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Η εικονογράφηση του παρόντος στηρίχθηκε σε υλικό των συλλογών του Ιστορικού Αρχείου 
της Τραπέζης, το οποίο περιλαµβάνει τεκµήρια κάθε λογής από την ιστορία των Τραπεζών 
Πίστεως, Ιονικής και Λαϊκής καθώς και της Εµπορικής, όπως επίσης και των θυγατρικών 
εταιριών τους.



Το παρόν έντυπο συνιστά διαφηµιστική ανακοίνωση που 
δεν καταρτίσθηκε σύµφωνα µε τις απαιτήσεις του νόµου 
που αποσκοπούν στη διασφάλιση της ανεξαρτησίας της 
έρευνας στον τοµέα των επενδύσεων και δεν υπόκειται 
σε οποιαδήποτε απαγόρευση που έχει σχέση µε τις 
επενδυτικές υπηρεσίες και δραστηριότητες, καθώς 
και τις παρεπόµενες υπηρεσίες, έχει εκπαιδευτικό 
χαρακτήρα, προορίζεται µόνο για γενική ενηµέρωση 
και συζήτηση και σε καµµία περίπτωση δεν συνιστά 
σύµβαση ή τµήµα συµβάσεως. Οι παρεχόµενες 
πληροφορίες αντανακλούν την τρέχουσα εικόνα 
των επενδύσεων, ωστόσο σε καµµία περίπτωση 
δεν αποτελούν εκ µέρους της Alpha Bank ή/και των 
Εταιριών του Οµίλου Alpha Bank επαγγελµατική, 
οικονοµική ή επενδυτική συµβουλή ή/και σύσταση 
ως προς την καταλληλότητα ή µη των επενδύσεων 
και των επενδυτικών προϊόντων και δεν πρέπει να 
χρησιµοποιούνται ως βάση για τη λήψη επενδυτικών 
αποφάσεων ή να αποτελούν παρότρυνση ή πρόσκληση 
για κατάρτιση συναλλαγών επί χρηµατοπιστωτικών 
µέσων. Για τις διαλαµβανόµενες πληροφορίες 
δεν έχουν συνεκτιµηθεί συνθήκες, ανάγκες ή/και 
επιδιώξεις συγκεκριµένων Πελατών και πρέπει 
πάντοτε να ζητείται η συµβουλή ενός ανεξάρτητου 
καταλλήλως κατηρτισµένου επαγγελµατία σε σχέση 
µε οποιοδήποτε θέµα –συµπεριλαµβανοµένων 
επενδυτικών και φορολογικών ζητηµάτων– περίσταση 
ή/και χρηµατοπιστωτικό µέσο, ο οποίος ταυτοχρόνως 
πρέπει να γνωρίζει τα ειδικότερα χαρακτηριστικά και 
τις συνθήκες του αιτούντος, την επενδυτική συµβουλή 
ή την κατάρτιση συναλλαγής επί χρηµατοπιστωτικού 
µέσου. Η Alpha Bank ή/και οι Εταιρίες του Οµίλου 
Alpha Bank δεν αποδέχονται καµµία ανεξαιρέτως 
ευθύνη που προκύπτει από ανακρίβειες ή/και λάθη 
για αποφάσεις ή/και ενέργειες που λαµβάνονται 
από οποιονδήποτε βασίσθηκε στο παρόν έντυπο. Η 
Alpha Bank ή/και οι Εταιρίες του Οµίλου Alpha Bank δεν 
αναλαµβάνουν την υποχρέωση επικαιροποιήσεως του 
παρόντος εντύπου. Ρητώς επισηµαίνεται ότι η παροχή 
επενδυτικών υπηρεσιών από την Alpha Bank ή/και 
τις Εταιρίες του Οµίλου Alpha Bank προϋποθέτει την 
κατηγοριοποίηση του κάθε Πελάτη, την προηγούµενη 
έγγραφη ενηµέρωσή του κατά τον νόµο και την 
υπογραφή συγκεκριµένης συµβάσεως παροχής 
επενδυτικών υπηρεσιών. 



Η επένδυση στη γνώση
είναι η αρχή

κάθε επενδύσεως
“

”
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1ο

Εισαγωγή
στις επενδύσεις



νώ όλοι καταλαβαίνουµε 
πόσο σηµαντικό είναι 
να αποταµιεύουµε για 
το µέλλον, ενδέχεται να 

µην κατανοούµε πλήρως την έννοια 
και τη χρησιµότητα της επενδύσεως 
σε ένα παγκοσµιοποιηµένο 
χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον που 
προσφέρει πλήθος επενδυτικών 
επιλογών και επενδυτικών 
ευκαιριών. Πολύ περισσότερο ίσως 
να µη µας δόθηκε ποτέ η αφορµή 
να ασχοληθούµε µε τις επενδύσεις 
τόσο ως έννοια όσο και ως εργαλείο.

Η αλήθεια είναι ότι οι επενδύσεις 
µοιάζουν µε ένα ταξίδι. Πρέπει να 
ξέρουµε πού θέλουµε να πάµε και 
περίπου πόσος χρόνος χρειάζεται για 
να φθάσουµε στον τελικό προορισµό 
µας. Γι’ αυτό, είναι σηµαντικό:

-   Να σχεδιάσουµε τη διαδροµή που 
θέλουµε να ακολουθήσουµε. 

-   Πριν από το ταξίδι να έχουν γίνει 
οι απαραίτητες προετοιµασίες. 
Ας µην ξεχνάµε, άλλωστε, ότι
στη διαδροµή µπορεί να υπάρξουν 
εµπόδια. 

-   Να δίδουµε προσοχή στις πινακίδες 
που συναντάµε κατά τη διαδροµή ή 
να ζητάµε πληροφορίες κατά 
τη διάρκεια αυτής, για 
να βεβαιωθούµε ότι είµαστε 
στον σωστό δρόµο.

Βέβαια, οι επενδύσεις εξελίσσονται 
και γίνονται ολοένα και πιο σύνθετες, 
οπότε οι πινακίδες που θα 
συναντήσουµε κατά τη διαδροµή 
µπορεί να µην παρέχουν επαρκείς 
πληροφορίες για τους περισσότερους 
επενδυτές ή/και να είναι ακατανόητες.

Όµως, µέσω της συνεργασίας 
µε έναν εξειδικευµένο σύµβουλο 
που θα υποδείξει τις κατάλληλες 
για εµάς κατευθύνσεις και µέσω 
της επενδυτικής πειθαρχίας, 
µπορούµε να επιτύχουµε καλύτερες 
Αποδόσεις (Returns) στις επενδύσεις 
µας και ενδεχοµένως να 
αξιοποιήσουµε το κεφάλαιο που 
διαθέτουµε µε πιο επωφελή τρόπο 
σε σχέση µε την τοποθέτηση αυτού 
σε κλασικά αποταµιευτικά προϊόντα.

Καθότι οι επενδύσεις συνδέονται 
µε την έννοια του κινδύνου, 
υπό το πρίσµα της πιθανότητας 
να προκύψει ζηµία από µία 
επένδυση, θα αναφερθούµε 
παρακάτω στον τρόπο µε τον οποίο 
µπορούµε να ακολουθήσουµε 
την πιο ασφαλή διαδροµή για εµάς, 
ώστε να φθάσουµε πιο κοντά 
στον οικονοµικό µας στόχο. 

Το έντυπο αυτό σκοπό έχει να µας 
παρουσιάσει πολλές διαφορετικές 
επενδυτικές διαδροµές, να µας 
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προετοιµάσει για το ταξίδι 
παρέχοντας τις βασικές γνώσεις 
για τα προϊόντα και να µας επισηµάνει 
τις πινακίδες ή τις ενδείξεις που 
θα µας βοηθήσουν να προσεγγίσουµε 
τον οικονοµικό µας στόχο, χωρίς 
να µένουµε προσηλωµένοι σε έναν 
δρόµο που έχουµε χαράξει, ο οποίος 
ωστόσο κατά τη διάρκεια της 
διαδροµής φαίνεται να µην αποφέρει 
τα αποτέλεσµα που περιµένουµε. 
Με τον σωστό προγραµµατισµό, 
η διαδροµή στον χώρο των 
επενδύσεων µπορεί να γίνει ένα 
συναρπαστικό και ευχάριστο ταξίδι.

Ωστόσο, το έντυπο αυτό, δεδοµένου 
του εκπαιδευτικού και µόνο 
χαρακτήρα του, σε καµµία 
περίπτωση δεν υποκαθιστά 
τη λεπτοµερή ενηµέρωση που 
πρέπει να λαµβάνουµε προ της 
συνεργασίας µας µε οποιονδήποτε 
πάροχο επενδυτικών υπηρεσιών ή 
προ της καταρτίσεως οποιασδήποτε 
συναλλαγής επί επενδυτικού 
προϊόντος.

Ξεκινώντας, ας ρίξουµε µία µατιά 
σε µερικά ενδεικτικά παραδείγµατα 
επενδυτών και στις ανάγκες αυτών 
σε συνάρτηση µε τις γνώσεις και 
τις εµπειρίες που αυτοί κατέχουν:
Ο Σ., 26 ετών, είναι ενθουσιασµένος 
µε την καινούργια του δουλειά, 

καθώς του παρέχει νέες ευκαιρίες, 
αλλά και ικανοποιητική αύξηση 
απολαβών. Θέλει να κάνει κάποιες 
επενδύσεις, να αποταµιεύσει χρήµατα 
για τον επερχόµενο γάµο του και 
να δώσει την προκαταβολή για 
την αγορά ενός διαµερίσµατος. 
Ο πατέρας του τον συµβουλεύει 
να επενδύσει στο χρηµατιστήριο, 
όµως ο Σ. θεωρεί ότι είναι πολύ 
ριψοκίνδυνη κίνηση.

Η Κ., 25 ετών, και ο Θ., 32 ετών, 
νέο ζευγάρι µε ετήσιο οικογενειακό 
εισόδηµα Ευρώ 40.000, αναζητούν 
τρόπο να αποταµιεύσουν, µε στόχο 
να αντεπεξέλθουν στα µελλοντικά 
έξοδα που θα προκύψουν για το 
προσφάτως γεννηµένο παιδί τους. 
∆εν θα επιθυµούσαν υπερβολική 
έκθεση σε επενδυτικό κίνδυνο, ενώ 
τους ικανοποιεί µία Απόδοση πάνω 
από τον ∆είκτη Πληθωρισµού 
σε µακροπρόθεσµο ορίζοντα, 
ώστε µέσω τακτικών καταβολών 
να επιτύχουν τον στόχο τους. 

Η Γ., 35 ετών, τοποθετεί όσα 
χρήµατα αποταµιεύει κάθε µήνα 
σε ένα Αµοιβαίο Κεφάλαιο. 
Ξεκίνησε µε µία επένδυση Ευρώ 
500 από τον πρώτο της µισθό και 
η αξία του Χαρτοφυλακίου 
(Portfolio) της σήµερα φθάνει τις 
Ευρώ 50.000. 
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Έχει επίσης δύο ασφαλιστήρια 
συµβόλαια, που λογικά καλύπτουν 
την ίδια και τα δύο παιδιά της για 
κάθε απρόοπτο. Αναρωτιέται, όµως, 
αν θα έπρεπε να διερευνήσει και 
άλλες επενδυτικές επιλογές 
προκειµένου να αυξήσει τη συνολική 
Απόδοση του Χαρτοφυλακίου της.

Ο ∆., 37 ετών, έχει πενταψήφιες 
ετήσιες αποδοχές και είναι πολύ 
απασχοληµένος µε την απαιτητική του 
εργασία. Θεωρεί την ενασχόλησή 
του µε τις επενδύσεις ενδιαφέρουσα, 
αλλά λόγω του φόρτου εργασίας 
προτιµά να την αναθέτει στην 
εξειδικευµένη σύµβουλό του. 
Επέλεξε τη συγκεκριµένη σύµβουλο 
επειδή ήταν συµφοιτητές στο 
πανεπιστήµιο και εκείνη ασχολείτο 
από τότε συστηµατικά µε τις 
επενδύσεις.

Η Μ., 57 ετών, εργάζεται ως 
εκπαιδευτικός και έχει επενδύσει 
το σύνολο των αποταµιεύσεών της 
σε ακίνητα στην Αθήνα. Τα ενοίκια 
που εισέπραττε τα προηγούµενα 
έτη της παρείχαν τη δυνατότητα 
να καλύπτει τα απαιτούµενα έξοδα 
συντηρήσεως αυτών και 
να συµπληρώνει το εισόδηµά της. 
Σήµερα η αξία των ακινήτων της 
έχει µειωθεί κατά 20% σε σχέση 
µε τις αξίες της τελευταίας πενταετίας 

και τα ενοίκια που εισπράττει είναι 
κατά 30% χαµηλότερα. Αυτό την 
προβληµατίζει, καθώς σκέφτεται 
πως σε µία δεκαετία θα έχει 
συνταξιοδοτηθεί.

Ο Φ., 51 ετών, είναι παθολόγος 
και έχει δηµιουργήσει αργά και 
σταθερά το ιατρείο και το 
πελατολόγιό του. Σκέφτεται 
να πουλήσει την κλινική του και 
να συνεχίσει να εργάζεται 
σε ένα πλαίσιο µερικής 
απασχολήσεως. Προβληµατίζεται, 
όµως, για τις πιθανές συνέπειες 
στα οικονοµικά της οικογένειάς του, 
καθώς είναι ο µόνος που έχει 
εισόδηµα.

Ο Κ., 43 ετών, είναι οικονοµικός 
διευθυντής σε µία βιοµηχανία και 
έχει δυναµική και ηγετική 
προσωπικότητα. Είναι επιθετικός 
επενδυτής και επιδιώκει Αποδόσεις 
της τάξεως του 20-30%, αλλά δεν 
ξέρει πώς µπορεί να επιτύχει αυτόν 
τον στόχο.

∆ιαµορφώνοντας 
τον επενδυτικό χάρτη

Ο καθένας µας έχει τους δικούς του 
διαφορετικούς οικονοµικούς στόχους, 
αναλόγως ποια περίοδο της ζωής του 
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διανύει και ποιες είναι οι αντίστοιχες 
ανάγκες του. Κάποιοι από εµάς 
χρησιµοποιούµε τις επενδύσεις 
ως µέσο για την επίτευξη αυτών 
των στόχων, λαµβάνοντας πάντοτε 
υπ’ όψιν τον χρονικό ορίζοντα 
που διαθέτουµε και την ανοχή µας 
στον κίνδυνο (Risk Tolerance).

Το κοινό στοιχείο όλων µας 
είναι ότι θέλουµε να ελέγχουµε 
κάθε τόσο πού είµαστε σε σχέση 
µε τους εν λόγω οικονοµικούς µας 
στόχους. Όσοι από εµάς έχουµε 
θέσει συγκεκριµένους επενδυτικούς 
στόχους, θέλουµε να είµαστε βέβαιοι 
ότι ακολουθούµε τον σωστό δρόµο 
για την επίτευξή τους σε σχέση 
πάντοτε µε τον επενδυτικό κίνδυνο 
που είµαστε διατεθειµένοι 
να αναλάβουµε και ανεξαρτήτως 
του ποσού της επενδύσεώς µας.

Καίριες ερωτήσεις και 
απαντήσεις που θα σας 
καθοδηγήσουν στη 
διαµόρφωση του 
επενδυτικού σας χάρτη

1. Τι σχέδια έχετε για τη 
συνταξιοδότησή σας;
Πότε σκέπτεσθε να 
συνταξιοδοτηθείτε; 
Η σύνταξη που θα πάρετε από 

την εταιρία ή το κρατικό ασφαλιστικό 
σας ταµείο θα επαρκεί για τις 
ανάγκες σας;

2. Ποιοι είναι οι οικονοµικοί σας 
στόχοι;
Σκοπεύετε να αγοράσετε σπίτι; 
Θέλετε να καλύψετε τα έξοδα για 
τις σπουδές των παιδιών σας; 
Σας ενδιαφέρει περισσότερο 
η προστασία της περιουσίας σας ή 
µήπως θα βλέπατε θετικά το 
ενδεχόµενο να αναλάβετε και 
κάποιον επενδυτικό κίνδυνο; 
Είστε διατεθειµένος να λάβετε 
το προϊόν της επενδύσεως ως 
πληρωµή εφάπαξ κατά το τέλος 
της περιόδου που έχετε ορίσει ή 
προτιµάτε να λαµβάνετε ένα 
σταθερό µέρισµα (εισόδηµα) σε 
τακτά διαστήµατα; 
Από αυτές τις επιλογές, η µία δεν 
αποκλείει την άλλη, όµως καλό 
θα ήταν να εξετάσετε προσεκτικά 
όλα τα πιθανά σενάρια πριν 
καταλήξετε σε µία επενδυτική 
στρατηγική.

3. Τι γνωρίζετε ήδη για 
τις επενδύσεις;
Παρακολουθείτε τις 
χρηµατοοικονοµικές αγορές στο 
πλαίσιο της εργασίας σας; 
Κατά το παρελθόν έχετε επενδύσει 
σε Αµοιβαία Κεφάλαια (Mutual 
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Funds), Μετοχές (Equities), 
Οµόλογα (Bonds) ή Εναλλακτικές 
Επενδύσεις (Alternative Investments);

4. Ποια είναι η χρηµατοοικονοµική 
σας κατάσταση;
Ποιους συντηρείτε µε τον µισθό σας; 
Τι δάνεια εξυπηρετείτε κάθε µήνα; 
Έχετε άλλες δευτερεύουσες πηγές 
εισοδήµατος; 
Περιµένετε κάποιο µεγάλο χρηµατικό 
ποσό, π.χ. εφάπαξ ή κληρονοµιά, 
αργότερα στη ζωή σας; 
Σε ποιο βαθµό θα χρειασθείτε 
χρηµατοοικονοµική στήριξη και πότε;

5. Ποια είναι η ανοχή σας 
στον κίνδυνο; 
Είναι σηµαντικό να κατανοήσετε 
πως ανάλογος της Αποδόσεως 
που επιθυµείτε από τις επενδύσεις 
σας είναι και ο κίνδυνος που 
συνδέεται µε αυτές, δηλαδή όσο 
µεγαλύτερη είναι η προσδοκώµενη 
Απόδοση µίας επενδύσεως τόσο 
µεγαλύτερος είναι και ο κίνδυνος 
που αυτή φέρει. 

Η έννοια της Κατανοµής 
Ενεργητικού, όπως θα δούµε 
παρακάτω, θα σας βοηθήσει να 
κατανοήσετε τον τρόπο που 
επιτυγχάνεται η µείωση του 
συνολικού κινδύνου του επενδυτικού 
Χαρτοφυλακίου σας. 

Οι απαντήσεις µας θα διαµορφώσουν 
τον δικό µας µοναδικό επενδυτικό 
χάρτη.

Επενδυτικοί στόχοι 

Οι επενδυτικοί µας στόχοι ουσιαστικά 
προκύπτουν από τους ευρύτερους 
οικονοµικούς µας στόχους και από 
έναν συνδυασµό των σηµερινών και 
των µελλοντικών µας αναγκών. 
Βάσει αυτών µπορούµε να 
καθορίσουµε το είδος των 
επενδύσεων που τελικά θα 
επιλέξουµε σε συνάρτηση πάντοτε µε 
τον επενδυτικό κίνδυνο που είµαστε 
διατεθειµένοι να αναλάβουµε.

Εάν είστε νέος και έχετε 
πιο µακροπρόθεσµο Επενδυτικό 
Ορίζοντα, ευρίσκεσθε σε πιο 
πλεονεκτική θέση ως προς 
τις διακυµάνσεις της αγοράς. 
Ο στόχος σας µπορεί να είναι 
η µέγιστη αύξηση του κεφαλαίου 
σε µεγαλύτερο χρονικό διάστηµα 
και ενδέχεται να είστε πιο δεκτικοί 
στις επενδύσεις µε υψηλότερο 
κίνδυνο, προκειµένου να επιτύχετε 
ίσως καλύτερη Απόδοση. 

Εάν πλησιάζετε σε ηλικία 
συνταξιοδοτήσεως, ίσως σας 
ενδιαφέρει περισσότερο η διατήρηση 
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του κεφαλαίου σας και η άντληση 
ενός σταθερού εισοδήµατος από 
τις σηµερινές επενδύσεις σας. 
Μπορεί επίσης να έχετε κάποιο 
συνταξιοδοτικό πρόγραµµα, είτε 
κρατικό είτε της εταιρίας που 
εργάζεσθε, αν και αυτό µπορεί να 
µην είναι η κύρια πηγή εισοδήµατος.

Καλό θα είναι αρχικώς να 
ιεραρχήσουµε τις προτεραιότητές µας 
και να απαντήσουµε σε κάποια 
βασικά ερωτήµατα, όπως ποια είναι 
η ηλικία που θα συνταξιοδοτηθούµε 
και ποια είναι η σχέση µεταξύ των 
τρεχουσών απολαβών µας και των 
υποχρεώσεών µας. Μετά µπορούµε 
να αρχίσουµε να εξετάζουµε τους 
άλλους στόχους.

Κατανόηση του κινδύνου

Οι επενδύσεις λόγω της ιδιαίτερης 
φύσεώς τους ενέχουν κινδύνους, 
οι οποίοι διαφοροποιούνται ανάλογα 
µε τις εκάστοτε συνθήκες της αγοράς, 
σε συνδυασµό µε τα επιµέρους 
χαρακτηριστικά κάθε επενδυτικού 
προϊόντος, και τους οποίους καλείται 
ο επενδυτής να αναλάβει µέσω της 
συµµετοχής του σε αυτές.

Είναι πάντοτε σηµαντικό να 
κατανοούµε τους κινδύνους και 

η προσδοκία για Απόδοση των 
επενδύσεών µας να λαµβάνει 
υπ’ όψιν τον κίνδυνο σε κάθε της 
βήµα, ανεξαρτήτως εάν ξεκινήσαµε 
εχθές να επενδύουµε ή εάν οι 
επενδύσεις αποτελούν για εµάς ένα 
οικείο περιβάλλον.

Ένας εξειδικευµένος σύµβουλος 
θα µπορούσε να µας βοηθήσει να 
διαµορφώσουµε ένα Χαρτοφυλάκιο, 
το οποίο θα αποτελείται από πλήθος 
διαφορετικών χρηµατοοικονοµικών 
µέσων µε τρόπο που να µειώνεται 
ο συνολικός κίνδυνος, όπως θα 
δούµε και παρακάτω. 

Επενδυτικές γνώσεις

Πολλοί από εµάς ερχόµαστε 
σε επαφή µε τον κόσµο των 
επενδύσεων, χωρίς κατ’ ανάγκη 
να το αντιλαµβανόµαστε. 
Ένα ασφαλιστήριο συµβόλαιο και 
τα χρήµατα που έχουµε στον 
αποταµιευτικό µας λογαριασµό 
αποτελούν µία µορφή επενδύσεως 
για το µέλλον µας. Εάν πάλι έχουµε 
δική µας επιχείρηση, ενδέχεται 
λόγω αντικειµένου να 
παρακολουθούµε ήδη τις κινήσεις 
στις χρηµατοοικονοµικές αγορές 
σε τακτική βάση.
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Εάν πιστεύετε ότι οι δικές σας 
προσλαµβάνουσες αρκούν για 
να διαχειρισθείτε τα χρήµατά σας, 
να θυµάστε έναν σηµαντικό κανόνα 
στον κόσµο των επενδύσεων: 
αποφεύγετε τα επενδυτικά προϊόντα 
και τις στρατηγικές που δεν 
κατανοείτε. 
Εάν δεν καταλαβαίνετε το προϊόν, 
ρωτήστε τον εξειδικευµένο 
σύµβουλο. 
Εάν δεν καταλαβαίνετε την απάντηση 
που σας δίδεται, ζητήστε επεξηγήσεις. 
Μην προχωράτε σε επένδυση, 
εάν δεν έχετε κατανοήσει πλήρως 
το επενδυτικό προϊόν στο οποίο 
τοποθετείτε τα χρήµατά σας και 
τους κινδύνους που αναλαµβάνετε 
µε την τοποθέτηση αυτή.

Χρηµατοοικονοµική 
κατάσταση 

Ποιες είναι οι µηνιαίες δαπάνες σας; 
Αυτή είναι σηµαντική παράµετρος 
για τον καθορισµό των διαθέσιµων 
κεφαλαίων και του χρονικού ορίζοντα 
για τις επενδύσεις σας. 
Μην ταλαιπωρείστε προσπαθώντας 
να σκεφθείτε τα διάφορα 
µικροέξοδα, που είναι δύσκολο 
να εντοπίσετε. 
Επικεντρωθείτε στα µεγαλύτερα 
και στα πιο σηµαντικά κονδύλια: 

τι οφειλές έχετε αυτή τη στιγµή 
σε δάνεια; Έχετε κάποιο δάνειο 
στεγαστικό ή για αγορά αυτοκινήτου; 
Πρέπει να καλύψετε τις σπουδές 
των παιδιών σας; Μήπως στηρίζετε 
οικονοµικά τους γονείς σας; 
Πόσα καταβάλλετε για ασφάλιστρα;
Σηµειώστε επίσης τα έσοδά σας. 
Μήπως έχετε δευτερεύουσα πηγή 
εισοδήµατος; Περιµένετε κάποιες 
προσόδους; 

Ακολουθεί ένας πίνακας που 
θα σας βοηθήσει να απαντήσετε 
σε ορισµένα από τα ερωτήµατα που 
τέθηκαν ανωτέρω. Αφιερώστε λίγα 
λεπτά για να τον συµπληρώσετε και 
να εκτιµήσετε τη χρηµατοοικονοµική 
σας κατάσταση. 

Προσπαθήστε να απαντήσετε 
όσο πιο αντικειµενικά µπορείτε 
για τον υπολογισµό της αξίας των 
περιουσιακών σας στοιχείων 
(το ενεργητικό σας) και των 
υποχρεώσεών σας (το παθητικό 
σας). 
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Ενεργητικό Τρέχουσα 
Χρηµατική Αξία Παθητικό Οφειλόµενο 

Ποσό 

∆ιαθέσιµα / Μετρητά Ιατρικές ∆απάνες

Λογαριασµός Όψεως Πιστωτικές Κάρτες

Λογαριασµός Ταµιευτηρίου Προσωπικά ∆άνεια

Προθεσµιακές Καταθέσεις Οφειλές Φόρων

Μετοχές ∆άνεια για Αγορά 
Αυτοκινήτου

Συµµετοχές σε Επιχειρήσεις Στεγαστικό Κύριας 
Κατοικίας

Συνταξιοδοτικά 
Προγράµµατα Στεγαστικό (άλλο)

Εισροή Χρηµάτων 
(Ενοίκια, Οφειλές)

Φόροι Ακίνητης 
Περιουσίας

Αµοιβαία Κεφάλαια Άλλο Παθητικό

Ασφάλεια Ζωής 

Κύρια Κατοικία 

Πρόσοδοι 

Άλλα Ακίνητα 

Οµόλογα / Σύνθετα 
Οµόλογα 

Αυτοκίνητα 

Όχηµα / Σκάφος Αναψυχής 

Συλλογές 

Κοσµήµατα 

Λοιπά Προσωπικά 
Περιουσιακά Στοιχεία 

Σύνολο Ενεργητικού Σύνολο Παθητικού

Καθαρή Θέση 
(Σύνολο Ενεργητικού 
– Σύνολο Παθητικού) 
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Θα πρέπει κάθε έτος να υπολογίζετε 
εκ νέου τη χρηµατοοικονοµική σας 
κατάσταση, για να ελέγχετε 
την πορεία της και να τη συγκρίνετε 
µε τους χρηµατοοικονοµικούς 
στόχους που έχετε θέσει. 
Υπολογίστε τι Απόδοση χρειάζεσθε 
από τις επενδύσεις σας για 
την επίτευξη των χρηµατοοικονοµικών 
στόχων σας. 

Πρόκειται για ένα σηµαντικό στοιχείο 
της διαδικασίας Χρηµατοοικονοµικού
Προγραµµατισµού (Financial Planning) 

Τακτικές καταβολές 

Ένας δόκιµος τρόπος να 
προσεγγίσουµε τους οικονοµικούς 
µας στόχους µε τη χρήση των 
επενδύσεων, ειδικά όταν ξεκινάµε 
χωρίς κάποιο κεφάλαιο εκκινήσεως, 
είναι µέσω των τακτικών καταβολών. 

και θα χρειασθείτε ίσως τη βοήθεια 
ενός χρηµατοοικονοµικού συµβούλου 
για να διαπιστώσετε την απόκλιση 
µεταξύ της τρέχουσας θέσεως και 
των µελλοντικών αναγκών σας. 
Ωστόσο, θα πρέπει να ξέρετε ότι 
ο χρηµατοοικονοµικός σύµβουλος 
µπορεί να σας βοηθήσει εντός του 
πλαισίου πληροφορήσεως που 
θα του παράσχετε. 
Εάν οι πληροφορίες που θα του 
δώσετε είναι ελλιπείς, µη ακριβείς 
ή παραπλανητικές, θα λάβετε 
αντίστοιχη συµβουλή. 

Η έννοια των τακτικών καταβολών 
αναφέρεται στη συστηµατική 
αποταµίευση ενός σταθερού ποσού 
κάθε µήνα. Το ποσό αυτό θα 
µπορούσε να συσσωρεύεται σε έναν 
αποταµιευτικό τραπεζικό λογαριασµό 
ή να επενδύεται συστηµατικά, 
για παράδειγµα µέσω της αγοράς 

Τι είδους επενδυτής είστε;

Συντηρητικός 
Χαµηλότερος 
κίνδυνος / 
Απόδοση 
Ασφάλεια + 
Εξασφάλιση 

Μετρητά + ∆ιαθέσιµα
Μετοχές Υψηλής 

Κεφαλαιοποιήσεως+ 
Οµόλογα

Επιθετικός 
Υψηλότερος 
κίνδυνος / 
Ευκαιρία + 
Ανάπτυξη 

14



µεριδίων, σε ένα Αµοιβαίο Κεφάλαιο 
που έχουµε επιλέξει. 

Σύµφωνα µε αυτή τη µέθοδο, 
η παραµονή του επενδυτή 
στην αγορά για µεγαλύτερο χρονικό 
διάστηµα συνιστά καλύτερη 
προσέγγιση σε σχέση µε 
την προσπάθεια υπολογισµού ή 
εκτιµήσεως της κατάλληλης χρονικής 
στιγµής για την πραγµατοποίηση 
της επενδύσεως (που αναφέρεται και 
ως χρονισµός ή timing της αγοράς).

Βασική αρχή αυτής της µεθόδου 
είναι η δηµιουργία πολλαπλών 
σηµείων εισόδου, που στο 
παράδειγµά µας σηµαίνει 
διαφορετικές στιγµές αγοράς 
µεριδίων Αµοιβαίων Κεφαλαίων, 
µε σκοπό να επικεντρωθούµε 
στον µακροπρόθεσµο οικονοµικό µας 
στόχο, χωρίς να αναλωνόµαστε 
στην επιλογή της καταλληλότερης 
χρονικής στιγµής για να 
επενδύσουµε. Μην ανησυχείτε για 
τη σωστή χρονική στιγµή εισόδου 
σε µία αγορά, καθώς ούτε ένας 
έµπειρος επαγγελµατίας επενδυτής 
δεν µπορεί µε ακρίβεια να προβλέψει 
την κίνηση της αγοράς.

Κατά συνέπεια, µπορείτε 
να τοποθετείτε ένα µικρό ποσό κάθε 
φορά αντί να προβαίνετε στην 

επένδυση ολόκληρου του κεφαλαίου 
σας µε µία τοποθέτηση στην αρχή. 
Αν και η συγκεκριµένη στρατηγική 
δεν µας προστατεύει από 
τις διακυµάνσεις της αγοράς, το µέσο 
κόστος των επενδύσεων σε βάθος 
χρόνου θα πρέπει να είναι µικρότερο 
συγκρινόµενο µε το κόστος 
µεµονωµένων επενδύσεων. 
Με την τακτική επένδυση, σύµφωνα 
µε αυτή την προσέγγιση, µπορούµε 
να αγοράζουµε περισσότερα µερίδια 
(ή Μετοχές) όταν οι τιµές είναι 
χαµηλές, και λιγότερα όταν οι τιµές 
είναι αυξηµένες.

Η µέθοδος αυτή είναι ιδιαιτέρως 
χρήσιµη, όταν στις αγορές επικρατεί 
αυξηµένη Μεταβλητότητα (Volatility) 
ή όταν δεν είµαστε βέβαιοι προς ποια 
κατεύθυνση κινείται η αγορά 
(κάτι που ισχύει για τους 
περισσότερους από εµάς). 
Όσο πιο µεγάλος είναι ο χρονικός 
ορίζοντας µίας επενδύσεως τόσο 
πιο δόκιµη είναι η χρήση τακτικών 
καταβολών για την εξασφάλιση 
ικανοποιητικών µακροπρόθεσµων 
Αποδόσεων σε κατηγορίες 
επενδύσεων που ενέχουν υψηλό 
κίνδυνο.

Μέσω των τακτικών καταβολών 
µπορούµε σταδιακά όλοι µας, ακόµα 
και όσοι από εµάς δεν διαθέτουν 
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µεγάλα κεφάλαια, να µετατρέψουµε 
τις µηνιαίες µας αποταµιεύσεις 
σε επενδυτικό κεφάλαιο για 
το µέλλον. Η µέθοδος των τακτικών 
καταβολών εφαρµόζεται συχνά και 
στα συνταξιοδοτικά-επενδυτικά 
ασφαλιστικά προγράµµατα 
δηµιουργίας κεφαλαίου.

Πριν ξεκινήσουµε την περιήγησή µας 
στις κατηγορίες επενδύσεων, είναι 
χρήσιµο να αναφερθούµε πρώτα 
στη έννοια των διαθεσίµων. 

∆ιαθέσιµα 

Στον κόσµο των επενδύσεων 
τις καταθέσεις θα µπορούσαµε 
να τις παροµοιάσουµε µε βόλτα 
σε ένα κοντινό παραλιακό χωριό 
που πηγαίνουµε εδώ και καιρό. 
Ξέρουµε ακριβώς τι θα βρούµε και, 
κατά κανόνα, δεν υπάρχουν 
εκπλήξεις. Οι Αποδόσεις, ωστόσο, 
τείνουν να είναι εξαιρετικά χαµηλές, 
αν και διαφοροποιούνται αρκετά 
από χώρα σε χώρα.

Με τις καταθέσεις αξιοποιούµε 
τη δυναµική του ανατοκισµού. 
Εάν δεν ξοδεύουµε τους 
δεδουλευµένους τόκους και 
τους επανεπενδύουµε, θα έχουµε 
Απόδοση επί των Αποδόσεων και 

όσο πιο µεγάλο είναι το χρονικό 
διάστηµα τόσο µεγαλύτερο 
θα είναι και το τελικό ποσό.
Το σηµαντικότερο πλεονέκτηµα 
των καταθέσεων σε σχέση 
µε τις επενδύσεις είναι ότι έχουµε 
εύκολη πρόσβαση στα χρήµατά µας. 
Ο κίνδυνος που αντιµετωπίζει 
ο καταθέτης είναι ο κίνδυνος 
χρεοκοπίας της τραπέζης στην οποία 
έχει καταθέσει τα χρήµατά του.

Ωστόσο, θα πρέπει να έχουµε 
υπ’ όψιν ότι η τράπεζα, όπως και 
κάθε άλλη επιχείρηση, µπορεί να 
περιέλθει σε οικονοµική δυσχέρεια. 
Για την προστασία του καταθέτη έχει 
θεσµοθετηθεί µέσω των διατάξεων 
της ισχύουσας νοµοθεσίας 
«Σύστηµα Αποζηµιώσεως 
Καταθετών-Πελατών πιστωτικών 
ιδρυµάτων», στο οποίο συµµετέχει 
η τράπεζα, ως πιστωτικό ίδρυµα.

Πληροφορίες και ιδέες 
για τον καταθέτη 

1. Φροντίστε να ελέγχετε και 
να παρακολουθείτε 
τις χρεώσεις των τραπεζών. 
Μπορεί να πληρώνετε κάποια έξοδα 
για την παροχή διευκολύνσεων ή 
υπηρεσιών ή να έχετε χρεώσεις 
για κάποιες συναλλαγές. 
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Ενηµερωθείτε για αυτές, γιατί 
αθροιστικά είναι πιθανό να µειώσουν 
τις καταθέσεις σας ή τουλάχιστον τις 
Αποδόσεις αυτών.

2. Ο Πληθωρισµός (Inflation) 
µπορεί να πλήξει σηµαντικά 
το εισόδηµα τόκων από τις 
καταθέσεις σας.
Είναι σηµαντικό να παρακολουθείτε 
τον Πληθωρισµό στη χώρα σας, 
καθώς διαχρονικά η αναµενόµενη 
Απόδοση των καταθέσεών σας 
θα πρέπει να ξεπερνά τα αντίστοιχα 
επίπεδα αυτού.

3. ∆εν είναι όλα τα καταθετικά 
προϊόντα και τα επιτόκιά τους ίδια 
µεταξύ τους. 

Ζητήστε να σας εξηγήσουν 
τον τρόπο εκτοκισµού του κάθε 
λογαριασµού, τη συχνότητα 
καταβολής τόκων και την ετήσια 
ποσοστιαία Απόδοση για καθέναν 
από αυτούς, προκειµένου 
να µπορείτε να έχετε συγκρίσιµα 
µεγέθη µεταξύ τραπεζών. 

Οι προθεσµιακές καταθέσεις 
συνήθως προσφέρουν καλύτερη 
Απόδοση σε σχέση µε τους 
λογαριασµούς όψεως και 
ταµιευτηρίου, αλλά σας υποχρεώνουν 
να δεσµεύσετε τα χρήµατά σας 
για κάποιο χρονικό διάστηµα. 
Η περίοδος καταβολής τόκων, 
η διάρκεια δεσµεύσεως, αλλά και 
η ποινή προεξοφλήσεως διαφέρουν 

Ευρωζώνη: Εξέλιξη του ∆είκτη τιµών καταναλωτή, ετήσια µεταβολή, 2000-2016
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στα προϊόντα προθεσµιακών 
καταθέσεων, όπως και η αντίστοιχη 
ετήσια πραγµατική τους Απόδοση. 

4. Μερικές φορές δεν είναι µόνο 
θέµα επιτοκίων.
Οι τράπεζες µπορεί να σας 
προσφέρουν, για παράδειγµα, 
εκπτώσεις επί τραπεζικών υπηρεσιών 
ή συναλλαγών ανάλογα µε 
τη συνολική σας σχέση µαζί τους ή 
οφέλη µέσω εκτεταµένων 
προγραµµάτων επιβραβεύσεως.

5. Υπάρχουν επενδυτικά προϊόντα 
που έχουν παρόµοια χαρακτηριστικά 
µε τις καταθέσεις; 
Ορισµένα χρηµατοπιστωτικά 
ιδρύµατα προσφέρουν προϊόντα 
που προσοµοιάζουν µε καταθετικούς 
λογαριασµούς, όπως είναι τα 
Αµοιβαία Κεφάλαια χρηµαταγοράς. 
Σε κάθε περίπτωση όµως πρόκειται 
για επενδύσεις και όχι για καταθέσεις.

Επενδυτικά ασφαλιστικά 
προγράµµατα

Τα προϊόντα unit linked είναι 
ασφαλιστήρια συµβόλαια που 
συνδέονται µε επενδύσεις. 

Αυτές θα µπορούσαν να είναι είτε 
σε µερίδια Αµοιβαίων Κεφαλαίων 

είτε σε µερίδια «εσωτερικού 
µεταβλητού κεφαλαίου» που 
συγκροτείται από το ενεργητικό 
της ασφαλιστικής εταιρίας που 
εκδίδει το πρόγραµµα και παρέχουν, 
πέραν των επενδυτικών επιλογών, 
ασφαλιστική προστασία, καθώς 
καλύπτουν ανάγκες για ασφάλεια 
ζωής, για ανικανότητα, για σύνταξη 
και για νοσοκοµειακή περίθαλψη. 

