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εηαηξία, brokerage fees, Δθδόηξηα εηαηξία, 

ρξεκαηηζηεξηαθόο δείθηεο, 

απνηειεζκαηηθόηεηα. 

 

 

ΠΔΡΗΛΖΦΖ 

θνπόο ηεο παξνύζαο εξγαζίαο είλαη ε παξνπζίαζε ηεο 

απνηειεζκαηηθόηεηαο ηωλ etfs ωο πξνο ην θόζηνο ηνπο ζε ζρέζε 

κε ηα αληαγωληζηηθά ηνπο πξνϊόληα, ηα futures, εθαξκόδνληαο ηε 

ζηξαηεγηθή hedging, κε πεδίν εθαξκνγήο ην Υξεκαηηζηήξην 

Αζελώλ. Αλαιπηηθόηεξα, αξρηθά πεξηγξάθεηαη ε δνκή, ε 

ιεηηνπξγία θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηωλ etfs. πλερίδνληαο, 

πεξηγξάθεηαη ε αλάιπζε ηεο πνξείαο ηνπο ηζηνξηθά ζε Ακεξηθή, 

Δπξώπε θαη Αζία θαη έπεηηα επηθεληξώλεηαη ε πνξεία ηνπο ζηνλ 

ειιαδηθό ρώξν. Δθεί αλαθέξνληαη ηα δεδνκέλα (π.ρ. θνζηνιόγην) 

πνπ ππάξρνπλ ζηελ ειιεληθή αγνξά θαη δεκηνπξγνύκε είθνζη 

ραξηνθπιάθηα, πνπ ην θαζέλα πεξηέρεη από κία κεηνρή ηνπ δείθηε 

ftse/ase-20 θαη από ηνλ ίδην ην δείθηε. Δθαξκόδεηαη ε ζηξαηεγηθή 

hedging ζηα είθνζη ραξηνθπιάθηα κε δύν ηξόπνπο, κε ηε ρξήζε 

etfs θαη κε ηε ρξήζε futures εμεηάδνληαο πάληα ηα ζπλνιηθά 

θόζηε ηωλ δύν ηξόπωλ. Ζ εξγαζία νινθιεξώλεηαη κε ηε 

ζύγθξηζε ηωλ απνηειεζκάηωλ θαη ηελ εμαγωγή ζπκπεξαζκάηωλ. 
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ΣΜΖΜΑ 1 

ΘΔΧΡΖΣΗΚΖ ΜΔΛΔΣΖ 

 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1ν 

 

ΠΔΡΗΓΡΑΦΖ ΣΧΝ ΓΗΑΠΡΑΓΜΑΣΔΤΗΜΧΝ ΑΜΟΗΒΑΗΧΝ 

ΚΔΦΑΛΑΗΧΝ (EXCHANGE TRADED FUNDS-ETFs) 

 

 

1.1. ΓΟΜΖ ΣΧΝ ETFs 

1.1.1)Οξηζκόο-ηόρνο 

Σα Γηαπξαγκαηεχζηκα Ακνηβαία Κεθάιαηα (Γ.Α.Κ) ή δηεζλψο γλσζηά σο 

Exchange Traded Funds (ETFs) είλαη Οξγαληζκνί πιινγηθψλ Δπελδχζεσλ 

ζε Κηλεηέο Αμίεο ηεο Κνηλνηηθήο Οδεγίαο 85/611/ΔΟΚ. Σν ελεξγεηηθφ ηνπ ETF 

απνηειεί ζχλνιν πεξηνπζίαο ρσξίο λνκηθή πξνζσπηθφηεηα, ην νπνίν ην 

δηαρεηξίδεηαη ε δηαρεηξίζηξηα εηαηξία (Αλψλπκε Δηαηξία Γηαρείξηζεο Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ-ΑΔΓΑΚ) ζην φλνκα θαη γηα ινγαξηαζκφ ησλ κεξηδηνχρσλ, ζηνπο 

νπνίνπο αλήθνπλ ηα επηκέξνπο ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ εμ αδηαηξέηνπ. Σα 

ETFs εηζάγνληαη πξνο δηαπξαγκάηεπζε ζην Υξεκαηηζηήξην. 

 Γεληθά, ην ETF είλαη έλα ζχλνιν επελδπηηθνχ θεθαιαίνπ (investment fund or 

fund) ην νπνίν επελδχεηαη ζε ραξηνθπιάθηα, ζπλήζσο θνηλψλ κεηνρψλ πνπ 

απαξηίδνπλ έλαλ δείθηε. Γχλαηαη φκσο λα επελδχεηαη θαη ζε άιια ρξεφγξαθα, 

φπσο πξντφληα ή νκφινγα. Άξα, ν βαζηθφο ζρεδηαζκφο ησλ ETFs δε 

βαζίδεηαη κφλν ζε έλαλ δείθηε, κα ζε νπνηαδήπνηε νληφηεηα πνπ κπνξεί λα 

δηαηξείηαη θαη λα δηαπξαγκαηεχεηαη. Σα ηειεπηαία ρξφληα έρεη επηθξαηήζεη ε 

ζχλδεζε ησλ ETFs θαηεπζείαλ κε έλαλ δείθηε.  

χκθσλα κε ηνπο David R. Gallagher θαη Reuben Segara (2005), ηα θιαζζηθά 

ETFs, δειαδή απηά πνπ έρνπλ σο ζεκείν αλαθνξάο (benchmark) έλαλ δείθηε, 

είλαη δηαπξαγκαηεχζηκα ρξεφγξαθα (securities) πνπ παξάγνπλ ηελ αμία ηνπο 
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απφ έλα πξνθαζνξηζκέλν ζχλνιν ρξενγξάθσλ/ραξηνθπιάθην ην νπνίν 

απαξηίδεη έλαλ δείθηε (index). ηφρνο ελφο ETF είλαη λα αλαπαξάγεη 

(replicate) φζν πην πνιχ κπνξεί ηελ απφδνζε ηνπ δείθηε ηνλ νπνίν έρεη σο 

ζεκείν αλαθνξάο, δειαδή λα πιεζηάζεη φζν πεξηζζφηεξν κπνξεί ηηο 

απνδφζεηο ηνπ ππνθείκελνπ δείθηε ζην ρακειφηεξν θφζηνο. Σν ETF βνεζά 

ζηε δηαζπνξά ηνπ θηλδχλνπ κηαο επέλδπζεο θαζψο εθηίζεηαη ζε 

δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην κεηνρψλ.  

 

     

1.1.2) Λεηηνπξγία ηεο αγνξάο ηωλ ETFs   

i. Γηάξζξωζε ηωλ ETFs 

Σα ETFs απνηεινχληαη απφ ζηνηρεηψδεηο κνλάδεο δηαπξαγκάηεπζεο, ηα 

creation units (κνλάδα δεκηνπξγίαο). Σα creation units  κε ηε ζεηξά ηνπο 

απνηεινχληαη απφ κεγάια παθέηα κεξηδίσλ, ηα ETF κεξίδηα (ETF shares). Σα 

creation units πνηθίιινπλ ζε κέγεζνο αλάινγα κε ην ETF μεθηλψληαο απφ 

25.000 κεξίδηα έσο 300.000 κεξίδηα ην θαζέλα. Ζ πιεηνςεθία ησλ ETFs έρεη 

creation units ησλ 50.000 κεξηδίσλ. Απηά πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηε 

δεπηεξνγελή αγνξά είλαη ηα ETF κεξίδηα. 

ii. Μέξε πνπ ζπκκεηέρνπλ  

Πξηλ πεξηγξάςνπκε ηε Γηαδηθαζία Γηαπξαγκάηεπζεο εχινγν ζα ήηαλ αξρηθά 

λα αλαθέξνπκε ηα κέξε πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε απηή. Απηά είλαη: 

 

 Σν Υξεκαηηζηήξην:  

 Ρφινο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ είλαη αξρηθά λα ζέζεη ηνπο φξνπο θαη ηηο ζπλζήθεο 

δηαπξαγκάηεπζεο ζε ζπλεξγαζία κε ηηο Αξρέο. Γεχηεξνλ, λα παξέρεη 

πιεξνθφξεζε (π.ρ. φγθνο ζπλαιιαγψλ, πξάμεηο, ηηκέο, θιπ.). Σξίηνλ, λα 

ππνινγίδεη, λα θνηλνπνηεί θαη λα επηθαηξνπνηεί ηελ Δλδεηθηηθή Καζαξή Αμία 

Δλεξγεηηθνχ (Net Asset Value-NAV) ζε ζπρλέο ρξνληθέο ζηηγκέο θαηά ηε 
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δηάξθεηα ηεο εκέξαο. Δπηπιένλ, ηζηνξηθέο ηηκέο θαη άιια κεγέζε νθείινπλ λα 

είλαη ζηε δηάζεζε ησλ επελδπηψλ νπνηαδήπνηε ζηηγκή. Δπίζεο, κπνξεί λα 

έρεη ραξαθηήξα επηκνξθσηηθφ θαη πσιεζηαθφ γηα λα  επεξεάζεη ηνπο 

επελδπηέο θαη ηέινο κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ πξνζθνξά παξέρνληαο ηνπο 

δηθνχο ηνπ δείθηεο σο ζεκεία αλαθνξάο γηα ETFs.  Μεξηθά παξαδείγκαηα 

ρξεκαηηζηεξίσλ είλαη ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ (Υ.Α.Α), ην American 

Stock Exchange (AMEX), ην New York Stock Exchange (NYSE) θ.ά. 

πγθεθξηκέλα ζηελ ειιεληθή αγνξά, γηα λα εηζαρζεί έλα ETF ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ νθείιεη λα πιεξνί θάπνηεο πξνυπνζέζεηο: 

1. Να εγθξηζεί ην Δλεκεξσηηθφ Γειηίν. 

2. Να εγθξηζεί ε έλαξμε δηαπξαγκάηεπζεο εληφο ελφο κήλα απφ ηελ 

θαηάζεζε ηεο αίηεζεο εηζαγσγήο. 

3. Ζ ειάρηζηε Καζαξή Αμία Δλεξγεηηθνχ (NAV) πξέπεη λα αλέξρεηαη ζηα 

3.000.000 επξψ. 

4. Πξέπεη λα δηνξηζηεί ηνπιάρηζηνλ έλαο Δηδηθφο Γηαπξαγκαηεπηήο. 

5. Γηα λα ρξεζηκνπνηεζεί έλαο ππνθείκελνο δείθηεο πξέπεη λα ππάξρεη 

άδεηα απφ ηνλ αληίζηνηρν Index Provider. 

6. Να εγθξηζνχλ νη πξνυπνζέζεηο εηζαγσγήο. 

   

 Ο Δθδφηεο θαη ν Θεκαηνθχιαθαο (Fund Sponsor and Trustee):  

Ο Δθδφηεο είλαη απηφο πνπ εθδίδεη θαη εγθαζηζηά ην επελδπηηθφ θεθάιαην, 

ζηελ πεξίπησζή καο ην ETF. Δπηπιένλ, δηαρεηξίδεηαη θαη επηβιέπεη ην ETF 

ψζηε λα πιεξνί θάζε ζηηγκή ην ζηφρν ηνπ, δειαδή ηελ αλαπαξαγσγή ηεο 

εθηέιεζεο ηνπ ππνθείκελνπ δείθηε, ηελ πξνζέγγηζε ησλ απνδφζεσλ θαη 

δηαθπκάλζεσλ ηνπ ζην ρακειφηεξν θφζηνο. 

Όζνλ αθνξά ηνπο φξνπο ηνπ θαζελφο ETF, πξηλ έλα ETF εηζέιζεη ζην 

Υξεκαηηζηήξην γηα δηαπξαγκάηεπζε νθείιεη λα πεξάζεη απφ κία δηαδηθαζία 

ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ έηζη ψζηε λα ηεζνχλ νη φξνη, αλ δελ ηνπο έρεη ήδε νξίζεη ν 



10 

 

Δθδφηεο. Να επηζεκαλζεί φηη ηα ETFs έρνπλ παξφκνηνπο φξνπο, κα ζε 

δηαθνξεηηθέο αγνξέο κπνξεί λα ππάξρνπλ δηαθνξέο. ηελ πεξίπησζε πνπ 

έλαο Δθδφηεο επηζπκεί λα εηζάγεη ην ETF ζε πνιιέο αγνξέο, ηφηε εθδίδεηαη έλα 

θπιιάδην κε φιεο ηηο πιεξνθνξίεο γηα ηνπο φξνπο θάζε αγνξάο, ηνλ θίλδπλν 

πνπ κπνξεί λα έρεη ν θάζε δείθηεο, ηνπο θαηφρνπο ησλ κεξηδίσλ, ηνπο 

δηεπζπληέο, ηε ιεηηνπξγία ηνπ πξντφληνο, ην ζθάικα παξαθνινχζεζεο 

(tracking error) απφ ην ζηφρν θ.ά. Μεξηθά παξαδείγκαηα είλαη ε Barclays 

Global Fund Advisors, Merrill Lynch & Co. θαη ε State Street Global Advisors.  

Ωο ζθάικα παξαθνινχζεζεο ζεσξείηαη ε απφθιηζε ηεο απφδνζεο ελφο 

επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ απφ ηελ πνξεία ελφο δείθηε ηνλ νπνίν νη δηαρεηξηζηέο 

ηνπ θεθαιαίνπ έρνπλ δεζκεπζεί λα αθνινπζνχλ. 

Όζνλ αθνξά ηνλ Θεκαηνθχιαθα, θαηαζέηνληαη ζε απηή νη κεηνρέο θαη ηα 

ρξήκαηα απφ ηνλ Authorized Participant. πγθεθξηκέλα ζηελ Διιάδα, ν 

Θεκαηνθχιαθαο ιεηηνπξγεί ζχκθσλα κε ηηο δηαηάμεηο ηνπ λ. 3283/2004 θαη ηηο 

απνθάζεηο ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο. 

 Οη Βαζηθνί Γηαπξαγκαηεπηέο (Authorized Participants) θαη νη Δηδηθνί 

Γηαπξαγκαηεπηέο (Market Makers): 

Δίλαη θπξίσο κεγάινη Θεζκηθνί Δπελδπηέο θαη Υξεκαηηζηεξηαθέο Δηαηξίεο. 

Δίλαη νη κφλνη πνπ δχλαληαη λα δεηήζνπλ ηελ έθδνζε θαη εμαγνξά ησλ creation 

units ζε πνιιαπιάζηα απηψλ, πάληα χζηεξα απφ ζπκθσλία κε ηνλ Δθδφηε, 

θαζψο απηνί έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα θαηέρνπλ ηφζν κεγάια ρξεκαηηθά πνζά. 

Οη Authorized Participants κπνξεί λα έρνπλ ηελ ηδηφηεηα ησλ απιψλ 

επελδπηψλ ζηελ πξσηνγελή αγνξά ή λα ζπκπεξηθεξζνχλ σο Δηδηθνί 

Γηαπξαγκαηεπηέο ζηε δεπηεξνγελή αγνξά.  

Να αλαθέξνπκε φηη νη Δηδηθνί Γηαπξαγκαηεπηέο δηνξίδνληαη ππνρξεσηηθά απφ 

ηελ ΑΔΓΑΚ φηαλ  πξφθεηηαη γηα δηαπξαγκάηεπζε ETF κεξηδίσλ κέζσ 

ζχκβαζεο. Κχξηνο ξφινο ηνπο είλαη ε παξνρή ξεπζηφηεηαο επί ησλ κεξηδίσλ 

θαη κεζνιαβνχλ κεηαμχ πξνζθνξάο θαη δήηεζεο θάπνησλ ρξενγξάθσλ, ζηε 

ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε ησλ ETF κεξηδίσλ. Γεληθά, δηαηεξνχλ έλα απφζεκα 

απηψλ γηα ηα νπνία δεκηνπξγνχλ αγνξά, δειαδή ηα πσινχλ θαη ηα αγνξάδνπλ 
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ζην θνηλφ. Οη Δηδηθνί Γηαπξαγκαηεπηέο δεκνζηνπνηνχλ δχν ηηκέο: κία ηηκή 

αγνξάο (bid price), κε ηελ νπνία αγνξάδνπλ ρξεφγξαθα θαη κία ηηκή πψιεζεο 

(ask price), κεγαιχηεξε απφ ηελ ηηκή αγνξάο, κε ηελ νπνία πσινχλ 

ρξεφγξαθα. Οη ηηκέο δηακνξθψλνληαη ζχκθσλα κε ηελ πξνζθνξά θαη ηε 

δήηεζε ρξενγξάθσλ θαη θέξδνο απφ απηή ηε δηαδηθαζία πξνέξρεηαη απφ ηε 

δηαθνξά κεηαμχ ησλ ηηκψλ αγνξάο θαη πψιεζεο (bid-ask spread).  

πγθεθξηκέλα γηα ηα ETF κεξίδηα, ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο λα κελ ππάξρεη 

απφθιηζε κεηαμχ ηεο Σξέρνπζαο Υξεκαηηζηεξηαθήο Σηκήο ηνπ ETF κεξηδίνπ 

θαη ηεο Δλδεηθηηθήο Καζαξήο Αμίαο Δλεξγεηηθνχ (i NAV)  δηακνξθψλνπλ ηηο 

ηηκέο ηεο αγνξάο κε κεραληζκνχο arbitrage. Ζ κέγηζηε ηηκή απφθιηζεο κεηαμχ 

ηξέρνπζαο ηηκήο ETF απφ ηελ iNAV είλαη 3%. Αλ γηα παξάδεηγκα ε Σξέρνπζα 

Σηκή ηνπ ETF κεξηδίνπ είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ iNAV ηφηε ν Δηδηθφο 

Γηαπξαγκαηεπηήο αγνξάδεη ηνπο ππνθείκελνπο ηίηινπο ηνπ δείθηε απφ ηελ 

αγνξά ζηελ i NAV, δεκηνπξγεί κεξίδηα ETF  απφ ηνλ Δθδφηε θαη ηα πσιεί ζηελ 

αγνξά ζηελ Σξέρνπζα Υξεκαηηζηεξηαθή Σηκή. Αληίζεηα, αλ ε iNAV  είλαη 

κεγαιχηεξε απφ ηελ Σξέρνπζα ηφηε ν Δηδηθφο Γηαπξαγκαηεπηήο αγνξάδεη απφ 

ηελ αγνξά ETF κεξίδηα ζηελ Σξέρνπζα Σηκή, εμαγνξάδεη ηα κεξίδηα απηά ζηνλ 

Δθδφηε θαη πσιεί ηνπο ππνθείκελνπο ηίηινπο ζηελ αγνξά ζηελ iNAV. Έηζη, θαη 

ζηηο δχν πεξηπηψζεηο κε απηφ ην κεραληζκφ νη ηηκέο ησλ ETF κεξηδίσλ θαη 

ησλ ππνθείκελσλ ηίηισλ δελ έρνπλ απφθιηζε. 

Ωο Καζαξή Αμία Δλεξγεηηθνύ (NAV) νξίδνπκε ηελ θαζαξή αμία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηνπ επελδπηηθνχ θεθαιαίνπ, ε νπνία αλαθνηλψλεηαη απφ ηνλ 

εθδφηε ζην ηέινο θάζε εξγάζηκεο εκέξαο. 

Ωο Καζαξή Αμία Δλεξγεηηθνύ (NAV) ελόο ETF κεξηδίνπ νξίδνπκε ηε 

δηαίξεζε ηνπ Καζαξνχ Δλεξγεηηθνχ ηνπ επελδπηηθνχ θεθαιαίνπ (fund) κε ηνλ 

αξηζκφ ησλ θπθινθνξνχλησλ κεξηδίσλ.  

Ωο Καζαξό Δλεξγεηηθό νξίδνπκε ηε Σξέρνπζα Αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, 

δειαδή ηε Σξέρνπζα Αγνξαία Αμία φισλ ησλ ρξενγξάθσλ πνπ είλαη 

επελδπκέλν ην θεθάιαην πιένλ ηηο απαηηήζεηο κείνλ ηηο ππνρξεψζεηο απηνχ 

(έμνδα ζεκαηνθχιαθα, δεδνπιεπκέλνη ηφθνη θ.ά.).  
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Ζ Δλδεηθηηθή Καζαξή Αμία Δλεξγεηηθνύ (iNAV) ελόο κεξηδίνπ ETF 

ππνινγίδεηαη ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν, ζπλήζσο θάζε 30 δεπηεξφιεπηα. Ο 

ππνινγηζκφο θαη ε δηάρπζε ησλ ηηκψλ γίλεηαη κα βάζε ηνλ ηχπν: 

                                               
            

                  
                               (1) 

Arbitrage είλαη κηα ζηξαηεγηθή δηαπξαγκάηεπζεο ε νπνία σθειείηαη απφ ηελ 

ιαλζαζκέλε εθηίκεζε κεηαμχ ησλ ηηκψλ δχν ή πεξηζζφηεξσλ ρξενγξάθσλ. 

