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¸ I¢PYªH KAI ¤EITOYP¡IA ôè÷ áçïòÀ÷ ðáòáçñçöî ðòïûÞîôöî óôï ÌòèíáôéóôÜòéï °õèîñî áðï-

ôåìåÝ óèíáîôéëÞ óôïéøåÝï ðòïÞäïù ëáé åëóùçøòïîéóíïà ôè÷ åììèîéëÜ÷ ëåæáìáéáçïòÀ÷.

»éá áçïòÀ ðïù äèíéïùòçåÝ ðòÞóõåôå÷ äùîáôÞôèôå÷ äéáøåÝòéóè÷ ôïù ëéîäàîïù, ðòïóæÛòåé

âåìôéöíÛîè áóæÀìåéá óôïù÷ óùííåôÛøïîôå÷, ôáùôïøòÞîö÷ íå ôè äéåàòùîóè ôöî äùîáôï-

ôÜôöî çéá ôïù÷ åðåîäùôÛ÷.

ÆO ¦¤AIªIO ¦OY ¦POB¤E¼£HKE íå ôï ÁÞíï 2533/1997 åðÛôòåãå ôè äèíéïùòçÝá ðáòáçñçöî

ðòïûÞîôöî. ªôèî ðòïïðôéëÜ áîÀðôùêè÷ ôè÷ åéäéëåùíÛîè÷ áùôÜ÷ áçïòÀ÷, óùíðìèòñîï-

îôáé ìåéôïùòçéëÀ ôá åòçáìåÝá øòèíáôïäÞôèóè÷ ðïù äéáõÛôåé è åììèîéëÜ ïéëïîïíÝá. ¢éåù-

ëïìàîåé, åðïíÛîö÷, ôèî ôáøàôåòè áîÀäåéêè ôöî éëáîïôÜôöî ôöî åðéøåéòÜóåöî, ôöî øòè-

íáôïïéëïîïíéëñî ïòçáîéóíñî, ôöî õåóíéëñî åðåîäùôñî ëáé, óå ôåìåùôáÝá áîÀìùóè, ôè÷

Ýäéá÷ ôè÷ ïéëïîïíÝá÷. ËðïóôèòÝúåé, ôÛìï÷, ôé÷ ðòïïðôéëÛ÷ ôáøàòòùõíè÷ áîÀðôùêè÷ óå

ðåòéâÀììïî íáëòïïéëïîïíéëÜ÷ ëáé îïíéóíáôéëÜ÷ óôáõåòÞôèôá÷.

ÆO ÌPHMATIªTHPIO ¦APA¡¿¡¿N °£HN¿N (Ì¦°) åðïðôåàåôáé áðÞ ôèî ¶ðéôòïðÜ ºåæáìáé-

áçïòÀ÷. Æï íåôïøéëÞ ëåæÀìáéï ôïù Ì¦° áîÜëåé óôï ÌòèíáôéóôÜòéï °õèîñî, óå ôòÀðå-

úå÷, óå åôáéòåÝå÷-íÛìè ôïù Ì¦°, óôï ºåîôòéëÞ °ðïõåôÜòéï °õèîñî, óå õåóíéëïà÷ åðåî-

äùôÛ÷ ëáé óôï ÆáøùäòïíéëÞ ÆáíéåùôÜòéï.

ÆA ¦APA¡¿¡A XPHMATIªTHPIAKA ¦PO«ONTA Ûçéîáî çîöóôÀ óôï åùòàôåòï åðåîäùôéëÞ ëïéîÞ

ìÞçö ôöî óèíáîôéëñî úèíéñî ðïù ðòïëÀìåóáî óå íåçÀìïù÷ ðéóôöôéëïà÷ ïòçáîéóíïà÷.

¿óôÞóï, è óôáäéáëÜ áîÀðôùêè ôè÷ åììèîéëÜ÷ áçïòÀ÷ ðáòáçñçöî ëáé è åîÝóøùóè ôè÷ åë-

ðáÝäåùóè÷ ôöî åîåòçñî ðáòáçÞîôöî ôè÷ óôá åéäéëÀ ôåøîéëÀ øáòáëôèòéóôéëÀ ôè÷, ïæåÝìåé

îá åðéôòÛãåé ôè æéìÞäïêè áììÀ ðòïóåëôéëÜ áêéïðïÝèóÜ ôè÷.

¸ KATOXYP¿ªH T¿N ¦P¿T¿N BHMAT¿N ôè÷ îÛá÷ áùôÜ÷ áçïòÀ÷, äåÝøîåé ôèî åðéôùøÜ íÛòé-

íîá ôöî áòøñî ðïù åÝøáî ôèî åùõàîè çéá ôè äéïÝëèóÜ ôè÷. ÆáùôïøòÞîö÷, åÝîáé åíæáîÛ÷

Þôé ïé óùííåôÛøïîôå÷, ëáôÀ ðòñôï ìÞçï ôá ôòáðåúéëÀ éäòàíáôá ëáé ïé øòèíáôéóôèòéáëïÝ

ðáòÀçïîôå÷, áîáðôàóóïùî óôáäéáëÀ ôé÷ õÛóåé÷ ôïù÷. ¶Ýîáé Þíö÷ øáòáëôèòéóôéëÞ Þôé äéá-

óæáìÝóõèëáî óùîõÜëå÷ òåùóôÞôèôá÷ Þðö÷ äåÝøîåé ï ðïììáðìáóéáóíÞ÷ ôöî óùíâïìáÝ-

öî. ªôèî åðÞíåîè æÀóè áîáíÛîåôáé îá åðéâåâáéöõåÝ è ëáìàôåòè ïòçÀîöóè ôöî íåìñî

ôïù ÌòèíáôéóôèòÝïù ¦áòáçñçöî °õèîñî (Ì¦°), è äùîáíéëÞôåòè åÝóïäï÷ ôöî õåóíé-

ëñî åðåîäùôéëñî ïòçáîéóíñî, ðáòÀììèìá íå ôèî åéóáçöçÜ îÛöî ðòïûÞîôöî. O îÛï÷ äåÝ-

ëôè÷ åôáéòåéñî íåóáÝá÷ ëåæáìáéïðïÝèóè÷ (Ftse-Midcap), ôá óùíâÞìáéá íåììïîôéëÜ÷ åë-
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ðìÜòöóè÷, ôï äåëáåôÛ÷ ïíÞìïçï, ôï óùíâÞìáéï åðÝ âòáøùðòÞõåóíïù åðéôïëÝïù ëáé, ôÛ-

ìï÷, ôá óùíâÞìáé futures ëáé options õá ðòïóäñóïùî óôï Ì¦° ôé÷ äéáóôÀóåé÷ ðïù áðáé-

ôåÝ è ëáõéÛòöóÜ ôïù ö÷ íéá÷ óèíáîôéëÜ÷ ðåòéæåòåéáëÜ÷ áçïòÀ÷.

ªTH ªYZHTHªH óôòïççùìÜ÷ ôòáðÛúè÷, ðïù äéïòçÀîöóå ôï Ç¢åìôÝï ôè÷ ¶¶ÆÈ, ëáôáçòÀæïîôáé ôá

óùíðåòÀóíáôá ðïù ðòïëàðôïùî áðÞ ôá ðòñôá âÜíáôá ôïù Ì¦° ëáé åêåôÀúïîôáé ïé ëá-

ôåùõàîóåé÷ ôé÷ ïðïÝå÷ ïæåÝìåé îá áëïìïùõÜóåé è áçïòÀ ôöî ðáòáçñçöî çéá ôè íåçÛõùîóÜ

ôè÷ ëáé ôèî ëáõéÛòöóÜ ôè÷ óå ðåòéæåòåéáëÞ åðÝðåäï.

O ë. ÁIKO¤AOª ÆEªªAPOMATHª ðïù åÝîáé ¢éåùõùîôÜ÷ ¢éáøåÝòéóè÷ ºåæáìáÝöî ôè÷ °çòïôéëÜ÷

ÆòÀðåúá÷ ôè÷ ¶ììÀäï÷ ëáé ùðÜòêå åðéëåæáìÜ÷ åòåùîñî ëáé áîÀðôùêè÷ ðòïûÞîôöî ôè÷

Gartmore Investment Management åîñ ðáìáéÞôåòá Ûøåé äéäÀêåé ö÷ Lecturer óôï Warwick

Business School.

O ë. »AN¿¤Hª ¥AN£AKHª ðïù åÝîáé ºáõèçèôÜ÷ Oéëïîïíéëñî óôï ¦áîåðéóôÜíéï °õèîñî ëáé

Ûøåé øòèíáôÝóåé ¦òÞåäòï÷ ôïù ÌòèíáôéóôèòÝïù °õèîñî.

O ë. ¦ANA¡I¿THª °¤E¥AKHª ðïù åÝîáé åðÝëïùòï÷ ëáõèçèôÜ÷ óôï ¦áîåðéóôÜíéï °õèîñî,

¦òÞåäòï÷ ëáé ¢éåùõàîöî ªàíâïùìï÷ ôïù ÌòèíáôéóôèòÝïù ¦áòáçñçöî °õèîñî.

O ë. ¡I¿P¡Oª ¦A¦OYTªHª, ðïù åÝîáé ¢éåùõùîôÜ÷ ¢éáøåÝòéóè÷ ¢éáõåóÝíöî (Treasurer) ôè÷ ¶õîé-

ëÜ÷ ÆòÀðåúá÷ ôè÷ ¶ììÀäï÷ ëáé ðòïèçïùíÛîö÷ Treasurer ôè÷ ¶õîéëÜ÷ ºôèíáôéëÜ÷ ÆòÀ-

ðåúá÷ ôè÷ ¶ììÀäï÷, óðïàäáóå óôï George Washington University.

O ë. ÌAPA¤AM¦Oª ¦A¦A¢HMHTPIOY, ðïù óùîôÞîéóå ôè óùúÜôèóè, åÝîáé äèíïóéïçòÀæï÷ ëáé

áîáìùôÜ÷.
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¦ANA¡I¿THª
°¤¶¥°º¸ª:

¸ ïòçáîöíÛîè áçïòÀ ôöî øòèíáôéóôèòéáëñî ðáòÀçöçöî ðòïûÞîôöî øáòá-

ëôèòÝúåôáé áðÞ ôèî ðòïóæïòÀ ôùðïðïéèíÛîöî ðòïûÞîôöî, ëáîÞîöî, õåóíéëïà

ðìáéóÝïù ëáé, ðÀîö áðÕ Þìá, ðòïóæÛòåé ëÀìùãè ôïù ðéóôöôéëïà ëéîäàîïù.

ºáìàðôåé äèìáäÜ ôïî ëÝîäùîï áõÛôèóè÷, åðåéäÜ ùðÀòøïùî ðÀîôá äàï áîôé-

óùíâáììÞíåîïé óôèî áçïòÀ ëáé, áî ï Ûîá÷ åë ôöî äàï áõåôÜóåé, Ûòøåôáé ôï Ýäéï

ôï ÌòèíáôéóôÜòéï, åî ðòïëåéíÛîö è åôáéòåÝá åëëáõÀòéóè÷ ëáé ëáìàðôåé ôèî

ùðïøòÛöóè ôïù áîôéóùíâáììïíÛîïù. ¶øïùíå åðïíÛîö÷ íéá ïòçáîöíÛîè áçï-

òÀ íå øáòáëôèòéóôéëÀ ðïù ôèî êåøöòÝúïùî áðÞ ôèî áçïòÀ åëôÞ÷ ëàëìïù. 

¸ áçïòÀ ôïé÷ íåôòèôïÝ÷ áðÞ ôèî Àììè ðìåùòÀ, óôè âÀóè ôè÷ òåùóôÞôèôá÷ ðïù

ðáòÛøåé, äéáíïòæñîåé íéá ôéíÜ çéá ôï ùðïëåÝíåîï áçáõÞ. Æé ðòïóæÛòïùî ôñòá

ôá ðáòÀçöçá; Æè óùçëòÞôèóè íéá÷ áëÞíá øòèíáôéóôèòéáëÜ÷ áçïòÀ÷ çéá ôïù÷

éäéñôå÷ åðåîäùôÛ÷, ôé÷ åðéøåéòÜóåé÷ ëáé ôá øòèíáôïïéëïîïíéëÀ éäòàíáôá, ðïù

ôïù÷ åðéôòÛðåé îá áðïëôÜóïùî íéá ðìèòïæïòÝá çéá ôé÷ íåììïîôéëÛ÷ åëôéíÜóåé÷

ôè÷ áçïòÀ÷. ¸ ðìèòïæïòÝá áùôÜ åÝîáé øòÜóéíè óôïù÷ óùîôåìåóôÛ÷ ôè÷ áçïòÀ÷

ðòïëåéíÛîïù î' áîôéóôáõíÝóïùî ôïî ëÝîäùîï ôöî åðåîäùôéëñî ôïù÷ áðïæÀóåöî

ëáé îá åðéôàøïùî ùãèìÞôåòå÷ áðïäÞóåé÷. 

»ðïòïàî ìïéðÞî îá áîôéóôáõíÝóïùî ôïî ëÝîäùîï çéá ùðïëåÝíåîá áçáõÀ ðïù

ëáôÛøïùî (íåôïøÛ÷, óùîÀììáçíá, äÀîåéá ëáé åðéôÞëéá), îá åðéäéñêïùî ðåòáéôÛ-

òö áàêèóè ôöî áðïäÞóåñî ôïù÷, Þøé íÞîïî íå óëïðÞ ôèî áîôéóôÀõíéóè ëéîäà-

îïù, áììÀ ëáé óôï ðìáÝóéï ôè÷ ìÜêè÷ íéá÷ ëåòäïóëïðéëÜ÷ õÛóè÷. ¶ôóé, ôá ðá-

òÀçöçá ðòïûÞîôá âïèõïàî óôïî ðòïóäéïòéóíÞ ôè÷ óöóôÜ÷ ôéíÜ÷ çéá ôï ùðï-

ëåÝíåîï áçáõÞ, äéÞôé ùðÀòøåé íéá ìïçéëÜ óøÛóè áîÀíåóá óôèî ôéíÜ ôïù ðáòÀ-

çöçïù ðòïûÞîôï÷ ëáé óôèî ôéíÜ ôïù ùðïëåÝíåîïù áçáõïà. °ðïëôÀôáé åðïíÛîö÷

è äùîáôÞôèôá óöóôÜ÷ äéáøåÝòéóè÷ øáòôïæùìáëÝïù ëáé äéåàòùîóè÷ ôöî åðåî-

äùôéëñî åðéìïçñî. °ììÀ ëáé áðÞ íáëòïïéëïîïíéëÜ Àðïãè è ìåéôïùòçÝá íéá÷

áçïòÀ÷ éëáîÜ÷ îá ðòïóäéïòÝúåé íáëòïøòÞîéá ôè óöóôÜ ôéíÜ, âïèõÀ óôèî áðï-

ôåìåóíáôéëÜ ëáôáîïíÜ ôöî ðÞòöî íÛóá óå íéá ïéëïîïíÝá.

