
ΕΠΕΝ∆ΥΟΝΤΑΣ

ADVISORY AND PRODUCTS

ΕΠΕΝ∆ΥΟΝΤΑΣ



Η σηµασία του χρονικού ορίζοντα στις επενδύσεις 



Η προσδοκία των επενδυτών για υψηλότερες αποδόσεις προϋποθέτει την ανάληψη 
κάποιου βαθµού κινδύνου. Εκτός από τον προσδιορισµό του επιπέδου ανοχής µας στον 
χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο, ο χρονικός ορίζοντας είναι σηµαντικός για την επίτευξη των 
επενδυτικών µας στόχων, όπως και για τη δηµιουργία εισοδήµατος και κέρδους από τις 
επενδύσεις µας.

Η µακροπρόθεσµη επενδυτική στρατηγική, η διατήρηση δηλαδή περιουσιακών στοιχείων 
όπως είναι τα οµόλογα, οι µετοχές, τα αµοιβαία κεφάλαια κλπ. και για τουλάχιστον τρία έτη, 
συµβάλλει στην αποφυγή λήψης κακών επενδυτικών αποφάσεων, µετριάζει σηµαντικά την 
πιθανότητα ζηµίας και αυξάνει την προσδοκώµενη απόδοση συγκριτικά µε επενδύσεις 
βραχυχρόνιου ορίζοντα. Ταυτόχρονα, µε τη µακροπρόθεσµη επένδυση οι αποδόσεις των 
µετοχών και των οµολόγων υπερβαίνουν εκείνες των µετρητών.

Η απληστία, ο φόβος και η άµεση και συναισθηµατικά φορτισµένη αντίδραση σε φήµες, 
ειδήσεις και βραχυπρόθεσµες κινήσεις των τιµών των περιουσιακών στοιχείων οδηγούν σε 
λανθασµένες επενδυτικές αποφάσεις. Αντίθετα, η ψυχραιµία, η πειθαρχία και η υποµονή 
είναι ιδιότητες απαραίτητες για την επενδυτική διαδικασία και την επίτευξη των 
επενδυτικών µας στόχων. Η µεσοµακροπρόθεσµη στρατηγική αµβλύνει τις επιπτώσεις των 
συµπεριφορικών χαρακτηριστικών των επενδυτών στις τιµές των επενδυτικών 
κατηγοριών.  

Η επιµήκυνση της περιόδου επένδυσης περιορίζει τη µεταβλητότητα και συµβάλλει στη 
διαφοροποίηση των επενδυτικών χαρτοφυλακίων. Ο εκτενέστερος χρονικός ορίζοντας 
επιτρέπει στις επενδύσεις να ανακάµψουν από πιθανή καθοδική αγορά και προσφέρουν 
υψηλότερες αποδόσεις. Επίσης, σε περιόδους αστάθειας και υψηλών πληθωριστικών 
πιέσεων, ο χρονικός ορίζοντας λειτουργεί θετικά. Μακροχρόνια, οι αποδόσεις των µικτών 
χαρτοφυλακίων υπερβαίνουν τον µέσο πληθωρισµό.



Το σύνθετο επενδυτικό περιβάλλον αναδεικνύει
τη σηµασία του µεσοπρόθεσµου χρονικού ορίζοντα



Κατά τη διάρκεια των τελευταίων τριών ετών συνέβησαν γεγονότα (πανδηµία, πόλεµος στην Ουκρανία) που 
διατάραξαν τουλάχιστον προσωρινά, παραδοσιακές συσχετίσεις µεταξύ οικονοµικών και χρηµατοοικονοµικών 
µεταβλητών. Για παράδειγµα, στις ΗΠΑ το α’ εξάµηνο του 2022 κατεγράφη µείωση του ΑΕΠ σε τριµηνιαία 
βάση και για δυο συνεχόµενα τρίµηνα. Παράλληλα, εφαρµόζεται µια περιοριστική νοµισµατική πολιτική η 
οποία όµως δεν έχει προκαλέσει σηµαντική αύξηση της ανεργίας, µέχρι και ένα έτος µετά. Επίσης, παρότι η 
οικονοµία στην Ευρωζώνη παραµένει αδύναµη, το ποσοστό ανεργίας διατηρείται περί το ιστορικά χαµηλό 
επίπεδο.