(Hull, 2009)  

 Οη Μηθξνεπελδπηέο (Retail Investors) θαη νη Θεζκηθνί Δπελδπηέο 

(Institutional Investors) ζηε δεπηεξνγελή αγνξά: 

ηε δεπηεξνγελή αγνξά ππάξρνπλ θαη νη Μηθξνεπελδπηέο θαη νη Authorized 

Participants. Απηφ ζεκαίλεη φηη δε ρξεηάδεηαη νη Authorized Participants λα 

δεκηνπξγήζνπλ/ εμαγνξάζνπλ θάπνην ETF share άκα ην /δελ ην επηζπκνχλ 

πιένλ, κα κπνξνχλ λα ην αγνξάζνπλ/ πσιήζνπλ ζηε δεπηεξνγελή αγνξά. Ζ 

δηαπξαγκάηεπζε ησλ ETF shares ζηε δεπηεξνγελή αγνξά είλαη νξγαλσκέλε 

αθξηβψο φπσο ζε έλα ζπλεζηζκέλν Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ. Ζ κφλε δηαθνξά 

πνπ κπνξεί λα ππάξρεη είλαη φηη ζε κεξηθέο πεξηπηψζεηο ππάξρνπλ θαη νη 

Δηδηθνί Γηαπξαγκαηεπηέο νη νπνίνη δεκνζηνπνηνχλ ηηο δηθέο ηνπο ηηκέο αγνξάο 

θαη πψιεζεο.   

 

 

iii. Γηαδηθαζία Γηαπξαγκάηεπζεο 

Ζ αγνξά ησλ ETFs πξαγκαηνπνηείηαη ζε δχν επίπεδα, ηελ πξσηνγελή θαη ηε 

δεπηεξνγελή αγνξά.  

ηελ πξσηνγελή αγνξά, ε θχξηα ιεηηνπξγία ηεο Γηαδηθαζίαο Γηαπξαγκάηεπζεο 

είλαη ε δεκηνπξγία θαη ε εμαγνξά ησλ ETF κεξηδίσλ. Ο Authorized Participant 

θάλεη αίηεζε ζηνλ Δθδφηε γηα ηε δεκηνπξγία ελφο creation unit. Σαπηφρξνλα 

θαηαζέηεη ην αληίζηνηρν πξνθαζνξηζκέλν ζχλνιν απφ κεηνρέο πνπ 

απνηειείηαη ν δείθηεο πιένλ έλα πνζφ κεηξεηψλ ζηνλ Θεκαηνθχιαθα 

(Trustee), ν νπνίνο ζπλεξγάδεηαη κε ηνλ Δθδφηε θαη ζε αληάιιαγκα ιακβάλεη 

ηνλ αληίζηνηρν αξηζκφ ησλ ETF κεξηδίσλ. Ζ έθδνζε ησλ ETF κεξηδίσλ γίλεηαη 
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εμσρξεκαηηζηεξηαθά. Να επηζεκάλνπκε φηη νη κεηνρέο θαη ν αξηζκφο πνπ 

ρξεηάδεηαη γηα λα δεκηνπξγεζεί έλα creation unit δεκνζηεχεηαη θαζεκεξηλά 

κεηά ηε ιήμε ηεο ζπλεδξίαζεο, ζην Υξεκαηηζηήξην πνπ δηαπξαγκαηεχεηαη ην 

ζπγθεθξηκέλν ETF.       

                                                                                                                                                            

                                                  Καιάζη κεηνρψλ δείθηε 

 Μεξίδηα ETF 

ε απηφ ην ζεκείν θαιφ ζα ήηαλ λα επηζεκάλνπκε φηη ηα κεηξεηά πνπ 

εκπιέθνληαη ζηελ παξαπάλσ ζπλαιιαγή ηζνχηαη κε ηε δηαθνξά ηεο NAV θαη 

ηεο αμίαο ηνπ ζπλφινπ ησλ κεηνρψλ. Τπνινγίδεηαη γηα ηα ζπζζσξεπκέλα  

απιήξσηα κεξίζκαηα ηνπ ETF,γηα ηελ ακνηβή δηαρείξηζεο, γηα ηηο δηαθνξέο 

κεηαμχ ηηκψλ απφ εληνιέο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο λχρηαο ή ηεο εκέξαο θαη γηα ηηο 

δηαθνξέο ιφγσ ζηξνγγπινπνηήζεσλ.      

Όζνλ αθνξά ην θφζηνο δηαρείξηζεο, ν Δθδφηεο γηα ηηο ππεξεζίεο ηνπ ρξεψλεη 

κία ζπγθεθξηκέλε ακνηβή, ζπλήζσο $3.000 έσο $9.000 αλεμάξηεηα απφ ηνλ 

αξηζκφ ησλ creation units πνπ έρνπλ δεκηνπξγεζεί ή εμαγνξαζζεί. 

Δλ ζπλερεία, ηα ETF κεξίδηα πνπ απνηεινχλ ην δεκηνπξγεζέλ creation unit 

εγγξάθνληαη απηφκαηα ζαλ άπινη ηίηινη ζην ζχζηεκα εθθαζάξηζεο ηνπ Υ.Α. 

θαη δχλαηαη λα δηαπξαγκαηεπζνχλ θαη λα εθθαζαξηζηνχλ, αθξηβψο φπσο νη 

θνηλέο κεηνρέο.  

Ζ αθξηβψο αληίζεηε δηαδηθαζία είλαη ε ιεγφκελε εμαγνξά (redemption) ησλ 

ETF κεξηδίσλ. Γηα λα γίλεη εμαγνξά πξέπεη ν Δπελδπηήο λα πξνζθέξεη ζηνλ 

Δθδφηε ηα ETF κεξίδηα κφλν ζε creation units επεηδή ηα ETF κεξίδηα δελ είλαη 

απφ κφλα ηνπο εμαγνξάζηκα. Έηζη, ν Δθδφηεο ιακβάλεη ηα ETF κεξίδηα πνπ 

απνηεινχλ ηνλ δείθηε θαη ηνπ ηα εμαξγπξψλεη ζηηο κεηνρέο θαη ζην πνζφ 

κεηξεηψλ πνπ αληηζηνηρνχλ ζε θάζε creation unit ηε ζηηγκή ηεο εμαγνξάο.     

ηε δεπηεξνγελή αγνξά ε θχξηα ιεηηνπξγία ηεο Γηαδηθαζίαο Γηαπξαγκάηεπζεο 

είλαη ε ζπλαιιαγέο ησλ ETF κεξηδίσλ. Σα κέξε πνπ εκπιέθνληαη είλαη ην 

Υξεκαηηζηήξην, νη Θεζκηθνί Δπελδπηέο, νη Δηδηθνί Γηαπξαγκαηεπηέο 

Δηδηθνί Γηαπξαγκαηεπηέο/ 

Θεζκηθνί επελδπηέο 

Δθδφηεο 
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(Authorized Participants), νη Μηθξνεπελδπηέο θαη ηα κέιε. Δθεί ηα ETF κεξίδηα 

κπνξνχλ λα δηαπξαγκαηεπζνχλ ρσξίο θαλέλα πεξηνξηζκφ γηα κεηξεηά. Όηαλ 

γίλεη ε ζπλαιιαγή ιακβάλνληαη απνδεηθηηθά ζε ειεθηξνληθή κνξθή γηα ηα 

ETFs.  Ζ δηαδηθαζία γίλεηαη σο εμήο: νη Δπελδπηέο αγνξάδνπλ/ πσινχλ ηα 

ETF κεξίδηα ζηα κέιε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ. Σα κέιε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

εηζάγνπλ εληνιέο ζην Υξεκαηηζηήξην. Τπάξρνπλ ήδε νη Δηδηθνί 

Γηαπξαγκαηεπηέο νη νπνίνη κε ηε ζεηξά ηνπο αγνξάδνπλ/ πσινχλ κεηνρέο ηνπ 

δείθηε θαη εηζάγνπλ δεχγε εληνιψλ κεξηδίσλ ETF ζην Υξεκαηηζηήξην. Σν 

Υξεκαηηζηήξην ηαηξηάδεη ηελ πξνζθνξά κε ηε δήηεζε θαη έηζη εθηεινχληαη νη 

εληνιέο ησλ κειψλ. 

                                           Μεηξεηά   

                                        Μεξίδηα ETF  

                                                                              Δηζαγσγή/εθηέιεζε εληνιψλ 

  

     Τπάξρνπλ έμνδα ζπλαιιαγψλ, πξνκήζεηεο γηα ηνπο ρξεκαηηζηέο θαη  bid-

ask spreads.    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Δπελδπηέο Μέιε Υ.Α. 
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1.1.3) Δίδε ηωλ ETFs    

χκθσλα κε ηνλ Laurent Deville (2006), ππάξρνπλ δηαθνξέο κεηαμχ ησλ 

ETFs ηφζν απφ λνκηθήο θχζεο, φζν θαη απφ ηε θχζε ηνπ πεξηερνκέλνπ ηνπο. 

 

 Γηαθνξέο ζε λνκηθά δεηήκαηα 

 

Όζνλ αθνξά ηα λνκηθά δεηήκαηα, ε δνκή ηνπο εμαξηάηαη απφ ην 

Υξεκαηηζηήξην ζην νπνίν είλαη δεισκέλα. Οη λφκνη πεξί αζθάιεηαο θαη νη 

θαλνληζκνί ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ δηαθέξνπλ απφ ρψξα ζε ρψξα. Σα ETFs 

ππφθεηληαη ζηελ ίδηα λνκνζεζία  κε ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα, θαζψο φπσο ν 

Nathan Most, ν απζεληηθφο ζρεδηαζηήο ησλ ETFs, ππνζηεξίδεη, ηα ETFs είλαη 

ε εμέιημε ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ. Τπφθεηληαη βέβαηα ζε θάπνηεο εμαηξέζεηο 

ιφγσ ηεο θχζεο ηνπο θαη ησλ δηαθνξψλ πνπ έρνπλ κε ηα Α/Κ, κα αθφκα δελ 

έρεη δηακνξθσζεί έλα ζχλνιν θαλφλσλ πνπ ζα επέηξεπε ζε έλα ETF λα 

δεισζεί αθξηβψο. Αθφκα θαη ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο Ακεξηθήο ππάξρνπλ 

ηξεηο θχξηεο λνκηθέο δνκέο: ηα ακνηβαία θεθάιαηα αλνηρηνχ ηχπνπ πάλσ ζε 

δείθηε, ηα unit investment trusts θαη ηα exchange traded grantor trusts. 

Σν πξψην ETF αλήθε ζηελ θαηεγνξία ησλ Unit Investment Trusts (UITs). Σα 

UITs είλαη Ακνηβαία Κεθάιαηα ηα νπνία θαζνξίζηεθαλ απφ ηελ Investment 

Company Act ην 1940 θαη έρνπλ ζηαζεξφ ραξηνθπιάθην ην νπνίν παξακέλεη 

ακεηάβιεην κέρξη ην ηέινο. Γελ ππφθεηηαη ζε θακία δηαρείξηζε, κα ηα ETFs 

έρνπλ κελ παζεηηθή δηαρείξηζε αιιά αιιάδνπλ ζχλζεζε ζε πεξίπησζε πνπ 

αιιάμεη ν ππνθείκελνο δείθηεο. Δπηιέρζεθε γηα εθείλε ηελ θαηεγνξία ιφγσ 

επθνιίαο θαη δηαθχιαμεο θφζηνπο. Δπίζεο, ηα UITs δελ επηηξέπνπλ ηελ 

επαλεπέλδπζε ησλ κεξηζκάησλ ζην θεθάιαην, αιιά δηαηεξνχλ ηα κεξίζκαηα 

κέρξη λα πιεξσζνχλ ζηνπο κεηφρνπο, ζε ηξηκεληαία ή εηήζηα βάζε.  Έπεηηα, νη 

αθφινπζνη ησλ ETFs, φπσο ε Barclays Global Investors ην 1996 πξνηίκεζαλ 

λα ηα εληάμνπλ ζηα Ακνηβαία Κεθάιαηα θαζψο εθείλα είραλ πην επέιηθηε 

κνξθή. Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα κπνξνχζαλ λα επαλεπελδχνπλ ηα κεξίζκαηα  

απφ ηηο κεηνρέο ηνπο θαη λα ρξεζηκνπνηνχλ παξάγσγα γηα ηηο επελδχζεηο 
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ηνπο. Μεξηθά παξαδείγκαηα UITs είλαη ηα Qubes, ηα Diamonds θαη ηα S&P 

500 SPDRs, ελψ ηα Select Sector SPDRs θαη ηα iShares εληάζζνληαη ζηα 

Ακνηβαία Κεθάιαηα Αλνηρηνχ Σχπνπ. 

Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα αλνηρηνύ ηύπνπ πάλω ζε δείθηε, παξαθνινπζνχλ 

δηάθνξνπο δείθηεο. Ζ πιεηνςεθία ησλ ETFs πηνζεηεί απηή ηε δνκή αλνηρηνχ 

ηχπνπ. Σα κεξίζκαηα επαλεπελδχνληαη άκεζα θαη πιεξψλνληαη ζηνπο 

κεξηδηνχρνπο ζε κεληαία ή ηξηκεληαία βάζε. Δίλαη κία πην επέιηθηε κνξθή 

θαζψο δηεπθνιχλεη ηε ρξήζε παξαγψγσλ θαη ην δαλεηζκφ ηίηισλ. 

Σα exchange traded grantor trusts θαηνρπξψζεθαλ απφ ηελ Securities Act 

ην 1933. Γηαλέκνπλ κεξίζκαηα ζηνπο κεξηδηνχρνπο άκεζα θαη ηνπο 

επηηξέπνπλ λα αλαθηνχλ ην δηθαίσκα ςήθνπ επί ησλ ππνθείκελσλ κεηνρψλ 

ηνπο. Οη πξσηφηππεο κεηνρέο ζε έλα grantor trust παξακέλνπλ ζηαζεξέο θαη 

δελ επαλαπξνζδηνξίδνληαη. 

 

 Γηαθνξέο ζε δεηήκαηα πεξηερνκέλνπ 

 

Όζνλ αθνξά ην πεξηερφκελν ησλ ETFs, ππάξρνπλ πνιιέο θαηεγνξίεο απηψλ. 

Αξρηθά, ππάξρνπλ ηα broad-based stock indices, ηα νπνία ήηαλ θαη ηα πξψηα 

πνπ ζρεδηάζηεθαλ. Αξγφηεξα εκθαλίζηεθαλ ETFs πάλσ ζε θιαδηθνχο 

(sector) δείθηεο θαη ζε δείθηεο ρσξψλ (country or regionally based). Σέινο, 

εθεπξέζεθαλ ETFs ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο (fixed-income), πξντφλησλ 

(commodities), ηζνηηκηψλ (currency), κφριεπζεο (leveraged), ηα πβξηδηθά θαη 

ηα inverse etfs. 

Σν broad-based ETF, πεξηιακβάλεη κεηνρέο αληηπξνζσπεπηηθψλ γηα ηελ 

αγνξά εηαηξηψλ, θαζψο θαη δείθηεο απηψλ. Ο αξηζκφο ησλ κεηνρψλ πνπ 

ζπληζηνχλ έλαλ δείθηε πνηθίιιεη απφ δείθηε ζε δείθηε. χκθσλα κε ηνλ 

Laurent Deville (2006), ζπγθεθξηκέλεο ζεηξέο ETF δηαρσξίδνληαη ζε «growth» 

θαη «value» ζηπι management θαη ζε ρακειήο, κεζαίαο θαη πςειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο κεηνρέο.  Με ηα broad-based ETFs είλαη εχθνιν λα ρηίζεηο 

ζέζεηο ζε αγνξέο παγθφζκηαο θιίκαθαο. Δπίζεο, θαζψο έρνπλ ηφζν κεγάιε 
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δηαζπνξά, ε κεηαβιεηφηεηά ηνπο είλαη πεξηνξηζκέλε. πλεπψο, 

ρξεζηκνπνηνχληαη θαη γηα καθξνρξφληεο επελδχζεηο ζαλ εξγαιείν hedging 

θαιψο δηαθνξνπνηνχκελσλ ραξηνθπιαθίσλ ή ζαλ εξγαιείν εθαξκνγήο 

πνιιαπιψλ ζηξαηεγηθψλ. ηξαηεγηθέο πνπ αθνινπζνχλ ηελ θεθαιαηνπνίεζε 

ρξεζηκνπνηνχλ ηα broad-based ETFs.  

Σν country-based ETF αλαπαξάγεη ην δείθηε πνπ αληαλαθιά ηελ αγνξά κηαο 

ρψξαο. Σν regional-based  ETF αλαπαξάγεη ην δείθηε πνπ αληαλαθιά ηελ 

αγνξά κηαο πεξηνρήο ή δψλεο, φπσο ηελ Δπξσδψλε. Με ην ζπγθεθξηκέλν ETF 

γίλεηαη εχθνιε ε δηεζλήο δηαθνξνπνίεζε, κα αθνχ νη ππνθείκελεο κεηνρέο δε 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζπγρξφλσο, ππάξρεη θίλδπλνο κεγάιεο απφθιηζεο απφ 

ηελ Καζαξή Δζσηεξηθή Αμία (NAV). 

Σν sector-based ETF παξαθνινπζεί ηελ πνξεία ελφο ζπγθεθξηκέλνπ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ θιάδνπ, άξα πεξηιακβάλεη κεηνρέο εηαηξηψλ απφ έλα 

ζπγθεθξηκέλν θιάδν. Υξεζηκνπνηείηαη ηδηαίηεξα ζε ηνκεαθά θαηεπζπλφκελεο 

ζηξαηεγηθέο θαζψο είλαη πνιχ εχθνιν λα ππεξηηκήζεη ή λα ππνηηκήζεη 

νιφθιεξνπο ηνκείο κε κία κφλν ζπλαιιαγή. 

Σν fixed-income ETF επελδχεη ζε ηίηινπο ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο, ζπλήζσο 

νκφινγα, δειαδή αλαπαξάγεη ηελ απφδνζε ελφο νκνινγηαθνχ δείθηε. ηηο 

επξσπατθέο αγνξέο ρξεζηκνπνηνχληαη fixed-income ETFs ζε επίπεδν ρψξαο. 

Σα fixed-income ETFs πεξηέρνπλ έλα επξχ θάζκα νκνιφγσλ, θξαηηθψλ θαη 

εηαηξηθψλ κε δηαθνξεηηθά maturities. Υξεζηκνπνηνχληαη αξθεηά ζε πεξηφδνπο 

χθεζεο, θαζψο φινη νη επελδπηέο απνζχξνπλ ηα ρξήκαηά ηνπο απφ ηηο 

κεηνρέο θαη ηα ηνπνζεηνχλ ζε πην αζθαιή ρξεφγξαθα. Έρνπλ ινγηθέο 

πξνκήζεηεο, κα αλ δηαπξαγκαηεπζνχλ απφ ηξίην κέξνο ηφηε κπνξεί λα 

ππάξρνπλ απψιεηεο απφ ακνηβέο δηαρείξηζεο (management fees). 

Υξεζηκνπνηνχληαη θαη γηα δηαθνξνπνίεζε ραξηνθπιαθίνπ. 

 Σν commodity ETF επελδχεη ζε ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

(futures) ηνπ ππνθείκελνπ πξντφληνο. Σα ππνθείκελα πξντφληα κπνξεί λα είλαη 

κέηαιια, ελέξγεηα, αξγφ, ζηηεξά, θ.ά. Σν πξψην commodity ETF πνπ 

δεκηνπξγήζεθε ήηαλ ζηηο Ζ.Π.Α., ην StreetTracks Gold Shares, ην νπνίν 

αληαλαθιά ηελ πνξεία ηνπ ρξπζνχ. Γηα λα δεκηνπξγήζεη ν Authorized 
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Participant θαηλνχξηα κεξίδηα ETF θαηαζέηεη ζηνλ Δθδφηε ζπγθεθξηκέλε 

πνζφηεηα ρξπζνχ πιένλ έλα ρξεκαηηθφ πνζφ. Ζ αληίζηξνθε δηαδηθαζία 

γίλεηαη ζηελ εμαγνξά. 

 Γεληθά, ζηφρνο ηνπ currency ETF είλαη λα παξαθνινπζεί ηελ πνξεία θχξησλ 

ηζνηηκηψλ. Σν currency ETF ζηνρεχεη ζηελ αληηγξαθή ησλ θηλήζεσλ ζε 

ζπλάιιαγκα θξαηψληαο λνκίζκαηα είηε απεπζείαο, είηε κέζσ εξγαιείσλ. 