X.A. ¦A¦A¢HMHTPIOY: 

Áá êåëéîÜóïùíå ðòïóðáõñîôá÷ îá ëáôáçòÀãïùíå íéá çåîéëÜ

åéëÞîá ôè÷ áçïòÀ÷ ðáòáçñçöî. O òÞìï÷ ôè÷ ëáé è óùíâïìÜ ôè÷

óôè çåîéëÞôåòè áîÀðôùêè ôè÷ ëåæáìáéáçïòÀ÷ óôèî ¶ììÀäá. O ë.

°ìåêÀëè÷, ðïù åë õÛóåö÷ Ûøåé ôèî åùõàîè ôè÷ åçëáôÀóôáóè÷ ëáé

ìåéôïùòçÝá÷ ôè÷ Ûøåé ôï ìÞçï.

X.A. ¦A¦A¢HMHTPIOY: 

¶øïùíå ìïéðÞî íéá áçïòÀ éëáîÜ îá ðòïóäéïòÝúåé ôè óöóôÜ ôéíÜ. ¦ïéá åÝîáé ôá âáóéëÀ

óèíåÝá ôè÷ åêÛìéêè÷ ðïù íá÷ Ûæåòå íÛøòé ôè óèíåòéîÜ áçïòÀ ðáòáçñçöî ëáé ðïéá

óùíðåòÀóíáôá íðïòïàíå îá ëáôáçòÀãïùíå áðÞ ôè íÛøòé óÜíåòá åíðåéòÝá, éäéáÝôåòá ôè

äéåõîÜ, áðÞ ôè ìåéôïùòçÝá ôöî ðáòáçñçöî;
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Æèî ðåòáóíÛîè äåëáåôÝá åÝøáíå íéá ëìåéóôÜ áçïòÀ, ùðÞ ôïî Ûìåçøï ôè÷ ÆòÀðå-

úá÷ ôè÷ ¶ììÀäï÷. ¶ðåîäùôÛ÷, ðïìÝôå÷ ëáé åôáéòåÝå÷ ðïù Üõåìáî îá ëáìàãïùî ëÝî-

äùîï, ðòöôÝóôö÷ îïíéóíáôéëÞ, íðïòïàóáî îá ðÀòïùî áðÞ ôé÷ áòøÛ÷ åéäéëÀ ðé-

óôïðïéèôéëÀ çéá îá ëÀîïùî ôÛôïéå÷ ëéîÜóåé÷.

»å ôè óôáäéáëÜ áðåìåùõÛòöóè ëåæáìáÝöî åðéôòÛðåôáé ðìÛïî è ëÝîèóè ëåæá-

ìáÝöî, åðåîäùôÛ÷, åôáéòåÝå÷ åéóáçöçñî/åêáçöçñî, áíïéâáÝá ëåæÀìáéá, ë.À.

Ûøïùî ôè äùîáôÞôèôá îá óùííåôÀóøïùî óå Àììå÷ áçïòÛ÷.

»å ôïî åëóùçøòïîéóíÞ ôïù îÛïù, áðåìåùõåòöíÛîïù, ðìáéóÝïù, æõÀîïùíå óôè

äèíéïùòçÝá ôè÷ ïòçáîöíÛîè÷ áçïòÀ÷ ðáòáçñçöî. »éá áçïòÀ ðåòéóóÞôåòï áðï-

ôåìåóíáôéëÜ, óôèî ïðïÝá åðéôùçøÀîåôáé è óùííåôïøÜ îÛöî, ðÛòáî ôöî ëìáóéëñî,

óùííåôåøÞîôöî ëáé åéóÀçïîôáé îÛá ðòïûÞîôá, ðÛòáî åëåÝîöî ðïù áæïòïàóáî ôé÷

áçïòÛ÷ óùîáììÀçíáôï÷. Æá îÛá áùôÀ ðòïûÞîôá äéáðòáçíáôåàïîôáé óå ïòçáîö-

íÛîè ðìÛïî áçïòÀ, íå õåóíïõåôèíÛîïù÷ ëáîÞîå÷ ëáé ðòï÷ ôï ðáòÞî ëáìàðôïùî

ôïî äåÝëôè FTSE 20, áììÀ óàîôïíá õá ëáìàðôïùî ôï ðòïûÞî áçïòÀ øòÜíáôï÷

(ATHIBOR), ïíïìÞçöî, Þðö÷ ëáé Àììïù÷ äåÝëôå÷ (small cap) ëáé óùíâÞìáéá äé-

ëáéöíÀôöî äåéëôñî..

°ùôÜ áëòéâñ÷ åÝîáé è ëåîôòéëÜ éäÛá. Áá ùðåîõùíÝóö ëáô' áòøÜî Þôé è éäÛá ôöî

ðáòáçñçöî êåëÝîèóå óôèî áçïòÀ åíðïòåùíÀôöî. Oé ðáòáçöçïÝ ëáé ïé áçïòá-

óôÛ÷ ðòñôöî ùìñî, äèíèôòéáëñî, íåôáììåùíÀôöî, ïé ïðïÝïé Üóáî íåôáðïéè-

ôÛ÷, Üõåìáî îá Ûøïùî íéá óøåôéëÜ åêáóæÀìéóè çéá ôèî ôéíÜ ôöî ðòïûÞîôöî ôïù÷

ëáé ôöî ðòñôöî ùìñî, óå íéá íåììïîôéëÜ ðåòÝïäï 3-6-9 íèîñî, ñóôå îá äéá-

óæáìÝúïîôáé, çéá ðáòÀäåéçíá, áðÞ áðÞôïíå÷ íåôáâïìÛ÷ ðïù ïæåÝìïîôáé óå ëáé-

òéëÛ÷ óùîõÜëå÷. ¢èíéïùòçÜõèëå ìïéðÞî è åùøÛòåéá ëìåéäñíáôï÷ ôöî íåììï-

îôéëñî ôéíñî óôé÷ ïðïÝå÷ íðïòïàóáî îá ðòïóäïëïàî åÝôå ö÷ ðöìèôÛ÷, åÝôå ö÷

áçïòáóôÛ÷.

¸ áîÀçëè áùôÜ äèíéïàòçèóå ëáô' áòøÜî íïòæÛ÷ íåììïîôéëñî óùîáììáçñî.

ºùòÝö÷ óôï ªéëÀçï Þðïù Üôáî ôï ëÛîôòï ôè÷ äéáëÝîèóè÷ áçòïôéëñî ðòïûÞîôöî

ôöî íÛóöî áíåòéëáîéëñî ðïìéôåéñî, áæïà åëåÝ Üóáî ïé óéôïâïìñîå÷ ôïù ëÞ-

óíïù. ¶ëåÝ êåëÝîèóáî ôá ìåçÞíåîá óùíâÞìáéá forward, ôá ïðïÝá íðïòïàóáî îá

åêáóæáìÝóïùî ôïù÷ óùîáììáóóïíÛîïù÷ áðÞ ôèî áâåâáéÞôèôá è ïðïÝá ùðÜòøå

çéá ôï øòÞîï íðòïóôÀ ôïù÷.

»åôÀ ôïî ðÞìåíï ëáé éäÝö÷ óôá ôÛìè ôè÷ äåëáåôÝá÷ ôïù Õ60 áòøÛ÷ ôè÷ äåëáåôÝá÷
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Æï åðåîäùôéëÞ ëïéîÞ Ûøåé áðïëôÜóåé íéá ëáìàôåòè åíðåéòÝá øåéòéóíïà ôöî ôéíñî óå Ûîá

âòáøùðòÞõåóíï ïòÝúïîôá åêÛìéêè÷. ¸ çîñóè Þíö÷ çéá ôïî ôòÞðï ìåéôïùòçÝá÷ ôöî

íåììïîôéëñî ôéíñî ëáé, çåîéëÞôåòá, ôöî ðáòáçñçöî ðòïûÞîôöî, åÝîáé áëÞíè

ðåòéïòéóíÛîè. ËðÀòøåé, çéá ðáòÀäåéçíá, ï æÞâï÷ çéá ðòïûÞîôá ôá ïðïÝá åêáòôñîôáé áðÞ

åêåìÝêåé÷ ôé÷ ïðïÝå÷ äàóëïìá ëáé íå åðéæàìáêè íðïòïàíå îá ðòïâìÛãïùíå. ¦ñ÷

óùîäÛïùî ïé áçïòÛ÷ ôï óÜíåòá íå ôï Àíåóï íÛììïî; ¶Ýîáé ôá ðáòÀçöçá ôï ðòïûÞî åëåÝîï

ðïù íá÷ åðéôòÛðåé îá ðòïâìÛãïùíå ôï íÛììïî;
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¦ANA¡I¿THª
A¤E¥AKHª:

NIKO¤AOª
TEªªAPOMATHª:

MAN¿¤Hª
¥AN£AKHª:

ôïù Õ70 ëáé íÀìéóôá, ìÛîå ïé øòèíáôéóôÛ÷ ôïù ªéëÀçïù íå ôèî ðáòÛíâáóè ôïù

Milton Friedman, è ðòïóÛççéóè áùôÜ åðåëôÀõèëå óôá ÌòèíáôéóôÜòéá °êéñî

(íåôïøÛ÷ ëáé ïíÞìïçá), ðÀîôá íå ôèî Ýäéá ìïçéëÜ: ôè÷ åêáóæÀìéóè÷ áðÞ ôïî ëÝî-

äùîï óôï åðÞíåîï äéÀóôèíá.

¥åëÝîèóå ìïéðÞî, óôá íÛóá ôè÷ äåëáåôÝá÷ ôïù Õ70, ôï ðòñôï ÌòèíáôéóôÜòéï

°êéñî óå ¦áòÀçöçá ôïù ªéëÀçïù, ðïù øòåéÀóôèëå âåâáÝö÷ îá áîôéíåôöðÝóåé

ôá ðòïâìÜíáôá ôè÷ ðáéäéëÜ÷ èìéëÝá÷. ¸ ìåéôïùòçÝá ôïù óôáíÀôèóå íå ðáòÛí-

âáóè ôè÷ Securities Exchange Commission ëáé åðáîáìåéôïàòçèóå íåôÀ ôï 1982.

Æï 1987 ùðÜòøå óôèî ¶ùòñðè íÞîï ôï ÌòèíáôéóôÜòéï ôïù ¤ïîäÝîïù óå ¦á-

òÀçöçá. »Ûøòé ðÛòóé, ðïù êåëéîÜóáíå åíåÝ÷, ôåìåùôáÝïé áðÞ Þìå÷ ôé÷ øñòå÷ ôè÷

¶ùòöðáûëÜ÷ Eîöóè÷, íå ðòïôåìåùôáÝïù÷ ôïù÷ ¦ïòôïçÀìïù÷.

Aòá ìïéðÞî è âáóéëÜ áîÀçëè è ïðïÝá ëáìàðôåôáé, åÝîáé Þôé åêáóæáìÝúö íéá

ðòÞâìåãè áòëåôÀ ëïîôÀ óå áùôÞ ðïù õá åÝîáé è ôéíÜ ôïù ðòïûÞîôï÷ ðïù íå åî-

äéáæÛòåé, çéá øòïîéëÞ äéÀóôèíá ðïù æõÀîåé óùîÜõö÷ íÛøòé ôïî Ûîáî øòÞîï

áðÞ óÜíåòá.

¡éáôÝ ðòïëåéíÛîïù îá øòèóéíïðïéèõåÝ Ûîá÷ äåÝëôè÷ ö÷ ùðï-

ëåÝíåîï áçáõÞ çéá ôè äèíéïùòçÝá åîÞ÷ ðáòáçñçïù, ðòÛðåé îá åÝîáé ðïìà áêéÞ-

ðéóôï÷. Áá ùðÞëåéôáé óå áùóôèòïà÷ ëáîÞîå÷ ëáôÀòôéóè÷, îá çÝîåé íå Þìå÷ ôé÷

äéåõîåÝ÷ ðòïäéáçòáæÛ÷, îá ðáòáëïìïùõåÝôáé ëáé îá áîáõåöòåÝôáé Þôáî ðòÛ-

ðåé, óå íÞîéíè âÀóè. ̧  åíðåéòÝá Ûäåéêå Àììöóôå Þôé ï äåÝëôè÷ áùôÞ÷ âòÝóëåôáé

óå ùãèìÜ óùóøÛôéóè íå ôï çåîéëÞ äåÝëôè, íå åêáÝòåóè íÞîïî ôèî ôåìåùôáÝá ðå-

òÝïäï.

ºáôÀ ôèî åðéìïçÜ ôïù äåÝëôè ðòÛðåé îá ìáíâÀîåôáé ùðÞãè ôï õÛíá ôè÷ òåù-

óôÞôèôá÷ ôöî íåôïøñî ðïù ôïî áðáòôÝúïùî ëáé è äùîáôÞôèôá ðïù äÝîåôáé çéá

arbitrage çéáôÝ íÞîïî Ûôóé è ôéíÜ ðïù äéáíïòæñîåôáé çéá ôï óùíâÞìáéï íåììï-

îôéëÜ÷ åëðìÜòöóè÷, åÝîáé Þóï ôï äùîáôÞî ðéï ëïîôÀ óôè õåöòèôéëÜ ôéíÜ. 