Η συνεχής ροή «πληροφοριών» της εποχής, περιλαµβάνει «ειδήσεις» που στην πλειονότητά τους δεν είναι 
ουσιαστικές από επενδυτική άποψη. Αυτό σηµαίνει ότι δεν επηρεάζουν πραγµατικά τις αγορές και είναι 
αδύνατο να συναρτηθούν µε επενδυτικό αποτέλεσµα. Αντίστοιχα, οι «προβλέψεις» µε βάση την ιστορία, η 
οποία περιλαµβάνει πολλαπλές στρεβλώσεις, είναι επισφαλείς σε βραχυπρόθεσµο επίπεδο τουλάχιστον. 
Όµως, ο «θόρυβος» από «ειδήσεις» και «εκτιµήσεις» πιθανόν να καθιστά τους επενδυτές υπερβολικά 
επιφυλακτικούς, τροφοδοτώντας τους µε υπερβολική αποστροφή κινδύνου. Αντίθετα, σε περιόδους 
χαµηλής µεταβλητότητας, οι επενδυτές ωθούνται σε υπερβολική ανάληψη κινδύνου. Αυτό, µε τη σειρά του, 
έχει ως αποτέλεσµα να κρίνονται αναγκαίες οι προσαρµογές κατανοµής επενδύσεων είτε προς µια πιο 
επιθετική είτε προς µια πιο αµυντική κατεύθυνση. Από τα προαναφερθέντα µήπως ήδη προκύπτει το 
πόσο κοµβικής σηµασίας είναι ο χρονικός ορίζοντας στις επενδύσεις; 

Ας διερωτηθούµε: Αν πριν σχεδόν 4 έτη, µας έλεγαν ότι θα συµβεί η πανδηµία, η πολεµική σύγκρουση στην 
Ουκρανία, η αύξηση του πληθωρισµού σε πολυετές υψηλό, αλλά και ότι το επιτόκιο αναφοράς της Fed θα 
βρισκόταν άνω του 5,00% από σχεδόν 0% και θα είχαν συµβεί δυο καθοδικές αγορές για βασικούς µετοχικούς 
δείκτες, θα µπορούσαµε να προβλέψουµε ότι η σωρευτική απόδοση της τετραετίας για τον παγκόσµιο µετοχικό 
δείκτη θα διαµορφωνόταν υψηλότερα (ετησιοποιηµένη 1/2020-12/2023: 9,3%) του µακροπρόθεσµου µέσου 
όρου (7,7%);



Παρά τις υψηλές διακυµάνσεις κατά διαστήµατα, µακροπρόθεσµα οι αποδόσεις µετοχών και οµολόγων συνήθως ανταµείβουν για τον αναλαµβανόµενο 
κίνδυνο, υπερβαίνοντας την απόδοση των µετρητών. Οι µετοχές εµφάνισαν υψηλή ετησιοποιηµένη συνολική απόδοση σε ευρώ κατά την πιο πρόσφατη 
δεκαετία, πενταετία  και τριετία. Ο παγκόσµιος οµολογιακός αντισταθµισµένος σε ευρώ είχε µεγαλύτερη συνολική απόδοση στην εικοσαετία και στη 
δεκαετία έναντι του δείκτη µετρητών 3 µηνών σε ευρώ. Κατά την πρόσφατη τριετία, δέχτηκε ισχυρές πιέσεις κυρίως λόγω της επιθετικής αύξησης 
των επιτοκίων από τη Fed και την ΕΚΤ.
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Συνολική απόδοση επενδυτικών κατηγοριών σε µακροχρόνιο ορίζοντα