Τα unit linked ασφαλιστικά προϊόντα 
απευθύνονται σε πελάτες που είναι 
σε θέση να αναλάβουν επενδυτικούς 
κινδύνους, ούτως ώστε, ταυτοχρόνως 
µε την ασφαλιστική κάλυψη, να 
επιδιώκουν Αποδόσεις. Εννοείται, 
βεβαίως, ότι ο ασφαλισµένος είναι 
διατεθειµένος και προετοιµασµένος 
για το ενδεχόµενο οι τοποθετήσεις 
που έχει επιλέξει µέσω του 
ασφαλιστικού του προγράµµατος 
να µην έχουν τις αναµενόµενες 
Αποδόσεις. 

Η λειτουργία του unit linked 
προϊόντος κατά το επενδυτικό του 
σκέλος δεν διαφέρει από 
την απευθείας επένδυση σε Αµοιβαία 
Κεφάλαια ως προς την επιλογή 
κινδύνου που επιθυµεί να αναλάβει 
ο ενδιαφερόµενος αγοραστής. 

Έτσι, εάν είναι επιθετικός επιλέγει 
προϊόντα unit linked που επενδύουν 
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σε επιθετικά Αµοιβαία Κεφάλαια, 
ενώ, εάν είναι περισσότερο 
συντηρητικός, προτιµά προϊόντα 
unit linked που επενδύουν 
σε Αµοιβαία Κεφάλαια που ενέχουν 
µικρότερο κίνδυνο και οι Αποδόσεις 
τους είναι αντιστοίχως µικρότερες 
αλλά ενδεχοµένως πιο σίγουρες. 

Τέλος, σηµειώνεται ότι σε µερικές 
περιπτώσεις η ασφαλιστική εταιρία 
που εκδίδει το unit linked προϊόν 
εγγυάται το κεφάλαιο και 
ενδεχοµένως κάποια ελάχιστη 
Απόδοση, σε αντίθεση µε 
τα Αµοιβαία Κεφάλαια, στα οποία, 
πέραν εξαιρέσεων, δεν υπάρχει 
εγγύηση κεφαλαίου και Αποδόσεων.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2ο

Κατηγορίες 
επενδύσεων



ι κατηγορίες επενδύσεων 
αποτελούν τα βασικά 
συστατικά στοιχεία που 
συνθέτουν το επενδυτικό 

Χαρτοφυλάκιό µας. 
Ένα ισορροπηµένο Χαρτοφυλάκιο 
αποτελείται από συνδυασµό 
επενδυτικών προϊόντων που διατηρεί 
µία σταθµισµένη σχέση κινδύνου-
Αποδόσεως προσαρµοσµένη 
στις ανάγκες του κάθε επενδυτή. 
Η εξοικείωση µε τις διάφορες 
κατηγορίες επενδυτικών προϊόντων 
θα µας βοηθήσει να δηµιουργήσουµε 
και να διατηρήσουµε ένα 
Χαρτοφυλάκιο µε την κατάλληλη, 
για τα δικά µας δεδοµένα, διασπορά.

Ποιες είναι οι διάφορες 
κατηγορίες επενδύσεων;

Οι πιο οικείες ως προς τους 
επενδυτές είναι τα έντοκα γραµµάτια, 
τα Οµόλογα, οι Μετοχές και 
τα Αµοιβαία Κεφάλαια. Στο σηµερινό 
επενδυτικό τοπίο συχνά συναντάµε 
Εναλλακτικές Επενδύσεις, όπως 
τα επενδυτικά κεφάλαια 
Αντισταθµίσεως κινδύνου (hedge 
funds), τα ιδιωτικά επενδυτικά 
κεφάλαια (private equity), 
τα Παράγωγα Προϊόντα (Derivatives), 
συναλλαγές επί διαφόρων 
νοµισµάτων ή Εµπορευµάτων και 

άλλες επενδύσεις, που ενδεχοµένως 
να µην εµπίπτουν σε καµµία από τις 
παραδοσιακές κατηγορίες 
επενδυτικών προϊόντων, αλλά 
προσελκύουν συνεχώς αυξανόµενο 
ενδιαφέρον. Θα µπορούσαµε να 
πούµε ότι αποτελούν επενδυτικές 
επιλογές, υπό την ευρύτερη έννοια, 
που παρέχουν δυνατότητες 
∆ιαφοροποιήσεως ή διασποράς 
για τα Χαρτοφυλάκια.

Ο κανόνας για την Κατανοµή 
Ενεργητικού (Asset Allocation) 
είναι να επιτυγχάνεται διασπορά, 
δηλαδή µείγµα διαφόρων 
κατηγοριών επενδύσεων. 
Με αυτό τον τρόπο µπορούµε 
να εκµεταλλευθούµε τα 
πλεονεκτήµατα κάθε κατηγορίας 
περιορίζοντας την έκθεσή µας σε 
οποιαδήποτε µεµονωµένη κατηγορία, 
δεδοµένου ότι η καθεµία έχει 
διαφορετικά χαρακτηριστικά κινδύνου 
και Αποδόσεως και συµπεριφέρεται 
µε διαφορετικό τρόπο στην αγορά. 

Οι επενδύσεις, όπως είναι τα σύνθετα 
Οµόλογα και τα Αµοιβαία Κεφάλαια, 
παρέχουν έναν βαθµό διασποράς 
για το Χαρτοφυλάκιό µας, όµως στην 
πράξη θα πρέπει να αξιολογήσουµε 
µε προσοχή τους υποκείµενους 
τίτλους, δηλαδή τα χρηµατοπιστωτικά 
µέσα στα οποία επενδύουν 
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τα επενδυτικά προϊόντα που επιλέξαµε 
να τοποθετήσουµε τα χρήµατά µας, 
για να βεβαιωθούµε ότι επιτυγχάνεται 
πράγµατι ικανοποιητική διασπορά.

Παλαιότερα οι λιγότερο 
παραδοσιακές επενδυτικές 
κατηγορίες ήταν προσβάσιµες 
µόνο για τις πιο εύρωστες τάξεις 
επενδυτών. Σήµερα, πλέον, 
ο υποψήφιος επενδυτής αποκτά 
όλο και µεγαλύτερες δυνατότητες 
προσβάσεως µέσω των 
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. 

Αν και οι παραδοσιακές κατηγορίες 
επενδύσεως αποτελούν τα θεµέλια 
του Χαρτοφυλακίου µας, οι µη 
παραδοσιακές επιλογές έχουν 
ορισµένα πλεονεκτήµατα στα οποία 
ανά πάσα στιγµή πρέπει να έχουµε 
υπ’ όψιν µας ότι αντιστοιχούν 
ανάλογοι κίνδυνοι:

Μεγαλύτερη Απόδοση – 
Μεγαλύτερος κίνδυνος

Λόγω του υψηλότερου βαθµού 
αβεβαιότητας (και κατ’ επέκταση 
του κινδύνου) που συνδέεται µε 
τις Εναλλακτικές Επενδύσεις, 
οι επενδυτές συνήθως αναµένουν 
καλύτερη Απόδοση. ∆εν θα πρέπει 
να ξεχνάµε πως κάποια επενδυτικά 

προϊόντα δεν απευθύνονται σε 
όλους τους επενδυτές. 

Η Μόχλευση (Leverage), µε την 
έννοια της χρήσεως δανεισµού για 
την αγορά επενδυτικών προϊόντων, µε 
υποχρέωση επιστροφής κεφαλαίου 
και τόκων, παρέχει τη δυνατότητα 
βελτιώσεως των Αποδόσεων µε ένα 
µικρότερο αρχικό κεφάλαιο 
επενδύσεως. Ισχύει όµως και 
το αντίθετο: όσο µεγαλύτερη είναι 
η Μόχλευση τόσο µεγαλύτερη είναι 
και η ενδεχόµενη ζηµία. Σε αυτές τις 
συναλλαγές ο επενδυτής οφείλει 
να έχει αναπτύξει υψηλό επίπεδο 
γνώσεων και µεγάλη εξοικείωση 
µε αυτές, δεδοµένου του εξαιρετικά 
υψηλού κινδύνου που αναλαµβάνει.

Κίνδυνος υψηλής θετικής 
Συσχετίσεως

Ένα θέµα που θα πρέπει 
να ληφθεί υπ’ όψιν στο πλαίσιο 
διασποράς του επενδυτικού 
Χαρτοφυλακίου µας είναι ο κίνδυνος 
Συσχετίσεως (Correlation). 
Η τοποθέτηση σε δύο διαφορετικές 
κατηγορίες επενδύσεων µε αρκετά 
υψηλό βαθµό Συσχετίσεως µεταξύ 
τους µπορεί να µην περιορίζει 
την ευαισθησία του Χαρτοφυλακίου 
µας στη Μεταβλητότητα της αγοράς. 
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Για παράδειγµα, οι Μετοχές και 
τα Οµόλογα, παρότι αποτελούν 
επενδυτικά προϊόντα που ανήκουν 
σε δύο διαφορετικές κατηγορίες 
επενδύσεων, κινούνται κατά 
διαστήµατα προς την ίδια 
κατεύθυνση.

Περιορισµός της 
ενδεχόµενης πτώσεως

Στον κόσµο των επενδύσεων, 
το εύρος του κινδύνου διογκώνεται, 
καθώς αυξάνεται η αναµενόµενη 
Απόδοση. Παρ’ όλα αυτά υπάρχουν 
επενδυτικά εργαλεία που στα χέρια 
εξειδικευµένων και έµπειρων 
διαχειριστών µπορούν να συµβάλλουν 
στην ελαχιστοποίηση της 
Μεταβλητότητας και του κινδύνου 
του Χαρτοφυλακίου µας.

Οι Εναλλακτικές Επενδύσεις 
συνήθως κάνουν χρήση στρατηγικών, 
όπως είναι οι Ανοικτές Πωλήσεις 
(Short–Selling) και τα Παράγωγα 
Προϊόντα, που αποβλέπουν στην 
αντιµετώπιση των διακυµάνσεων 
στις αγορές, καθώς µπορεί να 
επιτευχθεί θετική Απόδοση και σε 
Πτωτική Αγορά (Bear Market). 
Ας δούµε λοιπόν πιο αναλυτικά 
τις κατηγορίες επενδύσεων, 
περισσότερο ή λιγότερο γνωστών, 

καθώς αποτελούν την αφετηρία 
στο ταξίδι µας στον συναρπαστικό 
χώρο των επενδύσεων.

Έντοκα γραµµάτια 

Τα έντοκα γραµµάτια είναι επένδυση, 
δεν ανήκουν στα ρευστά διαθέσιµα 
και συνιστούν τίτλους 
βραχυπρόθεσµου κρατικού 
δανεισµού, ως κύριο µέσο για 
τη ρύθµιση της προσφοράς χρήµατος 
και την άντληση κεφαλαίων µέσω 
των πράξεων ανοικτής αγοράς. 
Εκδίδονται από την κεντρική τράπεζα 
της χώρας, πωλούνται µε έκπτωση 
και η Απόδοσή τους είναι η διαφορά 
µεταξύ της τιµής αγοράς και της 
Ονοµαστικής τους Αξίας (Face Value). 

Παρ’ ότι αποτελούν µορφή 
δανεισµού, δεν τα κατατάσσουµε 
στα Οµόλογα λόγω της διάρκειάς 
τους, που για τις περισσότερες 
εκδόσεις δεν ξεπερνά το ένα έτος. 
Αυτό σηµαίνει, βέβαια, ότι µπορούν 
να εξαγορασθούν σε µικρότερο 
χρονικό διάστηµα και είναι λιγότερο 
εκτεθειµένα στον κίνδυνο του 
Πληθωρισµού. 

Συνήθως προσφέρουν χαµηλότερη 
Απόδοση σε σχέση µε τις πιο 
µακροπρόθεσµες εκδόσεις.
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2.1 Οµόλογα

Ορισµός
 
Τα Οµόλογα αποτελούν µορφή 
δανεισµού και µπορούν να εκδίδονται 
από κυβερνήσεις και εταιρίες, 
µε σκοπό να αντλήσουν κεφάλαια για 
να καλύψουν τις τρέχουσες δαπάνες 
τους ή και τα επενδυτικά τους σχέδια. 

Ιστορική αφετηρία

Κάνοντας αναδροµή στο παρελθόν 
έχει ενδιαφέρον να µάθουµε πώς 
«µία επαναστατική ιδέα, η οποία 
έµελλε να αλλάξει την πορεία 
του κόσµου για πάντα», όπως 
αναφέρει ο Βρεταννός ιστορικός 
N. Ferguson, δηµιούργησε στα µέσα 
του 14ου αιώνα στην Ιταλία την 
ανάγκη εκδόσεως του πρώτου 
κρατικού Οµολόγου.

Οι κυβερνώντες της Φλωρεντίας, 
προκειµένου να πληρώσουν 
τους µισθοφόρους του πολέµου 
που διεξήχθη εκείνη την εποχή 
και δεδοµένης της τότε αδυναµίας 
δανεισµού του κράτους παράλληλα 
µε την απαγόρευση από τη 
χριστιανική θρησκεία καταβολής 
τόκων, συνέλαβαν ένα 
πρωτοποριακό για την εποχή 
σύστηµα επιστρεφόµενων φόρων. 

Σύµφωνα µε αυτό το σύστηµα 
επεβλήθησαν φόροι στους πολίτες, 
οι οποίοι επιστρέφοντο µε κέρδος 
µετά από κάποιο χρονικό διάστηµα. 

Η µορφή των υποχρεωτικών 
πληρωµών (καταναγκαστικών) 
ήρε την απαγόρευση της εκκλησίας, 
η οποία δεν είχε αντίρρηση 
να αποζηµιώνονται οι πολίτες, 
οπότε οι τόκοι θεωρήθηκαν νόµιµοι. 

Τα Οµόλογα σήµερα

Προσπαθώντας λοιπόν να ορίσουµε 
στον σύγχρονο κόσµο την έννοια 
των Οµολόγων, θα λέγαµε πως 
τα Οµόλογα είναι συνήθως άυλοι 
τίτλοι που ενσωµατώνουν δικαίωµα 
εισπράξεως της Ονοµαστικής Αξίας 
αυτών στη λήξη τους από τους 
οµολογιούχους δανειστές και 
ανάλογα µε τα ειδικότερα 
χαρακτηριστικά τους µπορούν 
να ενσωµατώνουν δικαίωµα 
εισπράξεως ορισµένου ποσού ή 
ποσών, τα οποία θα καταβάλλονται 
από τον εκδότη τους σε 
προκαθορισµένους χρόνους έως 
τη λήξη τους. 
Τα Οµόλογα εκδίδονται γενικώς 
για καθορισµένης διάρκειας χρονικό 
διάστηµα, µεγαλύτερο του ενός 
έτους. 
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Ένα Οµόλογο είναι απλώς 
ένα δάνειο, το οποίο αντλείται από 
τον εκδότη του δανείου όχι µέσω 
της τραπεζικής διαµεσολαβήσεως, 
αλλά µέσω των κεφαλαιαγορών. 
Ο εκδότης είναι ο οφειλέτης, 
ο κάτοχος Οµολόγων ο δανειστής 
και το κουπόνι (εάν υπάρχει) είναι 
ο τόκος. Τα Οµόλογα επιτρέπουν 
στον εκδότη να χρηµατοδοτήσει 
µακροπρόθεσµες επενδύσεις 
µε ξένα κεφάλαια.

Στη λήξη των Οµολόγων ο εκδότης 
καταβάλλει στους οµολογιούχους 
δανειστές, δηλαδή στους επενδυτές 
που κατέχουν τους τίτλους, 
την Ονοµαστική Αξία (Par Value – 
Face Value) αυτών, δηλαδή την αξία 
που αναγράφεται στο Οµόλογο 
όταν εκδίδεται και η οποία συνήθως 
είναι η τιµή εξοφλήσεως, δηλαδή 
το χρηµατικό ποσό που θα αποδοθεί 
στον επενδυτή στη λήξη του 
Οµολόγου. Εάν εξαιρεθούν 
τα Οµόλογα που εκδίδονται υπό 
το άρτιο ή υπέρ το άρτιο (discount ή 
premium), η Ονοµαστική Αξία είναι 
το ποσό που δανείζεται ο εκδότης και 
επιστρέφεται στη λήξη τους.

Τα Οµόλογα συνήθως προβλέπουν 
την περιοδική καταβολή ενός 
ποσού (Τοκοµεριδίου - Coupon) 
στους οµολογιούχους δανειστές 

καθ’ όλη τη διάρκεια ισχύος τους 
και σύµφωνα πάντα µε τους όρους 
εκδόσεώς τους. Ο υπολογισµός των 
εν λόγω περιοδικών καταβολών, 
δηλαδή των Τοκοµεριδίων, γίνεται 
βάσει της Ονοµαστικής Αξίας που 
διαθέτει κάθε οµολογιούχος.

Ωστόσο, σε κάθε περίπτωση 
ο κάτοχος του Οµολόγου διατηρεί 
το δικαίωµα να ρευστοποιήσει 
πρόωρα τον τίτλο του, µερικώς 
ή ολικώς, στην τρέχουσα αξία του, 
δεδοµένου ότι τα Οµόλογα 
διακινούνται ελεύθερα στην αγορά 
Οµολόγων. 

Η αξία των Οµολόγων υπόκειται 
σε διακυµάνσεις ανάλογα µε 
τις τρέχουσες συνθήκες της αγοράς, 
αν και οι τιµές των Οµολόγων 
µε υψηλότερη πιστοληπτική 
διαβάθµιση (όπως αναλύεται 
εν συνεχεία) παρουσιάζουν, 
συνήθως, ιστορικά µικρότερη 
Μεταβλητότητα.

Τιµή – Απόδοση Οµολόγων

Η σχέση τιµής και Αποδόσεως στη 
λήξη ενός Οµολόγου σταθερού 
επιτοκίου είναι αντιστρόφως 
ανάλογη. Άνοδος στην τιµή του 
σηµαίνει µείωση της Αποδόσεώς 
του στη λήξη. 
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Η τρέχουσα αξία των Οµολόγων 
καθορίζεται κατά βάση από τη ζήτηση 
και την προσφορά στην αγορά, 
οι οποίες διαµορφώνονται από 
παράγοντες όπως:

– η κατεύθυνση των επιτοκίων,
– η αίσθηση-προσδοκία που επικρατεί 
για τον Πληθωρισµό (αύξηση/µείωση),
– η πιστοληπτική διαβάθµιση του 
Οµολόγου, η οποία καθορίζεται από 
τη χρηµατοοικονοµική ευρωστία του 
εκδότη,
– ο χρόνος έως τη λήξη.

Αξίζει να σηµειώσουµε κάποια 
βασικά στοιχεία για την τιµή των 
Οµολόγων και την Απόδοσή τους:

Τιµή εκδόσεως: 
Η τιµή στην οποία διατίθεται 
το Οµόλογο από τον εκδότη του 
κατά την έκδοσή του. 

Τιµή αγοράς: 
Η τιµή στην οποία ο επενδυτής 
αγοράζει το Οµόλογο. 

Τιµή πωλήσεως: 
Η τιµή στην οποία ο επενδυτής 
πωλεί το Οµόλογο. 

Τιµή αποπληρωµής 
(redemption price): 
Η τιµή στην οποία αποπληρώνει 

ο εκδότης τον επενδυτή κατά 
τη λήξη του Οµολόγου. 

Απόδοση στη λήξη 
(yield to maturity): 
Η Απόδοση που θα αποκοµίσει 
ο επενδυτής κρατώντας το Οµόλογο 
έως τη λήξη του και η οποία 
εκφράζεται ως ποσοστό επί τοις εκατό. 

Απλό περιθώριο (quoted margin): 
Το απλό περιθώριο, χαρακτηριστικό 
των Οµολόγων κυµαινόµενου 
επιτοκίου, είναι το σταθερό ποσοστό 
κατά το οποίο το Τοκοµερίδιο του 
Οµολόγου διαφέρει από το επιτόκιο 
αναφοράς, δηλαδή το επιτόκιο που 
χρησιµοποιείται ως βάση για 
να καθορισθούν άλλα επιτόκια. 

Προεξοφλητικό περιθώριο 
(discount margin): 
Στα Οµόλογα κυµαινόµενου 
επιτοκίου, το προεξοφλητικό 
περιθώριο της αγοράς εκφράζει το 
περιθώριο (margin) του Οµολόγου 
σε σχέση µε το αντίστοιχο επιτόκιο 
αναφοράς, βάσει της τρέχουσας 
τιµής, του απλού περιθωρίου (quoted 
margin) και της υπολειπόµενης 
διάρκειας του Οµολόγου µέχρι τη 
λήξη του. Το προεξοφλητικό επιτόκιο 
µεταβάλλεται κατά τη διάρκεια 
ζωής του Οµολόγου βάσει 
των προαναφερθέντων παραγόντων.
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Υπέρ το άρτιο (above par): 
H τιµή εκδόσεως του χρεογράφου-
Οµολόγου είναι υψηλότερη από 
την Ονοµαστική του Αξία.

Υπό το άρτιο (below par): 
H τιµή εκδόσεως του χρεογράφου-
Οµολόγου είναι χαµηλότερη από 
την Ονοµαστική του Αξία.

Πώς επωφελείσθε επενδύοντας 
σε Οµόλογα;

Τα Οµόλογα αποτελούν 
µία κατηγορία επενδύσεως, που, 
αν και υπόκειται σε διακυµάνσεις 
ανάλογα µε τις συνθήκες της αγοράς, 
συνήθως παρουσιάζει µικρότερη 
Μεταβλητότητα σε σχέση µε άλλες 
επενδύσεις, γεγονός που σηµαίνει 
ότι ο συντελεστής Αποδόσεως 
θα είναι χαµηλότερος σε σχέση 
µε άλλες επενδύσεις υψηλότερου 
κινδύνου. Τα Οµόλογα συχνά 
εντάσσονται στα επενδυτικά 
Χαρτοφυλάκια ως:

Πηγή τακτικού εισοδήµατος 
Τα Οµόλογα προβλέπουν την 
καταβολή σταθερού ή κυµαινόµενου 
προκαθορισµένου ποσού 
(Τοκοµεριδίου) σε τακτά χρονικά 
διαστήµατα, όταν πρόκειται για 
Οµόλογα των οποίων οι όροι 
εκδόσεως προβλέπουν την τακτική 

καταβολή Τοκοµεριδίου. Αυτό 
προσελκύει επενδυτές που 
αναζητούν µία πηγή τακτικών εσόδων 
και αποβλέπουν στη λήξη του 
Οµολόγου να εισπράξουν το αρχικώς 
επενδεδυµένο κεφάλαιο, 
λαµβάνοντας παράλληλα 
ένα σταθερό εισόδηµα σε τακτική 
βάση. Υπό αυτή την έννοια, 
τα Οµόλογα χαρακτηρίζονται 
ως τίτλοι σταθερού εισοδήµατος. 

Σε περίπτωση που µία εταιρία 
αντιµετωπίζει οικονοµικές δυσκολίες, 
συνήθως οι καταβολές προς τους 
κατόχους Οµολόγων προηγούνται 
έναντι των καταβολών προς τους 
κατόχους Μετοχών, αν και υπάρχουν 
διαφορετικές κατηγορίες Οµολόγων 
που διαφοροποιούνται ως προς 
τα δικαιώµατα προτεραιότητας. 
Επίσης, τα Οµόλογα έχουν συνήθως 
υψηλότερη Απόδοση σε σχέση 
µε τις καταθέσεις.

Είναι χρήσιµο να σηµειώσουµε και 
το ενδεχόµενο υπεραξίας, η οποία 
προκύπτει από τη διαφορά µεταξύ 
της τρέχουσας τιµής στην οποία 
πωλήθηκε το Οµόλογο και της τιµής 
στην οποία είχε γίνει αρχικώς 
η επένδυση (αγορά). Κάτι τέτοιο 
συνήθως συµβαίνει σε περιόδους 
πτώσεως των επιτοκίων ή όταν 
µία έκδοση αναβαθµισθεί ως προς 
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την πιστοληπτική διαβάθµιση από 
τους οίκους αξιολογήσεως όπως 
είναι οι Moody’s, Standard & Poor’s 
και Fitch. 

Τρόπος διασποράς
Κάθε επενδυτικό προϊόν αντιδρά 
µε διαφορετικό τρόπο στις 
οικονοµικές εξελίξεις. Ως εκ τούτου, 
τα Οµόλογα, λόγω της συνήθους 
χαµηλής Μεταβλητότητας που 
τα χαρακτηρίζει, χρησιµοποιούνται 
για να µετριάσουν τη Μεταβλητότητα 
ενός επενδυτικού Χαρτοφυλακίου. 

Τα Οµόλογα υψηλής πιστοληπτικής 
διαβαθµίσεως θεωρούνται 
ασφαλέστερη επενδυτική επιλογή 
σε περιόδους που επικρατεί 
αβεβαιότητα στην αγορά ή κατά 
τη διάρκεια µίας οικονοµικής κρίσεως. 
Όταν µία οικονοµία αρχίζει να εµφανίζει 
σηµεία εξασθενίσεως, οι επενδυτές 
συνήθως εγκαταλείπουν τις µετοχικές 
θέσεις τους και οι κεντρικές τράπεζες, 
όταν κρίνεται απαραίτητο, 
προβαίνουν σε περικοπές των 
επιτοκίων για να τονώσουν την 
ανάπτυξη, γεγονός που καθιστά τα 
Οµόλογα πιο ελκυστικά.

Τρόπος περιορισµού του κινδύνου
Τα Οµόλογα λόγω της επενδυτικής 
τους φύσεως ενέχουν κίνδυνο, 
τον οποίο ο επενδυτής αναλαµβάνει 

µε τη συµµετοχή του σε αυτά και 
ο οποίος συναρτάται µε τα ειδικότερα 
χαρακτηριστικά του τίτλου. 
Οι τιµές των Οµολόγων υπόκεινται 
σε διακυµάνσεις, ωστόσο δεν 
είναι τόσο ευµετάβλητες όσο 
οι τιµές επενδύσεων υψηλότερου 
κινδύνου. 

Γενικώς, δεν είναι σύνηθες 
ένας επενδυτής να διαθέτει ένα 
Χαρτοφυλάκιο που να αποτελείται 
κατά βάση µόνο από Οµόλογα, καθώς 
µεγάλος αριθµός οµολογιακών 
εκδόσεων πραγµατοποιείται σε 
τίτλους Ονοµαστικής Αξίας 
τουλάχιστον Ευρώ 100.000. 

Τι γίνεται µε τον κίνδυνο;

Παρά τη χαµηλότερη Μεταβλητότητα 
που διαχρονικά παρουσιάζουν 
τα Οµόλογα σε σχέση µε άλλες 
επενδύσεις, οι τιµές τους υπόκεινται 
σε διακυµάνσεις ανάλογα µε τις 
τρέχουσες συνθήκες της αγοράς. 
Τα Οµόλογα λόγω της επενδυτικής 
τους φύσεως ενέχουν κινδύνους, 
ορισµένοι εκ των οποίων είναι 
ενδεικτικώς οι εξής:

• Κίνδυνος Πληθωρισµού

Πρώτος και κυριότερος είναι 
ο κίνδυνος του Πληθωρισµού. 
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Τα Οµόλογα προσφέρουν, 
βεβαίως, ένα τακτικό εισόδηµα ή 
Απόδοση για την επένδυσή µας, 
όµως αυτό µπορεί να επηρεασθεί 
από την πορεία του Πληθωρισµού.

Για παράδειγµα, σε ένα Οµόλογο 
µε Τοκοµερίδιο 4% ετησίως, εάν 
ένα έτος ο Πληθωρισµός αυξηθεί 
στο 6%, η πραγµατική του Απόδοση 

•  Κίνδυνος αθετήσεως/
πιστωτικός κίνδυνος

Ο δεύτερος κίνδυνος όταν επενδύουµε 
σε Οµόλογα είναι η αθέτηση, δηλαδή 
η αδυναµία του εκδότη του οµολόγου 

–δηλαδή το κέρδος αφού ληφθεί 
υπ’ όψιν ο Πληθωρισµός– θα είναι 
αρνητική και στη συγκεκριµένη 
περίπτωση θα είναι -2%.

Με αυτό τον τρόπο εξηγείται γιατί 
οι τιµές των οµολόγων κινούνται 
ανοδικά όταν µειώνονται τα ισχύοντα 
επιτόκια της αγοράς και καθοδικά 
όταν αυξάνονται. 

να τηρήσει την υπόσχεσή του 
να καταβάλει το Τοκοµερίδιο ή 
σε ορισµένες περιπτώσεις ακόµη 
και το κεφάλαιο κατά τη λήξη του 
οµολόγου. Αυτό συµβαίνει 
συχνότερα στα εταιρικά Οµόλογα.

Σχέση τιµής Οµολόγου και Απόδοσης στη λήξη Οµολόγου

Τι
µή

 1
0ε

το
ύς

 Ο
µο

λό
γο

υ

Απόδοση στη Λήξη 10ετούς Οµολόγου

30



Ωστόσο, ακόµη και οι κυβερνήσεις 
δεν είναι απρόσβλητες και υπάρχουν 
παραδείγµατα αθετήσεως 
οικονοµικών υποχρεώσεων από 
πλευράς κράτους λόγω σοβαρών 
οικονοµικών ή πολιτικών δυσχερειών, 
όπου η πιο συνήθης λύση είναι 
η αναδιάρθρωση του χρέους και 
η αποπληρωµή των επενδυτών-
δανειστών του µε την καταβολή 
σε µεταγενέστερο χρόνο είτε 
µέρους, είτε του συνολικού αρχικού 
κεφαλαίου. 

• Συναλλαγµατικός κίνδυνος

Αγοράζοντας ένα Οµόλογο 
εκπεφρασµένο σε νόµισµα 
διαφορετικό από το εγχώριο, 
εκτιθέµεθα επίσης στους κινδύνους 
που συνδέονται µε τις 
συναλλαγµατικές διακυµάνσεις. 

Επισηµαίνεται ότι η αναφορά 
των ανωτέρω κινδύνων είναι 
ενδεικτική και επιβάλλεται πριν από 
οποιαδήποτε επενδυτική απόφαση 
να µελετήσουµε και να 
κατανοήσουµε όλους τους κινδύνους 
οι οποίοι αφορούν το επενδυτικό 
προϊόν στο οποίο ενδιαφερόµαστε 
να τοποθετήσουµε τα χρήµατά µας. 

Κατηγορίες Οµολόγων:

 Ανάλογα µε τη δοµή τους

Απλά Οµόλογα
Το απλό Οµόλογο είναι µορφή 
τιτλοποιηµένου χρέους, το οποίο 
ο εκδότης αναλαµβάνει 
την υποχρέωση να καταβάλει 
σε συγκεκριµένη ηµεροµηνία 
λήξεως, χωρίς οι όροι εκδόσεώς του 
να εξαρτώνται από οποιαδήποτε 
παράµετρο, όρο ή την πορεία 
κάποιας υποκείµενης αξίας.

Σύνθετα Οµόλογα
Τα σύνθετα Οµόλογα είναι σχετικά 
νέα κατηγορία οµολόγων και έχουν 
σχεδιασθεί κατά τέτοιο τρόπο που να 
ανταποκρίνονται σε συγκεκριµένους 
επενδυτικούς στόχους (προστασία 
του κεφαλαίου, µερική ή ολική, 
ενίσχυση της Αποδόσεως κ.λπ.). 

Ο πελάτης αγοράζει τίτλους του 
συγκεκριµένου Οµολόγου. 
Η πολυπλοκότητα των σύνθετων 
Οµολόγων οφείλεται στο ότι ο 
εκδότης δύναται να επενδύσει 
το ποσό εκδόσεως σε έναν µόνο 
τίτλο, σε ένα «καλάθι» τίτλων, 
σε Παράγωγα Προϊόντα, ∆είκτες, 
Εµπορεύµατα (Commodities), 
χρεωστικούς τίτλους, ξένα 
νοµίσµατα κ.λπ.

Α
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Παράγωγα χρηµατοπιστωτικά µέσα

Είναι συµβόλαια, η αξία των οποίων εξαρτάται από την αξία 

κάποιου άλλου βασικού προϊόντος µε το οποίο συνδέονται 

(υποκείµενο προϊόν - underlying asset). Ουσιαστικά, δηλαδή, 

πρόκειται για ένα χρηµατοπιστωτικό µέσο, η τιµή του οποίου 

καθορίζεται µε άµεσο τρόπο από την τιµή του υποκείµενου 

τίτλου-προϊόντος. Σε κάθε τέτοιο συµβόλαιο υπάρχουν δύο 

αντισυµβαλλόµενοι. Ο ένας έχει τη θέση του αγοραστή (long 

position), ενώ ο άλλος έχει τη θέση του πωλητή (short 

position). Τα υποκείµενα προϊόντα από τα οποία προέρχεται ένα 

Παράγωγο µπορεί να είναι είτε προϊόντα που τίθενται υπό 

διαπραγµάτευση σε οργανωµένη δευτερογενή αγορά, όπως 

ένα χρηµατιστήριο, είτε προϊόντα που δεν τίθενται υπό 

διαπραγµάτευση σε οργανωµένες αγορές. Γενικώς, τα 

υποκείµενα προϊόντα µπορεί να είναι σχεδόν οτιδήποτε, από 

εµπορεύσιµες Μετοχές και Οµόλογα µέχρι αγροτικά προϊόντα 

(π.χ. σιτάρι) και µέταλλα (π.χ. χρυσός). Τα συµβόλαια 

µελλοντικής εκπληρώσεως, τα ∆ικαιώµατα Προαιρέσεως 

(Options) και τα Προθεσµιακά Συµβόλαια (Forwards) είναι 

µερικοί τύποι Παράγωγων Προϊόντων. Κατά κανόνα τα 

Παράγωγα Προϊόντα χρησιµοποιούνται από έµπειρους 

επενδυτές, οι οποίοι αποβλέπουν στην επίτευξη κερδών 

προβλέποντας τις µελλοντικές κινήσεις των τιµών στην αγορά. 

Πρόκειται, δηλαδή, για στρατηγική µε υψηλό κίνδυνο και 

δυνητικά υψηλές Αποδόσεις.
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Για την καλύτερη κατανόηση 
των σύνθετων Οµολόγων είναι 
σκόπιµο, στο σηµείο αυτό, 
να αναφερθούµε επιγραµµατικά 
σε µια ξεχωριστή κατηγορία 
επενδύσεων, τα Παράγωγα 
χρηµατοπιστωτικά µέσα.

Ο κύριος σκοπός των σύνθετων 
Οµολόγων είναι να παράσχουν 
στην αρχική µας επένδυση 
την καλύτερη δυνατή προστασία 
έναντι των µελλοντικών εξελίξεων, 
συνδυάζοντας τα χαρακτηριστικά 
διαφορετικών επενδυτικών 
προϊόντων. 

Ας δούµε από τι αποτελείται ένα 
σύνθετο Οµόλογο που προβλέπει 
προστασία του κεφαλαίου και κάποια 
δυνητική Απόδοση.

Με αρχικό ποσό επενδύσεως 
τα Ευρώ 100, ο εκδότης επενδύει 
Ευρώ 83,33 σε ένα Οµόλογο 
µηδενικού επιτοκίου που δίδει 
Απόδοση 20% για το χρονικό 
διάστηµα της επενδύσεως και 
συνεπώς Ευρώ 100 (120% x 83,33) 
κατά τη λήξη, ενώ το εναποµένον 
ποσό των Ευρώ 16,67 τοποθετείται 
σε προϊόντα µε υψηλότερο κίνδυνο 
(αλλά και υψηλότερη δυνητική 
Απόδοση), προκειµένου να 
επιτευχθεί ενδεχοµένως µεγαλύτερο 

κέρδος. Με αυτό τον τρόπο 
προστατεύεται το αρχικό κεφάλαιο 
των Ευρώ 100, ενώ παράλληλα 
δηµιουργείται η δυνατότητα 
επιτεύξεως θετικής Αποδόσεως 
από ένα σχετικά µικρό ποσό 
επενδύσεως.

Εν πρώτοις, όπως περιορίζεται το 
ενδεχόµενο πτώσεως, αναλόγως 
περιορίζεται και το ενδεχόµενο 
ανόδου. Το ενδεχόµενο κέρδος που 
µπορεί να αποφέρει ένα Παράγωγο 
Προϊόν (Derivative) οριοθετείται στο 
ποσό που συµφωνείται εξαρχής. 
Επιπλέον, εάν κάποιο υποκείµενο 
στοιχείο δίδει µέρισµα, εσείς δεν 
θα το εισπράξετε, καθώς επενδύετε 
σε αυτό το στοιχείο µόνο εµµέσως 
και µέσω του Παραγώγου. 
 
Τύποι σύνθετων Οµολόγων
Τα σύνθετα Οµόλογα προσθέτουν 
µία ακόµη διάσταση στο πολύπλοκο 
πλήθος των επενδυτικών ευκαιριών 
που διαθέτει η αγορά, παρέχοντάς 
µας τη δυνατότητα να επεκταθούµε 
σε νέα και συγκριτικά πολύπλοκα 
προϊόντα που, κατά τα άλλα, 
περιορίζονται στη διάθεση των 
θεσµικών επενδυτών. 

Παρακάτω αναφέρονται ορισµένοι 
τύποι σύνθετων Οµολόγων που 
ενδεχοµένως να συναντήσουµε:
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 Τίτλοι συνδεδεµένοι 
µε Μετοχές ή µε ∆είκτες
Πρόκειται για επενδύσεις που είναι 
συνδεδεµένες µε τις κινήσεις της 
τιµής µίας Μετοχής ή µετοχικών 
Αµοιβαίων Κεφαλαίων ή διαφόρων 
δεικτών της αγοράς.

 Τίτλοι συνδεδεµένοι µε Εµπορεύµατα
Οι τίτλοι αυτοί προσβλέπουν σε κέρδος 
για τον επενδυτή µε την κατανοµή ενός 
ποσού για την αγορά (call) ή την πώληση 
(put) ενός ∆ικαιώµατος Προαιρέσεως 
επί ενός Εµπορεύµατος ή µίας δέσµης 
Εµπορευµάτων.

 Τίτλοι συνδεδεµένοι 
µε τον Πληθωρισµό
Είναι δηµοφιλείς σε περιόδους 
επιβραδύνσεως της αναπτύξεως και 
ανόδου του Πληθωρισµού. Συνήθως 
παρακολουθούν τον ∆είκτη Τιµών 
Καταναλωτή και η καταβολή τόκων 
συνδέεται µε τον Πληθωρισµό, 
ενώ παρέχεται πλήρης προστασία 
του κεφαλαίου.

 Τίτλοι συνδεδεµένοι µε νοµίσµατα
Παρέχουν στον επενδυτή 
τη δυνατότητα να επωφεληθεί από τις 
διακυµάνσεις των συναλλαγµατικών 
ισοτιµιών µε µικρότερο ενδεχόµενο 
κίνδυνο σε σχέση µε µία επένδυση 
που πραγµατοποιείται απευθείας 
στο ξένο νόµισµα.

Παράδειγµα
Οι πληρωµές από τα σύνθετα 
Οµόλογα, τα οποία έγιναν ιδιαιτέρως 
δηµοφιλή κατά τη δεκαετία του ’90, 
ήταν συνδεδεµένες µε την Απόδοση 
ενός «καλαθιού» µετοχών που 
προσέφεραν υψηλές πληρωµές κατά 
τη λήξη, χωρίς όµως να παρέχεται 
προστασία κεφαλαίου. Υπόσχονταν 
µεγάλη Απόδοση σε περίπτωση 
ανόδου της αγοράς, όµως πολλοί 
επενδυτές δεν είχαν υπ’ όψιν 
την αρνητική Απόδοση που θα τους 
επιβάρυνε σε περίπτωση πτώσεως 
της αγοράς.