Áá ðòïóõÛóö ôï åêÜ÷: è ëåòäïóëïðÝá åÝîáé âåâáÝö÷ Ûîá ðáòÀçöçï æáéîÞíåîï

óôé÷ áçïòÛ÷. ¢åî áæïòÀ íÞîïî ôá ðáòÀçöçá, áììÀ Þìå÷ ôé÷ áçïòÛ÷. ¢èìáäÜ Ûò-

øåôáé íéá áçïòÀ îá ëáìàãåé íéá áîÀçëè, åÝôå åÝîáé óôèî áçïòÀ íåôòèôïÝ÷, åÝôå

åÝîáé óôá ðáòÀçöçá ëáé áëïìïàõö÷ âåâáÝö÷ íÛóá áðÞ ôèî áàêèóè ôè÷ òåù-

óôÞôèôá÷, äèíéïùòçåÝôáé è áîÀçëè åÝôå ôïù arbitrage, åÝôå ëÀðïéöî Àììöî ëåò-

äïóëïðéëñî ëéîÜóåöî, ïé ïðïÝå÷ óùîôåìïàî çéá îá Ûøåé÷ íéá áðïôåìåóíáôéëÜ ôé-

íÜ.

X.A. ¦A¦A¢HMHTPIOY: 

ºàòéå °ìåêÀëè, çéáôÝ ðòïôéíÜóáíå ôï äåÝëôè FTSE-

ASE-20 ëáé Þøé ôï çåîéëÞ äåÝëôè ôïù ÌòèíáôéóôèòÝïù

°õèîñî;
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¸ ëåòäïóëïðÝá åÝîáé æáéîÞíåîï óàíæùôï óôé÷ áçïòÛ÷, ëáé ðáòÀçåôáé Þíö÷ åë

ôöî ùóôÛòöî. ¢éÞôé è íåçÀìè òåùóôÞôèôá ëÀîåé ôïù÷ ÒðáÝëôå÷Ó Ü åðåîäùôÛ÷, îá

ãÀøîïùî îá âòïùî áëÞíá ëáé ïòéáëÛ÷ õÛóåé÷, ïòéáëÀ óèíåÝá áðÞ ôá ïðïÝá õá

íðïòïàóáî î' áîôìÜóïùî ëÛòäè.

£á íðïòïàóå ëÀðïéï÷ îá ðåé Þôé è ëåòäïóëïðÝá ïùóéáóôéëÀ óèíáÝîåé Þôé ðìè-

òñîåôáé ï ëåòäïóëÞðï÷ äéÞôé äèíéïùòçåÝ òåùóôÞôèôá çéá ôèî ëáìÜ ìåéôïùòçÝá

ôè÷ áçïòÀ÷...

...ëáé ôèî åêïíáìàîåé.

Áá êåëéîÜóö íå ôá óùí-

âÞìáéá íåììïîôéëÜ÷ åë-

ðìÜòöóè÷, è åðéôùøÝá ôöî ïðïÝöî âáóÝúåôáé óôï Þôé óå óøÛóè íå ôèî ôòÛøïùóá

áçïòÀ Ûøïùî äàï øáòáëôèòéóôéëÀ âáóéëÀ, ôá ïðïÝá îïíÝúö åêèçïàî çéáôÝ åÝîáé

ôÞóï ðåôùøèíÛîá.

¦òñôïî, ôï ëÞóôï÷ óùîáììáçÜ÷ óå óùíâÞìáéá íåììïîôéëÜ÷ åëðìÜòöóè÷ åÝîáé

Ûîá ðïìà íéëòÞ ðïóïóôÞ, óå óøÛóè íå ôï ëÞóôï÷ óùîáììáçÜ÷ óôèî ôòÛøïùóá

áçïòÀ, óôï spot market ëáé äåàôåòïî Þôé Ûøïùî ðïìà íåçáìàôåòè òåùóôÞôèôá.

¢èìáäÜ áî õÛìïùíå î' áçïòÀóïùíå Ü îá ðïùìÜóïùíå Ûîá ðáëÛôï íåôïøñî åÝîáé

åùëïìÞôåòï îá ôï ëÀîïùíå íÛóö ôöî óùíâïìáÝöî íåììïîôéëÜ÷ åëðìÜòöóè÷

ëáé ôè÷ áçïòÀ÷ ðáòáçñçöî, ðáòÀ óôèî ôòÛøïùóá áçïòÀ.

ËðÀòøïùî ðïììïÝ ôòÞðïé øòÜóè÷ ôöî óùíâïìáÝöî íåììïîôéëÜ÷ åëðìÜòöóè÷.

Eîá÷ åÝîáé è áîôéóôÀõíéóè ëéîäàîöî. °î, çéá ðáòÀäåéçíá, ðéóôåàïùíå Þôé è

áçïòÀ äåî Ûøåé ëáìÛ÷ ðòïïðôéëÛ÷ ëáé õÛìïùíå îá íåéñóïùíå ôè õÛóè íá÷,

íåéñîïîôá÷ ëáé ôïî ëÝîäùîï, ùðÀòøïùî äàï äùîáôÞôèôå÷. ¸ íéá åÝîáé îá ëÀ-

îïùíå óùîáììáçÜ óôèî ôòÛøïùóá áçïòÀ óôèî ïðïÝá ðïùìÀíå íÛòï÷ ôïù øáò-

ôïæùìáëÝïù íá÷ íå Þ,ôé áùôÞ óùîåðÀçåôáé çéá ôï ëÞóôï÷ ôè÷ óùîáììáçÜ÷. ¸

äåàôåòè åÝîáé îá ðïùìÜóïùíå Ûîá óùíâÞìáéï íåììïîôéëÜ÷ åëðìÜòöóè÷ ëé

Ûôóé îá íåéñóïùíå Ü ëáé îá åëíèäåîÝóïùíå ôïî ëÝîäùîï áùôÜ÷. ¢èìáäÜ áî

ðïùìÜóïùíå áêÝá Ýóè íå ôï øáòôïæùìÀëéÞ íá÷, ïùóéáóôéëÀ äåî Ûøïùíå ëáõÞ-

ìïù ôïî ëÝîäùîï ôè÷ áçïòÀ÷. Eîá÷ ôòÞðï÷ åÝîáé áùôÞ÷.

O äåàôåòï÷ ôòÞðï÷ øòèóéíïðïéåÝôáé áðÞ ôá áíïéâáÝá ëåæÀìáéá ëáé ôá ôáíåÝá

çéá ôèî ëáìàôåòè äéáøåÝòéóè ôöî ëåæáìáéáëñî òïñî. ¦áòÀäåéçíá, åÀî Ûîá
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¡I¿P¡Oª
¦A¦OYTªHª

ôáíåÝï çîöòÝúåé Þôé óå 3 íÜîå÷ õá åéóòåàóåé Ûîá ðïóÞ áðÞ åéóæïòÛ÷ ôöî áóæá-

ìéóíÛîöî ëáé õÛìåé îá ôï ôïðïõåôÜóåé áíÛóö÷ óôè øòèíáôéóôèòéáëÜ áçïòÀ ëáé

Þøé óå ëáôÀõåóè, õá áçïòÀóåé Ûîá óùíâÞìáéï íåììïîôéëÜ÷ åëðìÜòöóè÷ 3 íè-

îñî. µåâáÝö÷ ùðÀòøåé äùîáôÞôèôá arbitrage Þôáî ùðÀòøåé äéáæïòÀ íåôáêà ôè÷

ôòÛøïùóá÷ áêÝá÷ óôï ÌòèíáôéóôÜòéï ëáé ôè÷ õåöòèôéëÜ÷ ôéíÜ÷ ëáé íðïòïàíå

îá åðöæåìèõïàíå áðÞ áùôÜ ôè äéáæïòÀ äèíéïùòçñîôá÷ òåùóôÞôèôá ëáé âÛ-

âáéá ëÛòäè çé' áùôÞî ï ïðïÝï÷ ëÀîåé ôè óùîáììáçÜ.

¸ Àììè ëáôåàõùîóè áæïòÀ ôè äèíéïùòçÝá óùîõåôéëñî ëåæáìáÝöî äåÝëôïù, ðï-

ìà äéáäåäïíÛîá óôé÷ êÛîå÷ ëåæáìáéáçïòÛ÷, ôï 30% ðåòÝðïù ôöî õåóíéëñî åðåî-

äùôñî ôïù ðïóïà ðïù äéáøåéòÝúïîôáé ïé õåóíéëïÝ åðåîäùôÛ÷ óôèî °íåòéëÜ, ìéçÞ-

ôåòï óôèî ¶ùòöðáûëÜ, åÝîáé óå ëåæÀìáéá äåéëôñî. »ðïòïàíå îá øòèóéíïðïéÜ-

óïùíå ôá óùíâÞìáéá íåììïîôéëÜ÷ åëðìÜòöóè÷ çéá îá äèíéïùòçÜóïùíå óùîõåôé-

ëÀ ëåæÀìáéá äåéëôñî. ¦ïìà áðìÀ, ëáôáõÛôïùíå ôá øòÜíáôá ðïù Ûøïùíå óôèî

ôòÀðåúá ëáé áçïòÀúïùíå Ûîá Ýóï ðïóÞ óùíâïìáÝöî íåììïîôéëÜ÷ åëðìÜòöóè÷.

Æá äàï íáúÝ íá÷ äÝîïùî ôèî áçïòÀ ôïù spot.

Áá óèíåéñóö çéá ðáòÀäåéçíá íéá äùîáôÞôèôá ðïù

äåî áêéïðïéåÝôáé íÛøòé óôéçíÜ÷. °î ëÀðïéï÷ õÛìåé ëáé

ðéóôåàåé óôèî ëÝîèóè íéá÷ åôáéòåÝá÷ óùçëåëòéíÛîè÷,

íðïòåÝ îá áçïòÀóåé ôï cash ëáé îá ðïùìÜóåé ôï ðáòÀçöçï ôïù äåÝëôè. °î ðé-

óôåàåé äèìáäÜ Þôé äåî õÛìåé ôï çåîéëÞ ëÝîäùîï ôè÷ áçïòÀ÷, çéáôÝ Ûøåé áîÛâåé ðï-

ìà, áììÀ ðéóôåàåé Þôé íéá Àììè íåôïøÜ Ûøåé äùîáôÞôèôå÷ áîÞäïù, íðïòåÝ îá ëá-

ìàãåé åî íÛòåé áùôÞ ôïî ëÝîäùîï.

¡åîéëÞôåòá, ùðÀòøïùî íåçÀìå÷ ðïéëéìÝå÷ óôòáôèçéëñî, ôé÷ ïðïÝå÷ áëÞíá äåî

Ûøïùî äåé Þôé íðïòåÝ îá øòèóéíïðïéÜóïùî ïé åðåîäùôÛ÷ Ü ïé óùííåôÛøïîôå÷. ºáé

îïíÝúö Þôé, óéçÀ-óéçÀ âÛâáéá, õ' áòøÝóïùî îá íðáÝîïùî óå áùôÜ ôèî áçïòÀ.

Oôáî è áçïòÀ õá æõÀóåé óôïù÷ òùõíïà÷ ëáé óôïî Þçëï ðïù ôè÷ áîáìïçïàî õá

åÝîáé ðïìà ðéï áêéïðïéÜóéíè áðÞ ôèî áçïòÀ spot. ¡éá äàï ëùòÝö÷ ìÞçïù÷: ðòñ-

ôïî ôá ðåòéõñòéá íåôáêà äàï ôéíñî õá åÝîáé ðïìà ëïîôÀ çéá ôïù÷ çåîéëïà÷ äåÝ-

ëôå÷, Àòá õá íðïòïàî ïé ðöìèôÛ÷ ëáé ïé áçïòáóôÛ÷ îá âòåõïàî ðÀòá ðïìà ëï-

îôÀ. Áá óèíåéñóïùíå Þôé ïé ðòïíÜõåéå÷, óå óøÛóè íå ôèî áçïòÀ cash, åÝîáé ðï-

ìà íéëòÛ÷.

¶ðéðìÛïî, äåî ùðÀòøåé ï ëÝîäùîï÷ äéáëáîïîéóíïà, äåî ùðÀòøåé ï ëÝîäùîï÷

áîôéóùíâáììïíÛîïù Þðö÷ óöóôÀ áîáæÛòõèëå ëáé íðïòåÝ ðïìà åàëïìá ëÀðïé-

ï÷ îá ëÀîåé íåçÀìå÷ ëéîÜóåé÷ Ü íåçáìàôåòå÷ ëéîÜóåé÷.

X.A. ¦A¦A¢HMHTPIOY: 

ºàòéå ¦áðïùôóÜ, áðÞ ôèî åíðåéòÝá ðïù Ûøåôå óôèî ëáõèíåòéîÜ

äéáøåÝòéóè, ëòÝîåôå Þôé Ûøïùî áùêèõåÝ ïé äùîáôÞôèôå÷ ôè÷

áçïòÀ÷; Eøåé óèíåéöõåÝ âåìôÝöóè óôè ìåéôïùòçÝá ôè÷; ¡Ýîåôáé è

øòÜóè ðïù õá ðåòÝíåîå ëáîåÝ÷ áðÞ ôá íåçÀìá øáòôïæùìÀëéá;
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¸ áçïòÀ ëéîåÝôáé ðòï÷ ôèî ëáôåàõùîóè áùôÜ. »å ôèî åéóáçöçÜ ëáé ôïù îÛïù

óùíâïìáÝïù ðáòáçñçöî, ðïù åÝîáé ôá ïíÞìïçá ëáõñ÷ ëáé ôïù åðÞíåîïù óùí-

âïìáÝïù, ðïù õá åÝîáé ôï mid cap, è áçïòÀ åæïäéÀúåôáé íå îÛá Þðìá ëáé íðïòåÝ

îá ëéîèõåÝ ðéï ðáòáçöçéëÀ.

¢åî ðòÛðåé îá êåøîïàíå Þôé Ûøïùíå íéá áçïòÀ è ïðïÝá Ûøåé úöÜ íÞìé÷ äàï íè-

îñî. £á Üôáî íåçÀìè Ûëðìèêè åÀî âìÛðáíå ôèî áçïòÀ ðáòáçñçöî îá Ûøåé

æôÀóåé óôï óèíåÝï ðïù õá åÝîáé Àêéá ôïù ïîÞíáôÞ÷ ôè÷.¦òïæáîñ÷ õá ðÀòåé

ëÀðïéï øòÞîï. ËðÜòøáî ëÀðïéá ôåøîéëÀ ðòïâìÜíáôá: äåî Ûøåé ôåìåéñóåé ôï

õÛíá ôöî Àüìöî ôÝôìöî, ïàôå ôè÷ áðïôåìåóíáôéëÜ÷ ôåøîéëÜ÷ ùðïóôÜòéêè÷,

ðïù åêáòôÀôáé áðÞ ôï óàóôèíá äéáðòáçíÀôåùóè÷, ôï O°ª¸ª.

