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1. Εισαγωγή 

 
Οι ραγδαίες εξελίξεις στον τοµέα των χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών σε 

συνδυασµό µε τις ολοένα αυξανόµενες επενδυτικές ανάγκες έχει οδηγήσει τις 
τελευταίες δεκαετίες στη δηµιουργία σύνθετων προϊόντων. Τα προϊόντα αυτά 
προκύπτουν από τον συνδυασµό απλών χρηµατοοικονοµικών εργαλείων, 
όπως: οµόλογα, µετοχές, προϊόντα χρηµαταγοράς, κ.λπ. Η ωρίµανση των 
κεφαλαιαγορών επέτρεψε τη δηµιουργία των σύνθετων αυτών εργαλείων 
προκειµένου να ικανοποιηθούν οι σύγχρονες επενδυτικές ανάγκες που ζητάνε 
πλέον κάτι παραπάνω από το συντηρητικό επιτόκιο της κατάθεσης, το 
κουπόνι του οµολόγου και το µέρισµα της µετοχής. 

Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι η παρουσίαση της νέας γενιάς 
Αµοιβαίων Κεφαλαίων και των δυνατοτήτων που αυτά προσφέρουν καθώς και 
εναλλακτικές στρατηγικές επένδυσης. Στο κεφάλαιο 2 παρουσιάζονται 
περιγράφονται τα βασικά χαρακτηριστικά των Hedge Funds, των νέων 
εξειδικευµένων Αµοιβαίων Κεφαλαίων (Α/Κ), των Index Funds και των Funds 
of Funds (FoF), τα οποία είναι πλέον διαθέσιµα και στην ελληνική αγορά, αλλά 
και τα ETFs (Exchange Traded Funds) τα οποία προβλέπεται να εισέλθουν 
σύντοµα και στην ελληνική αγορά. Στο κεφάλαιο 3, αναλύεται το ελληνικό 
θεσµικό πλαίσιο γύρω από τα FoF. Στο κεφάλαιο 4 ακολουθεί µια συνοπτική 
παρουσίαση των FoF  στην ελληνική αγορά. Ένα σηµαντικό κοµµάτι της 
εργασίας αφιερώνεται στην εξέταση της επαναληπτικότητας της επίδοσης των 
µετοχικών Α/Κ, ένα θέµα το οποίο σχετίζεται άµεσα µε τα FoF, ενώ 
παράλληλα εξετάζονται εναλλακτικές στρατηγικές επένδυσης. Τέλος, 
παρουσιάζονται ενδιαφέροντα συµπεράσµατα τόσο για την πορεία των FoF 
όσο και για τις επιµέρους στρατηγικές που ακολουθήθηκαν. 
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2. ΝΕΑ ΓΕΝΙΑ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ  

   

2.1 Ηedge funds 

 
Στα πλαίσια µιας παγκοσµιοποιηµένης οικονοµίας που επικρατεί 

χαµηλός πληθωρισµός και πτωτικά επιτόκια ευνόησαν ιδιαίτερα στην 
ενίσχυση των συλλογικών επενδύσεων όπως είναι τα αµοιβαία κεφάλαια και 
τα hedge funds. Οι επενδύσεις αυτές έρχονται να λύσουν δύο βασικά 
προβλήµατα: 

♦ Ικανοποιητικότερη απόδοση από τα πενιχρά αποταµιευτικά επιτόκια  
♦ Ελαχιστοποίηση κινδύνου µέσω της διαφοροποίησης χαρτοφυλακίου. 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1 

Μεiώση του κινδύνου µέσω της επένδυσης σε Hedge Funds 

 

NOTES: 
1. Based on 1990 - 1994 data.  
2. Average of Global Hedge Fund styles in Van Hedge Fund Advisors, Inc.'s database.  
3. 60% S&P 500, 40% Lehman Brothers Aggregate Bond Index.  
4. Each of 14 hedge fund style characteristics added as proxy for a hedge fund; rebalanced 
quarterly.  
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2.1.1   ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑ∆ΡΟΜΗ 

 
Τα hedge funds, παρ’ όλο που τα τελευταία χρόνια έχουν γίνει ευρέως 

γνωστά, υπάρχουν για παραπάνω από µισό αιώνα. Βέβαια δεν ξεκίνησαν µε τη 
µορφή που εµφανίζονται σήµερα αλλά πράγµατι στην παρθενική τους εµφάνιση 
έκαναν ακριβώς αυτό που σηµαίνει το όνοµά τους: αντιστάθµιση κινδύνου. 

Το πρώτο, λοιπόν, hedge fund, δηµιουργήθηκε από τον Alfred Winslow 
Jones, ο οποίος το 1949 δηµιούργησε ένα κεφάλαιο που εκτός από θέσεις 
αγοράς έπαιρνε ταυτόχρονα και θέσεις πώλησης (short) στους υποκείµενους 
τίτλους. Έκτός όµως από το short selling ο Jones χρησιµοποίησε και τη 
µόχλευση. Ο τύπος βάσει του οποίου υπολόγιζε την έκθεσή του στον κίνδυνο 
ήταν: 
 
Market exposure = ( Long exposure – Short exposure) / Capital 
 

Επιπλέον, ο Jones, εισήγαγε και την έννοια του incentive fee ως 
ανταµοιβή για τους συµµετέχοντες που επένδυαν ποσά στο κεφάλαιο που είχε 
δηµιουργήσει. 

Τα τρία κύρια χαρακτηριστικά που προαναφέρθηκαν δεν ήταν 
πρωτοποριακά για την εποχή τους αλλά ήδη χρησιµοποιούνταν το κάθε ένα 
ξεχωριστά. Η πρωτοτυπία του δηµιουργήµατος του Jones ήταν ο συνδυασµός 
τους. 

Το hedge fund του Jones έγινε ευρέως γνωστό από ένα άρθρο στο 
περιοδικό Fortune το 1966,  στο οποίο αναφερόταν ότι η απόδοση του 
συγκεκριµένου κεφαλαίου την τελευταία πενταετία  υπερέβαινε την αντίστοιχη 
απόδοση του καλύτερου αµοιβαίου κεφαλαίου (Fidelity Trend Fund) κατά 44% 
και σε επίπεδο δεκαετίας (καλύτερο αµοιβαίο κεφάλαιο Dreyfus Fund) κατά 
87%!    

Το άρθρο αυτό, σε συνδυασµό µε την ανοδική χρηµατιστηριακή αγορά την 
διετία 1967-’68, υπήρξε καταλυτικό για την βιοµηχανία των hedge funds, η 
οποία σύµφωνα µε έρευνα που πραγµατοποιήθηκε από την SEC αριθµούσε 
στα τέλη του 1968 περίπου 140 κεφάλαια (τα περισσότερα ιδρύθηκαν την ίδια 
χρονιά). 

Ωστόσο, η πενταετία (1969 – 1974) που ακολούθησε είχε να παρουσιάσει 
δύο περιόδους κρίσεις των αγορών, γεγονός που είχε σηµαντικές αρνητικές 
επιπτώσεις στην νέα επενδυτική µόδα των hedge funds. Συγκεκριµένα, µέχρι το 
τέλος του 1970, τα 28 µεγαλύτερα hedge funds παρουσίασαν µείωση του 
ενεργητικού τους κατά 70% περίπου, εξαιτίας εξαγορών αλλά και πτώσης της 
αξίας των υποκείµενων τίτλων και πέντε από αυτά σταµάτησαν τη λειτουργία 
τους.  Φυσικά, τα µικρότερα hedge funds είχαν χειρότερη τύχη. Στο αρνητικό 
αυτό κλίµα υπήρξαν και οι εξαιρέσεις των διαχειριστών Alfred Jones, George 
Soros και Michael Steinhardt.  

Μετά από αυτή την πενταετία των «σκαµπανεβασµάτων» στην βιοµηχανία 
των hedge funds επικράτησε σχετική ηρεµία µέχρι το 1986 οπότε και ήλθαν 
πάλι στο προσκήνιο εξαιτίας µιας δηµοσίευσης. Το άρθρο εµφανίστηκε στο 
περιοδικό Institutional Investor1 και αναφερόταν στο Tiger Fund του Robertson, 
το οποίο παρουσίαζε τα πρώτα έξι χρόνια λειτουργίας του ετήσια απόδοση 43% 
όταν την ίδια περίοδο το αντίστοιχο νούµερο για τον S&P 500 ήταν 18.7% 
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Το άρθρο αυτό έδωσε νέα ώθηση στον θεσµό, ο οποίος γνωρίζει ιδιαίτερη 
άνθηση την τελευταία δεκαετία. Συγκεκριµένα, εκτιµάται ότι υπάρχουν περίπου 
7,000 ενεργά hedge funds παγκοσµίως µε συνολικό κεφάλαιο υπό διαχείριση 
ύψους 400 – 500 δις δολαρίων. Υπολογίζεται ότι αναπτύσσονται µε ρυθµό 
περίπου 20% ετησίως καθώς το Private banking αρκετών µεγάλων τραπεζών 
αλλά και τα ασφαλιστικά ταµεία τοποθετούν συνεχώς αυξανόµενα µερίδια των 
κεφαλαίων τους στα hedge funds.  
 
 

2.1.2   ΟΡΙΣΜΟΣ 

 
Τα hedge funds είναι ουσιαστικά εκλεκτικές επενδυτικές κοινοπραξίες, 

οργανωµένες ως ιδιωτικοί συνεταιρισµοί, την διαχείριση των οποίων έχουν 
αναλάβει επαγγελµατίες διαχειριστές και δεν είναι διαθέσιµα στο ευρύ κοινό. 
Εξαιτίας του ιδιωτικού τους χαρακτήρα, τα hedge funds έχουν λιγότερους 
περιορισµούς στη χρήση µόχλευσης, short-selling και παραγώγων από άλλα 
επίσηµα θεσµοθετηµένα επενδυτικά εργαλεία όπως π.χ. τα αµοιβαία κεφάλαια. 
Αυτό επιτρέπει τη χρήση επενδυτικών στρατηγικών που διαφέρουν σηµαντικά 
από τις παραδοσιακές θέσεις αγοράς χωρίς µόχλευση.   

Ο κύριος σκοπός των hedge funds είναι να µειώνουν τις διακυµάνσεις και 
τον κίνδυνο προστατεύοντας ταυτόχρονα το κεφάλαιο και παρουσιάζοντας 
θετικές αποδόσεις ανεξαρτήτως συνθηκών των αγορών. Επιπλέον στοχεύουν 
στη διατήρηση διαχρονικά των θετικών αποδόσεών τους.  
 
 

2.1.3 Κατηγορίες Hedge Funds 

 
Όπως και ο υπολογισµός του ακριβούς αριθµού τους  έτσι και η 

χάραξη σαφών διακριτικών γραµµών ανάµεσα στα διάφορα είδη hedge 
funds, η συστηµατική και καθολικά αποδεκτή κατηγοριοποίησή τους είναι 
πρακτικά αδύνατες διεργασίες. Πραγµατικά οι διάφοροι ερευνητές 
ακδηµαϊκοί και µη, οι εταιρείες διαχείρισης τέτοιου είδους κεφαλαίων και 
ανεξάρτητες εποπτικές αρχές υιοθετούν µια διαφορετική σε κάθε 
περίπτωση προσέγγιση. Αποτέλεσµα του γενικότερου αυτού κλίµατος 
ασάφειας είναι η ύπαρξη πολλών διαφορετικών κατηγοριοποίησεων. Εκεί 
που όλοι οι ενδιαφερόµενοι συγκλίνουν είναι στον καθαρισµό των 
στρατηγικών κάθε είδους κεφαλαίου ως κριτηρίου διάκρισης ανάµεσα στα 
διάφορα hedge funds. Τα πιο αποδεκτά µε βάση αυτήν την αποδοχή 
αποτελέσµατα έχει η προσέγγιση της Van Hedge Fund Advisors 
International, Inc που διακρίνει τα hedge funds σε 18 κατηγορίες. Αυτές 
είναι : 

 
11..  AAGGGGRREESSSSIIVVEE  GGRROOWWTTHH..  

Επενδύουν σε µετοχές που αναµένεται να αυξήσουν σηµαντικά τα κέρδη 
ανά µετοχή τους.Γενικά υψηλά Ρ/Ε, χαµηλό ή και καθόλου µέρισµα, 
µικρής κεφαλαιοποίησης µετοχές που έχουν µεγάλο growth. 
Αντισταθµίζουν µε short θέσεις σε µετοχές εταιρειών µε χαµηλά 
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αναµενόµενα κέρδη και σε δείκτες µετοχών. Αναµενόµενη Μεταβλητότητα: 
Υψηλή. 
 

22..  DDIISSTTRREESSSSEEDD  SSEECCUURRIITTIIEESS::  
Επενδύουν σε αξιόγραφα, χρεόγραφα ή εµπορικά γραµµάτια εταιρειών 
που είναι σε ή αντιµετωπίζουν χρεωκοπία, επαναδιοργάνωση ή άλλη 
δυσµενή κατάσταση. Αποσκοπούν σε υπεραξίες από τη διαφορά της 
βαθιά discounted τιµής αγοράς από την τιµή πώλησης σε περίπτωση 
ανάκαµψης. ∆ε συσχετίζονται θετικά µε την πορεία της αγοράς. 
Αναµενόµενη µεταβλητότητα: Χαµηλή-Μέση. 
 

33..  EEMMEERRGGIINNGG  MMAARRKKEETTSS::  
Επενδύουν σε αξιόγραφα και χρεόγραφα σε αναδυόµενες αγορές (κατά 
κεφαλήν GDP<$7620). Τέτοιες αγορές βρίσκονται κυρίως σε χώρες στη 
Λατινική Αµερική, την Αφρική, την Αντολική Ευρώπη, τη Μέση Ανατολή , 
στην Ασία και τον Ειρηνικό. Η αντιστάθµιση είναι δύσκολή , γιατί δεν 
επιτρέπεται το short selling. Αναµενόµενη µεταβλητότητα: Πολύ Υψηλή. 
 

44..  FFIINNAANNCCIIAALL  SSEERRVVIICCEESS::  
Επενδύουν τουλάχιστον το 50% του χαρτοφυλακίου τους σε αξιόγραφα 
τραπεζών, πιστωτικών ενώσεων, οργανισµών καταθέσεων και δανείων, 
ασφαλιστικών εταιρειών και άλλων οικονοµικών ιδρυµάτων. Αναµενόµενη 
µεταβλητότητα: Υψηλή. 
 

55..  FFUUNNDD  OOFF  FFUUNNDDSS::  
Επενδύουν σε µια οµάδα άλλων hedge funds ή συλλογικών λογαριασµών 
που χρησιµοποιούν µια πληθώρα επενδυτικών στρατηγικών , 
φτιάχνοντας ένα διαφοροποιηµένο επενδυτικό εργαλείο , µε κύριο στόχο 
τη µακρόχρονη σταθερή απόδοση. Αναµενόµενη µεταβλητότητα: 
Εξαρτάται από το µίγµα σρατηγικών. 
 

66..  HHEEAALLTTHHCCAARREE::  
Επενδύουν τουλάχιστον το 50% του χαρτοφυλακίου τους σε αξιόγραφα 
φαρµακευτικών, βιοτεχνολογικών και ιατρικών επιχειρήσεων. 
Αναµενόµενη µεταβλητότητα: Υψηλή. 
 

77..  IINNCCOOMMEE::  
Επενδύουν µε βάση την απόδοση ενός σταθερού εισοδήµατος, ενώ η 
κεφαλαιακή ανατίµηση έρχεται σε δεύτερη µοίρα. Αναµενόµενη 
µεταβλητότητα: Χαµηλή. 
 

88..  MMAACCRROO::  
Ακολουθούν µια ευκαιριακή πολιτική, επενδύοντας σε όλες σχεδόν τις 
αγορές , αναµένοντας οφέλη από αλλαγές στο παγκόσµιο επίπεδο των 
επιτοκίων, στην οικονοµική πολιτική κρατών. Χρησιµοποιούν µόχλευση κι 
νατιστάθµιση. Αναµενόµενη µεταβλητότητα: Πολύ υψηλή. 
 

99..  MMAARRKKEETT  NNEEUUTTRRAALL--AARRBBIITTRRAAGGEE::  
Εστιάζουν σε αποδόσεις που δε σχετίζονται µε αυτές της 
αγοράς.υπάρχουν πολλές παραλλαγές , όπως risk or merger arbitrage, 
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relative value arbitrage, convertible arbitrage, fixed income arbitrage, 
capital structure arbitrage. Αναµενόµενη µεταβλητότητα:Χαµηλή. 
 

1100..  MMAARRKKEETT  NNEEUUTTRRAALL--SSEECCUURRIITTIIEESS  HHEEDDGGIINNGG::  
Επενδύουν ταυτόχρονα σε long και short θέσεις, εξαλείφοντας το 
συστηµατικό κίνδυνο. Η επιλογή των συγκεκριµένων τίτλων είναι 
σηµαντική για την πραγµατοποίηση κερδών. Αναµενόµενη 
µεταβλητότητα: Χαµηλή. 
 

1111..  MMAARRKKEETT  TTIIMMIINNGG::  
Συχνή αλλαγή επενδυτικής κατεύθυνσης σε όλα τα είδη που 
προσφέρονται , ανάλογα µε τις εκτιµήσεις του διαχειριστή. Αναµενόµενη 
µεταβλητότητα: Υψηλή. 
 

1122..  MMEEDDIIAA//CCOOMMMMUUNNIICCAATTIIOONNSS::  
Επενδύουν τουλάχιστον το 50% του χαρτοφυλακίου τους σε αξιόγραφα 
επιχειρήσεων που σχετίζονται µε τηλεπικοινωνίες,µέσα µαζικής 
ενηµέρωσης, εκδόσεις, πληροφορική, παραγωγή προϊόντων τεχνολογίας 
κυψελών κ.α. Αναµενόµενη µεταβλητότητα: Υψηλή. 
 

1133..  OOPPPPOORRTTUUNNIISSTTIICC::  
Χρησιµοποιούν µια πληθώρα προσεγγίσεων µε σκοπό την κεφαλαιακή 
υπεραξία. Επαναδιαρθρώνουν συνεχώς το χαρτοφυλάκιό τους σε όλα τα 
προϊόντα της αγοράς χωρίς περιορισµούς ανάλογα µε τις εκτιµήσεις των 
διαχειριστών. Μπορούν να εναλλάσουν και στρατηγικές. Αναµενόµενη 
µεταβλητότητα: Εξαρτάται από τη στρατηγική. 
 

1144..  SSEEVVEERRAALL  SSTTRRAATTEEGGIIEESS::  
Χρησιµοποιούν δύο ή τρεις συγκεκριµένες και προκαθορισµένες 
στρατηγικές προκειµένου να διαφοροποιήσουν σε ικανοποιητικό βαθµό το 
χαρτοφυλάκιο και να επιτύχουν βραχυ- και µακροπρόθεσµες αποδόσεις. 
Ανάλογα µε τις εκτιµήσεις του διαχειριστή η έµφαση δίνεται στην πιο 
κερδοφόρα κάθε φορά στρατηγική. Αναµενόµενη µεταβλητότητα: 
Εξαρτάται από τη στρατηγική. 
 

1155..  SSHHOORRTT  SSEELLLLIINNGG::  
Η στρατηγική αυτή εντοπίζει υπερτιµηµένες µετοχές και λαµβάνει short 
θέσεις σε αυτές χωρίς να τις αποκτά, προσµένοντας σε πτώση τους, 
προκειµένου να αγοράσει σε χαµηλότερη τιµή και να αντικαταστήσει αυτές 
που έκανε δανείστηκε σε υψηλότερη. Επενδύουν σε εταιρείες που 
αντιµετωπίζουν προβλήµατα , µε µεγάλη πιθανότητα πτώσης της τιµής 
της µετοχής. Αναµενόµενη µεταβλητότητα: Πολύ Υψηλή. 
 

1166..  SSPPEECCIIAALL  SSIITTUUAATTIIOONNSS  OORR  EEVVEENNTT--DDRRIIVVEENN::  
Επενδύουν σε ευκαιρίες όταν οι τιµές µετοχών ή οµολόγων αναµένεται να 
αλλάξουν σύντοµα εξ αιτίας ενός σηµαντικού γεγονότος, όπως 
επαναγορά µετοχών , αναβάθµιση οµολόγου, εχθρικές εξαγορές , 
συγχωνεύσεις, µοχλευµένες εξαγορές, επαναδιοργανώσεις. 
Χρησιµοποιούν παράγωγα για να αυξήσουν την απόδοση και να 
αντισταθµίσουν τον κίνδυνο. Σε ανοδικές αγορές έχουν long θέσεις , ενώ 
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αντίστροφα , σε καθοδικές short θέσεις. Αναµενόµενη µεταβλητότητα: 
Μέση. 
 

1177..  TTEECCHHNNOOLLOOGGYY::  
Επενδύουν τουλάχιστον το 50% του χαρτοφυλακίου τους σε τίτλους 
ηλεκτρονικών επιχειρήσεων, εταιρειών λογισµικού ή hardware, 
υπηρεσιών πληροφορικής, βιοτεχνολογίες και άλλες υψηλής τεχνολογίες 
εταιρείες. Αναµενόµενη µεταβλητότητα: Υψηλή. 
 

1188..  VVAALLUUEE::  
Επενδύουν σε µετοχές εταιρειών που πιστεύεται ότι είναι υποτιµηµένες, 
είτε γιατί η αγορά δεν έχει εκτιµήσει σωστά τις προοπτικές τους είτε γιατί 
οι αναλυτές δεν τις συµπαθούν. Αναµενόµενα κέρδη από την αλλαγή της 
κατάστασης αυτής. Αναµενόµενη µεταβλητότητα: Χαµηλή-Μέση. 