Συµπέρασµα 
Τα Σύνθετα Οµόλογα είναι Οµόλογα 
τα οποία συνδυάζουν αρκετά από 
τα χαρακτηριστικά των Οµολόγων και 
ταυτοχρόνως στοιχεία λοιπών 
κατηγοριών επενδυτικών προϊόντων, 
άλλοτε προσφέροντας πλήρη ή 
µερική προστασία κεφαλαίου 
στη λήξη τους και άλλοτε έχοντας 
ως κύριο χαρακτηριστικό τους 
τη µη εγγύηση κεφαλαίου. 
Ο υποψήφιος επενδυτής σύνθετων 
Οµολόγων πρέπει να ξέρει πως 
αναλαµβάνει, ανάµεσα σε άλλους 
κινδύνους, τον κίνδυνο του εκδότη 
του σύνθετου Οµολόγου, αφού, 
όπως και στα απλά Οµόλογα, 
ουσιαστικά έχει συµµετάσχει σε ένα 
δάνειο προς αυτόν, µε αποτέλεσµα 
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να τον ενδιαφέρει η φερεγγυότητα 
του εκδότη καθ’ όλη τη διάρκεια ζωής 
του Οµολόγου, προκειµένου 
να του επιστραφούν τα χρήµατά του 
στη λήξη της επενδύσεως (τίτλοι 
µε ολική προστασία κεφαλαίου).

Πληροφορίες και ιδέες 
για τον επενδυτή σε σύνθετα 
Οµόλογα

1. Να κάνετε σωστή προετοιµασία. 
Τα σύνθετα Οµόλογα συχνά είναι 
πολύπλοκα ως κατηγορία επενδύσεως. 
Πολύπλοκες είναι επίσης οι ονοµασίες 
και οι επιλογές προϊόντων, οπότε 
θα πρέπει να εστιάσετε στα κύρια 
χαρακτηριστικά του βασικού 
προϊόντος και των παραγώγων του, 
συµπεριλαµβανοµένων των ειδικών 
κινδύνων που ενέχουν, πέραν των 
βασικών. Ένας επενδυτής που δεν 
γνωρίζει σε τι ακριβώς επενδύει 
µπορεί να οδηγηθεί σε υπέρµετρη 
αισιοδοξία ή σε αδικαιολόγητο πανικό.

2. Αναζητήστε τις σωστές 
συµβουλές.
Υπάρχουν πιστοποιηµένοι και 
εξειδικευµένοι σύµβουλοι που 
µπορούν να παρέχουν πληροφορίες 
στους επενδυτές για τα σύνθετα 
Οµόλογα και οι οποίοι µπορούν 
να βοηθήσουν να κατανοήσετε 

τις περίπλοκες πτυχές κάθε προϊόντος 
και να βρείτε ποιο ανταποκρίνεται 
πραγµατικά στις δικές σας ανάγκες.

3. Η επένδυσή σας δεν είναι άµεσα 
ρευστοποιήσιµη. 
Αυτό σηµαίνει ότι δεν θα µπορείτε 
να ρευστοποιήσετε την επένδυσή 
σας, εάν την έχετε δεσµεύσει για 
πέντε έως δέκα έτη χωρίς 
ενδεχοµένως σηµαντική απώλεια 
του αρχικώς επενδεδυµένου 
κεφαλαίου. Ακόµη και αν το 
σύνθετο Οµόλογο παρέχει 
προστασία κεφαλαίου, ενδέχεται 
να χάσετε σηµαντικό µέρος του 
κεφαλαίου σας, εάν ρευστοποιήσετε 
την επένδυση πριν από τη λήξη της. 

4. Η προστασία κεφαλαίου 
δεν λαµβάνει υπ’ όψιν 
τον Πληθωρισµό. 
Ακόµη και αν σας αποδοθεί 
το κεφάλαιό σας µετά από µία 
πενταετία, είναι πιθανό να έχετε 
υποστεί ζηµία, σε περίπτωση που 
η επένδυση δεν προέβλεπε τον 
Πληθωρισµό όπως διαµορφώθηκε 
σε αυτό το διάστηµα. 
Ωστόσο, κάποια πιο εξελιγµένα 
προϊόντα παρακολουθούν τον 
Πληθωρισµό, παρέχοντας έτσι 
κάποια προστασία για τις Αποδόσεις 
σας αναλαµβάνοντας πάντα τους 
σχετικούς κινδύνους.
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5. Ο Κίνδυνος του 
Αντισυµβαλλοµένου (Counter-party 
risk) µπορεί να επηρεάσει την 
επένδυσή σας. 
Η προστασία κεφαλαίου στα 
περισσότερα σύνθετα Οµόλογα 
µπορεί να παρέχεται από κάποιο 
τρίτο συµβαλλόµενο µέρος και όχι 
από την εταιρία από την οποία 
πραγµατοποιήσατε τη συναλλαγή 
αγοράς του. Εάν χρεοκοπήσει αυτός 
ο τρίτος συµβαλλόµενος, δυστυχώς 
χάνεται και η προστασία σας. Κατά 
τον ίδιο τρόπο, εάν υπάρξουν 
αλλαγές στη φορολόγηση ή στο 
ρυθµιστικό πλαίσιο που επηρεάζουν 
το υποκείµενο προϊόν (δηλαδή το 
προϊόν που παρακολουθεί το 
Οµόλογο στο οποίο επενδύετε) κατά 
τη διάρκεια ζωής του σύνθετου 
Οµολόγου, είναι πιθανό να υπάρξουν 
συνέπειες και για την επένδυσή σας. 
∆εν ισχύει, δηλαδή, το καθεστώς 
που διέπει µία κατάθεση µετρητών, 
η οποία συνήθως συνοδεύεται από 
προστασία σε περίπτωση χρεοκοπίας 
της τραπέζης.

 Ανάλογα µε τη διάρκειά τους

Βραχυπρόθεσµα Οµόλογα 
Η διάρκειά τους κυµαίνεται από ένα 
έως τρία έτη και συνήθως προσφέρουν 
σχετικώς υψηλότερη Απόδοση από 
τις προθεσµιακές καταθέσεις, ενώ 

δεν επηρεάζονται σε µεγάλο βαθµό 
από τις διακυµάνσεις του Πληθωρισµού.

Μεσοπρόθεσµα Οµόλογα 
Η διάρκειά τους κυµαίνεται από τρία 
έως εννέα έτη. Οι τιµές της 
συγκεκριµένης κατηγορίας έχουν 
µεγαλύτερη Μεταβλητότητα σε σχέση 
µε την προηγούµενη κατηγορία, 
καθώς ενέχουν τον κίνδυνο του 
εκδότη και τον επιτοκιακό κίνδυνο. 

Μακροπρόθεσµα Οµόλογα 
Η διάρκειά τους κυµαίνεται από 
δέκα έως τουλάχιστον τριάντα έτη 
και συνήθως προσφέρουν 
υψηλότερο επιτόκιο για να 
αποζηµιώσουν τον επενδυτή για 
τη δέσµευση του κεφαλαίου του 
για τόσο µεγάλο διάστηµα. Οι τιµές 
των µακροπρόθεσµων Οµολόγων 
είναι συνήθως πιο ευαίσθητες στις 
διακυµάνσεις των επιτοκίων.

 Ανάλογα µε τον εκδότη

Κρατικά Οµόλογα 
Εκδίδονται από τις κυβερνήσεις 
για να χρηµατοδοτηθούν οι κρατικές 
δαπάνες ή το εθνικό χρέος.

Εταιρικά Οµόλογα
Εκδίδονται από επιχειρήσεις για να 
χρηµατοδοτήσουν τα επενδυτικά τους 
πλάνα ή να χρηµατοδοτήσουν 

Γ

Β
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υφιστάµενες εκδόσεις. Σε ορισµένες 
περιπτώσεις, τα πάγια περιουσιακά 
στοιχεία της εταιρίας µπορούν να 
χρησιµοποιηθούν ως εγγύηση για 
την έκδοση αυτών των Οµολόγων.

  Ανάλογα µε την καταβολή 
και συχνότητα καταβολής 
Τοκοµεριδίου

Τακτική καταβολή Τοκοµεριδίου 
Τα Οµόλογα, όπως αναφέραµε και 
ανωτέρω, προβλέπουν σε µερικές 
περιπτώσεις την καταβολή σταθερού 
ή κυµαινόµενου προκαθορισµένου 
ποσού (Τοκοµεριδίου) σε τακτά 
χρονικά διαστήµατα τα οποία είναι ως 
επί το πλείστον το εξάµηνο ή το έτος.

Οµόλογα µηδενικού Τοκοµεριδίου 
Όπως υποδεικνύει το όνοµά τους, 
δεν αποδίδουν τόκο και συνεπώς 
δεν καταβάλλεται Τοκοµερίδιο. 
Συνήθως, διατίθενται µε σηµαντική 
έκπτωση από την Ονοµαστική Αξία 
τους (υπό το άρτιον) και προσελκύουν 
επενδυτές που αποβλέπουν στη 
συσσώρευση κεφαλαίου έως µία 
ορισµένη ηµεροµηνία.

  Ανάλογα µε την οικονοµική 
λειτουργία τους

Μετατρέψιµα Οµόλογα 
Πρόκειται για εταιρικές εκδόσεις 

που παρέχουν στον επενδυτή τη 
δυνατότητα επιλογής να µετατρέψει 
τα Οµόλογα σε κοινές Μετοχές, 
σύµφωνα µε προκαθορισµένους 
όρους. Μέχρι να συµβεί αυτό, 
ο κάτοχος των Οµολόγων εισπράττει 
τη σταθερή καταβολή των 
Τοκοµεριδίων του.

  Ανάλογα µε τη διαβάθµιση 
εξασφαλίσεως 

Η διαβάθµιση εξασφαλίσεως 
της επενδύσεως σε οµολογιακούς 
τίτλους εξαρτάται από την 
προτεραιότητα της ικανοποιήσεως 
των απαιτήσεων των κατόχων 
των Οµολογιών σε σχέση µε άλλους 
πιστωτές του εκδότη από το προϊόν 
της εκκαθαρίσεως της 
εναποµένουσας περιουσίας του: 

– Τίτλοι Υψηλής Εξασφαλίσεως 
(Senior Debt Instruments) 
– Τίτλοι Μειωµένης Εξασφαλίσεως 
(Subordinated Debt Instruments) 

  Ανάλογα µε την πιστοληπτική 
διαβάθµιση/ικανότητα 
του εκδότη - έκδοσης

Η πιστοληπτική διαβάθµιση 
των εταιριών, των χρεογράφων 
και των χωρών έχει ανατεθεί σε 
διάφορους οίκους πιστοληπτικής 

∆

Ε
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Ερµηνεία Moody’s S&P Fitch

Άριστη αξιολόγηση, 
µέγιστη ασφάλεια

Aaa AAA AAA

Άριστη έως 
Μέτρια 

Πιστοληπτική 
∆ιαβάθµιση 
(Investment 

Grade)

Πολύ υψηλή 
αξιολόγηση/ποιότητα

Aa1, Aa2, Aa3 AA+, AA, AA- AA+, AA, AA-

Yψηλή αξιολόγηση/
ποιότητα

A1, A2, A3 A+, A, A- A+, A, A-

Μέτρια αξιολόγηση/
ποιότητα

Baa1 
Baa2 
Baa3

BBB+ 
BBB
BBB-

BBB+ 
BBB
BBB-

Χαµηλή αξιολόγηση/
ύπαρξη κερδοσκοπικών 
στοιχείων

Ba1, Ba2, Ba3 BB+, BB, BB- BB+, BB, BB-

Χαµηλή
Πιστοληπτική 
∆ιαβάθµιση

(Non-
Investment 

Grade)

Χαµηλή αξιολόγηση/
ύπαρξη υψηλών 
κερδοσκοπικών 
στοιχείων

B1, B2, B3 B+, B, B- B+, B, B-

Αξιολόγηση σηµαντικού 
κινδύνου

Caa1 CCC+ CCC+

Ανεπαρκής/αδύναµη 
αξιολόγηση

Caa2 CCC CCC

Ανεπαρκής/αδύναµη 
αξιολόγηση

Caa3 CCC- CCC-

Ύπαρξη άκρως 
κερδοσκοπικών 
στοιχείων

Ca CC CC

Πολύ πιθανή χρεοκοπία C C+, C, C- C+, C, C-

Χρεοκοπία/πτώχευση
(Default)

SD/D SD/D Χρεοκοπία

Η βαθµολογία αποδίδεται µε γράµµατα και διαφέρει από εταιρία σε εταιρία:

διαβαθµίσεως, οι οποίοι παρέχουν 
ανεξάρτητη και εύχρηστη αξιολόγηση 
του πιστωτικού κινδύνου. 

Οι τρεις µεγαλύτεροι οίκοι είναι οι 
Moody’s, Standard & Poor’s (S&P) 
και Fitch.
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Οµόλογα “Aaa”
Τα Οµόλογα που χαρακτηρίζονται 
ως “Aaa” θεωρείται ότι ενέχουν 
χαµηλότερο ποσοστό επενδυτικού 
κινδύνου και παρουσιάζουν καλύτερη 
επενδυτική συµπεριφορά. 
Οι αναλογούντες τόκοι αποδίδονται 
σε σταθερή βάση, ενώ η καταβολή 
του αρχικώς κατατεθέντος κεφαλαίου 
θεωρείται πολύ πιθανή.

Οµόλογα “ΑΑΑ”
Τα Οµόλογα που χαρακτηρίζονται 
ως “AAA” κατέχουν την υψηλότερη 
βαθµολογία σε σχέση µε τις λοιπές 
κατηγορίες. Ενέχουν ισχυρή 
πιθανότητα Αποδόσεως 
των αναλογούντων τόκων και 
του αρχικού κεφαλαίου.

Οµόλογα “Aa1” έως “Aa3”
Τα Οµόλογα που χαρακτηρίζονται 
ως “Aa1” έως “Aa3” θεωρούνται 
υψηλής ποιότητας τίτλοι και µαζί µε 
τα Οµόλογα που χαρακτηρίζονται 
ως “Aaa” αποτελούν τίτλους υψηλής 
φερεγγυότητας, καθώς ενέχουν 
πολύ χαµηλό πιστωτικό κίνδυνο.

Οµόλογα “AA+” έως “AA-”
Τα Οµόλογα που χαρακτηρίζονται 
ως “AA+” έως “AA-” ενσωµατώνουν 
πολύ υψηλή πιθανότητα καταβολής 
των τόκων και Αποδόσεως του 
αρχικού κεφαλαίου. 

Σηµειώνεται ότι οι τίτλοι που ανήκουν 
στην εν λόγω κατηγορία είναι 
περισσότερο επιρρεπείς σε τυχόν 
αρνητικές οικονοµικές συνθήκες σε 
σχέση µε τους τίτλους που 
χαρακτηρίζονται ως “ΑΑΑ”.

Οµόλογα “Α1” έως “A3”
Τα Οµόλογα που χαρακτηρίζονται 
ως “Α1” έως “A3” είναι υψηλής 
ποιότητας τίτλοι που ενέχουν χαµηλό 
πιστωτικό κίνδυνο.

Οµόλογα “A+” έως “A-”
Τα Οµόλογα που χαρακτηρίζονται 
ως “A+” έως “A-”ενσωµατώνουν 
υψηλή πιθανότητα καταβολής των 
τόκων και του αρχικού κεφαλαίου, 
αλλά θεωρούνται περισσότερο 
επιρρεπή στις εκάστοτε οικονοµικές 
εξελίξεις σε σχέση µε τα 
προηγούµενα.

Οµόλογα “Baa1” έως “Baa3”
Τα Οµόλογα που χαρακτηρίζονται 
ως “Baa1” έως “Baa3” θεωρούνται 
ως µεσαίας ποιότητας τίτλοι. 
Οι αναλογούντες τόκοι, καθώς και 
το αρχικό κεφάλαιο θεωρούνται 
άµεσα καταβλητέα. Σηµειώνεται ότι 
οι τίτλοι αυτοί ενέχουν πολύ 
σηµαντικό πιστωτικό κίνδυνο.

Οµόλογα “BBB+” έως “BBB-”
Τα Οµόλογα που χαρακτηρίζονται 
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ως “BBB+” έως “BBB-” διαθέτουν 
επαρκή πιστοληπτική ικανότητα και 
τυχόν αρνητικές οικονοµικές εξελίξεις 
είναι πιθανό να επηρεάσουν 
τη δυνατότητα εκπληρώσεως 
των οικονοµικών υποχρεώσεων 
του εκδότη.

Ακολουθούν βαθµίδες χαµηλής 
πιστοληπτικής διαβαθµίσεως:

Οµόλογα “Ba1” έως “Ba3”
Τα Οµόλογα που χαρακτηρίζονται 
ως “Ba1” έως “Ba3” θεωρούνται 
ότι ενέχουν κερδοσκοπικά στοιχεία. 
Οι Αποδόσεις των τίτλων αυτών 
δεν δύνανται να εξασφαλισθούν, 
ενώ σε περίπτωση συνδροµής 
θετικών ή αρνητικών εξελίξεων 
στο µέλλον οι αναλογούντες τόκοι 
καθώς και το αρχικό κεφάλαιο, 
δεν δύναται να εγγυηθούν.

Οµόλογα “BB+” έως “BB-”
Τα Οµόλογα που χαρακτηρίζονται 
ως “BB+” έως “BB-” ενδέχεται 
να µην πληρώσουν τόκους ή/και 
κεφάλαιο και ενέχουν στοιχεία 
κερδοσκοπίας.

Οµόλογα “B1” έως “B3”
Τα Οµόλογα που χαρακτηρίζονται 
ως “B1” έως “B3” ενέχουν 
µεγαλύτερο βαθµό κινδύνου 
από τα Οµόλογα µε καλύτερη 

πιστοληπτική διαβάθµιση. 
Η Απόδοση των τόκων, του αρχικού 
κεφαλαίου ή άλλου είδους 
συµφωνηµένης υπεραξίας 
εκ του αρχικού συµβολαίου δεν 
δύνανται να εγγυηθούν για µεγάλο 
χρονικό διάστηµα.

Οµόλογα “B+” έως “B-”
Τα Οµόλογα που χαρακτηρίζονται 
ως “B+” έως “B-” είναι ακόµη πιο 
κερδοσκοπικά από την κατηγορία 
“BB”.

Οµόλογα “Caa1” έως “Caa3”
Τα Οµόλογα που χαρακτηρίζονται 
ως “Caa1” έως “Caa3” θεωρούνται 
τίτλοι χαµηλής πιστοληπτικής 
ικανότητας και πολύ υψηλού 
κινδύνου.

Οµόλογα “CCC+” έως “CCC-“
Τα Οµόλογα που χαρακτηρίζονται 
ως “CCC” έχουν έντονα 
κερδοσκοπικό χαρακτήρα. 
Οι τίτλοι που ανήκουν στην 
κατηγορία αυτή ενέχουν κίνδυνο 
απώλειας των αναλογούντων τόκων, 
καθώς και του αρχικού κεφαλαίου 
επενδύσεως.

Οµόλογα “Ca” 
Τα Οµόλογα που ανήκουν στην 
κατηγορία αυτή δεν παρέχουν 
πλήρη κάλυψη ως προς τις 
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ανειληµµένες εκ του εκδότη 
τους υποχρεώσεις.

Οµόλογα “CC”
Τα Οµόλογα που χαρακτηρίζονται 
ως “CC” θεωρούνται τα πιο 
κερδοσκοπικά. Οποιοδήποτε 
προασπιστικό χαρακτηριστικό 
υπεραµύνεται των οικονοµικών 
στοιχείων του εκδότη επισκιάζεται 
από αβεβαιότητα και έκθεση σε 
υψηλό κίνδυνο.

Οµόλογα “C+” έως “C-”
Τα Οµόλογα που χαρακτηρίζονται 
ως “C” ανήκουν στη κατηγορία 
των τίτλων χαµηλότερης τάξεως 
και θεωρείται ότι δεν δύνανται 
να προσφέρουν πραγµατικά 
επενδυτικά οφέλη.

Οµόλογα “SD” και “D”
SD = Selective Default
D = Default
Τα Οµόλογα που χαρακτηρίζονται 
ως “SD” θεωρείται ότι δεν µπορούν 
εν µέρει να τηρήσουν τις 
υποχρεώσεις τους, ενώ τα Οµόλογα 
που χαρακτηρίζονται ως “D” 
αδυνατούν να τηρήσουν το σύνολο 
των ανειληµµένων εκ του εκδότη τους 
υποχρεώσεων και ως εκ τούτου 
αθετούν οποιαδήποτε πληρωµή 
των αναλογούντων τόκων ή 
του αρχικού κεφαλαίου.

Οµόλογα υψηλής Αποδόσεως/
Οµόλογα υψηλού κινδύνου 
(junk bonds)
Πρόκειται για οµολογιακές εκδόσεις 
µε πιστοληπτική διαβάθµιση 
χαµηλότερη του ΒΒΒ- από τους 
οίκους αξιολογήσεως, όπως οι 
Standard & Poor’s, και είναι γνωστά 
ως Οµόλογα υψηλής Αποδόσεως ή 
Οµόλογα υψηλού κινδύνου. 
Για την προσέλκυση των επενδυτών 
τα Οµόλογα υψηλής Αποδόσεως 
πρέπει να διατίθενται σε τιµή που 
προσφέρει υψηλότερη Απόδοση, 
έναντι των Οµολόγων µε διαβάθµιση 
επενδυτικής αξιολογήσεως. 
Επίσης, η διακύµανση της τιµής ή 
η Μεταβλητότητα αυτών των 
Οµολόγων είναι κατά κανόνα 
µεγαλύτερη.

  Λοιπά Οµόλογα

 Οµόλογα βάσει ∆είκτη 
Πληθωρισµού (Inflation-Indexed 
Bonds)/Οµόλογα συνδεδεµένα 
µε τον Πληθωρισµό
Είναι σχεδιασµένα για να παρέχουν 
προστασία έναντι των επιπτώσεων 
του Πληθωρισµού. Εκτός από το 
Τοκοµερίδιο, παρέχουν και ένα ποσό 
πιστώσεως επί του αρχικού 
κεφαλαίου κατά το τέλος του έτους 
βάσει του Πληθωρισµού, για να 
αντισταθµίσουν τις αυξανόµενες τιµές.

Η
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2.2 Μετοχές

Η επένδυση σε Μετοχές ίσως δεν 
είναι τόσο απλή και σαφής υπόθεση 
όσο το να τοποθετήσουµε τα 
χρήµατά µας σε καταθέσεις, όµως οι 
Μετοχές δεν παύουν να αποτελούν 
δηµοφιλή και ευρέως διαδεδοµένη 
επένδυση. 

Η Μετοχή είναι ένα είδος 
αξιόγραφου που προσδιορίζει και 
αποτελεί απαίτηση µέρους των 
περιουσιακών στοιχείων και των 
κερδών µίας εταιρίας. 

Με άλλα λόγια, ένας µέτοχος 
είναι συνιδιοκτήτης της εταιρίας της 
οποίας έχει αγοράσει Μετοχές. 
Η ιδιοκτησία καθορίζεται από 
τον αριθµό των µετοχών που κατέχει 
ένα πρόσωπο σε σχέση µε 
τον συνολικό αριθµό των µετοχών. 

Για παράδειγµα, εάν µία εταιρία 
έχει 1.000 Μετοχές και ένα άτοµο 
κατέχει 100 Μετοχές, το πρόσωπο 
αυτό θα κατέχει το 10% των 
περιουσιακών στοιχείων της εταιρίας 
και θα έχει αξίωση για το 
συγκεκριµένο ποσοστό. 

Η τιµή της Μετοχής επηρεάζεται, 
βεβαίως, από τις διακυµάνσεις στην 
αγορά, όµως η συγκυριότητα στην 

εταιρία µπορεί να µας εξασφαλίσει 
ένα µερίδιο των κερδών της µε τη 
µορφή µερίσµατος, ανεξάρτητα από 
την πορεία της τιµής της Μετοχής, 
αλλά σύµφωνα πάντοτε µε τα 
εκάστοτε κέρδη της εταιρίας και τις 
σχετικές αποφάσεις της Γενικής 
Συνελεύσεως της εταιρίας περί 
διανοµής αυτών.

Εκτός από τις παραµέτρους που 
αφορούν τη συγκεκριµένη εταιρία, 
οι τιµές των Μετοχών που 
διαπραγµατεύονται σε χρηµατιστήρια 
συχνά επηρεάζονται και από άλλους 
εξωγενείς παράγοντες και κατά 
συνέπεια οι Μετοχές σε σχέση µε 
τα Οµόλογα µπορεί να επιδεικνύουν 
αυξηµένη Μεταβλητότητα 
βραχυπρόθεσµα. 

Παρά το γεγονός ότι δεν υπάρχουν 
εγγυήσεις µελλοντικών εισροών 
στην περίπτωση των Μετοχών, 
ωστόσο υπάρχει και η θετική 
πλευρά. Με την ανάληψη 
µεγαλύτερου κινδύνου µεγαλώνουν 
και οι προσδοκίες του επενδυτή 
για µεγαλύτερες Aποδόσεις. 
Αυτός είναι και ο λόγος για τον 
οποίο σε βάθος χρόνου οι µετοχικές 
επενδύσεις µπορεί να προσφέρουν 
καλύτερες Aποδόσεις κατόπιν 
προσαρµογής στον κίνδυνο από 
ό,τι τα Οµόλογα και οι καταθέσεις.
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Αυτό το ξέρατε;
Η πρώτη Μετοχή που εκδόθηκε 

ήταν της Dutch East India Company 
στο χρηµατιστήριο του Άµστερνταµ το 1602. 
Οι Μετοχές της εταιρίας χρηµατοδότησαν 
την είσοδο των Ολλανδών στο εµπόριο 

των µπαχαρικών µε τη δηµιουργία αποικιών 
σε διάφορα µέρη της Ασίας 

και µε την εκδίωξη των Βρεταννών 
και των Πορτογάλων από την περιοχή.



Τύποι Μετοχών

∆εν είναι όλες οι Μετοχές ίδιες 
µεταξύ τους. Υπάρχουν διάφορες 
κατηγορίες Μετοχών, που 
συνεπάγονται και διαφορετικά 
δικαιώµατα για τους µετόχους. 
Υπάρχουν πολλές κατηγορίες 
Μετοχών που διαφοροποιούνται 
ως προς τα δικαιώµατα ψήφου, 
λήψεως µερίσµατος, διεκδικήσεως 
των περιουσιακών στοιχείων 
της εταιρίας σε περίπτωση 
εκκαθαρίσεως και αγοράς νέων 
εκδόσεων τίτλων. 

Υπάρχουν οι κάτωθι βασικές 
κατηγορίες:

Κοινές Μετοχές
Σε αυτή την κατηγορία εµπίπτουν 
οι περισσότερες Μετοχές. Οι κοινές 
Μετοχές παρέχουν συνήθως στον 
κάτοχό τους τη δυνατότητα να 
ψηφίζει στη συνέλευση των µετόχων 
και να λαµβάνει τακτικό ή έκτακτο 
µέρισµα, εφόσον η εταιρία 
αποφασίσει να διανείµει κέρδη στους 
µετόχους. Ένα σηµαντικό 
χαρακτηριστικό της Μετοχής είναι 
η περιορισµένη ευθύνη του µετόχου 
ως προς τις υποχρεώσεις της 
εταιρίας, πράγµα που σηµαίνει ότι, 
ως κάτοχος µίας µετοχής, δεν είναι 
υπεύθυνος µε την προσωπική του 

περιουσία για την εκπλήρωση των 
εταιρικών υποχρεώσεων.

Προνοµιούχες Μετοχές
Οι προνοµιούχες Μετοχές δεν έχουν 
δικαίωµα ψήφου, αλλά έχουν 
µεγαλύτερες αξιώσεις έναντι 
των περιουσιακών στοιχείων και 
των κερδών από τις κοινές Μετοχές 
και για τον λόγο αυτό πολλές φορές 
προτιµούνται από τους κατόχους 
κοινών µετοχών. Για παράδειγµα, 
οι κάτοχοι των προνοµιούχων 
Μετοχών εισπράττουν µερίσµατα 
πριν από τους µετόχους των κοινών, 
συνήθως υψηλότερα από 
τα µερίσµατα των κοινών, και έχουν 
προτεραιότητα σε περίπτωση που 
µία εταιρία έχει κηρύξει πτώχευση και 
έχει τεθεί σε εκκαθάριση.

Μετατρέψιµες προνοµιούχες 
Μετοχές
Προνοµιούχες Μετοχές που 
παρέχουν στον κάτοχο το δικαίωµα 
να µετατρέψει τις προνοµιούχες 
Μετοχές σε συγκεκριµένο αριθµό 
κοινών µετοχών, συνήθως µετά από 
µία προκαθορισµένη ηµεροµηνία.
Οι Μετοχές διακρίνονται επίσης σε 
εισηγµένες, που διαπραγµατεύονται 
σε οργανωµένες αγορές ή και 
σε πολυµερείς µηχανισµούς 
διαπραγµατεύσεως, και σε µη 
εισηγµένες. 
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Ένας υποψήφιος επενδυτής έχει 
άµεση πρόσβαση στην πρώτη 
κατηγορία Μετοχών απολαµβάνοντας 
όλα τα πλεονεκτήµατα που 
προσφέρει µία οργανωµένη αγορά 
όπως, για παράδειγµα, η άµεση 
εξασφάλιση ανταγωνιστικών τιµών 
αγοράς και πωλήσεως, η ύπαρξη 
διαφάνειας, εποπτικού ελέγχου κ.ά. 

Συνήθεις όροι στον κλάδο 
των Μετοχών

Καθώς οι αγοραπωλησίες Μετοχών 
πραγµατοποιούνται εδώ και αιώνες, 
έχει αναπτυχθεί ορολογία που µπορεί 
να δυσκολέψει τον νέο επενδυτή. 
Πιο κάτω επεξηγούνται κάποιοι 
βασικοί όροι:

Σύµβολα ή ticker Μετοχών: 
Μοναδικά στοιχεία για κάθε 
εισηγµένη Μετοχή. Αποτελούνται 
από γράµµατα, αριθµούς ή 
συνδυασµό των δύο. Παραδείγµατα 
είναι το σύµβολο της µετοχής της 
Microsoft που είναι το MSFT και 
της Toshiba Corp που είναι το 6502.

∆είκτης (Index): 
Ένα «καλάθι» τίτλων, που έχει 
συσταθεί για να αντιπροσωπεύει 
µία συγκεκριµένη αγορά. Μερικοί 
από τους πιο γνωστούς 
χρηµατιστηριακούς ∆είκτες είναι 

οι Dow Jones Industrial Average, 
S&P 500, Dax, Nikkei και FTSE. 
Κάθε ∆είκτης περιορίζεται σε έναν 
ορισµένο αριθµό Μετοχών, οι οποίες, 
όµως, θεωρούνται αντιπροσωπευτικές 
της κάθε αγοράς, οπότε οι επενδυτές 
παρακολουθούν προσεκτικά την 
πορεία των ∆εικτών, καθώς 
λειτουργούν ως ένδειξη για την 
κατεύθυνση της ευρύτερης αγοράς.

Κεφάλαιο: 
Το ποσό που επενδύεται για να ασκεί 
µία εταιρία τις δραστηριότητές της. 
Αποτελείται από ίδια και δανειακά 
κεφάλαια.

Καταβληθέν κεφάλαιο: 
Το τµήµα του εγκεκριµένου 
κεφαλαίου που η εταιρία έχει 
εκδώσει και την αξία του οποίου 
έχουν καταβάλει οι µέτοχοι.

Λογιστική αξία: 
Η αξία της εταιρίας µετά την 
εξόφληση όλων των οφειλών της. 
Για τον υπολογισµό της, από το 
σύνολο του ενεργητικού αφαιρούνται 
το σύνολο του παθητικού, 
οι προνοµιούχες Μετοχές και 
τα άυλα στοιχεία του ενεργητικού.

Προ φόρων έσοδα: 
Έσοδα ή πωλήσεις, αφαιρουµένων 
των δαπανών όπως µισθοί, εξοπλισµός, 
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πρώτες ύλες και διαφήµιση. Τα 
καθαρά έσοδα είναι το ποσό αυτό 
µετά την αφαίρεση του φόρου που 
θα καταβάλει η επιχείρηση. 

Περιθώριο κέρδους: 
Τα καθαρά κέρδη της εταιρίας 
διαιρούµενα διά των εσόδων. 
Είναι χρήσιµο για τον υπολογισµό 
του κέρδους που προκύπτει από 
κάθε Ευρώ πωλήσεων.

Λόγος τιµής προς κέρδη ή Ρ/Ε: 
Για τον υπολογισµό του διαιρείται η 
αγοραία αξία ανά Μετοχή διά των 
κερδών ανά Μετοχή. Ένας υψηλός 
∆είκτης Ρ/Ε σηµαίνει ότι οι επενδυτές 
είναι αισιόδοξοι για τη συγκεκριµένη 
Μετοχή και διατεθειµένοι να 
πληρώσουν υψηλότερη τιµή ανά 
νοµισµατική µονάδα κέρδους.

Μερίσµατα: 
Καταβολές προς τους µετόχους 
από τα τρέχοντα ή τα µη διανεµόµενα 
κέρδη της επιχειρήσεως. 
Καταβάλλονται είτε ως επιπλέον 
Μετοχές (κοινές ή προνοµιούχες) 
είτε ως µετρητά. 

Μερισµατική Απόδοση: 
Το ετήσιο µέρισµα ανά Μετοχή 
διαιρούµενο διά της τιµής της 
Μετοχής. Η µερισµατική Απόδοση 

αποτελεί αναµφισβήτητα ένα 
από τα κριτήρια επιλογής Μετοχών 
από τους επενδυτές.

Συντελεστής Άλφα 
(Alpha Coefficient): 
Μετρά την Απόδοση επί της 
επενδύσεως που έχει επιτευχθεί 
µέσω Ενεργού ∆ιαχειρίσεως 
(Active Management). 
Το alpha είναι προσαρµοσµένο 
στον αναλαµβανόµενο κίνδυνο και 
θεωρείται ένας εύχρηστος και 
γρήγορος τρόπος υπολογισµού
της Αποδόσεως ενός κεφαλαίου.

Συντελεστής Βήτα 
(Beta Coefficient):
Μετρά τον κίνδυνο ή την τάση 
διακυµάνσεως της τιµής µίας µετοχής 
σε σύγκριση µε την αγορά. 
Ένας Συντελεστής Βήτα >1 σηµαίνει 
ότι η Μετοχή εµφανίζει µεγαλύτερη 
Μεταβλητότητα σε σχέση µε 
την αγορά.

∆ιάσπαση µετοχών (stock split): 
Πραγµατοποιείται όταν µία εταιρία 
µεταβάλλει τον αριθµό Μετοχών 
που διαθέτει διασπώντας κάθε 
Μετοχή σε δύο ή και σε 
περισσότερες, µε αναλογική 
συνήθως µείωση της τιµής κάθε 
νέας Μετοχής.
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Αντίστροφη διάσπαση Μετοχών 
(reverse stock split): 
Το αντίθετο της διασπάσεως 
Μετοχών, που προκύπτει από 
την ενοποίηση Μετοχών σε µία 
ενιαία Μετοχή, µε αναλογική 
συνήθως αύξηση της τιµής κάθε 
νέας Μετοχής. Με αυτό τον τρόπο, 
η εταιρία µπορεί να διαχειρισθεί 
καλύτερα την τιµή της Μετοχής της. 
Για παράδειγµα, η διάσπαση 
Μετοχών κατά κανόνα µειώνει την 
τιµή µίας Μετοχής καθιστώντας 
την πιο προσιτή για τους ιδιώτες 
επενδυτές που µπορούν να διαθέσουν 
λιγότερα κεφάλαια. 

Αντιθέτως, η ενοποίηση Μετοχών 
αυξάνει την τιµή µίας Μετοχής, 
αποθαρρύνοντας τους 
κερδοσκόπους και τους πιο 
ευκαιριακούς επενδυτές από το 
να την επιλέξουν. Η πολιτική αυτή, 
που αποθαρρύνει την ευκαιριακή 
επένδυση, εφαρµόζεται από 
τον Warren Buffett στην πολύ 
γνωστή επενδυτική εταιρία του 
Berkshire Hathaway. Η συγκεκριµένη 
εταιρία, που χαίρει µεγάλου 
θαυµασµού, ουδέποτε προέβη 
σε διάσπαση της Μετοχής της και 
έως σήµερα διατηρεί την τιµή της 
στα έξι ψηφία.

Επαναγορά ιδίων Μετοχών 
(buy-back): 
H εταιρία αγοράζει µέρος των 
Μετοχών που έχει εκδώσει οι οποίες 
βρίσκονται στην ιδιοκτησία επενδυτών.

Blue chips: 
Μετοχές καλά εδραιωµένων εταιριών, 
που συνιστούν κλασική επένδυση 
µε σταθερή καταβολή µερισµάτων. 
Στην Κίνα οι συγκεκριµένες Μετοχές 
ονοµάζονται “red chips”.

Επενδυτές κινούµενοι βάσει 
εσωτερικής πληροφορήσεως 
(insiders): 
Aφορά την αθέµιτη εκµετάλλευση 
πληροφοριών πρωτίστως από 
µετόχους, µέλη του ∆ιοικητικού 
Συµβουλίου και ανώτερα στελέχη της 
διοικήσεως που έχουν πρόσβαση σε 
απόρρητες πληροφορίες της εταιρίας. 
Οι συναλλαγές βασιζόµενες 
σε εσωτερική πληροφόρηση είναι 
συναλλαγές που πραγµατοποιεί 
ένας insider σε Μετοχές της εταιρίας 
ή ένας τρίτος που βασίζεται όµως 
σε πληροφορίες που εξασφάλισε 
από έναν insider. Η κατάρτιση 
συναλλαγών επί Μετοχών για 
τις οποίες υπάρχει εσωτερική 
πληροφόρηση είναι παράνοµη και 
έχει οδηγήσει στο δικαστήριο 
αρκετούς επώνυµους επενδυτές.
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Θεσµικοί επενδυτές: 
Οντότητες που διαθέτουν ή 
διαχειρίζονται προς επένδυση 
τεράστια ποσά χρηµάτων ή/και 
χρηµατοπιστωτικών µέσων. Συνήθως 
είναι πιστωτικά ιδρύµατα, ασφαλιστικές 
εταιρίες και ασφαλιστικά ταµεία, 
οργανισµοί συλλογικών επενδύσεων 
και εταιρίες διαχειρίσεώς τους κ.ά.

Πληροφορίες και ιδέες 
για τον επενδυτή σε Μετοχές

1. Το χρηµατιστήριο δεν 
απευθύνεται µόνο σε χρηµατιστές 
και σε θεσµικούς επενδυτές. 
Το χρηµατιστήριο παρέχει πολλές 
ευκαιρίες για κάθε υποψήφιο 
επενδυτή. Ακόµη και αν τα κεφάλαια 
που διαθέτετε είναι περιορισµένα, 
µπορείτε να συµµετάσχετε σε 
συλλογικά επενδυτικά σχήµατα, 
όπως είναι τα Αµοιβαία Κεφάλαια 
που επενδύουν σε Μετοχές που 
διαπραγµατεύονται σε χρηµατιστήριο, 
επενδύοντας µε αυτό τον τρόπο σε 
ένα χρηµατοπιστωτικό µέσο το οποίο 
διαχειρίζονται διαχειριστές µε µεγάλη 
πείρα. Η δυνατότητα πραγµατοποιήσεως 
συναλλαγών online συνέβαλε στην 
εύκολη πρόσβαση και του επενδυτή 
που προτιµά να κινείται µόνος του και 
στην παράλληλη µείωση του κόστους 
των επενδύσεων.

2. ∆ιαχειρισθείτε την απληστία 
και τον φόβο.
Παραµείνετε σταθεροί στις επενδυτικές 
αρχές σας ανεξάρτητα από τις 
εναλλαγές στην αγορά. Όταν οι τιµές 
κινούνται ανοδικά, συγκρατήστε την 
απληστία που θα µπορούσε να σας 
ωθήσει σε επενδύσεις σε Μετοχές 
που προσφέρουν πολύ υψηλές 
πρόσκαιρες Αποδόσεις, αλλά που 
συνοδεύονται από αντίστοιχα υψηλά 
επίπεδα κινδύνου και µπορούν να 
εξαλείψουν το κεφάλαιό σας. Όταν 
οι τιµές κινούνται καθοδικά, 
συγκρατήστε τον φόβο σας και µην 
αρχίσετε να πουλάτε σε κατάσταση 
πανικού. Εάν η εταιρία στηρίζεται 
σε ισχυρά θεµελιώδη µεγέθη, η τιµή 
κάποια στιγµή θα ανακάµψει.