¶Ýîáé Ûîá ðáëÛôï ôòéñî õåíÀôöî, íáúÝ íå ôá ðáòÀçöçá, ðïù ðòÛðåé îá ðòïøö-

òÜóïùî ðáòÀììèìá ñóôå îá áîáðôùøõïàî ëáé îá áîõÝóïùî íáúÝ. »å áùôÜ ôèî

Ûîîïéá, óå ðïìà óàîôïíï øòïîéëÞ äéÀóôèíá, îïíÝúö Þôé õá äïàíå îá óùçëìÝ-

îïùî ëáé îá äñóïùî ðïìà íåçáìàôåòè äùîáôÞôèôá áîÀðôùêè÷ ëáé óôèî áçïòÀ

íåôòèôïÝ÷ ëáé óôèî áçïòÀ ôöî ðáòáçñçöî.

¶ëåÝîï ôï ïðïÝï Þìïé íá÷ âìÛðïùíå ëáé ôï åðéóèíÀîáôå ëé åóåÝ÷ ë. ¦áðáäèíè-

ôòÝïù óôèî áòøÜ, åÝîáé ôï åêÜ÷: Ûøïîôá÷ íéá îÛá áçïòÀ, Ûøïùíå áæ' åîÞ÷ ëÀðïé-

ïù÷ Ûíðåéòïù÷ óÕ áùôÜî, ðïù åÝîáé á÷ ðïàíå ïé õåóíéëïÝ åðåîäùôÛ÷, Eììèîå÷ ëáé

êÛîïé. °ðÞ ôèî Àììè, Ûøïùíå ëÀðïéïù÷ Àðåéòïù÷, Þøé íÞîï óôá ðáòÀçöçá, áì-

ìÀ áëÞíè ëáé óôèî áçïòÀ íåôòèôïÝ÷.

¢èìáäÜ Ûøïùíå ëÀðïéïù÷ åðåîäùôÛ÷ ïé ïðïÝïé íÛóá óôïî åîÀíéóè ôåìåùôáÝï

øòÞîï óå Ûîá íÛçåõï÷ ôè÷ ôÀêåö÷ ôïù 1 åëáôïííùòÝïù éäéöôñî ¶ììÜîöî, çéá

ðòñôè æïòÀ åîáóøïìÜõèëå íå ôï ÌòèíáôéóôÜòéï. ºé Ûôóé ïé íåî õåóíéëïÝ óå

áùôÜ ôèî áçïòÀ ðáòáçñçöî äåî íðáÝîïùî çéáôÝ äåî Ûøïùî òåùóôÞôèôá ëáé äåî

ôïù÷ åîäéáæÛòåé ïðïéáäÜðïôå áçïòÀ äåî Ûøåé òåùóôÞôèôá, åîñ ïé éäéñôå÷ äåî

íðáÝîïùî äéÞôé äåî çîöòÝúïùî. O Ûîá÷ ðåòéíÛîåé ôïî Àììïî. ¡é' áùôÞ ëáé åÝîáé

áêéÛðáéîè è ðòïóðÀõåéá ôïù ÌòèíáôéóôèòÝïù ¦áòáçñçöî îá åëðáéäåàóåé ëáé

îá ðòïöõÜóåé íå ôïù÷ ëáôÀììèìïù÷ ôòÞðïù÷ ôï ðòïûÞî.

¶ðïíÛîö÷, ôá ðáòÀçöçá ðòïûÞîôá íðïòïàî îá øòèóéíïðïéèõïàî åÝôå áðÞ íÞ-

îá ôïù÷, áîåêÀòôèôá, åÝôå óå óùîäùáóíÞ íå ùðïëåÝíåîïù÷ ôÝôìïù÷. ºáé îá ðòï-

óÛêïùíå Ûîá âáóéëÞôáôï øáòáëôèòéóôéëÞ ôè÷ áçïòÀ÷...

Áá ëÀîåé÷ áîôéóôÀõíéóè ôïù ëéîäàîïù, íå ôèî Ûîîïéá ôè÷ ðïìà øòÜóéíè÷ ëåò-

äïóëïðÝá÷.

¡é' áùôÞ ôï ìÛíå ðáòÀçöçï. ªôèòÝúåôáé óå ùðïëåÝíåîï, åÝôå åÝ-

îáé åíðÞòåùíá, åÝôå åÝîáé áêÝá, åÝôå ïôéäÜðïôå.
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¦ANA¡I¿THª
A¤E¥AKHª:

MAN¿¤Hª
¥AN£AKHª

¦ANA¡I¿THª
A¤E¥AKHª

Æé óèíáÝîåé Þíö÷ áùôÞ: áçïòÀúö, çéáôÝ ðéóôåàö Þôé ïé ôéíÛ÷ õ' áîÛìõïùî Ü ðïù-

ìÀö çéáôÝ ðéóôåàö ïé ôéíÛ÷ Þôé õá ëáôÛìõïùî. ºé åäñ åÝîáé ôï íåçÀìï áîôáçöîé-

óôéëÞ ðìåïîÛëôèíá ëáé ôï âáóéëÞ øáòáëôèòéóôéëÞ ôè÷ áçïòÀ÷ ôöî ðáòáçñçöî.

»ðïòåÝ îá Ûøåé õåôéëÞ áðïôÛìåóíá çéá ôïî åðåîäùôÜ åÝôå óôèî Àîïäï, åÝôå óôèî

ðôñóè.

¦òïèçïùíÛîö÷ áîáæåòõÜëáôå óôè ÒøáòÀ Ü ìàðèÓ Þôáî ôïðïõåôïàíåõá óôï

ÌòèíáôéóôÜòéï °êéñî °õèîñî. ªôï Ì¦° ëé Þôáî ðÛæôåé ï çåîéëÞ÷ äåÝëôè÷ ôïù

Ì°° ëé Þôáî ðÛæôïùî ïé ôéíÛ÷ ôöî óùíâïìáÝöî íåììïîôéëÜ÷ åëðìÜòöóè÷,

ðòáçíáôïðïéïàîôáé ëÛòäè, Ûøïùíå õåôéëÞ áðïôÛìåóíá, áî ðïùìÜóåé áîôÝ î'

áçïòÀóåé óùíâÞìáéá ï åðåîäùôÜ÷.

Aòá è áçïòÀ ôöî ðáòáçñçöî Ûøåé ôè íïîáäéëÞôèôá îá óïù äÝîåé õåôéëÞ áðïôÛ-

ìåóíá, åÝôå óôèî Àîïäï åÝôå óôèî ðôñóè. ¡éáôÝ óôèî Àîïäï áçïòÀúåé÷ óùíâÞìáéá,

áî Ûøåé÷ ðòïâìÛãåé óöóôÀ, ëáé óôèî ðôñóè ðïùìÀ÷. Eîá äåàôåòï âáóéëÞ õÛíá

åÝîáé ôï íåçÀìï ðìåïîÛëôèíá ôè÷ íÞøìåùóè÷ ðïù äéáõÛôåé áùôÞ÷ ðïù åîåòçïðïé-

åÝôáé óôï Ì¦°. ¶ôóé, íéá áçïòÀ åîÞ÷ óùíâïìáÝïù íåììïîôéëÜ÷ åëðìÜòöóè÷, íå

ïîïíáóôéëÜ áêÝá Ûóôö 6 åëáôïííùòÝöî äòáøíñî, íå ôï äåÝëôè ôïù FTSE-ASE-20

óôé÷ 3.000 íïîÀäå÷ åðÝ 2.000 äòáøíÛ÷, ï åðåîäùôÜ÷ äåî õá ëáôáâÀìåé ôá 6 åëá-

ôïííàòéá, áììÀ õá ëáôáõÛóåé ôï ðåòéõñòéï áóæáìåÝá÷ ðïù ôñòá åÝîáé 20% ëáé

óàîôïíá õá íåéöõåÝ. ºáôáõÛôåé åðïíÛîö÷ 1.200.000 äòø. çéá ðòïûÞîôá áêÝá÷ 6

åëáô. äòáøíñî. ¶øåé ìïéðÞî ëáîåÝ÷ ôè äùîáôÞôèôá, åæÞóïî äéáõÛôåé ëáé ôá 6 åëá-

ôïííàòéá, îá íèî åðåîäàóåé óå íåôïøÛ÷ éóÞôéíè÷ áêÝá÷ áììÀ óå ôÝôìïù÷ áêÝá÷ íÛ-

øòé ëáé 30 åëáô. áî õÛìåé îá åêáîôìÜóåé Þìå÷ ôé÷ äùîáôÞôèôå÷. µåâáÝö÷ õá ðòÛðåé

ðÀîôá îá Ûøïùíå ùðÞãè íá÷ Þôé ëé åäñ è áçïòÀ Ûøåé ëÝîäùîï. °î äèìáäÜ áçï-

òÀóåé÷ çéáôÝ ðéóôåàåé÷ Þôé ïé ôéíÛ÷ õá áîÛìõïùî ëáé áùôÛ÷ ôéíÛ÷ ëáôÛìõïùî, õá øÀ-

óåé÷, õá Ûøåé÷ áòîèôéëÞ áðïôÛìåóíá. Aòá è íÞøìåùóè (leverage) åÝîáé Ûîá äåàôå-

òï âáóéëÞ øáòáëôèòéóôéëÞ, ðÛòá áðÞ ôï çåçïîÞ÷ Þôé ëáé óôèî Àîïäï ëáé ôèî

ðôñóè íðïòåÝ÷ îá ëåòäÝóåé÷ áî ðòïâìÛãåé÷ óöóôÀ.

Eîá Àììï øáòáëôèòéóôéëÞ åÝîáé è Àíåóè äéáðòáçíÀôåùóè, è çòÜçïòè ëáé åùÛ-

ìéëôè. °çïòÀúåé÷ Ü ðïùìÀ÷ Ûîá óùíâÞìáéï íåììïîôéëÜ÷ åëðìÜòöóè÷. ¦áÝòîåé÷

äèìáäÜ íéá áðÞæáóè çéá íéá ôéíÜ. °î ðá÷ óôï ÌòèíáôéóôÜòéï °êéñî î' áçï-

òÀóåé÷ ðòïûÞîôá áêÝá÷ 30-60 Ü 100 åëáôïííùòÝöî äòáøíñî, õá ðòÛðåé îá ëÀ-

îåé÷ íéá åðéìïçÜ åîÞ÷ øáòôïæùìáëÝïù, íå ðïììÛ÷ íåôïøÛ÷. ÆÛìï÷, ôï ëÞóôï÷ ôïù

Ì¦° åÝîáé áðáòÀíéììá øáíèìÞôåòï åëåÝîïù ôïù Ì°° ëáé ôáùôïøòÞîö÷ ðòï-

óæÛòåé åùÛìéëôè ëáé Àîåôè, åàøòèóôè áî õÛìåôå, äéáäéëáóÝá.
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ÌòåéÀóôèëå, Þðö÷ çîöòÝúåôå, îá çÝîåé

íéá ëáíðÀîéá åîèíÛòöóè÷ çéá îá áí-

âìùîõïàî ïé æÞâïé. Oìïù ôïù ðåòé-

âÀììïîôï÷: ôè÷ ðïìéôéëÜ÷ èçåóÝá÷, ôè÷

åðïðôéëÜ÷ áòøÜ÷, ëìð,óøåôéëÀ íå ôïù÷

ëéîäàîïù÷ ðïù ðåòéÛøïùî ôá ðáòÀçö-

çá.

ºÀðïéá óôéçíÜ ôá ðòÀçíáôá ëáôÛóôèóáî óáæÜ ëáé ôÞôå íðÞòåóå îá ðòïøöòÜóåé

ëáé î' áêéïðïéèõåÝ è ðòöôïâïùìÝá ðïù åÝøå ôï ÌòèíáôéóôÜòéï çéá ôèî ïòçÀîöóè

ôè÷ áçïòÀ÷. °ììöóôå, Ûôóé ëé áììéñ÷, ôá ðáòÀçöçá õá çÝîïîôáî ëÀðïéá óôéçíÜ

ëáé âåâáÝö÷ õá Üóáî åëôÞ÷ áçïòÀ÷. ¸ åðéìïçÜ Üôáî óøåôéëÀ áðìÜ: Ü õá ôá áæÜ-

îáíå îá çéçáîôöõïàî over the counter, øöòÝ÷ ïòçáîöíÛîè åðïðôåÝá ëáé ðáòáëï-

ìïàõèóè, åÝôå õá ôá åîóöíáôñîáíå óå íéá ïòçáîöíÛîè áçïòÀ. °ëÞíá ëáé óôè

óùúÜôèóè ðïù Ûçéîå óôè µïùìÜ, ïé áîôéäòÀóåé÷ Üóáî éóøùòÛ÷ Þðö÷ ëáé ïé áíæé-

âïìÝå÷ çéá ôèî áîáçëáéÞôèôá ôè÷ áçïòÀ÷.

°ðÞ ôèî Àììè Üôáî æáîåòÞ Þôé äåî íðïòïàíå îá äéåëäéëÜóïùíå äéåõîÜ ëåæÀ-

ìáéá, øöòÝ÷ óöóôÞ èìåëôòïîéëÞ óàóôèíá, áðïüìïðïÝèóè ëáé ðáòÀçöçá. ¿÷ åë

ôïàôïù Ûðòåðå ïðöóäÜðïôå îá çÝîåé.

¡éá ôï ðòÞâìèíá ôè÷ òåùóôÞôèôá÷ õåöòñ Þôé åÝîáé åîôåìñ÷ âòáøùøòÞîéï. Æï

ðáòÀçöçï, ö÷ ðòïûÞî ðïìà çòÜçïòá õá ðìáéóéöõåÝ ëáé áðÞ Àììá ðòïûÞîôá. ̧

áçïòÀ áùôÜ, óå áîôÝõåóè íå ôèî Òôïé÷ íåôòèôïÝ÷Ó ëáé ðïìà ðåòéóóÞôåòï áðÞ áù-

ôÜî, åÝîáé óå õÛóè îá äèíéïùòçÜóåé ðïéëéìÝá ðòïûÞîôöî.