 
 

Το παρακάτω διάγραµµα απεικονίζει την κατανοµή των διαφόρων 
κεφαλαίων στις υπερκείµενες κατηγορίες: 

 
∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2 

ΚΑΤΑΝΟΜΗ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 2004
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                 πηγή:www.vanhedge.com 

 
Βλέπουµε λοιπόν ότι η µεγαλύτερη ποικιλία hedge funds 

προσφέρεται στα πιο µετριοπαθή  όπως τα value, market neutral, fund of 
funds και λιγότερα σε πιο επιθετικά όπως aggressive growth , opportunistic , 
emerging markets.  

Στον πίνακα 2.1 περιγράφεται η εξέλιξη των στυλ των Hedge Funds 
στη δεκαετία του ’90 και το 2005. Στη συνέχεια, στο διάγραµµα 3 
περιγράφεται η σχέση κινδύνου απόδοσης για παραδοσιακά και εναλλακτικά 
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χαρτοφυλάκια και στον πίνακα 2.2 η µέση απόδοση και η µεταβλητότητα 
(volatility) των Hedge Funds για την περίοδο 1994-2004. Τέλος, στον πίνακα 
2.3 καθώς και στα διαγράµµατα 4 και 5 αναφέρονται τόσο τα κεφάλαια υπό 
διαχείριση όσο και ο αριθµός των Hedge Funds για τις αναφερόµενες 
περιόδους. 

 
 
                                   ΠΙΝΑΚΑΣ 2.1 

 

Εξέλιξη των στυλ των hedge funds

� Makeup in 1990s
� Macro 71.1%

� Equity Hedge 5.3%

� Event Driven 3.8%

� Fixed Income (total) 3.3%

� Distressed securities 2.4%

� Equity market neutral 1.7%

� Equity non-hedge 0.6%

� Merger arbitrage 0.6%

� Convertible arb 0.5%

� Emerging markets (total) 0.4%

� Sector (total) 0.3%

� Short selling 0.1%

� Make up in 2005
� Equity Hedge 29.0%

� Event Driven 13.5%

� Relative value arb 12.6%

� Macro 11.1%

� Fixed Income (total) 8.1% 

� Distressed securities 4.7%

� Equity non-hedge 4.4%

� Sector (total) 4.3%

� Convertible arbitrage 4.3%

� Emerging markets 3.5%

� Equity market neutral 2.4%

� Merger arb 1.5%

� Market Timing 0.4%

� Short selling 0.3%

� Regulation D 0.2%
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3 
 

Σχέση κινδύνου απόδοσης για παραδοσιακά και εναλλακτικά χαρτοφυλάκια 

 
 
  
                                ΠΙΝΑΚΑΣ 2.3 
 

Hedge Funds: Αριθµός και κεφάλαια υπό διαχείριση  
1999-2004  

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 
US Hedge Funds  
No. of 
Funds  4.150 4.250 4.400 4.600 4.875 5.000 
$ Under 
Management 
(bn $)  255 280 315 340 420 480 
Offshore Hedge Funds  

No. of Funds 2.050 2.250 2.600 2.900 3.225 3.700 
$ Under 
Management 
(bn $)  225 240 285 310 400 470 
Global Hedge Funds 

No. of Funds 6.200 6.500 7.000 7.500 8.100 8.700 
$ Under 
Management 
(bn $)  480 520 600 650 820 950 

πηγή: Van Hedge Fund Advisors International 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 4 
Αριθµός Hedge Funds 

1990 – 2005 

 
∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 5 

Κεφάλαια και Καθαρές ροές Hedge Fund 1990 – 
2005

 
πηγή: Leadership Forum Managed Funds Association 
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2.1.4  ΚΥΡΙΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ 

 
Η ιδιαιτερότητα που παρουσιάζουν τα hedge funds ως µια σύγχρονη 

εναλλακτική µορφή επένδυσης προσδίδεται από τα χαρακτηριστικά τους, που 
τα διαφοροποιεί από τις υπόλοιπες επενδύσεις. Συγκεκριµένα: 
 

• Sophisticated customers 
Οι επενδυτές που µπορούν να συµµετάσχουν στα hedge funds είναι είτε 

θεσµικοί, ή πελάτες και οικογένειες µε πολύ υψηλό εισόδηµα. Έκτος από τον 
νοµικό σχετικό περιορισµό, οι περισσότερες εταιρίες που τα διαθέτουν έχουν 
ορίσει ως ελάχιστο αρχικό ποσό επένδυσης τα 100,000 δολάρια. Συνεπώς, οι 
συµµετέχοντες θα πρέπει να ανήκουν σε υψηλές εισοδηµατικά τάξεις.   
 

• Incentive fee 
Εκτός από την ετήσια προµήθεια διαχείρισης, συνήθως 1% -ανάλογα µε το 

ενεργητικό - που επιβαρύνει τους συµµετέχοντες στα hedge funds, υπάρχει και 
το incentive fee ή αλλιώς προµήθεια κινήτρου, που κατά µέσο όρο είναι 20% 
επί των ετήσιων κερδών. Το incentive fee απορροφάται από την απόδοση του 
hedge fund εφ΄ όσον αυτή έχει υπερβεί κάποιο συγκεκριµένο επίπεδο που έχει 
οριστεί από την αρχή.  

Αυτή η προµήθεια κινήτρου, η οποία είναι και αρκετά υψηλή , αποτελεί 
έναν από τους σηµαντικότερους λόγους που οι πιο ικανοί και έµπειροι 
διαχειριστές άλλων µορφών συλλογικών επενδύσεων όπως είναι τα αµοιβαία 
κεφάλαια, έχουν προσχωρήσει σε αυτή την βιοµηχανία.  
 

• High watermark provision 
Όπως προαναφέρθηκε, για να δοθεί το incentive fee στον διαχειριστή θα 

πρέπει να έχει επιτευχθεί κάποιο συγκεκριµένο επίπεδο απόδοσης – συνήθως 
η απόδοση ενός συγκεκριµένου δείκτη, π.χ. S&P 500. Αυτό που κάνει τη 
διαφορά των hedge funds έναντι παρόµοιων µορφών επένδυσης είναι ότι τα 
περισσότερα θέτουν τον όρο του high watermark: Θα πρέπει να καλυφθούν 
τυχόν απώλειες προηγουµένων ετών και εάν σωρευτικά επιτυγχάνεται η 
απόδοση του συγκρίσιµου δείκτη τότε δίνεται στον διαχειριστή η προµήθεια 
κινήτρου. Ο όρος αυτός είναι πολύ ευνοϊκός για τους επενδυτές καθώς υπάρχει 
η µέριµνα για κάλυψη προηγούµενων ζηµιών τους. 
Η πλειοψηφία των hedge funds διαθέτει αυτό τον όρο.  
 

• Lock-up period 
Οι επενδυτές στα hedge funds δεν µπορούν να εξαγοράσουν 

οποτεδήποτε θελήσουν την επένδυσή τους. Στην πλειοψηφία των 
περιπτώσεων είναι υποχρεωµένοι να την διατηρήσουν για τουλάχιστον ένα ( 1) 
έτος από την έναρξή τους. Ο λόγος είναι για να µπορούν οι διαχειριστές να 
µεταβάλλουν ελεύθερα, όποτε απαιτηθεί, την επενδυτική τους πολιτική χωρίς 
τον περιορισµό τυχόν ρευστοποιήσεων και επερχόµενων εσπευσµένων 
κινήσεων προκύψουν. 
 

• Τα hedge funds χρησιµοποιούν µια πληθώρα χρηµατοοικονοµικών εργαλείων 
για να µειώσουν τον κίνδυνο , να αυξήσουν τις αποδόσεις και να 
ελαχιστοποιήσουν τη θετική συσχέτιση µε τις αγορές µετοχών και οµολόγων. 



 14 

Πολλά είναι ευέλικτα ως προς τις επενδυτικές τους δυνατότητες ( short selling, 
µόχλευση, παράγωγα κτλ.) 

 
• Τα hedge funds ποικίλουν σε µεγάλο βαθµό ως προς τις αποδόσεις της 

επένδυσης , τη µεταβλητότητα και τον κίνδυνο. Πολλά, αν και όχι όλα, 
χρησιµοποιούν στρατηγικές για να κάνουν αντιστάθµιση έναντι των πτώσεων 
των αγορών στις οποίες αναφέρονται. 

 
• Πολλά έχουν την ικανότητα να αποφέρουν αποδόσεις µη θετικά 

συσχετισµένες µε αυτές της αγοράς. 
 
• Πολλά έχουν ως στόχο µια αντικειµενική συνέχεια των αποδόσεων και τη 

διασφάλιση του κεφαλαίου, παρά τη µεγέθυνση των αποδόσεων. 
 
• Τα περισσότερα κεφάλαια διαχειρίζονται από έµπειρους επαγγελµατίες , που 

είναι σε γενικές γραµµές πειθαρχηµένοι και επιµελείς. 
 
• Αµοιβαία κεφάλαια συνταξιοδοτικών προγραµµάτων, κληροδοτήµατα, 

ασφαλιστικές εταιρείες , ιδιωτικές τράπεζες και εύποροι ιδιώτες και οικογένειες 
επενδύουν στα hedge funds για να µειώσουν τη διακύµανση του 
χαρτοφυλακίου τους και να βελτιώσουν τις αποδόσεις. 

 
• Οι περισσότεροι διαχειριστές των hedge funds είναι σε µεγάλο βαθµό 

εξειδικευµένοι και δρουν κάτω από τα αυστηρά στενά πλαίσια της 
εξειδίκευσής τους και µόνο εκεί όπου έχουν το ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα. 

 
• Τα hedge funds πλεονεκτούν έναντι άλλων συλλογικών επενδύσεων γιατί 

συγκεντρώνουν τα καλύτερα στελέχη ως διαχειριστές. Άλλωστε ο διαχειριστής 
είιναι υποχρεωµένος να έχει επενδύσει και δικά του χρήµατα στο κεφάλαιο. 

 
• Οι αποδόσεις τους υπερβαίνουν τις αντίστοιχες της αγοράς µετοχών και 

οµολόγων γαι µεγάλο χρονικό διάστηµα µε µικρότερη µεταβλητότητα και 
κίνδυνο. 

 
• Πέρα από το µέσο όρο , έχουν επιτευχθεί µερικές θεαµατικές µη κανονικές 

αποδόσεις. 
 

Αναφέρθηκε προηγούµενα ότι τα χαρακτηριστικά αυτά δεν έχουν 
καθολική ισχύ στο σύνολο των hedge funds, λόγω της µεγάλης 
διαφοροποίησής των στόχων , των στρατηγικών και των τακτικών των 
επιµέρους κεφαλαίων. Ας δούµε σε αυτό το σηµείο σε ποιο βαθµό τα 
χαρακτηριστικά που παραθέσαµε ισχύουν στο σύνολο της αγοράς των hedge 
funds, όπως φαίνεται στον ακόλουθο πίνακα: 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 2.4 

Χαρακτηριστικά των παγκόσµιων Hedge Funds , το πρώτο τρίµηνο του 
2003. 

  Mean Median Mode 

Μέγεθος  $120 εκ.  $33 εκ. $3 εκ. 

Ηλικία  6.3 χρόνια 5.5 
χρόνια 

3.0 χρόνια 

Ελάχιστη Απαιτούµενη Επένδυση  $630,414  $500,000 $1,000,000  

Αριθµός Νέων Εισόδων 27  12  12  

Αριθµός Αποχωρήσεων 22 4  4  

Προµήθεια ∆ιαχείρισης  1.3%  1.0%  1.0%  

Ποσοστό Παρακράτησης επί των 
Κερδών 

16.8%  20.0%  20.0%  

Εµπειρία ∆ιαχειριστών: 

Στην Αγορά Αξιογράφων 

Στη ∆ιαχείριση Χαρτοφυλακίου  

   

17 χρόνια 

12 χρόνια 

   

15 
χρόνια 

10 
χρόνια  

   

10 χρόνια 

10 χρόνια 

  ΝΑΙ 

Ο διαχειριστής υπάγεται στους κανονισµούς της SEC  68%  

Το κεφάλαιο έχει βαθµό εµποδίου  18%  

Το κεφάλαιο έχει υψηλό σηµείο αναφοράς  89%  

Το κεφάλαιο έχει ελεγµένες οικονοµικές καταστάσεις ή 
ελεγµένη απόδοση 

90%  

Ο διαχειριστής έχει $500.000 δικά του χρήµατα στο 
κεφάλαιο 

82%  

Το κεφάλαιο µπορεί να χειριστεί «καυτά θέµατα» 56%  

Το κεφάλαιο είναι διαφοροποιηµένο  51%  

Το κεφαάλαιο µπορεί να κάνει short selling 87%  

Το κεφάλαιο µπορεί να χρησιµοποιήσει µόχλευση 74%  

Το κεφάλαιο χρησιµοποιεί παράγωγα γι αντιστάθµιση 
µόνο, ή καθόλου 

66%  

Επίπεδο Απόδοσης  Χαµηλή (0-
25%)  
= 21% 

Μέση (26-75%) 
= 26% 

Υψηλή(>75%) = 53% 

                                     Πηγή: Van Hedge Funds Advisors International, Inc. 

 

2.1.5 Τα συγκριτικά πλεονεκτήµατα των  hedge funds σε σχέση µε τα 
αµοιβαία κεφάλαια 

 
 Περιληπτικά , µπορούµε να πούµε ότι τα hedge funds µπορούν να 
διαφοροποιηθούν  από τα αµοιβαία κεφάλαια σύµφωνα µε τα επόµενα :  

 Τα hedge funds  δεν έχουν κανένα περιορισµό σχετικά µε τα 
περιουσιακά στοιχεία στα οποία θα επενδύσουν το ενεργητικό τους , 
συµπεριλαµβανοµένης και της δυνατότητας επένδυσης µέρους του 
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κεφαλαίου του σε παράγωγα, κάτι το οποίο δεν επιτρέπεται να πράξουν οι 
διαχειριστές των αµοιβαίων κεφαλαίων. 

 Τα hedge funds δεν αντιµετωπίζουν περιορισµούς στις short sales. 
 Tα hedge funds µπορούν να χρησιµοποιήσουν σε µεγάλο βαθµό τη 

µόχλευση. 
 Η αµοιβή των διαχειριστών των hedge funds  βασίζεται στις επιδόσεις 

του συγκεκριµένου κεφαλαίου. 
 Τα hedge funds µπορούν να περιορίσουν  τις ρευστοποιήσεις. 

 Πιο συγκεκριµένα λοιπόν αξίζει να σηµειωθεί ότι ο ορισµός και η 
περιγραφή των hedge funds είναι αρκετά πολύπλοκη από την άποψη ότι και 
άλλες επενδυτικές επιλογές χρησιµοποιούν περίπου τις ίδιες πρακτικές και 
στρατηγικές. Μεµονωµένοι επενδυτές και πολλοί οργανισµοί αγοράζουν 
µετοχές on margin. Επιπλέον οι εµπορικές τράπεζες χρησιµοποιούν τη 
µόχλευση. Επίσης τα trading desks των τραπεζών δηµιουργούν 
χαρτοφυλάκια αγοράζοντας και πουλώντας παράγωγα και αλλάζουν τα  
χαρτοφυλάκιά τους µε τον ίδιο τρόπο που κάνουν και οι διαχειριστές των head 
funds.  
 Επιπλέον , όµως έχουµε ήδη αναπτύξει τα αµοιβαία κεφάλαια είναι και 
αυτά όπως τα hedge funds µία οµάδα περιουσίας όπου συγκεντρώνεται ένα 
µεγάλο µέρος χρηµάτων και γίνεται η τοποθέτηση τους σε διάφορους 
χρηµατιστηριακούς τίτλους και άλλα περιουσιακά στοιχεία. Έχουν ήδη 
αναφερθεί περιληπτικά κάποιες διαφορές µεταξύ των δύο αυτών 
εναλλακτικών µορφών επενδύσεων, που η λειτουργία και των δύο βασίζεται 
σε ένα καλά διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο που σκοπό έχει τη 
µεγιστοποίηση των αποδόσεων των επενδυτών.  
 Αρχικά αξίζει να σηµειωθεί ότι τα Α/Κ δεν µπορούν να επενδύσουν σε 
παράγωγα. Αυτό σε αντίθεση µε τα hedge funds που έχουν αυτή τη 
δυνατότητα που είναι καθοριστική για την επίτευξη θετικών αποδόσεων ακόµα 
και σε περιόδους όπου η πορεία της χρηµατιστηριακής αγοράς είναι καθοδική. 
Τα Α/Κ προσπαθούν να εξαλείψουν µε την κατάλληλη διαφοροποίηση τον µη 
συστηµατικό κίνδυνο του χαρτοφυλακίου και έτσι να περιοριστούν στην 
αντιµετώπιση του συστηµατικού κινδύνου που είναι συνάρτηση της πορείας 
της αγοράς .Για αυτό και συνήθως παρά την εµπειρία και ικανότητα των 
διαχειριστών τους  για τη διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου, η πορεία των 
αποδόσεων των αµοιβαίων κεφαλαίων ακολουθεί την πορεία της 
χρηµατιστηριακής αγοράς. Αντίθετα όµως, τα hedge funds  δεν δείχνουν να 
ακολουθούν την πορεία της αγοράς παρουσιάζοντας συχνά ακόµα και µη 
θετική συσχέτιση µε το χαρτοφυλάκιο της αγοράς  Έτσι τα hedge funds 
παρουσιάζουν θετικές αποδόσεις ακόµα και σε περιόδους που η αγορά είναι 
πτωτική, σε αντίθεση µε τα αµοιβαία κεφάλαια. 
 Αυτά συµβαίνουν  γιατί τα hedge funds είναι ιδιαίτερα προσαρµόσιµα 
στις πιθανές επενδυτικές επιλογές επειδή ακριβώς χρησιµοποιούν 
χρηµατοοικονοµικά εργαλεία  τα οποία γενικά δεν µπορούν να 
χρησιµοποιήσουν τα αµοιβαία κεφάλαια, τα οποία έχουν σηµαντικούς 
περιορισµούς που τους απαγορεύουν από τη χρησιµοποίηση του short selling 
, της µόχλευσης καθώς και των παραγώγων. Αυτή η ευελιξία, η οποία 
περιλαµβάνει στρατηγικές hedging (αντιστάθµισης κινδύνου), τα προστατεύει 
από  τον κίνδυνο της πτώσης των χρηµατιστηριακών τιµών και δίνει τη 
δυνατότητα στα hedge funds για καλύτερη αντιστάθµιση των επενδυτικών 
κινδύνων 
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 Συµπερασµατικά, ακολουθεί  ένας συγκριτικός πίνακας  των 
αποδόσεων των hedge funds και των αµοιβαίων κεφαλαίων . Έτσι σύµφωνα 
µε  τις εκτιµήσεις της Morningstar  για τα Α/Κ και της Van για τα hedge funds, 
δίνεται ο ακόλουθος πίνακας  : 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2.5 

Απόδοση των Hedge Funds και Αµοιβαίων Κεφαλαίων σε πτωτικές 
τάσεις της αγοράς 

 S&P 500 
VAN U.S. Hedge 

Fund Index 

Morningstar 
Average Equity 

Mutual Fund 

1Q90 -3% 2.20% -2.80% 

3Q90 -13.70% -3.70% -15.40% 

2Q91 -0.20% 2.30% -0.90% 

1Q92 -2.50% 5.00% -0.70% 

1Q94 -3.80% -0.80% -3.20% 

4Q94 -0.02% -1.20% -2.60% 

3Q98 -9.90% -6.10% -15.00% 

3Q99 -6.20% 2.10% -3.20% 

2Q00 -2.70% 0.30% -3.60% 

3Q00 -1.00% 3.00% 0.60% 

4Q00 -7.80% -2.40% -7.80% 

1Q01 -11.90% -1.10% -12.70% 

3Q01 -14.70% -3.80% -17.20% 

2Q02 -13.40% -1.40% -10.70% 

3Q02 -17.30% -3.60% -16.60% 

3Q04 -2.30% 1.40% -1.70% 

1Q05 -2.59% .10% -2.20% 

Total -113.01% -10.30% -115.70% 

                        πηγή:  Μagnum Funds 

Παρατηρούµε λοιπόν ότι κατά τη διάρκεια των τελευταίων 15 χρόνων ο 
S&P 500 Index  είχε 17 αρνητικά quarters, τα οποία κατέληξαν στο να έχει 
τελικές αρνητικές αποδόσεις ύψους -113,01%. Κατά την ίδια αυτή  χρονική 
διάρκεια η απόδοση του µέσου όρου των αµοιβαίων κεφαλαίων της U.S. 
παρουσίασε και αυτή αρνητικές αποδόσεις ύψους -115,70%, ενώ ο µέσος 
όρος των hedge fundς είχε απώλειες µόνο της τάξεως του -10,30%, 
δείχνοντας  την ικανότητα των hedge funds να διατηρούν το κεφάλαιό τους σε 
περιόδους πτωτικής πορεία της αγοράς. 
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Παρά το γεγονός ότι ο αριθµός και το µέγεθος των  hedge funds είναι 
σχετικά µικρός συγκριτικά µε  το αντίστοιχο ύψος των αµοιβαίων κεφαλαίων, 
το µέγεθός τους αντικατοπτρίζει τη σηµαντικότητα αυτής της εναλλακτικής 
µορφής επενδύσεων  για τους παραδοσιακούς επενδυτές και τους 
ευκατάστατους µεµονωµένους µελλοντικούς επενδυτές. Επιπλέον ένα άλλο 
συγκριτικό πλεονέκτηµα των  hedge funds  είναι ακριβώς το γεγονός ότι η 
δοµή της λειτουργίας τους είναι τέτοια ώστε να ταυτίζονται οι στόχοι των 
επενδυτών µε αυτούς των διαχειριστών. Είναι γνωστό ότι για να 
καταπραϋνθούν προβλήµατα που πιθανώς δηµιουργούνται στις αγορές  
υπάρχουν τέσσερις βασικοί µηχανισµοί : incentive contracts, κινητήρια 
συµβόλαια δηλαδή, η δοµή της ιδιοκτησίας ,οι δυνάµεις της αγοράς και η 
νοµοθεσία της κυβέρνησης. Έτσι ενώ τα hedge funds δίνουν έµφαση στα δύο 
πρώτα  τα αµοιβαία κεφάλαια δίνουν έµφαση στα δύο τελευταία.  