3. Οι φήµες και οι διαδόσεις 
µπορεί να είναι συναρπαστικές, 
όµως δεν πρέπει να επηρεάζουν 
τις επενδυτικές αποφάσεις σας. 
Οι φήµες και οι διαδόσεις αποτελούν 
αναπόσπαστο στοιχείο του κόσµου 
των επενδύσεων σε κάθε 
χρηµατιστήριο. Να είστε προσεκτικοί 
µε τις προτάσεις που ακούτε για 
να αγοράσετε ή να πουλήσετε και 
φροντίστε να κατανοείτε τους 
λόγους για τους οποίους γίνεται 
κάθε πρόταση. Εάν ακούσετε ότι 
όλοι αγοράζουν, φροντίστε να 
µάθετε ποιος πουλάει. 
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Για παράδειγµα, µε αφορµή τη φήµη 
ότι οι επενδυτές στην ηπειρωτική 
Κίνα θα αγόραζαν Μετοχές 
εισηγµένες στο χρηµατιστήριο του 
Χονγκ Κονγκ, ο ∆είκτης Hang Seng 
που παρακολουθεί τις µεγαλύτερες 
εταιρίες στο χρηµατιστήριο του 
Χονγκ Κονγκ έκλεισε ξεπερνώντας 
τις 30.000 µονάδες για πρώτη φορά 
την 26η Οκτωβρίου 2007. 

Όταν στη συνέχεια αποδείχθηκε 
ότι οι επενδυτές από την ηπειρωτική 
Κίνα δεν θα ακολουθούσαν τόσο 
σύντοµα τους επενδυτές του Χονγκ 
Κονγκ, οι τιµές των µετοχών 
βυθίσθηκαν σε πολύ χαµηλά 
επίπεδα και ο ∆είκτης Hang Seng 
έχασε περισσότερες από 10.000 
µονάδες. Καθώς οι τιµές είχαν 
κατά βάση διογκωθεί λόγω 
κερδοσκοπικών κινήσεων, 
η πτώση οδήγησε στην απώλεια 
δισεκατοµµυρίων δολλαρίων από 
τα κεφάλαια των επενδυτών.

4. Αποσυνδέστε τα συναισθήµατα 
από τις επενδυτικές αποφάσεις σας. 
Ο κανόνας αυτός ισχύει για όλες τις 
επενδύσεις, αλλά είναι πιο δύσκολο 
να τον εφαρµόσουµε στις Μετοχές. 
Καθώς εξοικειώνεσθε µε την εταιρία 
στην οποία επενδύετε, είναι εύκολο 
να σας γοητεύσουν οι Μετοχές της 
και να θέλετε να τις κρατήσετε 

ακόµη και όταν η τιµή τους πέφτει, 
γιατί έχετε την εντύπωση ότι 
αξίζουν περισσότερο από την 
τρέχουσα αποτίµησή τους. 
Να είστε προσεκτικοί όταν αποκτάτε 
αυτή την οικειότητα µε κάποιες 
Μετοχές. Ακόµη και αν απέδωσαν 
καλά στο παρελθόν, δεν είναι 
απαραίτητο ότι θα συνεχίσουν να 
αποδίδουν καλά και στο µέλλον υπό 
διαφορετικές συνθήκες στην αγορά.

5. Η επιτυχία στις επενδύσεις 
σχετίζεται µε τον χρόνο που 
παραµένει κανείς στην αγορά 
και όχι µε την εκτίµηση της 
κατάλληλης χρονικής στιγµής 
για την πραγµατοποίηση µίας 
επενδύσεως (το γνωστό market 
timing ή χρονισµός). 
Πολλοί επενδυτές προσπαθούν 
να κινηθούν µε βάση τον χρονισµό 
τοποθετούµενοι στην πιο δυναµική 
επενδυτική κατηγορία, π.χ. σε 
Μετοχές ή ακίνητα ή διαθέσιµα. 
Ωστόσο, ο χρονισµός της αγοράς 
µπορεί να συνεπάγεται 
την πραγµατοποίηση συχνών 
συναλλαγών, υψηλότερο κόστος 
και µεγαλύτερη Μεταβλητότητα. 

6. Ορίστε τιµές-όρια (limit prices) 
για τη διαχείριση των µετοχών σας. 
Η τιµή-όριο θέτει την τιµή-στόχο 
πριν αγοράσετε ή πουλήσετε τις 
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Μετοχές σας και σας βοηθά να 
οριοθετείτε τις ζηµίες (και τα κέρδη) 
σας µέσα σε ένα πλαίσιο που κρίνετε 
αποδεκτό.

7. Γνωρίστε τον εξειδικευµένο 
επενδυτικό σας σύµβουλο 
πριν ανοίξετε έναν επενδυτικό 
λογαριασµό. 
Εάν πρόκειται να ανοίξετε έναν 
επενδυτικό λογαριασµό, πρέπει 
προηγουµένως να γνωρίζετε ότι 
ο πάροχος επενδυτικών υπηρεσιών 
που έχετε επιλέξει εκτελεί τις 
εντολές σας, χωρίς να επεµβαίνει 
στις αποφάσεις σας. 

Εναλλακτικώς όµως και εφόσον 
αυτό επιλέξετε, µπορείτε να 
απευθυνθείτε σε ανεξάρτητο 
επενδυτικό σύµβουλο, ο οποίος 
θα σας παρέχει εξατοµικευµένες 
συµβουλές εντός του πλαισίου της 
πληροφορήσεως που εκείνος 
θα σας ζητήσει και εσείς είστε 
διατεθειµένοι να του παράσχετε. 

Τα χρήµατά σας τα κερδίσατε µε 
κόπο, οπότε σκεφθείτε µήπως είναι 
προτιµότερο να συµβουλευθείτε 
κάποιον που γνωρίζει την αγορά 
επαγγελµατικά και σε τέτοια 
περίπτωση φροντίστε να γνωρίζετε 
τον άνθρωπο που θα αποφασίσετε 
να σας συµβουλέψει, ώστε να τον 

εµπιστευθείτε, µε σκοπό να σας 
γνωρίσει και να καταλάβει 
τη στάση σας έναντι του κινδύνου, 
προκειµένου να σας προτείνει 
τις σωστές Μετοχές.

Επιλογή µετοχικών επενδύσεων

Υπάρχουν δύο µέθοδοι έρευνας και 
επιλογής µετοχών.

Θεµελιώδης ανάλυση
Αξιολογεί τις Μετοχές, λαµβανοµένων 
υπ’ όψιν παραγόντων που αφορούν 
την εσωτερική δοµή και επηρεάζουν 
την αξία µίας εταιρίας, όπως είναι ο 
ισολογισµός και η ταµειακή ροή. Για 
την επεξεργασία των υποκείµενων 
συντελεστών της προσφοράς και 
της ζητήσεως, οι αναλυτές που 
χρησιµοποιούν την προσέγγιση 
των θεµελιωδών στοιχείων 
θεωρούν ότι οι αγορές είναι ατελείς, 
δηλαδή ότι οι πληροφορίες 
δεν κοινοποιούνται σε σταθερή 
βάση και ότι οι αγοραστές δεν 
βρίσκουν κατευθείαν τους πωλητές 
των αντίστοιχων συγκεκριµένων 
Μετοχών. Προσπαθούν να 
αναλύσουν τα υποκείµενα 
χρηµατοοικονοµικά στοιχεία, για 
να αναπτύξουν ένα ολοκληρωµένο 
µοντέλο αποτιµήσεως µίας εταιρίας, 
να συγκρίνουν αυτή την αποτίµηση 
έναντι της τρέχουσας τιµής της 
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Αυτό το ξέρατε;
Η Γουόλ Στριτ (που σηµαίνει «οδός τείχους») 

πήρε το όνοµά της από ένα τείχος 
που χτίσθηκε για να προστατέψει 

το Νέο Άµστερνταµ (τη σηµερινή Νέα Υόρκη) 
από τους κατοίκους της Νέας Αγγλίας.



Μετοχής και να αξιολογήσουν 
κατά πόσο η τιµή της Μετοχής 
στην αγορά είναι υποτιµηµένη ή 
υπερτιµηµένη.

Τεχνική ανάλυση
Βασίζεται στη θεωρία ότι οι τιµές 
των Μετοχών αντανακλούν όλους 
τους γνωστούς παράγοντες 
που επηρεάζουν την αγορά κάθε 
δεδοµένη στιγµή. Κατά συνέπεια, 
η τεχνική ανάλυση εστιάζει στην τιµή, 
στις µεταβολές και στις τάσεις της 
τιµής, όχι όµως σε άλλους 
παράγοντες της αγοράς. Οι 
στρατηγικές που βασίζονται σε αυτή 
τη µέθοδο συνήθως κάνουν χρήση 
ποσοτικών υπολογισµών - 
γραφηµάτων και παρακολουθούν 
την κίνηση της αγοράς αντί να 
προσπαθούν να µετρήσουν την 
εσωτερική αξία της Μετοχής. 
Η τεχνική ανάλυση εξετάζει τις τάσεις 
και λειτουργεί βάσει της απόψεως 
ότι το ιστορικό των κινήσεων µίας 
Μετοχής µπορεί να παράσχει µία 
ένδειξη για τη µελλοντική της 
Απόδοση.

Οι έµπειροι επενδυτές χρησιµοποιούν 
και τις δύο προσεγγίσεις: 
µε τη θεµελιώδη ανάλυση επιλέγουν 
τη Μετοχή και µε την τεχνική 
ανάλυση επιλέγουν τη χρονική στιγµή 
που θα την αγοράσουν/πωλήσουν.

Επενδύοντας σε Μετοχές

Η σύγκριση της Αποδόσεως των 
Μετοχών έναντι των Οµολόγων στις 
κυριότερες οικονοµίες έχει καταδείξει 
ότι η αγορά Μετοχών έχει καλύτερη 
συνολική Απόδοση από την αγορά 
Οµολόγων σε βάθος χρόνου. 
Ο λόγος είναι απλός: τα Οµόλογα 
αποτελούν δάνεια και η αξία τους 
είναι συγκεκριµένη, ενώ οι Μετοχές 
συνιστούν δικαιώµατα συµµετοχής 
σε µία εταιρία. Εάν η εταιρία 
αναπτυχθεί, αυξάνεται η αξία της 
και λογικά αυξάνεται και η τιµή 
της Μετοχής της. Επίσης, εάν µία 
εταιρία έχει κέρδη, ένα µέρος τους 
µπορεί να διανεµηθεί στους µετόχους 
µε τη µορφή µερίσµατος. Μερικοί 
επενδυτές επιλέγουν να εισπράξουν 
το µέρισµα σε Μετοχές της ιδίας 
εταιρίας.

Γενικώς, οι Αποδόσεις για τους 
επενδυτές προκύπτουν από 
τα µερίσµατα και από τη δηµιουργία 
υπεραξίας, όταν η τιµή των Μετοχών 
τους αυξάνεται και τις πωλούν 
µε κέρδος. 

Ο κίνδυνος των Μετοχών

Αν και µακροπρόθεσµα οι Μετοχές 
στις κυριότερες οικονοµίες συνήθως 
προσφέρουν καλύτερη συνολική 
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Απόδοση σε σχέση µε τα Οµόλογα, 
κινδυνεύουν να έχουν µεγαλύτερες 
απώλειες βραχυπρόθεσµα. 
Οι µετοχικές αγορές κινούνται 
συνήθως σε κύκλους. Ανοδικά 
(Bull market), όταν η ευφορία 
των επενδυτών ωθεί τη ζήτηση –και 
κατ’ επέκταση τις τιµές– προς 
τα επάνω, ή καθοδικά (Bear market), 
όταν οι επενδυτές συνειδητοποιούν 
ότι πλήρωσαν περισσότερα για 
τις Μετοχές τους σε σχέση µε την 
αξία των εταιριών και όταν ο φόβος 
και η απογοήτευση προκαλούν µαζικά 
κύµατα πωλήσεων ωθώντας τις τιµές 
προς τα κάτω, πολλές φορές 
σε χαµηλότερα επίπεδα από 
την πραγµατική αξία τους.

Υπάρχουν ακόµη συγκεκριµένοι, 
ως προς κάποιες εταιρίες, κίνδυνοι. 
Η πληµµελής διοίκηση ή οι άστοχες 
αποφάσεις µπορεί να οδηγήσουν 
µία εταιρία στην καταστροφή. Υπάρχει 
επίσης ο κίνδυνος, όσο καλά και 
αν φαίνονται το επιχειρηµατικό σχέδιο 

και η τεχνολογία µίας εταιρίας, 
να υπάρξουν εξελίξεις που αποβαίνουν 
εις βάρος της. Υπάρχουν ακόµη 
γεωγραφικοί κίνδυνοι που µπορεί 
να συνδέονται µε µία χώρα ή 
περιοχή. Για παράδειγµα, εάν µία 
εταιρία αναπτύσσει το µεγαλύτερο 
µέρος των δραστηριοτήτων της σε 
συναλλαγές µε χώρα του εξωτερικού 
και υπάρξει εµπορικός αποκλεισµός 
της συγκεκριµένης χώρας, 
οι δραστηριότητες της εταιρίας αλλά 
και η τιµή της Μετοχής της ενδέχεται 
να πληγούν.

Μοιράζοντας τον κίνδυνο

Η διασπορά παρέχει προστασία 
για τις µετοχικές επενδύσεις µας, 
ωστόσο καλό είναι να µην 
περιορίζεται µόνο σε Μετοχές, αλλά 
να περιλαµβάνει και άλλες 
κατηγορίες επενδύσεων που 
µπορούν να µας προσφέρουν 
διαφορετικές πηγές εισοδήµατος. 
∆ιασπορά σηµαίνει να επενδύετε 

Να φοβάσαι
όταν οι άλλοι γίνονται άπληστοι

και να γίνεσαι άπληστος
όταν φοβούνται οι άλλοι

“
”Warren Buffett, διάσηµος επενδυτής
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όχι µόνο σε διαφορετικές εταιρίες, 
αλλά και σε διαφορετικούς κλάδους 
όπως, για παράδειγµα, των 
χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών, 
της τεχνολογίας, της ενέργειας, 
των βιοµηχανικών ειδών, των 
βασικών καταναλωτικών αγαθών 
κ.λπ. Η διασπορά των επενδύσεων 
σε χρηµατοπιστωτικά µέσα µπορεί 
να εκτείνεται και σε διαφορετικές 
γεωγραφικές περιοχές, ανάλογα 
µε τον τόπο εκδόσεως ή 
διαπραγµάτευσης αυτών. 

Επιλογή Μετοχών

Στο βιβλίο του «A Random Walk 
Down Wall Street» (1973) 
ο οικονοµολόγος και συγγραφέας 
Burton Malkiel αναφέρει 
χαρακτηριστικά: «Μια µαϊµού µε 
τα µάτια δεµένα που ρίχνει βελάκια 
στις οικονοµικές σελίδες µιας 
εφηµερίδας µπορεί να επιλέξει 
ένα Χαρτοφυλάκιο που να έχει 
εξίσου καλή Απόδοση µε ένα άλλο 
που επέλεξαν προσεκτικά οι ειδικοί».

Η βάση αυτού του συλλογισµού 
αναπτύχθηκε αρκετά νωρίτερα, 
στις αρχές του αιώνα, όταν 
δηµιουργήθηκε η θεωρία της 
κερδοσκοπίας. Με απλά λόγια, 
η θεωρία έλεγε ότι οι άνθρωποι 
αγοράζουν Μετοχές βασιζόµενοι 

στις πληροφορίες που έχουν στη 
διάθεσή τους. Εάν ο κάθε επενδυτής 
ασκούσε προσεκτικό έλεγχο, η αξία 
της Μετοχής θα έπρεπε να δείχνει 
τη συλλογική κρίση των επενδυτών. 
Αυτή η συλλογιστική είναι γνωστή 
ως «Θεωρία της Αποτελεσµατικής 
Αγοράς» (Efficient Market 
Hypothesis).

Ο οικονοµολόγος Eugene Fama 
επίσης ανέπτυξε µία ολοκληρωµένη 
θεωρία σχετικά µε την αποτελεσµατική 
συµπεριφορά της αγοράς Μετοχών, 
σύµφωνα µε την οποία η αγορά 
διαµορφώνει τις τιµές των Μετοχών 
τόσο αποτελεσµατικά, ώστε 
οι στρατηγικές που αποβλέπουν 
στο να υπερτερήσουν δεν µπορούν 
να τα καταφέρουν. Σε µία 
Αποτελεσµατική Αγορά, καθώς 
γίνονται γνωστές οι πληροφορίες, 
πολλοί ορθολογικοί επενδυτές που 
αποβλέπουν στη µεγιστοποίηση 
των κερδών τους αξιοποιούν αυτές 
τις πληροφορίες, µε αποτέλεσµα 
οι τιµές να προσαρµόζονται στα νέα, 
είτε αυτά είναι καλά είτε κακά. 
Κανείς δεν µπορεί να βγάλει κέρδος 
από τις πληροφορίες, γιατί οι τιµές 
των Μετοχών αντιδρούν πολύ 
γρήγορα.

Σύµφωνα µε την υπόθεση 
της «Αποτελεσµατικής Αγοράς», 
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η αγοραία τιµή µίας επενδύσεως 
αντανακλά τη σωστή τιµή της. 
«Η κίνηση της αγοράς αντανακλά 
όλες τις πραγµατικές γνώσεις που 
είναι διαθέσιµες» δήλωνε 
ο δηµοσιογράφος του οικονοµικού 
τύπου William Peter Hamilton 
το 1922. Εάν υποθέσουµε ότι αυτό 
πράγµατι ισχύει, δεν υπάρχουν και 
πολλά πράγµατα που µπορεί να κάνει 
κανείς για να επιτύχει καλύτερη 
Απόδοση από την αγορά, πέρα από 
το να είναι τυχερός.

Η Wall Street Journal έθεσε σε 
εφαρµογή το λεγόµενο «πείραµα 
της µαϊµούς» περισσότερες από 
100 φορές, συγκρίνοντας την 
Απόδοση των Μετοχών που 
επέλεξαν οι ειδικοί είτε µε τον 
Dow Jones Industrial Average, είτε 
µε Μετοχές εταιριών που 
επιλέχθηκαν τυχαία. Ο Dow Jones 
είχε καλύτερη Απόδοση από εκείνη 
που επέτυχαν οι επαγγελµατίες 
σε 47% των περιπτώσεων, ενώ 
οι «επιλογές της µαϊµούς» είχαν 
καλύτερο αποτέλεσµα σε 40% των 
περιπτώσεων.

Εάν αποδεχθείτε τη θεωρία της 
Αποτελεσµατικής Αγοράς, πρέπει 
να µην προσπαθείτε να βρείτε ποια 
θα είναι η επόµενη Μετοχή που 
θα κάνει θραύση ή να αξιοποιήσετε 

µία πολύτιµη πληροφορία που σας 
δόθηκε. Στόχος σας πρέπει να είναι 
ένα ορθώς δοµηµένο Χαρτοφυλάκιο 
µε διασπορά που αντανακλά 
την αγορά γενικώς, ενώ πρέπει 
επίσης να αποφεύγετε τις συχνές 
συναλλαγές, καθώς συνεπάγονται 
προµήθειες και άλλα έξοδα. 

Οι επενδυτές πρέπει να επενδύουν 
σε ένα Αµοιβαίο Κεφάλαιο ∆είκτη ή 
Αµοιβαία Κεφάλαια µε Ενεργό 
∆ιαχείριση, όπως αναλύονται στην 
συνέχεια, αντί να προσπαθούν να 
επιτύχουν καλύτερες Αποδόσεις από 
την αγορά αγοράζοντας και 
πωλώντας επιµέρους Μετοχές.

Αποδόσεις Μετοχών 
και Οµολόγων
 
Υπό ορισµένες συνθήκες, 
τα Οµόλογα τείνουν να έχουν 
καλύτερη Απόδοση από τις Μετοχές. 
Για παράδειγµα, όταν επικρατεί 
Μεταβλητότητα, οι επενδυτές 
ενδέχεται να στραφούν 
στην ασφάλεια που παρέχουν 
τα Οµόλογα υψηλής πιστοληπτικής 
διαβαθµίσεως και να ωθήσουν 
ανοδικά τις αποτιµήσεις τους. 

Οι Μετοχές άρχισαν να έχουν 
καλύτερες Αποδόσεις από τα Οµόλογα 
µόλις µετά τον ∆εύτερο Παγκόσµιο 
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Πόλεµο. Κατά το διάστηµα 2000-
2002 όπως και κατά το φθινόπωρο 
του 2008, λόγω του ασθενούς 
περιβάλλοντος που διαµορφώθηκε 
για τις Μετοχές, τα Οµόλογα είχαν και 
πάλι συγκριτικά καλύτερες Αποδόσεις.

Η θέση του σοφού

Θα µπορούσαµε να ακολουθήσουµε 
τη συλλογιστική του Warren Buffett, 
που έγινε γνωστός ως ο «σοφός 
της Οµάχα», ο οποίος διαφωνεί µε 
την άποψη ότι ποτέ δεν µπορούµε 
να επιτύχουµε καλύτερη Απόδοση 
από την αγορά. Σε διάστηµα 47 ετών 
οι επενδυτικές εταιρίες του Buffett 

κατάφεραν να έχουν καλύτερη 
Απόδοση από τη συνολική µετοχική 
αγορά τα 42 έτη.

«Η διασπορά λειτουργεί ως µέτρο 
προστασίας από την άγνοια. 
Εάν θες να είσαι βέβαιος ότι τίποτα 
κακό δεν θα σου συµβεί σε σχέση 
µε την αγορά, θα πρέπει να τα έχεις 
όλα. Κανένα πρόβληµα. 
Η προσέγγιση αυτή είναι µια χαρά 
για κάποιον που δεν ξέρει από 
ανάλυση επιχειρήσεων» λέει ο 
Buffett. Οικονοµολόγοι της οµάδας 
του Buffett εξελίσσουν περαιτέρω 
τη θεωρία της Αποτελεσµατικής 
Αγοράς. Η αποτελεσµατικότητα 

Μετοχικές αγορές και τιµές κρατικών Οµολόγων, 2008-2009
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της αγοράς δεν σηµαίνει ότι η τιµή 
κάθε µεµονωµένης Μετοχής 
αποτυπώνει µε ακρίβεια όλες 
τις πληροφορίες που αφορούν 
την εταιρία. Η θεωρία προτείνει, 
µάλλον, ότι κατά µέσο όρο οι τιµές 
των Μετοχών γενικώς αντανακλούν 
όλες τις πληροφορίες που είναι 
γνωστές και ότι δεν γνωρίζουµε κατά 
πόσο οποιαδήποτε συγκεκριµένη 
Μετοχή είναι υπερτιµηµένη ή 
υποτιµηµένη.

«Η στρατηγική που έχουµε υιοθετήσει 
αποκλείει το να ακολουθούµε 
το τυπικό δόγµα της διασποράς» 
λέει ο Buffett. Ο Warren Buffett είναι 
από τους µεγαλύτερους επενδυτές 
στον κόσµο. «Συνεπώς, πολλοί ειδικοί 
θα έλεγαν ότι η στρατηγική ενέχει 
µεγαλύτερο κίνδυνο σε σχέση 
µε εκείνη που υιοθετούν οι πιο 
συµβατικοί επενδυτές. Πιστεύουµε 
ότι η πολιτική ενός συγκεντρωτικού 
Χαρτοφυλακίου µπορεί κάλλιστα 
να µειώσει τον κίνδυνο αν αυξάνει, 
όπως θα έπρεπε, τόσο την ένταση 
µε την οποία αντιλαµβάνεται 
ο επενδυτής µία επιχείρηση, όσο και 
τον βαθµό ανέσεως που θα πρέπει 
να νιώθει µε τα χαρακτηριστικά της, 
προτού επενδύσει σε αυτήν».

2.3 Αµοιβαία Κεφάλαια

Ορισµός

Το Αµοιβαίο Κεφάλαιο αποτελεί 
µορφή οργανισµών συλλογικών 
επενδύσεων και πρόκειται για οµάδα 
περιουσίας η οποία αποτελείται από 
κινητές αξίες, µέσα χρηµαταγοράς 
και µετρητά και της οποίας τα επί 
µέρους στοιχεία ανήκουν εξ 
αδιαιρέτου σε περισσότερους του 
ενός µεριδιούχους. 

Ιστορική αφετηρία

Η ιστορία των Αµοιβαίων Κεφαλαίων 
ξεκινά από τον αρχαίο πολιτισµό 
της Ελλάδας. Συγκεκριµένα, η πρώτη 
µορφή συλλογικής περιουσίας υπό 
κοινή διαχείριση φαίνεται να 
ευρίσκεται στην Αθηναϊκή Συµµαχία, 
που συγκροτήθηκε µε αρχηγό την 
Αθήνα τον 5ο π.Χ. αιώνα και 
λειτούργησε στη ∆ήλο. 
Για πολεµικούς λόγους υπήρχε κοινή 
περιουσία και φυσικά διαχειριστές 
της. Στον σύγχρονο κόσµο ο θεσµός 
των Αµοιβαίων Κεφαλαίων έχει 
τις ρίζες του στις Κεφαλαιαγορές 
των Η.Π.Α., όπου το 1924 ιδρύθηκε 
το πρώτο σχετικά οργανωµένο 
Αµοιβαίο Κεφάλαιο από την εταιρία 
επενδύσεων Massachusetts 
Investors Trust. 
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Στις αρχές του αιώνα η 
χρηµατιστηριακή αγορά των Η.Π.Α. 
χαρακτηρίσθηκε από ιδιαιτέρως 
έντονες ανοδικές τάσεις. 
Πλήθος επενδυτών έσπευσαν να 
επενδύσουν τα κεφάλαια τους στο 
χρηµατιστήριο. Το νέο για την εποχή 
χαρακτηριστικό του Αµοιβαίου 
Κεφαλαίου ήταν η δυνατότητα 
αποχωρήσεως των συµµετεχόντων 
όποτε το επιθυµούσαν.

Τα Αµοιβαία Κεφάλαια σήµερα

Σήµερα τα Αµοιβαία Κεφάλαια 
κινούνται σε επίπεδο διεθνών 
αγορών για την αξιοποίηση 
των Αποδόσεων των διεθνών 
κεφαλαιαγορών, ώστε να αποτελούν 
έναν από τους παράγοντες 
της διεθνούς κινήσεως κεφαλαίων, 
µε πενταπλάσιο περίπου όγκο σε 
σχέση µε τις τρέχουσες παγκόσµιες 
εµπορευµατικές συναλλαγές. 

Οι πιο γνωστοί Οργανισµοί 
Συλλογικών Επενδύσεων σε Κινητές 
Αξίες (Ο.Σ.Ε.Κ.Α. - UCITS) είναι 
τα SICAV (Sociétés d’Investissement 
à Capital Variable) ή οι Ανώνυµες 
Εταιρίες Επενδύσεων Μεταβλητού 
Κεφαλαίου (Α.Ε.Ε.Μ.Κ.) όπως έχουν 
εισαχθεί στη χώρα µας και τα FCP 
(Fonds Commun de Placement) τα 
γνωστά Αµοιβαία Κεφάλαια. Στην 

ελληνική αγορά ο κυριότερος 
Ο.Σ.Ε.Κ.Α. είναι τα Αµοιβαία 
Κεφάλαια. Οι Ο.Σ.Ε.Κ.Α. που έχουν 
λάβει άδεια συστάσεως και 
λειτουργίας στην Ελλάδα 
εποπτεύονται από την Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς. 

Οι Ο.Σ.Ε.Κ.Α. προσφέρουν 
τη δυνατότητα συµµετοχής σε 
διάφορες επιµέρους κατηγορίες 
επενδύσεων µε στόχο τη διασπορά 
του κινδύνου και τη µεγιστοποίηση 
της Αποδόσεως. Για τη διευκόλυνση 
του αναγνώστη όλοι οι Ο.Σ.Ε.Κ.Α. 
στο κείµενο αναφέρονται ως 
Αµοιβαία Κεφάλαια.Υπεύθυνη για 
κάθε Αµοιβαίο Κεφάλαιο είναι µία 
διαχειρίστρια εταιρία, η οποία 
συνήθως διαθέτει µία επενδυτική 
οµάδα µε κύριο στόχο τη 
µεγιστοποίηση των Αποδόσεων και 
την, κατά το δυνατόν, ελαχιστοποίηση 
των κινδύνων που ενέχουν 
οι επενδύσεις του ενεργητικού τους. 

Τα Αµοιβαία Κεφάλαια προσφέρουν 
τη δυνατότητα στους ενδιαφερόµενους 
επενδυτές που µοιράζονται 
παρόµοιους επενδυτικούς στόχους 
και κινδύνους να επενδύσουν 
τα χρήµατά τους αναθέτοντας 
τη διαχείριση της επενδύσεώς τους 
σε επαγγελµατίες διαχειριστές 
επενδύσεων, σύµφωνα µε 
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Θεµατοφύλακας 
του Αµοιβαίου Κεφαλαίου 

Τα στοιχεία του ενεργητικού του 
Αµοιβαίου Κεφαλαίου κατατίθενται 
από την εταιρία διαχειρίσεως προς 
φύλαξη σε ανεξάρτητο πρόσωπο, 
τον Θεµατοφύλακα. Ο Θεµατοφύλακας 
είναι αναγνωρισµένο πιστωτικό 
ίδρυµα και ευθύνεται για την ταµειακή 
παρακολούθηση και τη διαχείριση 
των κινήσεων των στοιχείων του 
ενεργητικού του Αµοιβαίου 
Κεφαλαίου, σύµφωνα µε τις οδηγίες 
της εταιρίας διαχειρίσεως. 
Επίσης, φυλάσσει τα περιουσιακά 
στοιχεία στα οποία τοποθετείται το 
ενεργητικό του Αµοιβαίου Κεφαλαίου, 
που δηµιουργείται από τις συµµετοχές 
των επενδυτών, και ελέγχει ότι 
οι συναλλαγές επί του ενεργητικού 
του Αµοιβαίου Κεφαλαίου 
πραγµατοποιούνται σύµφωνα µε 
τις διατάξεις του νόµου και του 
Κανονισµού του Αµοιβαίου Κεφαλαίου, 
ενώ η εταιρία διαχειρίσεως οφείλει να 
παρακολουθεί την ορθή εκτέλεση των 
οδηγιών της από τον Θεµατοφύλακα. 

Ο ρόλος του Θεµατοφύλακα είναι 
ιδιαιτέρως σηµαντικός, καθώς:

– Εξασφαλίζει ότι η διάθεση, 
η έκδοση, η εξαγορά, η καταβολή της 
αξίας των εξαγοραζόµενων µεριδίων 

την επενδυτική πολιτική κάθε 
Αµοιβαίου Κεφαλαίου. 

Ένα Αµοιβαίο Κεφάλαιο µπορεί να 
επενδύει σε Μετοχές, Οµόλογα, 
Εµπορεύµατα, Παράγωγα Προϊόντα 
ή µετρητά και ισοδύναµα µετρητών. 
Η διαχείριση των επιµέρους αξιών, 
στις οποίες επενδύεται το ενεργητικό 
του Αµοιβαίου Κεφαλαίου, γίνεται 
από έµπειρους διαχειριστές, ενώ 
οι επενδυτές συµµετέχουν σε αυτές 
τις επενδύσεις αναλογικά προς τον 
αριθµό των µεριδίων του Αµοιβαίου 
Κεφαλαίου που κατέχουν, καθώς 
και στα έσοδα, στα έξοδα, αλλά 
και σε οποιαδήποτε κέρδη ή ζηµίες 
προερχόµενα από τις επενδύσεις του.

Ο Επενδυτικός Ορίζοντας 
(Investment Horizon) ενός Αµοιβαίου 
Κεφαλαίου ποικίλει ανάλογα µε την 
επενδυτική πολιτική του και τα όσα 
περιλαµβάνονται στον Κανονισµό του. 
Επιπροσθέτως, τα Αµοιβαία 
Κεφάλαια αποτελούν ιδιαιτέρως 
συµφέρουσα από πλευράς κόστους 
προµηθειών επιλογή, η οποία 
διαµορφώνεται από την εταιρία 
διαχειρίσεως, αφού ο επενδυτής 
χρεώνεται συνήθως κατά τη 
συµµετοχή του, ενώ έχει επενδύσει 
σε µία οµάδα περιουσίας υπό 
διαχείριση. 
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του Αµοιβαίου Κεφαλαίου, καθώς 
και η ακύρωσή τους, η αποτίµηση 
των στοιχείων του ενεργητικού 
του Αµοιβαίου Κεφαλαίου και 
ο υπολογισµός της καθαρής αξίας 
των µεριδίων του, η καταβολή του 
τιµήµατος από τις συναλλαγές που 
αφορούν τα στοιχεία του ενεργητικού 
του εντός των συνήθων προθεσµιών 
και η διανοµή των κερδών του 
Αµοιβαίου Κεφαλαίου στους 
µεριδιούχους του, πραγµατοποιούνται 
σύµφωνα µε τις διατάξεις 
του νόµου και του Κανονισµού 
του Αµοιβαίου Κεφαλαίου.
– Φυλάσσει όλα τα περιουσιακά 
στοιχεία στα οποία επενδύεται 
το ενεργητικό του Αµοιβαίου 
Κεφαλαίου όπως µετρητά, Έντοκα 
Γραµµάτια, Οµόλογα, Μετοχές 
κ.λπ., εισπράττει τους τόκους, 
τα µερίσµατα κ.λπ. Επιτελεί, δηλαδή, 
και καθήκοντα ταµία.
– Εκτελεί τις εντολές που 
χορηγούνται από την εταιρία 
διαχειρίσεως ακολουθώντας τις 
νοµίµως παρεχόµενες οδηγίες της.
– Ευθύνεται για κάθε αµέλεια 
που αφορά την εκπλήρωση 
των υποχρεώσεών του ως σύνολο 
και είναι συνυπεύθυνος µε την εταιρία 
διαχειρίσεως για κάθε παρατυπία ή 
κακή διαχείριση.
– Ελέγχει ανά πάσα στιγµή 
τη νοµιµότητα των κινήσεων και 

την τήρηση του Κανονισµού 
του Αµοιβαίου Κεφαλαίου.

Κατηγοριοποίηση 
Αµοιβαίων Κεφαλαίων 

Αντιθέτως από την άποψη πολλών 
επενδυτών που συγχέουν τα Αµοιβαία 
Κεφάλαια µε υψηλού κινδύνου 
επενδύσεις ή µετοχικές επενδύσεις, 
υπάρχουν πολλές κατηγορίες 
Αµοιβαίων Κεφαλαίων µε διάφορους 
στόχους για την κάλυψη των 
αναγκών των επενδυτών, που 
καλύπτουν ένα εύρος επενδυτικών 
στόχων και κινδύνων, το οποίο 
διακυµαίνεται από πολύ συντηρητικό 
έως και πολύ επιθετικό, ανάλογα µε 
την επενδυτική πολιτική κάθε 
κατηγορίας Αµοιβαίου Κεφαλαίου. 

Με βάση την κατηγοριοποίηση των 
Αµοιβαίων Κεφαλαίων υπάρχουν 
πέντε βασικοί τύποι: µετοχικά, 
οµολογιακά, µικτά, χρηµαταγοράς και 
σύνθετα. 

• Τα µετοχικά Αµοιβαία Κεφάλαια 
επενδύουν κυρίως σε κοινές 
Μετοχές εισηγµένων εταιριών, µε 
γενικότερο στόχο την υπεραξία 
κεφαλαίου. Ορισµένα µετοχικά 
Αµοιβαία Κεφάλαια επενδύουν µόνο 
σε εταιρίες συγκεκριµένης χώρας ή 
συγκεκριµένου κλάδου, ενώ άλλα 
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µπορεί να επενδύουν παγκοσµίως σε 
γεωγραφικές περιοχές ή σε 
οποιαδήποτε χώρα, σε κάθε κλάδο 
ή επενδυτική θεµατική ενότητα. 
Τα µετοχικά Αµοιβαία Κεφάλαια 
συνήθως παρουσιάζουν την 
εντονότερη Μεταβλητότητα σε σχέση 
µε τους υπόλοιπους τύπους 
Αµοιβαίων Κεφαλαίων. 
Ωστόσο, είναι δυνατόν σε βάθος 
χρόνου, λόγω της ιδιαίτερης φύσεως 
του υποκείµενου περιουσιακού 
στοιχείου στο οποίο επενδύουν, να 
προσφέρουν τις υψηλότερες πιθανές 
Αποδόσεις. Τα µετοχικά Αµοιβαία 
Κεφάλαια είναι συχνά κατάλληλα για 
επενδυτές ή για το µέρος εκείνο του 
Χαρτοφυλακίου µε τον περισσότερο 
µακροπρόθεσµο Επενδυτικό 
Ορίζοντα.

• Τα οµολογιακά Αµοιβαία Κεφάλαια 
επενδύουν κυρίως σε χρεωστικούς 

τίτλους, δηλαδή σε εταιρικά, κρατικά 
και τοπικής αυτοδιοικήσεως Οµόλογα, 
µε γενικότερο στόχο την εξασφάλιση 
τρέχοντος εισοδήµατος. Σκοπός των 
οµολογιακών Αµοιβαίων Κεφαλαίων 
είναι να παρέχουν στους επενδυτές 
εισόδηµα σε σταθερή βάση, 
προσφέροντας ταυτόχρονα 
την πιθανότητα αυξήσεως και 
προστασίας κεφαλαίου. 
Τα οµολογιακά Αµοιβαία Κεφάλαια 
επηρεάζονται από µεταβολές των 
επιτοκίων και των συναλλαγµατικών 
ισοτιµιών, καθώς και από τις 
προοπτικές της οικονοµίας, ενώ 
τα Οµόλογα στα οποία επενδύουν 
τα Αµοιβαία Κεφάλαια αποτιµώνται 
στην αγοραία τιµή (mark-to-market). 
Απευθύνονται κυρίως σε 
συντηρητικούς επενδυτές που 
αναζητούν µία τακτική χρηµατοροή. 
Η συγκεκριµένη κατηγορία 
Αµοιβαίων Κεφαλαίων αποτελεί τον 

Μετοχικά 
Αµοιβαία Κεφάλαια

Μικτά 
Αµοιβαία Κεφάλαια 

Οµολογιακά 
Αµοιβαία Κεφάλαια 

Αµοιβαία Κεφάλαια 
∆ιαχειρίσεως 
∆ιαθεσίµων
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πιο συνηθισµένο τρόπο επενδύσεως 
σε Οµόλογα. Το πλεονέκτηµα που 
προκύπτει από τη συµµετοχή σε 
ένα τέτοιο Αµοιβαίο Κεφάλαιο είναι 
ότι επιτυγχάνεται καλύτερη διασπορά 
και άρα περιορισµένη Μεταβλητότητα 
στις αποτιµήσεις του ενεργητικού 
του Αµοιβαίου Κεφαλαίου, καθώς 
ο διαχειριστής επιλέγει Οµόλογα 
µέσα από ένα καλάθι Oµολόγων 
περισσότερων εκδοτών µε 
διαφορετική µεταξύ τους διάρκεια 
και Απόδοση.