O ëáõÛîá÷ áðÞ ôïù÷ ðáÝëôå÷, åðåîäùôÛ÷ ëáé äéáíåóïìáâèôÛ÷, íðïòåÝ îá æá-

îôáóôåÝ óùîäùáóíïà÷ ðòïûÞîôöî. »ðïòåÝ áëÞíè îá åÝîáé äàóëáíðôè è äéáäé-

ëáóÝá çéá îá ðòïôáõïàî áùôïÝ ïé óùîäùáóíïÝ, áììÀ ðïìà çòÜçïòá, Þóï õá âá-

õáÝîåé ëáé õá ðìáôáÝîåé è áçïòÀ, õá åÝîáé äùîáôÞî îá ðòïôáõåÝ óôï Ì¦° Ûîá

ðòïûÞî ëáé îá åéóáøõåÝ çòÜçïòá. ¶êÝóïù çòÜçïòá õá ëòÝîåôáé è åðéôùøÝá ôïù

ëáé, íÛóö ôöî äéáäéëáóéñî ôïù financial engineering åÝôå õá íðáÝîåé óôï Òîôïù-

ìÀðéÓ çéá îá âçåé, Ýóö÷, áòçÞôåòá Ü õá äÝîåé ôè õÛóè ôïù óå ëÀðïéï Àììï.

°ùôÀ íðïòïàî îá çÝîïùî ðïìà çòÜçïòá. ¶ëåÝîï ðïù øòåéÀúåôáé, Þøé íÞîï óôï

Ì¦° áììÀ ëáé óôï Ì°°, åÝîáé è óùîåøÜ÷ åîèíÛòöóè ëáé óùîåøÜ÷ ðáòáëïìïàõè-

óè ôöî äéåõîñî åêåìÝêåöî. Oé áçïòÛ÷ Ûøïùî íéá æïâåòÜ äùîáíéëÜ. ¦òïûÞîôá

ðïù ðòéî 2 øòÞîéá äåî ùðÜòøáî, ôñòá åÝîáé íåçÀìå÷ åðéôùøÝå÷.

¡éá îá íðïòÛóïùíå îá äéåùòàîïùíå ôèî ðåìáôåÝá ôè÷ ôòÀðåúá÷, áùôÞ ðïù Ûðòåðå

îá ëÀîïùíå ðòñôá áðÞ Þìá åÝîáé îá åîèíåòñ-

óïùíå ôï ðòïóöðéëÞ ôï ïðïÝï õá åêùðèòåôåÝ

ôèî ðåìáôåÝá. Æï private banking Ü asset

management, ôíÜíáôá óôá ïðïÝá õá ðÜçáéîå
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X.A. ¦A¦A¢HMHTPIOY: 

¦ñ÷ íðïòåÝ ëáìàôåòá îá øòèóéíïðïéèõïàî ôá ðòïûÞîôá ôïù Ì¦° óôè

äéáøåÝòéóè øáòôïæùìáëÝïù; ¸äè ï ë.¦áðïùôóÜ÷ Ûëáîå íéá ðïìà öòáÝá

ôïðïõÛôèóè ðÀîö óôé÷ äùîáôÞôèôå÷ ðïù Ûòøïîôáé. ºàòéå ¥áîõÀëè, õÛìåôå îá

êåëéîÜóåôå íå ôèî åíðåéòÝá ðïù áðïëïíÝóáíå óå áùôÞ ôï íéëòÞ øòïîéëÞ

äéÀóôèíá;

X.A. ¦A¦A¢HMHTPIOY: 

ºàòéå ¦áðïùôóÜ, ðñ÷ ëòÝîåôå åóåÝ÷ ôè íÛøòé ôñòá ìåéôïùòçÝá. ¦ïà

âòÝóëåôáé ôï Ì¦°; ¦Þóï Ûøïùî ëáôáîïèõåÝ ïé äùîáôÞôèôÛ÷ ôïù;
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¡I¿P¡Oª
¦A¦OYTªHª:

NIKO¤AOª
TEªªAPOMATHª:

è áòíïäéÞôèôá ôè÷ îÛá÷ áçïòÀ÷ Ûðòåðå îá óùîôïîéóôïàî íå ôïù÷ äéáðòáçíáôåùôÛ÷

ëáé îá óùîäùÀóïùî ôèî åðéíÞòæöóÜ ôïù÷. ¶îá óèíåÝï ðïù øòÜúåé íåçÀìè÷ ðòï-

óïøÜ÷ åÝîáé è éëáîÞôèôá ôïù óôåìÛøïù÷ îá áîôéìèæõåÝ Þôé ðåìÀôè÷ Ûøåé çîñóè ôÞ-

óï ôïù ðòïûÞîôï÷ Þóï ëáé ôïù ðéõáîïà áðïôåìÛóíáôï÷ ðïù íðïòåÝ îá ðòïëàãåé

áðÞ ôïðïõåôÜóåé÷ óå ðáòÀçöçá ðòïûÞîôá. Áá íè êåøîïàíå Þôé äéåõîñ÷, áëÞíá ëé

Þôáî åììèîéëÀ øòèíáôïðéóôöôéëÀ éäòàíáôá óùîáììÀóóïîôáé íå áîôÝóôïéøá ôïù

åêöôåòéëïà óôá óùíâÞìáéá ðïù ùðïçòÀæïîôáé áðÞ ôé÷ äàï ðìåùòÛ÷ ðÀîôá ùðÀò-

øåé è ùðïóèíåÝöóè ðïù ìÛåé ÒåÝóôå óå õÛóè îá ëáôáìÀâåôå ôé áëòéâñ÷ ëÀîåôå, áî

äåî åÝóôå øòèíáôïðéóôöôéëÞ Iäòùíá õá ðòÛðåé îá ùðïçòÀãåôå óùçëåëòéíÛîá øáò-

ôéÀÓ, ëìð. ËðÀòøåé áùôÜ è åùáéóõèóÝá Ýóö÷ åðåéäÜ ùðÀòøåé ôï ëáëÞ ðòïèçïàíåîï

Þôé õÛóåé÷ íÛóö ðáòáçñçöî åÝîáé è áéôÝá çéá ôé÷ íåçÀìå÷ áðïëìÝóåé÷ áðÞ ôïù÷ óôÞ-

øïù÷ Ü çéá ðôöøåàóåé÷ ðïììñî åðåîäùôñî.

Æï ðòÞâìèíá ðïù áîôéíåôöðÝóáíå åíåÝ÷ Üôáî îá ëáôáìÀâïùî ïé ðåìÀôå÷ íá÷ Þôé

ôïðïõåôñîôá÷ øòÜíáôá óôï Ì¦° äéáëéîäùîåàïùî ôï ëåæÀìáéÞ ôïù÷. ¶ðòåðå îá

åÝîáé ôåìåÝö÷ áîôéìèðôÛ÷ ïé óùîÛðåéå÷ ôè÷ íÞøìåùóè÷. ¶Àî ï åðáççåìíáôÝá÷ ôïà÷

Ûäåéøîå îá ëáôáìÀâïùî Þôé Ûîá ðïóïóôÞ áðÞ ôá äéáõÛóéíá ëåæÀìáéÀ ôïù÷ íðïòåÝ

îá ðÀåé óå ðáòÀçöçá ðòïûÞîôá ëáé ôï ùðÞìïéðï îá íåÝîåé óå Àììïù åÝäïù÷ åðåî-

äàóåé÷, ôÞôå åÝøå ëÀîåé óöóôÜ ðáòïùóÝáóè.

°ùôÞ éóøàåé ëáé çéá ôïù÷ õåóíéëïà÷ åðåîäùôÛ÷. ÌòåéÀóôèëå îá ëáôáìÀâïùî Þôé

è ôïðïõÛôèóÜ ôïù÷ óôï Ì¦°, ôïù÷ Ûìùîå ôï ðòÞâìèíá ôè÷ òåùóôÞôèôá÷ óôèî

Àììè áçïòÀ. °î áùôÞ åÝøå óùíâåÝ åîöòÝôåòá, äåî õá åÝøáíå ôá ðòïâìÜíáôá ðïù

äéáðéóôñõèëáî ðòï äéåôÝá÷ íå ôé÷ åëòïÛ÷ óôèî áçïòÀ ôè÷ äòáøíÜ÷. °ùôÞ ôñòá

Ûøåé çÝîåé ðìÛïî áîôéìèðôÞ. 

ÁïíÝúö Þôé åÝíáóôå óôï êåëÝîè-

íá. °ëÞíè, è åêáéòåôéëÜ ðïòåÝá

ôïù Ì°° äåî âïÜõèóå ôèî áîÀ-

ðôùêè ôïù Ì¦° ðïù âïèõÀ ëù-

òÝö÷ åëåÝîïù÷ ðïù õÛìïùî îá äéáøåéòéóôïàî ëéîäàîïù÷. Oôáî ùðÀòøïùî åùëáé-

òÝå÷ çéá áðïäÞóåé÷ øöòÝ÷ ëéîäàîïù÷ Ð áî ëé áùôÞ åÝîáé ëÀôé ôï ïðïÝï åÝîáé ðòï÷

óùúÜôèóè Ð  ôï êåëÝîèíá Ð äàï íÜîå÷ åÝîáé ìÝçïé Ð åÝîáé äùóëïìÞôåòï. 

¢àóëïìï Üôáî ëáé óôé÷ Àììå÷ áçïòÛ÷. ªôï ÌòèíáôéóôÜòéï ôïù ªéëÀçïù, çéá ðá-

òÀäåéçíá, ðÜòå ôïùìÀøéóôïî Ûîá øòÞîï ëáé è äéïÝëèóÜ ôïù åÝøå áòëåôÛ÷ äùóëï-

ìÝå÷ ôÞôå îá âòåé áîõòñðïù÷ çéá ôï market making, áììÀ ëáé åðåîäùôÛ÷ ëé Þíö÷

óÜíåòá çîöòÝúåé ôåòÀóôéá åðéôùøÝá. ¿óôÞóï, ôï íÛììïî ôöî ðáòáçñçöî åÝîáé

X.A. ¦A¦A¢HMHTPIOY: 

ºàòéå ÆåóóáòïíÀôè, åóåÝ÷ Ûøåôå Ûîá æòÛóëï íÀôé ö÷ ðòï÷ ôèî åììèîéëÜ åíðåéòÝá áæïà

Üòõáôå óôèî ¶ììÀäá óøåôéëÀ ðòÞóæáôá. ¦ñ÷ ëòÝîåôå ôèî åíðåéòÝá ëáé ìåéôïùòçÝá ôïù

Ì¦°, ìáíâÀîïîôá÷ âåâáÝö÷ ùðÞãè Þôé ðåòÀóáíå íéá ðåòÝïäï íå íåçÀìå÷ ëáé

áíæÝâïìå÷ äéáëùíÀîóåé÷, çåçïîÞ÷ ðïù äùóëÞìåùå ôè äùîáôÞôèôá ëáôáîÞèóè÷ ôöî

éäéáÝôåòöî øáòáëôèòéóôéëñî ôïù Ì¦°;
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ìáíðòÞ ëáé õá æáîåÝ áùôÞ áòëåôÀ çòÜçïòá.

Áá óèíåéñóö Þôé øòåéÀóôèëå, ëáé Ûçéîå, ðïììÜ ðòïå-

ôïéíáóÝá ðòéî êåëéîÜóåé è áçïòÀ. ºáé áëÞíè Þôé ôá

ðáòÀçöçá áîáðôàóóïîôáé óå ñòéíå÷ áçïòÛ÷, ñòéíå÷ Þøé íÞîï ö÷ ðòï÷ ôè äéá-

ëàíáîóè ôïù äåÝëôè, áììÀ ëáé ö÷ ðòï÷ ôé÷ äéáäéëáóÝå÷ õåóíéëïà ðìáéóÝïù ëáé

óùóôèíÀôöî. ºÀôé ðïù äåî ùðÜòøå óôèî Ûëôáóè ðïù õÛìáíå. ¢ñóáíå ìïéðÞî

íåçÀìè Ûíæáóè óôèî ïòçÀîöóè, óôèî åëðáÝäåùóè ëáé çîñóè ôïù ðòïûÞîôï÷.

Æï Ì¦° åëðáÝäåùóå åëðáéäåùôÛ÷ óôï åêöôåòéëÞ, åëðÞîèóå åçøåéòÝäéá ëé Ûøåé åë-

ðáéäåàóåé ðÀîö áðÞ 2.500 Àôïíá íÛøòé ôñòá óôïù÷ 8 íÜîå÷ ôè÷ ìåéôïùòçÝá÷

ôïù óôá ðáòÀçöçá ðòïûÞîôá, åÝôå óå âòáøàøòïîá óåíéîÀòéá ôá ïðïÝá ðòïóæÛ-

òïîôáé äöòåÀî óôèî °õÜîá, óôè £åóóáìïîÝëè ëáé óå Þìè ôèî ¶ììÀäá, çéá îá

çîöòÝóåé ï ëÞóíï÷ ôï ðòïûÞî ëáé ðñ÷ íðïòåÝ îá ôï øòèóéíïðïéÜóåé, åÝôå çéá îá

ïòçáîñóåé ôèî áçïòÀ, è ïðïÝá Üõåìå traders äèìáäÜ áîõòñðïù÷ ðïù õá ëÀ-

îïùî ôè äéåêáçöçÜ ëáé åëëáõáòéóôÛ÷, Þðïù Ûøïùíå áùôÜ ôè óôéçíÜ íéá äéáäé-

ëáóÝá ðïù ëÀîïùíå 4 óåíéîÀòéá ëáé âçÀúïùíå ðéóôïðïéèíÛîá óôåìÛøè, íåôÀ

áðÞ åêåôÀóåé÷. ¦òïâÜëáíå ëáé óå Àììå÷ äòáóôèòéÞôèôå÷ ðòïñõèóè÷, ðáòïù-

óéÀóåé÷ óå õåóíéëïà÷ åðåîäùôÛ÷, åðéøåéòèíáôéëïà÷ óùîäÛóíïù÷, áðåùõåÝá÷

åðáæÛ÷, ðáòïùóéÀóåé÷ ôïù ðòñôïù ðòïûÞîôï÷.