2000-2023: Γιατί να επενδύσετε σε µετοχές και οµόλογα; 

Παγκόσµιος µετοχικός δείκτης MSCI All countries σε ευρώ, παγκόσµιος οµολογιακός δείκτης 
(Bloomberg Barclays) αντισταθµισµένος σε ευρώ, δείκτης µετρητών 3 µηνών (αρχή µε βάση τα 
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Η αύξηση της περιόδου επένδυσης συµβάλλει σε καλύτερα αποτελέσµατα
διαφοροποίησης και µικρότερη µεταβλητότητα   

Μακροπρόθεσµες προσδοκώµενες αποδόσεις χαρτοφυλακίων

Ελκυστικό το προφίλ κινδύνου απόδοσης για τα µικτά χαρτοφυλάκια

Ετησιοποιηµένες αποδόσεις µετοχών, οµολόγων και µικτού χαρτοφυλακίου
(Μηνιαία στοιχεία από 1990 σε δολάριο, µετοχές: δείκτης MSCI World Total Return, οµόλογα: Global Aggregate, µικτό χαρτοφυλάκιο: 50%*MSCI + 50%* Global Aggregate)
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Πηγή: Ανάλυση ∆ιεθνών Αγορών, Bloomberg 
Η µεταβλητότητα των επενδυτικών κατηγοριών και
των χαρτοφυλακίων περιορίζεται, καθώς αυξάνεται
ο επενδυτικός ορίζοντας. 
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Πηγή: Ανάλυση ∆ιεθνών Αγορών, Bloomberg



Ετήσια συνολική απόδοση του δείκτη S&P 500, 1928-2023.
Ισχυρή θετική απόδοση το 2023

Οι κρίσεις δεν διαρκούν για µεγάλο διάστηµα 

Έτη µεγάλης υποχώρησης δείκτη S&P 500

Πηγή: Ανάλυση ∆ιεθνών Αγορών, Bloomberg 

Πηγή: Ανάλυση ∆ιεθνών Αγορών, Bloomberg
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Ετήσια συνολική απόδοση
1928-2023: 9,5%

Θετική: 7 στα 10 έτη
Αρνητική: 3 στα 10 έτη 

Στη χρονική περίοδο 1928-2023, η ετήσια συνολική απόδοση του δείκτη S&P 500 στις ΗΠΑ ήταν θετική σε περίπου 7 από τα 10 έτη, ωφελώντας τους επενδυτές µε µεσοµακροπρόθεσµο 
χρονικό ορίζοντα. Το 2022, η συνολική απόδοση (-18,1%) ήταν στο χαµηλότερο 6% percentile της ιστορίας. Η χρονική περίοδος από 19/2/20 ως 31/12/23 περιλαµβάνει δυο καθοδικές 
αγορές για τον δείκτη S&P 500. Παρά την πτώση -34% (19/2/20-23/3/20) και -25% (3/1/22-12/10/22), ο S&P 500 εµφανίζει θετική σωρευτική απόδοση (ετησιοποιηµένη 
19/2/20-31/12/23: 11%) υψηλότερη του ιστορικού µέσου όρου (ετησιοποιηµένη 1928-2023: 9,5%), καταδεικνύοντας ότι η διακράτηση επενδύσεων µπορεί να συµβάλει θετικά ακόµα και 
σε περιόδους ισχυρών αναταράξεων.
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Πηγή: Ανάλυση ∆ιεθνών Αγορών 

Επεισόδια ανοδικών και καθοδικών αγορών δείκτη S&P 500, 1970 - 2023

Γιατί να παραµένουµε επενδεδυµένοι; 

S&P500 – Ιστορικές Ετησιοποιηµένες Συνολικές Αποδόσεις % Εξέλιξη συνολικών αποδόσεων S&P 500 5ετίας µετά από 
σηµαντικά οικονοµικά γεγονότα
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Οι επενδυτές καθ’ όλη τη διάρκεια επεξεργασίας πληροφοριών επηρεάζονται τόσο από ψυχολογικά και 
συναισθηµατικά ερεθίσµατα όσο και από ένα δυνητικά παραπλανητικό marketing, µε αποτέλεσµα να προκαλείται 
σύγχυση στους ίδιους κατά τη λήψη επενδυτικών αποφάσεων µε αρνητικό αντίκτυπο στο χαρτοφυλάκιό τους.