Μέζσ ησλ ETFs νη επελδπηέο κπνξνχλ λα πξαγκαηνπνηνχλ ζπλαιιαγέο ζε 

currency ETFs εθκεηαιιεπφκελνη ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ λνκηζκάησλ. Σν πξψην 

ETF απηνχ ηνπ ηχπνπ δεκηνπξγήζεθε ην 2005, απφ ηελ Rydex Investments 

θαη νλνκάδεηαη EuroCurrencyShares. Ο ζπγθεθξηκέλνο ηχπνο ETF δελ 

ρξεζηκνπνηεί παξάγσγα θαη ην ελεξγεηηθφ ηνπ fund απηνχ απνηειείηαη 

απνθιεηζηηθά απφ απαηηήζεηο ζε επξψ κε ηε κνξθή θαηαζέζεσλ. Σν 2007, νη 

bd x-trackers ηεο Deutsche Bank ιάλζαξαλ ην ΔΟΝΗΑ Total Return Index ETF 

ζηελ Φξαλθθνχξηε θαη έπεηηα, ην 2008, ην Sterling Money Market ETF θαη ην 

US Dollar Money Market ETF ζην Λνλδίλν. Σν 2009, δεκηνπξγήζεθε ε πξψηε 

κεγάιε θφξκα ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ε νπνία αθνινπζνχζε ηνλ MSFX 

Index.  

Τπάξρεη θαη ην πβξηδηθό ETF ην νπνίν είλαη λέν ζρεηηθά etf. Σν πβξηδηθφ etf 

απνηειείηαη απφ δχν ηχπνπο etf. Έρεη ηελ ηδηφηεηα λα κεηαηξέπεηαη απφ ην έλα 

είδνο ζην άιιν θαη λα απνιακβάλεη ηα πιενλεθηήκαηα θαη ησλ δχν. 

Σν leveraged ETF είλαη έλαο εηδηθφο ηχπνο ETF, ζηφρνο ηνπ νπνίνπ είλαη λα 

πξαγκαηνπνηήζεη απνδφζεηο πεξηζζφηεξν επαίζζεηεο ζηηο δηαθπκάλζεηο ηεο 

αγνξάο/δείθηε απφ φηη ην απιφ ETF. Γχλαηαη λα πεηχρεη εκεξήζηεο απνδφζεηο 

Υ2 ή Υ3 είηε φκνηαο είηε αληίζηξνθεο θίλεζεο απφ ηνπο ππνθείκελνπο δείθηεο. 

Σν leveraged ETF πξνυπνζέηεη ηε ρξήζε financial engineering ηερληθψλ, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλεο θαη ηεο ρξήζεο ησλ swaps θαη παξαγψγσλ. 

Δκθαλίζηεθαλ πξψηε θνξά ην 2007. 

Σν inverse etf είλαη θαηαζθεπαζκέλν ρξεζηκνπνηψληαο δηάθνξα παξάγσγα 

κε ζθνπφ λα επσθειείηαη απφ κία πηψζε ζηνλ ππνθείκελν ηίηιν ηνπ 

benchmark. Έλαο επελδπηήο, είηε ρξεζηκνπνηψληαο ηα inverse etfs είηε 

θξαηψληαο δηάθνξεο short ζέζεηο είηε ρξεζηκνπνηψληαο ζηξαηεγηθέο 
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πξνθχιαμεο απφ πηψζε ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ, απνιακβάλεη ηα ίδηα νθέιε. 

Έλα πιενλέθηεκα ησλ inverse etfs είλαη φηη δε ρξεηάδεηαη ν επελδπηήο λα 

δηαηεξεί margin account φπσο ζα έθαλε αλ θξαηνχζε ζέζεηο short. 

Ο Πίλαθαο 1 απεηθνλίδεη ην ελεξγεηηθφ ησλ ETFs θαη πσο απηφ θαηαλέκεηαη 

ζηελ αγνξά κε βάζε ην πεξηερφκελφ ηνπο ηνλ 9/2010. Όπσο παξαηεξνχκε, ην 

κεγαιχηεξν κεξίδην ηεο αγνξάο ην θαηέρνπλ ηα Domestic/Broad-Based ETFs 

θαζψο έρνπλ ην πιενλέθηεκα λα δηαπξαγκαηεχνληαη ζε παγθφζκηα θιίκαθα. 

ΠΗΝΑΚΑ 1: Δλεξγεηηθφ ησλ etfs θαηαλεκεκέλν ζηελ αγνξά 

 

Πεγή: Investment Company Institute, 9/2010 

                                        

 

ASSETS OF ETFs BY 

TYPE 

 Millions of dollars 

 

  

  

SEPTEMBER 

2010 

Domestic (Broad-Based) 320,121 

Domestic 175,256 

επηέβξηνο 2010, $882.746 εθαη.

Domestic (Broad-Based)

Domestic 
(Sector/Industry)

Global/International 
Equity

Hybrid

Bond
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(Sector/Industry) 

Global/International 

Equity 246,106 

Hybrid 308 

Bond 140,955 

 

Πεγή: Investment Company Institute, 9/2010 

 

1.2. ΗΓΗΑΗΣΔΡΑ ΥΑΡΑΚΣΖΡΗΣΗΚΑ 

ε απηφ ην ζεκείν ζα παξαζέζνπκε ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ ETFs:  

 

 Γηαθνξνπνίεζε (diversification) κόλν κε έλα επελδπηηθό πξνϊόλ 

Απφ ηε θχζε ηνπ ην ETF παξέρεη δηαθνξνπνίεζε θαζψο επελδχεη ζε έλαλ δείθηε. 

Ο δείθηεο ηηκψλ είλαη δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην κεηνρψλ πνπ απεηθνλίδεη 

ηελ γεληθή ηάζε ηεο αγνξάο. πλεπψο, είλαη έλαο νηθνλνκηθφο ηξφπνο έλαο 

επελδπηήο λα πεξηέρεη φιε ηελ αγνξά ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπ αληί λα αγνξάδεη 

κεηνρέο απφ φιν ηνλ δείθηε θαη επηηπγράλεη δηαζπνξά ηνπ θηλδχλνπ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπ. 

 

 Αλνηρηνύ ηύπνπ (open-end mutual funds) 

Σα πεξηζζφηεξα ακεξηθάληθα ETFs είλαη αλνηρηνχ ηχπνπ, πνπ ζεκαίλεη φηη 

δεκηνπξγεί, πσιεί, αγνξάδεη ζπλερψο λέα κεξίδηα ETF κε βάζε ηελ Καζαξή Αμία 

ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ, κε ζθνπφ ηελ εμππεξέηεζε ηεο δήηεζεο. Γελ ππάξρεη 

πεξηνξηζκφο ζηνλ αξηζκφ ησλ κεξηδίσλ πνπ πξέπεη λα είλαη ζε θπθινθνξία. Απηφ 

ην ραξαθηεξηζηηθφ νθείιεηαη ζηε ιεηηνπξγία ηεο δεκηνπξγίαο θαη εμαγνξάο πνπ 

έρνπλ ηα ETFs. Σέινο, σο αλνηρηνχ ηχπνπ, ηα ETFs έρνπλ κεγαιχηεξε επθνιία 

ζηελ θαηαζθεπή ραξηνθπιαθίνπ. 
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 Να αλαθέξνπκε φηη έλα παξάδεηγκα επελδπηηθνχ θεθαιαίνπ θιεηζηνχ ηχπνπ είλαη 

ηα hedge funds, ζχκθσλα κε ηα νπνία ππάξρεη πεξηνξηζκφο ζην χςνο ησλ 

κεξηδίσλ πνπ ππάξρνπλ ζε θπθινθνξία. Hedge funds είλαη funds ηα νπνία 

ρξεζηκνπνηνχλ επηζεηηθέο ζηξαηεγηθέο ηηο νπνίεο δελ κπνξνχλ ηα Ακνηβαία 

Κεθάιαηα λα ρξεζηκνπνηήζνπλ, πεξηιακβάλνληαο short selling, κφριεπζε, swaps, 

arbitrage θαη παξάγσγα. Σα hedge funds κπνξνχλ λα πινπνηήζνπλ επηζεηηθνχο 

επελδπηηθνχο ζηφρνπο θαζψο εμαηξνχληαη απφ ξπζκίζεηο πνπ δελ εμαηξνχληαη ηα 

Ακνηβαία. Σα hedge funds ζεσξνχληαη πην επηθίλδπλα απφ παξαδνζηαθά funds, 

αξρηθά επεηδή δελ πεξηιακβάλνληαη ζηηο ξπζκίζεηο θαη εθιείπνπλ δηαθάλεηαο. Δίλαη 

πηζαλφηεξν λα επελδχζνπλ ζε assets πην επηθίλδπλα ή ρακειφηεξεο ξεπζηφηεηαο 

θαη θαζψο ε ζηξαηεγηθή ηνπο είλαη λα κεγηζηνπνηνχλ ηηο απνδφζεηο ηνπο, εάλ δελ 

θάλνπλ ζσζηφ hedge κπνξεί λα έρνπλ ζνβαξέο απψιεηεο.  

 

 Γεκηνπξγία/ εμαγνξά «ζε είδνο» (in-kind) 

 Ζ ηδηφηεηα απηή βνεζάεη ηνπο Δηδηθνχο Γηαπξαγκαηεπηέο λα απνξξνθήζνπλ κε ην 

arbitrage ηα ζνθ ξεπζηφηεηαο πνπ κπνξεί λα δεκηνπξγεζνχλ ζηε δεπηεξνγελή 

αγνξά εμαηηίαο ησλ δχν ηηκψλ (NAV ησλ ETF κεξηδίσλ θαη Σξέρνπζα 

Υξεκαηηζηεξηαθή Σηκή ησλ κεηνρψλ) πνπ ππάξρνπλ ζηηο δχν δηαθνξεηηθέο 

αγνξέο. 

 

 Γηαρείξηζε (management) 

 Ζ δηαρείξηζε πνπ γίλεηαη ζηα κεξίδηα ETF είλαη θαηά θχξην ιφγσ παζεηηθή 

(passive). Παζεηηθή δηαρείξηζε είλαη κία ζηξαηεγηθή ζηελ νπνία ν επελδπηήο ή ν 

δηαρεηξηζηήο επελδχεη πάλσ ζε κία πξνυπάξρνπζα ζηξαηεγηθή ε νπνία δελ 

πεξηέρεη θακία πξφβιεςε. Ζ ηδέα είλαη λα ειαρηζηνπνηήζεη ηελ ακνηβή ηνπ 

δηαρεηξηζηή θαη λα απνθχγεη ηηο ζπλέπεηεο ηεο απνηπρίαο πξφβιεςεο.  

Γειαδή, έλαο επελδπηήο δελ επεξεάδεηαη απφ ηηο κεηαβνιέο ζηηο ηηκήο, δε γίλεηαη 

θακία έξεπλα πάλσ ζηηο εηαηξίεο πξνο επέλδπζε θαη ν επελδπηήο απιά αγνξάδεη 

ηηο κεηνρέο πνπ απαξηίδνπλ ην δείθηε θαη εθηειεί ζπλαιιαγέο φηαλ ν δείθηεο 
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αιιάμεη ίζα-ίζα γηα λα εμαζθαιίζεη φηη ε απφδνζε ηεο επέλδπζεο ζα είλαη ίδηα κε 

απηή ηνπ ππνθείκελνπ δείθηε.  

πγθεθξηκέλα, ε δηαρείξηζε ησλ ETFs γίλεηαη απφ πνιινχο Δηδηθνχο 

Γηαπξαγκαηεπηέο. Σν Υξεκαηηζηήξην δηαδίδεη ηελ Δλδεηθηηθή Καζαξή Αμία 

Δλεξγεηηθνχ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο εκέξαο δηαπξαγκάηεπζεο ε νπνία αθνινπζεί 

ηελ πξαγκαηηθή αμία ηνπ κεξηδίνπ ηνπ παζεηηθνχ ETF. Οη Δηδηθνί Γηαπξαγκαηεπηέο 

πξνζθέξνπλ ηηο ηηκέο bid-ask, νη νπνίεο βαζίδνληαη ζηελ πξνζθνξά θαη ηε δήηεζε 

ηνπ παζεηηθνχ ETF θαη ηεο Καζαξήο Αμίαο Δλεξγεηηθνχ. ε πεξίπησζε πνπ νη 

πξνζθεξφκελεο ηηκέο απνθιίλνπλ απφ ηελ Καζαξή Αμία Δλεξγεηηθνχ, δειαδή 

ππάξρεη επθαηξία γηα arbitrage, ηφηε νη Δηδηθνί Γηαπξαγκαηεπηέο επσθεινχληαη 

απφ ηελ απφθιηζε ρξεζηκνπνηψληαο ηε δηαδηθαζία δεκηνπξγίαο θαη εμαγνξάο. 

 Πξφζθαηα εηζήρζεζαλ θαη ηα ελεξγεηηθά ETFs ηα νπνία έρνπλ δηαθνξεηηθή 

δηαρείξηζε. Δλεξγεηηθή δηαρείξηζε (active management) είλαη κία ζηξαηεγηθή φπνπ 

ν δηαρεηξηζηήο ελεξγεί κε ζθνπφ λα μεπεξάζεη ηηο απνδφζεηο (outperform) ελφο 

δείθηε. Ζ ηδέα ζηεξίδεηαη ζηελ εθκεηάιιεπζε ηεο αλαπνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ 

αγνξψλ. Βνεζάεη επίζεο ζηε δεκηνπξγία ιηγφηεξεο δηαθχκαλζεο (ξίζθνπ) 

ζπγθξηηηθά κε ην δείθηε. Ζ κείσζε ηνπ ξίζθνπ κπνξεί λα είλαη αληί/ πξφζζεηα ηνπ 

ζθνπνχ, ηεο δεκηνπξγίαο δειαδή απφδνζεο κεγαιχηεξεο ηνπ δείθηε. 

 Ζ δηαρείξηζε ησλ ελεξγεηηθψλ ETFs εθηειείηαη απφ έλαλ θαη κφλν Δηδηθφ 

Γηαπξαγκαηεπηή. Ζ ζχλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ ελεξγεηηθψλ ETFs δελ 

θνηλνπνηείηαη θαη δελ ππάξρεη ε δηαδηθαζία ηεο δεκηνπξγίαο θαη εμαγνξάο. Ο 

Δθδφηεο απνθαιχπηεη ηε ζχλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζηνλ Δηδηθφ 

Γηαπξαγκαηεπηή θαη ζην Υξεκαηηζηήξην θαζεκεξηλά. Δπίζεο, ελεκεξψλεη απηά ηα 

δχν κέξε ζε πεξίπησζε πνπ γίλεη θάπνηα αιιαγή ζην ραξηνθπιάθην θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο εκέξαο. Σν κφλν πνπ θνηλνπνηεί ν Δθδφηεο είλαη ηα δέθα κεγαιχηεξα 

ζηνηρεία πνπ ζπλζέηνπλ ην ραξηνθπιάθην ζην ηέινο θάζε κήλα. Δπηπιένλ, 

απνθαζίδεη πνηεο κεηνρέο ζα επηιέμεη θαη κε ηη ζηαζκφ. Ζ επηινγή γίλεηαη κε βάζε 

ηνπο ζηφρνπο ηνπ Fund θαη ηελ εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε γηα ηε κειινληηθή πνξεία 

ησλ ρξενγξάθσλ. Οη επελδπηέο πνπ ζα πξνρσξήζνπλ ζηε δηαδηθαζία 

δεκηνπξγίαο θαη εμαγνξάο ζα γλσξίδνπλ ηε ζχλζεζε ηνπ ελεξγεηηθνχ ETF, ρσξίο 

φκσο λα ηε γλσξίδνπλ νη ππφινηπνη επελδπηέο. πλεπψο, νη arbitrageurs δελ 
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κπνξνχλ λα επσθειεζνχλ απφ επθαηξίεο arbitrage θαη ζπλεπψο νη ηηκέο 

ζπγθιίλνπλ κε ηηο ηηκέο ηεο ηζφηεηαο. Τπεχζπλνο γηα ηε δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ 

είλαη ν Δηδηθφο Γηαπξαγκαηεπηήο. Ο Δηδηθφο Γηαπξαγκαηεπηήο θαζνξίδεη ηηο ηηκέο 

bid-ask βάζεη ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο γηα ελεξγεηηθά ETFs θαη βάζεη ηεο 

εζσηεξηθήο πιεξνθφξεζεο πνπ θαηέρεη γηα ηε ζχλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 Ζ ζεσξία πξνβιέπεη φηη ε ξεπζηφηεηα βειηηψλεηαη φζν ν αξηζκφο ησλ Δηδηθψλ 

Γηαπξαγκαηεπηψλ απμάλεηαη. Δκπεηξηθέο κειέηεο απνδεηθλχνπλ επηπιένλ, φηη ηα 

bid-ask spreads κεηψλνληαη φζν ν αξηζκφο ησλ Δηδηθψλ Γηαπξαγκαηεπηψλ 

κεγαιψλεη. Ζ βηβιηνγξαθία ππνδεηθλχεη φηη ηα bid-ask spreads πξέπεη λα είλαη 

κεγαιχηεξα ζηα ελεξγεηηθά απφ φηη ζηα παζεηηθά ETFs, θαζψο φηαλ ν Δηδηθφο 

Γηαπξαγκαηεπηήο επσθειεζεί απφ ηελ πξνλνκηαθή πιεξνθφξεζε, ε ξεπζηφηεηα 

ησλ ελεξγεηηθψλ ETFs ζα κεησζεί. Δκπεηξηθέο κειέηεο δείρλνπλ φηη ε ξεπζηφηεηα 

είλαη αληηζηξφθσο αλάινγε ηεο αζπκκεηξίαο ηεο πιεξνθφξεζεο. 

 

 πλερήο απνηίκεζε (intraday valuation) 

Γίλεηαη κέζσ ησλ Δηδηθψλ Γηαπξαγκαηεπηψλ κε ηε δηαδηθαζία πνπ πεξηγξάςακε 

παξαπάλσ θαη βνεζάεη ζηελ παξνρή ξεπζηφηεηαο. 

 

 Γηαθάλεηα (transparency) 

Τπάξρεη δηαθάλεηα ζηα (παζεηηθά) ETFs θαζψο ε ζχλζεζε ηνπ ππνθείκελνπ 

δείθηε, ε αλαινγία ησλ κεηνρψλ ηνπ θαη ε αμία ηνπο είλαη γλσζηή νπνηαδήπνηε 

ζηηγκή. Γλσξίδνληαο φηη ζηφρνο ελφο ETF είλαη ε αλαπαξαγσγή ηνπ δείθηε, 

εχθνια έλαο επελδπηήο κπνξεί λα εθηηκήζεη ηελ εθηέιεζε (performance) ηνπ ETF. 

Δμάιινπ, ε δηαδηθαζία δεκηνπξγίαο θαη εμαγνξάο ησλ ETF κεξηδίσλ γίλεηαη «ζε 

είδνο», θαζψο ν Authorized Participant γηα λα ιάβεη ηα κεξίδηα ETF πξψηα 

πξνζθέξεη ηηο κεηνρέο πνπ απνηεινχλ ηνλ δείθηε ζηελ αλαινγία πνπ έρεη ν 

δείθηεο. 
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 Δπειημία (flexibility) 

 Σα ETFs κπνξνχλ λα αγνξαζζνχλ θαη λα πσιεζνχλ νπνηαδήπνηε ζηηγκή θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο εκέξαο δηαπξαγκάηεπζεο ζηελ ελδεηθηηθή ηηκή πνπ αλαλεψλεηαη θάζε 

30 δεπηεξφιεπηα ζην Υξεκαηηζηήξην. Αληίζεηα, ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα κπνξνχλ λα 

δηαπξαγκαηεπζνχλ κφλν ζην ηέινο ηεο εκέξαο δηαπξαγκάηεπζεο. Έρνληαο απηή 

ηελ ηδηφηεηα, ηα ETFs κπνξνχλ λα απνξξνθήζνπλ ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν ηηο 

πιεξνθνξίεο ηεο αγνξάο. 

 Άιιε κία έλδεημε ηεο επειημίαο ηνπο είλαη φηη κπνξνχλ λα πσιεζνχλ αλνηρηά 

(short-selling). Αλνηρηή πώιεζε είλαη κία δηαδηθαζία θαηά ηελ νπνία έλαο 

επελδπηήο πσιεί ρξεφγξαθα ζηελ αγνξά ηα νπνία έρεη δαλεηζηεί απφ άιινλ 

επελδπηή, κε ζθνπφ λα αγνξάζεη ίδηα ρξεφγξαθα αξγφηεξα γηα λα ηα επηζηξέςεη 

ζην δαλεηζηή ηνπ. Απηή ε πξαθηηθή ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηνλ επελδπηή γηα λα 

επσθειεζεί απφ κία πηψζε ησλ ηηκψλ. ε απηή ηελ πεξίπησζε ν επελδπηήο 

πξέπεη πάληα λα δηαηεξεί έλαλ ινγαξηαζκφ margin γηα πξνζηαζία απφ ηνλ 

πηζησηηθφ θίλδπλν.  