¢éáíïòæñóáíå ôé÷ ðòïüðïõÛóåé÷ çéá íéá óôáäéáëÜ åëëÝîèóè. Æá íÛìè íá÷ åÝ-

øáî ôé÷ åìÀøéóôå÷ ðòïüðïõÛóåé÷, áììÀ äåî åÝøáî áðïëôÜóåé ðìÜòö÷ ôá áðáéôïà-

íåîá óùóôÜíáôá, äåî åÝøáî æôéÀêåé ôï ðåìáôïìÞçéÞ ôïù÷ óôèî Ûëôáóè ðïù øòåé-

áúÞôáî, äåî åÝøáî æôéÀêåé ôé÷ óùíâÀóåé÷ íå ôïù÷ ðåìÀôå÷. Oé õåóíéëïÝ åðåîäù-

ôÛ÷ çîñòéúáî ôá ðáòÀçöçá, ïòéóíÛîïé Þíö÷ Ûðòåðå î' áæéåòñóïùî áòëåôÞ äéÀ-

óôèíá çéá îá ïòçáîöõïàî, îá ðÀòïùî Þìå÷ ôé÷ áðáéôïàíåîå÷ Àäåéå÷ áðÞ ôè äé-

ïÝëèóÜ ôïù÷, äéÞôé ï õåóíéëÞ÷ åðåîäùôÜ÷ õá ôïðïõåôÜóåé óôèî áçïòÀ íåçÀìá

íåçÛõè ëáé åðïíÛîö÷ ðòÛðåé îá ðòïåôïéíÀóåé ôé÷ óôòáôèçéëÛ÷ ôïù.

ËðÜòøáî åðÝóè÷ õÛíáôá Þðö÷ áùôÞ ðïù áîÛæåòå ï ë. ¥áîõÀëè÷, ôïù äáîåéóíïà

ôöî ôÝôìöî. ¸ áçïòÀ íá÷ äåî åÝøå ôè äùîáôÞôèôá çéá äáîåéóíÞ ôÝôìöî ëáé çéá

áîïéëôÛ÷ ðöìÜóåé÷. AùôÞ åÝîáé ðÀòá ðïìà âáóéëÞ çéá ôïù÷ åéäéëïà÷ äéáðòáçíá-

ôåùôÛ÷ ïé ïðïÝïé ðòÛðåé îá ðáòÛøïùî òåùóôÞôèôá óôèî áçïòÀ. ºáé ôé ëÀîáíå; »å

ôèî ¶ðéôòïðÜ ºåæáìáéáçïòÀ÷ ëÀîáíå ôïî åëôÞ÷ ëàëìïù äáîåéóíÞ, íÞîï çéá ôïù÷

åéäéëïà÷ äéáðòáçíáôåùôÛ÷, ï ïðïÝï÷ áëÞíá äåî Ûøåé áðïäñóåé ôá áîáíåîÞíåîá

äéÞôé ëé áùôÞ åÝîáé íéá ëáéîïàòçéá äéáäéëáóÝá ðïù ðòÛðåé îá íðåé Òóôï áÝíáÓ ôöî

õåóíéëñî åðåîäùôñî.

Eîá Àììï õÛíá åÝîáé Þôé, ðòÀçíáôé, è óùçëùòÝá ôïù Ì°° äåî âïÜõèóå ôï Ì¦°, ìÞçö

ôïù íïîáäéëïà ðòïóáîáôïìéóíïà ôè÷ áçïòÀ÷ ëáé ôöî äùîáôñî áðïäÞóåöî. Áá óè-

íåéñóö áëÞíè Þôé óôèî ðåòÝïäï áùôÜ åÝøáíå Ûîáî ðïìà íåçÀìï áòéõíÞ åéóáçöçÜ÷
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NIKO¤AOª
TEªªAPOMATHª:

¡I¿P¡Oª
¦A¦OYTªHª:

îÛöî åôáéòåéñî, ðïù ðáòÛøåé ùãèìÞôáôå÷ áðïäÞóåé÷. ÌöòÝ÷ ôá ðáòáðÀîö, íåçÀìï

íÛòï÷ ôöî ëåæáìáÝöî õá åÝøáî ðÀåé óôï Ì¦°.

ÁïíÝúö Þôé è ðòïóðÀõåéá

áùôÜ ðòÛðåé îá óùîåøéóôåÝ íå

ëáéîïàòçéá ðòïûÞîôá ðòñôá

áðÞ Þìá ðÀîö óôá åðéôÞëéá, íáëòïøòÞîéá ëáé âòáøùøòÞîéá ëáé óôï äáîåéóíÞ

ôÝôìöî. °ùôÞ, õá äéåùëïìàîåé ôï arbitrage, õá äñóåé ôè äùîáôÞôèôá óôïù÷ Eììè-

îå÷ åðåîäùôÛ÷, õåóíéëïà÷ ëáé íè, îá äèíéïùòçÜóïùî øáòôïæùìÀëéá îÛïù ôà-

ðïù, çéá ôá ïðïÝá ðïììïÝ ìÛîå Þôé õá åÝîáé ôï íÛììïî, ôá ïðïÝá ïùóéáóôéëÀ äåî

Ûøïùî ôïî ëÝîäùîï ôè÷ áçïòÀ÷ íÛóá ôïù÷.

¶Ýîáé áùôÀ ðïù áðïëáìïàíå market neutral ëáé ôá ïðïÝá äèíéïùòçïàîôáé íå ôï

îá Ûøïùíå õåôéëÛ÷ ëáé áòîèôéëÛ÷ õÛóåé÷ ðÀîö óå íåôïøÛ÷. 

¶êáéòåôéëÀ åîäéáæÛòïî ëáé øòÜóéíï çéá ôïù÷ åðåîäùôÛ÷ õá åÝîáé è äèíéïùòçÝá

äéëáéöíÀôöî ðÀîö óôï äåÝëôè, íå åðÛëôáóè óôé÷ íåôïøÛ÷. ËðÀòøåé âåâáÝö÷ ôï

ðòÞâìèíá ôöî ïòÝöî äéáðòáçíÀôåùóè÷. Oôáî Þíö÷ áùôÞ áòõåÝ, õá ðòÛðåé îá

Ûøïùíå ôè äèíéïùòçÝá äéëáéöíÀôöî óå íåôïøÛ÷, êåëéîñîôá÷ áðÞ ôé÷ íåçÀìå÷

óôèî áòøÜ ëáé ðèçáÝîïîôá÷ óå íéëòÞôåòå÷ ëåæáìáéïðïéÜóåé÷ áòçÞôåòá. ÁïíÝ-

úö Þôé áùôÀ ôá ðòïûÞîôá õá ôá äïàíå óôè äéÀòëåéá ôïù åðÞíåîïù øòÞîïù ïðöó-

äÜðïôå.

°ùôÞ ðïù îïíÝúö ðö÷ åÝîáé áðáòáÝôèôï, åÝîáé è åéóá-

çöçÜ ôïù óùíâïìáÝïù ôöî ïíïìÞçöî, äåëáåôïà÷ äéÀòëåéá÷, ôï ïðïÝï ëé áùôÞ

îïíÝúö Þôé õá íðåé íÛóá óå 1-1,5 íÜîá. ºáé áëïìïàõö÷ ôï ðáòÀçöçï äéëáéö-

íÀôöî. 

Áá áîáæÛòö, íå ôèî åùëáéòÝá, ðáòáäåÝçíáôá óàîõåôöî ðòïûÞîôöî, ðïù íðï-

òåÝ ëÀðïéï÷ Ü îá ôá åéóÀçåé ö÷ ôÛôïéá Ü îá øòèóéíïðïéÜóåé ùðÀòøïîôá ðòïûÞ-

îôá ôá ïðïÝá åÝîáé åéóèçíÛîá, çéá îá æôéÀêåé Àììá ðòïûÞîôá Ü óôòáôèçéëÛ÷ ðÀ-

îö ó' áùôÀ.

X.A. ¦A¦A¢HMHTPIOY: 

Áá äïàíå ôñòá ôé÷ äùîáôÞôèôå÷ áîÀðôùêè÷ îÛöî ðòïûÞîôöî. ºàòéå ÆåóóáòïíÀôè õá

íðïòïàóáôå îá íá÷ ðåÝôå åóåÝ÷ ôñòá ôá îÛá ðòïûÞîôá ëáé, áëÞíè, ôé õá Ûðòåðå îá

ðåòéíÛîïùíå, áîåêáòôÜôö÷ ôöî Þóöî Ûøïùî Üäè áîáëïéîöõåÝ. ¦ñ÷ âìÛðåôå ôïù÷

åðéõùíèôïà÷ òùõíïà÷ çéá ôï áíÛóö÷ åðÞíåîï øòïîéëÞ äéÀóôèíá; ¦ïéá ðòïûÞîôá õá Üóáî

øòÜóéíá;

Oðö÷ óèíåÝöóå ï ë. ¥áîõÀëè÷, ôï financial engineering íðïòåÝ îá ïäèçÜóåé óå íéá

Àîõèóè ôïù åììèîéëïà Ì¦°. ¦ïéá ðåòéõñòéá åðéôùøÝá÷ ùðÀòøïùî Þíö÷;

X.A. ¦A¦A¢HMHTPIOY: 

ºàòéå ¦áðïùôóÜ, áðÞ ôèî åíðåéòÝá óá÷, ðïéå÷ éäÛå÷ ðéóôåàåôå

Þôé ðòÛðåé îá Ûøïùî ðòïôåòáéÞôèôá;

TA NEA ¦PO«ONTA
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£á íðïòïàóáî, åæ' Þóïî è áçïòÀ ôï åðéôòÛðåé, áíïéâáÝá ëåæÀìáéá, õåóíéëïÝ åðåî-

äùôÛ÷ Ü áóæáìéóôéëÛ÷ åôáéòåÝå÷ îá øáòÀêïùî ðïìéôéëÜ íáëòïðòÞõåóíè áëïìïùõñ-

îôá÷ óùçëåëòéíÛîå÷ íåôïøÛ÷ Ü óùçëåëòéíÛîïù÷ äåÝëôå÷, áììÀ ðòïóôáôåùíÛîá áùôÀ

ôá ðòïûÞîôá áðÞ Àììïù÷ äåÝëôå÷ ëáé åêöçåîåÝ÷ ðáòÀçïîôå÷.

°î ëÀðïéï÷ Üõåìå îá ôïðïõåôèõåÝ óÜíåòá óôèî åììèîéëÜ ðïòåÝá ðòï÷ ôèî

OÁ¶, íðïòïàóå ðïìà åàëïìá îá ðïùìÜóåé ôï çåòíáîéëÞ ðáòÀçöçï ôïù äåëá-

åôïà÷ ëáé îá áçïòÀóåé ôï åììèîéëÞ äåëáåôÛ÷. ªùîåðñ÷ õá Ûðéáîå åàëïìá ôè äéá-

æïòÀ ôöî äàï åðéôïëÝöî íÞîï, øöòÝ÷ óùîáììáçíáôéëÞ ëÝîäùîï. »å íéá ôÛôïéá

óôòáôèçéëÜ íðïòåÝ îá áçïòÀóåé ôï Ûîá ëáé îá ðïùìÜóåé ôï Àììï óå äàï äéáæï-

òåôéëÛ÷ áçïòÛ÷ ëáé îá ðåòéíÛîåé ôè óàçëìéóè ôöî äàï áðïäÞóåöî. ºáé áùôÞ, âå-

âáÝö÷, ëÀõå ôòÝíèîï Ü óå ôòÝíèîè âÀóè. 

°ëÞíè, õá íðïòïàóå ëáîåÝ÷, ðïìà åàëïìá, îá ôïðïõåôèõåÝ óôïî åììèîéëÞ äåÝëôè

Ûîáîôé ëÀðïéïù äåÝëôè óôï åêöôåòéëÞ Ü óôïî åììèîéëÞ äåÝëôè Ûîáîôé ëÀðïéïù Àì-

ìïù åììèîéëïà äåÝëôè. ªá÷ ìÛö ðáòáäåÝçíáôá óôá ïðïÝá íðïòåÝ ëÀðïéï÷ åàëïìá

îá æôéÀêåé óôòáôèçéëÛ÷ øòèóéíïðïéñîôá÷ ôá ðòïûÞîôá ðïù Üäè ùðÀòøïùî óôèî

áçïòÀ. »å ôïî ôòÞðï áùôÞî õá çÝîïùî ëáôáîïèôÀ ëáé óôïî ôùðéëÞ åðåîäùôÜ ðïù

íðïòåÝ, íÛóö åîÞ÷ °íïéâáÝïù ºåæáìáÝïù, íÛóö åîÞ÷ áóæáìéóôéëïà óùíâïìáÝïù

(íéá÷ áóæáìéóôéëÜ÷ áî õÛìåôå ðïìéôéëÜ÷). 

¶àëïìá ìïéðÞî, ëáé ï íéëòÞ÷ åðåîäùôÜ÷ ëáé ï íåóáÝï÷ åðåîäùôÜ÷, áììÀ ëáé ï

óùííåôÛøöî åùõÛö÷ óôèî áçïòÀ, åÝôå ÆòÀðåúá, åÝôå ÌòèíáôéóôèòéáëÜ ¶ôáéòåÝá

åÝîáé, åÝôå ¶ðåîäùôéëÜ ¶ôáéòåÝá åÝîáé îá íðïòÛóåé îá ëÀîåé ôÛôïéå÷ óôòáôèçéëÛ÷

ëáé îá øòèóéíïðïéÜóåé áùôÀ ôá ðòïûÞîôá.

£á ðòÛðåé îá Ûøïùíå ùðÞãè íá÷ ôï åêÜ÷: áùôÜ ôè óôéçíÜ, óôá ðáòÀçöçá, Ûøïù-

íå Ûîá ëåîôòéëÞ óàóôèíá, ôï ïðïÝï íðïòåÝ áðïôåìåóíáôéëÀ îá äéáëéîÜóåé óù-

îáììáçÛ÷ ëáé åëëáõÀòéóè. ºé áùôÞ åÝîáé ðïìà óèíáîôéëÞ.

µòéóëÞíáóôå óå íÝá æÀóè ðïù íá÷ åîäéáæÛòåé îá áîáðôàêïùíå ôè òåùóôÞôèôá.