 

2.1.6 Συγκριτικά µειονεκτήµατα των  hedge funds σχετικά µε τα αµοιβαία 
κεφάλαια 

              Παρά το σηµαντικότατο πλεονέκτηµα που έχουν τα hedge funds  
σχετικά µε τα αµοιβαία κεφάλαια όσον αφορά το ύψος  των αποδόσεων, 
παρουσιάζουν ένα µειονέκτηµα και αυτό είναι σχετικά µε την υπάρχουσα 
νοµοθεσία. Σε ένα αµοιβαίο κεφάλαιο ο διαχειριστής του είναι υποχρεωµένος 
να δηµοσιεύσει στον  ηµερήσιο τύπο της επόµενης ηµέρας  την καθαρή αξία 
του ενεργητικού του αµοιβαίου κεφαλαίου, τον αριθµό των µεριδίων του, την 
αξία των µεριδίων του και την τιµή διάθεσης και εξαγοράς που υπολογίζοντα 
κάθε ηµέρα. Γίνεται δηλαδή αποτίµηση της αξίας του ενεργητικού του 
αµοιβαίου κεφαλαίου  καθηµερινά καθώς και αναλυτική παρουσίαση των 
περιουσιακών στοιχείων στα οποία έχουν επενδύσει τα αµοιβαία κεφάλαια, το 
ποσοστό που επενδύουν σε κάθε κατηγορία καθώς και τις πιθανές 
διαρθρωτικές µεταβολές που µπορεί να γίνονται στη σύνθεση του αµοιβαίου 
κεφαλαίου. Αυτό εξασφαλίζει διαφάνεια σε όλες τις χρηµατιστηριακές πράξεις 
που πραγµατοποιούνται και αποτελεί εξασφάλιση στους  µεριδιούχους για την 
οµαλή έκβαση των επενδύσεών  τους και τη συνεχή παρακολούθησή τους 
έτσι ώστε να ελέγχονται και οι διαχειριστές ,οι οποίοι αν δεν κρίνονται ικανοί 
µπορεί να αντικατασταθούν. Αντίθετα, στην περίπτωση των hedge funds 
οι χρηµατιστηριακές πράξεις και η έκβασή τους δεν είναι γνωστές στους 
µεριδιούχους  όπως δεν είναι καν γνωστή η σύνθεση του αντίστοιχου 
χαρτοφυλακίου και που ακριβώς έχει αυτό επενδύσει τα περιουσιακά του 
στοιχεία. Αυτό συνεπάγεται ότι ο µεριδιούχος δεν µπορεί να ελένξει τον 
διαχειριστή εφόσον δεν υπάρχει και το κατάλληλο νοµικό πλαίσιο που να 
υποδεικνύει κάποια ελεγκτική επιτροπή. Έτσι οι διαχειριστές δρουν 
αυτοβούλως χωρίς να ενηµερώνουν τους επενδυτές οι οποίοι µάλλον 
στηρίζονται πάνω τους ακριβώς επειδή και οι διαχειριστές είναι επενδυτές και 
άρα οι στόχοι και των δύο ταυτίζονται.   Επίσης αξίζει να σηµειωθεί ότι 
ένα άλλο χαρακτηριστικό που έχουν τα αµοιβαία κεφάλαια ενώ έχουν τα 
hedge funds  είναι η επιλεκτικότητα στους επενδυτές τους.  Για να µπορέσει 
κάποιος να επενδύσει σε hedge funds πρέπει να έχει αξία περιουσίας 
τουλάχιστον 250χιλιάδες $, ενώ για επενδύσεις σε αµοιβαία κεφάλαια δεν 
απαιτούνται κάποιοι περιορισµοί. 
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 2.1.7 Η ραγδαία ανάπτυξη των Hedge Funds 

 Συνταξιοδοτικά ταµεία, ασφαλιστικές εταιρείες, συνεταιριστικοί 
οργανισµοί, επενδύουν αυξητικά σε hedge funds. Ταυτόχρονα, περισσότεροι 
ιδιώτες επενδυτές ζητούν από τις εθνικές εποπτικές Αρχές να τους 
επιτρέψουν µεγαλύτερη πρόσβαση σε αυτά. Ο κλάδος των hedge funds 
αυξάνεται µε υψηλούς ρυθµούς, καθώς τα σχετικά κεφάλαια έχουν ξεπεράσει 
το 1 τρισ. δολ., ενώ ο αριθµός τους φτάνει τις 10.000. Τα µεγέθη αυτά -
συγκρινόµενα µε τα προηγούµενα χρόνια- δείχνουν ισχυρούς ρυθµούς 
ανάπτυξης (70% κατά την περασµένη τετραετία). Το 2001 υπήρχαν περίπου 
5.500 hedge funds και 600 δισ. δολ. υπό διαχείριση, το 2000, περίπου 4.000 
hedge funds και 450 δισ. δολ., έναντι περίπου 2.500 hedge funds και 250 δισ. 
δολ. το 1995. Με τους πιο µέτριους ρυθµούς, αναµένεται να διαµορφωθούν 
σε 15.000 hedge funds και σε πάνω από 1,5 τρισ. δολ., έως το 2010. Το 
σηµαντικό στην ανάπτυξή τους είναι ότι πλέον και οι θεσµικοί επενδυτές, 
πέραν των µεγάλων ιδιωτών επενδυτών, τα αποδέχονται ως µία ξεχωριστή 
κατηγορία επένδυσης, επιδιώκοντας τη διαφοροποίηση, ως τον κύριο λόγο 
της επένδυσής τους σε αυτά, ενώ δεν αποβλέπουν σε υψηλές θετικές 
αποδόσεις, αλλά σε ένα αποδεκτό εύρος αποδόσεων και σε ορισµένες 
διασφαλίσεις για µία όσο γίνεται καλύτερη διαχείριση του κινδύνου. 
Συνταξιοδοτικά ταµεία, ασφαλιστικές εταιρείες, συνεταιριστικοί οργανισµοί, 
επενδύουν αυξητικά σε αυτά, σε πολλές χώρες της ΕΕ, αλλά και σε όλο τον 
κόσµο.Ταυτόχρονα, περισσότεροι ιδιώτες επενδυτές ζητούν από τις εθνικές 
εποπτικές Αρχές να τους επιτρέψουν µεγαλύτερη πρόσβαση σε αυτά. Επίσης, 
εταιρείες παροχής δεικτών, όπως οι MSCI, FTSE και CSFB/ Tremont, 
εισάγουν επενδυτικούς δείκτες σε hedge funds, και οι επενδυτές επενδύουν 
µέσω FoFs, αφού αυτοί συνεισφέρουν στη διαφάνεια της αγοράς και µειώνουν 
το κόστος των προµηθειών. 
 Ο χώρος των hedge funds έχει σηµειώσει θεαµατική ανάπτυξη τα 
τελευταία οκτώ χρόνια, τόσο όσον αφορά τον αριθµό τους όσο και τα 
κεφάλαια που διαχειρίζονται. Είναι χαρακτηριστικό ότι τα hedge funds στο 
σύνολό τους διαχειρίζονταν περίπου 150 δισ. δολάρια διεθνώς το 1997. Το 
ποσό αυτό ξεπέρασε το ένα τρισεκατοµµύριο δολάρια το πρώτο τρίµηνο του 
2005. Η σταθερά υψηλή ανάπτυξη του χώρου δεν κάµφθηκε καθόλου από τις 
θεαµατικές απώλειες κεφαλαίου του θρυλικού hedge fund Long Term Capital 
Management (LTCM) το φθινόπωρο του 1998, το οποίο παραλίγο να 
οδηγήσει σε κρίση το διεθνές χρηµατοοικονοµικό σύστηµα. Ούτε η 
παρατεταµένη ύφεση της αµερικανικής οικονοµίας κατά την περίοδο του 
2001–2003 κατάφεραν να µειώσουν τη δίψα του επενδυτικού κοινού για τα 
hedge funds. Εν αντιθέσει, ο αριθµός αυτών των επενδυτικών σχηµάτων 
αυξήθηκε από 3.000 το 1997 σε πάνω από 8.000 σήµερα. 
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2.2 Index Funds 

 
Τα ∆εικτοποιηµένα αµοιβαία κεφάλαια (Index Funds) είναι µία νέα µορφή 

επενδυτικών κεφαλαίων ανοικτού τύπου, τα οποία, όπως προδίδει η ονοµασία 
τους,  προσπαθούν να «µιµηθούν» τη συµπεριφορά ορισµένων δεικτών. Αυτό 
επιτυγχάνεται µέσω της σύνθεσης του χαρτοφυλακίου τους, δεδοµένου ότι οι 
µετοχές που έχουν αγοραστεί και αποτελούν την περιουσία τους (ενεργητικό 
τους) επιλέγονται µεταξύ εκείνων που απαρτίζουν τον δείκτη τον οποίο 
προσπαθούν να ακολουθήσουν. Μάλιστα, τα ποσοστά συµµετοχής των µετοχών 
είναι τέτοια που να εξασφαλίζουν ότι, σε καθηµερινή βάση, η µεταβολή της αξίας 
του µεριδίου τους θα είναι ανάλογη της µεταβολής του δείκτη αναφοράς. Τα Index 
Funds πρέπει να επενδύουν ποσοστό τουλάχιστον 95% του καθαρού 
ενεργητικού τους σε µετοχές οι οποίες περιλαµβάνονται στο συγκεκριµένο 
χρηµατιστηριακό δείκτη.  

Η τεχνική της δεικτοποίησης πρωτοεµφανίστηκε στα συνταξιοδοτικά 
ιδρύµατα των Η.Π.Α το 1971 και στη συνέχεια το 1976 στη κλασική τους 
βιοµηχανία. Το πρώτο ∆ΑΚ έχει δηµιουργηθεί πάνω στο δείκτη Standard & 
Poor's 500 (S&P 500), ο οποίος συµπεριλαµβάνει τις µεγάλες µετοχές οι οποίες 
είναι εισηγµένες στο χρηµατιστήριο της Ν. Υόρκης, αποτελεί δε το 70% της 
συνολικής χρηµατιστηριακής αγοράς. Στη συνέχεια δηµιουργήθηκε ένα ∆ΑΚ 
βασισµένο στο δείκτη Wilshire 5000, ο οποίος αποτελείται από τις 500 µετοχές 
του S&P 500 και τις υπόλοιπες 4500 µετοχές της χρηµατιστηριακής αγοράς, οι 
οποίες είναι µεσαίας ή µικρής κεφαλαιοποίησης. Ύστερα δηµιουργήθηκε η 
ανάγκη όπως οι 4500 µικρές µετοχές αποτελέσουν ένα ιδιαίτερο ∆ΑΚ, το Wilshire 
4500, εφόσον είχαν µια διαφορετική πορεία ως προς τον S&P 500.  

Η δηµιουργία νέων ειδών ∆ΑΚ συνεχιζόταν ακατάπαυστα. Η Αµερικανική 
αγορά ένιωσε την ανάγκη για δεικτοποίηση κεφαλαίων τα οποία επενδύοντο σε 
άλλες αγορές εκτός των ΗΠΑ και τα οποία αντιπροσώπευαν το 57% των 
συνολικών κεφαλαίων του κόσµου. Έτσι, το 1986 δηµιουργήθηκε το πρώτο 
διεθνές ∆ΑΚ. Στη συνέχεια το διεθνές ∆ΑΚ διασπάστηκε σε δύο ∆ΑΚ, το 
Ευρωπαϊκό και το ∆ΑΚ Ειρηνικού (European and Pacific Basic Indexes), εφόσον 
οι αγορές αυτές είχαν εντελώς διαφορετικά χαρακτηριστικά από τα αντίστοιχα των 
ΗΠΑ. Καθώς οι απαιτήσεις και οι προτιµήσεις των επενδυτών αυξάνονταν δύο 
νέα ∆ΑΚ δηµιουργήθηκαν διασπώντας τον δείκτη S&P 500 σε ∆ΑΚ αξίας (value) 
και αναπτυξιακό ∆ΑΚ (growth). Νέοι δείκτες συνέχισαν να δηµιουργούνται και τα 
αντίστοιχα ∆ΑΚ συνέβαλαν στην προσέλκυση νέων επενδυτών αλλά και στην 
αύξηση του ποσοστού συµµετοχής τους στα Α/Κ. 

Αξίζει να επισηµανθεί ότι η τεχνική της δεικτοποίησης δεν εφαρµόστηκε 
µόνο στις µετοχές, αλλά και στις οµολογίες όπου το 1986 εµφανίστηκε το πρώτο 
∆ΑΚ οµολογιών βασισµένο στον δείκτη Lehman Brothers Aggregate Bond. 
Τελευταία, είδη ∆ΑΚ που έχουν εµφανιστεί στην αµερικανική κεφαλαιαγορά είναι 
τα ∆ΑΚ βασισµένα σε µέταλλα όπως ο χρυσός για τον οποίο δηµιουργήθηκε ένας 
δείκτης για εταιρείες παραγωγής της Β. Αµερικής. Υπάρχουν επίσης ∆ΑΚ 
στηριζόµενα σε δείκτες που αποτελούνται από εταιρείες παραγωγής φυσικού 
αερίου. Τέλος, υπάρχει δυνατότητα επένδυσης σε βιοµηχανίες µιας 
συγκεκριµένης περιοχής οι οποίες συγκροτούν και τον αντίστοιχο δείκτη. 

 Τα δεικτοποιηµένα αµοιβαία κεφάλαια συνεχώς κερδίζουν έδαφος στις 
προτιµήσεις των επενδυτών και εξελίσσονται ακολουθώντας δείκτες που 
στηρίζονται σε µέταλλα, εταιρείες φυσικού αερίου, έργα τέχνης και άλλα 
πρωτότυπα προϊόντα. Ο βασικός λόγος ο οποίος οδήγησε στην ανάπτυξη των 
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∆ΑΚ είναι ότι τα διοικητικά τους έξοδα είναι σηµαντικά χαµηλότερα από εκείνα 
που εµπεριέχονται σε χαρτοφυλάκια ενεργητικής διαχείρισης εξ αιτίας των 
ελάχιστων κινήσεων των µετοχών οι οποίες πραγµατοποιούνται. Ως εκ τούτου οι 
δαπανηρές έρευνες για την εύρεση υποτιµηµένων και υπερτιµηµένων µετοχών 
ελαχιστοποιούνται, τα δε συνολικά έξοδα είναι σαφέστατα πολύ χαµηλότερα. 

Επιπλέον, µια σειρά από µελέτες (Mc Donald [1974], Williamson [1972], 
Grant [1977]) απέδειξαν ότι η αποτελεσµατικότητα των Α/Κ, κατά µέσον όρο, 
ήταν χαµηλότερη από τον Dow Jones ή από µια απλή µακροχρόνια στρατηγική 
παθητικής διαχείρισης χαρτοφυλακίου. Οι µελέτες αυτές επισηµαίνουν ότι οι 
υψηλοί µισθοί των διαχειριστών σε συνδυασµό µε άλλα επαγγελµατικά έξοδα 
έχουν ως αποτέλεσµα να κρατούν χαµηλά τις αποδόσεις των µεριδιούχων, στο 
βαθµό που τα κόστη αυτά δεν αναπληρώνονται από καλύτερες αποδόσεις των 
Α/Κ. 

Στην Ελλάδα επετράπη η λειτουργία τους µε το νόµο 3283/2004 και ο 
θεσµός είναι ακόµα περιορισµένος συγκριτικά µε τις διεθνείς αγορές. Ωστόσο, 
σταδιακά γίνονται προσπάθειες από ορισµένες ΑΕ∆ΑΚ (Eurobank, Alpha, Alico, 
Π&K) οι οποίες προχωρούν στην δηµιουργία δεικτοποιηµένων Α/Κ που 
ακολουθούν τον FTSE/ASE-20, τον S&P100 καθώς και άλλους δείκτες. 
Αναφορικά µε την χρηµατιστηριακή αγορά των Αθηνών υπάρχει ένα Α/Κ το οποίο 
είναι συνδεδεµένο µε το Γενικό ∆είκτη, το Alpha Index Fund, ένα Α/Κ συδεδεµένο 
µε τον EUROBANK MIDCAP Private Sector 50 Index, καθώς και τρία Α/Κ τα 
οποία είναι συνδεδεµένα µε τον δείκτη FTSE 20 (ALICO FTSE 20 Index Fund, 
Π&Κ FTSE-20 Index Fund και  EUROBANK Value FTSE/ASE 20 Index Fund). 
Τέλος υπάρχει και ένα Α/Κ συνδεδεµένο µε τον S&P 100 (Alpha  S&P Index 
Fund) και το ALPHA Euro Top 100 Index Fund (πίνακες 2.6 και 2.7). 

 
ΠΙΝΑΚΑΣ 2.6 

 
Index Funds 
Εσωτερικού 
(2005) 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 
31/12/2005 

ΜΕΡΙ∆ΙΑ 
31/12/2005 

ΚΑΘΑΡΗ 
ΤΙΜΗ 

31/12/2005 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2005 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

BENCHMARK 

EUROBANK 
MIDCAP Private 
Sector 50 Index 
Fund  106.598.074,57 26.452.766,35 4,0298 34,51% 32,98% 

ALPHA Athens 
Index Fund 91.626.060,12 7.261.048,57 12,6188 33,65% 29,71% 

ALICO FTSE 20 
Index Fund  15.929.614,99 1.768.090,16 9,0095 31,48% 28,22% 

Π&Κ FTSE-20 
Index Fund 3.466.139,65 5.704.640,64 0,6076 31,00% 28,22% 

EUROBANK Value 
FTSE/ASE 20 
Index Fund 363.733.001,64 19.025.615,85 19,1181 25,07% 28,22% 

 
        πηγή: ΕΘΕ 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 2.7 
 

Index Funds 
Εξωτερικού  
(2005) 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 
31/12/2005 

ΜΕΡΙ∆ΙΑ 
31/12/2005 

ΚΑΘΑΡΗ 
ΤΙΜΗ 

31/12/2005 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2005 

ALPHA Euro Top 
100 Index Fund  17.132.249,25 6.395.746,72 2,6787 21,55% 

ALPHA S&P 100 
Index Fund  3.382.164,60 1.158.991,65 2,9182 13,50% 

πηγή: ΕΘΕ 

 
Τα Index Funds αποτελούν Α/Κ Παθητικής ∆ιαχείρισης.  Από  τη στιγµή 

που θα συγκροτηθούν απαιτούν µικρή διαχειριστική προσπάθεια δεδοµένου ότι ο 
ρόλος του διαχειριστή περιορίζεται σε δύο βασικές αποφάσεις. Οι αποφάσεις 
αυτές αφορούν, πρώτον, το ποιες µετοχές θα ενταχθούν στο χαρτοφυλάκιο και, 
δεύτερον, σε τι ποσοστό συµµετοχής. Και τα δύο αυτά πεδία είναι 
προαποφασισµένα στην περίπτωση ενός Index Fund, αφού το ποιες µετοχές θα 
επιλεγούν το καθορίζει ο δείκτης αναφοράς, ενώ το ποσοστό συµµετοχής τους 
είναι ανάλογο της συµµετοχής κάθε µετοχής στη συνολική κεφαλαιοποίηση 
(χρηµατιστηριακή αξία) των εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο επιχειρήσεων.  

Λόγω της παθητικής διαχείρισής τους, τα Index Funds διεθνώς βαρύνουν 
τους επενδυτές µε ιδιαίτερα χαµηλές προµήθειες, σε σύγκριση µε εκείνες των 
περισσοτέρων από τα υπόλοιπα Α/Κ. Η παράµετρος αυτή, σε συνδυασµό µε την 
αντιστάθµιση του κινδύνου που επιτυγχάνεται λόγω της διαφοροποίησης, κάνουν 
αυτά τα προϊόντα πολύ ελκυστικά για τους επενδυτές.  Όσον αφορά την 
απόδοση, για ένα Index Fund που ακολουθεί τον Γενικό ∆είκτη του 
χρηµατιστηρίου, η τύχη του είναι απόλυτα συνδεδεµένη µε τη γενική πορεία του 
Χρηµατιστηρίου. Οι διορθωτικές επεµβάσεις που γίνονται από τις επιλογές της 
διαχείρισης του αµοιβαίου δεν παίζουν ρόλο σε αυτή την περίπτωση, ανεξάρτητα 
αν µπορούν να οδηγήσουν και σε αποδόσεις καλύτερες από αυτές του γενικού 
δείκτη. ∆ηλαδή, ο επενδυτής που θα αγοράσει µερίδια αµοιβαίων δείκτη δεν έχει 
να αναρωτηθεί αν ο διαχειριστής του αµοιβαίου που διάλεξε θα κάνει καλά τη 
δουλειά του. Το ερώτηµα στο οποίο πρέπει να απαντήσει είναι αν το ελληνικό 
Χρηµατιστήριο, στους µήνες που θα ακολουθήσουν την τοποθέτησή του, θα είναι 
ανοδικό ή όχι.  