Οι επενδυτές αυτοί συνήθως εµφανίζουν χαρακτηριστικά υπερβολών κατά τη διενέργεια συναλλαγών και αυτή η 
συµπεριφορά σε κάποιο βαθµό  ενσωµατώνεται στις αγορές. Ο βραχυπρόθεσµος αντίκτυπος από τις ενσωµατωµένες 
στις αγορές στρεβλώσεις αµβλύνεται µεσοπρόθεσµα, καθώς οι κεφαλαιαγορές συνήθως ανταµείβουν την επαρκώς 
διαφοροποιηµένη επενδυτική έκθεση.   

H αξία της διαφοροποίησης – Οι εναλλαγές των νικητών

Ετήσιες αποδόσεις βασικών επενδυτικών κατηγοριών, 2003-2023
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Οι εναλλαγές στις αποδόσεις των βασικών επενδυτικών κατηγοριών συνηγορούν υπέρ της αξίας διαφοροποίησης χαρτοφυλακίου. 

Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική: O ανθρώπινος παράγοντας



Κύριες συµπεριφορές µεροληψίας



Συµπεριφορές
µεροληψίας επενδυτών

(Behavioral biases)

Γνωσιακά σφάλµατα
(Cognitive errors)

Συναισθηµατικές
µεροληψίες

(Emotional biases)

• Αποστροφή στη ζηµία
       (Loss aversion)

• Ψυχολογία της µάζας (Herding)

• Υπερβάλλουσα αυτοπεποίθηση 
(Overconfidence)

• Έλλειψη αυτοσυγκράτησης
       (Self – Control)

• Αποστροφή στο αίσθηµα της 
µετάνοιας (Regret Aversion)

• Λήψη διαφορετικής απόφασης επί ταυτόσηµων 
επιλογών λόγω διαφορετικής παρουσίασής τους 
(Framing)

• Προσαρµογή επενδυτικών αποφάσεων µε βάση 
τιµές αναφοράς, όπως η αρχική τιµή αγοράς 
ενός περιουσιακού στοιχείου  (Anchoring)

• Μεροληψία υπέρ πληροφοριών που 
επιβεβαιώνουν την αρχική άποψη (Confirmation)

• Μεροληψία υπέρ των επιλογών που ανακαλεί ο 
επενδυτής εύκολα στη µνήµη του (Availability)



Επενδυτική προσέγγιση µακροπρόθεσµου ορίζοντα



Αποφυγή συµπεριφορικών στρεβλώσεων

Κατανοώντας βασικές έννοιες της συµπεριφορικής επιστήµης - λ.χ. συµπεριφορά αγέλης, υπερ-αυτοπεποίθηση, 
αποστροφή ζηµίας - µπορεί να βοηθήσει τον επενδυτή να αποφύγει τις στρεβλώσεις και να λάβει αποφάσεις που 
αποφέρουν καλύτερα επενδυτικά αποτελέσµατα.

Επενδύοντας µακροχρόνια µέσω τακτικών καταβολών, ο επενδυτής δύναται να
εξοµαλύνει τις επιπτώσεις των διακυµάνσεων στο χαρτοφυλάκιο, να διαµορφώσει έναν 
ευνοϊκό µέσο όρο πραγµατοποίησης επενδύσεων και να προσεγγίσει επενδυτικό 
αποτέλεσµα αντίστοιχο των στόχων και των συνθηκών στις κεφαλαιαγορές.