¦ïù, óôèî ïùóÝá ôïù, óèíáÝîåé Þôé áæ' åîÞ÷ Ûøö ôïù÷ íåóïìáâèôÛ÷, ðïù õá ðåÝ-

óïùî ôïù÷ ðåìÀôå÷ îá ðòïóåççÝóïùî ôèî áçïòÀ ëáé áæ' åôÛòïù ëéîñ åëðáéäåù-

ôéëÛ÷ äéáäéëáóÝå÷ ñóôå áùôÀ ôá ðòïûÞîôá îá çÝîïùî ðéï ðòïóéôÀ óå áîõòñðïù÷

ðïù äåî åÝøáî ðòïèçïùíÛîö÷ åðáæÜ íáúÝ ôïù÷.

Áá ðòïóõÛóö ëÀôé ö÷ ðòï÷ ôá ðòïûÞîôá íå Ûîá ðáòÀäåéçíá. Oôáî Ûçéîå ï äåÝ-

ëôè÷ FTSE-ASE-20, óôèî ïùóÝá åÝøáíå íÝá áçïòÀ ôïé÷ íåôòèôïÝ÷, íå ôï åîäéáæÛ-

òïî óôòáííÛîï óå äÛëá-äñäåëá íåçÀìå÷ åôáéòåÝå÷, óôé÷ ïðïÝå÷ ðáòáäïóéáëÀ

ôïðïõåôïàîôï êÛîïé ëáé Eììèîå÷ õåóíéëïÝ. »Ûóá áðÞ ôï äåÝëôè áùôÞî, ðòï-

óðáõÜóáíå ëáé ëáôáæÛòáíå áùôÜ è åðéìïçÜ ôöî 12 îá ðÀåé óôé÷ 20 åôáéòåÝå÷.

»å áðïôÛìåóíá ðïììïÝ õåóíéëïÝ îá ôïðïõåôïàîôáé óôé÷ 20 áùôÛ÷ íåôïøÛ÷ íå ôèî
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»å ðïéïù÷ òùõíïà÷, Þíö÷, õá áîáðôùøõåÝ è áçïòÀ ðáòáçñçöî. ºáé

áëÞíè, è äèíéïùòçÝá ðïììñî ëáé ðéï ðåòÝðìïëöî ðòïûÞîôöî äåî

íåçáìñîåé ôáùôïøòÞîö÷ ëáé ôïî ëÝîäùîï;
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NIKO¤AOª
TEªªAPOMATHª:

ùãèìÜ òåùóôÞôèôá ðïù åðéõùíïàóáíå. O äåÝëôè÷ MidCap õá åðåëôåÝîåé áëÞ-

íè ðåòéóóÞôåòï áùôÜ ôèî áçïòÀ.

¶îá Àììï õÛíá, ðïù çîöòÝúö ðö÷ áðáóøÞìèóå ôè ¢éïÝëèóè ôïù Ì¦° áæïòÀ

ôèî ðåòéïøÜ. Áá íèî Ûøåé÷ íÞîï äåÝëôå÷ ðïù áæïòïàî ôèî åììèîéëÜ áçïòÀ, áì-

ìÀ íéá åùòàôåòè ðåòéïøÜ: µáìëÀîéá, ºàðòï, °Ýçùðôï, ñóôå îá æôéÀêåé÷ ðòïû-

Þîôá ðïù õá áîáæÛòïîôáé ó' áùôÛ÷ ôé÷ áçïòÛ÷ åðéíÛòïù÷, áììÀ ëáé ðòïûÞîôá

ðïù õá áæïòïàî ôï óàîïìï ôè÷ ðåòéïøÜ÷.

¿÷ ðòï÷ ôïù÷ ëéîäàîïù÷ ôñòá. £á ðòÛðåé îá äéáëòÝîïùíå áîÀíåóá óôïî ëÝî-

äùîï ôïù óùóôÜíáôï÷, ðïù ôïî úÜóáíå ðïììÛ÷ æïòÛ÷ óôï ðáòåìõÞî, Þôáî äåî

åÝøáíå óöóôÜ åðïðôåÝá Ü äåî åÝøáíå ïòçáîöõåÝ áòëåôÀ óôèî áçïòÀ íåôòèôïÝ÷

ëáé íá÷ ðòïÛëùãáî áëÞíè ëáé óëÀîäáìá. ºÝîäùîï óùóôèíéëÞ ôè÷ áçïòÀ÷ äåî

äéáôòÛøåé÷, çéáôÝ, Þðö÷ ôïîÝóáíå ðòïèçïùíÛîö÷, ùðÀòøïùî íèøáîéóíïÝ íåóï-

ìÀâèóè÷ ôïù áîôéóùíâáììÞíåîïù ëåîôòéëïà íèøáîéóíïà. »èøáîéóíÞ÷ ðïù

ëòÝîåé, óå ëÀõå óôéçíÜ ëáé óùîáììáçÜ, áî åðéõùíåÝ îá ðòáçíáôïðïéèõåÝ ëáé îá

ðòïøöòÜóåé è óùîáììáçÜ.

ËðÀòøåé âåâáÝö÷ ëÝîäùîï÷ ëáé õá åêáëïìïùõÜóåé îá ùðÀòøåé çéá åðéíÛòïù÷ åðåî-

äùôÛ÷ íéëòïà÷ Ü íåçÀìïù÷, ïé ïðïÝïé õá íðïùî óôèî áçïòÀ ëáé õá åëôåõïàî ðå-

òéóóÞôåòï. °ùôÞ äåî íðïòåÝ÷ îá ôï áðïæàçåé÷. ¶Ýîáé Ûîá õÛíá ôï ïðïÝï ï ëÀõå

Ûîá÷ äéáøåéòéóôÜ÷ õá ôï áîôéíåôöðÝóåé áðÞ íÞîï÷ ôïù.

¸ äéåõîïðïÝèóè áùôÜ Ûøåé êåëéîÜóåé âÛâáéá óôá íåçÀìá ÌòèíáôéóôÜòéá. Eøïù-

íå óðïùäáÝå÷ óùîåòçáóÝå÷ ÌòèíáôéóôèòÝöî óå ïìÞëìèòè ôèî ¶ùòñðè ëáé äåî

íðïòñ îá æáîôáóôñ Þôé ôï äéëÞ íá÷ ÌòèíáôéóôÜòéï ¦áòáçñçöî äåî õá âòåé

ôè õÛóè ôïù áîÀíåóÀ ôïù÷.

£á Üôáî ëáìÞ ëáé åìðÝúö îá çÝîåé áòëåôÀ çòÜçïòá îá äïõåÝ è äùîáôÞôèôá Þøé

íÞîï çéá óùîáììáçÛ÷ óå áíéçñ÷ åììèîéëÀ óùíâÞìáéá, áììÀ ëáé óùîáììáçñî óå

óùíâÞìáéá áðÞ ôèî ¶ùòöðáûëÜ ¶îöóè. »å ôèî åéóáçöçÜ íá÷ óôï åùòñ, ðé-

óôåàö Þôé õá ùðÀòêåé íéá íåôáëÝîèóè EììÜîöî åðåîäùôñî ðòï÷ ôèî áçïòÀ ôïù

ëïéîïà îïíÝóíáôï÷ ëáé åðïíÛîö÷ øòåéÀúïîôáé îÛå÷ äéÛêïäïé ëáé óôá ðáòÀçöçá.

Áá óèíåéñóö ðòïèçïùíÛîö÷ äàï âáóéëÀ õÛ-

X.A. ¦A¦A¢HMHTPIOY: 

Áá Ûòõïùíå ôñòá óôï õÛíá ôè÷ äéåõîïðïÝèóè÷ ôïù Ì¦°. ªôï øòÞîï ðïù Ûòøåôáé,

ïìÞëìèòè è ïéëïîïíÝá õá ðòáçíáôïðïéÜóåé Ûîá ðïìà íåçÀìï âÜíá äéåõîïðïÝèóè÷.

¶øïùíå Üäè Ûîá íåçÀìï åîäéáæÛòïî çéá ôèî ðòïïðôéëÜ ðòïâéâáóíïà ôè÷ áçïòÀ÷ íá÷

íåôáêà ôöî ñòéíöî ëåæáìáéáçïòñî. ¶êåìÝêåé÷ ðïù ðåòéíÛîïùíå Þôé õá

ðòïóåìëàóïùî ðòÞóõåôá ëåæÀìáéá. 

X.A. ¦A¦A¢HMHTPIOY: 

ºàòéå ¦áðïùôóÜ, ðñ÷ âìÛðåôå åóåÝ÷ ôèî åðéòòïÜ ðïù õá áóëÜóåé è

åðåòøÞíåîè äéåõîïðïÝèóè ëáé ðñ÷ íðïòïàíå îá áêéïðïéÜóïùíå

ëáìàôåòá ôï ðìåïîÛëôèíá ôè÷ åùòàôåòè÷ ðåòéïøÜ÷;
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íáôá ðïù áæïòïàî ôèî ôåøîïìïçéëÜ ùðïäïíÜ. µÜíáôá Ûøïùî çÝîåé Üäè áðÞ ôèî

åììèîéëÜ áçïòÀ, è ôåøîéëÜ ùðïäïíÜ ùðÀòøåé, è áðïüìïðïÝèóè ôöî ôÝôìöî õá

Ûøåé ôåìåéñóåé, ôï ÌòèíáôéóôÜòéï ¦áòáçñçöî äïùìåàåé ðìÛïî èìåëôòïîéëÀ. ¥Û-

òïùíå áëÞíè ðö÷ íÛøòé ôÛìï÷ ôïù Ûôïù÷ ôá óùóôÜíáôá ðìèòöíñî õá âòÝóëïîôáé

óå åùõåÝá, íÛóö ôïù Ò¶Ä»¸ª-TARGETÓ, ôïù ¢¹°ª ëáé ôïù åùòöðáûëïà

TARGET. ªùîåðñ÷ è ôåøîïìïçéëÜ ùðïäïíÜ åÝîáé Ûôïéíè. Æï ðìáÝóéï óôï ïðïÝï

ëéîåÝôáé ôï äéëÞ íá÷ ÌòèíáôéóôÜòéï åÝîáé åîáòíïîéóíÛîï, íå ôèî ïìïëìÜòöóè

ôïù short selling óå ôÝôìïù÷, ôè÷ æïòïìÞçèóè÷ ôöî ðáòáçñçöî, ëìð.

¢àï âáóéëÀ õÛíáôá ðïù áæïòïàî ôé÷ åðéìïçÛ÷ ôöî ¶ììÜîöî åðåîäùôñî. ¶ëåÝ-

îïù ðïù øòèóéíïðïéåÝ ôá åììèîéëÀ ïøÜíáôá çéá îá ôïðïõåôåÝôáé, ôá åçøñòéá

åðåîäùôéëÀ ðòïûÞîôá. °ììÀ ëáé ôé÷ äùîáôÞôèôå÷ ôöî ¶ììÜîöî åðåîäùôñî îá

øòèóéíïðïéïàî, áîôÝóôòïæá, ðòïûÞîôá åêöôåòéëïà. ÌòåéÀúåôáé, ö÷ ðòï÷ ôï

óèíåÝï áùôÞ, ðåòéóóÞôåòè ðòÞïäï÷ áðÞ ôïù÷ Eììèîå÷ óùííåôÛøïîôå÷ ñóôå îá

íðïòïàî îá äåøôïàî ôïî Þçëï ôöî êÛîöî åðåîäùôñî ðïù õá ôïðïõåôïàîôáé óôá

äéëÀ íá÷ ðòïûÞîôá Àùìá ëáé ùìéëÀ, ðáòÀçöçá, åÝôå óôèî áçïòÀ ôïé÷ íåôòèôïÝ÷. 

°ììÀ ëáé îá íðïòïàî îá áîôáçöîéóôïàî ôïù÷ åêöôåòéëïà÷ ðáòÀçïîôå÷, äèìáäÜ ôé÷

êÛîå÷ ôòÀðåúå÷, ôé÷ ôòÀðåúå÷ ÒáîôéðòïóöðåéñîÓ Ü ôé÷ ôòÀðåúå÷ äéáäéëôàïù ëáé îá

íðïòïàî îá áîôáðïëòéõïàî óôé÷ áðáéôÜóåé÷ áùôÜ÷ ôè÷ áçïòÀ÷.

¿÷ ðòï÷ ôè óàîäåóè íå Àììå÷ áçïòÛ÷, è ¶ììÀäá, á÷ íèî ëòùâÞíáóôå, åÝîáé íéá

ðåòéæåòåéáëÜ áçïòÀ è ïðïÝá Þíö÷ Ûøåé Þìå÷ ôé÷ ðòïüðïõÛóåé÷ îá óùîåøÝóåé îá

ùðÀòøåé, çéáôÝ ï åììèîéëÞ÷ ðéóôöôéëÞ÷ ëÝîäùîï÷ Ü ï ëÝîäùîï÷ áçïòÀ÷ åÝîáé äéá-

æïòåôéëÞ÷ áðÞ ôé÷ Àììå÷. ªùîåðñ÷ îïíÝúö Þôé õá ùðÀòêåé óàîäåóè íå Àììå÷

áçïòÛ÷, Þðö÷ áùôÛ÷ ôöî µáìëáîÝöî Þðïù íðïòïàíå îá âïèõÜóïùíå óôè äèíé-

ïùòçÝá õåóíéëñî ðìáéóÝöî Þðö÷ ëáé ìåéôïùòçéñî Ü ëáîÞîöî ôè÷ áçïòÀ÷.

¦ïìà óöóôÜ è åòñôèóè ëáé ðòáçíáôéëÀ õÝêáôå ôï âá-

óéëÞ õÛíá ôè÷ äéåõîïðïÝèóè÷, ôè÷ ïìïëìÜòöóè÷ ôöî

áçïòñî ëáé ôïù áîôáçöîéóíïà ðïù åðÛòøåôáé.