Σέινο, έλαο επελδπηήο κπνξεί λα δψζεη ειεχζεξε εληνιή (market order), νξηαθή 

εληνιή (limit order), ζπλζήθε ζηνπ (stop order), φπσο αθξηβψο κε ηηο απιέο 

κεηνρέο, θαζψο θαη λα ρξεζηκνπνηήζεη ηα ETF κεξίδηα σο ππνθείκελνπο ηίηινπο 

γηα λα δηαπξαγκαηεπζεί δηθαηψκαηα πξναίξεζεο (options).  

 

 Μεηωκέλεο δαπάλεο 

 Σα ETFs ραξαθηεξίδνληαη απφ κεησκέλεο δαπάλεο ζε ζχγθξηζε κε ηνπο 

αληαγσληζηέο ηνπο, ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα. Ζ ηδέα ησλ κεησκέλσλ δαπαλψλ 

πεγάδεη απφ ηελ αληίιεςε φηη ζην καθξνπξφζεζκν κέιινλ, ν κέζνο επελδπηήο ζα 

έρεη κία κέζε απφδνζε πξν-θφζηνπο ίζε κε ην κέζν φξν ηεο αγνξάο. 

πκπεξαζκαηηθά, ν κέζνο επελδπηήο ζα επσθειεζεί πεξηζζφηεξν απφ ηε κείσζε 

ησλ εμφδσλ ηνπ παξά απφ ην λα πξνζπαζεί λα ληθήζεη ηελ αγνξά (“beat the 

market”). 
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Τπάξρνπλ ηξηψλ εηδψλ θφζηε. Σν πξψην είδνο ζπκπεξηιακβάλεη ηελ ακνηβή ηνπ 

ρξεκαηηζηή (brokerage fees). Απηή αλαθέξεηαη ζηελ ακνηβή γηα ηελ είζνδν, ηελ 

εθηέιεζε ηεο εληνιήο θαη γηα ηπρφλ ζπκβνπιέο πνπ παξέρεη. Σν δεχηεξν είδνο 

ζπκπεξηιακβάλεη ην bid-ask spread, ηηκέο πνπ ηηο δηακνξθψλνπλ νη Δηδηθνί 

Γηαπξαγκαηεπηέο ή νη Authorized Participants γηα ην ξίζθν θαη ην hedge πνπ 

αλαιακβάλνπλ, θαη ηελ ακνηβή γηα ηε δεκηνπξγία/ εμαγνξά ησλ ETF κεξηδίσλ 

(πξσηνγελήο αγνξά). Σν ηξίην είδνο θφζηνπο ζπκπεξηιακβάλεη ηελ ακνηβή 

δηαρείξηζεο (management  fees), γηα ηελ παξαθνινχζεζε ηεο πνξείαο ηνπ δείθηε, 

ε νπνία ακνηβή κεηψλεηαη κε ηνλ θαηξφ.  

 Οη δαπάλεο κεηξψληαη κε ηνλ δείθηε θφζηνπο (expense ratio), ν νπνίνο εθθξάδεη 

ηελ πνζνζηηαία εηήζηα επηβάξπλζε ησλ κεξηδηνχρσλ γηα δηαρεηξηζηηθά έμνδα ησλ 

ETFs. Μεηξάηαη ζε πνζνζηφ ηνπ ελεξγεηηθνχ. Ο δείθηεο απηφο πεξηιακβάλεη 

έμνδα δηάζεζεο (12b-1 fees), ιεηηνπξγίαο, δηαρείξηζεο, δηνίθεζεο θαη γεληθά φια ηα 

θφζηε πνπ πεξηιακβάλεη έλα επελδπηηθφ θεθάιαην.  

 Οη κεησκέλεο απηέο δαπάλεο νθείινληαη ζε θάπνηνπο παξάγνληεο. Πξψηνλ, 

θαζψο ε ζχλζεζε ηνπ δείθηε παξακέλεη ακεηάβιεηε γηα κεγάια δηαζηήκαηα, 

πηνζεηείηαη παζεηηθή ζηξαηεγηθή δηαρείξηζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Έηζη, ηα έμνδα 

ζπλαιιαγψλ, άξα θαη ε ακνηβή δηαρείξηζεο είλαη ρακειά. Γεχηεξνλ, ζηηο 

καθξνπξφζεζκεο επελδχζεηο γίλεηαη αγνξά ζρεηηθά ιίγσλ ETF κεξηδίσλ θαη έηζη, 

ππάξρνπλ ιίγα δηαρεηξηζηηθά έμνδα θαη απνθεχγνληαη ηα brokerage fees.  

 Να ζεκεηψζνπκε φηη ηα brokerage fees είλαη ε ακνηβή ηνπ broker πνπ εθηειεί 

εληνιέο αγνξάο θαη πψιεζεο ζηε δεπηεξνγελή αγνξά. Γε ζπκπεξηιακβάλνληαη 

ζηνλ δείθηε θφζηνπο θαη δελ είλαη έμνδα ηα νπνία κεηξψληαη ζην επελδπηηθφ 

θεθάιαην.   

 χκθσλα κε ηνλ Wilfred L. Dellva (2001) θαη Kostovetsky (2003), ηα ETFs γεληθά 

έρνπλ ρακειφ δείθηε θφζηνπο. πγθεθξηκέλα, ν Dellva (2001) δειψλεη φηη ηα έμνδα 

ζπλαιιαγψλ (trading costs) είλαη πςειφηεξα απφ ην δείθηε θφζηνπο θαη ηε 

θνξνινγηθή απαιιαγή (tax savings). Δπίζεο, φζν πην κεγάιν είλαη ην θεθάιαην 

πξνο επέλδπζε, ηφζν πην απνδνηηθά είλαη ηα ETFs έλαληη ησλ Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ, αθφκα θαη γηα βξαρπρξφληεο επελδχζεηο ησλ δχν κε ηξηψλ ρξφλσλ. Ο 

Kostovetsky (2003), δειψλεη πσο ππάξρεη έλα ζπγθεθξηκέλν ζεκείν (threshold) 
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πάλσ απφ ην νπνίν ηα ETFs ππεξέρνπλ ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ. Μηα πην 

πξφζθαηε έξεπλα ησλ C. Edward Chang θαη George S. Swales (2008), δείρλεη φηη 

ηα ETFs έρνπλ ρακειφηεξν δείθηε θφζηνπο απφ ηα Α/Κ πάλσ ζε δείθηεο.  

 

 Γηαλνκή Μεξίζκαηνο 

Απαηηείηαη απφ ηα exchange traded funds λα πξαγκαηνπνηείηαη δηαλνκή 

κεξίζκαηνο ηνπιάρηζηνλ κία θνξά ην ρξφλν. Ζ ζπρλφηεηα ηεο δηαλνκήο εμαξηάηαη 

απφ ηελ εθάζηνηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο θάζε εθδφηξηαο εηαηξίαο. Σα πην 

δεκνθηιή etfs, ηα Diamonds, Spiders θαη Cubes, παξαθξαηνχλ ηα κεξίζκαηα ζε 

έλαλ ινγαξηαζκφ κεηξεηψλ ρακειήο απφδνζεο κέρξη λα δηαλεκεζνχλ ζηνπο 

κεξηδηνχρνπο. Απηή ε πνιηηηθή κπνξεί λα είλαη επηβιαβήο γηα ηηο απνδφζεηο ζε 

πεξίνδν αλάπηπμεο θαη επλντθή ζε πεξίνδν χθεζεο. Έλα άιιν ζηνηρείν ησλ 

κεξηζκάησλ ησλ etfs είλαη φηη επαλεπελδχνληαη απηφκαηα κφιηο δηαλεκεζνχλ. 

Όζνλ αθνξά ηελ ειιεληθή αγνξά, γηα παξάδεηγκα, ην ειιεληθφ «Alpha etf ftse 

athex 20 κεηνρηθφ εζσηεξηθνχ», δηαλέκεη κέξηζκα (επηζηξνθή θεθαιαίνπ) κε 

επαλεπέλδπζε ζηηο 30/6 θάζε έηνπο (ηέινο δηαρεηξηζηηθήο ρξήζεο) αθνχ 

πξνεγνπκέλσο αθαηξεζεί ην ζχλνιν ησλ δαπαλψλ ηεο δηαρεηξηζηηθήο ρξήζεο. Σν 

δηαλεκφκελν πνζφ κεξίζκαηνο εθ’ φζνλ δνζεί, αθαηξείηαη απφ ηελ αμία ηνπ 

κεξηδίνπ, κε αληίζηνηρε κείσζε ηεο ηηκήο ηνπ. Ζ επαλεπέλδπζε ηνπ πνζνχ ηεο 

επηζηξνθήο ηνπ θεθαιαίνπ πξαγκαηνπνηείηαη κε ηηκή NAV. Σα θιαζκαηηθά 

ππφινηπα ησλ κεξηδίσλ απνδίδνληαη ζηνπο κεξηδηνχρνπο κε ηε κνξθή κεηξεηψλ. 

ε πεξίπησζε πνπ ηα πνπιήζεη θάπνηα άιιε ζηηγκή, ηφηε εθηφο απφ ηελ αμία ηνπ 

δείθηε ζα εηζπξάμεη θαη φζα κεξίζκαηα έρνπλ ζπζζσξεπηεί. Σέινο, ε iShares 

δαλείδεη ρξεφγξαθα ζε short-sellers θαη επελδχεη ηα κεηξεηά ζε ζπκθσλίεο 

επαλαγνξάο θαη ζπκβφιαηα futures κφλν θαη κφλν γηα λα ιάβεη ην κέξηζκα. 

      

 Φνξνινγηθή Απνδνηηθόηεηα (tax efficiency) 

 Σα επελδπηηθά θεθάιαηα απνδίδνπλ κεξίζκαηα θαη δηαλέκνπλ θεθαιαηαθά θέξδε 

(capital gains) ζηνπο επελδπηέο ηνπο. Γηα απηά ηα έζνδα νη επελδπηέο πξέπεη λα 

πιεξψζνπλ θφξν ηε ρξήζε πνπ ηνπο απνδφζεθαλ.  
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χκθσλα κε ηνπο J.M. Poterba θαη J.B.Shoven (2002), ηα ETFs ππάγνληαη ζηελ 

ίδηα θνξνινγηθή λνκνζεζία κε ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα, κα ράξε ζηε δηαδηθαζία 

εμαγνξάο ζε είδνο πνπ έρνπλ ηα ETFs, κεηψλνπλ νπζηαζηηθά ή αθφκα θαη 

εμαιείθνπλ ηα δηαλεκφκελα θέξδε θεθαιαίνπ πξνο θνξνιφγεζε.  

Αλαιπηηθφηεξα, ζηα Ακνηβαία Κεθάιαηα, φηαλ έλαο επελδπηήο επηζπκεί λα 

εμαγνξάζεη έλα κεξίδηφ ηνπ, απεπζχλεηαη ζηελ Δηαηξία Γηαρείξηζεο. Ζ Δηαηξία, ε 

νπνία έρεη ιίγα ξεπζηά δηαζέζηκα, αλαγθάδεηαη λα ξεπζηνπνηήζεη θάπνηεο 

θεξδνθφξεο κεηνρέο, απφ ηελ πψιεζε ησλ νπνίσλ νη Γηαρεηξηζηέο απνθνκίδνπλ 

θεθαιαηαθφ θέξδνο. Σν θέξδνο απηφ ζην ηέινο ηεο ρξνληάο κνηξάδεηαη ζηνπο 

ππφινηπνπο κεξηδηνχρνπο θαη ηειηθά θνξνινγνχληαη κε βάζε απηφ. Γειαδή, νη 

πξάμεηο θάπνησλ κεξηδηνχρσλ επεξεάδνπλ ηνπο ππφινηπνπο κεξηδηνχρνπο ρσξίο 

λα ην επηζπκνχλ. ηα ETFs φκσο, ε αγνξαπσιεζία κεξηδίσλ γίλεηαη κεηαμχ 

κεκνλσκέλσλ επελδπηψλ ρσξίο ηε ζπκκεηνρή ηεο Δηαηξίαο Γηαρείξηζεο θαη ρσξίο 

λα επεξεάδεη ηηο κεηνρέο ζε θπθινθνξία θαη ζπλεπψο δε δεκηνπξγεί θεθαιαηαθά 

θέξδε γηα ηνπο ππφινηπνπο επελδπηέο.  Όζνλ αθνξά ηε δηαδηθαζία εμαγνξάο ζε 

είδνο, απηή ρξεζηκεχεη ζηελ πεξίπησζε πνπ είηε ε δήηεζε είηε ε πξνζθνξά ETF 

κεξηδίσλ δελ έρεη αληίθξηζκα, γηα λα κελ απμάλεηαη ην θεθαιαηαθφ θέξδνο ησλ 

επελδπηψλ θαη θνξνινγνχληαη ρσξίο λα ην επηζπκνχλ.  

Έλα κέηξν γηα ηε θνξνινγηθή απνδνηηθφηεηα απνηειεί ν Γείθηεο Φνξνινγηθνχ 

Κφζηνπο (tax cost ratio). Ο δείθηεο θνξνινγηθνχ θφζηνπο εθθξάδεη ην θαηά πφζν ε 

εηήζηα απφδνζε ηνπ θεθαιαίνπ κεηψλεηαη απφ ηνπο θφξνπο ζηα δηαλεκεζέληα 

θέξδε πνπ έλαο επελδπηήο πιεξψλεη. χκθσλα κε ηελ έξεπλα ησλ C. Edward 

Chang θαη George S. Swales (2008), ν δείθηεο θνξνινγηθνχ θφζηνπο θπκαίλεηαη 

κεηαμχ 0% θαη 5%. Σν 0% ζεκαίλεη φηη γηα ηε ζπγθεθξηκέλε νηθνλνκηθή ρξήζε πνπ 

κεηξάλε δελ ππάξρνπλ θεθαιαηαθά θέξδε θαη άξα θέξδε πξνο θνξνιφγεζε. Όζν 

απμάλεηαη ν δείθηεο ηφζν ην ETF γίλεηαη ιηγφηεξν απνδνηηθφ θνξνινγηθά. 

Πάλησο, ζηελ Διιάδα ν επελδπηήο ζε ETF απαιιάζζεηαη απφ ηε θνξνινγία 

κεξίζκαηνο 10%, παξφιν πνπ ην ETF απαξηίδεηαη απφ κεηνρέο ηνπ δείθηε πνπ 

πιεξψλνπλ κέξηζκα. Δμαηξνχληαη νη πεξηπηψζεηο 12 θαη 54 ηνπ λ.2238/1994.  

 θάικα Παξαθνινύζεζεο (tracking error) 
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Έρνπκε ήδε νξίζεη σο ζθάικα παξαθνινχζεζεο ηελ απφθιηζε ηεο απφδνζεο 

ελφο επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ απφ ηελ πνξεία ελφο δείθηε, ηνλ νπνίν νη 

δηαρεηξηζηέο ηνπ θεθαιαίνπ έρνπλ δεζκεπζεί λα αθνινπζνχλ. Απηφ ζπκβαίλεη γηα 

δηάθνξνπο ιφγνπο. 

Πξψηνλ, ην ETF κπνξεί λα επεξεαζηεί απφ εμσγελή ζνθ ξεπζηφηεηαο. Γειαδή, νη 

εηδηθνί δηαπξαγκαηεπηέο κεξηθέο θνξέο ππνρξεψλνληαη λα πσιήζνπλ κεηνρέο 

ρακειήο ξεπζηφηεηαο, θαη ξίρλνπλ ηελ ηηκή ηνπο γηα λα ηηο πσιήζνπλ. Γεχηεξνλ, 

ηα δηαρεηξηζηηθά έμνδα θαη ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ, φπσο ην bid-ask spread, 

κεηψλνπλ ηηο απνδφζεηο ελφο ETF. Γηα παξάδεηγκα, αλ έλα ETF θαηαγξάθεη 

απφδνζε 10% θαη έρεη bid-ask spread 0.5%, ε ηειηθή απφδνζε/θέξδνο ηνπ ETF 

ζα είλαη 9,5%. Σξίηνλ, ππάξρεη ε δηαθχκαλζε ηνπ δείθηε (index volatility) θαη έηζη 

είλαη πην δχζθνιν γηα ην ETF λα αλαπαξάγεη ηηο ίδηεο απνδφζεηο κε απηφλ. 

Σέηαξηνλ, νη κεηνρέο πνπ ζπλζέηνπλ ην ETF δηαλέκνπλ κεξίζκαηα, ελψ δε 

ζπκβαίλεη ην ίδην κε ηνλ ππνθείκελν δείθηε. Σέινο, ε ηερληθή αλαπαξαγσγήο ηνπ 

δείθηε  πνπ πηνζεηείηαη είλαη έλαο αθφκα παξάγνληαο πνπ δεκηνπξγεί ζθάικα.  

 Πάλησο, ν ίδηνο ν Nathan Most ζεσξεί πσο ην tracking error δεκηνπξγείηαη επεηδή 

νη Δηδηθνί Γηαπξαγκαηεπηέο δε βαζίδνληαη ζηελ ηειεπηαία ηηκή πψιεζεο, εθηφο αλ 

ε ζπλαιιαγή έιαβε ρψξα πνιχ θνληά ζην ρξφλν, κα βαζίδνληαη ζηελ ηξέρνπζα 

ηηκή bid/ask πνπ είλαη δηαζέζηκε γηα ηα ρξεφγξαθα, ηα νπνία κπνξεί λα δηαθέξνπλ 

νπζηαζηηθά απφ ηελ ηειεπηαία ηηκή πψιεζεο ζε κηα κεηαβαιιφκελε αγνξά. 

Δπίζεο, πξνηείλεη σο κία ιχζε ζην πξφβιεκα, ην Υξεκαηηζηήξην λα ππνινγίδεη 

ηελ Καζαξή Αμία Δλεξγεηηθνχ ζηηγκηαία κε βάζε ηηο ηξέρνπζεο ηηκέο bid/ask πνπ 

είλαη δηαζέζηκεο παξά κε βάζε ηελ ηειεπηαία πψιεζε.  

Τπάξρνπλ ηξείο θχξηεο ηερληθέο εθηέιεζεο ηεο αλαπαξαγσγήο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχλ ηα ETFs ζχκθσλα κε ηελ Lyxor: ε νιηθή θπζηθή αλαπαξαγσγή 

(full physical replication), ε κεξηθή αλαπαξαγσγή ή ηερληθή βειηηζηνπνίεζεο 

(partial replication or optimization technique) θαη ε ζχλζεηε αλαπαξαγσγή 

(synthetic replication). 

Δπηγξακκαηηθά, κε ηελ ηερληθή physical replication ην ραξηνθπιάθην ηνπ 

επελδπηή απνηειείηαη απφ ρξεφγξαθα (κεηνρέο, νκφινγα, ξάβδνη ρξπζνχ) πνπ 

ηαηξηάδνπλ απφιπηα ζηνλ ππνθείκελν δείθηε ηφζν ζε ζχλζεζε φζν θαη ζε ζηαζκά. 
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πλήζσο ηα ETFs κε απηή ηελ ηερληθή αλαπαξάγνπλ δείθηεο πςειήο ξεπζηφηεηαο 

θαη εχθνιεο πξνζβαζηκφηεηαο. Απφ ηε θχζε ηεο απηή ε ηερληθή ζα έπξεπε λα 

ειαρηζηνπνηνχζε ην tracking error, κα γηα νξηζκέλνπο ιφγνπο απηφ δελ πθίζηαηαη 

(ξερή αγνξά ρξενγξάθσλ, ην κέγεζνο ηνπ δείθηε, θνξνινγηθνί λφκνη, πεξηνξηζκνί 

απφ θαλνληζκνχο δηαθνξνπνίεζεο). Τπάξρεη επίζεο ε δπλαηφηεηα επηπιένλ 

εηζνδήκαηνο απφ short selling ρξενγξάθσλ ζε hedge funds θαη άιινπο 

νξγαληζκνχο, ην νπνίν φκσο κπνξεί λα πξνθαιέζεη θίλδπλν αληηζπκβαιινκέλνπ. 

 Ζ ηερληθή ηεο βειηηζηνπνίεζεο (optimization technique) βαζίδεηαη ζε 

καζεκαηηθά κνληέια (π.ρ. απιή δεηγκαηνιεςία) ηα νπνία δεκηνπξγνχλ έλα 

κηθξφηεξν αληηπξνζσπεπηηθφ ραξηνθπιάθην, ην νπνίν κηκείηαη ηνλ ππνθείκελν 

δείθηε. Απηή ε ηερληθή είλαη ιηγφηεξν θνζηνβφξα θαη ζπλεπψο βειηηψλεη ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ ίδηνπ ηνπ ETF, φκσο απμάλεη ην επίπεδν ζθάικαηνο 

παξαθνινχζεζεο. πλεπψο παξαηεξείηαη κεγαιχηεξν ξίζθν. Υξεζηκνπνηείηαη γηα 

αλαπαξαγσγή κεγάισλ δεηθηψλ ή ρακειήο ξεπζηνπνίεζεο. 