• Τα µικτά Αµοιβαία Κεφάλαια 
τοποθετούν το ενεργητικό τους 
σε Μετοχές, Οµόλογα ή µέσα 
χρηµαταγοράς και καταθέσεις, 
ανάλογα µε τις εκάστοτε συνθήκες 
της αγοράς και σύµφωνα πάντοτε 
µε την επενδυτική πολιτική και 
τον σκοπό του Αµοιβαίου Κεφαλαίου, 
µε στόχο έναν συνδυασµό αφενός 
εξασφαλίσεως τρέχοντος 
εισοδήµατος και αφετέρου αυξήσεως 
του κεφαλαίου, καθώς υπάρχει 
πάντοτε Ενεργός ∆ιαχείριση (Active 
Management) σε όλους τους τύπους 
επενδύσεων εντός του ενεργητικού 
τους. Σκοπός των µικτών Αµοιβαίων 
Κεφαλαίων είναι να παρέχουν ένα 
ισορροπηµένο µείγµα ασφάλειας, 
εισοδήµατος και υπεραξίας 
κεφαλαίου. Πολλές φορές τα 
συναντάµε και ως «Αµοιβαία 

Κεφάλαια Κατανοµής Ενεργητικού», 
τα οποία επιδιώκουν αντίστοιχους 
σκοπούς µε τα µικτά. Στο Αµοιβαίο 
Κεφάλαιο Κατανοµής Ενεργητικού, 
επιλέγονται ελεύθερα τα περιουσιακά 
στοιχεία στα οποία αυτό επενδύει και 
τα αντίστοιχα ποσοστά επενδύσεως 
σε αυτά εντός των κατά νόµο 
προβλεπόµενων ποσοστών 
επενδύσεως για την κατηγορία αυτή, 
µε κριτήριο το µέγιστο όφελος από τις 
τρέχουσες και τις µελλοντικές τάσεις 
της αγοράς, σύµφωνα µε την 
επενδυτική άποψη των διαχειριστών. 
Τα µικτά Αµοιβαία Κεφάλαια 
απευθύνονται σε όλους τους 
επενδυτές που επιζητούν ένα 
περισσότερο διαφοροποιηµένο 
Χαρτοφυλάκιο και συνήθως είναι 
ένα πολύ καλό σηµείο αφετηρίας 
για τον επενδυτή χωρίς επενδυτική 
πείρα. Μπορούν να µας προσφέρουν 
το µέγιστο του οφέλους της 
διασποράς επενδύσεων σε ένα 
µεµονωµένο Αµοιβαίο Κεφάλαιο. 

• Τα Αµοιβαία Κεφάλαια 
χρηµαταγοράς (διαχειρίσεως 
διαθεσίµων) επενδύουν κυρίως 
σε µέσα χρηµαταγοράς υψηλής 
ποιότητας και τοποθετούν 
το ενεργητικό τους σε καταθέσεις 
που τηρούνται σε πιστωτικά ιδρύµατα. 
∆ηλαδή, µπορούν να επενδύουν σε 
πιστοποιητικά καταθέσεων, εµπορικά 
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αξιόγραφα και άλλα χρεόγραφα 
υψηλής ρευστότητας, µε στόχο 
γενικώς τη διατήρηση κεφαλαίου, 
ρευστότητας και τρέχοντος 
εισοδήµατος. Καθώς αυτά 
τα Αµοιβαία Κεφάλαια επενδύουν 
κυρίως στη χρηµαταγορά, 
οι Αποδόσεις τους ανταγωνίζονται 
κυρίως τα τρέχοντα επιτόκια 
καταθέσεων. Τα Αµοιβαία Κεφάλαια 
χρηµαταγοράς συχνά αποτελούν 
ιδανική λύση αποταµιεύσεως 
χρηµάτων, τα οποία ο επενδυτής 
θα χρειασθεί στο άµεσο µέλλον, 
δεν αποτελούν όµως επενδυτική 
λύση µεσοµακροπρόθεσµα.

• Τα σύνθετα Αµοιβαία Κεφάλαια 
µπορούν να επενδύουν σε όλα 
τα χρηµατοπιστωτικά µέσα που 
προβλέπονται εκάστοτε στον νόµο 
και στον Κανονισµό τους. 
Εφαρµόζουν διαχείριση που 
αποσκοπεί, βάσει µαθηµατικού τύπου, 
στην επίτευξη προκαθορισµένης 
Αποδόσεως κατά τη λήξη τους, 
διακρατώντας καθ’ όλη τη διάρκεια 
τους τα στοιχεία του ενεργητικού που 
απαιτούνται για την επίτευξη του 
στόχου τους. Η προκαθορισµένη 
Απόδοσή τους αναφέρεται 
σε ορισµένο αριθµό σεναρίων, 
τα οποία βασίζονται στην αξία των 
υποκείµενων στοιχείων και 
προσφέρουν στους µεριδιούχους 

διαφορετικές Αποδόσεις ανά σενάριο. 
Καθ’ όλη τη διάρκεια του Αµοιβαίου 
Κεφαλαίου οι µεριδιούχοι δεν 
επιτρέπεται να εκτίθενται σε 
περισσότερα του ενός σενάρια 
Αποδόσεως. 

Η µέγιστη δυνατή απώλεια του 
Αµοιβαίου Κεφαλαίου, όταν 
µεταβάλλεται η Απόδοση του 
Χαρτοφυλακίου του, δεν µπορεί να 
υπερβεί το εκατό τοις εκατό (100%) 
της αρχικής τιµής διαθέσεως του 
µεριδίου. Η µεταβολή που επιφέρει 
η Απόδοση ενός υποκείµενου 
στοιχείου ενεργητικού στην Απόδοση 
του Αµοιβαίου Κεφαλαίου κατά 
τη µετάβαση από ένα σενάριο 
Αποδόσεως σε ένα άλλο πρέπει 
να είναι εντός των επενδυτικών 
ορίων του ισχύοντος νόµου και 
του Κανονισµού του Αµοιβαίου 
Κεφαλαίου. Ανάλογα µε το 
επενδυτικό τους προφίλ ενδέχεται 
να ενέχουν σηµαντικότατους 
κινδύνους για τους επενδυτές, 
αλλά και ενδεχοµένως 
να αποφέρουν πολύ υψηλές 
Αποδόσεις. 

Παρακάτω παρουσιάζονται 
περαιτέρω εξειδικευµένες κατηγορίες 
Αµοιβαίων Κεφαλαίων βάσει 
άλλων πρόσθετων χαρακτηριστικών 
τους.

63



• Funds of Funds
Τα Αµοιβαία Κεφάλαια αυτού 
του τύπου επενδύουν τα κεφάλαιά 
τους σε τουλάχιστον πέντε άλλα 
Αµοιβαία Κεφάλαια. Επιτυγχάνεται 
µε αυτό τον τρόπο µεγαλύτερη 
διασπορά Χαρτοφυλακίου προς 
όφελος των µεριδιούχων.

• Αµοιβαία Κεφάλαια ∆εικτών 
(Index Funds)
Τα Αµοιβαία Κεφάλαια αυτού του 
τύπου επενδύουν τα κεφάλαιά τους σε 
Μετοχές, ενώ το Χαρτοφυλάκιό τους 
παρακολουθεί τη σύνθεση κάποιου 
∆είκτη της χρηµατιστηριακής αγοράς.

Επενδυτικό Στυλ 
(Investment Style)

Μία διαφορετική κατηγοριοποίηση 
είναι µεταξύ Αµοιβαίων Κεφαλαίων 
που αφορούν διαφορετικά στυλ 
και τοµείς ενδιαφέροντος της 
επενδύσεως. Οι διακρίσεις αυτές 
καταλήγουν σε ευρεία επιλογή 
Αµοιβαίων Κεφαλαίων για τις 
ανάγκες κάθε επενδυτή, στην οποία 
περιλαµβάνονται χαρακτηριστικά 
σηµαντικά για τους διαχειριστές, όπως:

• Χαρακτηριστικά αξίας 
(value stocks)
Επενδύουν σε Μετοχές - ευκαιρίες 
εταιριών που αποτελούν αντικείµενο 

διαπραγµατεύσεως κάτω από την 
εσωτερική τους αξία ή σε ευκαιρίες 
τις οποίες η αγορά έχει παραβλέψει.

• Χαρακτηριστικά αναπτύξεως 
Επενδύουν σε Μετοχές εταιριών που 
σηµειώνουν αύξηση κερδών άνω του 
µέσου όρου ή σε εταιρίες οι οποίες 
είναι κατάλληλα τοποθετηµένες για να 
αξιοποιήσουν τάσεις µακροπρόθεσµης 
ανόδου της αγοράς (growth stocks).

• Χαρακτηριστικά εισοδήµατος 
Επενδύουν σε Μετοχές εταιριών που 
εµφανίζουν χαµηλή Μεταβλητότητα 
και καταβάλλουν διαχρονικά σταθερό 
µέρισµα, σε REITs και σε µετατρέψιµα 
Οµόλογα, ενώ παράλληλα αναζητούν 
τοποθετήσεις που θα προσφέρουν 
µελλοντικά κεφαλαιακά κέρδη.

Επενδυτική προσέγγιση

• Τα διεθνή Αµοιβαία Κεφάλαια 
επενδύουν οπουδήποτε στον κόσµο.

• Τα Αµοιβαία Κεφάλαια χώρας 
ή γεωγραφικής περιφέρειας 
επενδύουν κυρίως σε µία 
συγκεκριµένη χώρα ή γεωγραφική 
περιφέρεια.

• Τα κλαδικά Αµοιβαία Κεφάλαια 
επενδύουν κυρίως σε εταιρίες 
ενός συγκεκριµένου κλάδου.
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Έξυπνη επενδυτική ιδέα!
Αναπτύξτε διαφορετικές στρατηγικές 

µε διαφορετικό χρονικό ορίζοντα 
για τις επενδύσεις σας. 

Φροντίστε να έχετε άµεσα διαθέσιµα 
χρήµατα για µεγάλες αγορές ή 

για έκτακτες ανάγκες, καθώς και εισόδηµα 
από πιο µακροπρόθεσµες επενδύσεις.



Ένα από τα πολλά οφέλη των 
επενδύσεων σε Αµοιβαία Κεφάλαια 
είναι ακριβώς αυτή η δυνατότητα 
επιλογών σε όλο το εύρος των 
επενδύσεων.

Πλεονεκτήµατα Αµοιβαίων 
Κεφαλαίων. 
Γιατί να τα επιλέξετε ως µέσο 
προσεγγίσεως των αγορών;

1. Επαγγελµατική διαχείριση. 
Τα Αµοιβαία Κεφάλαια προσφέρουν 
στους επενδυτές πρόσβαση σε 
επενδύσεις που διαχειρίζονται 
επαγγελµατίες διαχειριστές µε 
εξειδικευµένες γνώσεις, πείρα και 
πόρους, ώστε να προβαίνουν ενεργά 
σε συναλλαγές επί του ενεργητικού των 
Αµοιβαίων Κεφαλαίων, καθώς και στην 
παρακολούθηση των επενδύσεων.

2. Εύκολη πρόσβαση. 
Τα αρχικά ποσά επενδύσεως στα 
περισσότερα Αµοιβαία Κεφάλαια 
είναι εύλογα για τον µέσο επενδυτή, 
ενώ δίδεται η δυνατότητα 
επανεπενδύσεως στο ίδιο Αµοιβαίο 
Κεφάλαιο µε ποσά χαµηλότερα 
από τα αρχικά. 

3. ∆ιασπορά. 
Η επένδυση σε Αµοιβαίο Κεφάλαιο 
µπορεί να προσφέρει ∆ιαφοροποίηση 

(Diversification) ως προς το 
περιεχόµενο αυτής, διότι περιλαµβάνει 
έναν αριθµό διαφορετικών 
χρεογράφων. Για παράδειγµα, 
τα διαφοροποιηµένα µετοχικά 
Χαρτοφυλάκια συνήθως περιέχουν 
µία σειρά Μετοχών που 
αντιπροσωπεύουν διάφορες εταιρίες, 
κλάδους, ακόµη και χώρες. 
Με τη διασπορά αυτή µειώνεται 
ο χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος της 
επενδύσεως (µη συστηµατικός 
κίνδυνος). Εάν η αξία µίας επενδύσεως 
µειωθεί, ενδέχεται να αυξηθεί η αξία 
µίας άλλης επενδύσεως στο 
Χαρτοφυλάκιο, µε αποτέλεσµα 
η αξία του ενεργητικού του Αµοιβαίου 
Κεφαλαίου να έχει µικρή διακύµανση 
όχι απαραιτήτως αντίστοιχη µε τη 
µείωση ή την αύξηση αντιστοίχως.

4. Ευελιξία. 
Πολλά Αµοιβαία Κεφάλαια 
εντάσσονται σε «οικογένειες 
Αµοιβαίων Κεφαλαίων», οπότε 
µπορούµε να ανταλλάσουµε τα 
µερίδιά (µετοχές) µας µεταξύ 
Αµοιβαίων Κεφαλαίων της ίδιας 
οικογένειας, όταν οι επενδυτικοί µας 
στόχοι αλλάζουν. 

5. ∆υνατότητα συµµετοχής µε 
µικρό κεφάλαιο και επίτευξη ευρείας 
διασποράς, αφού σε περίπτωση που 
θέλουµε να επενδύσουµε σε 

66



µεµονωµένα αξιόγραφα, πρέπει 
να τοποθετήσουµε ένα σηµαντικά 
µεγάλο κεφάλαιο για να επιτύχουµε 
την επιθυµητή διασπορά του 
Χαρτοφυλακίου µας. Επίσης, οι 
τακτικές καταβολές µικρών ποσών, 
που χρησιµοποιούνται για την αγορά 
µεριδίων ενός ή περισσοτέρων 
Αµοιβαίων Κεφαλαίων, δίδουν ένα 
αποτελεσµατικό εργαλείο 
επενδύσεως.

6. Ρευστότητα. 
∆ίδεται η δυνατότητα απόσυρσης 
µέρους ή του συνόλου των χρηµάτων 
που έχουν επενδυθεί µέσω µερικής ή 
ολικής εξαγοράς των µεριδίων του 
Αµοιβαίου Κεφαλαίου, και στην οποία 
η διαχειρίστρια εταιρία είναι 
υποχρεωµένη να προβεί. Μετά από 
σχετική ειδοποίηση, συνήθως, 
µπορούµε να λάβουµε το ποσό που 
έχουµε ζητήσει το αργότερο εντός 
επτά εργάσιµων ηµερών. Η τιµή 
εξαγοράς προσδιορίζεται µε βάση 
την αξία του µεριδίου Αµοιβαίου 
Κεφαλαίου την ηµέρα υποβολής της 
αιτήσεως εξαγοράς. Εποµένως, η 
αξία των µεριδίων που θα 
εξαγοράσουµε µπορεί να είναι 
µεγαλύτερη ή µικρότερη από το ποσό 
της αρχικής µας επενδύσεως, 
αναλόγως µε την πορεία των αγορών 
που ακολουθεί η υποκείµενη αξία και 
µε την επιτυχία της διαχειρίσεως.

7. ∆υνατότητα ενεχυριάσεως 
των τίτλων µεριδίων Αµοιβαίων 
Κεφαλαίων ως εξασφάλιση για τη 
λήψη δανείου.

8. Μεγάλη απλότητα 
στις διαδικασίες συµµετοχής στο 
Αµοιβαίο Κεφάλαιο.

9. Χαµηλότερο συνολικά κόστος 
συναλλαγών καθώς πρόκειται για 
οµάδα περιουσίας και δεν 
πραγµατοποιούνται απευθείας 
επενδύσεις σε υποκείµενα 
περιουσιακά στοιχεία. 

10. Συνεχής ενηµέρωση 
και παρακολούθηση της τιµής των 
µεριδίων των Αµοιβαίων Κεφαλαίων 
µέσω αναρτήσεώς τους σε επίσηµες 
ιστοσελίδες. Επίσης, παρέχεται 
δυνατότητα ενηµερώσεως και 
παρακολουθήσεως της πορείας 
της επενδύσεως, καθώς η νοµοθεσία 
στον χώρο των Αµοιβαίων 
Κεφαλαίων προβλέπει µία σειρά 
από ενηµερωτικά έντυπα.

11. ∆υνατότητα συµµετοχής 
ενός ή περισσότερων δικαιούχων σε 
κάθε Αµοιβαίο Κεφάλαιο.

12. ∆υνατότητα επενδύσεως 
µέσα από ένα εύρος 
χρηµατοπιστωτικών µέσων. 
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Επιπροσθέτως της διασποράς του 
κινδύνου που επιτυγχάνεται µέσω 
της διαρθρώσεως Χαρτοφυλακίου, 
η επένδυση στα Αµοιβαία Κεφάλαια 
παρέχει πρόσβαση στις παγκόσµιες 
χρηµατοοικονοµικές αγορές, καθώς 
µπορούµε να επιλέξουµε ανάµεσα 
σε διάφορες κατηγορίες Αµοιβαίων 
Κεφαλαίων, επενδυτικών στυλ και 
κατηγοριών επενδύσεων.
Επενδύοντας σε ένα Αµοιβαίο 
Κεφάλαιο ο επενδυτής αρκεί να 
παρακολουθεί την τιµή του µεριδίου 
του Αµοιβαίου Κεφαλαίου, αφού τις 
διακυµάνσεις και τα νέα της αγοράς 
σε καθηµερινή βάση έχει αναλάβει 
να τα παρακολουθεί ο επαγγελµατίας 
διαχειριστής. 

Αποτίµηση Αµοιβαίων Κεφαλαίων

Η αξία ενός Αµοιβαίου Κεφαλαίου 
ισούται πάντοτε µε τη συνολική 
τρέχουσα αξία όλων των αξιογράφων 
και µετρητών που κατέχει το 
συγκεκριµένο Αµοιβαίο Κεφάλαιο 
(αγοραία αποτίµηση ή mark-to-market). 
Η αξία αυτή, η οποία ονοµάζεται 
Καθαρή Αξία Ενεργητικού (Κ.Α.Ε.), 
υπολογίζεται καθηµερινώς και 
µεταβάλλεται αναλόγως µε την 
άνοδο ή την πτώση της τρέχουσας 
αξίας των υποκείµενων στοιχείων 
ενεργητικού που κατέχει το Αµοιβαίο 
Κεφάλαιο.

Κόστη και προµήθειες

Η προµήθεια διαθέσεως ή αρχική 
προµήθεια (εφόσον υφίσταται) 
καταβάλλεται σε κάθε συναλλαγή 
συµµετοχής σε Αµοιβαίο Κεφάλαιο. 
Η προµήθεια αυτή µπορεί είτε 
να παρακρατηθεί από το ποσό 
επενδύσεως, µε αποτέλεσµα επί 
του ποσού αυτού να γίνει αναλογική 
της προµήθειας µείωση, είτε να 
χρεωθεί ο τραπεζικός λογαριασµός 
που έχει δηλώσει ο πελάτης, 
κατόπιν σχετικής προηγούµενης 
συνεννοήσεως, διαφορετικά 
το ποσό επενδύσεως θα αυξηθεί 
αναλογικώς µε το ποσό της 
προµήθειας αυτής.

Η προµήθεια εξαγοράς (εφόσον 
υφίσταται) ή τελική προµήθεια 
καταβάλλεται κατά την εξαγορά του 
Αµοιβαίου Κεφαλαίου. 
Η προµήθεια αυτή µπορεί να 
επηρεασθεί από το χρονικό διάστηµα 
που είχατε στην κατοχή σας τα 
µερίδια και ενδέχεται να είναι 
µειωµένη ή και µηδενική µετά 
από µερικά χρόνια διακρατήσεως 
των µεριδίων.

Η προµήθεια διαχειρίσεως 
καταβάλλεται στον διαχειριστή του 
Αµοιβαίου Κεφαλαίου. 
Στην πράξη αφαιρείται καθηµερινώς 
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Έξυπνη επενδυτική ιδέα!
Μην επενδύετε σε πολλά Αµοιβαία Κεφάλαια 

που καλύπτουν την ίδια περιοχή. 
Ακόµη και ένα µόνο Αµοιβαίο Κεφάλαιο 

παρέχει άµεσα διασπορά και πρέπει 
να επενδύσετε σε πολλά Αµοιβαία Κεφάλαια 

µόνο εάν θέλετε να στοχεύσετε 
σε διαφορετικές επενδυτικές κατηγορίες.



ως ένα µικρό ποσοστό από την 
Απόδοση. Με τον τρόπο αυτό, 
η αποτίµηση του µεριδίου γίνεται 
στην καθαρή τιµή (από την οποία 
έχει αφαιρεθεί η προµήθεια 
διαχειρίσεως). 

Οι λοιπές δαπάνες αφορούν 
τα λογιστικά, τα διοικητικά και τα 
νοµικά έξοδα.

Η καθαρή τιµή του µεριδίου του 
Αµοιβαίου Κεφαλαίου είναι ο λόγος 
της συνολικής αξίας του καθαρού 
ενεργητικού του (αφού έχουν 
αφαιρεθεί αµοιβές, προµήθειες 
και άλλα σχετικά έξοδα) προς 
τον αριθµό των µεριδίων.

Το καθαρό ενεργητικό του Αµοιβαίου 
Κεφαλαίου, ο αριθµός των µεριδίων 
του, η καθαρή τιµή µεριδίου, η τιµή 
διαθέσεως και η τιµή εξαγοράς 
µεριδίου υπολογίζονται κάθε 
εργάσιµη ηµέρα και αναρτώνται 
στην ιστοσελίδα της εταιρίας 
διαχειρίσεως στο διαδίκτυο. 

Η εποπτεύουσα αρχή ορίζει 
ποιες είναι οι δαπάνες εκείνες που 
επιβάλλονται στο Αµοιβαίο Κεφάλαιο 
και ποιες από αυτές επιβαρύνουν 
τον επενδυτή. 

Έντυπα Αµοιβαίων Κεφαλαίων

Ενηµερωτικό ∆ελτίο
Αποτελεί το έγγραφο εκείνο που 
περιέχει τα απαραίτητα στοιχεία 
που επιτρέπουν στους επενδυτές 
να διαµορφώσουν τεκµηριωµένη 
γνώµη για την προτεινόµενη 
επένδυση και ειδικότερα για τους 
σχετικούς κινδύνους µε σαφή και 
κατανοητή επεξήγηση των 
επενδυτικών κινδύνων.

Κανονισµός του Αµοιβαίου 
Κεφαλαίου
Ο Κανονισµός του Αµοιβαίου 
Κεφαλαίου καθορίζει, µεταξύ άλλων, 
τον επενδυτικό σκοπό του, 
την επενδυτική πολιτική του, τους 
επενδυτικούς περιορισµούς, 
τον βαθµό των επενδυτικών 
κινδύνων και τα χαρακτηριστικά 
του µέσου επενδυτή στον οποίο 
απευθύνεται. Επίσης, περιέχει όλες 
εκείνες τις πληροφορίες που 
αποτελούν τα χαρακτηριστικά του 
Αµοιβαίου Κεφαλαίου, καθώς και 
της εταιρίας διαχειρίσεως και 
του Θεµατοφύλακα. Ο Κανονισµός 
συντάσσεται από την εταιρία 
διαχειρίσεως, συνυπογράφεται από 
τον Θεµατοφύλακα και εγκρίνεται 
από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. 
Ο Κανονισµός και τα καταστατικά 
έγγραφα του Αµοιβαίου Κεφαλαίου 
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αποτελούν αναπόσπαστο µέρος του 
Ενηµερωτικού ∆ελτίου, στο οποίο και 
προσαρτώνται.

Έντυπο βασικών πληροφοριών για 
τους επενδυτές (Key Investor 
Information Document - KIID)
Πρόκειται για το σηµαντικότερο ίσως 
έντυπο που αφορά τα Αµοιβαία 
Κεφάλαια και διανέµεται δωρεάν 
στους επενδυτές. Περιέχει 
ενδεδειγµένες πληροφορίες για τα 
βασικά χαρακτηριστικά του Αµοιβαίου 
Κεφαλαίου, ώστε οι επενδυτές 
να είναι σε θέση να κατανοούν 
τη φύση και τους κινδύνους αυτού 
και να λαµβάνουν επενδυτικές 
αποφάσεις έχοντας πλήρη γνώση 
αυτών. Είναι απαραίτητο να 
παραδίδεται στον επενδυτή πριν 
από την υποβολή αιτήσεως 
συµµετοχής σε Αµοιβαίο Κεφάλαιο.

Συνοπτικό Ενηµερωτικό Φυλλάδιο 
(Factsheet)
Πρόκειται για ένα ενηµερωτικό 
έντυπο που απευθύνεται στους 
επενδυτές και περιέχει πλήθος 
πληροφοριών σχετικά µε τις 
επενδύσεις του Αµοιβαίου Κεφαλαίου, 
την κατανοµή, τις Αποδόσεις και τις 
ιστορικές Αποδόσεις, τα κόστη κ.λπ.

Πληροφορίες και ιδέες 
για τον υποψήφιο επενδυτή 
Αµοιβαίων Κεφαλαίων

1. Να καθορίσετε µε σαφήνεια τους 
επενδυτικούς σας στόχους. 
Εάν, για παράδειγµα, είστε κοντά 
στην ηλικία συνταξιοδοτήσεως, 
ενδεχοµένως να προτιµήσετε κάποια 
πιο συντηρητικά Αµοιβαία Κεφάλαια. 
Εάν είστε παντρεµένος/-η, ίσως 
πρέπει να λάβετε υπ’ όψιν το επίπεδο 
ανοχής κινδύνου και τις αναµενόµενες 
Αποδόσεις για την/τον σύζυγό σας. 
Στη συνέχεια, διερευνήστε διεξοδικά 
τις επιλογές που έχετε στη διάθεσή 
σας, πριν προβείτε σε αγορά.

2. Βαρύνεσθε µε έξοδα ακόµη και 
όταν η Απόδοση του Αµοιβαίου 
Κεφαλαίου είναι αρνητική.
Ο επενδυτής καλείται να καταβάλει 
τις προµήθειες και τις δαπάνες 
ανεξαρτήτως της Αποδόσεως 
του Αµοιβαίου Κεφαλαίου.

3. Όλα τα Αµοιβαία Κεφάλαια 
λόγω της επενδυτικής τους φύσεως 
ενέχουν κάποιο βαθµό κινδύνου. 
Τα Αµοιβαία Κεφάλαια δεν έχουν 
εγγυηµένη Απόδοση και οι 
προηγούµενες Αποδόσεις τους 
δεν διασφαλίζουν τις µελλοντικές. 
Ειδικότερα, η αξία των στοιχείων 
του ενεργητικού εποµένως και των 
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επενδύσεων του Αµοιβαίου 
Κεφαλαίου ενδέχεται να έχει 
διακυµάνσεις, οπότε είναι πιθανό 
να υποστείτε απώλεια µέρους του 
κεφαλαίου που επενδύσατε, 
περιορισµένη ή και σηµαντική, η οποία 
εξαρτάται σε κάθε περίπτωση από τις 
τρέχουσες συνθήκες της αγοράς. 

4. Μελετήστε προσεκτικά 
το Factsheet ή Συνοπτικό 
Ενηµερωτικό Φυλλάδιο του 
Αµοιβαίου Κεφαλαίου.
Τόσο κατά τη διαδικασία επιλογής 
Αµοιβαίου Κεφαλαίου για επένδυση όσο 
και κατά τη διάρκεια διακρατήσεως των 
µεριδίων αυτού, µπορείτε να ανατρέξετε 
στο πιο πρόσφατο Factsheet µέσω της 
ιστοσελίδας της εταιρίας διαχειρίσεως 
και να ενηµερωθείτε για τις βασικότερες 
πληροφορίες που το αφορούν όπως η 
διάρθρωση του Χαρτοφυλακίου, οι 
ιστορικές Αποδόσεις, τα µέτρα κινδύνου, 
οι προµήθειες κ.λπ.

5. Φροντίστε να ενηµερώνεσθε 
για τις πρόσφατες αλλαγές στο 
Αµοιβαίο Κεφάλαιο από τον 
εξειδικευµένο σύµβουλό σας. 
Μήπως συγχωνεύθηκε το Αµοιβαίο 
Κεφάλαιο µε κάποιο άλλο; Μήπως 
άλλαξε προσφάτως η επενδυτική 
στρατηγική του; Αυτές οι αλλαγές 
µπορεί να επηρεάσουν την Απόδοση 
του Αµοιβαίου Κεφαλαίου.

6. Αξιολογήστε πώς θα επηρεάσει 
το Αµοιβαίο Κεφάλαιο τη διασπορά 
του Χαρτοφυλακίου σας. 
Σκεφθείτε µε ποιο τρόπο η επένδυση 
σε ένα Αµοιβαίο Κεφάλαιο θα 
επηρεάσει το υπόλοιπο Χαρτοφυλάκιό 
σας. Οι επιτυχηµένοι επενδυτές 
συχνά διαθέτουν θέσεις σε όλες τις 
βασικές κατηγορίες επενδύσεως: 
Μετοχές, Οµόλογα, Εµπορεύµατα, 
διαθέσιµα. Η διασπορά είναι πολύ 
σηµαντική. 

7. Χρησιµοποιήστε ∆είκτες 
Αναφοράς (Benchmark) για να 
επιλέξετε τα Αµοιβαία Κεφάλαια 
µε την καλύτερη Απόδοση σε σχέση 
µε τον αναλαµβανόµενο κίνδυνο. 
Τα καλύτερα Αµοιβαία Κεφάλαια 
µεγιστοποιούν την Απόδοση και 
ελαχιστοποιούν τον κίνδυνο. 
Επιλέξτε Αµοιβαία Κεφάλαια που 
σταθερά έχουν Απόδοση άνω 
του µέσου όρου συγκρίνοντάς 
τα µε τους ∆είκτες Αναφοράς του 
κλάδου τους. Σηµειώστε, όµως, 
ότι οι ∆είκτες Αναφοράς είναι µεν 
χρήσιµοι ως ένδειξη, αλλά δεν 
πρέπει να αποτελούν το µοναδικό 
κριτήριο για την επιλογή των 
Αµοιβαίων Κεφαλαίων στα οποία 
θα επενδύσετε. Συµβουλευθείτε 
τους επαγγελµατίες που ειδικεύονται 
στην επιλογή των βέλτιστων, ανά 
κατηγορία, Αµοιβαίων Κεφαλαίων 
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και αναλόγως µε τις συνθήκες 
των αγορών χρήµατος και 
κεφαλαίου.

2.4 ∆ιαπραγµατεύσιµα 
Αµοιβαία Κεφάλαια 
(∆.Α.Κ.) - ETFs (Exchange 
Traded Funds)

Ένα από τα πιο σηµαντικά και χρήσιµα 
χρηµατοπιστωτικά µέσα που 
δηµιουργήθηκε για ιδιώτες πελάτες, 
προκειµένου να αναπαραγάγει την 
Απόδοση ενός χρηµατιστηριακού 
∆είκτη, και χρησιµοποιείται ευρέως 
από θεσµικούς πελάτες αποτελούν 
τα ∆ιαπραγµατεύσιµα Αµοιβαία 
Κεφάλαια γνωστά και στην Ελλάδα 
ως ETFs. 

Πρόκειται για µερίδια Αµοιβαίων 
Κεφαλαίων, τα οποία τα 
διαχειρίζονται Ανώνυµες Εταιρίες 
∆ιαχειρίσεως Αµοιβαίων Κεφαλαίων 
(Α.Ε.∆.Α.Κ.) και διαπραγµατεύονται 
σε οργανωµένη χρηµατιστηριακή 
αγορά. Αποτελούν πολύτιµα 
επενδυτικά εργαλεία και µπορούν 
να συµβάλουν αποτελεσµατικά στην 
επίτευξη των επενδυτικών στόχων 
του επενδυτή. ∆εν είναι τυχαίο πως 
η γρήγορη ανάπτυξή τους οδήγησε 
θεσµικούς επενδυτές να κατέχουν 
έως το τέλος του 2014 το 58% 

των επενδεδυµένων κεφαλαίων σε 
ETFs.

Τα ETFs είναι παγκοσµίως γνωστά 
µε πολυετή ιστορία στη γενέτειρά 
τους, την Αµερική. Το 1993 ξεκίνησε 
να διαπραγµατεύεται στο 
χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης 
το µεγαλύτερο σε όγκο συναλλαγών 
ETF, το οποίο ακολουθεί την πορεία 
του ∆είκτη S&P 500. 

Το συγκεκριµένο χρηµατοπιστωτικό 
µέσο υπό το σύµβολο SPDR 
(Standard & Poor’s Depository 
Receipts) έγινε γνωστό µε τα 
ονόµατα “Spy” και “Spider”.

Τα ETFs αγοράζονται και πωλούνται 
όπως οι Μετοχές και καλύπτουν 
σχεδόν όλο το εύρος των επενδυτικών 
επιλογών, όπως µεγάλους µετοχικούς 
δείκτες, µεµονωµένες χώρες, 
ευρύτερες γεωγραφικές περιοχές, 
µετοχικούς κλάδους, Οµόλογα, 
Εµπορεύµατα, πολύτιµα µέταλλα. 
Επιτρέπουν, επίσης, στους επενδυτές 
να «στοιχηµατίσουν» τόσο σε ανοδική 
όσο και σε καθοδική κίνηση των 
αγορών και να επωφεληθούν 
πολλαπλώς, π.χ. δύο ή τρεις φορές 
από την εκάστοτε κίνηση του τίτλου ή 
του ∆είκτη, που αναπαράγουν. 
Οι µέτοχοι δεν είναι άµεσα ιδιοκτήτες 
των υποκείµενων επενδύσεων στο 
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ETF, αλλά έχουν έµµεσα επενδύσει 
στις υποκείµενες αξίες.

Τα κυρίαρχα χαρακτηριστικά και 
οφέλη που τα καθιστούν 
αναπόσπαστο µέρος ενός επενδυτικού 
Χαρτοφυλακίου τόσο για θεσµικούς 
όσο και για ιδιώτες επενδυτές 
παγκοσµίως είναι:

∆ιαφάνεια
Τα ETFs είναι σχεδιασµένα να 
αναπαράγουν την πορεία ενός τίτλου 
(∆είκτη, Μετοχής κ.λπ.) 
προσφέροντας πλήρη διαφάνεια των 
επενδυτικών επιλογών τους και 
καθηµερινή αποτίµηση.

∆ιαφοροποίηση
Τα ETFs δίδουν τη δυνατότητα 
στους επενδυτές µέσω της αγοράς 
αυτών να επενδύσουν σε ένα 
διαφοροποιηµένο Χαρτοφυλάκιο 
Μετοχών, επιτυγχάνοντας αυξηµένη 
διασπορά σε σχέση µε µία 
µεµονωµένη Μετοχή και κατ’ 
επέκταση µείωση του επενδυτικού 
κινδύνου του.

Ευκολία προσβάσεως στην 
επένδυση και στις συναλλαγές 
Μέσω των ETFs παρέχεται η 
πρόσβαση σε κάθε είδους κατηγορία 
επενδύσεως, από τις λεγόµενες 
παραδοσιακές επενδύσεις σε 

διαφορετικές χώρες, κλάδους 
έως οποιουδήποτε είδους 
Εναλλακτικές Επενδύσεις, γρήγορα, 
εύκολα και σε τιµή/αποτίµηση που 
διαµορφώνεται διαρκώς σε 
πραγµατικό χρόνο, όπως συµβαίνει 
σε όλες τις διαπραγµατεύσιµες 
χρηµατιστηριακές αξίες. Επειδή 
διαπραγµατεύονται όπως οι Μετοχές, 
οι επενδυτές µπορούν εντός της ίδιας 
εργάσιµης ηµέρας να τοποθετήσουν 
ένα µεγάλο εύρος εντολών, 
προκειµένου να αγοράσουν ή να 
πωλήσουν, κάτι το οποίο δεν είναι 
δυνατόν µε τα Αµοιβαία Κεφάλαια, 
στα οποία η τιµή είναι σταθερή εντός 
της ίδιας εργάσιµης ηµέρας. Η δε 
συνεχής διαπραγµάτευση των ETFs 
σε χρηµατιστηριακές πλατφόρµες 
καθιστά την πρόσβαση σε αγορές 
και σε κατηγορίες επενδύσεων πολύ 
εύκολη υπόθεση.

Χαµηλό σφάλµα παρακολουθήσεως 
Τα ETFs, ειδικώς στην Ευρώπη, 
έχουν την κανονιστική υποχρέωση 
να παρακολουθούν πιστά τους 
αντιπροσωπευτικούς ∆είκτες 
αγορών ή κλάδων. Ο επενδυτής 
αναλαµβάνει τον επενδυτικό κίνδυνο 
της συγκεκριµένης αγοράς και όχι 
τον κίνδυνο που προκύπτει από 
τις επιλογές του διαχειριστή 
ενός Χαρτοφυλακίου Ενεργού 
∆ιαχειρίσεως.
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2.5 Εµπορεύµατα

Τα Εµπορεύµατα συνιστούν πρώτες 
ύλες που είτε καταναλώνονται 
άµεσα, όπως τα τρόφιµα, είτε 
χρησιµοποιούνται ως υλικά στη 
δηµιουργία άλλων προϊόντων. 
Τα υλικά αυτά περιλαµβάνουν πηγές 
ενέργειας, όπως το πετρέλαιο και 
το φυσικό αέριο, φυσικούς πόρους, 
όπως το ξύλο και τα γεωργικά 
προϊόντα, και µέταλλα, όπως ο 
χαλκός, το αλουµίνιο, ο χρυσός 
και η πλατίνα.

Υπάρχουν διάφοροι τρόποι για να 
επενδύσει κάποιος στα Εµπορεύµατα. 
∆ίδεται, λ.χ., η δυνατότητα να 
αγοράσετε σε κάποιες περιπτώσεις 
ποσότητες της ίδιας της πρώτης ύλης, 
όπως για παράδειγµα οι ράβδοι στην 
περίπτωση των πολύτιµων µετάλλων, 
ή να επενδύσετε χρησιµοποιώντας 
συµβόλαια µελλοντικής εκπληρώσεως 
(Σ.Μ.Ε.). Η χρήση των Σ.Μ.Ε. 
προϋποθέτει εξειδικευµένες γνώσεις 
και επενδυτική πείρα, καθώς 
παρουσιάζουν χαρακτηριστικά 
έντονης Μεταβλητότητας και 
πολυπλοκότητας και απευθύνονται 
σε έµπειρους επενδυτές.

Εναλλακτικός τρόπος προσεγγίσεως 
είναι η επένδυση µέσω των 
∆ιαπραγµατεύσιµων Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων (ETFs), καθώς αποτελούν 
χρηµατιστηριακά προϊόντα που 
παρακολουθούν άµεσα την τιµή 
ενός συγκεκριµένου Εµπορεύµατος 
ή ∆είκτη Εµπορευµάτων. Υπάρχει 
πληθώρα ETFs σχεδιασµένα για να 
παρακολουθούν, για παράδειγµα, 
την τιµή του πετρελαίου, του φυσικού 
αερίου, την τιµή του χρυσού ή ένα 
«καλάθι» Εµπορευµάτων. 
Επίσης, προκειµένου ένας επενδυτής 
να αποκτήσει έµµεση έκθεση στα 
Εµπορεύµατα, µπορεί να τοποθετηθεί 
σε Αµοιβαία Κεφάλαια που 
επενδύουν σε επιχειρήσεις οι οποίες 
δραστηριοποιούνται στην αγορά 
των Εµπορευµάτων. 

Για παράδειγµα ένα Αµοιβαίο 
Κεφάλαιο που επενδύει στον κλάδο 
της ενέργειας θα διαθέτει στο 
Χαρτοφυλάκιό του Μετοχές εταιριών 
που ασχολούνται µε την εξόρυξη, 
τη διύλιση, την αποθήκευση ή/και τη 
διανοµή πετρελαίου.

Οι Αποδόσεις των Μετοχών των 
εταιριών που δραστηριοποιούνται 
στον κλάδο των Εµπορευµάτων - 
πρώτων υλών παρουσιάζουν 
πάντοτε την ίδια Απόδοση µε 
τα Εµπορεύµατα; 
Όχι απαραιτήτως. Όπως µπορείτε 
να δείτε στο παρακάτω γράφηµα, 
υπάρχουν φορές που η µία επένδυση 
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ξεπερνά την άλλη. Σε κάθε 
περίπτωση, η ύπαρξη και των δύο 
επενδύσεων στο πλαίσιο ενός 
διαφοροποιηµένου Χαρτοφυλακίου 
µπορεί να συνεισφέρει στη συνολική 
µακροπρόθεσµη Απόδοσή του.