Ωστόσο, τα Index Funds παρουσιάζουν και ορισµένα µειονεκτήµατα, όπως 
η απουσία εγγυηµένου κεφαλαίου ή απόδοσης, καθώς και η δυσκολία τους να 
ακολουθήσουν τον δείκτη αναφοράς σε περιόδους υψηλών διακυµάνσεων της 
αγοράς.  
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2.3 Funds of Funds 

Τα Funds of Funds ξεκίνησαν από τις Η.Π.Α. στα τέλη της δεκαετίας του 
εξήντα, αλλά παρουσίασαν µεγάλη ανάπτυξη µέσα στη δεκαετία του ενενήντα, 
όπου και εµφανίσθηκαν στην Ευρώπη, µε µεγαλύτερη συγκέντρωση στην 
Μ.Βρετανία και στην Αυστρία. Η λειτουργία αυτής της νέας κατηγορίας Α/Κ, που 
είναι αρκετά δηµοφιλής στο εξωτερικό, επετράπη στην Ελλάδα µε το νόµο 
3283/2004 που ενσωµάτωσε στην ελληνική νοµοθεσία τις νέες Οδηγίες της  
Ευρωπαϊκής Ένωσης για τα Αµοιβαία Κεφάλαια, σηµειώνει επιτυχία και έχει 
κινήσει το ενδιαφέρον των επενδυτών.  

Με τα FoF παρέχεται η δυνατότητα στις ΑΕ∆ΑΚ να δηµιουργήσουν 
ολοκληρωµένα χαρτοφυλάκια A/K που επενδύουν σε άλλα αµοιβαία. Υπάρχουν 
διαφορετικές κατηγορίες επενδυτικής στρατηγικής και ο επενδυτής µπορεί να 
διαλέξει από το πλέον συντηρητικό έως το πλέον επιθετικό, ανάλογα µε το 
κίνδυνο που είναι διατεθειµένος να αναλάβει. Αντί λοιπόν ο επενδυτής να 
αγοράζει διαφορετικά αµοιβαία για να συνθέσει το δικό του χαρτοφυλάκιο 
ανάλογα µε το επενδυτικό του προφίλ και τους στόχους του, µπορεί να αγοράσει 
µερίδια του παραπάνω αµοιβαίου.  

 
∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 6 

 
3 ΕΙ∆Η ΕΠΕΝ∆ΥΣΗΣ 

 

 
 
Τα FoF, όπως και τα κοινά A/K, κατηγοριοποιούνται ανάλογα µε τον τύπο 

και την µορφή των funds που επενδύουν. Μπορούµε να τα διαχωρίσουµε σε 
µετοχικά, σε οµολογιακά, και σε µικτά Funds of Funds. Ανάλογα µε την 
γεωγραφική κατανοµή του ενεργητικού τους, τα δαχωρίζουµε σε Funds of Funds 
Εσωτερικού και Εξωτερικού. 

Ο στόχος του διαχειριστή ενός FoF είναι να επιλέγει τα καλύτερα αµοιβαία 
κεφάλαια που διατίθενται τόσο στην ελληνική όσο και στις διεθνείς αγορές. H 
επιλογή γίνεται µε µηχανισµούς που εξετάζουν κριτήρια όπως είναι η απόδοση, οι 
ικανότητες των διαχειριστών, η συνέπεια των αποδόσεων, η συσχέτιση των 
διαχειριστών µε άλλους διαχειριστές της αγοράς και η συσχέτιση των 
διαχειριστών µε την αγορά.  

Επιπλέον, τα FoF αποτελούν ένα επενδυτικό προϊόν ενεργητικής 
διαχείρισης. Συνεπώς, οι επενδυτικοί στόχοι είναι κοινοί µε αυτούς των 
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συµβατικών Α/Κ που ακολουθούν ενεργητική διαχείριση, όπως είναι η επίτευξη 
µεγαλύτερων αποδόσεων σε σχέση µε την αγορά ή κάποιο δείκτη αναφοράς, ο 
εντοπισµός υποτιµηµένων χρεογράφων και τοµέων της χρηµαταγοράς, ο 
εντοπισµός ανισορροπιών στις αγορές συναλλάγµατος και χρεογράφων καθώς 
και η πρόβλεψη των µελλοντικών τάσεων της χρηµαταγοράς. Απώτερος σκοπός 
είναι πάντα να επιτευχθεί ο καλύτερος συνδυασµός απόδοσης-κινδύνου.  

Συγκριτικά µε τα παραδοσιακά Α/Κ, τα FoF προσφέρουν στον επενδυτή 
σηµαντικά πλεονεκτήµατα όπως : 
• Μεγαλύτερη διαφοροποίηση 
• Χαµηλότερα επίπεδα επενδυτικού κινδύνου 
• Σταθερότερες αποδόσεις 
• Μεγαλύτερη πρόσβαση σε έµπειρους διαχειριστές 
• Μεγαλύτερη ρευστότητα 
• ∆υνατότητα επένδυσης σε µια µεγαλύτερη ποικιλία A/K  
• Επένδυση σε ένα προϊόν το οποίο έχει βαθµολογηθεί από αξιόπιστους οίκους 
του εξωτερικού. 

Είναι, λοιπόν, εµφανές ότι πλεονεκτούν τόσο στον περιορισµό του 
επενδυτικού κινδύνου όσο και στην ποιότητα της διαχείρισης. Ο κίνδυνος που 
αναλαµβάνει ένα FoF επιµερίζεται σε πολλά αµοιβαία κεφάλαια, που και αυτά 
από τη φύση τους ασκούν ενεργή διαχείριση κινδύνου. Από την πλευρά του ο 
επενδυτής δεν απαιτείται να κάνει κινήσεις, όπως θα έκανε αν είχε συνθέσει ο 
ίδιος ένα αντίστοιχο χαρτοφυλάκιο και δεν απαιτείται να διαθέτει εξειδικευµένες 
γνώσεις. Το µόνο που παρατηρεί είναι η µεταβολή τις τιµής του FoF και όχι των 
µεµονωµένων στοιχείων που το απαρτίζουν. Συνεπώς,  επιτυγχάνει 
επαγγελµατική διαχείριση, µεγαλύτερη διασπορά του κινδύνου και εύκολη 
παρακολούθηση της επένδυσής του, µε χαµηλότερο διαχειριστικό κόστος. 

Εντούτοις, τα FoF παρουσιάζουν και κάποια µειονεκτήµατα όπως:  
• Υψηλότερα κόστη (λόγω κόστους υποκείµενων Α/Κ) 
• ∆υσκολία στην παρακολούθηση του συνολικού αριθµού των µεµονωµένων 

       αξιόγραφων του χαρτοφυλακίου  
• Έλεγχος εξάρτησης (correlation) από Αγορές 
• Μικρός αριθµός FoF στην Ελλάδα (πίνακας 2.8) , περιορισµένες επιλογές 

 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2.8 

Ελληνικά FoFs

• 8 Μετοχικά

• 8 Μικτά

• 3 Οµολογιακά 

• Συνολικά επενδυµένα κεφάλαια σε FoFs: 2.202 εκατ.€ (30/6/2006)

Σύνθεση Ελληνικής Αγοράς Α/Κ ανα κατηγορία µε 

βάση το ενεργητικό (30/6/2006)

∆ιαχείρισης 

∆ιαθεσίµων

21,66%

Μικτά 

10,24%
Μετοχικά 
24,06%

Funds of 

Funds 

9,05%
Οµολογιακά 

34,99%
Πηγή: ΕΘΕ
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2.4  Exchange Traded Funds 
 

Τα Χρηµατιστηριακώς ∆ιαπραγµατεύσιµα Α/Κ - Exchange Traded Funds 
(ETFs) ή trackers είναι χαρτοφυλάκια παθητικής διαχείρισης, σχεδιασµένα να 
ακολουθούν πιστά την απόδοση ενός χρηµατιστηριακού ή κλαδικού δείκτη (Index 
Funds), προσφέροντας ταυτόχρονα άµεση ρευστότητα, καθώς 
διαπραγµατεύονται παράλληλα µε τους µετοχικούς τίτλους σε ένα χρηµατιστήριο. 
Ο επενδυτής µπορεί να αγοράσει µερίδια των ETFs είτε απ ευθείας από την 
Ανώνυµη Εταιρεία ∆ιαχείρισης Αµοιβαίων Κεφαλαίων (Α.Ε.∆.Α.Κ.) που το 
διαχειρίζεται, είτε από το χρηµατιστήριο, ενώ όταν επιθυµεί να ρευστοποιήσει 
µπορεί να το κάνει είτε πουλώντας τα µερίδια που κατέχει στο χρηµατιστήριο, είτε 
εξαργυρώνοντάς τα στην Α.Ε.∆.Α.Κ. Τα ETFs, µε ελάχιστο ενεργητικό 15 εκατ. 
ευρώ, χρεώνουν ελάχιστες προµήθειες για τους επενδυτές  (σε σχέση µε το 3%-
5% του ισχύει σήµερα για τα κλασικά µετοχικά A/K), λόγω της παθητικής 
διαχείρισης,  ενώ η µετοχή-µερίδιο θα µεταβάλλεται καθηµερινά συνεχώς στο 
ΧΑΑ, ανάλογα µε τη µεταβολή του δείκτη που θα ακολουθεί.  

 Η λειτουργία αυτής της νέας κατηγορίας Α/Κ, που είναι αρκετά δηµοφιλής 
στο εξωτερικό, επετράπη στην Ελλάδα µε το νόµο 3283/2004, ο οποίος 
ενσωµάτωσε στην ελληνική νοµοθεσία τις νέες Οδηγίες της  Ευρωπαϊκής 
Ένωσης για τα Αµοιβαία Κεφάλαια. Στους πίνακες 2.9 και 2.10 παρουσιάζονται ο 
αριθµός των ETFs στις ΗΠΑ ανά κατηγορία και τα κεφάλαια υπό διαχείριση. 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2.9 
 

     

Number of Exchange-Traded Funds by Type 

  June 2006 May 2006 December 2005 

Total Domestic Equity Index 194 172 146 

  Domestic (Broad-Based) 106 92 81 

  Domestic (Sector/Industry) 88 80 65 

Global/International Equity Index  63 49 49 

Bond Index 6 6 6 

All  263 227 201 

   πηγή: ICI 
 

                                 ΠΙΝΑΚΑΣ 2.10   
 

Assets of Exchange-Traded Funds by Type 
(millions of dollars) 

    June 2006 May 2006 December 2005 

Total Domestic Equity Index 234,749 224,221 215,807 

  Domestic (Broad-based) 197,244 187,946 186,832 

  Domestic (Sector/Industry) 37,505 36,275 28,975 

Global/International Equity Index 82,797 83,993 65,210 

Bond Index 17,564 16,464 15,004 

All 335,111 324,677 296,022 

   πηγή: ICI 
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 Οι ΗΠΑ, απ’ όπου ξεκίνησε και η µόδα των ETF πριν από 13 χρόνια 
ακριβώς, συνεχίζουν να κυριαρχούν στον κλάδο, µε 263 ETF και υπό 
διαχείριση ενεργητικό της τάξεως των 304 δισ. δολαρίων.  
Η Ευρώπη, στην οποία το πρώτο ETF ξεκίνησε το 2000, διαθέτει 165 
Αµοιβαία Κεφάλαια αυτού του τύπου, µε ενεργητικό ύψους 54,9 δισ. 
δολαρίων. Όµως ο ρυθµός ανάπτυξης στην Ευρώπη είναι πλέον ταχύτερος 
από εκείνον των ΗΠΑ, µε τα κεφάλαια να ενισχύονται κατά 61,7% σε σχέση 
µε το προηγούµενο έτος, έναντι αντίστοιχου ποσοστού 33,6% στις ΗΠΑ.  
Η ανάπτυξη της αγοράς των ETFs είναι συνεχής και θεαµατική όπως φαίνεται 
από τα επενδυµένα κεφάλαια και το συνεχώς αυξανόµενο αριθµό τους. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2.11 

 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2.12 
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Αναµένεται να αρχίσει η λειτουργία τους στην ελληνική χρηµατιστηριακή 

αγορά το 2006. Μέσω των ETF πολλοί ξένοι θεσµικοί θα είναι σε θέση να 
”αγοράσουν Ελλάδα”, χωρίς να είναι υποχρεωµένοι να χρησιµοποιούν τις 
υπηρεσίες των τµηµάτων ανάλυσης των 5-6 µεγάλων επενδυτικών οίκων του 
εξωτερικού. Παράλληλα, οι Έλληνες µικροεπενδυτές θα έχουν τη δυνατότητα να 
τοποθετούνται σε ένα προϊόν σχετικά χαµηλότερου κινδύνου, σε µια αγορά που 
κατά τα τελευταία χρόνια έχει παρουσιάσει εντονότατες ανοδικές και καθοδικές 
διακυµάνσεις, ιδίως σε επιµέρους µετοχές.  Tο νέο αυτό επενδυτικό εργαλείο 
προβλέπεται ότι θα συγκεντρώσει το ενδιαφέρον του επενδυτικού κοινού και θα 
προσελκύσει τόσο τους µικροεπενδυτές όσο και τα συνταξιοδοτικά ταµεία και τα 
hedge funds. Το γεγονός ότι τα περισσότερα αµοιβαία κεφάλαια δεν 
κατορθώνουν να σηµειώσουν αποδόσεις υψηλότερες από τις αποδόσεις των 
δεικτών αναφοράς (benchmarks), ενώ παράλληλα χρεώνουν υψηλά έξοδα 
διαχείρισης, οδηγούν τους επενδυτές στις παθητικές µορφές διαχείρισης.  

Τα ETFs  αποτελούν σηµαντική απειλή για τα Α/Κ και τα closed-end funds, 
κυρίως λόγω των χαµηλότερων εξόδων που επωµίζονται οι επενδυτές. Η στροφή 
των επενδυτών στα ETFs αναµένεται να ενισχυθεί λόγω των πλεονεκτηµάτων 
που εµφανίζουν έναντι των Α/Κ, τα οποία πολλές φορές είναι υποτιµηµένα. 
Ασφαλώς υπάρχουν και µειονεκτήµατα της επένδυσης σε ETFs (πίνακας 2.13). 

 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2.13 
 

EXCHANGE TRADED FUNDS (ETFs) 
 

 

ΠΛΕΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ 

����  

 

ΜΕΙΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ 

����  

Ρευστότητα, συνεχής διαπραγµάτευση, 
ευελιξία 

∆εν παρέχουν την ποικιλία των 
υπηρεσιών που προσφέρουν τα Α/Κ 

Χαµηλότερα κόστη διαχείρισης και 
expense ratios σε σχέση µε τα µετοχικά 
Α/Κ 

Μεγαλύτερα κόστη συναλλαγών σε 
σχέση µε τα no-load funds, τα οποία 
αυξάνονται µε το συγχρονισµό και την 
στρατηγική dollar cost averaging 

∆ιαφάνεια, διαµόρφωση των τιµών από 
την προσφορά και τη ζήτηση 

Υψηλά tracking errors για ETFs διεθνών 
δεικτών, ενώ δεν παρέχουν υψηλή 
ρευστότητα 

Φορολογικά πλεονεκτήµατα Πώληση µε discount ή µε premium 

Άµεση διαφοροποίηση (επένδυση σε 
διαφοροποιηµένος δείκτες) 

Η απόδοση και η ρευστότητα των ETFs 
δεν έχει ακόµα εξεταστεί σε πτωτικές 
αγορές 

Πρόσβαση σε δείκτες και αγορές που δεν 
έχουν ακόµα τα Α/Κ 

∆ιακανονισµός σε 3 ηµέρες, ενώ η 
εξαγορά µεριδίων Α/Κ γίνεται σε ένα 
βράδυ 

 
Στον πίνακα 2.14, αναφέρονται συνοπτικά οµοιότητες και διαφορές µεταξύ 

των ETFs, Index Funds, των συµβατικών µετοχικών Α/Κ και των απλών µετοχών. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 2.14 

Χαρακτηριστικά ETFs Index Funds 
Μετοχικά 

Α/Κ 
Μετοχές 

∆ιαπραγµάτευση 
στη δευτερογενή 
αγορά 
(χρηµατιστήριο) 

 
���� 

  
 
���� 

∆ιαφοροποίηση 
χαρτοφυλακίου 

 
���� 

 
���� 

 
���� 

 

Παρακολούθηση της 
απόδοσης του 
δείκτη 

 
���� 

 
���� 

 
���� 

 

Αγορά µέσω 
χορήγησης 
πίστωσης (margin 
account) 

 
���� 

  
 
���� 

Ανοικτές πωλήσεις 
(Short selling) 

 
���� 

  
 
���� 

Εγγύηση 
δυνατότητας 
ρευστοποίησης 

Μερική ���� ���� ���� 

∆ικαίωµα ψήφου 
στις Γενικές 
Συνελεύσεις 

   
 
���� 

∆ιαχείριση Παθητική Παθητική Ενεργητική Ενεργητική 

Αποτίµηση Συνεχής Καθηµερινή Καθηµερινή Συνεχής 

Κόστη 

- Χρηµατιστηριακές 
προµήθειες 

- Αµοιβές  ΑΕ∆ΑΚ 
- Bid/Ask spread 

Αµοιβές  
ΑΕ∆ΑΚ 

 

Αµοιβές  
ΑΕ∆ΑΚ 

 

 
 

-Xρηµατιστηριακές 
προµήθειες 

- Bid/Ask spread 

Αγοραπωλησία 
Χρηµατιστηριακά 
Μέσω ΑΕ∆ΑΚ 

Μέσω 
ΑΕ∆ΑΚ 

Μέσω 
ΑΕ∆ΑΚ 

Χρηµατιστηριακά 

 
 

Η επέκταση των ETFs είναι πλέον εµφανής και έρχεται από πολλές 
διαφορετικές κατευθύνσεις. Παρά το γεγονός ότι εµπνεύστηκαν και 
δηµιουργήθηκαν στις ΗΠΑ, πολλά καινοτόµα προϊόντα δηµιουργούνται 
διεθνώς, όπως τα ETFs  ενεργητικής διαχείρισης. Οι κινήσεις των εταιρειών 
διαχείρισης για τη δηµιουργία νέων ETFs εντείνει τον ανταγωνισµό, ενώ 
αναµένεται η προώθηση νέων ETFs που καλύπτουν περισσότερους δείκτες. 
 Η ταχεία ανάπτυξη των ETFs θα επιφέρει ζηµιές στην αγορά των Α/Κ. 
Αναµένεται η απορρόφηση πολλών µικρών οικογενειών Α/Κ από µεγαλύτερες 
µε σκοπό την συγκέντρωση κεφαλαίων ικανών να αντεπεξέλθουν στην 
ανάγκη για χαµηλότερα έξοδα και expense ratios.  Η υψηλή επίδοση των 
ETFs µε χαµηλότερα κόστη και η συνεχής διαπραγµάτευσή τους θα 
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προσελκύσουν τεράστια κεφάλαια  από θεσµικούς και µη επενδυτές , market 
timers και µακροπρόθεσµους επενδυτές. Αυτή η ανάπτυξη θα συνεχιστεί όσο 
αυξάνεται η ευαισθησία των µεριδιούχων Α/Κ ως προς την τιµή και τα έξοδα, 
και συνεπώς όταν αυξάνονται οι επενδύσεις σε index funds. 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2.15 

 
 
 Καθώς εντείνεται ο ανταγωνισµός το πλεονέκτηµα περνά στα ETFs. Οι 
θεσµικοί επενδυτές, όπως τα ασφαλιστικά ταµεία θα στραφούν µαζικά στα 
ETFs βασιζόµενοι κυρίως στα χαµηλότερα έξοδα που αυτά συνεπάγονται. Η 
αγορά των Α/Κ είτε θα καταστραφεί είτε θα αντεπεξέλθει. Αυτό εξαρτάται από 
την άµεση αντίδρασή της και την αντιµετώπιση της πραγµατικότητας. Ο 
κίνδυνος είναι υπαρκτός περισσότερο από κάθε άλλη φορά. Αρκετοί 
πιστεύουν ότι µε την εισαγωγή νέων ETFs (actively managed, fixed-income, 
narrow sector)  τα Α/Κ θα «καταργηθούν»!    

Σύµφωνα µε τους Wiandt και McClatchy «για το µακροπρόθεσµο 
επενδυτή τα ETFs κοστίζουν όσο το φθηνότερο Index Fund, ίσως και 
λιγότερο…Το µοναδικό χαρακτηριστικό που δεν µπορούν να επιτύχουν τα Α/Κ 
είναι απλότητα, η ελευθερία και η ευελιξία που προσφέρει ένα επενδυτικό 
προϊόν το οποίο αγοράζεται και πωλείται σαν µια µετοχή!» 

 
ΠΙΝΑΚΑΣ 2.15 

 
                                     πηγή: www.euro2day.gr 



 30 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2.16 

 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2.17 

 
πηγή: www.euro2day.gr 
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3. Ελληνικό Θεσµικό Πλαίσιο  

 
Στις 4/12/2001 το  Συµβούλιο  των  Υπουργών  Οικονοµίας  και  

Οικονοµικών  της  Ευρωπαϊκής Ένωσης (ECOFIN) υιοθέτησε τις δύο νέες 
Οδηγίες που διέπουν τους Οργανισµούς Συλλογικών Επενδύσεων σε κινητές 
Αξίες (Ο.Σ.Ε.Κ.Α.)2,όπως αυτές είχαν ψηφιστεί από το Ευρωπαϊκό 
Κοινοβούλιο στις 23 Οκτωβρίου 2001  για  την  τροποποίηση  της  Οδηγίας  
85/611  για  τους (Ο.Σ.Ε.Κ.Α). Οι  δύο  νέες  οδηγίες  έχουν  τεθεί  σε  ισχύ  
από  την 13η  Φεβρουαρίου 2002,  ηµεροµηνία δηµοσίευσης  τους  στην  
Εφηµερίδα  των  Ευρωπαϊκών  Κοινοτήτων. Με το νέο νόµο 3283/13,11,2004 
«Ανώνυµες Εταιρείες ∆ιαχείρισης Αµοιβαίων Κεφαλαίων, Οργανισµοί 
Συλλογικών Επενδύσεων σε κινητές Αξίες, Αµοιβαία Κεφάλαια και άλλες 
διατάξεις» αντικαθίστανται συνολικά οι διατάξεις του 1969/91 που αφορούν τις 
ΑΕ∆ΑΚ και τα Αµοιβαία Κεφάλαια και ενσωµατώνονται στην ελληνική 
νοµοθεσία οι οδηγίες 2001/107 και 2001/108 του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου. 
Οι οδηγίες αυτές περιλαµβάνουν µια σειρά νοµοθετικών, κανονιστικών και 
διοικητικών διατάξεων που ρυθµίζουν θέµατα που αφορούν τους ΟΣΕΚΑ.  