 ηφρνο ηεο ηερληθήο synthetic replication είλαη ε πξνζέγγηζε ηεο απφδνζεο ηνπ 

δείθηε φζν πην θνληά γίλεηαη. Σν ραξηνθπιάθην ηνπ ETF απνηειείηαη απφ έλα 

αληηπξνζσπεπηηθφ δείγκα ηνπ δείθηε θαη πεηπραίλεη πιήξε αλαπαξαγσγή (full 

replication) κέζσ ελφο swap. Σν swap αληηπξνζσπεχεη έλα κφλν κηθξφ πνζνζηφ 

ηνπ ελεξγεηηθνχ (<10%). ην ηέινο ηεο εκέξαο δηαπξαγκάηεπζεο ε εθηέιεζε 

(performance) ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αληαιιάζζεηαη (swapped) κε ηελ εθηέιεζε ηνπ 

δείθηε κέζσ κίαο ζπκθσλίαο κε ηνλ αληηζπκβαιιφκελν, δειαδή κε ηελ ηξάπεδα 

επελδχζεσλ. Ζ ζπκθσλία απηή νξίδεη φηη ε ηξάπεδα επελδχζεσλ ζα πιεξψλεη 

ηελ απφδνζε ηνπ δείθηε ζε αληάιιαγκα κε κία κηθξή ακνηβή θαη θάζε απφδνζε 

πνπ πηάλεη ην δείγκα ηνπ ETF ραξηνθπιαθίνπ.  

Καη ζε απηή ηελ ηερληθή ππάξρεη ν θίλδπλνο αληηζπκβαιινκέλνπ (ή πηζησηηθφο 

θίλδπλνο), maximum 10%, θαζψο ν αληηζπκβαιιφκελνο κπνξεί λα κελ 

παξαδψζεη (deliver) ηελ ππφζρεζή ηνπ. Όκσο, κέζσ ησλ swaps ε αλαπαξαγσγή 

αγγίδεη ηελ αξηζηνπνίεζε. Δπίζεο, ην ζθάικα παξαθνινχζεζεο είλαη πνιχ 

πεξηνξηζκέλν, θαζψο ν αληηζπκβαιιφκελνο παξέρεη ηελ απφδνζε ηνπ δείθηε 

κείνλ ηελ ακνηβή ηνπ γηα ηελ παξνρή ππεξεζηψλ. 

 



30 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2ν 

ΣΑ EXCHANGE TRADED FUNDS ΣΖΝ ΑΓΟΡΑ ΑΠΟ ΣΖΝ ΔΜΦΑΝΗΖ 

ΣΟΤ ΔΧ ΖΜΔΡΑ 

 

     2.1. ETFs ΖΜΔΡΑ 

Σα ETFs πνπ θαηαγξάθνληαη δηεζλψο ζηα ηέιε ηνπ Γεθέκβξε, 2008, 

αλέξρνληαη ζηα 1.590, κε 2.658 εηζαγσγέο. αξάληα δχν ρξεκαηηζηήξηα 

παγθνζκίσο δηαπξαγκαηεχνληαη ηα ETFs θαη νη δηαρεηξηζηέο αγγίδνπλ ηνπο 

νγδφληα πέληε. Σα ETFs ζήκεξα αλέξρνληαη ζε αξηζκφ θνληά ζηα 2.600 

παγθνζκίσο. πγθεθξηκέλα, ν ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ etfs νιφθιεξεο ηεο 

Ακεξηθήο (ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ θαη ηνπ Καλαδά) κέρξη ηελ εκεξνκελία 

23/12/2010 είλαη 1.154, ηεο Δπξψπεο 1.198 θαη ηεο Αζίαο 278 θαη ζπλερψο 

απμάλνληαη. χκθσλα κε εθηίκεζε ηεο Barclays Global Investors κέρξη ην 

ηέινο ηνπ 2011 ηα ππφ δηαρείξηζε θεθάιαηα ζα μεπεξάζνπλ ηα δχν 

ηξηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα δηεζλψο.  

Ο Πίλαθαο 2 παξνπζηάδεη ηα 10 κεγαιχηεξα etfs ζε κέζν φγθν ζπλαιιαγψλ 

ησλ ηειεπηαίσλ πέληε εκεξψλ ζε νιφθιεξε ηελ Ακεξηθή. Ζκεξνκελία 

23/12/2010. Σα ζηνηρεία πξνέξρνληαη απφ ην Γηεζλέο Οηθνλνκηθφ Μέζν 

Δλεκέξσζεο Bloomberg. 

ΠΗΝΑΚΑ 2: Top 10 etfs Ακεξηθήο 

Ticker Name 

ETF Underl. Idx 

Ticker 

Avg Volume 5 

Day 

SPY US SPDR S&P 500 ETF TRUST SPX 123.807.888,00 

XLF US 

FINANCIAL SELECT SECTOR 

SPDR IXM 61.978.456,00 

NAFTRAC MM ISHARES NAFTRAC - 02 MEXBOL 55.104.980,00 

EEM US 

ISHARES MSCI EMERGING MKT 

IN NDUEEGF 46.509.604,00 

QQQQ US 

POWERSHARES QQQ NASDAQ 

100 NDX 44.414.064,00 
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Όπσο παξαηεξνχκε, πξψην etf ζε κέζν φγθν ζπλαιιαγψλ αλέξρεηαη ην 

SPDR S&P 500 ETF TRUST κε US$123.807.888. Δίλαη θαηαζθεπαζκέλν απφ 

ηελ State Street ETF, φπσο θαη ην δεχηεξν είλαη θαηαζθεπαζκέλν απφ ηελ 

ίδηα. Αλάκεζα ζηα πξψηα etfs βξίζθνληαη θαη ηέζζεξα ηεο iShares, ηα iShares 

Naftrac-02, iShares MSCI emerging mkt in, iShares Russell 2000 θαη ην 

iShares S&P/TSX 60. Σέινο, έλα αθφκα αμηφινγν etf είλαη ηεο PowerShares, 

ην PowerShares QQQ Nasdaq100. 

Ο Πίλαθαο 3 παξνπζηάδεη ηα 10 κεγαιχηεξα efs ζε κέζν φγθν ζπλαιιαγψλ 

ησλ ηειεπηαίσλ πέληε εκεξψλ ζηελ Δπξψπε. Σα ζηνηρεία πξνέξρνληαη απφ 

ηελ Bloomberg ηελ εκεξνκελία 23/12/2010. 

ΠΗΝΑΚΑ 3: Top 10 etfs Δπξψπεο 

Ticker Name 

ETF Underl. Idx 

Ticker 

Avg Volume 5 

Day 

ISF LN ISHARES PLC-ISHARES FTSE 100 TUKXG 6.416.748,00 

HRS&P25 IT HAREL SAL S&P 500 SPX 4.900.493,00 

LVC FP LYXOR ETF LEVERAGE CAC 40 CAC 4.170.012,00 

OBXBEAR NO XACT DERIVAT BEAR OBX 3.524.730,00 

STXDIV SJ SATRIX DIVIDEND PLUS JDIVD 1.971.259,00 

XACBEAR SS XACT BEAR OMX 1.813.833,00 

NRD SJ NEWRAND N.A. 1.613.314,00 

LEVMIB IM 

LYXOR ETF LEVERAGED FTSE 

MIB SPMIB 1.539.323,00 

OBXBULL NO XACT DERIVAT BULL OBX 1.448.956,00 

IJPN LN ISHARES MSCI JAPAN FUND NDDUJN 1.221.706,00 

 

IWM US ISHARES RUSSELL 2000 RTY 40.195.848,00 

UNG US US NATURAL GAS FUND LP NGUSHHUB 30.449.086,00 

HNU CN 

HORIZONS BETAPRO NYMEX 

NAT-A N.A. 29.841.748,00 

XIU CN ISHARES S&P/TSX 60 INDEX FUN SPTSX60 27.103.592,00 

FAS US DIREXION DAILY FIN BULL 3X RGUSFL 24.391.396,00 
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ε απηφ ηνλ Πίλαθα παξαηεξνχκε φηη ην πξψην etf ζε κέζν φγθν ζπλαιιαγψλ 

ησλ ηειεπηαίσλ πέληε εκεξψλ είλαη ην iShares PLC-iShares ftse 100 κε US$ 

6.416.748. πγθξίλνληαο ην κέζν φγθν ζπλαιιαγψλ ησλ ηειεπηαίσλ πέληε 

εκεξψλ ζηελ Δπξψπε κε ην αληίζηνηρν ηεο Ακεξηθήο δηαπηζηψλνπκε φηη ν 

φγθνο ζηελ Ακεξηθή είλαη πεξίπνπ 19 θνξέο κεγαιχηεξνο απφ απηφ ηεο 

Δπξψπεο. Απηφ θαλεξψλεη φηη ηα etfs ζηελ Ακεξηθή είλαη πην δηαδεδνκέλα 

απφ φηη ζηελ Δπξψπε θαη πξνηηκνχληαη πεξηζζφηεξν απφ ηνπο επελδπηέο γηα 

ηελ επέλδπζε ησλ θεθαιαίσλ ηνπο. 

Ο Πίλαθαο 4 παξαθάησ παξνπζηάδεη ηα 10 κεγαιχηεξα efs ζε κέζν φγθν 

ζπλαιιαγψλ ησλ ηειεπηαίσλ πέληε εκεξψλ ζηελ Αζία. Σα ζηνηρεία 

πξνέξρνληαη απφ ηελ Bloomberg ηελ εκεξνκελία 23/12/2010. 

ΠΗΝΑΚΑ 4: Top 10 etfs Αζίαο 

Ticker Name 

ETF Underl. Idx 

Ticker 

Avg Volume 5 

Day 

159901 

CH E FUND SI100 INDEX FUND SI100 995.488.768,00 

510180 

CH SHANGHAI SSE180 ETF SSE180 654.982.016,00 

510050 

CH CHINA 50 ETF SSE50 344.751.904,00 

2823 HK ISHARES FTSE A50 CHINA INDEX XIN50 86.728.664,00 

150023 

CH 

SYWG STOCK GROWTH - CAP 

ACCU SICOM 39.838.552,00 

159902 

CH CHINA SME ETF SZ399601 39.074.608,00 

159903 

CH 

SHENZHEN STOCK EXCH-STOCK 

IN SICOM 36.551.280,00 

510130 

CH E FUND SSE MID-CAP ETF SH000044 32.684.868,00 

161115 

CH E FUND SUIFENG TIANLI BOND N.A. 30.568.540,00 

510020 

CH BOSERA SSE LARGE CAP SH000043 27.732.706,00 
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Καη ζηελ Αζία αλαπηχρζεθε ε ηδέα ησλ ETFs θαη ζήκεξα δηαπξαγκαηεχνληαη 

278 ζην ζχλνιν ETFs ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Κίλαο, ηνπ Υνλγθ Κνλγθ, ηεο 

Ηλδίαο, ηεο Ηλδνλεζίαο, ηεο Ηαπσλίαο, ηεο Μαιαηζίαο, ηεο Ν. Εειαλδίαο, ηεο 

Ρσζίαο, ηεο ηγθαπνχξεο, Ν. Κνξέαο, ηνπ Σαηβάλ, ηεο Σατιάλδεο θαη ηέινο 

ηεο Σνπξθίαο. Καη ζηελ Αζία παξαηεξείηαη ε απμεκέλε επέλδπζε ζε ETFs 

(βιέπε Avg.Volume 5 Day). Μάιηζηα, ν κέζνο φγθνο ζπλαιιαγψλ ησλ 

ηειεπηαίσλ πέληε εκεξψλ ζηελ Αζία είλαη πεξίπνπ 8 θνξέο κεγαιχηεξνο απφ 

ηνλ αληίζηνηρν ζηελ Ακεξηθή. Μπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε φηη ζηελ Αζηαηηθή 

αγνξά ησλ etfs ην επελδπηηθφ ελδηαθέξνλ είλαη απμεκέλν. Σα ζηνηρεία έρνπλ 

αληιεζεί απφ ηελ Bloomberg ηελ 23/12/2010. 

 

 

    2.2. ΗΣΟΡΗΑ ΚΑΗ ΔΞΔΛΗΞΖ ΣΧΝ ETFs 

2.2.1. Ακεξηθή 

Ο άλζξσπνο πνπ εθεχξε θαη ζρεδίαζε ηα ETFs νλνκάδεηαη Nathan Most. Σν 

πξψην ETF, κε ηε κνξθή πνπ έρεη ζήκεξα, αλαπαξήγαγε ηνλ δείθηε Standard 

& Poor’s 500. Άξρηζε λα δηαπξαγκαηεχεη ηα 150.000 κεξίδηά ηνπ ζηηο 22 

Ηαλνπαξίνπ 1993, ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Ακεξηθήο (AMEX), ηα νπνία 

νλνκάζηεθαλ Standard & Poor’s Depositary Receipt (SPDR), γλσζηφ σο 

«spider», κε δηαθξηηηθφ ζχκβνιν «SPY». Δθδφηεο απηνχ ηνπ ETF ήηαλ ε PDR 

Services Corporation, θαη σο Θεκαηνθχιαθα (Trustee) είραλ ηελ State Street 

Bank and Trust. 

Παξφια απηά, ε ηζηνξία ησλ ETFs κεηξάεη πην πίζσ. Αλάινγα κε ηνπο 

ζπγγξαθείο, είηε ζεσξείηαη φηη ηα ETFs πξσηνεκθαλίζηεθαλ ην 1990 ζηνλ 

Καλαδά (κε ηα ιεγφκελα TIPs), είηε ην 1993 ζηηο ΖΠΑ (κε ην SPDRs). Ζ ηδέα 

φκσο ηεο δηαπξαγκάηεπζεο νιφθιεξνπ δείθηε ζε κία ζπλαιιαγή μεθηλάεη απφ 

ην 1970 θαζψο ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξίεο παξείραλ απηή ηελ δπλαηφηεηα. 

Δκθαλίζηεθαλ ηα futures κε ππνθείκελν ηίηιν θάπνηνλ δείθηε θαη απηή ε ηδέα 

έγηλε επξέσο γλσζηή θαη άθξσο ελδηαθέξνπζα. Σν 1989, ην Υξεκαηηζηήξην 

ηεο Ακεξηθήο θαη ηεο Φηιαδέιθεηαο εηζήγαγαλ πξνο δηαπξαγκάηεπζε θάπνηα 



34 

 

ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία, ηα Index Participation Shares (IPS), ηα νπνία 

αλαπαξήγαγαλ ηνλ S&P 500, κα έκνηαδαλ κε ηα futures. Έηζη, χζηεξα απφ 

δηθαζηηθή απφθαζε ηα IPS ζηακάηεζαλ λα δηαπξαγκαηεχνληαη ζε 

Υξεκαηηζηήξην, κα σο παξάγσγν πξντφλ ζα δηαπξαγκαηεπφηαλ ζε 

Υξεκαηηζηήξην παξαγψγσλ. 

Σν 1990, ην Υξεκαηηζηήξην ηνπ Σνξφλην εηζήγαγε ηα Toronto Index 

Participation Units (TIPs), ηα νπνία ήηαλ ηα πξψηα εξγαιεία κε κνξθή 

θεθαιαίνπ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαλ δείθηε, ηνλ Toronto 35. Σα TIPs 

αθνινπζήζεθαλ απφ ηα HIPs ην 1994, ηα νπνία δηαπξαγκαηεχνληαλ ηνλ 

επξχηεξν δείθηε TSE-100. Σν 2000 ζηακάηεζε ε δηαπξαγκάηεπζή ηνπο θαζψο 

νη πνιχ ρακεινί δείθηεο θφζηνπο ηα έθαλαλ δεκηνγφλα πξντφληα γηα ηα 

Υξεκαηηζηήξηα θαη ηα κέιε ηνπο. Σειηθά, επηθξάηεζαλ ηα ETFs κε ηε κνξθή 

πνπ έρνπλ ζήκεξα κε πξψην ην SPDR. 

Σν SPDR έγηλε ε βάζε γηα ηα επφκελα ETFs φπσο ην MidCap SPDRs, ην 

Diamonds (DIA), ην νπνίν αλαπαξάγεη ηνλ Dow Jones Industrial Average θαη 

ην Select Sector SPDRs. Σν 1999, εηζήρζεζαλ πξνο δηαπξαγκάηεπζε ηα 

Nasdaq-100 Index Tracking Stock, γλσζηά σο Qubes (QQQ θαη πξφζθαηα 

QQQQ), ηα νπνία βνήζεζαλ ζηελ πεξεηαίξσ εμάπισζή ηνπο. Μέζα ζηνλ 

επφκελν ρξφλν, κέρξη ην ηέινο ηνπ 2000, εμαηηίαο ησλ Qubes, ην ζπλνιηθφ 

ελεξγεηηθφ ππφ δηαρείξηζε (asset under management) δηπιαζηάζηεθε 

μεπεξλψληαο ηα 70 δηο δνιάξηα. Μέζα ζην 2000, ε State Street εηζήγαγε κία 

λέα νηθνγέλεηα ETFs, ηα streetTRACKS.Σα StreetTRACKS αλαπαξάγνπλ 

ηέζζεξεηο δείθηεο κε ην ζηπι ηνπ Dow Jones, ηνλ Dow Jones Global Titans 

Index θαη δχν Morgan Stanley technology indices. Σν Global Titans είλαη ην 

πξψην ETF πνπ αλαπαξάγεη παγθφζκην δείθηε. Σελ ίδηα ρξνληά ε State Street 

ιαλζάξεη  ETFs πνπ αλαπαξάγνπλ ηνπο δείθηεο Fortune 500 θαη Fortune E50.  

Μία δεκηνπξγία ηεο Barclays Global Fund Advisors είλαη ην iShares Trust. 

Απηφ απνηειείηαη απφ 50 μερσξηζηά επελδπηηθά ραξηνθπιάθηα, ηα Funds. Σα 

κεξίδηα ησλ Funds νλνκάδνληαη iShares θαη αλαπαξάγνπλ ηελ ηηκή θαη ηελ 

απφδνζε (πξηλ απφ ηηο δαπάλεο, ηηο ακνηβέο θαη ηηο πξνκήζεηεο) 

ζπγθεθξηκέλσλ δεηθηψλ, νη νπνίνη ζπληάζζνληαη απφ έλαλ απφ ηνπο ηέζζεξεηο 
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«Παξνρείο Γεηθηψλ»: ηε Standard & Poor’s, ηνλ Dow Jones, ηνλ Frank Russell 

θαη ηελ Morgan Stanley International (Wilfred L.Dellva).  

Όζνλ αθνξά ηνπο δείθηεο ησλ «Παξφρσλ», νη δείθηεο S&P πεξηιακβάλνπλ 

ηνπο δείθηεο BARRA Growth and Value γηα ηα 500, ηα Mid Cap 400 θαη ηα 

Small Cap 600 Index Funds. Δπηπιένλ, ππάξρεη έλα S&P Europe θαη TSE 

Index Fund. Οη δείθηεο Dow Jones πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα αλαπαξαγσγή 

είλαη νη δείθηεο Dow Jones Total Market θαη Sector. Οη δείθηεο Russell πνπ 

αλαπαξάγνληαη είλαη νη 1000, 2000 θαη 3000 θαη ην αληίζηνηρν Growth Index 

θαη Value Index. Σέινο, ν MSCI iShares series αλαπαξάγεη 23 εζληθνχο θαη 

ηκεκαηηθνχο δείθηεο Morgan Stanley International. Σα iShares Index Funds 

πξνζθέξνπλ ζηνλ επελδπηή έλαλ εχθνιν ηξφπν έθζεζεο ζε δείθηε 

νπνηαζδήπνηε εκβέιεηαο. 