Είναι σηµαντικό να κατανοήσουµε 
πως οι τιµές των Εµπορευµάτων 
µπορεί να είναι εξαιρετικά ασταθείς 
και η βιοµηχανία τους επηρεάζεται 
σηµαντικά από παγκόσµια γεγονότα, 
ελέγχους εισαγωγών, παγκόσµιο 
ανταγωνισµό, οικονοµικές συνθήκες, 
ακόµη και από καιρικά φαινόµενα. 
∆εν πρέπει επίσης να ξεχνάµε πως 
ακόµη και τα επενδυτικά προϊόντα 

που ακολουθούν την τιµή ενός 
Εµπορεύµατος ή ενός ∆είκτη 
χρησιµοποιούν συµβόλαια 
µελλοντικής εκπληρώσεως και 
οι συναλλαγές σε αυτούς τους 
τύπους των κινητών αξιών είναι 
κερδοσκοπικές, µε αποτέλεσµα 
να είναι εξαιρετικά ευµετάβλητες 
παρουσιάζοντας αποκλίσεις από 
την Απόδοση του υποκείµενου 
Εµπορεύµατος µε θετικό ή αρνητικό 
αποτέλεσµα για την επένδυσή µας.

Οι επενδυτές πρέπει να εξετάζουν 
τα Εµπορεύµατα µε γνώµονα 
την κατανοµή του συνολικού τους 
Χαρτοφυλακίου, καθώς ένα 

Τιµή Spot χρυσού και τιµή Μετοχής Eldorado Gold Corp., 2006-2016
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Εµπορεύµατα χρειάζεται κάποιο 
χρονικό διάστηµα για να µπορέσει 
να ανταποκριθεί στην αυξανόµενη 
ζήτηση.

3. Προσοχή στη Μεταβλητότητα. 
Η αγορά εµπορευµάτων χαρακτηρίζεται 
από υψηλή Μεταβλητότητα και 
υπάρχουν αρκετοί συµµετέχοντες 
στην αγορά που επιζητούν κέρδη 
µε επιθετική προσέγγιση. 
Φροντίστε να ενηµερωθείτε για 
τους κινδύνους που αναλαµβάνετε 
πριν από οποιαδήποτε επένδυση 
σε χρηµατοοικονοµικά µέσα που 
συνδέονται µε Εµπορεύµατα.

2.6 Συνάλλαγµα

Η αγορά συναλλάγµατος 
αποτελεί ξεχωριστή κατηγορία 
επενδύσεων προσφέροντας 
µία εναλλακτική επιλογή

Η ειδοποιός διαφορά του 
συναλλάγµατος συγκριτικά µε αξίες 
όπως οι Μετοχές είναι ότι δεν 
αντικατοπτρίζει κυρίως τα θεµελιώδη 
µεγέθη µίας µόνο οντότητας, αλλά 
τη διαφορά των θεµελιωδών µεγεθών 
δύο οντοτήτων (κρατών) και 
την εκτίµηση για την προοπτική τους. 
Η διαφορά ανάµεσα στους ρυθµούς 
αναπτύξεως, τον Πληθωρισµό, 

µονοψήφιο ποσοστό θα µπορούσε 
να είναι ένα ενδεδειγµένο ποσοστό 
αναφοράς, το οποίο εξαρτάται 
από τον κάθε επενδυτή και την 
εκάστοτε ανοχή του στον κίνδυνο. 
Η βέλτιστη δοµή ενός Χαρτοφυλακίου 
εξαρτάται από το επενδυτικό προφίλ 
του και από τον χρονικό ορίζοντα 
της επενδύσεως.

Πληροφορίες και ιδέες για 
τον επενδυτή σε Εµπορεύµατα

1. Αποκλειστικά κεφάλαιο, 
όχι εισόδηµα. 
Καθώς δεν υπάρχει η έννοια 
του µερίσµατος, οι επενδυτές που 
επενδύουν σε Εµπορεύµατα 
µπορούν να προσβλέπουν σε αύξηση 
του κεφαλαίου τους και όχι στην 
επίτευξη σταθερού εισοδήµατος.

2. Η ανεπάρκεια εµπορευµάτων 
ενδέχεται να διαρκέσει για µεγάλο 
χρονικό διάστηµα.
Η έλλειψη επενδύσεων στην 
εξόρυξη, παραγωγή και µεταφορά 
εµπορευµάτων επέφερε έως 
προσφάτως περιορισµούς στην 
προσφορά και οδηγούσε σε 
πρωτοφανείς αυξήσεις των τιµών 
σε όλες τις αγορές. 
Καλό θα είναι να λάβουµε υπ’ όψιν 
ότι η προσφορά σε κάποια 
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τα επιτόκια, τους ρυθµούς της 
νοµισµατικής προσφοράς, 
οι νοµισµατικές πολιτικές των 
κεντρικών τραπεζών και η εκτιµώµενη 
προοπτική τους αναλόγως µε 
τον οικονοµικό κύκλο, καθώς και 
το εµπορικό ισοζύγιο αποτελούν 
τους σηµαντικότερους θεµελιώδεις 
παράγοντες που επηρεάζουν 
τη συναλλαγµατική ισοτιµία µεταξύ 
δύο χωρών. Η διάθεση ή η 
αποστροφή για ανάληψη επενδυτικού 
κινδύνου, η δυναµική της παγκόσµιας 
οικονοµίας, οι ροές κεφαλαίων, 
οι διαφοροποιήσεις αποθεµάτων 
κεντρικών τραπεζών, οι κερδοσκοπικές 
τοποθετήσεις, οι γεωπολιτικές 
εξελίξεις και λοιποί αστάθµητοι 
παράγοντες επηρεάζουν επίσης 
την αξία ενός νοµίσµατος. 

Αξίζει να επισηµάνουµε ότι η αγορά 
συναλλάγµατος έχει εξελιχθεί ως 
η αγορά µε τις περισσότερες 
συναλλαγές παγκοσµίως. 
Η ύπαρξη της άπλετης ρευστότητας 
καθιστά δυνατή την πραγµατοποίηση 
αγοραπωλησιών άµεσα. Ο επενδυτής 
µπορεί να εκµεταλλευθεί τόσο την 
άνοδο όσο και την πτώση ενός 
νοµίσµατος. Επιπροσθέτως, η αγορά 
συναλλάγµατος λειτουργεί σε 
εικοσιτετράωρη βάση και είναι 
δύσκολη η χειραγώγηση της τιµής 
ενός νοµίσµατος, καθώς η αγορά 

είναι κατακερµατισµένη και 
παγκόσµια. Επίσης, η αγορά 
συναλλάγµατος γενικώς παρουσιάζει 
σχετικά χαµηλό βαθµό Συσχετίσεως 
µε άλλες κατηγορίες επενδύσεων. 

Από την άλλη πλευρά, οι επενδύσεις 
στην αγορά συναλλάγµατος ενέχουν 
σχετικά υψηλό κίνδυνο. Οι επενδύσεις 
σε συνάλλαγµα είναι ιδιαιτέρως 
ευαίσθητες σε οικονοµικούς και 
πολιτικούς παράγοντες. Επίσης, 
το συνάλλαγµα έχει σχετικά υψηλή 
Μεταβλητότητα δεδοµένου του 
πλήθους των παραγόντων που 
το επηρεάζουν, των υψηλών όγκων 
εµπορευσιµότητας, αλλά και 
της διαφοροποιήσεως των 
συµµετεχόντων στην αγορά 
(επιχειρήσεις, επενδυτές, εµπορικές 
και κεντρικές τράπεζες) ως προς 
τους στόχους τους (εµπορικές ροές 
κεφαλαίων στο πλαίσιο διεξαγωγής 
του διεθνούς εµπορίου, ροές 
Αντισταθµίσεως, επενδυτικές 
στρατηγικές, ροές κερδοσκοπικής 
φύσεως, αποθεµατοποίηση). 

Τα ανωτέρω καθιστούν τη µελλοντική 
πορεία των συναλλαγµατικών 
ισοτιµιών εξαιρετικά δύσκολα 
προβλέψιµη. Η ενασχόληση µε 
το συνάλλαγµα απαιτεί καλές 
γνώσεις µακροοικονοµίας και 
συστηµατική παρακολούθηση 
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των εξελίξεων στη διεθνή 
ειδησεογραφία και η συµβουλή 
κάποιου επαγγελµατία κρίνεται 
σκόπιµη. 

Αναφορικά µε τη στρατηγική που θα 
πρέπει να ακολουθήσει ένας 
υποψήφιος επενδυτής που επιθυµεί 
να διαφοροποιήσει το Χαρτοφυλάκιό 
του ή να επιτύχει καλύτερη Απόδοση 
αναλαµβάνοντας υψηλότερο κίνδυνο 
µε την τοποθέτηση των διαθεσίµων 
του σε διαφορετικά νοµίσµατα 
πρέπει να λάβει υπ’ όψιν του, 
συνδυαστικά µε τους παράγοντες 
που προαναφέραµε, τη σχέση 
των υφιστάµενων αλλά και των 
εκτιµώµενων επιτοκίων και 
τον συναλλαγµατικό κίνδυνο 
των διαφόρων νοµισµάτων.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3ο

Οργανισµός 
Εναλλακτικών 

Επενδύσεων 
(Ο.Ε.Ε.)



ς Ο.Ε.Ε. νοείται 
οποιοσδήποτε οργανισµός 
συλλογικών επενδύσεων, 
συµπεριλαµβανοµένων 

τυχόν επενδυτικών του τµηµάτων, 
ο οποίος συγκεντρώνει κεφάλαια 
από επενδυτές µε σκοπό την 
επένδυσή τους σύµφωνα µε 
καθορισµένη επενδυτική πολιτική 
προς όφελος των εν λόγω 
επενδυτών και δεν χρειάζεται άδεια 
συστάσεως ή/και λειτουργίας 
από την αρµόδια εποπτική αρχή.

Μορφές Ο.Ε.Ε. που συναντάµε 
σήµερα στην επενδυτική αγορά είναι, 
µεταξύ άλλων, και οι ακόλουθες:

3.1 Hedge Funds

Τι είναι τα hedge funds;

Η συχνή χρήση του όρου “hedge 
funds” όχι µόνο στον περιοδικό τύπο 
που ασχολείται µε τις επενδύσεις, 
αλλά και στις καθηµερινές ειδήσεις 
δηµιουργεί το εύλογο ερώτηµα 
«Τι είναι ένα hedge fund;». 

Σε αυτό το σηµείο θα προσπαθήσουµε 
να σας βοηθήσουµε να κατανοήσετε 
τι είναι ένα hedge fund, πώς 
λειτουργεί και σε ποιους 
απευθύνεται.

Τα hedge funds είναι µορφή 
Οργανισµών Εναλλακτικών 
Επενδύσεων (Ο.Ε.Ε.), δηλαδή 
οργανισµών που συγκεντρώνουν 
κεφάλαια από τους επενδυτές, 
τα οποία επενδύει ένας διαχειριστής 
έναντι κάποιας αµοιβής (management 
fee) και σύµφωνα µε την καθορισµένη 
επενδυτική τους πολιτική προς 
όφελος των επενδυτών. 
Τα hedge funds µπορεί να είναι 
ανοικτού ή κλειστού τύπου, 
αναλόγως δηλαδή µε το αν µπορεί ο 
επενδυτής να αποσύρει άµεσα και 
χωρίς διατυπώσεις το επενδεδυµένο 
κεφάλαιο ή αντιθέτως οφείλει 
να περιµένει την επέλευση είτε 
κάποιων καθορισµένων ηµεροµηνιών 
είτε κάποιων γεγονότων. Σε κάθε 
περίπτωση, η λειτουργία τους 
προβλέπεται από την ευρωπαϊκή και 
την ελληνική νοµοθεσία, ωστόσο 
λόγω των κανονιστικών ρυθµίσεων 
στις οποίες υπόκεινται αποτελούν 
επενδύσεις που είναι προσβάσιµες 
υπό πολύ προσδιορισµένους όρους 
ή και µε πολύ συγκεκριµένο σκοπό, 
µε αποτέλεσµα πρακτικά να µην 
απευθύνονται σε όλους τους 
επενδυτές. Σε αντίθεση µε τους πιο 
παραδοσιακούς διαχειριστές 
επενδύσεων, πολλοί διαχειριστές 
κεφαλαίων τύπου hedge fund 
προσπαθούν να δηµιουργήσουν 
αξία κυρίως µέσα από θέσεις 
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που δεν συσχετίζονται µε τη 
συστηµατική απευθείας έκθεση 
στις κεφαλαιαγορές. Ο διαχειριστής 
συγκεντρώνει τα χρήµατα των 
επενδυτών και στη συνέχεια τα 
επενδύει σύµφωνα µε την επενδυτική 
στρατηγική που έχει δεσµευθεί να 
χρησιµοποιήσει. Υπάρχουν, για 
παράδειγµα, hedge funds που 
ειδικεύονται σε συγκεκριµένες 
στρατηγικές διαχειρίσεως όπως η 
αγορά Μετοχών και ποτέ η πώληση, 
χωρίς να έχουν στην κατοχή τους 
τις Μετοχές αυτές (Short Selling). 
Επίσης, υπάρχουν hedge funds 
που συµµετέχουν σε ιδιωτικά 
επενδυτικά κεφάλαια αγοράζοντας 
ολόκληρες ιδιωτικές επιχειρήσεις, 
αναλαµβάνοντας τη διοίκηση και 
τη βελτίωση των λειτουργιών τους 
µε στόχο την µετέπειτα ∆ηµόσια 
Προσφορά για την εισαγωγή 
των Μετοχών τους σε οργανωµένη 
αγορά. Κατά κανόνα, επιδιώκουν 
την επίτευξη Αποδόσεων για 
το Χαρτοφυλάκιο ανεξαρτήτως της 
κατευθύνσεως των κεφαλαιαγορών.

Απόδοση και Συσχέτιση 
(Correlation) στρατηγικών 
hedge funds

Οι ευκαιρίες για τις Αποδόσεις στα 
hedge funds προέρχονται από δύο 
πηγές:

• διευρυµένο πλήθος τίτλων που 
διατίθενται για συναλλαγές και

• εύρος στρατηγικών για την 
πραγµατοποίηση συναλλαγών που 
χρησιµοποιούνται χωρίς τους 
περιορισµούς των κανονισµών 
εποπτείας που ισχύουν για τα 
περισσότερα παραδοσιακά προϊόντα.

Κατά συνέπεια, τα hedge funds 
έχουν ιδιαίτερα χαρακτηριστικά 
κινδύνου, Αποδόσεως και 
Συσχετίσεως που κατά κανόνα 
δεν ισχύουν στις παραδοσιακές 
στρατηγικές διαχειρίσεως 
επενδύσεων.

Πιθανά οφέλη

Η ένταξη κάποιων hedge funds 
σε ένα επενδυτικό Χαρτοφυλάκιο 
ενδέχεται να αποφέρει οφέλη, όπως:

Πιθανές προσαρµοσµένες ως 
προς τον Κίνδυνο Αποδόσεις 
(Risk-adjusted Returns) που 
ενισχύονται από τη Μεταβλητότητα. 
Τα hedge funds γενικώς έχουν 
τη δυνατότητα να επιτύχουν 
ενισχυµένες προσαρµοσµένες ως 
προς τον Κίνδυνο Αποδόσεις, χάρη 
στη χρήση στρατηγικών προστιθέµενης 
αξίας όπως είναι Μόχλευση 
(Leverage) και οι Ανοικτές Πωλήσεις.
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∆ιασπορά
Συνδυαζόµενα µε ένα παραδοσιακό 
Χαρτοφυλάκιο Μετοχών και 
Οµολόγων, τα hedge funds έχουν 
τη δυνατότητα να ενισχύσουν 
τη συνολική Απόδοση του 
Χαρτοφυλακίου, χάρη στα πιθανά 
οφέλη της διασποράς. Ο βαθµός 
διασποράς µπορεί να ποικίλλει 
αναλόγως µε τους διαφορετικούς 
τύπους των hedge funds.

Το συµφέρον του διαχειριστή 
συµβαδίζει µε το συµφέρον 
των επενδυτών
Η αµοιβή ενός διαχειριστή hedge 
fund είναι στενά συνδεδεµένη µε 
την Απόδοση και κατ’ επέκταση 
ο διαχειριστής ευθυγραµµίζεται 
περισσότερο µε τα συµφέροντα 
των επενδυτών. Συνεπώς, το 
γεγονός ότι στα hedge funds η δοµή 
της αµοιβής είναι συνδεδεµένη 
µε την Απόδοση προσελκύει στον 
κλάδο των hedge funds µερικούς 
από τους πλέον ικανούς και 
χαρισµατικούς διαχειριστές 
επενδύσεων.

Θα πρέπει ωστόσο να λάβουµε 
υπ’ όψιν το γεγονός ότι η αµοιβή 
βάσει Αποδόσεως ενδέχεται 
να λειτουργήσει ως κίνητρο για 
τον διαχειριστή να προβεί σε 
επενδύσεις που είναι πιο επικίνδυνες, 

εν συγκρίσει µε την περίπτωση 
όπου η αµοιβή δεν συνδέεται µε 
την Απόδοση. Επιπλέον, οι αµοιβές 
αυτές µειώνουν τα ετήσια κέρδη που 
κατανέµονται στους επενδυτές.

Κίνδυνοι

Αν και τα hedge funds µπορεί 
να προσφέρουν κάποια πιθανά 
οφέλη όπως οι ενισχυµένες, 
προσαρµοσµένες ως προς τον 
Κίνδυνο Αποδόσεις και η διασπορά, 
οι επενδυτές πρέπει να έχουν 
υπ’ όψιν ορισµένους ειδικούς 
κινδύνους, όπως:

Έλλειψη διαφάνειας
Τα hedge funds είναι εγγενώς 
ιδιωτικά επενδυτικά οχήµατα, που 
διέπονται από κανονισµούς εποπτείας 
λιγότερο αυστηρούς από τους 
κανονισµούς των λοιπών 
επενδυτικών προϊόντων.

Περιορισµένη ρευστότητα
Πρόκειται για επενδύσεις µε σχετικά 
περιορισµένη ρευστότητα λόγω των 
προϋποθέσεων ρευστότητας που 
προβλέπουν και τυχόν περιόδων 
«κλειδώµατος» εξαγορών. 

Τα περισσότερα hedge funds ορίζουν 
ένα χρονικό διάστηµα δεσµεύσεως 
που κυµαίνεται από έξι µήνες έως 
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πέντε έτη. Κατά το διάστηµα αυτό 
συνήθως δεν παρέχεται η δυνατότητα 
εξαγοράς της επενδύσεως 
(Περίοδος “Κλειδώµατος - 
∆εσµεύσεως” (Lock-in Period) 
εξαγορών).

Μόχλευση
Ένα µοναδικό χαρακτηριστικό τους 
είναι ότι έχουν τη δυνατότητα να 
χρησιµοποιούν τη Μόχλευση για 
να επιδιώκουν την ενίσχυση 
των Αποδόσεων. Τα hedge funds 
αντλούν µε Μόχλευση τα κεφάλαιά 
τους αγοράζοντας τίτλους µε 
κατάθεση περιθωρίου ασφαλίσεως 
(µε πίστωση) ή µε τραπεζικά δάνεια 
και έχουν τη δυνατότητα να 
αγοράζουν Παράγωγα Προϊόντα. 
∆εδοµένου ότι µε τη Μόχλευση 
οι διαχειριστές έχουν τη δυνατότητα 
να δανείζονται και συνεπώς 
να επενδύουν περισσότερο από 
το 100% των κεφαλαίων που 
διαθέτουν, αυξάνεται ενδεχοµένως 
και η εν δυνάµει απώλεια ή ζηµία.

∆οµές των hedge funds

Οι επενδυτές έχουν την επιλογή 
να επενδύσουν σε hedge funds 
που διαχειρίζεται ένας µόνο 
διαχειριστής ή σε Χαρτοφυλάκιο το 
οποίο περιλαµβάνει περισσότερους 
διαχειριστές (funds of hedge funds).

Funds µε έναν διαχειριστή
Τα περισσότερα hedge funds σήµερα 
αφορούν διαχειριστές που 
επενδύουν µόνο σε µία στρατηγική. 
Αυτό σηµαίνει ότι µπορούν 
να προσφέρουν τη δυνατότητα για 
καλύτερες Αποδόσεις, κάτι που 
όµως κατά κανόνα συνεπάγεται 
µεγαλύτερο κίνδυνο από τα funds 
που εµπεριέχουν πολλά διαφορετικά 
hedge funds (funds of hedge funds). 

Funds of hedge funds
Τα funds of hedge funds 
προσφέρουν στον επενδυτή 
τη δυνατότητα να τοποθετηθεί σε 
ένα µεγαλύτερο εύρος στρατηγικών 
και διαχειριστών. Συνεπώς 
δηµιουργείται η δυνατότητα για 
πιο σταθερές απόλυτες Αποδόσεις 
και επιπλέον επιτυγχάνεται διασπορά.

Υπάρχουν Αµοιβαία Κεφάλαια που 
µε βάση τον επενδυτικό σκοπό τους 
και την επενδυτική πολιτική τους 
δύνανται να επενδύουν το 
ενεργητικό τους σε hedge funds, 
παρέχοντας µεγαλύτερη ευελιξία 
στη διαχείριση και στη διαµόρφωση 
των επενδυτικών στρατηγικών τους.

Για παράδειγµα, ένα Αµοιβαίο 
Κεφάλαιο που αποτελείται από 
hedge funds µπορεί να παρέχει 
τη δυνατότητα εκθέσεως σε οκτώ 
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έως δέκα διαφορετικές επενδυτικές 
στρατηγικές µε κατανοµή 
σε 30 έως 40 διαχειριστές, µε σκοπό 
να καλύψουν ένα εύρος στόχων 
κινδύνου/Αποδόσεως κατανέµοντας 
γενικώς τον κίνδυνο σε διάφορα 
hedge funds.

Εξάλλου, ο εξειδικευµένος 
σύµβουλός σας µπορεί να αναλύσει 
τα χαρακτηριστικά ενός τέτοιου 
Αµοιβαίου Κεφαλαίου και να σας 
ενηµερώσει για την κατανοµή 
των επενδύσεών του.

Τα Αµοιβαία Κεφάλαια που 
αποτελούνται από hedge funds 
συνήθως έχουν χαµηλότερο 
ελάχιστο ποσό επενδύσεως σε σχέση 
µε τα hedge funds ενός µόνο 
διαχειριστή και πολλές φορές 
θεωρούνται ως η καλύτερη επιλογή 
για την είσοδο ενός υποψήφιου 
επενδυτή που ενδιαφέρεται να 
τοποθετηθεί σε hedge funds. 
Ωστόσο, κατά κανόνα, έχουν κάποιες 
επιπλέον προµήθειες.

Αναζητήστε 
τις σωστές πληροφορίες 

Για να επιλέξουν ένα hedge fund, 
οι υποψήφιοι επενδυτές πρέπει να 
συγκεντρώσουν τις απαραίτητες 
πληροφορίες προκειµένου η 

απόφασή τους να είναι τεκµηριωµένη, 
ενώ πρέπει επίσης να έχουν 
επίγνωση του βαθµού κινδύνου 
που είναι διατεθειµένοι να 
αναλάβουν. 

3.2 Ιδιωτικά Επενδυτικά 
Κεφάλαια (Private Equity)

Με τον όρο Ιδιωτικά Επενδυτικά 
Κεφάλαια (Private Equity) γενικώς 
αναφερόµαστε σε συναλλαγές που 
συνάπτονται σε ιδιωτική βάση για 
εισηγµένες ή µη εισηγµένες εταιρίες. 
Οι περισσότερες συναλλαγές αυτού 
του είδους αφορούν επενδύσεις σε 
µη εισηγµένες εταιρίες. Άλλες πάλι 
αφορούν στη χρηµατοδότηση του 
αρχικού κεφαλαίου για τη σύσταση 
µίας επιχειρήσεως (venture capital). 
Τέλος, µπορεί να επενδύουν σε µία 
εταιρία που επεκτείνεται ή να 
εξαγοράζουν «ώριµες» εισηγµένες 
ή µη εισηγµένες επιχειρήσεις, στις 
οποίες τοποθετούνται µεγάλα ποσά 
κεφαλαίου µε αντάλλαγµα τον 
έλεγχο της επιχειρήσεως.

Κατά κανόνα, οι διαχειριστές 
Ιδιωτικών Επενδυτικών Κεφαλαίων 
έχουν ενεργό ρόλο στον έλεγχο και 
στην παροχή συµβουλών στις 
εταιρίες του Χαρτοφυλακίου τους. 
Μέσω αυτής της πρακτικής 
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προσεγγίσεως οι διαχειριστές τους 
προσπαθούν να δηµιουργήσουν αξία 
και να ενισχύσουν τις Αποδόσεις 
επηρεάζοντας άµεσα τη στρατηγική 
και τα αποτελέσµατα µίας εταιρίας, 
καθώς και τη χρονική στιγµή εξόδου 
από τις επενδυτικές θέσεις είτε µε 
την πώληση σε έναν στρατηγικό 
επενδυτή (strategic buyer) ή σε 
έναν επενδυτή που προσδοκά άµεσα 
κέρδη (financial buyer) είτε µε 
δηµόσια εγγραφή (Initial Public 
Offering - IPO).

Οι επενδύσεις σε Ιδιωτικά Επενδυτικά 
Κεφάλαια, παρότι δεν αποτελούν 
επιλογή για το σύνολο των 
επενδυτών, θα µπορούσαν να 
αποτελέσουν υπό προϋποθέσεις 
ένα ελκυστικό συµπλήρωµα για 
τα Χαρτοφυλάκια των πιο 
παραδοσιακών τίτλων Μετοχών και 
σταθερού εισοδήµατος, και 
οι υποψήφιοι επενδυτές πρέπει 
να έχουν υπ’ όψιν ότι οι εν λόγω 
επενδύσεις συνεπάγονται 
αυξηµένους κινδύνους, εφάµιλλους 
µε τις υψηλότερες αναµενόµενες 
Αποδόσεις.

Αν και η Απόδοση των επενδύσεων 
σε Ιδιωτικά Επενδυτικά Κεφάλαια έχει 
κάποιο βαθµό Συσχετίσεως µε τις 
επενδύσεις σε εισηγµένες εταιρίες, 
οι επενδύσεις αυτές περιλαµβάνουν 

κατηγορίες που διαφέρουν από 
τις παραδοσιακές επενδύσεις σε 
Μετοχές και σε Οµόλογα. Συνεπώς, 
παρέχουν πρόσβαση σε περιοχές 
της αγοράς που δεν διατίθενται 
στο ευρύ επενδυτικό κοινό. 

Για παράδειγµα, οι πιο καινοτόµες 
ιδέες και εταιρίες, που συχνά έχουν 
και τις υψηλότερες εν δυνάµει 
Αποδόσεις (αλλά και τον υψηλότερο 
επενδυτικό κίνδυνο), εντοπίζονται 
στον κλάδο των κεφαλαίων 
επιχειρηµατικών συµµετοχών 
(venture capital), που προσφέρει 
στους επενδυτές την ευκαιρία 
να χρηµατοδοτήσουν εταιρίες που 
ευρίσκονται στην αιχµή της 
τεχνολογίας, της υγείας και της 
ενέργειας.

Οι εξαγορές δίδουν στους επενδυτές 
την ευκαιρία να συµµετάσχουν 
στον µετασχηµατισµό λιγότερο 
δηµοφιλών εταιριών ή τµηµάτων 
επιχειρήσεων που έχουν 
τη δυνατότητα να αυξήσουν 
την αξία τους, εάν τους δοθεί 
ουσιαστική στήριξη σε επίπεδο 
κεφαλαίων και στρατηγικής.

∆εδοµένου ότι οι περισσότερες 
εισηγµένες επιχειρήσεις τελούν 
διαρκώς υπό πίεση για να επιτύχουν 
τους τριµηνιαίους χρηµατοοικονοµικούς 
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στόχους τους, οι οποίοι ενδέχεται 
να έρχονται σε αντίθεση µε την 
πιο µακροπρόθεσµη ανάπτυξη 
της επιχειρήσεως, αυτοί οι 
µετασχηµατισµοί συµβαίνουν κατά 
κύριο λόγο στις µη εισηγµένες 
επιχειρήσεις.

Οι επενδύσεις σε Ιδιωτικά 
Επενδυτικά Κεφάλαια επίσης 
παρέχουν τη δυνατότητα αγοράς 
τίτλων σε δυσχερή θέση ή απευθείας 
αγοράς περιουσιακών στοιχείων 
(Αγορά Στοιχείων Ενεργητικού - 
Acquisition of Assets) σε δυσχέρεια, 
η οποία σε κάποιες περιπτώσεις και 
υπό συγκεκριµένες προϋποθέσεις 
θα µπορούσε να αποβεί ιδιαιτέρως 
επικερδής. 

Για να κινηθεί κανείς στον χώρο 
των επενδύσεων σε τίτλους και σε 
περιουσιακά στοιχεία σε δυσχερή 
θέση, απαιτούνται εξειδικευµένες 
γνώσεις της αρκετά πολύπλοκης 
πτωχευτικής νοµοθεσίας, καθώς 
και των τρόπων και των σηµείων 
προσβάσεως σε αυτές τις 
επενδύσεις. Οι διαχειριστές 
που παρέχουν υπηρεσίες υψηλής 
ποιότητας διαθέτουν τις 
εξειδικευµένες γνώσεις, την πείρα, 
τον χρόνο και τα µέσα που 
απαιτούνται για την πραγµατοποίηση 
επενδύσεων αυτού του τύπου.

Οι επενδύσεις σε Ιδιωτικά 
Επενδυτικά Κεφάλαια (Private 
Equity) διαφέρουν σε πολλά επίπεδα 
από τις επενδύσεις σε εισηγµένες 
Μετοχές και αρκετές από αυτές τις 
διαφορές θεωρούνται συντελεστές 
των ενισχυµένων Αποδόσεων των 
πρώτων. 

Οι επενδυτές σε εταιρίες που 
εµπίπτουν στον χώρο των Ιδιωτικών 
Επενδυτικών Κεφαλαίων έχουν 
ενδεχοµένως πρόσθετα οφέλη, 
όπως τη δυνατότητα να προβούν 
σε εκτενή έλεγχο, να δηµιουργήσουν 
θέσεις σε πιο ελκυστικά επίπεδα 
αποτιµήσεων, να συµµετάσχουν 
ενεργά στη διαχείριση ή στον έλεγχο 
της επενδύσεως, να υιοθετήσουν 
έναν µακροπρόθεσµο χρονικό 
ορίζοντα και να αξιοποιήσουν 
αποτελεσµατικά τους µηχανισµούς 
Μόχλευσης.

Ωστόσο, η φύση των επενδύσεων σε 
Ιδιωτικά Επενδυτικά Κεφάλαια 
(Private Equity) προϋποθέτει 
ιδιαίτερη προσοχή και επιµέλεια εκ 
µέρους του επενδυτή. 
Οι πληροφορίες δεν κοινοποιούνται 
ευρέως, οι κίνδυνοι ενδέχεται να 
είναι δύσκολο να αξιολογηθούν και 
οι επενδύσεις να µην είναι 
ρευστοποιήσιµες για αρκετά µεγάλο 
χρονικό διάστηµα.
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Λόγω αυτών των χαρακτηριστικών 
έχει σηµασία η πρόσβαση προς 
τη συγκεκριµένη κατηγορία 
επενδύσεων να πραγµατοποιείται 
µέσω έµπειρων οµάδων ιδιωτικών 
επενδυτικών κεφαλαίων που ασκούν 
τη δέουσα επιµέλεια. Οι επενδύσεις 
σε αυτή την κατηγορία απευθύνονται 
σε ειδήµονες και έµπειρους 
επενδυτές που είναι διατεθειµένοι 
να δεχθούν τους αυξηµένους 
οικονοµικούς κινδύνους της 
επενδύσεως.

3.3 Εταιρίες Επενδύσεων 
σε Ακίνητη Περιουσία 
(REITs - Real Estate 
Investment Trusts)

Μία εξειδικευµένη κατηγορία 
Αµοιβαίων Κεφαλαίων που αξίζει να 
αναφερθεί εδώ είναι οι Εταιρίες 
Επενδύσεων σε Ακίνητη Περιουσία 
(REITs - Real Estate Investment 
Trusts). Πρόκειται για Αµοιβαία 
Κεφάλαια που επενδύουν σε ακίνητη 
περιουσία και αποτελούν έναν τρόπο 
επενδύσεως σε διάφορες κατηγορίες 
ακινήτων. Πωλούνται και 
αγοράζονται στα µεγάλα 
χρηµατιστήρια, όπως ακριβώς και οι 
Μετοχές. Τα REITs είναι γενικώς 
δηµοφιλή στους κύκλους των 
ιδιωτών επενδυτών του εξωτερικού 

λόγω των σχετικώς υψηλών 
µερισµάτων τους, που συχνά 
προέρχονται από τα ενοίκια τα οποία 
εισπράττονται από τα ακίνητα που 
ανήκουν στα REITs. Επίσης, 
παρέχουν τη δυνατότητα να 
επενδύσετε σε ακίνητα εµµέσως µε 
την αγορά είτε της ακίνητης 
περιουσίας είτε της υποθήκης. 
Ορισµένα REITs επενδύουν σε µία 
συγκεκριµένη κατηγορία ακινήτων, 
π.χ. συγκροτήµατα γραφείων, 
αποθηκευτικά ακίνητα, διαµερίσµατα 
ή εµπορικά κέντρα, ενώ άλλα 
ενδέχεται να εστιάζουν σε µία 
συγκεκριµένη γεωγραφική περιοχή ή 
χώρα. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4ο

Λοιπές επιλογές 
επενδύσεων



4.1 Κοινωνικά Υπεύθυνες 
Επενδύσεις (Socially 
Responsible Investments 
- SRI)

Επενδύοντας σε χρηµατοπιστωτικά 
µέσα, συναντάµε επιλογές που 
έχουν αρχίσει να αναπτύσσονται 
ταχύτατα όπως οι επενδύσεις που 
βασίζονται σε κοινωνικές ή σε ηθικές 
παραµέτρους. Κάποτε αυτές 
θεωρούντο ως περιθωριακές σε 
σχέση µε τις ευρείας αποδοχής 
επενδύσεις, κάτι που δεν ισχύει 
πλέον, καθώς οι επενδύσεις βάσει 
παραµέτρων ηθικής κερδίζουν 
έδαφος σε πολλές αγορές.

Οι επενδύσεις αυτές µπορεί 
να σχετίζονται µε την περιβαλλοντική 
βιωσιµότητα, την κοινωνική 
υπευθυνότητα, τη διακυβέρνηση ή 
τις θρησκευτικές αρχές. Υπάρχουν 
πολλές επενδυτικές µέθοδοι που 
βασίζονται σε προσωπικές 
πεποιθήσεις. 

Η απορριπτική προσέγγιση (negative 
screening) αποκλείει τις επενδύσεις 
που έρχονται σε αντίθεση µε 
συγκεκριµένες ηθικές αρχές. 
Η θετική προσέγγιση (positive 
investment) αναζητά επενδύσεις 
που θεωρούνται επιθυµητές όπως 
είναι η ανανεώσιµη ενέργεια. 

Η επενδυτική προσέγγιση που 
αναζητά τον καλύτερο στον κλάδο 
του (best of sector) βασίζεται στην 
αρχή ότι οι εταιρίες µε καλύτερη 
αποδεδειγµένη βιωσιµότητα έχουν 
και καλύτερη διοίκηση και συνεπώς 
συνιστούν καλύτερη επενδυτική 
επιλογή. Με την εµπλοκή 
(engagement) εξακολουθούν να 
πραγµατοποιούνται αγορές Μετοχών 
εταιριών µε αµφισβητούµενες ηθικές 
αξίες, αλλά παράλληλα τα ζητήµατα 
αυτά αντιµετωπίζονται µε ακτιβιστικές 
παρεµβάσεις των µετόχων.

Οι κοινωνικά υπεύθυνες επενδύσεις 
(Socially Responsible Investments - 
SRI) συνδέονται µε επενδύσεις σε 
εταιρίες ή σε κλάδους που δεν 
επιδιώκουν µόνο τη µεγιστοποίηση 
των κερδών τους, αλλά εστιάζουν και 
σε κοινωνικά ζητήµατα όπως είναι 
η ανθρώπινη αξιοπρέπεια 
(υποστήριξη των δικαιωµάτων 
µειοψηφίας του εργατικού δυναµικού) 
και το περιβάλλον (προαγωγή 
ανανεώσιµων πηγών ενέργειας και 
πρωτοβουλιών για την αντιµετώπιση 
της κλιµατικής αλλαγής).

Οι εταιρίες που τηρούν αυτές τις 
κατευθύνσεις θεωρούνται κοινωνικά 
υπεύθυνες. Συνεπώς, ο δηµοφιλής 
όρος «εταιρική κοινωνική ευθύνη 
ή υπευθυνότητα» (Corporate Social 



Responsibility) συνδέεται εγγενώς 
µε τις κοινωνικά υπεύθυνες 
επενδύσεις (SRI).

Οι υποστηρικτές αυτών των 
προσεγγίσεων θεωρούν ότι οι 
εταιρίες που χαρακτηρίζονται από 
κοινωνική υπευθυνότητα παρέχουν 
και καλύτερη αξία για τους µετόχους 
τους. Όσοι αντιτίθενται σε αυτές τις 
προσεγγίσεις υποστηρίζουν το 
αντίθετο, ότι δηλαδή η κοινωνική 
υπευθυνότητα συνεπάγεται υπέρογκο 
χρηµατοοικονοµικό κόστος.

Αν και δεν υπάρχει οµοφωνία 
σε παγκόσµια βάση ως προς 
τον ορισµό των κοινωνικά 
υπεύθυνων επενδύσεων, αυτές 
συνδέονται γενικώς µε τρεις βασικές 
στρατηγικές:

1. Έλεγχος για κοινωνικά και 
για περιβαλλοντικά ζητήµατα.
Η πλέον διαδεδοµένη στρατηγική 
των κοινωνικά υπεύθυνων 
επενδύσεων είναι ο έλεγχος που 
γίνεται κατά τον οποίο εξετάζονται 
συγκεκριµένα κοινωνικά κριτήρια 
για να αποκλεισθούν οι ανεπιθύµητες 
εταιρίες και κλάδοι όπως είναι 
τα τυχερά παιχνίδια και η αµυντική 
βιοµηχανία. Συγκεκριµένα, 
οι επενδύσεις αυτές επικεντρώνονται 
σε εταιρίες που επιδεικνύουν 

κοινωνική υπευθυνότητα µε 
διάφορους τρόπους όπως µε την 
προάσπιση δίκαιων και ίσων 
συνθηκών εργασίας για τις γυναίκες 
και τις µειονότητες, µε επενδύσεις 
σε τεχνολογία που µειώνει την 
κατανάλωση ενέργειας και µε άλλες 
δραστηριότητες που προάγουν τη 
µακροπρόθεσµη βιώσιµη χρήση των 
φυσικών πόρων.

2. Υποστήριξη/εµπλοκή εκ µέρους 
των Μετόχων για τη βελτίωση της 
εταιρικής υπευθυνότητας.
Ένα ακόµη σύνηθες χαρακτηριστικό 
στις κοινωνικά υπεύθυνες επενδύσεις 
είναι η εµπλοκή των Μετόχων σε 
επίπεδο διοικήσεως της εταιρίας, 
προκειµένου να επηρεασθούν 
κάποιες συµπεριφορές της εταιρίας. 
Πέρα από τις γνωστές αξιολογήσεις 
για τη χρηµατοοικονοµική Απόδοση, 
οι διαχειριστές SRI που επενδύουν 
σε κοινωνικά υπεύθυνες 
παραµέτρους αξιολογούν τις 
επενδύσεις σύµφωνα µε τα 
λεγόµενα κριτήρια κοινωνικής 
υπευθυνότητας.