 Μέσω αυτού του νόµου διευρύνονται οι επενδυτικές επιλογές. Με τα 
άρθρα 23 και 24 παρέχεται η δυνατότητα δηµιουργίας εξειδικευµένων Α/Κ , τα 
οποία ανάλογα µε την επενδυτική τους στρατηγική, επενδύουν µέχρι και 100% 
του ενεργητικού τους σε µερίδια άλλων Α/Κ ή ΟΣΕΚΑ και µέχρι ποσοστού 
20% του καθαρού ενεργητικού τους ανά Α/Κ ή ΟΣΕΚΑ (Funds of Funds) 
καθώς και σε αναπαραγωγή σύνθεσης δείκτη µετοχών ή οµoλόγων και µέχρι 
ποσοστού 20% του καθαρού ενεργητικού τους σε µετοχές ή οµόλογα του 
ίδιου εκδότη, µε δυνατότητα επέκτασης σε 35% (Index Funds). 

Τα Funds of Funds κατατάσσονται στις παρακάτω κατηγορίες ανάλογα µε 
την γεωγραφική κατανοµή του ενεργητικού τους: 

(α)  Funds of Funds Εσωτερικού, εφόσον επενδύουν κυρίως σε καταθέσεις 
και σε µέσα χρηµαταγοράς ή και σε οµολογίες ή και σε µετοχές, που 
εκδίδονται από εκδότη που έχει την καταστατική του έδρα στην Ελλάδα. 

(β) Funds of Funds Εξωτερικού, εφόσον επενδύουν κυρίως σε καταθέσεις 
και σε µέσα χρηµαταγοράς ή και σε οµολογίες ή και σε µετοχές, που 
εκδίδονται από εκδότη που έχει την καταστατική του έδρα εκτός Ελλάδος. Η 
Α.Ε.∆.Α.Κ. οφείλει να περιλαµβάνει στην ονοµασία του αµοιβαίου κεφαλαίου 
τον κατά το δυνατό ακριβή προσδιορισµό της γεωγραφικής κατανοµής των 
επενδύσεών του. 

Με την απόφαση 9/342/8.6.2005 του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της 
Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς προστίθεται νέα παράγραφος 3 στο άρθρο 2 της 
απόφασης 1/317/11.11.2004  (ΦΕΚ Β/1746/26.11.2004) σύµφωνα µε την 
οποία τα Funds of Funds κατηγοριοποιούνται, ανάλογα µε το είδος των 
χρηµατοπιστωτικών µέσων στα οποία επενδύουν το ενεργητικό τους ως εξής: 

                                                 
2 Σύµφωνα µε το άρθρο 2 του νόµου 3283/2004 ως ΟΣΕΚΑ νοούνται οι οργανισµοί που 
α)µοναδικό σκοπό έχουν να επενδύουν συλλογικά σε κινητές αξίες και σε άλλα 
χρηµατοοικονοµικά στοιχεία κεφάλαια που συγκεντρώνονται από το κοινό και των οποίων η 
λειτουργία βασίζεται στην αρχή της κατανοµής των κινδύνων β) των οποίων τα µερίδια µετά 
από αίτηση των δικαιούχων εξαγοράζονται ή εξοφλούνται, άµεσα ή έµµεσα, µε στοιχεία του 
ενεργητικού των οργανισµών αυτών.  
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Α) Οµολογιακά ,εφόσον επενδύουν κυρίως3 σε µερίδια οµολογιακών 
αµοιβαίων κεφαλαίων ή και σε µερίδια µετοχικών αµοιβαίων κεφαλαίων µέχρι 
ποσοστό δέκα τοις εκατό (10%) του καθαρού ενεργητικού τους. 

Β) Μικτά, εφόσον επενδύουν κατ’ ελάχιστον ποσοστό δέκα τοις εκατό 
(10%) του καθαρού ενεργητικού τους σε µερίδια οµολογιακών αµοιβαίων 
κεφαλαίων και κατ’ ελάχιστον ποσοστό δέκα τοις εκατό (10%) του καθαρού 
ενεργητικού τους σε µερίδια µετοχικών αµοιβαίων κεφαλαίων. Το µέγιστο 
ποσοστό επένδυσης σε µερίδια  διαχείρισης διαθεσίµων ή οµολογιακών ή 
µικτών ή µετοχικών αµοιβαίων κεφαλαίων δεν επιτρέπεται να υπερβαίνει το 
εξήντα πέντε τοις εκατό (65%) του καθαρού ενεργητικού τους. 

Γ) Μετοχικά, εφόσον επενδύουν κυρίως σε µερίδια  µετοχικών αµοιβαίων 
κεφαλαίων. 

Τέλος, προκειµένου να διασφαλιστεί η προστασία των επενδυτών, ο νέος 
νόµος θέτει τις προϋποθέσεις για την πλήρη και αντικειµενική ενηµέρωση των 
επενδυτών όσον αφορά το αµοιβαίο κεφάλαιο, την ΑΕ∆ΑΚ και το 
θεµατοφύλακα4. Η ΑΕ∆ΑΚ υποχρεούται για κάθε Α/Κ να εκδίδει ένα 
απλοποιηµένο και ένα πλήρες ενηµερωτικό δελτίο τα οποία πρέπει να είναι 
πλήρως ενηµερωµένα. Επιπλέον, παρέχεται υποχρεωτικά σε κάθε µεριδιούχο 
δωρεάν το απλοποιηµένο ενηµερωτικό δελτίο και µετά από αίτησή του το 
πλήρες ενηµερωτικό δελτίο, ο κανονισµός και η ετήσια ή εξαµηνιαία έκθεσή 
του. 

Τα βασικά στοιχεία που περιέχει υποχρεωτικά το απλοποιηµένο 
ενηµερωτικό δελτίο αφορούν : 

Α) την παρουσίαση των χαρακτηριστικών του Α/Κ ,της ΑΕ∆ΑΚ, του 
θεµατοφύλακα και του Ορκωτού Λογιστή. 

Β) επενδυτικές πληροφορίες σχετικές µε τον σκοπό, την επενδυτική 
πολιτική, τον εκτιµώµενο κίνδυνο καθώς και τη ρήτρα της µη εγγυηµένης 
απόδοσης. 

Γ) οικονοµικές πληροφορίες (προµήθειες διάθεσης/εξαγοράς ή άλλες 
προµήθειες και έξοδα, φορολογικό καθεστώς). 

∆) εµπορικές πληροφορίες (διαδικασίες διάθεσης/εξαγοράς και 
ανταλλαγής, τρόπος ενηµέρωσης για τις τιµές) 

Ε) συµπληρωµατικές πληροφορίες (διάθεση ενηµερωτικών δελτίων, 
ετήσιων / εξαµηνιαίων εκθέσεων, υπηρεσίες επικοινωνίας της ΑΕ∆ΑΚ ή των 
εποπτικών αρχών.) 

 
 
 
 
 
 

                                                 
3
ποσοστό επένδυσης τουλάχιστον εξήντα πέντε τοις εκατό (65%) επί του καθαρού 
ενεργητικού του αµοιβαίου κεφαλαίου. 
4 Θεµατοφύλακας του Αµοιβαίου Κεφαλαίου ορίζεται οποιαδήποτε τράπεζα λειτουργεί νόµιµα 
στην Ελλάδα (ελληνική ή ξένη). Καθήκοντα του θεµατοφύλακα είναι η φύλαξη της περιουσίας, 
οι εισπράξεις, οι πληρωµές και η σωστή εκτέλεση των συναλλαγών οι οποίες διενεργούνται 
από την Α.Ε.∆.Α.Κ. για λογαριασµό του Αµοιβαίου Κεφαλαίου. Ο Θεµατοφύλακας ελέγχει ανά 
πάσα στιγµή την νοµιµότητα των κινήσεων και την τήρηση του κανονισµού. 
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4. Τα Funds of Funds  στην Ελλάδα 

 
Παρά τη σηµαντική ανάπτυξη της αγοράς των Α/Κ στην Ελλάδα τα 

τελευταία χρόνια, ο αριθµός τους παραµένει µικρός και µε περιορισµένη 
εξειδίκευση, όπως φαίνεται και στους πίνακες που ακολουθούν. Αντίθετα, στις 
διεθνείς κεφαλαιαγορές ο αριθµός των Α/Κ ανέρχεται σε µερικές χιλιάδες και 
καλύπτουν σε µεγάλο βαθµό τις διαφορετικές ανάγκες των επενδυτών λόγω 
την έντονης εξειδίκευσης. 

 
ΠΙΝΑΚΑΣ 4.1 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4.2 

 
πηγή : 2005 Investment Company Fact Book, 45

th
 Edition, ICI 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4.3 

 

 
πηγή : 2005 Investment Company Fact Book, 45

th
 Edition, ICI 

 
Είναι εµφανές ότι τα λίγα Funds of Funds, τα οποία βρίσκονται ακόµα 

στο ξεκίνηµά τους την ελληνική αγορά, δεν δύνανται να καλύψουν το σύνολο 
των αναγκών των ελλήνων επενδυτών. Υπάρχει  µια περιορισµένη ποικιλία 
FoF, η οποία αναµένεται να διευρυνθεί τα επόµενα χρόνια, καθώς αποτελούν 
ένα εύχρηστο επενδυτικό εργαλείο, ιδιαίτερα στους αµύητους επενδυτές, και 
το οποίο µπορεί να δώσει λύση στο έντονο συνταξιοδοτικό πρόβληµα. 

 
∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 7 

 

 
        πηγή : www.agii.gr 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 8 
 

 
                                πηγή : www.agii.gr 

 
 
 
 
Στη συνέχεια παρατίθενται τα βασικά χαρακτηριστικά των Funds of 

Funds τα οποία λειτούργησαν στην Ελλάδα το 2005, όπως αυτά προκύπτουν 
από τις εξαµηνιαίες εκθέσεις και τους κανονισµούς που έχουν δηµοσιευθεί 
από τις αντίστοιχες ΑΕ∆ΑΚ. Ακολουθούν συγκεντρωτικοί πίνακες (4.4, 4.5 και 
4.6) µε τις µηνιαίες αποδόσεις των FoF που υπήρχαν το 2005 στην ελληνική 
αγορά. 
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Βασικά 
χαρακτηριστικά : 

NOVABANK FUND OF FUNDS ΑΜΟΙΒΑΙΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΜΙΚΤΟ  

Έναρξη διάθεσης 
µεριδίων 

31.12.2004 

Κατηγορία Fund of Funds Μικτό 
Βαθµός κινδύνου Μέτριος 

Εταιρεία ∆ιαχείρισης Π&Κ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

Θεµατοφύλακας NOVABANK A.E. 
Προµήθεια διάθεσης 5% 
Προµήθεια εξαγοράς 2% 
Καταβολή αξίας 
µεριδίων εξαγοράς 

Σε 5 ηµέρες 

Επενδυτικός Σκοπός 

 Επενδυτικό σκοπό του NovaBank Fund of Funds Α/Κ Μικτού 
αποτελεί η επίτευξη των υψηλότερων δυνατών αποδόσεων µε 
ανάληψη του ελάχιστου δυνατού επενδυτικού κινδύνου, µέσω της 
κατανοµής του σε ένα ευρύ φάσµα επενδύσεων σε άλλα Α/Κ ή 
οργανισµούς συλλογικών επενδύσεων στην ελληνική αγορά και στο 
εξωτερικό.  

Που απευθύνεται; 
Το Α/Κ απευθύνεται σε επενδυτές οι οποίοι προσδοκούν τις µέγιστες 
αποδόσεις από επενδύσεις σε ένα διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο 
τίτλων ΟΣΕΚΑ.  

Ενεργητικό (€) 4.760.428,02   

Σύνθεση 
χαρτοφυλακίου 

ΣΥΝΘΕΣΗ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ ΣΤΙΣ 30.6.2005

Π & Κ ΟΜΟΛΟΓΙΩΝ 

ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΥ

13,38%

Π & Κ ΜΕΤΟΧΙΚΟ 

ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΥ

13,53%

Π & Κ FTSE-20 INDEX 

FUND ΜΕΤΟΧΙΚΟ 

ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΥ

17,14%
NOVABANK BLUE 

CHIPS ΜΕΤΟΧΙΚΟ 

ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΥ

15,16%

NOVABANK MID-CAP 

ΜΕΤΟΧΙΚΟ 

ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΥ

7,21%

NOVABANK VALUE 

PLUS ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΟ 

ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΥ

13,44%

 

∆είκτης αναφοράς ∆εν είναι διαθέσιµο 

 
 
 
 
 
 
 
 



 38 

 
Βασικά 
χαρακτηριστικά: 

 
EUROBANK PRIME ΥΨΗΛΟΥ ΕΙΣΟ∆ΗΜΑΤΟΣ  

FUND OF FUNDS ΜΙΚΤΟ 
Έναρξη διάθεσης 
µεριδίων 

 
25/5/2005 

Κατηγορία  Fund of Funds Μικτό 
Βαθµός κινδύνου Μέτριος  
Εταιρεία 
∆ιαχείρισης 

 
EFG ΑΕ∆ΑΚ 

Θεµατοφύλακας EFG Eurobank Ergasias A.E. 
Προτεινόµενη 
διάρκεια 
επένδυσης  

 
2 - 5 έτη (ελάχιστος προτεινόµενος) 

Ελάχιστη 
καταβολή πάγιας 
εντολής 

 
60€ 

Προµήθεια 
διάθεσης 

 
0% 

Προµήθεια 
εξαγοράς 

0% > 730 ηµέρες 
0,50% < 730 ηµέρες 
1% < 365 ηµέρες 

Προµήθεια 
µεταφοράς 

 
0% 

Καταβολή αξίας 
µεριδίων 
εξαγοράς 

 
Μέσα σε 5 ηµέρες 
 

 

Επενδυτικός  

Σκοπός 

Σκοπός του A/K είναι η επένδυση του ενεργητικού του κυρίως σε 
µερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων ή άλλων οργανισµών συλλογικών 
επενδύσεων του στοιχείου ε΄ της παραγράφου 1 του άρθρου 21 του ν. 
3283/2004 («Ο.Σ.Ε.Κ.Α.»), εσωτερικού και εξωτερικού, που επενδύουν 
πρωτίστως σε οµολογίες και σε µετοχές. .ευτερευόντως, το A/K δύναται 
να επενδύει σε µερίδια άλλων A/K ή Ο.Σ.Ε.Κ.Α., σε καταθέσεις και σε 
µέσα χρηµαταγοράς.Μικτό 

 
 
Που  
απευθύνεται; 

Το A/K είναι µετρίου επενδυτικού κινδύνου και απευθύνεται σε 
επενδυτές που επιθυµούν να συµµετέχουν σε A/K το χαρτοφυλάκιο του 
οποίου αποτελείται από µερίδια A/K ευρείας διασποράς και ποικιλίας 
επενδυτικών στόχων, ενώ επιδιώκουν να επωφεληθούν από την 
ενεργητική διαχείριση αυτών των A/K. 

Ενεργητικό (€) 498.045.609,95   
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Σύνθεση 
χαρτοφυλακίου 
 
 
 
 

 

 

 
 
 
 

 

∆είκτης 
αναφοράς 

 
MSCI Greek Bond 5 - 7 yrs  (δίνεται) 

 
 
 

Βασικά 
χαρακτηριστικά: 

 
EUROBANK PRIME ΥΠΕΡΑΞΙΑΣ FUND OF FUNDS ΜΕΤΟΧΙΚΟ 

Έναρξη διάθεσης 
µεριδίων 

 
25/5/2005 

Κατηγορία  Fund of Funds Μετοχικό 
Βαθµός κινδύνου Υψηλός 
Εταιρεία 
∆ιαχείρισης 

EFG Α.Ε.∆.Α.Κ, 
 

Θεµατοφύλακας EFG Eurobank Ergasias A.E. 
 

Προτεινόµενη 
διάρκεια 
επένδυσης  

 
2 - 5 έτη (ελάχιστος προτεινόµενος) 

Ελάχιστη 
καταβολή πάγιας 
εντολής 

 
60€ 

Προµήθεια 
διάθεσης 

 
0% 

Προµήθεια 
εξαγοράς 

0% > 730 ηµέρες 
0,50% < 730 ηµέρες 
1% < 365 ηµέρες 

Προµήθεια 
µεταφοράς 

 
0% 

Καταβολή αξίας 
µεριδίων 
εξαγοράς 

 
Μέσα σε 5 ηµέρες 
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Επενδυτικός  

Σκοπός 

Σκοπός του Α/Κ είναι η επένδυση του ενεργητικού του κυρίως σε 
µερίδια Α/Κ ή άλλων οργανισµών συλλογικών επενδύσεων του 
στοιχείου ε΄ της παραγράφου 1 του άρθρου 21 του ν. 3283/2004 
(«Ο.Σ.Ε.Κ.Α.»), εσωτερικού και εξωτερικού, που επενδύουν πρωτίστως 
σε µετοχές. ∆ευτερευόντως, το Α/Κ δύναται να επενδύει σε µερίδια 
άλλων Α/Κ ή Ο.Σ.Ε.Κ.Α., σε καταθέσεις και σε µέσα χρηµαταγοράς. 

 
 
Που  
απευθύνεται; 

Το Α/Κ είναι υψηλού επενδυτικού κινδύνου και απευθύνεται σε 
επενδυτές που επιθυµούν προοπτική υψηλών αποδόσεων 
συµµετέχοντας σε Α/Κ το χαρτοφυλάκιο του οποίου αποτελείται από 
µερίδια Α/Κ ευρείας διασποράς, ενώ επιδιώκουν να επωφεληθούν από 
την ενεργητική διαχείριση αυτών των Α/Κ. 

Ενεργητικό (€) 
 
170.875.556,19   

 
 
 
 
Σύνθεση 
χαρτοφυλακίου 
 
 
 
 

 

 

 

 
 
 
 

 
 
 
 

∆είκτης 
αναφοράς 

∆εν είναι διαθέσιµο 

 
 
 

Βασικά 
χαρακτηριστικά : 

ALPHA FUND OF FUNDS COSMOS STARS GLOBAL  
ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΕΞΩΤΕΡΙΚΟΥ 

Έναρξη διάθεσης 
µεριδίων 

30.05.2005 

Κατηγορία Fund of funds µετοχικό εσωτερικού 
Βαθµός κινδύνου Υψηλός 
Εταιρεία 
∆ιαχείρισης 

ALPHA ΑΕ∆ΑΚ 

Θεµατοφύλακας ALPHA ΒΑΝΚ Α.Ε. 
Προτεινόµενη 
διάρκεια 
επένδυσης 

Μακροπρόθεσµη  

Προµήθεια 
διάθεσης 

Μέχρι 4% 

Προµήθεια 
εξαγοράς 

Μέχρι 6% 

Καταβολή αξίας 
µεριδίων 
εξαγοράς 

Σε 5 ηµέρες 
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Επενδυτικός 
Σκοπός 

Κύριος σκοπός της επενδυτικής πολιτικής του Α/Κ είναι να προσφέρει στο 
µεριδιούχο κέρδη από την υπεραξία των τίτλων και τις µερισµατικές 
αποδόσεις τους. 

Που απευθύνεται; 

Απευθύνεται σε επενδυτές µε µακροπρόθεσµο χρονικό ορίζοντα, που 
προσδοκούν σηµαντικά κέρδη, αποδεχόµενοι τις διακυµάνσεις που 
παρουσιάζουν οι χρηµατιστηριακές αγορές και τον σηµαντικό κίνδυνο να 
υποστούν απώλεια κεφαλαίου 

Ενεργητικό (€) 26.262.014,95   

Σύνθεση 
χαρτοφυλακίου 

Επενδύει σε µετοχικούς Οργανισµούς Συλλογικών Επενδύσεων σε 
Κινητές Αξίες (ΟΣΕΚΑ) Ευρωζώνης ή και σε άλλους οργανισµούς 
συλλογικών επενδύσεων, στο εξωτερικό οι οποίοι επενδύουν κυρίως σε 
µετοχές κεφαλαιαγορών Ευρώπης, Η.Π.Α, Ασίας και αναδυοµένων 
αγορών. 

∆είκτης αναφοράς MSCI All Countries World Index σε Euro. 

 
 
 

Βασικά 
χαρακτηριστικά: 

ALPHA FUND OF FUNDS COSMOS STARS GLOBAL   
ΜIKTO ΕΞΩΤΕΡΙΚΟΥ 

Έναρξη διάθεσης 
µεριδίων 

 
30/5/2005 

Κατηγορία  Fund of Funds Μικτό Εξωτερικού 
Βαθµός κινδύνου Μέτριος 
Εταιρεία 
∆ιαχείρισης 

 
ALPHA Α.Ε.∆.Α.Κ 

Θεµατοφύλακας ALPHA BANK 
Προµήθεια 
διάθεσης 

 
Μέχρι  4% 

Προµήθεια 
εξαγοράς 

 
Μέχρι 6% 

Προµήθεια 
µεταφοράς 

 
0% 

Καταβολή αξίας 
µεριδίων 
εξαγοράς 

 
Μέσα σε 5 ηµέρες 
 

Επενδυτικός  

Σκοπός 

Πρόκειται περί ενός µικτού Α/Κ εξωτερικού που έχει σκοπό να 
προσφέρει στον µεριδιούχο ικανοποιητική απόδοση από την υπεραξία 
των επενδύσεων που πραγµατοποιεί µέσω ενός ισορροπηµένου 
χαρτοφυλακίου ευρείας διασποράς σε Α/Κ παγκόσµιων οίκων και των 
προσόδων που εισπράττει. 