¸ óôòáôèçéëÜ çéá ôè äéåõîïðïÝèóè óôï Ì¦° Ûøåé äàï ëáôåùõàîóåé÷. ¸ íéá

åóôéÀúåé óôèî ðåòéæÛòåéÀ íá÷, Þðïù õá íðïòïàóáíå, áðÞ ôè õÛóè ôïù ðìÛïî

ðòïèçíÛîïù ÌòèíáôéóôÜòéïù îá áêéïðïéÜóïùíå ôèî åùëáéòÝá. Áá øòèóéíï-

ðïéÜóïùíå íåôïøÛ÷, Àììá ðòïûÞîôá ëáé äåÝëôå÷ ðòïëåéíÛîïù îá äèíéïùòçÜóïù-

íå äåÝëôå÷ µáìëáîéëïà÷, »åóïçåéáëïà÷ ë.À., ñóôå îá ðòïóæÛòïùíå áîÀìïçá

ðáòÀçöçá ðòïûÞîôá.
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X P H M A T I ª T H P I O  ¦ A P A ¡ ¿ ¡ ¿ N

X.A. ¦A¦A¢HMHTPIOY: 

»ðáÝîïùíå öóôÞóï ëáô' åùõåÝáî óå Ûîá ôòïíåòÞ ðåäÝï

áîôáçöîéóíïà. ¸ íåôáôòïðÜ ôïù îïíÝóíáôÞ÷ íá÷ óå åùòñ ëáé

è äùîáôÞôèôá ðïù áðïëôïàî ëáé ïé ðìÛïî áðìïÝ åðåîäùôÛ÷ îá

åéóÛòøïîôáé íå ôèî Ýäéá åùëïìÝá óôï ðáòÀçöçï ôè÷

¼òáîëæïàòôè÷ Ü ôïù ¤ïîäÝîïù. ¡éáôÝ, åðïíÛîö÷, îá

ðòïôéíÜóïùî ôï åììèîéëÞ Ì¦°; 
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NIKO¤AOª
TEªªAPOMATHª:

¶øïùî çÝîåé ïé ðòñôå÷ åðáæÛ÷. »å ôè µïùìçáòÝá ëáé íå ôè ÄïùíáîÝá Ûøïùíå

Üäè óùúèôÜóåé. ºáé íå ôèî ºàðòï. ªàîôïíá õá ùðïçòáæåÝ óùíæöîÝá óùîåò-

çáóÝá÷ íå ôèî ¶ðéôòïðÜ ºåæáìáéáçïòÀ÷ ôïù ¹óòáÜì. ºáé âåâáÝö÷ ëïéôïàíå ôé÷

äùîáôÞôèôå÷ óôèî ðìåùòÀ ôè÷ °éçàðôïù ëáé ôè÷ ÆïùòëÝá÷. 

¿óôÞóï, ïé øñòå÷ áùôÛ÷, ðïù åÝîáé åî äùîÀíåé óùîåòçÀôå÷ íá÷ ëáé íðïòïàíå îá

äéáäòáíáôÝóïùíå Ûîá óùîôïîéóôéëÞ òÞìï, Ûøïùî ëÀðïéï äòÞíï îá äéáîàóïùî.

¦áòáíÛîåé ðÀîôö÷ Ûîá óôòáôèçéëÞ ðìåïîÛëôèíá ëáé õá ôï áêéïðïéÜóïùíå. 

ªôèî ðìåùòÀ ôöî ðòïèçíÛîöî áçïòñî ôñòá, Þðïù, ðòÀçíáôé, ùðÀòøåé áùôÞ÷

ï áîôáçöîéóíÞ÷ íå íåçÀìá ÌòèíáôéóôÜòéá, íÛóá áðÞ ôè äéáäéëáóÝá ôïù remote

membership, íå ðòïèçíÛîá èìåëôòïîéëÀ óùóôÜíáôá, íðïòïàî îá Ûìõïùî óôèî

¶ììÀäá ëáé îá ðÀòïùî Ûîá ëïííÀôé ôè÷ áçïòÀ÷.

¸ óôòáôèçéëÜ íá÷ óôï õÛíá áùôÞ åÝîáé è åêÜ÷: ëáô' áòøÜî õåöòïàíå Þôé áîá-

ðÞæåùëôá õá ðòÛðåé îá ðòïøöòÜóïùíå óå íÝá óùîåòçáóÝá-óùííáøÝá íå ëÀ-

ðïéï ÌòèíáôéóôÜòéï Ü ÌòèíáôéóôÜòéá. ¦òöôÝóôö÷ Þíö÷ ðòÛðåé îá ïòçáîö-

õïàíå åíåÝ÷ ö÷ áçïòÀ. Áá åíæáîÝóïùíå ôá ðòïûÞîôá, îá Ûøïùíå ôèî áðáéôïà-

íåîè òåùóôÞôèôá ëáé óôè óùîÛøåéá îá óùîåòçáóôïàíå íå ëÀðïéá áðÞ ôá íåçÀìá

ÌòèíáôéóôÜòéá. ËðÀòøïùî ôòåé÷-ôÛóóåòé÷ íåçÀìïé óøèíáôéóíïÝ áùôÜ ôè óôéçíÜ

óôèî ¶ùòñðè. 

Æï ÌòèíáôéóôÜòéï ôè÷ ¼òáîëæïàòôè÷ íáúÝ íå ôï ÌòèíáôéóôÜòéï ôè÷ ¶ìâå-

ôÝá÷, ðïù Ûøåé áçëáìéÀóåé áòëåôÀ Àììá ÌòèíáôéóôÜòéá, ôï EUREX. ËðÀòøåé

áëÞíè ëáé ôï Áïrdic Exchange, óôè ªôïëøÞìíè, óå óùîåòçáóÝá íå ÁïòâèçÝá,

¢áîÝá ëáé Àììá ÌòèíáôéóôÜòéá. ËðÀòøåé ôï Liffe ðïù áëïìïùõåÝ ôï äéëÞ ôïù

äòÞíï. ºáé ùðÀòøïùî ôá ÌòèíáôéóôÜòéá ôè÷ ÁÞôéá÷ ¶ùòñðè÷ ðïù åÝîáé ôï

Meff ôè÷ »áäòÝôè÷, ôï »atif ôè÷ ¡áììÝá÷, ôï Mif ôïù »éìÀîïù ðïù ëé áùôÀ

ïäåàïùî óå íéá óùîåòçáóÝá.

°îáðÞæåùëôá óå ëÀðïéá áð' áùôÛ÷ ôé÷ óùîåòçáóÝå÷ õá ðÀíå. £á åêåôÀóïùíå õÛ-

íáôá Þðö÷ ôï cross marging ëáé ôï cross membership, äèìáäÜ ôá íÛìè íá÷ îá

åÝîáé íÛìè ôïù÷ ëáé áîôéóôòÞæö÷, ôï Ýäéï çéá ôá ðòïûÞîôá. O óôÞøï÷ åÝîáé îá

äèíéïùòçÜóïùíå íéá áçïòÀ íå Þóï çÝîåôáé ëáìàôåòá âáóéëÀ ðòïûÞîôá ñóôå îá

ðòïøöòÜóïùíå óå çåòÛ÷ âÀóåé÷. ¦áòÀ ôï çåçïîÞ÷ Þôé õá åÝíáóôå ðÀîôá Ûîá ðå-

òéæåòåéáëÞ ÌòèíáôéóôÜòéï, Ûøïùíå Ûîá óùçëòéôéëÞ ðìåïîÛëôèíá: ôá ðòïûÞîôá

íá÷ ëáé ôèî ðåòéïøÜ íá÷. 

Áá ëÀîö íéá ðáòáôÜòèóè óøåôéëÀ íå ôï ôé íðïòïàíå îá ëÀîïùíå çéá ôá µáì-

ëÀîéá. ÁïíÝúö, Þôé ëáé ó' áùôÞ ðòÛðåé îá âïèõÜóåé ðïìà ôï Ì°°. ¶Àî äåî

Ûøïùíå òåùóôÞôèôá óôèî ôòÛøïùóá áçïòÀ ëáé äåî Ûøïùíå åôáéòåÝå÷ áðÞ ôé÷ µáì-

ëáîéëÛ÷ øñòå÷ îá äéáðòáçíáôåàïîôáé åäñ, õá åÝîáé ðïìà äàóëïìï îá ëÀîïùíå

ðáòÀçöçá.
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»Ûøòé ôñòá åÝíáóôå éäéáÝôåòá

áéóéÞäïêïé çéá ôèî áçïòÀ ðáòá-

çñçöî. £á Üõåìá îá ëáôáõÛóö

íéá îÞôá áîèóùøÝá÷, øöòÝ÷ ðÀ-

îôö÷ îá õÛìö îá øáòáëôèòéóôñ áðáéóéÞäïêï÷.

¶Ýîáé óáæÛ÷ ëáé Üäè ìÛøõèëå Þôé åÝíáóôå íéá íéëòÜ ðåòéæåòåéáëÜ áçïòÀ.

¶Ýîáé åðÝóè÷ óáæÛ÷ Þôé è åîïðïéèíÛîè áçïòÀ ðòïæáîñ÷ íåéñîåé ôé÷ äùîáôÞôè-

ôÛ÷ íá÷. ¶Ýîáé áëÞíè ëáõáòÞ Þôé Ûøïùíå äùîáôÞôèôå÷ çéá ðòöôïâïùìÝå÷ ëáé

áêéïðïÝèóè åðéíÛòïù÷ ðìåïîåëôèíÀôöî ðïù Ýóö÷ äåî Ûøåé ôï ÌòèíáôéóôÜòéï

ôè÷ ¦ïòôïçáìÝá÷. Eøïùíå íåçÀìïù÷ ëìÀäïù÷, Þðö÷ åÝîáé ï ôïùòéóíÞ÷, è ðï-

îôïðÞòá îáùôéìÝá, ðïù äåî åëæòÀúïîôáé óÜíåòá óôèî áçïòÀ íá÷. ¶Ýîáé äùîá-

ôÞî îá áîáðôàêïùíå íéá ðåòéæåòåéáëÜ äéÀóôáóè.

¶øïùíå åðéðìÛïî Ûîá õåóíéëÞ ðìáÝóéï.Æé äéáðéóôñîïùíå Þíö÷; Oôé ëáìÀ ôá ìÛíå

ëé Þíö÷ è äéåÝóäùóè óôïî åùòàôåòï âáìëáîéëÞ øñòï íïéÀúåé íå Þîåéòï ðïù äéáò-

ëåÝ ôá 10 ôåìåùôáÝá øòÞîéá øöòÝ÷ îá Ûøïùíå ëÀîåé óèíáîôéëÀ âÜíáôá. Æá ìÛö áù-

ôÀ çéá îá ëáôáìÜêö óôï åêÜ÷: è ðåîôáåôÜ÷ åîáóøÞìèóÜ íïù íå ôèî áçïòÀ óå åíðåé-

òéëÜ âÀóè íïù Ûøåé äåÝêåé ðö÷ ëÀõå ëÝîèóè ðïù, Þôáî ôèî óùììÀíâáîå÷ çéá ðòñ-

ôè æïòÀ Üôáî íéá ðòöôïâïùìÝá ðïù ðòïÛôòåøå ôè÷ åðïøÜ÷ ôè÷, ñóðïù îá æõÀóåé

è ñòá ôè÷ ðòáçíáôéëÜ÷ åæáòíïçÜ÷ ôè÷, Üóïùî ëáõùóôåòèíÛîï÷. Ìáòáëôèòéóôé-

ëÞ ðáòÀäåéçíá, åðéìÛêáíå èìåëôòïîéëÞ óàóôèíá O°ªHª ôï 1995 Þôáî ïé áçïòÛ÷

åÝøáî 10 íå 15 äéóåëáôïííàòéá óùîáììáçÛ÷ ôèî èíÛòá ëáé âÀìáíå óôÞøï 300 äé-

óåëáôïííàòéá óùîáììáçÛ÷ ôèî èíÛòá. Oôáî Üòõå è ñòá îá åçëáôáóôáõåÝ, Üäè ïé

óùîáììáçÛ÷ åÝøáî ðÀåé óôï 400 äéóåëáôïííàòéá. °ùôÞ åÝîáé øáòáëôèòéóôéëÞ çéá

Þìá ôá õÛíáôá ôè÷ áçïòÀ÷. ¦òÛðåé ðìÛïî îá ôòÛêïùíå íå òùõíïà÷ éìéççéñäåé÷ çéá

îá íðïòïàíå îá éóøùòéúÞíáóôå Þôé íðïòïàíå îá æôÀóïùíå ôèî áçïòÀ. 

¶æÞóïî Ûøö Ûîá õåóíéëÞ ðìáÝóéï ðïù íå äéåùëïìàîåé, ðòÛðåé îá áðïæáóÝóö

Þôé õá áêéïðïéÜóö áùôÛ÷ ôé÷ åùëáéòÝå÷ ðïù ëáôáçòÀãáíå ëáé îá ôï ðòÀêö çòÜ-

çïòá. ¶Àî áùôÞ äåî óùíâåÝ, åðåéäÜ åÝíáóôå ôï ôåìåùôáÝï ÌòèíáôéóôÜòéï ¦áòá-

çñçöî ðïù óùçëòïôÜõèëå, ïé øòïîéëïÝ ðåòéïòéóíïÝ íá÷ åÝîáé íåçáìàôåòïé áðÞ

ôöî Àììöî.

Oìïé çîöòÝúïùíå Þôé ðòÛðåé îá ðòïøöòÜóïùíå óå óùííáøÝå÷. ªôèî ðòáçíáôé-

ëÞôèôá õá Ûðòåðå îá Ûøïùî çÝîåé Üäè øõå÷. ¸ ëáõùóôÛòèóè ëéîäùîåàåé îá íå-

ôáôòáðåÝ óå áðñìåéå÷. £Ûíáôá ðïù âåâáÝö÷ ôá êÛòåé ëáìàôåòá áð' Þìïù÷ è Ýäéá

è ¢éïÝëèóè ôïù Ì¦°, è ïðïÝá ëáé ëÀîåé Þ,ôé íðïòåÝ çéá îá ðòïöõÜóåé íéá ôÛ-

ôïéá äéáäéëáóÝá.
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¢Ûøïíáé ôï åðéøåÝòèíá Þôé ðÀîôá õá ùðÀòøåé ëÀôé ôï êåøöòéóôÞ ðïù õá ôï êÛòïùíå

åäñ ëáé ôï çåçïîÞ÷ áùôÞ õá ôï áðïäÛøåôáé ï êÛîï÷ óùîåòçÀôè÷ íá÷. ¦Þóï çòÜçïòá

Þíö÷ âìÛðïùíå îá ðòïøöòÀ è ðòïïðôéëÜ ôè÷ äéáóàîäåóè÷ íå ôïî åùòàôåòï

çåöçòáæéëÞ ëáé ïéëïîïíéëÞ øñòï, ðïù åÝîáé ðòÀçíáôé ðáòõÛîï÷ ëáé óôïî ïðïÝï

íðïòïàíå îá äéáäòáíáôÝóïùíå Ûîá òÞìï;