Εάν δεν πληρούνται οι προϋποθέσεις 
που θέτουν τα κριτήρια, οι µέτοχοι 
ενδέχεται να συσπειρωθούν, 
προκειµένου να πείσουν ή να 
εξαναγκάσουν τη διεύθυνση 
της εταιρίας να διαφοροποιήσει 
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τις µεθόδους της προς µία πιο 
κοινωνικά υπεύθυνη κατεύθυνση. 
Αυτό βασίζεται στην άποψη ότι η αξία 
για τους µετόχους σε βάθος χρόνου 
και η χρηµατοοικονοµική Απόδοση 
συνδέονται άµεσα µε την καλή εταιρική 
συµπεριφορά όσον αφορά τα κοινά.

3. Επενδύσεις στην κοινότητα 
για την προαγωγή της τοπικής 
αναπτύξεως.
Ως κοινωνικά υπεύθυνες επενδύσεις 
ορίζονται αυτές που κατανέµονται 
σε περιοχές της κοινότητας που 
τυγχάνουν ελλιπούς εξυπηρετήσεως 
από τις παραδοσιακές 
χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες. 
Οι επενδύσεις αυτές συµβάλλουν 
στη στήριξη οικογενειών και µικρών 
επιχειρήσεων για να µπορέσουν 
να εξέλθουν από τις µη ανεπτυγµένες 
αγορές δανεισµού µε την παροχή 
δανειακών κεφαλαίων, µετοχικού 
κεφαλαίου, υπηρεσιών κεφαλαίου 
και χρηµατοδοτήσεως σε µικρές 
επιχειρήσεις και µικρούς επιχειρηµατίες, 
ενώ παράλληλα παρέχουν αποδεκτή 
Απόδοση για τους επενδυτές.

Ωστόσο, αυτή η προσέγγιση 
µε γνώµονα την κοινότητα γενικώς 
δεν θεωρείται ότι εντάσσεται στο 
πλαίσιο των κοινωνικά υπεύθυνων 
επενδύσεων στα περισσότερα κράτη 
της Ευρώπης. 

Περιβάλλον

Τα χρηµατοπιστωτικά µέσα που 
επενδύουν σε τοµείς όπως 
το περιβάλλον ή το κλίµα διαφέρουν 
κάπως από τις άλλες κοινωνικά 
υπεύθυνες επενδύσεις (SRI). 
Οι επενδύσεις στον τοµέα των 
κλιµατικών αλλαγών είναι παρόµοιες 
µε την εστίαση σε έναν συγκεκριµένο 
κλάδο, στην προκειµένη περίπτωση 
σε εταιρίες που δραστηριοποιούνται 
στην ανάπτυξη λύσεων για 
περιβαλλοντικά προβλήµατα ή/και 
που στηρίζουν τη µετάβαση σε 
µορφές ενέργειας που βασίζονται 
λιγότερο στον άνθρακα για την 
ανάπτυξη εναλλακτικών µορφών 
ενέργειας (όπως είναι τα 
βιοκαύσιµα), την επεξεργασία 
υδάτων, τον έλεγχο της ρυπάνσεως 
και την τεχνολογία διαχειρίσεως 
αποβλήτων.

Η ευαισθητοποίηση σε θέµατα 
που αφορούν το περιβάλλον δεν 
αποτελεί πλέον αποκλειστικότητα 
των οικολόγων και αυξάνεται 
συνεχώς, καθώς αρχίζουµε 
να βλέπουµε τις συνέπειες στην 
καθηµερινή µας ζωή, όπως 
οι κλιµατικές αλλαγές, τα ρυθµιστικά 
και τα φορολογικά µέτρα ή 
η απότοµη αύξηση των τιµών 
των τροφίµων.
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Ωστόσο, πρόκειται για έναν τοµέα 
όπου η έρευνα είναι ακόµη σε πρώιµο 
στάδιο και υπάρχουν περιορισµένα 
στοιχεία, οπότε διίστανται αρκετά οι 
απόψεις γύρω από τις επενδύσεις σε 
σχετικές µε την κλιµατική αλλαγή 
δραστηριότητες. 

Για παράδειγµα, αν και τα 
βιοκαύσιµα που προέρχονται από 
ανανεώσιµη βιοµάζα θεωρούνται 
από πολλούς οικολογική 
εναλλακτική πρόταση σε σχέση 
µε το φυσικό αέριο, τα αποθέµατα 
του οποίου εξαντλούνται γρήγορα, 
θεωρούνται επίσης υπεύθυνα για 
τις µεγάλες αυξήσεις στις τιµές 
των τροφίµων και για τη σταδιακή 
εξαφάνιση της φυσικής 
βλαστήσεως.

Τα επίπεδα του κινδύνου και 
οι διαφωνίες αναµένεται να µειωθούν, 
όταν θα υπάρξει µεγαλύτερη 
οικονοµική δραστηριότητα σε αυτό 
τον χώρο. Οι παράγοντες που 
θα ωθήσουν την ανάπτυξη στις 
περιβαλλοντικές επενδύσεις, όπως 
είναι η κλιµατική αλλαγή, η αύξηση 
του πληθυσµού και η εξάντληση 
των φυσικών πόρων, δεν θα 
εκλείψουν. Μάλιστα, η αντιµετώπιση 
πολλών ζητηµάτων µέσω των 
εταιρικών ενεργειών καθίσταται 
όλο και πιο σηµαντική.

Υπάρχουν κι άλλοι τρόποι να 
επενδύσει κανείς στην κλιµατική 
αλλαγή, όπως µέσω Αµοιβαίων 
Κεφαλαίων και σύνθετων Οµολόγων. 
Όλα αυτά τα προϊόντα παρέχουν 
έκθεση σε εταιρίες που διαθέτουν 
περιβαλλοντικές λύσεις προσφέροντας 
στον µέσο επενδυτή τα µέσα για 
να επενδύσει σε ιδέες για την 
αντιµετώπιση της κλιµατικής αλλαγής.

Πληροφορίες και ιδέες 
για τον επενδυτή που θέλει 
να επενδύσει έµµεσα 
σε κοινωνικά υπεύθυνες 
επενδύσεις (SRI) 

1. Η αξιολόγηση ενδέχεται να είναι 
δύσκολη, καθώς τα θέµατα ηθικής 
είναι πολύ προσωπικά. 
Σε µερικές χώρες υπάρχουν τοπικοί 
φορείς που εποπτεύουν τις 
επενδύσεις αυτές όπως είναι 
η Εταιρία Υπεύθυνων Επενδύσεων 
της Αυστραλίας. Γίνεται προσπάθεια 
για εποπτεία των επενδύσεων αυτών 
σε παγκόσµια κλίµακα.

2. Η διαδικασία επιλογής πολλές 
φορές δεν είναι διαφανής. 
Οι διαχειριστές SRI συνήθως δεν 
αποκαλύπτουν την έρευνα και τη 
µεθοδολογία τους για την επιλογή της 
εταιρίας στην οποία επενδύει ένα SRI.
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3. Απόδοση.
Γενικώς υπάρχει διαφωνία για το 
αν οι κοινωνικά υπεύθυνες 
επενδύσεις αποφέρουν καλύτερες 
Αποδόσεις από τις συνήθεις 
επενδύσεις. Το µέλλον θα δείξει 
κατά πόσο η κοινότητα των 
επενδυτών SRI αποτελεί ένα 
επαρκώς µεγάλο τµήµα της αγοράς 
για να επηρεάσει σηµαντικά την 
Απόδοση των κοινωνικά υπεύθυνων 
επενδύσεων. 

4.2 Επενδύσεις βάσει ειδικού 
ενδιαφέροντος

Η τέχνη, ο οίνος, τα σκάφη, 
τα νοµίσµατα, ακόµη και τα άλογα 
ιπποδροµιών προσελκύουν συνεχώς 
αυξανόµενο επενδυτικό ενδιαφέρον. 

Μην ξεχνάµε επίσης τους συλλέκτες 
διαφόρων ειδών πολυτελείας ή 
µη όπως τα αυτοκίνητα-αντίκες και 
οι πρώτες εκδόσεις µόνο και 
µόνο για τη χαρά να τα έχουν 
στην κατοχή τους. Μάλιστα, 
δεδοµένης της Μεταβλητότητας 
που επικρατεί σήµερα στα 
χρηµατιστήρια ανά τον κόσµο, 
πολλοί εύποροι επενδυτές αναζητούν 
πιο απτές επιλογές, όπως είναι 
η τέχνη και ο οίνος. 

Τα έργα τέχνης και οι αντίκες 
έχουν µακρά ιστορία ως επενδυτική 
επιλογή. Οι αγοραπωλησίες 
πολύτιµων έργων τέχνης σε τιµές 
που ξεπερνούσαν την αντικειµενική 
αξία τους σαφώς προϋπήρχαν 
των χρηµατιστηρίων. 
Η πρόσβαση σε διάφορες 
ιστοσελίδες όπως το eBay έχει 
διευκολύνει την πραγµατοποίηση 
συναλλαγών εκτός γεωγραφικών 
συνόρων, καθώς οι ιδιοκτήτες 
αιθουσών τέχνης (γκαλερί) και 
οι καλλιτέχνες µπορούν εύκολα 
να βρουν αγοραστές από όλο 
τον κόσµο.

Τα διαχειριζόµενα κεφάλαια που 
επενδύουν στην τέχνη και 
λειτουργούν βάσει της ιδέας 
«αγοράζεις φθηνά, πουλάς ακριβά», 
κάνουν τη συγκεκριµένη επενδυτική 
κατηγορία πιο προσβάσιµη για 
τους ιδιώτες.

Η επένδυση στον οίνο αποτελεί 
µία γρήγορα αναπτυσσόµενη αγορά, 
καθώς η κατανάλωση οίνου 
παγκοσµίως διαρκώς αυξάνεται 
αφού δηµιουργούνται νέες αγορές 
και η ετήσια παραγωγή οίνου τείνει 
να µειώνεται. 
Χαρακτηριστική είναι η περίπτωση 
της Κίνας, όπου η µεγάλη ζήτηση 
των τελευταίων ετών έχει 
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Αυτό το ξέρατε;
Τον Απρίλιο του 2011 ο πίνακας-αριστούργηµα 

της µετά-ιµπρεσιονιστικής τέχνης 
«Οι χαρτοπαίκτες» του Paul Cezanne 

πέρασε από τον εφοπλιστή Γ. Εµπειρίκο 
στη βασιλική οικογένεια του Κατάρ 

µε αντίτιµο άνω των Ευρώ 200.000.000.



τετραπλασιάσει τις τιµές των επώνυµων 
οίνων και οι οινόφιλοι επενδυτές είναι 
διατεθειµένοι να πληρώσουν 
τετραψήφια ποσά σε Ευρώ για µία 
φιάλη επώνυµου γαλλικού οίνου. 

Για τον οίνο το 2007 ήταν ένα 
ιδιαίτερο έτος. Ο ∆είκτης Liv-ex Fine 
Wine 100 σηµείωσε άνοδο κατά 40% 
ξεπερνώντας την Απόδοση του 
χρυσού και των χρηµατιστηρίων της 
Βρεταννίας, των Η.Π.Α. και 
της Ιαπωνίας για τρία συνεχή έτη. 
Ο ∆είκτης, που δηµιουργήθηκε 
από το London International Vintners 
Exchange (ηλεκτρονική αγορά 
οίνων), παρακολουθεί τις τιµές 
των 100 πιο γνωστών οίνων και 
εµπορεύσιµων οίνων που αποτελούν 
συχνά αντικείµενο συναλλαγών.

Οι επενδύσεις σε οίνους µπορεί 
να ποικίλλουν από την επένδυση σε 
διαχειριζόµενα κεφάλαια οίνων 
έως την τµηµατική συγκυριότητα 
αµπελοκαλλιεργειών.

Πληροφορίες και ιδέες για 
τον επενδυτή σε επενδύσεις 
βάσει ειδικού ενδιαφέροντος

1. Οι επενδύσεις βάσει ειδικού 
ενδιαφέροντος δεν παρουσιάζουν 
ευδιάκριτα κριτήρια αξιολογήσεως. 

Ενδέχεται να αποβεί δύσκολη 
η ρευστοποίησή τους και η εκτίµηση 
της «δίκαιης» αξίας στην οποία 
θα µπορούσε να πραγµατοποιηθεί 
µία τέτοια συναλλαγή. 

Ο οίνος θέλει κάποια έτη για να 
αποκτήσει την αξία του, οπότε πρέπει 
να έχετε έναν Επενδυτικό Ορίζοντα 
(Investment Horizon) πέντε έως δέκα 
ετών. Επίσης, το κόστος των 
µεσαζόντων ενδέχεται να µειώσει 
κατά πολύ το κέρδος σας. 

Για παράδειγµα, οι προµήθειες 
των αγοραστών και των πωλητών 
στους πλειστηριασµούς ενδέχεται 
να ξεκινούν από διψήφια νούµερα 
ποσοστών.

2. Φροντίστε να κάνετε ενδελεχή 
έλεγχο. 
Σε µία αγορά που κατευθύνεται 
από προσωπικές απόψεις είναι ίσως 
δύσκολη η διάκριση µεταξύ ειδικού 
και κάποιου που ασχολείται 
ερασιτεχνικά. Τα διαχειριζόµενα 
κεφάλαια που επενδύουν στον οίνο 
και στην τέχνη (και οι σύµβουλοί 
τους) δεν τελούν υπό καθεστώς 
εποπτείας και συνεπώς πρέπει να 
είστε προσεκτικοί µε τις αγορές σας. 
∆ιαβάστε σχετικά βιβλία, αναζητήστε 
πληροφορίες στο διαδίκτυο και 
επισκεφθείτε εξειδικευµένες 
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Αυτό το ξέρατε;
Έως και 5% των σπάνιων εκλεκτών οίνων 

εκτιµάται ότι είναι αποµιµήσεις. 
Η δηµιουργία µίας αποµιµήσεως οίνου 

είναι σχετικά εύκολη υπόθεση και 
οι παραχαράκτες εξελίσσουν τις τεχνικές τους. 

Ένα γνωστό κόλπο είναι να εισάγουν 
µε τη βοήθεια σύριγγας φρέσκο οίνο 

σε φιάλες παλαιάς εσοδείας.



εκθέσεις, για να κατανοήσετε 
καλύτερα το αντικείµενο της 
επενδύσεώς σας.

3. Φροντίστε να θέσετε ένα όριο. 
Καθώς ο συναισθηµατικός 
παράγοντας είναι σηµαντικός 
στη διαµόρφωση της τιµής αυτών 
των επενδύσεων, πρέπει να είστε 
συνεπής µε το όριο που έχετε θέσει 
ως προς το ποσό που θα δαπανήσετε 
και να το τηρείτε.

4. Τα αντικείµενα που παίρνουν 
το χρίσµα του συλλεκτικού 
δεν αποτελούν πάντα καλή 
επενδυτική επιλογή. 
Η αξία των συλλεκτικών ειδών 
(που συνήθως συνοδεύονται από 
πιστοποιητικό γνησιότητας) 
διαµορφώνεται βάσει µίας µικρής 
αγοράς που απαρτίζεται από 
µανιώδεις συλλέκτες, οπότε οι τιµές 
µπορεί να σηµειώσουν ραγδαία 
άνοδο ή πτώση. Τα είδη που είναι 
σπάνια ή µοναδικά συνήθως 
διατηρούν την αξία τους καλύτερα 
σε βάθος χρόνου.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5ο

Κατάρτιση 
στρατηγικής



ώρα που έχετε µία πρώτη 
εικόνα του τι ενδεχοµένως 
χρειάζεσθε, ήρθε η ώρα 
να ασχοληθείτε µε την 

επίτευξη των επενδυτικών σας 
στόχων.

∆ιασπορά

Σε κάθε Χαρτοφυλάκιο το κλειδί 
της επιτυχίας είναι η διασπορά: 
τοποθετήστε τα κεφάλαιά σας 
σε διαφορετικές κατηγορίες 
επενδύσεων.

Για έναν υπαίθριο πωλητή που έχει 
τον πάγκο του έξω από το γήπεδο, 
διασπορά ή ∆ιαφοροποίηση σηµαίνει 
να πουλά οµπρέλες όταν βρέχει και 
καπέλα για τον ήλιο όταν έχει 
λιακάδα. Τηρουµένων των 
αναλογιών, η ίδια απλή αρχή ισχύει 
και για τις επενδύσεις.

Καθώς τα διάφορα επενδυτικά 
προϊόντα συµπεριφέρονται 
διαφορετικά, ο κύριος σκοπός 
της διασποράς είναι να µειωθεί 
ο κίνδυνος και κατ’ επέκταση 
να περιορισθεί το ενδεχόµενο 
µία επιµέρους επένδυση να έχει 
δυσµενείς συνέπειες για το σύνολο 
του Χαρτοφυλακίου σας. 
Για τον λόγο αυτό θεωρείται 
αναγκαία η Κατανοµή Ενεργητικού.

Κατανοµή Ενεργητικού 
και διάθεση αναλήψεως 
κινδύνου

Ας υποθέσουµε ότι θέλετε να 
αποφασίσετε τι ποσό θα επενδύσετε 
σε Μετοχές σε σχέση µε 
τα Οµόλογα ή προβληµατίζεσθε 
αν θα τοποθετήσετε ένα µεγαλύτερο 
ποσό σε ένα Αµοιβαίο Κεφάλαιο 
που επενδύει στην Ινδία ή σε ένα 
άλλο που επενδύει στην Ευρώπη. 
Η Κατανοµή Ενεργητικού είναι 
µια µεθοδική προσέγγιση σε αυτή 
τη διαδικασία λήψεως αποφάσεων, 
καθώς οι επενδύσεις 
διαφοροποιούνται ως προς 
το επίπεδο κινδύνου και τις 
αναµενόµενες Αποδόσεις που έχουν, 
ενώ επίσης αντιδρούν µε διαφορετικό 
τρόπο µεταξύ τους υπό τις ίδιες 
συνθήκες στην αγορά.

Ο συνδυασµός στοιχείων 
ενεργητικού στο Χαρτοφυλάκιό σας 
πρέπει να αποβλέπει στη µείωση 
του συνολικού κινδύνου. Η ακριβής 
κατανοµή είναι προσωπική υπόθεση, 
καθώς εξαρτάται από τον χρονικό 
ορίζοντα και την ανοχή σας ως 
προς τον κίνδυνο. Ένας τρόπος 
να σκεφθείτε την Κατανοµή 
Ενεργητικού είναι να αποφασίσετε 
πόσο επιθετικός θέλετε να είστε στις 
επενδύσεις σας.
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Οι Μετοχές, για παράδειγµα, κατά 
κανόνα θεωρούνται κατηγορία 
επενδύσεως µε υψηλό κίνδυνο και 
µε µεγαλύτερες αναµενόµενες 
Αποδόσεις. Συνεπώς, εάν θέλετε 
να έχετε πιο επιθετική επενδυτική 
προσέγγιση, πρέπει ίσως να 
ενισχύσετε τις µετοχικές θέσεις του 
Χαρτοφυλακίου σας µειώνοντας 
παράλληλα τις θέσεις σε διαθέσιµα 
και σε Οµόλογα.

Ακόµη και αν οι αποταµιεύσεις 
και οι επενδύσεις σας γίνονται µε 
σύνεση, η στρατηγική αναπτύξεως 
που επιλέγετε µπορεί να µην είναι 
αρκετά καλά δοµηµένη, για να 
αντέξει σε έναν δυσµενή κύκλο 
της αγοράς.

Πώς µπορείτε να προστατέψετε 
τις επενδύσεις σας και να 
τις βοηθήσετε να αποδώσουν; 
Μέσω της ευρείας διασποράς 
σύµφωνα µε την οποία φροντίζετε 
να υπάρχουν διαφορετικές πηγές 
εισοδήµατος αντί να στοχεύετε 
σε κερδοσκοπικές κινήσεις. 

Η ευρεία διασπορά µπορεί επίσης 
να σας προστατεύσει από τη λήψη 
αποφάσεων υπό την πίεση 
καταστάσεων οι οποίες ενδέχεται 
να σας επηρεάσουν αµβλύνοντας 
την κρίση σας.

∆ύο λόγια για τον κίνδυνο

Συχνά στις επενδύσεις δεν λαµβάνεται 
υπ’ όψιν ή υποτιµάται ο κίνδυνος µίας 
πτώσεως. Αυτό ισχύει κυρίως στην 
περίπτωση των επενδυτών που 
κάνουν τα πρώτα τους αβέβαια 
βήµατα τοποθετώντας τα χρήµατά 
τους στις αγορές Μετοχών, 
νοµισµάτων και Εµπορευµάτων.

Πολλοί τείνουν να βλέπουν 
τις επενδύσεις τους µέσα από ένα 
βραχυπρόθεσµο πρίσµα, εστιάζοντας 
κατά βάση στην προοπτική ανόδου, 
χωρίς να λαµβάνουν υπ’ όψιν τον 
κίνδυνο να υποστούν απώλειες. 
Ακόµη και αν επιτύχουν κάποια 
γρήγορα κέρδη, το πιθανότερο είναι 
ότι αυτοί οι επενδυτές κινδυνεύουν 
να χάσουν περισσότερα χρήµατα 
σε βάθος χρόνου. Η συνηθέστερη 
αιτία για την υποαπόδοση ενός 
Χαρτοφυλακίου µακροπρόθεσµα 
είναι ότι ο επενδυτής δεν κατανοεί 
τους κινδύνους που υπάρχουν, ούτε 
και τη σηµασία της διασποράς 
κεφαλαίων ή, όπως επίσης είναι 
γνωστή, της Κατανοµής Ενεργητικού.

Τι είναι η Κατανοµή Ενεργητικού;

Ο συνετός επενδυτής δεν προσπαθεί 
να µαντεύει διαρκώς την κατεύθυνση 
της αγοράς ή των κλάδων ή 
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των επιτοκίων. Αυτό που προσπαθεί 
να κάνει είναι να διαφοροποιεί 
τα κεφάλαιά του ή να τα διασπείρει 
σε επενδύσεις µε τρόπο που 
να ελαχιστοποιούνται οι απώλειές του 
σε περίπτωση πτώσεως της αγοράς.

Η Κατανοµή Ενεργητικού είναι 
η διαδικασία µε την οποία 
επιτυγχάνεται η διασπορά. 
Είναι µία καλά δοκιµασµένη µέθοδος, 
που αποδεικνύεται βέλτιστη σε 
σχέση µε την επιµέρους επιλογή 
µεµονωµένων Μετοχών, Οµολόγων 
ή άλλων επενδύσεων.

Η στρατηγική συνολικής Κατανοµής 
Ενεργητικού πάει ένα βήµα πιο πέρα. 
Εκτός από τις Μετοχές, τα Οµόλογα 
και τα µερίδια Αµοιβαίων Κεφαλαίων, 
λαµβάνει υπ’ όψιν και τις επενδύσεις 
σε λιγότερο ρευστά περιουσιακά 
στοιχεία όπως είναι τα ακίνητα, 
καθώς και κάποια άυλα στοιχεία 
όπως είναι η ασφαλιστική κάλυψη ή 
οι σπουδές των παιδιών.

Προσδιορίστε τις ανάγκες σας 
και τη διάθεση αναλήψεως 
κινδύνου

∆εν έχουµε όλοι τις ίδιες ανάγκες. 
Συνεπώς, ο ακριβής τρόπος µε τον 
οποίο θα κατανεµηθούν τα προς 
επένδυση κεφάλαιά σας αποτελεί µία 

προσωπική απόφαση, που πρέπει 
να λάβετε µετά από συζήτηση τόσο 
εντός της οικογένειας όσο και µε 
έναν εξειδικευµένο σύµβουλο στον 
οποίο έχετε εµπιστοσύνη.

Οι ικανότητες του συµβούλου είναι 
σηµαντικές κατά την απόφαση για 
τη διασπορά του Χαρτοφυλακίου 
σας, καθώς λίγοι επενδυτές 
γνωρίζουν όλες τις δυνατότητες και 
τις επιλογές που παρέχονται για την 
κατανοµή των επενδύσεών τους. 
Η απόφαση αυτή πρέπει επίσης 
να λαµβάνει υπ’ όψιν παράγοντες 
όπως είναι η ηλικία, το εισόδηµα, 
οι τρέχουσες δαπάνες και η ανοχή 
κινδύνου. Για παράδειγµα, όσοι είναι 
25-35 ετών και απέχουν αρκετά από 
την ηλικία συνταξιοδοτήσεως µπορεί 
να θέλουν να υιοθετήσουν πιο 
επιθετική στάση στη στρατηγική 
επενδύσεων που θα επιλέξουν 
τοποθετώντας, λ.χ., 60% έως 80% 
των κεφαλαίων τους σε Μετοχές ή 
και σε µερίδια µετοχικών Αµοιβαίων 
Κεφαλαίων της χώρας τους, αλλά 
και του εξωτερικού. Αυτό µπορεί 
ενδεχοµένως να επιτύχει 
υψηλότερες Αποδόσεις, όµως 
συνεπάγεται και µεγαλύτερους 
κινδύνους. 

Εάν σκέπτεσθε να συνταξιοδοτηθείτε 
µέσα στην επόµενη πενταετία, 
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είναι πολύ πιθανό να είστε πιο 
συντηρητικός στις επενδύσεις σας. 
Αυτό σηµαίνει ότι το Χαρτοφυλάκιό 
σας θα µπορούσε να δείχνει 
προτίµηση προς τα Οµόλογα.

Πώς µπορεί να σας βοηθήσει 
η Κατανοµή Ενεργητικού;

Οι περισσότεροι νέοι στον χώρο 
επενδυτές τείνουν να περιορίζονται 
σε µία µόνο κατηγορία επενδύσεως 
(όπως είναι οι Μετοχές) ή ακόµη και 
σε µία συγκεκριµένη και πιο 
περιορισµένη επιλογή.

Πολλοί συνηθίζουν να ακολουθούν 
το πλήθος, την επικρατέστερη τάση, 
είτε πρόκειται για µία επενδυτική 
κατηγορία είτε για µία συγκεκριµένη 
εταιρία. ∆ηµιουργείται µε αυτό τον 
τρόπο η εσφαλµένη εντύπωση ότι 
εδραιώθηκε µία µακροπρόθεσµη 
τάση και οι επενδυτές οδηγούνται 
σε υπερβολική αύξηση των θέσεών 
τους σε µία πολύ συγκεκριµένη 
κατηγορία επενδύσεως.

Θα ήταν, δηλαδή, µάλλον αφελές να 
θεωρηθεί ότι κάποιες συγκεκριµένες 
επενδυτικές επιλογές θα έχουν 
σταθερά και πάντοτε καλύτερη 
Απόδοση έναντι όλων των άλλων. 
Η Απόδοση των κλάδων επηρεάζεται 
από διάφορους παράγοντες, όπως 

ο ρυθµός της οικονοµικής ανάπτυξης, 
ο Πληθωρισµός και τα επιτόκια, 
καθώς και από τυχόν εξελίξεις 
στην τεχνολογία ή από µεταβολές 
στο θεσµικό πλαίσιο.

Για να βεβαιωθείτε ότι οι επενδύσεις 
σας θα επιτύχουν τις καλύτερες 
δυνατές Αποδόσεις προσαρµοσµένες 
στον κίνδυνο που θέλετε και 
µπορείτε να αναλάβετε, χρειάζεται 
να συµβουλευτείτε έναν 
εξειδικευµένο σύµβουλο. Μαζί 
του θα χαράξετε την επενδυτική 
στρατηγική που σας ταιριάζει ώστε 
να δοµήσετε και να ανακατανείµετε 
το Χαρτοφυλάκιό σας µέσω της 
διασποράς σε διαφορετικές 
κατηγορίες επενδύσεων. Αυτό καλό 
θα είναι να το κάνετε τακτικά.

Οι λόγοι µπορεί να είναι αρκετά 
απλοί, όπως ότι έχουν αλλάξει 
οι προσωπικές σας ανάγκες ή ότι 
λαµβάνετε πλέον καλύτερες 
αποδοχές. Αυτό µπορεί να αυξήσει 
την ανοχή σας ως προς τον κίνδυνο 
και κατ’ επέκταση να αισθάνεσθε ότι 
θέλετε να επενδύσετε περισσότερα 
χρήµατα σε ένα Αµοιβαίο Κεφάλαιο 
µε υψηλότερο κίνδυνο, ή µπορεί 
να πλησιάζει ο καιρός που 
θα συνταξιοδοτηθείτε και να θέλετε 
να προσαρµόσετε το Χαρτοφυλάκιό 
σας, για να γίνει πιο συντηρητικό.
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2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001

33,41% 27,52% 11,8% 35,2% 77,2% 9,3% 25,7% 47,7% 54,4% 23,2% 34,3% 13,1% 16,3%

33,31% 27,07% 10,9% 29,9% 72,9% 8,6% 6,5% 29,9% 44,6% 16,5% 29,6% 8,6% 15,7%

26,09% 26,33% 4,8% 27,1% 59,5% 4,8% 5,2% 19,6% 40,2% 14,4% 27,7% 6,8% 10.1%

21,67% 16,92% 3,5% 24,9% 35,6% 3,8% 4,8% 18,2% 37,0% 14,1% 18,0% 3,3% 6,6%

21,20% 16,08% 3,4% 23,7% 31,6% 0,0% 4,2% 13,0% 27,3% 12,2% 15,3% -3,6% 5,2%

19,82% 15,28% 1,6% 22,7% 25,9% -0,3% 2,7% 9,0% 27,0% 11,0% 13,1% -6,6% 4,5%

11,59% 14,75% 1,5% 22,7% 25,8% -3,5% 1,9% 7,4% 26,2% 7,7% 10,7% -9,2% 2,8%

10,15% 13,54% 1,2% 20,0% 23,9% -7,5% 1,7% 3,1% 26,1% 7,6% 8,3% -13,6% -1,2%

8,09% 11,44% -0,9% 19,5% 22,6% -25,5% -0,1% 2,9% 22,5% 7,5% 7,1% -20,4% -7,6%

2,32% 11,36% -1,4% 17,4% 22,3% -26,8% -1,7% 2,6% 21,2% 6,5% 6,8% -23,9% -12,3%

2,23% 11,19% -2,4% 16,6% 18,2% -30.7% -1,7% 0,5% 19,0% 4,0% 4,1% -25,7% -14,8%

0,11% 10,97% -3,3% 14,7% 15,9% -32,3% -4,3% -0,2% 17,2% 3,6% 3,4% -30,7% -15,5%

-3,90% 10,97% -4,2% 11,1% 15,2% -33,6% -4,9% -1,7% 6,8% 2,2% 2,4% -32,0% -25,6%

-4,18% 10,73% -8,1% 9,2% 15,0% -34,3% -4,9% -1,7% 6,0% 2,0% 1,7% -34,7%

-5,79% 8,13% -10,4% 7,2% 8,1% -37,6% -5,7% -5,0% 5,4% 0,8% -2,7%

-6,81% 6,68% -10,7% 4,7% 4,3% -43,6% -7,5% -5,9% 4,0% -2,2% -9,9%

-9,35% 0,62% -11.5% 1,1% 2,9% -46,4% -13,6% -6,7% 3,3% -5,9% -15,8%

-12,91% -1,48% -15,7% 1,0% 1,5% -50,9% -28,2% -8,7% 2,1%

-13,43% -2,84% -17,5% 0,7% -2,3% -51,9%

Μετοχές µικρής κεφαλαιοποίησης ΗΠΑ

Επενδύσεις στην ευρωπαϊκή αγορά ακινήτων

Εταιρικά Οµόλογα υψηλής Απόδοσης σε ευρώ

Κρατικά Οµόλογα σε ευρώ

Οµόλογα αναδυόµενων αγορών σε τοπικό νόµισµα

Μετοχές µικρής κεφαλαιοποίησης Ευρώπης

Εταιρικά Οµόλογα επενδυτικής βαθµίδας ΗΠΑ

Οµόλογα αναδυόµενων αγορών σε ξένο νόµισµα

Μετρητά σε δολλάρια ΗΠΑ

Εταιρικά Οµόλογα επενδυτικής βαθµίδας σε ευρώ

Οµόλογα συνδεδεµένα µε τον πληθωρισµό σε ευρώ

Μετρητά σε ευρώ

Μετοχές αναδυόµενων αγορών

∆ιεθνή µετατρέψιµα Οµόλογα

Μετοχές ΗΠΑ

∆ιεθνείς Μετοχές

Εµπορεύµατα

Μετοχές Ευρώπης

Μετοχές Ιαπωνίας

Αποδόσεις ∆ιαφορετικών Κατηγοριών Επενδύσεων
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Εν ολίγοις, αυτό που προσπαθεί 
να κάνει ένα µοντέλο Κατανοµής 
Ενεργητικού είναι να ταιριάξει το 
προσωπικό σας προφίλ κινδύνου µε 
µία επενδυτική στρατηγική που να 
ανταποκρίνεται καλύτερα στις 
µελλοντικές σας ανάγκες, 
λαµβανοµένων υπ’ όψιν των 
µεταβαλλόµενων συνθηκών που σας 
αφορούν. Απαλείφει κάθε 
συναισθηµατική παράµετρο από τις 
επενδύσεις και σας προσφέρει πιο 
αντικειµενική προσέγγιση για τη λήψη 
επενδυτικών αποφάσεων.

Σηµείωση: Η διασπορά είναι µέθοδος 
προστασίας κατά του πτωτικού 
κινδύνου. Συχνά οι επενδυτές 
εστιάζουν µόνο στην άνοδο και στα 
ενδεχόµενα κέρδη, παραβλέποντας 
τους πτωτικούς κινδύνους.

Αναδιάρθρωση

Γενικώς οι άνθρωποι που 
δραστηριοποιούνται επαγγελµατικά 
στον χώρο των επενδύσεων 
συµφωνούν ότι ο υπολογισµός της 
κατάλληλης χρονικής στιγµής (το 
λεγόµενο timing ή χρονισµός) που 
αγοράζουµε στη χαµηλότερη και 
πωλούµε στην υψηλότερη τιµή δεν 
είναι εφικτός. Ωστόσο, µπορούµε 
να αγοράσουµε σε σχετικά χαµηλές 

τιµές και να πουλήσουµε σε 
υψηλότερη τιµή από αυτήν που 
καταβάλαµε για τις επενδύσεις µας. 
Σε αυτό το σηµείο έχει σηµασία η 
αναδιάρθρωση. Πρόκειται για 
προσέγγιση που µπορεί να 
χρησιµοποιηθεί αντί του timing, 
το οποίο κατά κανόνα συνοδεύεται 
από τον δυσάρεστο προβληµατισµό 
αν η τιµή έχει φθάσει σε αρκετά 
υψηλό επίπεδο για να πωλήσουµε ή 
αν πρέπει να περιµένουµε λίγο 
ακόµη.

Σε τακτά χρονικά διαστήµατα πρέπει 
να εξετάζουµε τις επενδύσεις σας 
για να δούµε ποιες έχουν καταγράψει 
αύξηση και ποιες µείωση της αξίας 
τους. Ρευστοποιήστε κάποια 
χρήµατα από τις πιο αποδοτικές 
επενδύσεις σας και τοποθετήστε 
τα σε αυτές που φαίνεται να 
παρουσιάζουν ενδιαφέρον για 
το µέλλον.

Ας υποθέσουµε ότι η κατανοµή σας 
είναι 50% σε Οµόλογα και 50% 
σε Μετοχές και ότι οι Μετοχές 
σηµείωσαν µεγάλη άνοδο. 
Εξαιτίας της µεταβολής στις αξίες 
η κατανοµή σας τώρα διαµορφώνεται 
σε 60% σε Μετοχές και 40% σε 
Οµόλογα. Θα ήταν καλό να 
ρευστοποιήσετε το 10% από τις 
Μετοχές και τοποθετήσετε αυτό 
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το κεφάλαιο σε Οµόλογα που 
εµφανίζουν ενδιαφέρον διατηρώντας 
την κατανοµή στο 50-50.

Αυτό µπορεί να σας φαίνεται αντίθετο 
µε τη διαίσθησή σας. Εξάλλου, γιατί 
να αποσύρουµε χρήµατα από µία 
επένδυση που αποφέρει πραγµατικές 
Αποδόσεις και να τα τοποθετήσουµε 
σε µία επένδυση που δεν αποδίδει; 
Ο λόγος είναι ότι µε την αναδιάρθρωση 
µπορούµε να κατοχυρώσουµε κέρδη 
από κλάδους που πάνε καλά και να 
προσαρµόσουµε τις θέσεις µας 
σε κλάδους ή σε τίτλους που είναι 
φθηνότεροι, επειδή η αξία τους είναι 
υποτιµηµένη. Λαµβάνοντας υπ’ όψιν 
τους κύκλους της αγοράς, µπορούµε 
να αξιοποιήσουµε αυτή την ευκαιρία, 
για να επενδύσουµε σε κλάδους 
όπου ενδέχεται να υπάρξει ανοδική 
µεταστροφή αργότερα.

Ανεξαρτήτως των τρεχουσών 
τάσεων της αγοράς, διατηρώντας 
µε συνέπεια και µε πειθαρχία τις 
θέσεις µας βάσει ενός µοντέλου 
Κατανοµής Ενεργητικού, µπορούµε 
να επιτύχουµε καλύτερες Αποδόσεις 
µακροπρόθεσµα και παράλληλα να 
µην ανησυχούµε περιορίζοντας τους 
πτωτικούς κινδύνους.

Πώς γίνεται αυτό;

Τώρα που γνωρίζετε τι είναι η 
Κατανοµή Ενεργητικού, πώς µπορείτε 
να επιτύχετε τον σωστό συνδυασµό 
επενδύσεων; Κάνετε την επιλογή σας 
από τις διάφορες επενδυτικές 
κατηγορίες που υπάρχουν. 
Χρησιµοποιώντας ένα µείγµα 
επενδύσεων, µπορείτε να 
διασφαλίσετε µία ροή εισοδηµάτων 
από διαφορετικές πηγές.

Απευθυνθείτε στον εξειδικευµένο 
σύµβουλό σας, προκειµένου να σας 
καθοδηγήσει και να σας βοηθήσει 
στη χάραξη της επενδυτικής 
στρατηγικής. Λαµβάνοντας υπ’ όψιν 
τις ιδιαίτερες ανάγκες σας και τον 
κίνδυνο που επιθυµείτε να 
αναλάβετε, θα σας βοηθήσει να 
συνθέσετε ένα Χαρτοφυλάκιο µε 
επενδύσεις, που αποτελείται από τα 
καταλληλότερα για εσάς προϊόντα, 
µε βάση τον επιλεγµένο χρονικό 
ορίζοντα επενδύσεως.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6ο

Γλωσσάριο



cquisition of Assets – 
Αγορά Στοιχείων 
Ενεργητικού: 
Συγχώνευση ή ενοποίηση 

κατά την οποία ο αγοραστής 
αγοράζει τα στοιχεία ενεργητικού 
της εταιρίας-πωλητή.

Across the Board – Σε Όλη 
τη Χρηµατιστηριακή Αγορά: 
Τάση κινήσεως της χρηµατιστηριακής 
αγοράς στην οποία οι τιµές σχεδόν 
όλων των Μετοχών κινούνται προς 
την ίδια κατεύθυνση.

Active Management – Ενεργός 
∆ιαχείριση: 
Μέθοδος διαχειρίσεως σύµφωνα µε 
την οποία µέσω των ενεργειών του 
διαχειριστή επιδιώκεται υψηλότερη 
Απόδοση στο υπό διαχείριση 
Χαρτοφυλάκιο από το αντίστοιχο της 
συνολικής αγοράς.

Alpha Coefficient – Συντελεστής 
Άλφα: 
Μέτρο που δείχνει τη σχέση µεταξύ 
του συντελεστή Beta ενός Αµοιβαίου 
Κεφαλαίου (ως µέτρο κινδύνου 
αυτού) και της επιδόσεώς του. 
Μηδενικές τιµές του συντελεστή 
δείχνουν ότι η επίδοση του Αµοιβαίου 
Κεφαλαίου, δοθείσης της 
επικινδυνότητάς του, ήταν η 
αναµενόµενη. Αρνητικές τιµές του 

∆είκτη επικρίνουν τον διαχειριστή 
για τη διαχείρισή του. Όσο 
µεγαλύτερος είναι ο συντελεστής 
Άλφα τόσο καλύτερη η αξιολόγηση 
του διαχειριστή, καθώς η Ενεργός 
του ∆ιαχείριση προσθέτει αξία µε 
βάση τον κίνδυνο που έχει αναλάβει 
σε σχέση µε τον ∆είκτη Αναφοράς.