 
 
Που  
απευθύνεται; 

Απευθύνεται σε επενδυτές µε µεσοµακροπρόθεσµο χρονικό ορίζοντα 
και σχετικά συντηρητική διάθεση, που µέσω ενός ευέλικτου και µεγάλης 
διασποράς ισορροπηµένο χαρτοφυλάκιο, µε τοποθετήσεις στις 
σηµαντικότερες παγκόσµιες µετοχικές και οµολογιακές αγορές, 
προσδοκούν ικανοποιητικές αποδόσεις, αναλαµβάνοντας µέτριο 
κίνδυνο απώλειας κεφαλαίου. 
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Ενεργητικό  (€) 36.179.102,89   
 
 
 
 
Σύνθεση 
χαρτοφυλακίου 
 
 
 
 

 

 
Επενδύει σε ένα ισορροπηµένο 
χαρτοφυλάκιο ευρείας διασποράς 
σε Οργανισµούς Συλλογικών 
Επενδύσεων σε Κινητές Αξίες 
(ΟΣΕΚΑ) στο εξωτερικό ή και σε 
άλλους οργανισµούς συλλογικών 
επενδύσεων, κυρίως σε Ευρώπη, 
Η.Π.Α, Ασία, Καναδά, Ωκεανία και 
αναπτυσσόµενες αγορές. 

 
ΜΕΡΙ∆ΙΑ Α/Κ  
ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΥ  
ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΑ                     
15,7% 
 
ΜΕΡΙ∆ΙΑ Α/Κ  
ΕΞΩΤΕΡΙΚΟΥ  
ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΑ ΣΕ EUR       
24,78%                            
 
ΜΕΤΟΧΙΚΑ ΣΕ EUR             
11,50% 
METOXIKA ΣΕ USD             
17,34% 
ΜΕΤΟΧΙΚΑ ΣΕ JPY               
2,51% 
ΧΡΗΜΑΤΙΚΑ ∆ΙΑΘΕΣΙΜΑ     
23,93% 

∆είκτης 
αναφοράς 

50% MSCI All Countries World Index σε Εuro 
50% i Boxx Euro Sovereigns Eurozone Performance Index 

 
 
 

Βασικά 
χαρακτηριστικά: 

ΑΤΕ ΜΕΤΟΧΙΚΟ GLOBAL FUND OF FUNDS 

Έναρξη διάθεσης 
µεριδίων 

27/9/2005 

Κατηγορία Fund of funds µετοχικό 

Βαθµός κινδύνου Υψηλός  

Εταιρεία 
∆ιαχείρισης 

ΑΤΕ Α.Ε.∆.Α.Κ. 

Θεµατοφύλακας ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. 
Προτεινόµενη 
διάρκεια 
επένδυσης 

Μακροπρόθεσµη  

Προµήθεια 
διάθεσης 

0% 

Προµήθεια 
εξαγοράς 

Εώς 1% 

Καταβολή αξίας 
µεριδίων 
εξαγοράς 

Σε 5 ηµέρες 

Επενδυτικός 
Σκοπός 

Η επίτευξη της υψηλότερης δυνατής απόδοσης, πρωτίστως από 
υπεραξία και δευτερευόντως από εισόδηµα. 

Που 
απευθύνεται; 

Σε επενδυτές που επιθυµούν να συνδέσουν τις αποδόσεις των 
χρηµάτων τους µε την απόδοση ενός διαφοροποιηµένου χαρτοφυλακίου 
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που απαρτίζεται κυρίως από µετοχικά Α/Κ ή άλλους ΟΣΕΚΑ που 
επενδύουν στις κυριότερες διεθνείς χρηµατιστηριακές αγορές και έχουν 
µακροπρόθεσµο επενδυτικό ορίζοντα 

Ενεργητικό (€) 5.308.503,73   

Σύνθεση 
χαρτοφυλακίου 

Επενδύσεις κυρίως στις χρηµατιστηριακές αγορές του εξωτερικού µέσω 
µεριδίων σε Α/Κ ή άλλους ΟΣΕΚΑ που διαχειρίζονται αποκλειστικά η 
Edmond De Rothschild Asset Management, µε έδρα το Παρίσι και η ΑΤΕ 
ΑΕ∆ΑΚ, καθώς και στην αγορά χρήµατος.Στην αποτίµηση της 
5/10/2005, το εν λόγω Α/Κ είχε τοποθετηθεί σε µερίδια µετοχικών 
ΟΣΕΚΑ εξωτερικού σε ποσοστό 83,86% επί του καθαρού ενεργητικού 
του. 

∆είκτης 
αναφοράς 

Morgan Stanley Capital International All country World Index 

 
 
 
 

Βασικά 
χαρακτηριστικά : 

ΕΓΝΑΤΙΑ ΗΡΑ FUND OF FUNDS MIKTO 

Έναρξη διάθεσης 
µεριδίων 

30.09.2005 

Κατηγορία Fund of funds Μικτό 
Βαθµός κινδύνου Μέτριος 
Εταιρεία 
∆ιαχείρισης 

Εγνατία ΑΕ∆ΑΚ 

Θεµατοφύλακας Eγνατία Τράπεζα Α.Ε 
Προτεινόµενη 
διάρκεια 
επένδυσης 

Μακροπρόθεσµος ορίζοντας 

Προµήθεια 
διάθεσης 

Μέχρι 5% 

Προµήθεια 
εξαγοράς 

Μέχρι 2% 

Καταβολή αξίας 
µεριδίων 
εξαγοράς 

Η αξία των µεριδίων του Α.Κ. που εξαγοράζονται, καταβάλλεται σε 
µετρητά µέσα σε πέντε (5) ηµέρες από την ηµέρα υποβολής της αίτησης 
για την εξαγορά των µεριδίων. 

Επενδυτικός 
Σκοπός 

Η επίτευξη µακροχρόνια υψηλών µακροχρόνιων συνολικών αποδόσεων, 
πρωτίστως από την επίτευξη υπεραξιών και κεφαλαιακών κερδών και 
δευτερευόντως από εισόδηµα. 

Που απευθύνεται; 
Σε επενδυτές µε µακροπρόθεσµο επενδυτικό ορίζοντα και µε µέτριο 
επίπεδο κινδύνου που επιθυµούν να συµµετάσχουν σε ένα 
διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο αποτελούµενο από Α/Κ εσωτερικού. 

Ενεργητικό (€) 3.038.732,19   

Σύνθεση 
χαρτοφυλακίου 

Επενδύει σε Α/Κ ή άλλους ΟΣΕΚΑ που επενδύουν κυρίως σε µετοχές 
και οµολογίες από την ελληνική αγορά αλλά και από το εξωτερικό. 
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∆είκτης αναφοράς ∆εν είναι διαθέσιµο 

 
 
 

Βασικά 
χαρακτηριστικά: 

ALPHA FUND OF FUNDS COSMOS STARS SILK ROUTE ASIA 
MΕΤΟΧΙΚΟ ΕΞΩΤΕΡΙΚΟΥ 

Έναρξη διάθεσης 
µεριδίων 

 
26.10.2005 

Κατηγορία  Fund of Funds Μετοχικό Εξωτερικού 
Βαθµός κινδύνου Υψηλός 
Εταιρεία 
∆ιαχείρισης 

 
ALPHA Α.Ε.∆.Α.Κ 

Θεµατοφύλακας ALPHA BANK 
Προµήθεια 
διάθεσης 

 
Μέχρι 4% 

Προµήθεια 
εξαγοράς 

 
Μέχρι 6% 

Προµήθεια 
µεταφοράς 

 
0% 

Καταβολή αξίας 
µεριδίων 
εξαγοράς 

 
Μέσα σε 5 ηµέρες 
 

 

 

Επενδυτικός  

Σκοπός 

Κύριος σκοπός της επενδυτικής πολιτικής του Α/Κ είναι να  ροσφέρει στο 
µεριδιούχο κέρδη από την υπεραξία των τίτλων και τις µερισµατικές 
αποδόσεις τους. Επενδύει σε µετοχικούς Οργανισµούς Συλλογικών 
επενδύσεων σε Κινητές Αξίες (ΟΣΕΚΑ) Ευρωζώνης ή και σε άλλους  
οργανισµούς συλλογικών επενδύσεων στο εξωτερικό, οι οποίοι 
επενδύουν κυρίως σε µετοχές ασιατικών κεφαλαιαγορών Χονγκ Κονγκ, 
Ινδίας, Ταϊβάν, Νοτίου Κορέας, Σιγκαπούρης. Η επενδυτική προσέγγιση 
του Α/Κ εστιάζει στη στενή παρακολούθηση των αγορών µε στόχο τον 
εντοπισµό ενός εύρους επενδυτικών επιλογών, το οποίο προσθέτει αξία, 
προσφέρει επαρκή διασπορά και περιορίζει το κίνδυνο. 

 
Που  
απευθύνεται; 

Απευθύνεται σε επενδυτές µε µακροπρόθεσµο χρονικό ορίζοντα, που 
προσδοκούν σηµαντικά κέρδη, αποδεχόµενοι τις διακυµάνσεις που  
παρουσιάζουν οι χρηµατιστηριακές αγορές και τον σηµαντικό κίνδυνο να 
υποστούν απώλεια κεφαλαίου. 

Ενεργητικό (€) 
 
35.249.173,70   

 
Σύνθεση 
χαρτοφυλακίου 

 

Επενδύει σε µετοχικούς Οργανισµούς Συλλογικών Επενδύσεων σε 
Κινητές Αξίες (ΟΣΕΚΑ) Ευρωζώνης ή και σε άλλους οργανισµούς 
συλλογικών επενδύσεων στο εξωτερικό, οι οποίοι επενδύουν κυρίως σε 
µετοχές ασιατικών κεφαλαιαγορών Χονγκ Κονγκ, Ινδίας, Ταϊβάν, Νοτίου 
Κορέας, Σιγκαπούρης. 

 
∆είκτης 
αναφοράς 

Ο δείκτης αναφοράς του «Α.Κ.» είναι σύνθετος και απαρτίζεται ως εξής: 
50% MSCI All Countries Asia Ex Japan σε Εuro 
25% MSCI Emerging Markets India σε Euro 
25% MSCI Emerging Markets China σε Εuro 
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Βασικά 
χαρακτηριστικά: 

ALPHA FUND OF FUNDS COSMOS STARS EUROPE 
ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΕΞΩΤΕΡΙΚΟΥ 

Έναρξη διάθεσης 
µεριδίων 

4.11.2005 

Κατηγορία Fund of funds µετοχικό εξωτερικού 
Βαθµός κινδύνου Υψηλός  
Εταιρεία 
∆ιαχείρισης 

ALPHA Α.Ε.∆.Α.Κ 

Θεµατοφύλακας ALPHA ΒΑΝΚ Α.Ε. 
Προτεινόµενη 
διάρκεια 
επένδυσης 

Μακροπρόθεσµη  

Προµήθεια 
διάθεσης 

Μέχρι 4% 

Προµήθεια 
εξαγοράς 

Μέχρι 6% 

Καταβολή αξίας 
µεριδίων 
εξαγοράς 

Σε 5 ηµέρες  

Επενδυτικός 
Σκοπός 

Κύριος σκοπός της επενδυτικής πολιτικής του Α/Κ είναι να προσφέρει στο 
µεριδιούχο κέρδη από την υπεραξία των τίτλων και τις µερισµατικές 
αποδόσεις τους. 

Που απευθύνεται; 

Απευθύνεται σε επενδυτές µε µακροπρόθεσµο χρονικό ορίζοντα, που 
προσδοκούν σηµαντικά κέρδη, αποδεχόµενοι τις διακυµάνσεις που 
παρουσιάζουν οι χρηµατιστηριακές αγορές και τον σηµαντικό κίνδυνο να 
υποστούν απώλεια κεφαλαίου 

Ενεργητικό (€) 18.773.944,53   

Σύνθεση 
χαρτοφυλακίου 

Επενδύει σε µετοχικούς Οργανισµούς Συλλογικών Επενδύσεων σε 
Κινητές Αξίες (ΟΣΕΚΑ) Ευρωζώνης ή και σε άλλους οργανισµούς 
συλλογικών επενδύσεων στο εξωτερικό, οι οποίοι επενδύουν κυρίως σε 
µετοχές Ευρωπαϊκών κεφαλαιαγορών. 

∆είκτης 
αναφοράς 

FTS Eurofirst 300 

 
 
 
 

Βασικά 
χαρακτηριστικά : 

ALPHA FUND OF FUNDS COSMOS STARS USA  
ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΕΞΩΤΕΡΙΚΟΥ 

Έναρξη διάθεσης 
µεριδίων 

4.11.2005 

Κατηγορία Fund of funds µετοχικό εξωτερικού 
Βαθµός κινδύνου Υψηλός  
Εταιρεία 
∆ιαχείρισης 

ALPHA Α.Ε.∆.Α.Κ 

Θεµατοφύλακας ALPHA ΒΑΝΚ Α.Ε. 
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Προτεινόµενη 
διάρκεια 
επένδυσης 

Μακροπρόθεσµη  

Προµήθεια 
διάθεσης 

Μέχρι 4% 

Προµήθεια 
εξαγοράς 

Μέχρι 6% 

Καταβολή αξίας 
µεριδίων 
εξαγοράς 

Σε 5 ηµερες  

Επενδυτικός 
Σκοπός 

Κύριος σκοπός της επενδυτικής πολιτικής του Α/Κ είναι να προσφέρει στο 
µεριδιούχο κέρδη από την υπεραξία των τίτλων και τις µερισµατικές 
αποδόσεις τους. 

Που απευθύνεται; 

Απευθύνεται σε επενδυτές µε µακροπρόθεσµο χρονικό ορίζοντα, που 
προσδοκούν σηµαντικά κέρδη, αποδεχόµενοι τις διακυµάνσεις που 
παρουσιάζουν οι χρηµατιστηριακές αγορές και τον σηµαντικό κίνδυνο να 
υποστούν απώλεια κεφαλαίου 

Ενεργητικό (€) 8.465.993,08   

Σύνθεση 
χαρτοφυλακίου 

Επενδύει σε µετοχικούς Οργανισµούς Συλλογικών Επενδύσεων σε 
Κινητές Αξίες (ΟΣΕΚΑ) Ευρωζώνης ή και σε άλλους οργανισµούς 
συλλογικών επενδύσεων στο εξωτερικό, οι οποίοι επενδύουν κυρίως σε 
µετοχές στις Η.Π.Α. 

∆είκτης αναφοράς Standard and Poor’s 500 σε Εuro. 

 
 
 

Βασικά 
χαρακτηριστικά : 

ALICO FUND OF FUNDS ΜΙΚΤΟ 

Έναρξη διάθεσης 
µεριδίων 

20/12/2005 

Κατηγορία Fund of funds µικτό 
Βαθµός κινδύνου Μέτριος προς υψηλός 
Εταιρεία 
∆ιαχείρισης 

ALICO AIG ΑΕ∆ΑΚ 

Θεµατοφύλακας CITIBANK INTERNATIONAL plc 
Προτεινόµενη 
διάρκεια 
επένδυσης 

Μακροπρόθεσµος ορίζοντας 

Προµήθεια 
διάθεσης 

Μέχρι 5% 

Προµήθεια 
εξαγοράς 

Μέχρι 1% 

Καταβολή αξίας 
µεριδίων εξαγοράς 

Σε 5 ηµερες  
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Επενδυτικός 
Σκοπός 

Η σταθερή και διαχρονική ανάπτυξη του κεφαλαίου του επενδυτή µέσω 
απόκτησης κυρίως υπεραξιών από επιλεγµένα αµοιβαία κεφάλαια που 
επενδύουν σε µετοχικές και οµολογιακές αξίες, οι οποίες 
διαπραγµατεύονται σε ώριµες και υπό ανάπτυξη κεφαλαιαγορές σε 
Ευρώπη, Ασία και Αµερική 

Που απευθύνεται; 

Σε επενδυτές µε ισορροπηµένο προφίλ που ανεξάρτητα από τα κεφάλαια 
που διαθέτουν, µπορούν να πετύχουν τους στόχους τους µέσω των 
καλύτερων δυνατών αποδόσεων που προσφέρουν οι πιο δοκιµασµένοι 
διαχειριστές σε παγκόσµιο επίπεδο.  

Ενεργητικό (€) 2.439.517,92   

Σύνθεση 
χαρτοφυλακίου 

Οι βασικές του επιλογές είναι Α/Κ που οι διαχειριστές τους έχουν 
διαχρονικά αποδείξει ότι προσφέρουν ανταγωνιστικές αποδόσεις στις 
αγορές όπου και εξειδικεύονται. Τα Α/Κ αυτά ανήκουν στις πλέον 
καταξιωµένες παγκοσµίως επενδυτικές εταιρείες όπως οι AIG, Merrill 
Lynch, Morgan Stanley, JP Morgan Fleming, Vanguard, Schroders και 
Invesco. 
 

Κατηγορίες Επένδυσης % 
Εταιρείες αµοιβαίων 

κεφαλαίων 

i. Μετοχές 

Ενέργεια (Αµερική) 5-10 Merrill Lynch 

Υψηλή και Μεσαία κεφαλαιοποίηση 
(Ευρώπη) 

15-
25 

Vanguard, AIG 

Υπό ανάπτυξη αγορές (Αν. Ευρώπη) 5-10 JP Morgan, Fleming, AIG 

Ιαπωνία 
10-
15 

AIG, Schroder 

Αναπτυσσόµενες αγορές (Ασία/Κίνα, 
Ινδία) 

5-10 AIG, Schroder, Invesco 

ii. Οµόλογα 

Κυβερνητικά και Εταιρικά (Χώρες 
Ε.Ε.) 

25-
35 

Invesco, Vanguard 

Κυβερνητικά Οµόλογα (υπό ένταξη 
χώρες) 

15-
25 

Schroder 
  

∆είκτης αναφοράς 

MSCI Europe Net                                      20% 
MSCI EM Europe Net                                10% 
JAPAN TSE 1st section                             10% 
MSCI Golden Dragon DTR net                  10% 
Russell 2000 Growth Index                        10% 
Βarclays Inflation – Linked Bond Index      40% 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4.4 

FUNDS OF FUNDS  -  ΜΗΝΙΑΙΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 
 
 

 

 

 

Πηγή : www.agii.gr 
 

 
 
 
 
 

Ηµεροµηνία 
NovaBank 
Μικτό 

EUROBANK 
Prime 
Υψηλού 

Εισοδήµατος 
Μικτό 

EUROBANK 
Prime 

Υπεραξίας 
Μετοχικό 

ALPHA 
Cosmos 

Stars 
Global 
Μικτό 

ALPHA 
Cosmos 

Stars 
Global 

Μετοχικό 

ΑΤΕ 
Μετοχικό 

Global 

Εγνατία 
ΗΡΑ 
Μικτό 

ALPHA 
Cosmos Stars 

Silk Route 
Asia Μετοχικό 
Εξωτερικού 

ALPHA 
Cosmos Stars 

Europe 
Μετοχικό 
Εξωτερικού 

ALPHA 
Cosmos 

Stars USA 
Μετοχικό 
Εξωτερικού 

ALICO 
Μικτό 

Ιαν-05 3,98%           

Φεβ-05 2,23%           

Μαρ-05 -4,32%           

Απρ-05 0,06%           

Μαϊ-05 1,90%           

Ιουν-05 1,30% 0,91% 1,72% 0,84% 1,93%       

Ιουλ-05 3,18% 0,40% 2,28% 2,10% 4,37%       

Αυγ-05 -0,81% 0,15% -0,01% -0,43% -1,24%       

Σεπ-05 1,07% 0,84% 2,45% 2,00% 4,05%       

Οκτ-05 -1,35% -1,30% -3,24% -2,12% -3,89% -4,11% -0,23%     

Νοε-05 1,23% 0,81% 2,70% 3,04% 5,96% 5,24% 1,02% 3,42% 0,32% -1%  

∆εκ-05 2,84% 0,53% 2,38% 0,89% 1,52% 2,70% 1,77% 4,27% 2,49% -0,82% 0,02% 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4.5 

  ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΑ     ΜΕΡΙ∆ΙΑ     ΚΑΘΑΡΗ ΤΙΜΗ  

A/A 
Funds of 

Funds 
Μετοχικά  

31/12/2005 ∆% Περιόδου 
∆% απο  
1/1/2005 

Μερίδιο  
Αγοράς 

 31/12/2005 
∆% 

Περιόδου 
∆% από 
1/1/2005 

Μερίδιο  
Αγοράς 

 31/12/2005 
∆% 

Περιόδου 
∆% από 
1/1/2005 

1  

EUROBANK 
Prime 
Υπεραξίας 
Fund of Funds 
Μετοχικό   

170.875.556,19   14.138,75%  14.138,75%  64,50%   52.163.968,61  12.657,13%  12.657,13%  84,65%   3,2757    11,61% 11,61% 

2  

ALPHA Fund 
of Funds 
Cosmos Stars 
Global 
Μετοχικό 
Εξωτερικού   

26.262.014,95   1.213,09%  1.213,09%  9,91%   2.285.007,59  1.042,50%  1.042,50%  3,71%   11,4932    14,93% 14,93% 