Επιπλέον, οι επενδύσεις έστω και περιορισµένων ποσοστών ανά τακτικά χρονικά 
διαστήµατα, µπορούν να συµβάλλουν στην εξοµάλυνση του συµπεριφορικού 
χαρακτηριστικού της υπερβολικής αποστροφής ανάληψης κινδύνου ορισµένων επενδυτών 
και να προφυλάξουν ορισµένους άλλους επενδυτές από την υπερβολική ανάληψη κινδύνου 
σε συγκεκριµένη στιγµή. Κάτι που µπορεί να επιφέρει απώλειες σε περιπτώσεις 
αντιστροφής συνθηκών στις αγορές. 

ΤΑΚΤΙΚΕΣ ΚΑΤΑΒΟΛΕΣ

Επικοινωνήστε µε τον Προσωπικό σας επενδυτικό Συνεργάτη
.Ο πιστοποιηµένος επενδυτικός σας συνεργάτης µπορεί να σας βοηθήσει να κατανοήσετε τις διακυµάνσεις των 

αγορών και να συµβάλλει στη λήψη των βέλτιστων επενδυτικών αποφάσεων.

Η διάρθρωση του επενδυτικού χαρτοφυλακίου µεταξύ οµολόγων, µετοχών, ρευστότητας µε γεωγραφική, θεµατική 
και χρονική διαφοροποίηση επενδύσεων και σε συνδυασµό µε χαρακτηριστικά ESG, χωρίς να αποκλείονται οι 
απώλειες κεφαλαίου, συµβάλλουν στη µείωση του επενδυτικού κινδύνου. Ιδιαίτερης σηµασίας κρίνονται ο 
επενδυτικός στόχος, η ανοχή στις διακυµάνσεις και ο χρονικός ορίζοντας.

∆ιάρθρωση Επενδυτικού Χαρτοφυλακίου, Γεωγραφική, 
Θεµατική ∆ιαφοροποίηση και Βιώσιµες Επενδύσεις (ESG)

Οι επενδυτές που προσαρµόζουν τις θέσεις τους ανάλογα µε την οικονοµική συγκυρία και έχουν µακροχρόνιο 
ορίζοντα (συνήθως άνω της 3ετίας) βρίσκονται σε καλύτερη θέση συγκριτικά µε εκείνους που αποεπενδύουν 
πλήρως βγαίνοντας από την αγορά ή έχουν βραχυχρόνιο ορίζοντα. 

Προσαρµογή των Επενδυτικών Θέσεων και Μακροχρόνιος Ορίζοντας



Ρήτρα αποποίησης ευθύνης



Η παρούσα ανάλυση συνιστά ενηµερωτική παρουσίαση των διεθνών αγορών και της επενδυτικής στρατηγικής, αφορά στο 
χρονικό διάστηµα για το οποίο αυτή έχει συνταχθεί από τα στελέχη της Τραπέζης και παρατίθεται για πληροφοριακούς και µόνον 
λόγους. Τα δεδοµένα που περιλαµβάνονται σε αυτήν, οι απόψεις, οι τιµές, τα ποσά ή/και επιτόκια καθώς και κάθε προφορική ή 
γραπτή ανάλυση είναι ενδεικτικές, αντανακλούν καλόπιστα γενόµενες παραδοχές και εκτιµήσεις µας, όπως και τη διαθέσιµη σε 
µας πληροφόρηση για τα σχετικά δεδοµένα της αγοράς, έχουν ληφθεί από πηγές που θεωρούνται αξιόπιστες και έχει 
καταβληθεί κάθε δυνατή επιµέλεια για την ορθή επεξεργασία τους, ωστόσο, δεν έχουν επαληθευτεί από την Τράπεζα, δεν 
παρέχεται καµία εγγύηση, ρητή ή σιωπηρή, για την ακρίβεια, πληρότητα ή εγκυρότητά τους και σε καµία περίπτωση δεν 
αποτελούν προσφορά για κατάρτιση συναλλαγών επ΄ αυτών. Ως εκ τούτου, δεν παρέχουµε οποιαδήποτε διαβεβαίωση, ότι οι 
παραδοχές και εκτιµήσεις µας είναι οι µόνες σωστές, ή ότι η διαθέσιµη σε µας πληροφόρηση είναι πλήρης και ακριβής. 