Μία δεκηνπξγία ηεο Merrill Lynch & Co. είλαη ηα HOLDRS, ηα νπνία 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Ακεξηθήο. Σα HOLDRS είλαη 

πηζηνπνηεηηθά θαηαζέζεσλ πνπ απνδεηθλχνπλ ηελ θαηνρή/ηδηνθηεζία ελφο 

επελδπηή κηαο θνηλήο κεηνρήο εηαηξίαο. Κάζε HOLDR είλαη ρξεφγξαθν, ην 

νπνίν αληηπξνζσπεχεη έλα ραξηνθπιάθην απφ 20 κεηνρέο, θαη κπνξεί λα 

δηαπξαγκαηεπηεί ζαλ κία κφλν κεηνρή. Σα HOLDRS δηαπξαγκαηεχνληαη κφλν 

ζηελ πνζφηεηα ησλ εθαηφ θαη ζρεδηάζηεθαλ έηζη ψζηε λα αληηπξνζσπεχνπλ 

νιφθιεξα θεθάιαηα κεηνρψλ γηα θάζε έλα ρξεφγξαθν. Οη ππνθείκελεο 

κεηνρέο δελ αιιάδνπλ, εθηφο αλ ππάξμνπλ αιιαγέο απφ ηελ ίδηα ηελ εηαηξία 

πνπ εθδίδεη ηελ ππνθείκελε κεηνρή, φπσο ζπγρσλεχζεηο. Σα ζηαζκά ησλ 

HOLDRS αιιάδνπλ κε ην ρξφλν, αλάινγα κε ηελ πνξεία ησλ ππνθείκελσλ 

κεηνρψλ. ε πεξίπησζε πνπ κία ππνθείκελε κεηνρή αλαηηκεζεί πνιχ έλαληη 

κηαο άιιεο ηφηε ηα HOLDRS κπνξεί λα γίλνπλ πνιχ επηθεληξσκέλα (ν θχξηνο 

φγθνο ηνπο λα ππάξρεη ζε πνιχ ιίγεο κεηνρέο). Σα HOLDRS κπνξνχλ λα 

δηαπξαγκαηεπζνχλ ζηε δεπηεξνγελή αγνξά, λα δεκηνπξγεζνχλ λέα HOLDRS 

θαηαζέηνληαο ηηο ππνθείκελεο κεηνρέο ζηε ζσζηή πνζφηεηα θαζψο θαη λα 

κεηαηξαπνχλ ζε κεηνρέο θαη ην αληίζεην, κα πάληα ζηελ πνζφηεηα ησλ 100 

HOLDRS.  
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Απφ ην 2000 θαη έπεηηα, θάζε ρξφλν εκθαλίδνληαη λέα ETFs θηάλνληαο ην 

2010 λα ππάξρνπλ θαηαγεγξακκέλα πεξίπνπ 2.600 ETFs παγθνζκίσο. Σν 

ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ππφ δηαρείξηζε θάζε ρξφλν απμάλεηαη θαη θεξδίδεη κεξίδην 

αγνξάο έλαληη άιισλ επελδχζεσλ. πγθεθξηκέλα, ζχκθσλα κε ηελ 

BlackRock, ην ηξίην ηξίκελν ηνπ 2010 ν αξηζκφο ησλ ETFs δηεζλψο αλήιζε 

ζηα 2.379 θαηαγξάθνληαο αχμεζε 6% ζε ζρέζε κε ην πξνεγνχκελν ηξίκελν. 

Σν χςνο ησλ ππφ δηαρείξηζε θεθαιαίσλ αλήιζε ζηα US$1.181,3 δηο.  

     Αθνινπζεί ην Γηάγξακκα 1 κε ηελ εμέιημε ησλ ETFs ζηηο ΖΠΑ. 

ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 1: Δμέιημε ησλ etfs ζηηο ΖΠΑ 

  TOTAL NET ASSETS AND NUMBER OF ETFS* 

  Billions of dollars, year-end, 1998–2008 

 

ΠΖΓΖ: INVESTMENT COMPANY INSTITUTE AND STRATEGIC INSIGHT SIMFUND 

 

Σα ETFs ην 1998, πέληε ρξφληα κεηά ηε δεκηνπξγία ηνπο, αξηζκνχληαλ ζηα 29, 

κε ζπλνιηθφ θαζαξφ ελεξγεηηθφ κφιηο ηα 16 δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα. Κάζε 

ρξφλν αλαπηχζζνληαη κε πςειφ ξπζκφ θζάλνληαο ην 2008 ηα 728 ETFs κφλν 

ζηελ Ακεξηθή θαη ηνλ Ηνχλην ηνπ 2010 λα αλέξρνληαη ζηα 914 πάιη ζηελ 

Ακεξηθή. Αλαθνξηθά, ην πην δεκνθηιέο ETF ζηελ Ακεξηθή είλαη ην SPDR S&P 

500 (SPY US), κε ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ 81 δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα. Απηφ πνπ 

ζπκβαίλεη ζηελ αγνξά ζχκθσλα κε ηνλ Robert Prechter είλαη φηη ιίγα γλσζηά 

ETFs (ιφγσ κεγάιεο εκπνξεπζηκφηεηαο, δηαθεκίζεσλ θαη νλνκαζίαο) 

θαηέρνπλ θαη ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ ζηελ αγνξά. 

Οη ηξείο κεγαιχηεξνη ζρεδηαζηέο/εθδφηεο ησλ ETFs θαηέρνπλ πεξίπνπ ην 86% 

ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ. Απηνί είλαη ε Barclays Global Investors, ε SSgA 

θαη ε Vanguard Group. Τπάξρνπλ θαη κηθξφηεξα λενεκθαληδφκελα ETFs ηα 
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νπνία ρξίδνπλ πξνζνρήο, κα ιφγσ κεγάιεο εκπνξεπζηκφηεηαο ησλ 

κεγαιχηεξσλ δελ πξνηηκνχληαη. 

 

2.2.2 Δπξώπε 

Ζ αγνξά ησλ ETFs ζηελ Δπξψπε μεθίλεζε λα πθίζηαηαη ην 2000, ηε ζηηγκή 

πνπ ήδε ζηελ Ακεξηθή είραλ μεθηλήζεη λα γίλνληαη δεκνθηιή. Σα πξψηα 

Υξεκαηηζηήξηα πνπ θηινμέλεζαλ ηελ αγνξά ησλ ETFs ήηαλ ην Deutsche 

Börse θαη ην Υξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ. Σελ ίδηα ρξνληά, ην Υξεκαηηζηήξην 

ηεο ηνθρφικεο κπήθε ζηε ιίζηα. Αθνινχζεζαλ, ην 2001, ην Euronext θαη ην 

Υξεκαηηζηήξην ηεο Διβεηίαο, ην 2002, ην Υξεκαηηζηήξην ηνπ Διζίλθη κε ηνλ 

IHEX 35 θαη ην Υξεκαηηζηήξην ηεο Ηηαιίαο, ην 2004, ην Υξεκαηηζηήξην ηεο 

Ηζιαλδίαο θαη ην 2005  ηα Υξεκαηηζηήξηα ηεο Ννξβεγίαο, Ηξιαλδίαο θαη 

Απζηξίαο. Σν 2007 θαη ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ εηζήγαγε πξνο 

δηαπξαγκάηεπζε ην «ALPHA ETF FTSE Athex 20 Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ», κε 

Δθδφηε ηελ Alpha Asset Management Α.Δ.Γ.Α.Κ., Δηδηθφ Γηαπξαγκαηεπηή ηελ 

ΑΛΦΑ FINANCE ΑΥΔΠΔΤ θαη Γείθηε Αλαθνξάο ηνλ FTSE Athex 20. 

Σα επξσπατθά ETFs είλαη θαηαρσξεκέλα ζε πνιιέο ρψξεο γηα λα ειθχνπλ 

ηνπο κηθξνεπελδπηέο. Οη παξαθάησ πίλαθεο δείρλνπλ πψο νη πξψηεο θαη νη 

ηειεπηαίεο θαηαρσξήζεηο ησλ ETFs είλαη θαηαλεκεκέλεο ζηελ Δπξψπε θαη 

πνηα Υξεκαηηζηήξηα έρνπλ ην κεγαιχηεξν κεξίδην αγνξάο. Οη πιεξνθνξίεο 

πξνέξρνληαη απφ ηελ J.P.Morgan, 2007. 

ΠΗΝΑΚΑ 5:Δπξσπατθέο ρψξεο κε ην κεγαιχηεξν κεξίδην αγνξάο ζε etfs 

Υώξεο (5 

κεγαιύηεξεο) 

# αξρηθώλ 

θαηαρωξήζεωλ 

# ζπλνιηθώλ 

θαηαρωξήζεωλ 

Γεξκαλία 157 286 

Γαιιία 119 171 

Ηηαιία 6 169 

Ζλσκέλν Βαζίιεην 84 167 

Διβεηία 21 139 

Πεγή: J.P.Morgan, 2007 
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ΠΗΝΑΚΑ 6:Δπξσπατθά ρξεκαηηζηήξηα κε κεγαιχηεξν κεξίδην αγνξάο 

 

 

 

 

 

Πεγή: J.P.Morgan, 2007 

Να επηζεκάλνπκε φηη ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ ζπλαιιαγψλ ηεο 

δεπηεξνγελνχο αγνξάο γίλεηαη over-the-counter, παξά ηε ιίζηα 

θαηαρσξήζεσλ.   

Σν 2002, ε επξσπατθή αγνξά δηαπξαγκαηεπφηαλ 106 ETFs. Σν 2007, 423 

ETFs δηαπξαγκαηεχνληαη, κε ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ηα 88 δηζεθαηνκκχξηα 

επξψ. Σνλ Ηνχιην ηνπ 2008, ν αξηζκφο ησλ ETFs απμήζεθε ζηα 629, κε ην 

ελεξγεηηθφ ππφ δηαρείξηζε λα θζάλεη ηα 104 δηζεθαηνκκχξηα επξψ. Ζ 

επξσπατθή αγνξά ησλ ETFs ήηαλ ε γξεγνξφηεξα αλαπηπζζφκελε ην 2007, κε 

ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ λα αλέξρεηαη ζην 43,1%,ηε ζηηγκή πνπ ε Ακεξηθή 

αλαξξηρήζεθε ζην 42,7%. Σν 2010, ν αξηζκφο ησλ ETFs απμήζεθε, ελψ ε 

ζπλαιιαθηηθή ηνπο δξαζηεξηφηεηα θεξδίδεη έδαθνο ζε ζρέζε κε ηελ αληίζηνηρε 

ηνπ ζπλφινπ ηεο αγνξάο αμηψλ. πγθεθξηκέλα, ην ηξίην ηξίκελν ηνπ 2010, ηα 

ππφ δηαρείξηζε θεθάιαηα απμήζεθαλ θαηά 12,5% ζε ζρέζε κε ηελ αξρή ηνπ 

έηνπο αξηζκνχκελα ζε US$256,2 δηο. Παξάιιεια, ν αξηζκφο ησλ εθδφζεσλ 

απμήζεθε θαηά 24,5% απφ ηελ αξρή ηνπ έηνπο.  

Δλδεηθηηθά, παξνπζηάδνπκε παξαθάησ δχν απφ ηηο κεγαιχηεξεο αγνξέο ηεο 

Δπξψπεο, απηή ηεο NextTrack ηνπ Euronext θαη ηεο ExtraMark ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ ηνπ Λνλδίλνπ: 

Euronext: 

 Σν Euronext είλαη ε ζπγρψλεπζε ηξηψλ επξσπατθψλ ρξεκαηηζηεξίσλ, απηψλ 

ηνπ Παξηζηνχ, ησλ Βξπμειιψλ θαη ηνπ Άκζηεξληακ. Ζ αγνξά ησλ ETFs ζην 

Υξεκαηηζηήξηα (5 

κεγαιύηεξα) 

# θαηαρωξεκέλωλ 

ETFs  

XTF (Deutsche Boerse) 284 

Euronext NextTrack 225 

MTF (Borsa Italiana) 169 

London Stock Exchange 167 

Swiss Exchange 120 
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Euronext νλνκάδεηαη NextTrack θαη ηα ETFs νλνκάδνληαη Trackers. Ο 

παξαθάησ Πίλαθαο παξνπζηάδεη ηα δέθα ζεκαληηθφηεξα trackers ζηελ 

NextTrack. Οη ζεκαληηθφηεξνη δείθηεο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη είλαη ν CAC 40, 

ν Euro Stoxx 50, o DAX θαη ν MSCI Emerging Markets.          

ΠΗΝΑΚΑ 7: Top 10 trackers ζηελ Euronext 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πεγή: www.euronext.com 

 

London Stock Exchange: 

Ζ αγνξά ησλ ETFs ζην Υξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ νλνκάδεηαη ExtraMark. Ο 

Πίλαθαο 8 παξνπζηάδεη ηα δέθα κεγαιχηεξα ETFs ζε φγθν εκπνξεπζηκφηεηαο 

ζην Υξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ γηα ηνλ 10/2010. 

 

 

 

 

TA 10 ΜΕΓΑΛΤΣΕΡΑ ETFs TON 10/2010 

TICKER ΟΝΟΜΑ ΤΠΟΚΕΙΜΕΝΟ ΔΕΙΚΣΗ 

 BX4 FP   LYXOR XBEAR CAC 40  CAC 40  

 LVC FP   LYXOR LEV CAC 40  CAC 40 Leverage  

 CAC FP   LYXOR ETF CAC 40  CAC 40  

 MSE FP   LYXOR ETF ES 50  EURO STOXX 50  

 DAX FP   LYXOR ETF DAX  DAX  

 ASI FP   LYXOR ETF CHINA  HSCEI  

 INR FP   LYXOR ETF INDIA  MSCI India  

 LEM FP   LYXOR ETF EMERGING  MSCI Emerging Markets  

 CSH FP   LYXOR ETF EUROCASH  EuroMTS Eonia Investable  

 EUEA NA   ISHARES EURO STX50  EURO STOXX 50  

http://www.euronext.com/


40 

 

ΠΗΝΑΚΑ 8: Top 10 etfs ζην LSE ζε φγθν εκπνξεπζηκφηεηαο 

10 ΠΡΩΣΑ ETFs Ε ΔΙΑΠΡΑΓΜΑΣΕΤΗ 

TICKER ΟΝΟΜΑ ΤΝΟΛΙΚΕ ΔΙΑΠΡΑΓΜΑΣΕΤΕΙ % 

ISF ISHARES FTSE 100 15,20% 

IUSA ISHARES S&P 500 2,90% 

PHAU ETFS PHYSICAL GOLD 2,80% 

MIDD ISHARES FTSE 250 2,80% 

XUKX DB X-TRACKERS FTSE 100 ETF 2,10% 

SLXX ISHARES MARKIT IBOXX#CORPORATE E 2,00% 

GBS (GBS) SEC UND ZERO CPN NTS 1,90% 

INXG 

ISHARES BARCAP #INDEX-LINKED 

GILTS 1,90% 

IEEM ISHARES MSCI EMERGING MARKET 1,90% 

LNGA ETFS LEVERAGED NATURAL GAS 1,50% 

 

Πεγή: www.londonstockexchange.com 

Παξαηεξνχκε φηη ηε κεγαιχηεξε δήηεζε ηελ έιαβε ην iShares FTSE 100 κε 

φγθν ζπλαιιαγψλ ην 15,2% ηεο αγνξάο. Σν δεχηεξν ETF θαζψο θαη ηα 

ππφινηπα έρνπλ πνιχ κεγάιε δηαθνξά κε ην πξψην, θαη κεηαμχ ηνπο 

ειάρηζηε. 

Να παξαηεξήζνπκε φηη φια ηα ETFs πξηλ ην 2000 είραλ παζεηηθή δηαρείξηζε 

(passive management). Σν Ννέκβξην ηνπ 2000 ην Deutsche Börse εηζήγαγε 

έληεθα ETFs κε ελεξγεηηθή δηαρείξηζε (active management). Οη πξψηεο 

πξνηάζεηο γηα ελεξγεηηθά ETFs είραλ γελλεζεί ζηηο ΖΠΑ, κα ε Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο θαζπζηεξνχζε λα ηα εγθξίλεη ιφγσ αθαηαιιειφηεηαο ζηε 

δνκή ηνπο, θαζψο ηα κεξίδηα ησλ ελεξγεηηθψλ ETFs ζα έπξεπε λα 

εμαζθαιίδνπλ φηη ε ηηκνιφγεζή ηνπο είλαη απνηειεζκαηηθή θαη ππάξρεη 

ξεπζηφηεηα ζηελ αγνξά, φπσο ζπκβαίλεη ζηα παζεηηθά ETFs. Έηζη, ην 2003 

ηα ελεξγεηηθά ETFs αξηζκνχληαη ζηα 24. ηηο αξρέο ηνπ 2008, ε Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο ηεο Ακεξηθήο ελέθξηλε ηα ελεξγεηηθά ETFs ππφ νξηζκέλεο 

φκσο πξνυπνζέζεηο.  

http://www.londonstockexchange.com/
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Δπίζεο, ηα επξσπατθά ETFs είλαη θαηά θχξην ιφγν δνκεκέλα σο UCITS, έλαλ 

ηχπν επέλδπζεο πνπ δηεπθνιχλεη ηε δηαλνκή ζηηο πεξηνρέο ηεο Δπξψπεο θαη 

εμαζθαιίδεη ηελ ειάρηζηε δηαθνξνπνίεζε. Δπεηδή ε ηειεπηαία έθδνζε ησλ 

UCITS θαλφλσλ (UCITS III) βνεζνχλ ηα funds λα ρξεζηκνπνηνχλ ηα 

παξάγσγα κε πην ελεξγεηηθή δηαρείξηζε, νη ζρεδηαζηέο ησλ επξσπατθψλ ETFs 

κπνξνχλ λα αληηγξάςνπλ θαηλνχξηεο πεξηνρέο ηεο αγνξάο κέζσ ηεο 

ζπλζεηηθήο αλαπαξαγσγήο (π.ρ. αλαπαξαγσγή money market δεηθηψλ, 

δεηθηψλ επί παξαγψγσλ-credit derivative indexes). Έηζη, ρξεζηκνπνηνχληαη 

swaps γηα ηελ αλαπαξαγσγή δεηθηψλ αληί ησλ ζπλεζηζκέλσλ κεζφδσλ 

θπζηθήο αλαπαξαγσγήο ή δεηγκαηνιεςίαο. 

 

 

2.2.3. Αζία 

 

Γηα επελδπηηθνχο ιφγνπο, σο Αζία ζεσξνχληαη ε Κίλα, ε Ηαπσλία, ε Ηλδία θαη 

νη πεξηθιεηφκελεο ρψξεο. Ο φξνο “Asia Pacific” ζπκπεξηιακβάλεη καδί κε ηηο 

πξναλαθεξζείζεο θαη ηελ Απζηξαιία κε ηε Νέα Εειαλδία. 

Ζ Αζία ρσξίδεηαη ζε ηξείο αγνξέο: ηηο αλαπηπγκέλεο (developed markets), ηηο 

αλαδπφκελεο (emerging markets) θαη ηηο παξακεζφξηεο αγνξέο (frontier 

markets).  

Οη αλαπηπγκέλεο αγνξέο αθνξνχλ ηα πιήξσο εθπνιηηηζκέλα έζλε. Ζ Ηαπσλία, 

ην Υνλγθ Κνλγθ, ε Απζηξαιία, ε Νέα Εειαλδία είλαη νη κφλεο αζηαηηθέο ρψξεο 

ζε απηή ηελ νκάδα νη νπνίεο βαζίδνληαη ζηνλ MSCI. Έρνπλ έληνλεο 

δηαπξαγκαηεπηηθέο ζρέζεηο κε ην δπηηθφ θφζκν θαη ηηο νινθιεξσκέλεο 

νηθνλνκηθά αγνξέο. ε απηή ηελ θαηεγνξία αλήθεη ην Vanguard Pacific (VPL). 

Οη αλαδπφκελεο ρψξεο νδεχνπλ πξνο ηελ αλάπηπμε, κα δελ έρνπλ θζάζεη ζε 

απηφ ηη ζεκείν αθφκα. Ζ Κίλα θαη ε Ηλδία, παξφιν κνληέξλεο θαη αλαπηπγκέλεο 

ζε θάπνηα ζεκεία, αθφκα έρνπλ πνιιέο ππναλάπηπθηεο πεξηνρέο. ε απηή ηελ 

θαηεγνξία ζπκπεξηιακβάλνληαη ε Μαιαηζία θαζψο θαη άιιεο κηθξέο ρψξεο. 
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Σα ETFs θαιχπηνπλ έλα κεγάιν κέξνο ηεο αλαπηπζζφκελεο Αζίαο. Γχν 

αληηπξνζσπεπηηθά ETFs είλαη ηα SPDR S&P Emerging Asia Pacific (GMF) θαη 

First Trust ISE Chindia Index Fund (FNI). 

Οη παξακεζφξηεο αγνξέο ηψξα αξρίδνπλ λα αλαπηχζζνληαη. Βξίζθνληαη ζηε 

ζσζηή θαηεχζπλζε θαη έρνπλ θαιέο καθξνρξφληεο πξννπηηθέο, κα δελ είλαη 

αθφκε έηνηκεο γηα ην αξρηθφ ηνπο μεθίλεκα. Σν κνλαδηθφ ETF πνπ ππάξρεη ζε 

απηή ηελ θαηεγνξία είλαη ην Market Vectors Vietnam ETF (VNM). 