3  
ΑΤΕ Μετοχικό 
Global Fund of 
Funds   

5.308.503,73   6,17%  6,17%  2,00%   1.265.267,37  1,22%  1,22%  2,05%   4,1956    4,89% 4,89% 

4  

ALPHA Fund 
of Funds 
Cosmos Stars 
Silk Route Asia 
Μετοχικό 
Εξωτερικού   

35.249.173,70   1.662,46%  1.662,46%  13,30%   3.238.325,72  1.519,16%  1.519,16%  5,25%   10,8850    8,85% 8,85% 

5  

ALPHA Fund 
of Funds 
Cosmos Stars 
Europe 
Μετοχικό 
Εξωτερικού   

18.773.944,53   838,70%  838,70%  7,09%   1.813.485,79  806,74%  806,74%  2,94%   10,3524    3,52% 3,52% 

6  

ALPHA Fund 
of Funds 
Cosmos Stars 
USA Μετοχικό 
Εξωτερικού   

8.465.993,08   323,30%  323,30%  3,20%   859.622,12  329,81%  329,81%  1,39%   9,8485    -1,52% -1,52% 

 ΣΥΝΟΛΑ 264.935.186,18  21.976,57%  100,00%  61.625.677,20 14.971,07%  100,00%   7,05% 7,05% 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4.6 

 

   ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΑ     ΜΕΡΙ∆ΙΑ     ΚΑΘΑΡΗ ΤΙΜΗ  

A/A Funds of Funds Μικτά  31/12/2005 
∆% 

Περιόδου 
∆% απο  
1/1/2005 

Μερίδιο  
Αγοράς 

 31/12/2005 
∆% 

Περιόδου 
∆% από 
1/1/2005 

Μερίδιο  
Αγοράς 

 31/12/2005 
∆% 

Περιόδου 
∆% από 
1/1/2005 

1  
NovaBank Fund of Funds 
Μικτό   

4.760.428,02   234,99%  234,99%  0,87%   1.860.705,14  194,50%  194,50%  1,05%   2,5584    13,75% 13,75% 

 

2  
EUROBANK Prime Υψηλού 
Εισοδήµατος Fund of Funds 
Μικτό   

498.045.609,95 
  

41.397,01%  41.397,01%  91,47%   163.974.010,71  40.001,21%  40.001,21%  92,52%   3,0373    3,48% 3,48% 

3  
ALPHA Fund of Funds 
Cosmos Stars Global Μικτό 
Εξωτερικού   

36.179.102,89   908,48%  908,48%  6,64%   10.157.099,55  829,64%  829,64%  5,73%   3,5620    8,48% 8,48% 

4  
Εγνατία ΗΡΑ Fund of Funds 
Μικτό   

3.038.732,19   153,22%  153,22%  0,56%   990.432,04  147,61%  147,61%  0,56%   3,0681    2,27% 2,27% 

5  ALICO Fund of Funds Μικτό   2.439.517,92   103,29%  103,29%  0,45%   243.890,59  103,24%  103,24%  0,14%   10,0025    0,02% 0,03% 

 ΣΥΝΟΛΑ 544.463.390,97  38.213,48% 38.213,48% 100,00%  177.226.138,03 27.949,87% 27.949,87% 100,00%   5,60% 5,60% 

Μέση απόδοση κατηγορίας Α/Κ µη συµπεριλαµβανοµένων των Α/Κ που δραστηριοποιήθηκαν µέσα στο 2005 13,75% 

 
Πηγή : www.agii.gr 
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5. Η επαναληπτικότητα της επίδοσης των Α/Κ 
 
Η µέτρηση της επαναληπτικότητας της επίδοσης των Α/Κ έχει 

αποτελέσει αντικείµενο µελέτης πολλών ακαδηµαϊκών ερευνών και συνδέεται 
άµεσα µε τα Funds of Funds, δεδοµένου ότι θα πρέπει να συµπεριλαµβάνουν 
στο χαρτοφυλάκιό τους τα πιο επιτυχηµένα Α/Κ. Η πλειοψηφία των ερευνών 
για τον έλεγχο της διαχρονικής επίδοσης των Α/Κ αφορά κυρίως την αγορά 
των ΗΠΑ (Sharpe 1966, Jensen 1968,Carlson 1970, Lehman & Modest 1987, 
Grinblatt και Titman 1992, Hendricks, Patel & Zeckauser 1993, Goetzmann & 
Ibbotson 1994 ,Kahn & Rudd 1995, Malkiel 1995,Brown και Goetzmann 1995, 
Elton et al 1996, Gruber 1996, Carhart 1997, Bollen & Busse 2005) µόνο µια 
µικρή µειοψηφία τις αντίστοιχες Ευρωπαικές (Blake & Timmermann 1998 και 
Fletcher & Forbes 2002 για το Ην. Βασίλειο, οι Cortez, Paxson & Armada 
1999 για την Πορτογαλία, οι Dahlquist, Engstrom & Soderlind 2000 για την 
Σουηδική αγορά,οι Casarin, Pelizzon & Piva 2001 για την Ιταλία, οι Otten & 
Bams 2002 για 5 ευρωπαικές αγορές, οι Agudo & Magallon 2005 για την 
Ισπανία, ο Christensen 2005 για την ∆ανία, Ν. Φίλιππας & Β. Μπαµπαλός 
2005 για την Ελλάδα) ή άλλες αγορές (οι Vos, Brown & Christie 1995 για την 
Ν. Ζηλανδία, ο Deaves 2004 για την αγορά του Καναδά, οι Bilson et al. 2005 
για την Αυστραλία). Τα αποτελέσµατα αυτών των εµπειρικών µελετών είναι 
αντικρουόµενα κυρίως λόγω των διαφορετικών εξεταζόµενων περιόδων, της 
ποιότητας του δείγµατος και της στατιστικής µεθοδολογίας που 
χρησιµοποιούν. 

Για να επιδείξουν την ικανότητά τους να επιτυγχάνουν υπερβάλλουσες 
αποδόσεις (θετικά α) οι διαχειριστές στηρίζονται πάνω στις παρελθούσες 
αποδόσεις. Οι επενδυτές που εµπιστεύονται αυτούς τους διαχειριστές 
βασίζουν την απόφασή τους επίσης στις παρελθούσες αποδόσεις. Τίθεται 
λοιπόν το ερώτηµα της ερµηνευτικής ικανότητας των παρελθουσών 
αποδόσεων. Αν όντως µπορούν να προβλέψουν την µελλοντική επίδοση τότε 
οι καλύτεροι διαχειριστές θα πρέπει να επιτυγχάνουν καλύτερες αποδόσεις 
από ένα τυχαία επιλεγµένο χαρτοφυλάκιο. Σύµφωνα µε την υπόθεση της ηµι - 
ισχυρής µορφής αποτελεσµατικής αγοράς, η οποία θεωρείται ότι χαρακτηρίζει 
την αγορά, οι τιµές αντικατοπτρίζουν όλες τις δηµόσιες πληροφορίες. Το 
αποτέλεσµα είναι ένας επενδυτής να µην µπορεί να ξεπερνά συστηµατικά την 
απόδοση της αγοράς, χωρίς την ανάληψη επιπλέον κινδύνου.   

Η πλειοψηφία των εµπειρικών µελετών που αφορούν την 
χρηµατιστηριακή αγορά της Νέας Υόρκης αποκαλύπτει ότι υπάρχει ελάχιστη ή 
ανύπαρκτη επαναληπτικότητα στις αποδόσεις των Α/Κ, γεγονός αναµενόµενο 
για τις αποτελεσµατικές χρηµατιστηριακές αγορές. Όµως, αυτό το γεγονός δεν 
εξασφαλίζει την όµοια συµπεριφορά της ελληνικής χρηµατιστηριακής αγοράς 
η οποία εξακολουθεί να απέχει από τον χώρο των αποτελεσµατικών αγορών 
λόγω των εγγενών προβληµάτων που αντιµετωπίζει (π.χ. χαµηλή 
εµπορευσιµότητα διαρθρωτικά προβλήµατα, έλλειψη αξιοπιστίας κ.ά.). Όπως 
προκύπτει από την έρευνα των Ν. Φίλιππα και Β. Μπαµπαλού (2005) 
επιβεβαιώνεται η ύπαρξη µεσοµακροπρόθεσµης επαναληπτικότητας για την 
εξεταζόµενη περίοδο 1998-2004. 
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5.1 Στρατηγικές Επένδυσης 

 

Στην παρούσα εργασία γίνεται µια προσπάθεια να εντοπίσουµε την 
ύπαρξη επαναληπτικότητας στην επίδοση των ελληνικών µετοχικών Α/Κ. 
Βασιζόµενοι στο συµπέρασµα των Sirri και Tufano (1992) ότι οι υποψήφιοι 
αγοραστές αντιδρούν διαφορετικά σε διαχειριστές Α/Κ οι οποίοι έχουν 
καταταχθεί στις πρώτες και στις τελευταίες θέσεις προσπαθούµε να 
εξετάσουµε την αποτελεσµατικότητα στρατηγικών που βασίζονται σε αυτή τη 
συµπεριφορά. Η µεθοδολογία που ακολουθήθηκε είναι όµοια µε εκείνη των 
White και Miles5  .  Αρχικά, προσδιορίσαµε τους WINNERS και LOSERS για 
την περίοδο 1995-2005. Το κριτήριο για την επιλογή των Α/Κ είναι η απλή 
απόδοση. Στη συνέχεια αφού εντοπίσαµε τον WINNER για κάθε έτος (δηλ. το 
Α/Κ µε την µεγαλύτερη απόδοση), επενδύσαµε σε αυτό το Α/Κ για το επόµενο 
έτος  µε αρχικό κεφάλαιο 100,000 €. Συνεπώς, δηµιουργήσαµε µια στρατηγική 
διαδοχικών επενδύσεων στα πιο επιτυχηµένα Α/Κ ως προς το εξεταζόµενο 
κριτήριο και παρακολουθήσαµε την πορεία του κατά την επόµενη χρονιά. Η 
ίδια στρατηγική εφαρµόστηκε και για τους LOSERS. Οµοίως, προκειµένου να 
εξετασθεί και βραχυπρόθεσµα αυτή η επενδυτική στρατηγική, 
χρησιµοποιήσαµε µηνιαία στοιχεία για το έτος 2005. 

Στόχος µας είναι να εντοπίσουµε την ύπαρξη επαναληπτικότητας της 
επίδοσης των ελληνικών µετοχικών Α/Κ για την εξεταζόµενη περίοδο καθώς 
και η αξιολόγηση αυτών των δύο στρατηγικών σε σχέση µε την απόδοση της 
αγοράς, στην προκειµένη περίπτωση το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών. 
Λαµβάνουµε το Γενικό ∆είκτη του ΧΑΑ ως benchmark εφόσον αναφερόµαστε 
αποκλειστικά σε  µετοχικά Α/Κ εσωτερικού. 

Στους πίνακες που ακολουθούν (5.1,5.2 και 5.4,5.5) παρουσιάζονται οι 
WINNERS και οι LOSERS, αντίστοιχα, η απόδοσή τους την επόµενη περίοδο 
καθώς και η απόδοση µε προµήθεια. Θεωρούµε ότι η προµήθεια διάθεσης 
είναι 0% και η προµήθεια εξαγοράς για την περίοδο ενός έτους είναι 1%. 
∆εδοµένου ότι η συνεχής µετάβαση σε διαφορετικά Α/Κ τα οποία µπορεί να 
µην ανήκουν στην ίδια οικογένεια είναι δαπανηρή, αξίζει να εξεταστεί η 
επίδραση της προµήθειας στην τελική απόδοση του επενδυτή. Για την 
απόδοση µε προµήθεια χρησιµοποιήθηκε ο τύπος (0,99*Απλή απόδοση – 0,01) 

 

Προκύπτει ως εξής:  

 Απόδοση = (τιµή εξαγοράς – τιµή διάθεσης)/ τιµή διάθεσης  

R= (Pε – Ρδ)/Pδ   

Απόδοση µε προµήθεια = (Pε * (1-0,01)– Ρδ)/Pδ  

       = (Pε – Ρδ)/Pδ  - 0,01*Ρε / Ρδ 

       = R – (R+1)0.01 

       = 0.99*R – 0.01 

                                                 
5
 LAST YEAR’S WINNERS AS THIS YEAR’S PICKS: AN ANALYSIS OF RECENT HINDSIGHT AS A 

MUTUAL FUND TRADING RULE? John B. White and Morgan P. Miles Journal of Financial and 

Strategic Decisions , Vol. 12 , Nov 1999 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 5.1 

ΕΤΟΣ WINNER ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ ΣΤΟΝ WINNER 

ΑΠΟ∆ΟΣΗ 
ΕΠΟΜΕΝΟΥ 

ΕΤΟΥΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟ (€)  
ΑΠΟ∆ΟΣΗ ME 
ΠΡΟΜΗΘΕΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΟ (€) 

1995 ALPHA TRUST (Αναπτυξιακό Μετοχικό 
Εσωτ.)     100.000,00   100.000,00 

1996 

ABN AMBRO Αναπτυξιακό 
ALPHA TRUST (Αναπτυξιακό 
Μετοχικό Εσωτ.)  -3,83% 96.170,00  -4,79% 95.208,30 

1997 
ALPHA TRUST (Αναπτυξιακό Μετοχικό 
Εσωτ.)  ABN AMBRO Αναπτυξιακό 63,33% 157.074,46  61,70% 153.948,68 

1998 
ALPHA TRUST ΝΕΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 
(Μετοχικό Εσωτ.)  

ALPHA TRUST (Αναπτυξιακό 
Μετοχικό Εσωτ.)  124,86% 353.197,63  122,61% 342.707,31 

1999 
ALPHA TRUST ΝΕΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 
(Μετοχικό Εσωτ.)  

ALPHA TRUST ΝΕΩΝ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ (Μετοχικό Εσωτ.)  245,03% 1.218.637,79  241,58% 1.170.618,60 

2000 

HSBC Α/Κ TOP 20 
ALPHA TRUST ΝΕΩΝ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ (Μετοχικό Εσωτ.)  -48,72% 624.917,46  -49,23% 594.290,29 

2001 
ALPHA TRUST Υποδοµής HSBC Α/Κ TOP 20 -18,30% 510.557,57  -19,12% 480.679,81 

2002 
ΕΓΝΑΤΙΑ ΑΘΗΝΑ ∆υναµικό ALPHA TRUST Υποδοµής -29,55% 359.687,80  -30,25% 335.252,54 

2003 
∆ΗΛΟΣ Χρηµατοοικονοµικών Εταιριών 
(Financial) (Μετοχικό Εσωτ.)  ΕΓΝΑΤΙΑ ΑΘΗΝΑ ∆υναµικό 41,47% 508.850,34  40,06% 469.538,95 

2004 ALPHA Athens Index Fund Μετοχικό 
Εσωτερικού  

∆ΗΛΟΣ Χρηµατοοικονοµικών 
Εταιριών (Financial) 18,67% 603.852,70  17,48% 551.629,85 

2005 
  

ALPHA Athens Index Fund 
Μετοχικό Εσωτερικού  33,65% 807.049,13  32,31% 729.880,76 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 5.2 

ΕΤΟΣ LOSER ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ ΣΤΟΝ LOSER 

ΑΠΟ∆ΟΣΗ 
ΕΠΟΜΕΝΟΥ 

ΕΤΟΥΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟ (€)  
ΑΠΟ∆ΟΣΗ ME 
ΠΡΟΜΗΘΕΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΟ (€) 

1995 
Α/Κ ΑΤΕ ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΥ     100.000,00   100.000,00 

1996 
ΤΕΛΕΣΙΣ (Μετοχικό Εσωτ.)  

Α/Κ ΑΤΕ ΜΕΤΟΧΙΚΟ 
ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΥ  -16,73% 83.270,00  -17,56% 82.437,30 

1997 
Π&Κ Μετοχικό Εσωτερικού ΤΕΛΕΣΙΣ (Μετοχικό Εσωτ.)  56,66% 130.450,78  55,09% 127.854,81 

1998 

Π&Κ Μετοχικό Εσωτερικού Π&Κ Μετοχικό Εσωτερικού 22,69% 160.050,06  21,46% 155.296,42 

1999 

HSBC A/K TOP 20 Π&Κ Μετοχικό Εσωτερικού 130,78% 369.363,54  128,47% 354.809,14 

2000 
A/K GENIKI Αναπτυσσοµένων Εταιριών 
Μετοχικό Εσωτερικού  HSBC A/K TOP 20 -25,63% 274.695,66  -26,37% 261.232,84 

2001 
A/K GENIKI Αναπτυσσοµένων Εταιριών 
Μετοχικό Εσωτερικού  

A/K GENIKI Αναπτυσσοµένων 
Εταιριών Μετοχικό Εσωτερικού  -38,91% 167.811,58  -39,52% 157.991,27 

2002 

MARFIN Growth Μετοχικό Εσωτερικού  
A/K GENIKI Αναπτυσσοµένων 
Εταιριών Μετοχικό Εσωτερικού  -38,34% 103.472,62  -38,96% 96.443,24 

2003 
ΑΑΑΒ Α.Κ. Μετοχών Εσωτερικού  

MARFIN Growth Μετοχικό 
Εσωτερικού  -11,56% 91.511,19  -12,44% 84.441,46 

2004 
ΑΑΑΒ Α.Κ. Μετοχών Εσωτερικού  ΑΑΑΒ Α.Κ. Μετοχών Εσωτερικού  -11,40% 81.078,91  -12,29% 74.066,98 

2005 
  ΑΑΑΒ Α.Κ. Μετοχών Εσωτερικού  16,37% 94.351,53  15,21% 85.329,83 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 5.3 

ΕΤΟΣ Γ∆ΧΑΑ ΚΕΦΑΛΑΙΟ WINNERS ΚΕΦΑΛΑΙΟ LOSERS ΚΕΦΑΛΑΙΟ 

   100.000,00   100.000,00   100.000,00 

1996 2,13% 102.130,00 -3,83% 96.170,00 -16,73% 83.270,00 

1997 58,51% 161.886,26 63,33% 157.074,46 56,66% 130.450,78 

1998 85,02% 299.521,96 124,86% 353.197,63 22,69% 160.050,06 

1999 102,19% 605.603,46 245,03% 1.218.637,79 130,78% 369.363,54 

2000 -41,52% 354.156,90 -48,72% 624.917,46 -25,63% 274.695,66 

2001 -23,53% 270.823,78 -18,30% 510.557,57 -38,91% 167.811,58 

2002 -32,53% 182.724,81 -29,55% 359.687,80 -38,34% 103.472,62 

2003 29,46% 236.555,53 41,47% 508.850,34 -11,56% 91.511,19 

2004 23,09% 291.176,21 18,67% 603.852,70 -11,40% 81.078,91 

2005 29,71% 377.684,66 33,65% 807.049,13 16,37% 94.351,53 
  

 ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 9 ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 10 
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πηγή:www.agii.gr, Datastream 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 5.4 

 

ΜΗΝΑΣ WINNER ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ ΣΤΟΝ WINNER 

AΠΟ∆ΟΣΗ 
ΕΠΟΜΕΝΟΥ 

ΜΗΝΑ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

ΧΑΑ 
Κεφάλαιο 

(€)  

ΑΠΟ∆ΟΣΗ 
ΜΕ 

ΠΡΟΜΗΘΕΙΑ 
Κεφάλαιο 

(€) 

∆εκ-04 

ΑΑΑΒ Α.Κ. Ελληνικό 
Αναπτυξιακό Μετοχών 
Εσωτερικού    

  100.000   100.000 

Ιαν-05 
NOVABANK Mid Cap Α/Κ 
Μετοχικό Εσωτερικού  

ΑΑΑΒ Α.Κ. Ελληνικό 
Αναπτυξιακό Μετοχών 
Εσωτερικού  

5,39% 3,37% 105.390  4,34% 104.336 

Φεβ-05 
Π&Κ FTSE-20 Index Fund 
Μετοχικό Εσωτερικού  

NOVABANK Mid Cap Α/Κ 
Μετοχικό Εσωτερικού  

0,04% 7,97% 105.432  -0,96% 103.334 

Μαρ-05 
Εγνατία ΑΘΗΝΑ ∆υναµικό 
(Μετοχών Εσωτ.)  

Π&Κ FTSE-20 Index Fund 
Μετοχικό Εσωτερικού  

-9,03% -8,46% 95.912  -9,94% 93.063 

Απρ-05 
NOVABANK Blue Chips Μετοχικό 
Εσωτερικού  

Εγνατία ΑΘΗΝΑ ∆υναµικό 
(Μετοχών Εσωτ.)  

-1,91% -0,85% 94.080  -2,89% 90.373 

Μαϊ-05 
ALICO Μετοχικό Μεσαίας & 
Μικρής Κεφαλαιοποίησης  

NOVABANK Blue Chips 
Μετοχικό Εσωτερικού  

3,73% 3,18% 97.589  2,69% 92.806 

Ιουν-05 
ΑΑΑΒ Α.Κ. Μετοχών 
Εσωτερικού  

ALICO Μετοχικό Μεσαίας & 
Μικρής Κεφαλαιοποίησης  

0,98% 3,08% 98.545  -0,03% 92.778 

Ιουλ-05 
Α/Κ ΑΤΕ ΜΕΤΟΧΙΚΟ (ΜΕΣΑΙΑΣ 
& ΜΙΚΡΗΣ ΚΕΦΑΛ.) ΕΣΩΤ 

ΑΑΑΒ Α.Κ. Μετοχών 
Εσωτερικού  

5,40% 6,45% 103.867  4,35% 96.810 

Αυγ-05 
Εγνατία ΑΘΗΝΑ ∆υναµικό 
(Μετοχών Εσωτ.)  