Alternative Investments – 
Εναλλακτικές Επενδύσεις: 
Επενδύσεις που δεν περιλαµβάνονται 
στις παραδοσιακές κατηγορίες 
περιουσιακών στοιχείων, όπως είναι 
οι Μετοχές, τα Οµόλογα και 
τα µετρητά. 
Οι Εναλλακτικές Επενδύσεις 
περιλαµβάνουν τα κεφάλαια 
αντισταθµίσεως κινδύνου (hedge 
funds), τα ιδιωτικά επενδυτικά 
κεφάλαια (private equity), τα ακίνητα, 
τα Εµπορεύµατα και τις συµβάσεις 
παραγώγων.

Asset Allocation – Κατανοµή 
Ενεργητικού: 
Κατανοµή ενός Χαρτοφυλακίου σε 
διαφορετικές κατηγορίες επενδύσεως 
µε σκοπό τη µείωση του κινδύνου 
µέσα από τη διασπορά.

Bad Debt – Επισφαλής 
Απαίτηση: 
Χρέος (οφειλή) που διαγράφεται και 
θεωρείται µη εισπρακτέο.
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Bear Market – (Αρκούδα) Πτωτική 
Αγορά: 
Η «αγορά της αρκούδας» (Bear 
market) αναφέρεται σε περίοδο που 
χαρακτηρίζεται από πτώση των τιµών 
στα χρηµατιστήρια και από χαµηλές 
Aποδόσεις. 
Όταν ο χαρακτηρισµός προσδίδεται 
σε άνθρωπο, χρησιµοποιείται για 
κάποιον που είναι απαισιόδοξος, 
επιφυλακτικός ή συντηρητικός στις 
εκτιµήσεις του για την αγορά.

Benchmark – ∆είκτης 
Αναφοράς: 
∆είκτης ανεξάρτητος και κοινά 
αποδεκτός, που ορίζει η εταιρία 
διαχειρίσεως για κάθε Αµοιβαίο 
Κεφάλαιο (εφόσον το επιθυµεί), 
αναλόγως µε την επενδυτική του 
πολιτική και για λόγους συγκρίσεως 
της Αποδόσεώς του. 
Λειτουργεί, εν τέλει, ως εργαλείο 
αξιολογήσεως της ικανότητας ενός 
διαχειριστή τόσο ως προς τον 
επενδυτικό στόχο του Αµοιβαίου 
Κεφαλαίου όσο και ως προς την 
Απόδοσή του.

Beta Coefficient – Συντελεστής 
Βήτα: 
Μέτρο του συστηµατικού κινδύνου 
(του κινδύνου που δεν 
διαφοροποιείται - κίνδυνος της 
αγοράς), της τάσεως των Αποδόσεων 

των Χαρτοφυλακίων να 
ανταποκρίνονται στις µεταβολές της 
αγοράς. Ένα Beta της τάξεως του 
1,5 σηµαίνει πως η Απόδοση του 
Χαρτοφυλακίου µεταβάλλεται 
µιάµιση φορά πιο πολύ σε σχέση µε 
τον ∆είκτη Αναφοράς.

Bond Laddering – Κλιµάκωση 
Οµολόγων: 
∆ιαδικασία αγοράς ενός «καλαθιού» 
Οµολόγων µε διαφορετικές 
ηµεροµηνίες λήξεως, µε αποτέλεσµα 
να µειώνεται η έκθεση του 
Χαρτοφυλακίου στον κίνδυνο των 
επιτοκίων. Η υπερβολική 
συγκέντρωση σε βραχυπρόθεσµα 
Οµόλογα, για παράδειγµα, 
συνεπάγεται λιγότερο κίνδυνο, αλλά 
και χαµηλότερες Aποδόσεις, ενώ 
ισχύει και το αντίθετο.

Bonds – Οµόλογα: 
Τίτλοι χρέους που εκδίδονται από µία 
κυβέρνηση ή εταιρία και εγγυώνται 
την πληρωµή του αρχικού ποσού 
πλέον τόκων έως µία καθορισµένη 
ηµεροµηνία.

Bubble – Φούσκα: 
∆ιογκωµένη περίοδος κερδοσκοπίας 
χωρίς ουσία ή µονιµότητα. 
Σε µία «φούσκα» οι τιµές τείνουν 
να αυξάνονται γρήγορα, µε 
αποτέλεσµα να παρατηρείται αύξηση 
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των επιτοκίων και ακόµη ταχύτερη 
αύξηση των τιµών. Καθώς δεν 
στηρίζονται σε θεµελιώδη µεγέθη, 
οι «φούσκες» συνήθως «σκάνε», 
όταν οι επενδυτές συνειδητοποιήσουν 
ότι οι υψηλές τιµές στερούνται 
υπόβαθρου και σπεύδουν να 
εγκαταλείψουν την αγορά σε 
κατάσταση πανικού.

Bull Market – (Ταύρος) Ανοδική 
Αγορά: 
Τον συγκεκριµένο ταύρο θα 
χαρείτε αν τον συναντήσετε στο 
χρηµατιστήριο. 
Η «αγορά του ταύρου» (Bull market) 
είναι το αντίθετο της «αγοράς της 
αρκούδας» (Bear market) και 
αναφέρεται σε Αγορά µε αύξηση των 
τιµών των Μετοχών, αισιοδοξία και 
ευκαιρίες.

Cash/spot market – Αγορά 
Άµεσης Παραδόσεως (spot): 
Αγορά όπου τα Εµπορεύµατα, 
για παράδειγµα ο χρυσός και 
το πετρέλαιο, διακινούνται και 
παραδίδονται αµέσως. 
Οι συναλλαγές στην αγορά spot 
συνήθως µπορούν να 
πραγµατοποιηθούν και µέσω 
διαδικτύου. ∆ιαφέρει από την 
Προθεσµιακή Αγορά, όπου η 
παράδοση συµφωνείται για κάποια 
µελλοντική χρονική στιγµή.

Churning – (Ανακίνηση) 
Μεγάλος Αριθµός Συναλλαγών: 
Πρακτική πραγµατοποιήσεως 
αγορών και πωλήσεων Μετοχών ή 
άλλων επενδυτικών προϊόντων µε 
µεγάλη συχνότητα µε σκοπό την 
είσπραξη προµηθειών. 
Μοναδικό κίνητρο αποτελεί 
το οικονοµικό όφελος, οπότε, εάν 
δείτε ότι ο χρηµατιστής/επενδυτικός 
σύµβουλός σας προβαίνει σε 
τέτοιες κινήσεις, καλό θα είναι 
να προσέχετε.

Commodities – Εµπορεύµατα: 
Μη κατεργασµένα ή µερικώς 
κατεργασµένα αγαθά όπως 
τα σιτηρά, τα φρούτα, τα ορυκτά, 
τα µεταλλεύµατα.

Counter-party risk – Κίνδυνος 
του Αντισυµβαλλοµένου: 
Κίνδυνος που σε κάθε περίπτωση 
αναλαµβάνει κάθε συµβαλλόµενος 
σε σύµβαση. Αφορά το ενδεχόµενο 
ο αντισυµβαλλόµενος να µην 
είναι σε θέση να εκπληρώσει τις 
υποχρεώσεις του βάσει της 
συµφωνίας.

Coupon – Τοκοµερίδιο: 
Τόκος που καταβάλλει ο εκδότης 
προς τον κάτοχο Οµολόγου ανά έτος. 
Εκφράζεται ως ποσοστό επί της 
Oνοµαστικής Aξίας του Οµολόγου.
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Correlation – Συσχέτιση: 
Συνήθως µιλάµε για τον συντελεστή 
Συσχετίσεως που λαµβάνει τιµές από 
-1 έως +1. Όταν η τιµή του ∆είκτη 
είναι µηδέν δεν υπάρχει Συσχέτιση 
µεταξύ της κινήσεως δύο 
διαφορετικών στοιχείων, τα οποία 
κινούνται εντελώς τυχαία.

Credit Rating – Αξιολόγηση 
Πιστοληπτικής Ικανότητας: 
∆ιεθνείς οίκοι αξιολογήσεως 
πιστοληπτικής ικανότητας, όπως οι 
Standard & Poor’s, Moody’s και Fitch, 
µέσω των αναλύσεών τους και των 
τακτικών αναθεωρήσεών τους 
παρέχουν στους ενδιαφερόµενους 
επενδυτές ενδείξεις για την ποιότητα 
των Οµολόγων του κάθε εκδότη, 
προκειµένου να εκτιµήσουν τον κίνδυνο 
αθετήσεως που αυτός φέρει τόσο για 
την πληρωµή του Τοκοµεριδίου του 
Οµολόγου του, όσο και για την 
αποπληρωµή του κεφαλαίου. 

Deflation – Αποπληθωρισµός: 
Γενική πτώση των τιµών που 
προκαλείται από συρρίκνωση 
των πιστώσεων και του χρήµατος.

Derivative – Παράγωγο Προϊόν: 
Χρηµατοοικονοµικός τίτλος η αξία του 
οποίου εξαρτάται από την αξία του 
υποκείµενου στοιχείου, π.χ. ενός 
Εµπορεύµατος ή Οµολόγου.

Diversification – ∆ιαφοροποίηση: 
∆όµηση ή διάρθρωση Χαρτοφυλακίου 
µε τη χρήση πλήθους επενδυτικών 
στοιχείων µε σκοπό τη µείωση του 
συνολικού κινδύνου του Χαρτοφυλακίου 
στο οποίο η Συσχέτιση των επιµέρους 
στοιχείων που το αποτελούν 
επιδιώκεται να είναι χαµηλή. 

Duration – ∆ιάρκεια: 
∆είκτης µετρήσεως της ευαισθησίας 
µίας επενδύσεως σε Οµόλογα στις 
µεταβολές των επιτοκίων.

Efficient Market Hypothesis – 
Υπόθεση Αποτελεσµατικής 
Αγοράς: 
Χρηµατοοικονοµική υπόθεση που 
θεωρεί ότι οι τιµές των Μετοχών 
και των Οµολόγων ήδη αντανακλούν 
όλες τις πληροφορίες που είναι 
γνωστές. Συνεπώς, είναι αδύνατον 
να επιτύχει κανείς καλύτερη Απόδοση 
σε σχέση µε την αγορά κάνοντας 
χρήση των πληροφοριών που 
η αγορά ήδη έχει στη διάθεσή της. 
Αυτό θα µπορούσε να συµβεί µόνο 
χάρη στην τύχη.

Equities – Μετοχές: 
Κοινές ή προνοµιούχες Μετοχές.

Ex Divident – Άνευ Μερίσµατος: 
Μετοχικός τίτλος, το µέρισµα που 
οποίου καταβλήθηκε προσφάτως και 
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ο αγοραστής του δεν θα λάβει 
το αντίστοιχο µέρισµα.

Financial Planning – 
Χρηµατοοικονοµικός 
Προγραµµατισµός: 
Κατάρτιση προγράµµατος για 
την κατανοµή και τη διαχείριση 
του κεφαλαίου και των 
χρηµατοοικονοµικών σας υποθέσεων 
µέσω του προϋπολογισµού, της 
αποταµιεύσεως και ενός επενδυτικού 
Χαρτοφυλακίου.

Flat Yield Curve – Επίπεδη 
Καµπύλη Αποδόσεως: 
Περίπτωση κατά την οποία τόσο 
τα βραχυπρόθεσµα όσο και τα 
µακροπρόθεσµα Οµόλογα 
εµφανίζουν ισοδύναµες Αποδόσεις.

Forwards – Προθεσµιακά 
Συµβόλαια: 
Συµφωνία αγοράς ενός συγκεκριµένου 
τίτλου σε προκαθορισµένη χρονική 
στιγµή και έναντι προκαθορισµένης 
τιµής. Η βασική διαφορά µεταξύ των 
προθεσµιακών συµβολαίων και 
των συµβολαίων µελλοντικής 
εκπληρώσεως (Σ.Μ.Ε.) έγκειται 
στο ότι η διαπραγµάτευση των Σ.Μ.Ε. 
πραγµατοποιείται σε επίπεδο 
χρηµατιστηρίου ή αγοράς, ενώ τα 
Προθεσµιακά Συµβόλαια αποτελούν 
αντικείµενο ιδιωτικής συναλλαγής, 

όπου ο κάθε συµβαλλόµενος 
επωµίζεται τον πιστωτικό Κίνδυνο 
του Αντισυµβαλλοµένου.

Forward Rate – Προθεσµιακή 
Τιµή: 
Συµφωνηµένη προκαθορισµένη τιµή 
(ή επιτόκιο) για αγοραπωλησίες 
συναλλάγµατος, τίτλων ή 
Εµπορευµάτων σε προκαθορισµένη 
χρονική στιγµή. Υπολογίζεται 
µε βάση την Τιµή Άµεσης Συναλλαγής 
(Spot Rate) και το σχετικό πριµ ή 
διαφορά (premium ή discount). 

Futures Market – Προθεσµιακή 
Αγορά: 
∆ιαφέρει από την Αγορά Άµεσης 
Παραδόσεως (spot). 
Στην Προθεσµιακή Αγορά 
πραγµατοποιούνται συναλλαγές 
επί συµβολαίων για την αγορά 
συγκεκριµένου Εµπορεύµατος ή 
χρηµατοοικονοµικού τίτλου σε 
προκαθορισµένη χρονική στιγµή 
στο µέλλον και έναντι 
προκαθορισµένης τιµής.

Hedge – Αντιστάθµιση: 
∆ηµιουργία θέσεως σε µία αγορά 
για Αντιστάθµιση της εκθέσεως 
στις διακυµάνσεις τιµών µίας 
αντίθετης θέσεως σε άλλη αγορά 
µε σκοπό την ελαχιστοποίηση της 
εκθέσεως στον κίνδυνο. 
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Η Αντιστάθµιση επιτυγχάνεται µε 
τη χρήση παραγώγων προϊόντων 
όπως συµβόλαια µελλοντικής 
εκπληρώσεως και ∆ικαιώµατα 
Προαιρέσεως. 

Illiquid – Μειωµένη Ρευστότητα: 
Σε αντίθεση µε τα µετρητά ή 
διαθέσιµα, τα περιουσιακά στοιχεία 
Mειωµένης Ρευστότητας δεν 
µπορούν να µετατραπούν εύκολα 
σε µετρητά. Παραδείγµατα µη άµεσα 
ρευστοποιήσιµων περιουσιακών 
στοιχείων είναι τα έργα τέχνης και τα 
ακίνητα. Οι Μετοχές και τα Οµόλογα 
επίσης ενδέχεται να είναι Μειωµένης 
Ρευστότητας, εάν δεν είναι εύκολη η 
διάθεσή τους έναντι µετρητών.

Index – ∆είκτης: 
Παρέχει τη συνοπτική απεικόνιση 
µίας αγοράς µέσω της συλλογικής 
αξίας των Μετοχών από τις οποίες 
αποτελείται. Για παράδειγµα, ο Nikkei 
Stock Index χρησιµοποιείται ως 
µέτρο (ή ∆είκτης) της ιαπωνικής 
αγοράς Μετοχών και αποτελείται από 
τις Μετοχές της συγκεκριµένης 
αγοράς που εµφανίζουν τη 
µεγαλύτερη διακίνηση.

Inflation – Πληθωρισµός: 
Άνοδος των τιµών. Συνήθως 
παρατηρείται όταν το κοινό έχει 
στη διάθεσή του περισσότερα 

µετρητά ή µεγαλύτερη πίστωση. 
Ο Πληθωρισµός πρέπει να 
λαµβάνεται υπ’ όψιν σε ένα 
επενδυτικό πλαίσιο, διότι επηρεάζει 
τις Aποδόσεις σας.

Inflation-Indexed Bonds – 
Οµόλογα βάσει ∆είκτη 
Πληθωρισµού: 
Οµόλογα που έχουν σχεδιασθεί για 
να προσφέρουν προστασία από τον 
Πληθωρισµό. Καταβάλλουν 
περιοδικό Τοκοµερίδιο ίσο µε το 
γινόµενο του ∆είκτη Πληθωρισµού 
και του ονοµαστικού συντελεστή 
Τοκοµεριδίου. 

Information Ratio – ∆είκτης 
Πληροφορήσεως: 
Υπολογίζοντας τη διαφορά της 
Αποδόσεως του Αµοιβαίου 
Κεφαλαίου έναντι της Αποδόσεως 
του ∆είκτη Αναφοράς και στη 
συνέχεια διαιρώντας µε το σφάλµα 
παρακολουθήσεως που αφορά την 
απόκλιση µεταξύ της συµπεριφοράς 
των τιµών µίας θέσεως ή ενός 
Χαρτοφυλακίου και της συµπεριφοράς 
των τιµών του ∆είκτη αναφοράς 
(tracking error), καταλήγουµε στον 
∆είκτη Πληροφορήσεως. Το µέτρο 
αυτό συσχετίζει τον βαθµό που ένας 
Ο.Σ.Ε.Κ.Α. έχει υπερβεί την Απόδοση 
της αγοράς σε σχέση µε το επίπεδο 
κινδύνου που έχει αναλάβει.
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Initial Public Offering – Αρχική 
∆ηµόσια Προσφορά: 
Πρώτη πώληση των Μετοχών 
µίας εταιρίας, οι οποίες διατίθενται 
δηµοσίως προς διαπραγµάτευση 
στην αγορά. Συχνά χρησιµοποιούνται 
µόνο τα αρχικά ΙΡΟ.

Investment Horizon – 
Επενδυτικός Ορίζοντας: 
Η χρονική διάρκεια που αναµένετε 
να διαρκέσει η επένδυσή σας για 
την επίτευξη του επενδυτικού σας 
στόχου. Για παράδειγµα, µπορεί 
να εκτιµάτε ότι θα επενδύσετε σε 
ένα εµπορικό ακίνητο και µε 
τα µισθώµατα που θα εισπράττετε 
για την επόµενη δεκαετία θα 
καλύπτετε εν µέρει τις σπουδές των 
παιδιών σας.

Investment Style – Επενδυτικό 
Στυλ: 
Προτίµηση του διαχειριστή 
σε κάποια χαρακτηριστικά των 
επιµέρους Μετοχών, Οµολόγων ή 
παράγωγων χρηµατοοικονοµικών 
µέσων, στο πλαίσιο µίας δεδοµένης 
επενδυτικής φιλοσοφίας.

Leverage – Μόχλευση: 
Περίπτωση κατά την οποία 
δανείζεσθε χρήµατα για να 
τα επενδύσετε, προκειµένου 

να αυξήσετε τον συντελεστή 
Αποδόσεως, καθώς επενδύετε 
ένα µεγαλύτερο ποσό από τα 
πραγµατικά διαθέσιµά σας.

Lock-in Period – Περίοδος 
∆εσµεύσεως: 
Η χρονική περίοδος κατά την οποία 
ο επενδυτής δεν επιτρέπεται να 
ρευστοποιήσει ή να µετατρέψει σε 
µετρητά την επένδυσή του. 
Είναι σηµαντικό να ληφθεί υπ’ όψιν, 
καθώς κάθε συνετός επενδυτής 
πρέπει να γνωρίζει ποια είναι 
η στρατηγική εξόδου του.

Modern Portfolio Theory – 
Σύγχρονη Θεωρία του 
Χαρτοφυλακίου: 
Θεωρία για το πώς οι επενδυτές 
µπορούν να δηµιουργήσουν 
Χαρτοφυλάκια, για να 
βελτιστοποιήσουν τις Αποδόσεις τους 
βάσει συγκεκριµένης ανοχής 
κινδύνου, µε την παραδοχή ότι 
ο υψηλότερος κίνδυνος είναι 
σύµφυτος µε τις υψηλότερες 
Αποδόσεις. 
Η Θεωρία του Χαρτοφυλακίου 
δίδει στον επενδυτή τη δυνατότητα 
να υπολογίσει τον αναµενόµενο 
κίνδυνο και τις αναµενόµενες 
Αποδόσεις του επενδυτικού 
Χαρτοφυλακίου του.
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Mutual Funds – Αµοιβαία 
Κεφάλαια: 
Οργανισµός Συλλογικών 
Επενδύσεων που αγοράζει ένα 
«καλάθι» κινητών αξιών µε 
το κεφάλαιο που συγκεντρώνει από 
έναν µεγάλο αριθµό επενδυτών 
προσφέροντάς τους µερίδια του 
εν λόγω κεφαλαίου. Επαναγοράζει 
τα υφιστάµενα µερίδια, όταν 
ο µεριδιούχος αποφασίσει να 
τα ρευστοποιήσει.

Rebalancing – Αναδιάρθρωση 
Χαρτοφυλακίου: 
∆ιαδικασία της εκ νέου 
ευθυγραµµίσεως ενός επενδυτικού 
Χαρτοφυλακίου.

Options – ∆ικαιώµατα 
Προαιρέσεως: 
Τα ∆ικαιώµατα Προαιρέσεως σας 
δίδουν το δικαίωµα να αγοράσετε 
(call option) ή να πωλήσετε 
(put option) µία συγκεκριµένη 
κατηγορία επενδύσεως 
(π.χ. Εµπορεύµατα, Μετοχές, 
συνάλλαγµα) έναντι 
προκαθορισµένης τιµής και σε 
προκαθορισµένη χρονική στιγµή. 
Έχουν υψηλό συντελεστή κινδύνου, 
οπότε είναι πολύ σηµαντικό να 
κάνετε την έρευνά σας, πριν 
προβείτε σε κάποια κίνηση.

Over the Counter (OTC) – 
Εξωχρηµατιστηριακές 
Συναλλαγές: 
∆ιµερείς συναλλαγές επί µετοχικών 
τίτλων, Οµολόγων, Εµπορευµάτων 
και παραγώγων, οι οποίες 
πραγµατοποιούνται απευθείας 
και όχι µέσω οργανωµένης 
χρηµατιστηριακής αγοράς.

Portfolio – Χαρτοφυλάκιο: 
Σύνολο χρηµάτων, χρεογράφων, 
Μετοχών, µεριδίων Αµοιβαίων 
Κεφαλαίων και πάσης φύσεως 
χρηµατοπιστωτικών µέσων, 
τα οποία διαθέτει ένας επενδυτής 
και συνήθως είναι κατατεθειµένα 
ή/και τηρούνται σε έναν πάροχο 
επενδυτικών υπηρεσιών, ο οποίος 
δικαιούται αφενός να τηρεί 
λογαριασµούς χρηµατικούς 
και αφετέρου να παρέχει την 
υπηρεσία της φυλάξεως και της 
διοικητικής διαχειρίσεως 
χρηµατοπιστωτικών µέσων για 
λογαριασµό πελατών.  

Passive Management – 
Παθητική ∆ιαχείριση: 
Μέθοδος διαχειρίσεως 
επενδύσεων, η οποία αποσκοπεί 
στην αναπαραγωγή της επιδόσεως 
ενός καθορισµένου ∆είκτη 
Αναφοράς.
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Par Value – Face Value – 
Ονοµαστική Αξία: 
Το ποσό του κεφαλαίου που οφείλει 
ο εκδότης να αποπληρώσει στη λήξη 
του Οµολόγου. Η Ονοµαστική Αξία 
διαφέρει από την τρέχουσα τιµή του 
στην αγορά Οµολόγων. 

Real Estate Investment Trusts 
(REITs) – Εταιρίες Επενδύσεων 
σε Ακίνητη Περιουσία: 
Εταιρία ή κοινοπρακτικό σχήµα που 
συγκεντρώνει κεφάλαια για την 
απόκτηση και τη διαχείριση ακινήτων 
που αποφέρουν εισόδηµα, όπως 
είναι τα εµπορικά κέντρα, τα γραφεία 
και οι κτιριακές εγκαταστάσεις 
επαγγελµατικής χρήσεως.

Returns – Αποδόσεις: 
Ο συντελεστής Αποδόσεως µίας 
επενδύσεως είναι η ποσοστιαία 
µεταβολή της αξίας της µέσα σε ένα 
χρονικό διάστηµα, µπορεί δε να 
αφορά κέρδος ή ζηµία. Ως επενδυτής, 
θα επιδιώκετε την επίτευξη υψηλού 
συντελεστή Αποδόσεως, αλλά 
θα πρέπει να λαµβάνετε υπ’ όψιν και 
τον κίνδυνο.

Risk-adjusted Returns – 
Απόδοση κατόπιν Προσαρµογής 
στον Κίνδυνο: 
Απόδοση που αποκοµίζετε από µία 
επένδυση, αφού συνυπολογισθεί 

ο κίνδυνος που αυτή ενέχει. 
∆ιατυπώνεται ως αριθµός ή ως 
ποσοστό.

Risk Τolerance – Ανοχή στον 
Κίνδυνο: 
Αναφέρεται στο πόσο διατεθειµένος 
είστε να αποδεχθείτε µία πτώση ή 
ύφεση στην αγορά, περιµένοντας την 
ανάκαµψη της επενδύσεώς σας, 
δηλαδή πόσο διάστηµα µπορείτε να 
διατηρήσετε τις επενδύσεις σας, εάν 
µειώνεται η αξία τους.

Sharpe Ratio – ∆είκτης Sharpe: 
Μετράει την υπερβάλλουσα 
Απόδοση σε σύγκριση µε το επιτόκιο 
επενδύσεως χωρίς κίνδυνο 
(risk free rate) για κάθε µονάδα 
Μεταβλητότητας. 
Όσο µεγαλύτερος είναι ο ∆είκτης 
Sharpe τόσο καλύτερη είναι η σχέση 
κινδύνου-Αποδόσεως. 
Χρησιµοποιείται κυρίως για µη 
διαφοροποιηµένα Χαρτοφυλάκια, 
διότι λαµβάνει υπ’ όψιν τον συνολικό 
κίνδυνο του Χαρτοφυλακίου 
(συστηµατικό και µη συστηµατικό 
κίνδυνο). 

Short-Selling (shorting) – 
Ανοικτή Πώληση: 
Πώληση ενός περιουσιακού 
στοιχείου το οποίο δεν σας ανήκει, 
αλλά το δανείζεσθε από κάποιον 
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τρίτο, µε σκοπό να το αγοράσετε στη 
συνέχεια σε χαµηλότερη τιµή 
και να το επιστρέψετε στον δανειστή, 
αποκοµίζοντας, εάν καταστεί 
δυνατόν, κέρδος από τη διαφορά 
µεταξύ της τιµής πωλήσεως και 
της τιµής αγοράς. 

Spot Rate – Τιµή Άµεσης 
Συναλλαγής: 
Τιµή συναλλάγµατος για άµεσες 
συναλλαγές µε παράδοση σε δύο 
εργάσιµες ηµέρες (τρέχουσα τιµή). 
∆ίδονται δύο τιµές, µία για αγορά και 
µία για πώληση. 
 
Stock Market Cycle – Κύκλος 
του Χρηµατιστηρίου: 
Υποθετικό σχήµα που απεικονίζει την 
τάση κινήσεως του χρηµατιστηρίου, 
όπου οι τιµές διέρχονται µία περίοδο 
σταθεροποιήσεως, έπειτα κινούνται 
ανοδικά και στη συνέχεια πτωτικά.

Sub-prime Crisis – Κρίση 
Sub-prime: 
Πιστωτικό πρόβληµα µεταξύ των 
δανειοληπτών χαµηλού εισοδήµατος 
(sub-prime) στην αγορά κατοικίας 
των Η.Π.Α. Πολλοί δανειολήπτες 
αυτής της κατηγορίας άρχισαν να 
µην µπορούν να εξυπηρετούν τα 
δάνειά τους και η αγορά κατοικίας 
κατέρρευσε. Καθώς τα στεγαστικά 
δάνεια των τραπεζών συνήθως 

πωλούνται σε δέσµες προς άλλα 
ιδρύµατα, το αποτέλεσµα ήταν 
να επέλθει χρηµατοοικονοµική κρίση 
σε όλο τον κόσµο.

Volatility – Μεταβλητότητα: 
Μέτρο του βαθµού διακυµάνσεως 
της αξίας ενός αξιόγραφου, το οποίο 
εκφράζεται ως ο µαθηµατικός 
υπολογισµός της τυπικής αποκλίσεως 
των Αποδόσεών του, δηλαδή της 
διασποράς των Αποδόσεων από 
τον µέσο όρο της αντίστοιχης 
περιόδου. Όσο υψηλότερη η 
Μεταβλητότητα τόσο µεγαλύτερη 
η διακύµανση µεταξύ των υψηλών 
και των χαµηλών τιµών του και 
η αβεβαιότητα για τις τιµές του που 
συχνά περιγράφεται ως κίνδυνος 
του αξιογράφου.

Yield to Maturity – Απόδοση 
στη Λήξη: 
Ποσοστιαία Απόδοση που φέρει 
ένα Οµόλογο, εάν παρακρατηθεί 
µέχρι την ηµεροµηνία λήξεώς του.
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Γενικές Επισηµάνσεις
 
Προτού λάβετε οποιαδήποτε 
επενδυτική απόφαση ως υποψήφιος 
επενδυτής πρέπει να κατανοήσετε 
τα εξής:

• Πρέπει να επενδύετε µόνο σε 
χρηµατοπιστωτικά µέσα και σε 
προϊόντα σχετικά µε τα οποία έχετε 
επαρκείς γνώσεις και πείρα ή των 
οποίων έχετε κατανοήσει πλήρως 
τη λειτουργία και τους κινδύνους και 
τα οποία είναι σύµφωνα µε τον 
χρονικό ορίζοντα, τους επενδυτικούς 
στόχους, την οικονοµική σας θέση 
και το προφίλ κινδύνου σας.

• Tα χρηµατοπιστωτικά µέσα 
δεν διασφαλίζονται από 
οποιονδήποτε κρατικό φορέα.

• Τα χρηµατοπιστωτικά µέσα 
δεν αποτελούν καταθέσεις ή 
υποχρεώσεις και δεν καλύπτονται 
από την εγγύηση της τραπέζης ή 
των συνδεδεµένων µε αυτήν νοµικών 
προσώπων.

• Τα χρηµατοπιστωτικά µέσα 
υπόκεινται σε επενδυτικούς 
κινδύνους, περιλαµβανοµένης 
και της ενδεχόµενης απώλειας 
του αρχικού κεφαλαίου της 
επενδύσεως.

• Τα Αµοιβαία Κεφάλαια δεν έχουν 
εγγυηµένη Απόδοση και οι 
προηγούµενες Αποδόσεις δεν 
διασφαλίζουν τις µελλοντικές.

• Τα αριθµητικά στοιχεία αναφέρονται 
στο παρελθόν και οι προηγούµενες 
επιδόσεις δεν αποτελούν ασφαλή 
ένδειξη µελλοντικών επιδόσεων. 

• Οι επενδύσεις ενδέχεται να 
υπόκεινται σε κίνδυνο από τις 
διακυµάνσεις των συναλλαγµατικών 
ισοτιµιών, περιλαµβανοµένης και 
της ενδεχόµενης απώλειας του 
αρχικού κεφαλαίου της επενδύσεως, 
σε περίπτωση που η επένδυση είναι 
εκπεφρασµένη σε άλλο νόµισµα 
από εκείνο της χώρας διαµονής του 
επενδυτή.

• Ορισµένα χρηµατοπιστωτικά 
µέσα ενδέχεται να υπόκεινται σε 
κινδύνους εξαγοράς/ρευστότητας και 
συνεπώς ενδέχεται οι επενδυτές 
να µη δύνανται να εξαγοράσουν 
την επένδυση πριν από τη λήξη της ή 
η εξαγορά να είναι εφικτή µόνο µε 
σηµαντική µείωση του αρχικού ποσού 
της επενδύσεως που κατέβαλε ο 
επενδυτής.

• Οι επενδυτές πρέπει να κατανοούν 
τους συγκεκριµένους κινδύνους που 
συνδέονται µε τα αντίστοιχα 
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χρηµατοπιστωτικά µέσα ή µε 
τις αντίστοιχες επενδυτικές 
υπηρεσίες, καθώς και τυχόν 
προµήθειες, χρεώσεις ή έξοδα και 
φόρους που αυτά συνεπάγονται.

• Υπάρχουν επιπλέον κίνδυνοι, που 
συνδέονται µε τις διεθνείς 
επενδύσεις, συµπεριλαµβανοµένων 
ξένων, πολιτικών, συναλλαγµατικών 
και οικονοµικών παραγόντων που 
πρέπει να ληφθούν υπ’ όψιν. 

Παρακαλούµε επικοινωνήστε µε 
τον εξειδικευµένο σύµβουλό σας, 
προκειµένου να καθορίσετε ποιες 
επενδύσεις είναι κατάλληλες για 
την περίπτωσή σας.

Επενδυτικοί κίνδυνοι

Ακολούθως εκτίθενται κίνδυνοι 
που συνήθως συνδέονται γενικώς 
και ειδικώς µε τις συναλλαγές 
επί χρηµατοπιστωτικών µέσων και 
τους οποίους πρέπει να έχετε 
διαβάσει µε προσοχή και κατανοήσει 
ως υποψήφιος επενδυτής. 

Οι κίνδυνοι αυτοί δεν αποτελούν και 
δεν στοχεύουν να αποτελέσουν 
πλήρη κατάλογο όλων των κινδύνων 
και των παραµέτρων που σχετίζονται 
µε επενδύσεις.

• Πιστωτικός κίνδυνος: 
Ο επενδυτής αναλαµβάνει πλήρως 
τον πιστωτικό Κίνδυνο του 
Αντισυµβαλλοµένου. Αφορά την 
περίπτωση πτωχεύσεως 
ή αθετήσεως µε οποιονδήποτε 
άλλο τρόπο εκ µέρους του 
αντισυµβαλλοµένου της εξοφλήσεως 
της οφειλής του για το δάνειο ή 
της τηρήσεως οποιασδήποτε 
συµβατικής υποχρεώσεώς του. 

• Κίνδυνος αγοράς: 
Πιθανότητα απωλειών λόγω 
διακυµάνσεων στις τιµές των 
επενδυτικών προϊόντων. 
Αυτό µπορεί να συµβεί για 
διάφορους λόγους, όπως 
για παράδειγµα αλλαγές στην 
πολιτική/οικονοµική κατάσταση, 
χαµηλή Απόδοση, προσφορά και 
ζήτηση στην αγορά, συνθήκες 
που επικρατούν στην αγορά.

• Κίνδυνος επιτοκίων: 
Ενδεχόµενο απώλειας λόγω 
διακυµάνσεων στις τιµές των 
προϊόντων συνεπεία της µεταβολής 
των επιτοκίων.

• Κίνδυνος Πληθωρισµού: 
Αφορά τον κίνδυνο που µειώνει 
την αγοραστική αξία των µελλοντικών 
εισροών χρηµάτων. Οι επενδυτές 
εκτίθενται στον κίνδυνο του 
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Πληθωρισµού, επειδή το εισόδηµα/τα 
που προσδοκούν ενδέχεται να έχουν 
µικρότερη αγοραστική αξία στο 
µέλλον.

• Κίνδυνος ρευστότητας: 
Ενδέχεται ένα προϊόν να µην έχει 
µεγάλη εµπορευσιµότητα, δηλαδή 
να µην είναι εφικτή η ταχεία αγορά ή 
πώλησή του, προκειµένου 
να αποφευχθούν οι απώλειες.

• Κίνδυνος επανεπενδύσεως: 
Αφορά τον κίνδυνο τα µελλοντικά 
έσοδα να επανεπενδυθούν µε 
χαµηλότερη Απόδοση.

• Συναλλαγµατικός κίνδυνος: 
Οι επενδυτές που επενδύουν σε 
άλλο νόµισµα πλην του τοπικού 
πρέπει να γνωρίζουν τον κίνδυνο 
µεγάλων διακυµάνσεων στις 
συναλλαγµατικές ισοτιµίες, οι οποίες 
δύναται να οδηγήσουν σε απώλεια 
κεφαλαίου.

• Φορολογικός κίνδυνος: 
Συνιστάται στον επενδυτή να 
λαµβάνει ανεξάρτητες φορολογικές 
συµβουλές, πριν αποφασίσει 
να προχωρήσει σε οποιαδήποτε 
επένδυση. Η φορολογική µεταχείριση 
ενδέχεται να διαφέρει από το 
ένα κράτος στο άλλο. Ο επενδυτής 
πρέπει να είναι ενήµερος για 

οποιονδήποτε φόρο, οποιασδήποτε 
κρατικής ή κανονιστικής αρχής, 
συµπεριλαµβανοµένων 
οποιωνδήποτε κρατικών ή τοπικών 
φόρων ή άλλων παρόµοιων 
εκτιµήσεων ή χρεώσεων που µπορεί 
να προκύπτουν από οποιαδήποτε 
πληρωµή σε σχέση µε τα επενδυτικά 
προϊόντα. Οι αλλαγές σε 
οποιονδήποτε εφαρµοστέο 
φορολογικό νόµο ή σε οποιαδήποτε 
εφαρµοστέα πρακτική µπορεί να 
επηρεάσουν δυσµενώς τους 
κατόχους των προϊόντων αυτών.

• Συνδυασµός κινδύνων: 
Το κάθε επενδυτικό προϊόν µπορεί 
να υπόκειται σε περισσότερους από 
έναν κινδύνους ταυτοχρόνως, ούτως 
ώστε το αποτέλεσµα οποιουδήποτε 
παράγοντα κινδύνου να µην είναι 
προβλέψιµο. Επιπλέον, περισσότεροι 
του ενός παράγοντες κινδύνου 
µπορεί να έχουν ένα συνδυαστικό 
αποτέλεσµα που δύναται να µην 
είναι προβλέψιµο.
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Παράρτηµα



Η Alpha Bank διαχρονικά εξυπηρετεί τις ανάγκες των Πελατών της προσφέροντας ευρύ 
φάσµα προϊόντων και υπηρεσιών. Το εικονογραφικό υλικό που παρουσιάζεται στις σελίδες 
της εκδόσεως, απεικονίζει αυτόν ακριβώς τον προσανατολισµό της Τραπέζης και 
αποτυπώνει τη διαχρονική εξέλιξη προϊόντων που συνδέονται µε τις επενδύσεις και 
αποτελούν αναπόσπαστο κοµµάτι της ιστορίας της.



1. Οµολογία 
της Ιονικής Τραπέζης Limited, 1913

2. Τίτλος πέντε Mετοχών 
της Εµπορικής Τραπέζης της Ελλάδος, 1917
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4. Φύλλο επιταγής 
της Τραπέζης Εµπορικής Πίστεως, 1955

3. Φύλλο επιταγής 
του τραπεζικού οίκου Ι.Φ. Κωστοπούλου, 1922
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5. Οµολογία 
της Ιονικής και Λαϊκής Τραπέζης Ελλάδος, 1968

6. Τίτλος δέκα Mετοχών 
της Ιονικής και Λαϊκής Τραπέζης Ελλάδος, 1979
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7. Τίτλος µίας Mετοχής 
της Τραπέζης Πίστεως, 1982

8. Ενηµερωτικό έντυπο 
της Α.Ε.Ε.Χ. Επενδύσεις Πίστεως, 1983
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10. Τίτλος µίας Mετοχής 
της Τραπέζης Πίστεως, 1988

9. Ενηµερωτικό έντυπο 
της Α.Ε.Ε.Χ. Επενδύσεις Πίστεως, 1984
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11. Τίτλος ονοµαστικών µεριδίων 
της Άλφα Εταιρίας ∆ιαχειρίσεως Αµοιβαίων Κεφαλαίων, 1990

12. Τίτλος δέκα Mετοχών 
της Άλφα Επενδύσεων Α.Ε.Ε.Χ., 1993
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Ο σκοπός για τον οποίο έχει συνταχθεί το παρόν έντυπο καθώς και η φύση 
των διαλαµβανόµενων σε αυτό πληροφοριών τελούν υπό τους όρους και τις προϋποθέσεις 
που αναλύονται στην απαλλακτική ρήτρα (σελ. 1).
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