Σν 1999 εηζήρζε ην πξψην ETF ζηελ αζηαηηθή αγνξά, ην Hong Kong Tracker 

Fund. Σν 2002, κέζα ζε 3 ρξφληα απφ ηελ είζνδφ ηνπο, ε Αζία, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλεο θαη ηεο Ηαπσλίαο, δηαπξαγκαηεπφηαλ 24 ETFs. 

χκθσλα κε ηε J.P.Morgan, ε Asia-Pacific αγνξά παξακέλεη κηθξή θαη 

αλνκνηνγελήο, κε κφλν 219 ETFs ζε 12 ρψξεο θαη 15 Υξεκαηηζηήξηα. Σν 

ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ηνπο θζάλεη κφιηο ηα 65,1 δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα. 

Όκσο νη αλαπηπγκέλεο πεξηνρέο, φπσο ε Ηαπσλία θαη ε Απζηξαιία, θαη νη 

αλαπηπζζφκελεο πεξηνρέο, φπσο ε Ν. Κνξέα θαη ε Κίλα, ζα κπνξνχζαλ 

ζχληνκα λα εμειηρζνχλ ζε πνιχ κεγαιχηεξε αγνξά. “Ζ αγνξά ηεο Αζίαο 

κπνξεί λα είλαη αθφκα ππναλάπηπθηε, αιιά ζε πνιιά ζεκεία κνηάδεη κε απηήλ 

ηεο Δπξψπεο πξηλ ιίγα ρξφληα”. Πάληα ζχκθσλα κε ηελ J.P.Morgan, παξφιν 

πνπ ε Ηαπσλία έρεη ην κεγαιχηεξν κεξίδην αγνξάο ζε ελεξγεηηθφ (40,4%), δελ 

έρεη θπξηαξρήζεη ζηελ αλάπηπμε ηεο πεξηνρήο. Σν 2009, ε βηνκεραλία ησλ 

ETF ζηελ Ηαπσλία έπεζε ειάρηζηα, κε λέεο εηζξνέο λα πέθηνπλ θαηά 4,6 δηο 

δνιάξηα θαη ην ελεξγεηηθφ ππφ δηαρείξηζε λα κεηψλεηαη θαηά 3%. 

Ζ ππφινηπε Asia-Pacific θαηέγξαςε δσεξφηεξε αλάπηπμε. Απφ ηελ αξρή ηνπ 

έηνπο 2010, ην ελεξγεηηθφ ησλ εγγεγξακκέλσλ ETFs αλαπηχρζεθε ζηα 

49,7%, παξφιε ηε ζηαζηκφηεηα ησλ θαζαξψλ εηζξνψλ. Ο κέζνο φξνο φγθνπ 

εκεξήζησλ ζπλαιιαγψλ αλέξρεηαη ζην 91,1% απφ ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2008. 

Οη πην δπλακηθέο αγνξέο είλαη απηέο ηεο ηγθαπνχξεο θαη ηνπ Υνλγθ-Κνλγθ. 

Παξφιν πνπ νη κεγαιχηεξνη πξνκεζεπηέο (SSgA, BGI, Lyxor) ελεξγνχλ ζηε 

Αζία, είλαη αθφκα ππναλάπηπθηε. πγθεθξηκέλα, νη πεξηνρέο έρνπλ αθφκα 

πεξηζψξηα δηαθνξνπνίεζεο, κφλν 190 equity-based ETFs πξνζθέξεη ε Αζία, 

29 νκνινγηαθά, commodity θαη currency πξντφληα.   
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χκθσλα κε ηελ Deutsche Bank, παξφιν πνπ ε αζηαηηθή αγνξά ησλ ETFs 

βξίζθεηαη αθφκα ζε λεπηαθή ειηθία, έλαο αξηζκφο δπλάκεσλ ζπλεγνξεί ζην λα 

θζάζεη ε αγνξά ζε επηηαρπλφκελνπο ξπζκνχο αλάπηπμεο. Οη αξηζκνί ην 

επηβεβαηψλνπλ: ην ETF ηεο Κνξέαο iShares MSCI South Korea Index (EWY), 

ην νπνίν βξίζθεηαη ζε άλνδν 24,2% απφ ηελ αξρή ηνπ 2010, δηαγξάθεη άλνδν 

200 εκεξψλ. Οη επελδπηέο νθείινπλ ηελ άλνδν απηή ζηηο εηαηξίεο Samsung, 

LG θαη Hyundai. Σν ETF ηεο Μαιαηζίαο iShares MSCI Malaysia Index (EWM) 

βξίζθεηαη ζε άλνδν 18,2% απφ ηελ αξρή ηνπ 2010. Ζ Μαιαηζία εμάγεη 

πεηξέιαην, πγξνπνηεκέλν θπζηθφ αέξην, μχιν θαη θανπηζνχθ. Σν ETF ηεο 

Σαηβάλ, ην iShares MSCI Taiwan Index (EWT), βξίζθεηαη ζε άλνδν 42,5% 

απφ ηελ αξρή ηνπ 2010 θαη εληζρχεηαη ιφγσ ηνπ ηερλνινγηθνχ ηεο ηνκέα. 

     

 

2.3 ΔΚΣΗΜΖΔΗ ΣΖ ΑΓΟΡΑ ΣΧΝ ETFs  

 

χκθσλα κε ηνπο Jacky Chu, Frank Chen θαη Philip Leung (2010), πξηλ ηελ 

νηθνλνκηθή θξίζε δελ θαηαγξάθεηαη ζεκαληηθή δηαθνξά ζηελ εθηέιεζε 

(performance) ησλ etfs κεηαμχ ησλ ηξηψλ επείξσλ. Μεηά ηελ νηθνλνκηθή 

θξίζε, νη αγνξέο ηεο Αζίαο θαη ηεο Δπξψπεο επεξεάζηεθαλ πην βίαηα απφ ηελ 

Ακεξηθάληθε παξ’ φιν πνπ ε θξίζε μεθίλεζε απφ ηελ Ακεξηθή. Όζνλ αθνξά 

ηελ αζηαηηθή αγνξά, νη αλαπηπζζφκελεο αγνξέο ηεο Αζίαο δείρλνπλ ζεκάδηα 

αλαλέσζεο (2010) πην γξήγνξα απφ φηη νη αγνξέο ηεο Γχζεο. Γεληθά, νη 

εθηειέζεηο ησλ etfs ζηηο δηάθνξεο επείξνπο δελ εκκέλνπλ ζε κία ζπγθεθξηκέλε 

πνξεία δηαρξνληθά. Έλα etf πνπ ηα πάεη θαιχηεξα απφ έλα άιιν ζε κία 

ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν, δε ζεκαίλεη φηη ζα ζπλερίζεη έηζη ε πνξεία ηνπ 

ηελ επφκελε ζηηγκή. Πάλησο, ζχκθσλα κε εθηηκήζεηο ηεο Strategic Insight 

(2009), πξνβιέπεηαη φηη παγθνζκίσο, κέζα ζηα επφκελα δχν ρξφληα, ην 

ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ησλ ETFs ζα θζάζεη ην 1 ηξηζεθαηνκκχξην δνιάξηα. 70% 

ησλ επελδπηψλ ζα απμήζνπλ ηε ρξήζε ηνπο κέζα ζηα επφκελα δχν ρξφληα. 

Σα ETFs ζα αλαπηπρζνχλ γξεγνξφηεξα ζηελ Δπξψπε, ε νπνία θαηά θχξην 
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ιφγν επηθξαηείηαη απφ ζεζκηθνχο επελδπηέο. χκθσλα κε ηε Barclays Global 

Investors (2009), πάλσ απφ 600 λέα ETFs ζρεδηάδνληαη λα εηζαρζνχλ ζε 

ΖΠΑ θαη Δπξψπε. Γεληθά, παξφιε ηελ αξλεηηθφηεηα πνπ επηθξαηεί ζηελ 

παγθφζκηα αγνξά ιφγσ ηεο πξφζθαηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο, ε αγνξά ησλ ETF 

ζπλερψο απμάλεηαη.  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3ν 

ΣΑ ETFs ΣΖΝ ΔΛΛΖΝΗΚΖ ΑΓΟΡΑ 

 

 

3.1 ΔΗΑΓΧΓΖ ΣΧΝ ETFs ΣΖΝ ΔΛΛΑΓΑ 

 Σν πξψην ETF πνπ ζπζηάζεθε κε ζθνπφ ηελ αλαπαξαγσγή ειιεληθνχ δείθηε 

ήηαλ ην Lyxor ETF MSCI Greece. χκθσλα κε ηελ εηαηξία έθδνζήο ηνπ, ηελ 

Lyxor Societe Generale, ε πξψηε εγγξαθή ηνπ έγηλε ζηηο 9 Ηαλνπαξίνπ ηνπ 

2007 ζηελ Γεξκαλία θαη έρεη σο ζθνπφ ηελ αλαπαξαγσγή ηνπ δείθηε MSCI 

Greece. Πξφθεηηαη γηα ειιεληθφ δείθηε πνπ δηαπξαγκαηεχεηαη ζηε Γεξκαλία.   

Ζ εηζαγσγή ησλ exchange traded funds ζηελ ειιεληθή αγνξά έγηλε ζηα 

πιαίζηα αλαβάζκηζεο θαη εθζπγρξνληζκνχ ησλ ειιεληθψλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ. Ζ ηάζε φιν θαη πεξηζζφηεξσλ επελδπηψλ 

ζην εμσηεξηθφ λα επηιέγνπλ ηα ζπγθεθξηκέλα εξγαιεία δελ ήηαλ δπλαηφ λα 

αθήζνπλ αλεπεξέαζηε θαη ηελ ειιεληθή θεθαιαηαγνξά. 

Έηζη, ην πξψην ETF πνπ άξρηζε λα δηαπξαγκαηεχεηαη ζην Υξεκαηηζηήξην 

Αζελψλ είλαη ην Alpha ETF Ftse Athex 20-Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ, κε 

εκεξνκελία αξρηθήο δηαπξαγκάηεπζεο ζηηο 24 Ηαλνπαξίνπ ηνπ 2008. Όπσο 

έρνπκε αλαθέξεη, ην ζπγθεθξηκέλν ETF έρεη ζθνπφ λα αλαπαξάγεη ηελ 

απφδνζε ηνπ δείθηε Ftse Athex 20 ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. Σν επφκελν 

ETF πνπ εηζήρζε ζηελ Διιεληθή αγνξά είλαη ην NBGAM ETF Γεληθφο Γείθηεο 

Υ.Α.-Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ (ETFASE GA) απφ ηελ Δζληθή Asset Management 

Α.Δ.Γ.Α.Κ.. Απφ ηηο 29 Ηνπλίνπ, 2009 ην ETFASE GA αλαπαξάγεη ηε ζχλζεζε 

θαη ηηο απνδφζεηο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε Σηκψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. Σα 

παξαπάλσ ETFs δελ επηηξέπεηαη λα ππεξβνχλ θαηά πάληα ρξφλν ην 

κεγαιχηεξν φξην κεηαμχ 0,01% θαη 5% ηεο ηππηθήο απφθιηζεο ηνπ δείθηε γηα 

ην ίδην ρξνληθφ δηάζηεκα. 

 Πξφζθαηα, ζηηο 27 Οθησβξίνπ ηνπ 2010 πξαγκαηνπνηήζεθε ε πξψηε έθδνζε 

κεξηδίσλ ελφο λένπ ETF, ηνπ “NBGAM ETF GREECE & TURKEY 30- 
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ΜΔΣΟΥΗΚΟ”. Πξψηε δηαπξαγκάηεπζε έιαβε ρψξα ζηηο 3 Ννεκβξίνπ 2010. 

Δπελδπηηθφο ζθνπφο ηνπ ETF απηνχ είλαη ε αλαπαξαγσγή ηεο ζχλζεζεο ηνπ 

δείθηε “GREECE & TURKEY 30 (GT30) θαη ε επίηεπμε ηεο απφδνζήο ηνπ. 

Πξφθεηηαη γηα έλαλ δείθηε ν νπνίνο ζρεδηάζηεθε θαηά παξαγγειία ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ θαη ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Κσλζηαληηλνχπνιεο, ζε 

ζπλεξγαζία κε ηνλ δηεζλή νίθν STOXX Ltd. Ο ππνινγηζκφο ηνπ μεθίλεζε ζηηο 

28 επηεκβξίνπ 2009. Ο δείθηεο απηφο πεξηιακβάλεη νξηζκέλεο απφ ηηο 15 

κεγαιχηεξεο εηαηξίεο blue chips ηεο πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ θαη ηηο 15 αληίζηνηρεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο 

Κσλζηαληηλνχπνιεο. Απφ ηηο παξαπάλσ εηαηξίεο ιακβάλνπλ κέξνο κφλν 4 

ηξάπεδεο απφ θάζε Υξεκαηηζηήξην. Σν GT30 απνηειεί ην πξψην εξγαιείν 

“πνιιαπιψλ αγνξψλ” πνπ βξίζθεηαη ζε δηάζεζε απφ ην Υξεκαηηζηήξην 

Αζελψλ. Απηφ ζεκαίλεη φηη ν επελδπηήο πεηπραίλεη αθφκα κεγαιχηεξε 

δηαθνξνπνίεζε ραξηνθπιαθίνπ θαζψο πεξηιακβάλεη δχν αγνξέο κε κηα κφλν 

ζπλαιιαγή. 

 

 

3.2. ΠΟΡΔΗΑ ΣΟΤ ΜΔΥΡΗ ΖΜΔΡΑ-ΜΔΓΔΘΟ 

      

Ζ ειιεληθή αγνξά ησλ ETFs ραξαθηεξίδεηαη σο “ξερή”, θαζψο ππάξρεη 

ρακειή ξεπζηφηεηα. πγθεθξηκέλα, ην ηξίην ηξίκελν ηνπ 2010, ζηελ αγνξά 

ησλ ETFs ζηελ Διιάδα ζεκεηψζεθαλ θαηά κέζν φξν 6 ρξεκαηηζηεξηαθέο 

πξάμεηο αλά εκέξα ζπλεδξίαζεο, ε κέζε εκεξήζηα αμία ζπλαιιαγψλ αλήιζε 

ζηηο 49.000€ θαη ν κέζνο εκεξήζηνο φγθνο ζπλαιιαγψλ έθζαζε ηα 6.089 

κεξίδηα. Δπαθφινπζν απηήο ηεο ρακειήο ξεπζηφηεηαο είλαη ε αδπλακία 

πξαγκαηνπνίεζεο αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ (hedging). Παξαθάησ 

παξαζέηνπκε δηαγξάκκαηα κε ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ ησλ ETFs πνπ 

αληηγξάθνπλ ειιεληθνχο δείθηεο.  
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Γηάγξακκα 2: Όγθνο ζπλαιιαγψλ NBGAM etf 

 

Πεγή: www.capital.gr 

 

 

Γηάγξακκα 3: Όγθνο ζπλαιιαγψλ Alpha etf 

 

Πεγή: www.capital.gr 
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Γηάγξακκα 4: Όγθνο ζπλαιιαγψλ Lyxor etf MSCI GR 

 

Πεγή: Bloomberg 

Παξαηεξνχκε φηη ν φγθνο ζπλαιιαγψλ ησλ δχν πξψησλ ETFs είλαη πνιχ 

ρακειφο. ην κελ NBGAM ETF παξαηεξείηαη έληνλα ην θαηλφκελν εκεξψλ 

ζπλαιιαγψλ κε κεδεληθέο ζπλαιιαγέο θαη ζην δε ALPHA ETF 20 

παξαηεξείηαη φηη ν φγθνο ζπλαιιαγψλ είλαη αξθεηά ρακειφο, παξφιν πνπ δελ 

ππάξρεη έληνλα ε χπαξμε κεδεληθψλ ζπλαιιαγψλ. Ζ ρακειή απηή 

ξεπζηφηεηα νθείιεηαη ζχκθσλα κε εθπξνζψπνπο ηεο Δζληθήο 

Υξεκαηηζηεξηαθήο ΑΔ ζην ρακειφ ελδηαθέξνλ ησλ επελδπηψλ γηα ηα ETFs. 

Όζνλ αθνξά ην Lyxor MSCI GR, ππάξρεη κηα ζπλερφκελε κηθξή θηλεηηθφηεηα, 

ε νπνία απμάλεηαη ζηηο αξρέο ηνπ 2010 θαλεξψλνληαο επελδπηηθφ ελδηαθέξνλ 

θαη θνξπθψλεηαη ζηα κέζα ηεο ίδηαο ρξνληάο.  

Καιφ ζα ήηαλ φκσο λα κελ θξίλνπκε ηα etfs απφ ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ γηα λα 

ζπκπεξάλνπκε ην επελδπηηθφ ελδηαθέξνλ, θαζψο πνιιέο θνξέο ν φγθνο 

απηφο δελ είλαη πξαγκαηηθφο, κα πιαζκαηηθφο, γηα ηελ πξνζέιθπζε ηνπ 

επελδπηηθνχ ελδηαθέξνληνο. Απηφ πξαγκαηνπνηείηαη θπξίσο κε 

πξνζπκθσλεκέλεο αγνξέο. 

Σν ελδηαθέξνλ ησλ επελδπηψλ εθηφο απφ ηηο θιαζζηθέο κεηνρέο νη νπνίεο 

είλαη θνζηνβφξεο (πνιιά έμνδα ζπλαιιαγψλ θαη πξνκήζεηεο γηα κεηνρέο, ελψ 
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ζηα ETFs κε κία θίλεζε, κε έλα κεξίδην έρεηο φιε ηελ αγνξά) ζηξέθεηαη θαη 

ζηα futures. χκθσλα κε εθπξνζψπνπο ηεο Δζληθήο Υξεκαηηζηεξηαθήο ΑΔ, 

ην πνζφ επέλδπζεο γηα ηα futures είλαη ρακειφηεξν απφ ην αληίζηνηρν ησλ 

ETFs. Δμαηηίαο ηεο κφριεπζεο πνπ επηηξέπνπλ ηα futures, ν επελδπηήο 

δχλαηαη λα ηα αγνξάζεη ζε discount. Απηφ ζηξέθεη ηηο πξνηηκήζεηο ησλ 

επελδπηψλ ζε futures παξά ζε ETFs, πάληα ζηα πιαίζηα ηεο ειιεληθήο 

αγνξάο. Σν αληίζηνηρν future ηνπ  δείθηε Ftse20 είλαη ην future Ftse/athex20. 

πλεπψο, ηα futures είλαη αληαγσληζηηθά πξντφληα ησλ ETFs. 

 

3.2.1 ύγθξηζε ETFs-Futures 

Τπάξρνπλ αξθεηέο δηαθνξέο αλάκεζα ζηα etfs θαη ηα futures. Παξαζέηνπκε 

έλαλ πίλαθα κε ηηο ζεκαληηθφηεξεο δηαθνξέο ησλ δχν απηψλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εξγαιείσλ. 

ΠΗΝΑΚΑ 9: Γηαθνξέο etfs-futures 

Υαξαθηεξηζηηθά ETFs Futures 

Υξεκ/θό εξγαιείν Α/Κ Παξάγσγν 

Σηκνιόγεζε πλερήο πλερήο 

Ρεπζηόηεηα Τςειή Τςειή 

Maturity Κακία 

Πεξηνξ. 

πξνζδψθηκν 

Κίλδπλνο 

επαλεπέλδπζεο Όρη Ναη 

Short-selling Ναη Ναη 

Κόζηε ζπλαιιαγώλ Ναη Ναη 

Διάρηζην όξην 

εληνιήο 1 ETF 1 Future 

Μέξηζκα Δμαξηάηαη 

Δθθαζάξηζε ζηε 

ιήμε 

Πεγή: Markus Hubscher, 2005 

1. Σα ETFs εληάζζνληαη ζηελ θαηεγνξία ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ 

ζχκθσλα κε ηηο δηαηάμεηο ηεο Κνηλνηηθήο Οδεγίαο 85/611/ΔΟΚ κε έλα 

επηπιένλ ραξαθηεξηζηηθφ, απηφ ηεο εκπνξεπζηκφηεηαο. Αληίζεηα, ηα 
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futures (ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο) εληάζζνληαη ζηελ 

θαηεγνξία ησλ παξαγψγσλ. Δίλαη δχν μερσξηζηά ρξεκαηννηθνλνκηθά 

εξγαιεία δηαθνξεηηθήο θαηεγνξίαο. 

2. Ζ ηηκνιφγεζή ηνπο γίλεηαη ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν, θαζψο είλαη αμίεο πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζην Υξεκαηηζηήξην. 

3. Παξέρνπλ πςειή ξεπζηφηεηα, ηνπιάρηζηνλ ζε αγνξέο ηνπ εμσηεξηθνχ, 

φπνπ ν φγθνο ζπλαιιαγψλ είλαη πξαγκαηηθά αμηνζεκείσηνο θαη ζπλερψο 

απμαλφκελνο. 