Α/Κ ΑΤΕ ΜΕΤΟΧΙΚΟ 
(ΜΕΣΑΙΑΣ & ΜΙΚΡΗΣ 
ΚΕΦΑΛ.) ΕΣΩΤ 

15,71% -1,25% 120.184  14,55% 110.899 

Σεπ-05 
NOVABANK Mid Cap Α/Κ 
Μετοχικό Εσωτερικού  

Εγνατία ΑΘΗΝΑ ∆υναµικό 
(Μετοχών Εσωτ.)  

3,39% 3,08% 124.258  2,36% 113.512 

Οκτ-05 
∆ΗΛΟΣ Πληροφ.&Τεχνολ. (Hi-
Tech) (Μετοχικό Εσωτ.)  

NOVABANK Mid Cap Α/Κ 
Μετοχικό Εσωτερικού  

-1,58% -2,83% 122.295  -2,56% 110.601 

Νοε-05 
ΕΡΜΗΣ Πρωτοπόρος Μετοχικό 
Εσωτερικού  

∆ΗΛΟΣ Πληροφ.&Τεχνολ. 
(Hi-Tech) (Μετοχικό Εσωτ.)  

2,17% 3,34% 124.949  1,15% 111.871 

∆εκ-05   
ΕΡΜΗΣ Πρωτοπόρος 
Μετοχικό Εσωτερικού  

11,78% 5,26% 139.668  10,66% 123.799 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 5.5 

ΜΗΝΑΣ LOSER  ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ ΣΕ LOSER 

AΠΟ∆ΟΣΗ 
ΕΠΟΜΕΝΟΥ 

ΜΗΝΑ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

ΧΑΑ 
Κεφάλαιο 

(€)  

ΑΠΟ∆ΟΣΗ 
ΜΕ 

ΠΡΟΜΗΘΕΙΑ 
Κεφάλαιο 

 (€) 

∆εκ-04 
ΑΣΠΙΣ Α/Κ 21ος ΑΙΩΝ (Μετοχών 
Εσωτ.)  

 
  100.000   100.000 

Ιαν-05 

Εγνατία ΘΗΣΕΑΣ Μετοχικό 
Εσωτερικού Εταιριών Υψηλής 
Κεφαλαιοποίησης  

ΑΣΠΙΣ Α/Κ 21ος ΑΙΩΝ 
(Μετοχών Εσωτ.)  3,99% 3,37% 103.990  2,95% 102.950 

Φεβ-05 

ΑΑΑΒ Α.Κ. Μετοχών 
Εσωτερικού  

Εγνατία ΘΗΣΕΑΣ Μετοχικό 
Εσωτερικού Εταιριών 
Υψηλής Κεφαλαιοποίησης  

7,47% 7,97% 111.758  6,40% 109.534 

Μαρ-05 
EUROBANK Genesis Μετοχικό 
Εσωτερικού  

ΑΑΑΒ Α.Κ. Μετοχών 
Εσωτερικού  

-7,98% -8,46% 102.840  -8,90% 99.785 

Απρ-05 
ΕΡΜΗΣ Πρωτοπόρος Μετοχικό 
Εσωτερικού  

EUROBANK Genesis 
Μετοχικό Εσωτερικού  

-1,69% -0,85% 101.102  -2,67% 97.118 

Μαϊ-05 
Α/Κ ΑΤΕ ΜΕΤΟΧΙΚΟ (ΜΕΣΑΙΑΣ 
& ΜΙΚΡΗΣ ΚΕΦΑΛ.) ΕΣΩΤ.  

ΕΡΜΗΣ Πρωτοπόρος 
Μετοχικό Εσωτερικού  

4,31% 3,18% 105.459  3,27% 100.291 

Ιουν-05 

NOVABANK Mid Cap Α/Κ 
Μετοχικό Εσωτερικού  

Α/Κ ΑΤΕ ΜΕΤΟΧΙΚΟ 
(ΜΕΣΑΙΑΣ & ΜΙΚΡΗΣ 
ΚΕΦΑΛ.) ΕΣΩΤ.  

0,68% 3,08% 106.176  -0,33% 99.963 

Ιουλ-05 
ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ ΚΡΗΤΗΣ ΑΚ 
Μετοχικό Εσωτ.  

NOVABANK Mid Cap Α/Κ 
Μετοχικό Εσωτερικού  

10,75% 6,45% 117.590  9,64% 109.602 

Αυγ-05 
ΕΡΜΗΣ Πρωτοπόρος Μετοχικό 
Εσωτερικού  

ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ ΚΡΗΤΗΣ ΑΚ 
Μετοχικό Εσωτ.  

-0,46% -1,25% 117.049  -1,46% 108.007 

Σεπ-05 

EUROBANK MIDCAP Private 
Sector 50 Index Fund Μετοχικό 
Εσωτ.  

 
ΕΡΜΗΣ Πρωτοπόρος 
Μετοχικό Εσωτερικού  

1,64% 3,08% 118.969  0,62% 108.680 

Οκτ-05 

HSBC Αναπτυξιακό (Μετοχών 
Εσωτ.)  

EUROBANK MIDCAP Private 
Sector 50 Index Fund 
Μετοχικό Εσωτ.  

-2,00% -2,83% 116.590  -2,98% 105.442 

Νοε-05 
INTERNATIONAL ∆υναµικών 
Εταιρειών Μετοχικό Εσωτερικού  

HSBC Αναπτυξιακό 
(Μετοχών Εσωτ.)  

2,46% 3,34% 119.458  1,44% 106.955 

∆εκ-05 

 INTERNATIONAL ∆υναµικών 
Εταιρειών Μετοχικό 
Εσωτερικού  

8,92% 5,26% 130.113  7,83% 115.331 

πηγή: www.agii.gr, Datastream 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 
Μετά από διεξοδική µελέτη των πινάκων για την περίοδο 1996-2005 

προκύπτουν τα εξής ενδιαφέροντα συµπεράσµατα: 
• Η χρήση της στρατηγικής επανεπένδυσης σε Α/Κ νικητών µε βάση την 
απλή απόδοση υπερτερεί συστηµατικά αυτής των ηττηµένων. Αυτό ωστόσο 
δεν ισχύει και σε σχέση µε τις στρατηγικές παθητικής διαχείρισης του Γενικού 
∆είκτη. Συγκεκριµένα, κατά την περίοδο 1997-1999 ξεπερνά κατά πολύ το 
Γενικό ∆είκτη του ΧΑΑ καθώς και κατά τα έτη 2001- 2003,2005 πετυχαίνει 
καλύτερες αποδόσεις. Εντούτοις, για τα υπόλοιπα εξεταζόµενα έτη 
υπολείπεται του δείκτη αναφοράς. 
• Η στρατηγική επανεπένδυσης σε Α/Κ χαµένων κατόρθωσε να ξεπεράσει 
το δείκτη αναφοράς  κατά το 1999, σε µία έντονα ανοδική αγορά, και το 
2000. 
• Η επιλογή των Α/Κ winners θα µπορούσε να θεωρηθεί µια επιτυχηµένη 
στρατηγική καθώς µε αρχικό κεφάλαιο 100,000 € κατάφερε να σηµειώσει 
σωρρευτική απόδοση 707,05%, ξεπερνώντας σηµαντικά το Γενικό ∆είκτη 
(απόδοση 277,68%), για την περίοδο 1996-2005. Αντίθετα, η επιλογή των 
Α/Κ losers οδηγεί σε απώλεια κεφαλαίου (-5,65%). 
• Αξίζει να σηµειωθεί ότι η συνεκτίµηση των προµηθειών εξαγοράς, παρότι 
δεν αλλάζει σηµαντικά τα αποτελέσµατα, µειώνει τις αποδόσεις. 

Όσον αφορά τη βραχυπρόθεσµη εφαρµογή της επενδυτικής µας 
στρατηγικής, προκύπτουν τα εξής: 

• Η στρατηγική επανεπένδυσης σε Α/Κ νικητών εξακολουθεί να ξεπερνά 
σε απόδοση αυτή των χαµένων (39,67% έναντι 30,11% αντίστοιχα).  
• Σε αντίθεση µε τα µεσοµακροπρόθεσµα αποτελέσµατα της µελέτης µας, 
οι losers παρουσιάζουν σηµαντικά θετική σωρρευτική απόδοση, η οποία 
πλησιάζει εκείνη των winners.  
• Η επίδραση της προµήθειας στις αποδόσεις παρουσιάζεται εντονότερη 
βραχυπρόθεσµα, γεγονός που καθιστά λιγότερο ελκυστικές τις 
συγκεκριµένες στρατηγικές. 

 
Σε αυτό το σηµείο αξίζει να σηµειωθεί ότι οι επενδυτές στη διαδικασία 

επιλογής Α/Κ δεν πρέπει να στηρίζονται στην απλή απόδοση ενός έτους αλλά να 
λαµβάνουν υπ’ όψη την επίδοση σε βάθος χρόνου, τον κίνδυνο, τα διάφορα 
κόστη, την ποιότητα της παροχής υπηρεσιών, τα µέγεθος του Α/Κ καθώς όλοι 
αυτοί οι παράγοντες δύνανται να επηρεάσουν την πορεία του Α/Κ. Για 
παράδειγµα, µία ενδιαφέρουσα εναλλακτική στρατηγική η οποία λαµβάνει υπόψιν 
τον κίνδυνο, είναι η επιλογή των winners και των losers µε βάση την 
προσαρµοσµένη στον κίνδυνο απόδοση (Sharpe ratio). 
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5.2  Έλεγχος της Επαναληπτικότητας της Επίδοσης των Α/Κ 

 
Προκειµένου να ελέγξουµε την επαναληπτικότητα της επίδοσης των 

µετοχικών Α/Κ εσωτερικού, εξετάσαµε 57 µετοχικά Α/Κ εσωτερικού6 για την 
περίοδο 2004-2005. Αρχικά, λαµβάνοντας ως κριτήριο την απλή απόδοση, 
βρήκαµε την κατάταξη των Α/Κ για το 2004, καθώς και τη θέση που κατέλαβαν το 
2005. Χαρακτηρίσαµε ως winners το 50% των Α/Κ µε τις µεγαλύτερες αποδόσεις, 
και αντίστοιχα ως losers το υπόλοιπο 50% των Α/Κ. Στη συνέχεια, απεικονίσαµε 
γραφικά την διαφορετική κατάταξη των Α/Κ για την συγκεκριµένη περίοδο. Σε µία 
αποτελεσµατική αγορά θα περιµέναµε οµοιόµορφη κατανοµή των 
παρατηρήσεων. 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 11 
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Παρατηρώντας το διάγραµµα 11 βλέπουµε ότι οι παρατηρήσεις 
παρουσιάζουν µία σχετική οµοιοµορφία για την εξεταζόµενη περίοδο. Οι 
περισσότερες παρατηρήσεις συγκεντρώνονται στην περιοχή LL, αποτελώντας 
µία ένδειξη επαναληπτικότητας για τους losers. Ωστόσο, τα συµπεράσµατα που 
προκύπτουν δεν µπορούν να γενικευθούν, καθώς απαιτείται ανάλυση σε βάθος 
χρόνου και για εναλλακτικές φάσεις της χρηµατιστηριακής αγοράς. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.6 

 W-W W-L L-W L-L ΣΥΝΟΛΟ 

A/K 13 15 12 17 57 

ΠΟΣΟΣΤΟ ΕΠΑΝΑΛΗΠΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 46,4%   
58,6
%  

                                                 
6
 Εξετάστηκαν µόνο τα Α/Κ τα οποία ήταν διαθέσιµα στους επενδυτές για όλη την εξεταζόµενη 
περίοδο. 

WL LL 

LW 

WW 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 5.7 

A/K  
ΑΠΟ∆ΟΣ
Η 2004 

ΚΑΤΑΤΑ
ΞΗ 2004 

(1) 
ΚΑΤΑΤΑΞΗ 

2005 (2) 
d  

(1-2) 

ALPHA Athens Index Fund Μετοχικό 
Εσωτερικού  25,27% 1 12 -11 

Εγνατία ΘΗΣΕΑΣ Μετοχικό Εσωτερικού 
Εταιριών Υψηλής Κεφαλαιοποίησης  24,46% 2 42 -40 
INTERAMERICAN ∆υναµικό Μετοχικό 
Εσωτ.  22,86% 3 41 -38 
ALPHA Blue Chips A/K Μετοχικό 
Εσωτερικού  20,98% 4 25 -21 
ΛΑΪΚΗ Επιλεγµένων Αξιών Μετοχικό 
Εσωτ.  20,88% 5 22 -17 
ΑΑΑΒ Α.Κ. Blue Chip Μετοχών 
Εσωτερικού  20,79% 6 34 -28 

EUROBANK Value FTSE/ASE 20 Index 
Fund Μετοχικό Εσωτερικού  20,29% 7 52 -45 

EUROBANK ΘΕΣΜΙΚΩΝ 
ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΩΝ Μετοχικό Εσωτερικού  20,22% 8 21 -13 

CitiFund Μετοχικό Εσωτερικού  20,08% 9 7 2 

INTERNATIONAL Επιλογής Μετοχικών 
Αξιών Μετοχικό Εσωτερικού  19,17% 10 19 -9 
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙΣΤΗ (Αναπτυξιακό 
Μετοχικό Εσωτ.)  19,01% 11 16 -5 
NOVABANK Blue Chips Μετοχικό 
Εσωτερικού  18,77% 12 31 -19 

∆ΗΛΟΣ Χρηµατοοικονοµικών Εταιριών 
(Financial) (Μετοχικό Εσωτ.)  18,67% 13 35 -22 

HSBC Α/Κ TOP 20 Μετοχών Εσωτ.  17,84% 14 45 -31 

ALPHA Μετοχικό Εσωτερικού  17,30% 15 27 -12 

ΕΡΜΗΣ ∆ΥΝΑΜΙΚΟ Μετοχών Εσωτερικού  16,91% 16 36 -20 

PROBANK ΕΛΛΑΣ Μετοχικό Εσωτερικού  16,90% 17 48 -31 

MARFIN Premium Μετοχικό Εσωτερικού  16,62% 18 60 -42 

HSBC Αναπτυξιακό (Μετοχών Εσωτ.)  16,61% 19 56 -37 

∆ΗΛΟΣ (Blue Chips Μετοχικό Εσωτ.)  16,54% 20 24 -4 
METROLIFE ΑΝΑΠΤΥΞΙΑΚΟ Μετοχικό 
Εσωτερικού  16,27% 21 29 -8 

∆ΗΛΟΣ Top-30 (Μετοχικό Εσωτερικού)  16,18% 22 39 -17 

ALLIANZ Μετοχών Εσωτερικού  15,99% 23 17 6 
ΑΑΑΒ Α.Κ. Ελληνικό Αναπτυξιακό Μετοχών 
Εσωτερικού  15,90% 24 37 -13 
ALPHA Επιθετικής Στρατηγικής Μετοχικό 
Εσωτερικού  15,78% 25 4 21 

ING ΠΕΙΡΑΙΩΣ Α/Κ Μετοχικό Εσωτ.  15,69% 26 33 -7 
ALPHA TRUST ΝΕΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 
(Μετοχικό Εσωτ.)  15,50% 27 13 14 
ALLIANZ Επιθετικής Στρατηγικής (Μετοχ. 
Εσωτ.)  15,15% 28 15 13 

Π&Κ Μετοχικό Εσωτερικού  14,52% 29 40 -11 

ΛΑΪΚΗ Μετοχικό Εσωτ.  13,61% 30 26 4 

ALICO Μετοχικό Εσωτερικού  12,92% 31 23 8 
ALPHA TRUST (Αναπτυξιακό Μετοχικό 
Εσωτ.)  12,61% 32 30 2 
HSBC Μεσαίας Κεφαλαιοποίησης Μετοχών 
Εσωτερικού  12,06% 33 46 -13 
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Α/Κ ΑΤΕ ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΥ  11,42% 34 50 -16 
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙΣΤΗ Αναπτυσ. Επιχ. 
(Μετοχ.Εσωτ.)  10,18% 35 5 30 
A/K GENIKI Επιλεγµένων Αξιών Μετοχικό 
Εσωτερικού  8,75% 36 11 25 

ΕΛΛΗΝΙΚΗ TRUST Μετοχικό Εσωτερικού  8,42% 37 55 -18 

A/K  
ΑΠΟ∆Ο
ΣΗ 2004 

ΚΑΤΑΤΑ
ΞΗ 2004 

(1) 
ΚΑΤΑΤΑΞ
Η 2005 (2) 

d  
(1-2) 

Α/Κ ΑΤΕ ΜΕΤΟΧΙΚΟ (ΜΕΣΑΙΑΣ & ΜΙΚΡΗΣ 
ΚΕΦΑΛ.) ΕΣΩΤ.  7,64% 38 51 -13 
Εγνατία ΟΛΥΜΠΙΑ (Αναπτυξιακό Μετοχών 
Εσωτ.)  7,05% 39 38 1 
∆ΗΛΟΣ Υποδοµής & Κατασκευών 
(Μετοχικό Εσωτ.)  6,05% 40 49 -9 
ING ΠΕΙΡΑΙΩΣ Α/Κ ∆υναµικών 
Επιχειρήσεων Μετοχ. Εσωτ.  5,35% 41 8 33 

INTERNATIONAL (Αναπτυξιακό Εσωτ.)  5,29% 42 53 -11 
ΕΡΜΗΣ Πρωτοπόρος Μετοχικό 
Εσωτερικού  4,59% 43 10 33 

MARFIN Medium Μετοχικό Εσωτερικού  3,71% 44 44 0 

ΚΥΠΡΟΥ ΕΛΛΗΝΙΚΟ Μετοχικό Εσωτ 3,59% 45 32 13 

ΩΜΕΓΑ INVEST A/K Μετοχικό Εσωτερικού  3,49% 46 57 -11 
INTERAMERICAN Αναπτυσ. Εταιριών 
Μετοχ. Εσωτερικού  2,41% 47 58 -11 

ΑΤΤΙΚΗΣ Μετοχικό Εσωτερικού  2,29% 48 47 1 
∆ΗΛΟΣ Πληροφ.&Τεχνολ. (Hi-Tech) 
(Μετοχικό Εσωτ.)  0,48% 49 43 6 
NOVABANK Mid Cap Α/Κ Μετοχικό 
Εσωτερικού  0,24% 50 1 49 

∆ΗΛΟΣ Small Cap (Μετοχικό Εσωτ.)  -0,72% 51 14 37 
ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ ΚΡΗΤΗΣ ΑΚ Μετοχικό 
Εσωτ.  -1,24% 52 54 -2 
ΚΥΠΡΟΥ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ∆ΥΝΑΜΙΚΟ 
Μετοχικό Εσωτ.  -1,62% 53 3 50 
INTERNATIONAL ∆υναµικών Εταιρειών 
Μετοχικό Εσωτερικού  -2,92% 54 28 26 
Εγνατία ΑΘΗΝΑ ∆υναµικό (Μετοχών 
Εσωτ.)  -7,36% 55 2 53 
ALICO Μετοχικό Μεσαίας & Μικρής 
Κεφαλαιοποίησης  -8,38% 56 6 50 

ΑΑΑΒ Α.Κ. Μετοχών Εσωτερικού  -11,40% 57 59 -2 
         πηγή: www.agii.gr 

 
Προκειµένου να ελέγξουµε στατιστικά την επαναληπτικότητα θα 

χρησιµοποιήσουµε το συντελεστή Spearman Correlation (rs), ο οποίος είναι 
καλύτερος από το απλό Correlation (ρ) όταν αναφερόµαστε σε κατατάξεις και 
υπολογίζεται ως εξής: 
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rs = -0,056.  

Το γεγονός ότι το rs τείνει στο µηδέν αποτελεί µία ένδειξη ανεξαρτησίας, 
δηλαδή απουσίας επαναληπτικότητας στις αποδόσεις των Α/Κ. Εντούτοις, ο 
αριθµός αυτός δεν µπορεί από µόνος του να οδηγήσει σε ασφαλή 
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συµπεράσµατα. Είναι απαραίτητος ο έλεγχος της στατιστικής του 
σηµαντικότητας. Αυτό θα γίνει µέσω του t-statistic. 
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−

−
=  = -0,42. � |t|<2 .    Άρα το rs δεν είναι στατιστικά σηµαντικό και  

δεν εµφανίζεται επαναληπτικότητα για την εξεταζόµενη περίοδο. 

6. ΕΠΙΛΟΓΟΣ 

 
Βασικός στόχος της εργασίας ήταν η παρουσίαση των Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων νέας γενιάς τα οποία αποτελούν ευέλικτα επενδυτικά εργαλεία. Ένα 
µεγάλο µέρος της εργασίας αφιερώθηκε στην εξέταση της επαναληπτικότητας 
των αποδόσεων των Α/Κ. Για αυτό το σκοπό χρησιµοποιήθηκαν εναλλακτικές 
επενδυτικές στρατηγικές, οι οποίες έχουν µεγάλο ενδιαφέρον για τους ιδιώτες, 
τους Θεσµικούς επενδυτές και τις ΑΕ∆ΑΚ για την δηµιουργία νέων Funds of 
Funds. Το σηµαντικότερο συµπέρασµα κρίνεται ότι είναι η σηµαντική απόδοση 
που παρουσίασαν οι εξεταζόµενες στρατηγικές µεσοµακροπρόθεσµα, παρά το 
γεγονός ότι οι προηγούµενες αποδόσεις δεν αποτελούν εγγύηση για τις 
µελλοντικές. Συγκεντρωτικά, τα αποτελέσµατα αυτά αποκαλύπτουν την ανάγκη 
για περαιτέρω έρευνα για την αξιοποίηση εναλλακτικών επενδυτικών 
στρατηγικών στην δηµιουργία αποδοτικών Α/Κ. 
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