Οι απόψεις, που διατυπώνονται στην παρούσα, ισχύουν κατά τη χρονική στιγµή εκδόσεως αυτής, αποτελούν δε προσωπικές 
εκτιµήσεις των αντίστοιχων αναλυτών της Τραπέζης και προς τούτο υπόκεινται σε αναπροσαρµογή, χωρίς οποιαδήποτε 
προειδοποίηση, ανάλογα µε τις εκάστοτε ισχύουσες συνθήκες της αγοράς. Οι πληροφορίες που περιέχονται στο παρόν, δεν 
παρέχονται υπό τη µορφή επενδυτικής συµβουλής ή συστάσεως και ως εκ τούτου δεν έχουν ληφθεί υπόψη παράγοντες όπως, η 
γνώση, η εµπειρία, η χρηµατοοικονοµική κατάσταση και οι επενδυτικοί στόχοι και δεν έχουν ελεγχθεί για πιθανή φορολόγηση 
του εκδότη στην πηγή ούτε και για άλλη, περαιτέρω, φορολογική συνέπεια εκ της συµµετοχής σ’ αυτά, τόσο δε η Τράπεζα όσο 
και οι διευθυντές, τα στελέχη και οι εργαζόµενοι σε αυτή δεν φέρουν καµία ευθύνη για οποιαδήποτε άµεση ή έµµεση απώλεια ή 
ζηµία που µπορεί να προκύψει από τη χρήση του παρόντος εντύπου. 

Τα δεδοµένα της παρούσης αναλύσεως δεν συνιστούν εγγύηση ή ένδειξη για την µελλοντική απόδοση οποιουδήποτε 
χρηµατοπιστωτικού µέσου, ισοτιµίας, νοµίσµατος ή άλλου εµπορικού ή οικονοµικού παράγοντας, την πραγµατοποίηση 
αποδόσεων επί του εκάστοτε διαµορφούµενου επενδυτικού χαρτοφυλακίου ούτε επί των επιµέρους διαλαµβανόµενων 
χρηµατοπιστωτικών µέσων και ως εκ τούτου η Τράπεζα  ή/και τα συνδεόµενα µε αυτήν πρόσωπα δεν ευθύνονται για 
οποιαδήποτε άµεση ή έµµεση ζηµία απορρέουσα από την χρήση των παραπάνω στοιχείων. Απαγορεύεται η αναπαραγωγή, 
αντιγραφή, επανεκτύπωση ή µετάδοση του παρόντος εντύπου για οποιοδήποτε σκοπό, χωρίς την προηγούµενη έγγραφη άδεια 
του εκδότη ως δικαιούχου των δικαιωµάτων πνευµατικής ιδιοκτησίας επ’ αυτού. 

Εάν έχετε λάβει το παρόν έντυπο εκ παραδροµής ή δεν είστε ο παραλήπτης στον οποίο απευθύνεται απαγορεύεται σε κάθε 
περίπτωση, αµέσως ή εµµέσως και για οποιονδήποτε σκοπό να χρησιµοποιήσετε, αναπαραγάγετε, τυπώσετε, διανείµετε, 
µεταδώσετε ή αντιγράψετε µέρος ή το σύνολο αυτού ή συνηµµένα σε αυτό έγγραφα. 

Η παρούσα ανάλυση δεν συνιστά έρευνα στον τοµέα των επενδύσεων κατά την έννοια της ισχύουσας νοµοθεσίας και ως εκ 
τούτου δεν έχει συνταχθεί σύµφωνα ούτε τηρεί τις απαιτήσεις του νόµου για τη διασφάλιση της ανεξαρτησίας της έρευνας στον 
τοµέα των επενδύσεων. 