4. Σν future έρεη έλα ραξαθηεξηζηηθφ, απηφ ηεο ιήμεο ηνπ ζπκβνιαίνπ 

(maturity) κε ην νπνίν έπεηαη ε θπζηθή παξάδνζε ηνπ ππνθείκελνπ 

ηίηινπ. ηα ETFs δελ λνείηαη θάηη ηέηνην. 

5. ηα ETFs δελ ππάξρεη θίλδπλνο επαλεπέλδπζεο, θαζψο ε δηαρείξηζε 

είλαη παζεηηθή θαη θαηέρεη ν επελδπηήο ηα κεξίδηα κέρξη φπνηε εθείλνο 

επηζπκεί. Αληίζεηα, ζηα futures, ππάξρεη ν θίλδπλνο επαλεπέλδπζεο, 

θαζψο ν επελδπηήο δχλαηαη λα επαλεπελδχζεη ην ζπκβφιαηφ ηνπ πξηλ ηε 

ιήμε ηνπ. 

6. Καη ηα δχν εξγαιεία κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηελ αλνηρηή πψιεζε 

(short-selling). Απηφ ηνπο ραξίδεη επειημία θαη αληαγσληζηηθφηεηα.   

7 Καη ηα etfs θαη ηα futures έρνπλ θφζηε ζπλαιιαγψλ. Οη ρξεψζεηο πνπ 

επηβάιιεη ην θάζε Υξεκαηηζηήξην εμαξηψληαη απφ ην Γ.. ηνπ θάζε 

Υξεκαηηζηεξίνπ. 

 

8 Σν κέξηζκα πνπ απνθφπηεηαη απφ ηηο κεηνρέο ησλ ETFs παξαθξαηείηαη 

θαη πιεξψλεηαη αλάινγα κε ηνλ θαλνληζκφ ηνπ θάζε fund. πλήζσο ζε 

εμακεληαία βάζε ζην εμσηεξηθφ θαη ζε εηήζηα βάζε ζηελ Διιάδα. 

Αληίζεηα, ζην future ην κέξηζκα νπζηαζηηθά πξνεμνθιείηαη ζηελ ηηκή ηνπ 

future θαη ε πιεξσκή ηνπο γίλεηαη κέζσ εθθαζάξηζεο ζηε ιήμε.  

Τπάξρεη θαη άιιε δηαθνξά κεηαμχ απηψλ ησλ δχν εξγαιείσλ θαη είλαη ηα 

θφζηε. Γηα πεξηζζφηεξε αλάιπζε, παξαζέηνπκε ζπλνπηηθνχο πίλαθεο κε ηα 



51 

 

θφζηε πνπ επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ ETFs θαη ησλ futures φπσο 

νξίδνληαη ηφζν απφ ηελ Δθδφηξηα Δηαηξία φζν θαη απφ ην Υξεκαηηζηήξην 

Αζελψλ, ηνπο νπνίνπο ζα ρξεηαζηνχκε θαη ζην εκπεηξηθφ θνκκάηη ηεο 

εξγαζίαο. 

Πίλαθαο 10: Υξεψζεηο γηα NBGAM etf 

  Κόζηε NBGAM ETF 

Α    

1 Πξνκήζεηα δεκηνπξγίαο κνλάδαο κεξηδίνπ 1,5% * ηεο αμίαο ησλ κεξηδίσλ 

2 Πξνκήζεηα εμαγνξάο κνλάδαο κεξηδίνπ 1,5% * ηεο αμίαο ησλ κεξηδίσλ 

Β    

1 Ακνηβέο δηαρείξηζεο 1% * εκεξ.απνηηκήζεσλ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ 

2 Ακνηβέο ζεκαηνθπιαθήο 

0,2% * εκεξ.απνηηκήζεσλ θαζαξνχ 

ελεξγεηηθνχ 

Γ    

1 Ακνηβέο Οξθωηώλ Διεγθηώλ άξζξν 28 λ.3283/2004 

2 Έμνδα & Πξνκήζεηεο ζπλαιιαγώλ   

   i Έμνδα ζπλαιιαγψλ ** 0,0125%**  

    

ii Έμνδα εθθαζάξηζεο ITC**/OTC**   0,02%**/0,035%**    

iv Τπέξ ΔΣ.ΔΚ 0,5€ αλά εληνιή 

3 Έμνδα δεκνζηεύζεωλ Αλά πεξίπησζε  

4 Έμνδα ελεκέξωζεο κεξηδηνύρωλ   Αλά πεξίπησζε 

 

Πίλαθαο  11: Υξεψζεηο γηα Alpha etf 

  Κόζηε ALPHA ETF 20 

Α    

1 Πξνκήζεηα δεκηνπξγίαο κνλάδαο κεξηδίνπ 0,10% ή 0,50% * ηεο θαζαξήο ηηκήο κεξηδίνπ 

2 Πξνκήζεηα εμαγνξάο κνλάδαο κεξηδίνπ 0,20% ή 0,80% * ηεο θαζαξήο ηηκήο κεξηδίνπ 

Β    

1 Ακνηβέο δηαρείξηζεο 0,275%* κέζνπ εκεξήζηνπ ελεξγεηηθνχ 

2 Ακνηβέο ζεκαηνθπιαθήο 0,1%* κέζνπ εκεξήζηνπ ελεξγεηηθνχ 

Γ    

1 Ακνηβέο Οξθωηώλ Διεγθηώλ άξζξν 28 λ.3283/2004 

2 Έμνδα & Πξνκήζεηεο ζπλαιιαγώλ   
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   i Έμνδα ζπλαιιαγψλ ** 0,0125%**  

    ii Έμνδα εθθαζάξηζεο ITC**/OTC**   0,02%**/0,035%**  

iv Τπέξ ΔΣ.ΔΚ 0,5€ αλά εληνιή 

3 Έμνδα δεκνζηεύζεωλ Αλά πεξίπησζε  

4 Έμνδα ελεκέξωζεο κεξηδηνύρωλ   Αλά πεξίπησζε 

 

 

 

 

 

 

 

ηνπο Πίλαθεο παξαπάλσ θαίλνληαη ηα θφζηε πνπ βαξχλνπλ φινπο ηνπο 

επελδπηέο, ζχκθσλα κε ζηνηρεία ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ, αλεμάξηεηα 

απφ ην αλ είλαη Θεζκηθνί επελδπηέο, Μηθξνεπελδπηέο ή Δθδφηεο. 

πγθεθξηκέλα, ε πξνκήζεηα δεκηνπξγίαο θαη εμαγνξάο αθνξά κφλν ηνπο 

Θεζκηθνχο επελδπηέο επεηδή κφλν απηνί έρνπλ ην δηθαίσκα δεκηνπξγίαο θαη 

εμαγνξάο. Σα ππφινηπα έμνδα αθνξνχλ ηελ Δθδφηξηα εηαηξία. Σα έμνδα θαη νη 

πξνκήζεηεο ζπλαιιαγψλ, θαζψο νξίδνληαη απφ ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ 

αθνξνχλ ηφζν ηνπο Μηθξνεπελδπηέο, φζν θαη ηνπο Θεζκηθνχο θαη ηηο 

Δθδφηξηεο.  

Να αλαθέξνπκε επίζεο, φηη ηα έμνδα ζπλαιιαγψλ (0,0125% επί ηεο αμίαο 

ζπλαιιαγήο) ρξεψλνληαη ππέξ Υ.Α. ελψ ηα έμνδα εθθαζάξηζεο (0,02% γηα 

ITC, 0,035% γηα OTC) θαη 0,5€ αλά κεξίδην ρξεψλνληαη ππέξ ΔΣ.ΔΚ. Τπέξ 

Υ.Α. είλαη θαη ηα έμνδα 0,06€ αλά εληνιή ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο, ε νπνία έρεη 

έθπησζε ζηηο 300 πξψηεο εληνιέο. Ο επελδπηήο δε γλσξίδεη αλ ε εληνιή πνπ 

δφζεθε θαη ρξεψζεθε αθνξνχζε δηθά ηνπ κεξίδηα. Σα παξαπάλσ έμνδα ηα 

ρξεψλεη ην Υξεκαηηζηήξην ζηα Μέιε (Υξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξίεο) θαη νη 

ηειεπηαίεο ηα κεηαθπιχνπλ ζηνπο επελδπηέο.  

  Παξαηεξήζεηο 

1 NBGAM ETF:    1creation unit->25.000 κεξίδηα  

2 ALPHA ETF 20: 1creation unit->50.000 κεξίδηα 

3 **επί ηεο αμίαο ησλ εκεξήζησλ ζπλαιιαγψλ  

4 

**επί ηεο αμίαο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

ζπλαιιαγήο  

5 **επί ηεο αμίαο ηεο κεηαβίβαζεο 
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Έλαο Μηθξνεπελδπηήο πξαγκαηνπνηεί ζπλαιιαγέο κφλν κέζσ 

Υξεκαηηζηεξηαθήο ή Σξάπεδαο γηα ηε δηαρείξηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ. Κάζε 

Υξεκαηηζηεξηαθή έρεη δηαθνξεηηθή ηηκνινγηαθή πνιηηηθή, δηαθνξεηηθέο 

ρξεψζεηο, ζπλεπψο, ζηα θφζηε πνπ βαξχλνπλ έλαλ επελδπηή, εθηφο απφ ηα 

θφζηε πνπ νξίδεη ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ πεξηιακβάλεηαη θαη ε ακνηβή ηεο 

θάζε Υξεκαηηζηεξηαθήο εηαηξίαο (brokerage fees). Οπφηε, έλαο επελδπηήο 

κπνξεί λα ρξεψλεηαη κε πεξηζζφηεξα θαη άιινο κε ιηγφηεξα θφζηε.  

 

Ο επφκελνο Πίλαθαο είλαη ζπλνπηηθφο θαη αθνξά θπξίσο ηνπο 

Μηθξνεπελδπηέο πνπ επηζπκνχλ λα δηαπξαγκαηεπηνχλ παξάγσγα θαη 

ζπγθεθξηκέλα ην future ftse/athex-20. 

Πίλαθαο  12: Υξεψζεηο γηα future ftse/athex-20 

 

 

 

  Κόζηε FTSE/ATHEX 20 

Α           

1 Δγγξαθή κειώλ Με-κέινο:0 

2 Δηήζηα ζπλδξνκή                           Με-κέινο:0 

Β Πξνκήζεηεο ζπλαιιαγώλ Καλνληθφ επίπεδν:1,1€ αλά ζπκβφιαην 

Γ Υξεώζεηο βάζεη εληνιώλ/ζπλαγεξκώλ 0%-5% / 0€-5€ 

Γ Δθπηώζεηο ιόγω κελ.όγθνπ ζπλ/γώλ 25%-90% 

Δ   

1 

Ακνηβέο Δθθαζάξηζεο 

Πξνκήζεηεο ιήμεο θαη θπζηθήο παξάδνζεο 

futures 2,40 € αλά ζπκβφιαην 

2 

Πξνκήζεηεο αθπξψζεσλ-δηνξζψζεσλ 

ζπλ/γψλ 30€   -   10€    ,    Μέγηζην:200€ 

3 Πξνκήζεηα γηα κεηαθνξά ζέζεο 52,8€-88€ 

4 Πξνκήζεηα κεηαθχιηζεο ζέζεο 25 € 

5 

Πξνκήζεηα γηα κεηαβνιέο ζε ζηνηρεία 

ινγαξηαζκψλ 100 € 
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ΣΜΖΜΑ 2 

ΔΜΠΔΗΡΗΚΖ ΜΔΛΔΣΖ 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4 

ΔΡΔΤΝΑ ΓΗΑ ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΗΚΟΣΖΣΑ ΣΧΝ ETFs Χ ΠΡΟ ΣΟ 

ΚΟΣΟ ΣΟΤ 

 

4.1 ΚΟΠΟ ΔΡΔΤΝΑ 

ηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα πξνζεγγίζακε ην δήηεκα ησλ ETFs σο πξνο ηε 

δνκή, ιεηηνπξγία θαη ραξαθηεξηζηηθά ηνπο, σο πξνο ηελ αληαπφθξηζε ηεο 

αγνξάο ζε παγθφζκην θαη εγρψξην επίπεδν. ε απηή ηελ ελφηεηα ζα 

εκβαζχλνπκε ζην δήηεκα ηνπ hedging. Θα εξεπλήζνπκε ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα πνπ έρεη κία ηέηνηα ζηξαηεγηθή ζηελ ειιεληθή αγνξά. 

Hedge (αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ) είλαη κία ζέζε ζηελ αγνξά πνπ έλαο 

επελδπηήο κπνξεί λα πάξεη, κε ζθνπφ λα αληηζηαζκίζεη ηελ έθζεζε ηνπ ζηηο 

δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ. Απηφ επηηπγράλεηαη κε ηελ ηνπνζέηεζε ηνπ επελδπηή 

ζηελ αληίζεηε απαίηεζε. Σν πην δηαδεδνκέλν εξγαιείν γηα hedging είλαη ηα 

futures. Όκσο, ηα ηειεπηαία ρξφληα πνπ αλαπηχρζεθαλ ηα exchange traded 

funds ρξεζηκνπνηνχληαη θαη απηά γηα ηνλ ίδην ζθνπφ. Θα εξεπλήζνπκε αλ ζε 

κηα καθξνρξφληα επέλδπζε ην ζπλνιηθφ θφζηνο ρξήζεο ησλ futures είλαη 

κηθξφηεξν ή φρη ηνπ θφζηνπο θηήζεο θαη δηαθξάηεζεο ησλ ETFs. Γειαδή ζα 

εμεηάζνπκε αλ ζπκθέξνπλ πεξηζζφηεξν ηα ETFs απφ ηα futures κεηξψληαο 

θαη ζπγθξίλνληαο ηα ζπλνιηθά ηνπο θφζηε. 

Απνηειεζκαηηθφηεηα ζηελ νηθνλνκία είλαη ε εθκεηάιιεπζε ησλ πφξσλ κε 

ηέηνην ηξφπν ψζηε λα κεγηζηνπνηεζεί ε παξαγσγή ησλ αγαζψλ θαη ησλ 

ππεξεζηψλ. Έλα νηθνλνκηθφ ζχζηεκα είλαη πεξηζζφηεξν απνηειεζκαηηθφ απφ 

έλα άιιν εάλ παξέρεη πεξηζζφηεξα αγαζά θαη ππεξεζίεο ρσξίο λα 

ρξεζηκνπνηεί πεξηζζφηεξνπο πφξνπο. Με άιια ιφγηα, έλα ζχζηεκα είλαη 

απνηειεζκαηηθφ εάλ δελ κπνξεί λα επηηεπρζεί ηίπνηα παξαπάλσ κε ηνπο 
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δεδνκέλνπο πφξνπο. Γειαδή, ζα πξνζπαζήζνπκε κε ηνπο ίδηνπο πφξνπο 

(ίδην επελδπηηθφ θεθάιαην) λα πεηχρνπκε θαιχηεξεο απνδφζεηο κεηψλνληαο ην 

θφζηνο ζπλαιιαγψλ πνπ επηβαξχλεηαη ν επελδπηήο. 

 

 

4.2 ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ 

Ζ κεζνδνινγία πνπ ζα εθαξκνζηεί γηα λα επηηεπρζεί ε απνηειεζκαηηθφηεηα 

ηνπ hedging είλαη ε παξαθάησ. Αλάκεζα ζηα ηξία ειιεληθά ETFs ζα 

επηθεληξσζνχκε ζην Alpha ETF Ftse Athex 20-Μεηνρηθφ εζσηεξηθνχ 

(AETF20) θαζψο ππάξρεη ην αληίζηνηρν future ηνπ δείθηε ftse20.  

ην πξψην ζηάδην ηεο κεζνδνινγίαο ζα ζπιιέμνπκε ηηο ηηκέο θιεηζίκαηνο ηνπ 

Ftse 20 πνπ αλαπαξάγεη ην AETF20 κε εκεξνκελίεο απφ 1/1/2003 έσο 

23/1/2008 θαη ζα ππνινγίζνπκε ηηο απνδφζεηο ηνπο. Έπεηηα ζα ζπιιέμνπκε ηηο 

ηηκέο θιεηζίκαηνο ηνπ future ftse/athex-20 γηα ηηο ίδηεο εκεξνκελίεο. Ζ 

εκεξνκελία επέλδπζήο καο ζα είλαη 24/1/2008, εκεξνκελία έλαξμεο 

δηαπξαγκάηεπζεο ηνπ AETF20. 

Έπεηηα ζα ζπιιέμνπκε ηηο ηηκέο θιεηζίκαηνο ησλ κεηνρψλ πνπ απαξηίδνπλ ην 

δείθηε κε ηηο ίδηεο εκεξνκελίεο θαη ζα ππνινγίζνπκε ηηο απνδφζεηο ηνπο. Πεγή 

άληιεζεο ησλ δεδνκέλσλ απνηεινχλ ηα Bloomberg θαη DataStream.  

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο εκεξήζηαο απφδνζεο ηνπ δείθηε ζα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

                                      
           

     
                                                                       (2) 

φπνπ RMt = απφδνζε ηνπ δείθηε ηελ εκέξα t. Σν Μ ρξεζηκνπνηείηαη απφ 

ην Market, ζπκβνιίδεη ηελ αγνξά, θαζψο ν δείθηεο αληηπξνζσπεχεη ηελ 

ηάζε ηεο αγνξάο. 

PMt = ε ηηκή θιεηζίκαηνο ηνπ δείθηε ηελ εκέξα t. 
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PMt-1 = ε ηηκή θιεηζίκαηνο ηνπ δείθηε ηελ πξνεγνχκελε εκέξα 

ζπκβνιηζκέλε σο t-1. 

 Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο εκεξήζηαο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ ζα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

                                                  
           

     
                                                    (3) 

          Όπνπ Rit = ε απφδνζε ηεο κεηνρήο i, ηελ εκέξα t. 

           Pit = ε ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο κεηνρήο i, ηελ εκέξα t. 

           Pit-1 = ε ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο κεηνρήο i, ηελ πξνεγνχκελε εκέξα, t-1. 

ε απηφ ην ζεκείν πξέπεη λα αλαθέξνπκε φηη δελ πεξηιακβάλνπκε ζηελ 

απφδνζή καο θαη ηε κεξηζκαηηθή απφδνζε απφ ηηο κεηνρέο επεηδή ζχκθσλα 

κε ηνπο J.Laws, θαη J.Thompson (2004), έξεπλεο έρνπλ δείμεη φηη ν 

απνθιεηζκφο ησλ κεξηζκάησλ απφ ηηο απνδφζεηο έρεη κηθξή επίπησζε ζηνπο 

hedgers. πλεπψο, είλαη γεληθά απνδεθηή ελέξγεηα απφ ηνπο εξεπλεηέο. 

ην δεχηεξν ζηάδην ηεο κεζνδνινγίαο ζα δεκηνπξγήζνπκε 20 ραξηνθπιάθηα. 

Σν θάζε ραξηνθπιάθην ζα απνηειείηαη απφ κία κεηνρή θαη ην δείθηε. ηφρνο 

καο ζε απηφ ην ζηάδην είλαη λα εξεπλήζνπκε ηε ζρέζε κεηαμχ ηεο απφδνζεο 

ηνπ δείθηε θαη ηεο θάζε κεηνρήο μερσξηζηά. Σν κέζν πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε είλαη ην παξαθάησ κνληέιν παιηλδξφκεζεο κε ηε βνήζεηα 

ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ πξνγξάκκαηνο Eviews: 

                                                                                              (4) 

φπνπ Rit = ε απφδνζε ηεο κεηνρήο i, ηελ εκέξα t. 

ai = ν ζπληειεζηήο άιθα, είλαη κία ζηαζεξά θαη εθθξάδεη ηελ απφδνζε πνπ 

νθείιεηαη ζηελ ίδηα ηε κεηνρή θαη δελ εμαξηάηαη απφ ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν 

(θίλδπλνο αγνξάο). Καζψο ηα ETFs είλαη παζεηηθά πξντφληα δηαρείξηζεο θαη 

ζθνπεχνπλ ζηελ αλαπαξαγσγή ηνπ δείθηε, αλακέλνπκε νη εθηηκήζεηο ησλ a λα 

είλαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθέο. 
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bi = ν ζπληειεζηήο βήηα, εθθξάδεη ηελ επαηζζεζία ησλ απνδφζεσλ ηεο 

κεηνρήο i ζε ζρέζε κε ηελ απφδνζε ηνπ δείθηε, άξα εθθξάδεη ηελ επαηζζεζία 

ζην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. Σν βήηα επίζεο αληαλαθιά ην βαζκφ ζηνλ νπνίν ην 

ETF είλαη επελδεδπκέλν ζε κεηνρέο πνπ απαξηίδνπλ ην δείθηε.  Αλ κηα κεηνρή 

έρεη bi >1,φπνπ (bM=1), ηφηε ε κεηνρή έρεη κεγαιχηεξν θίλδπλν απφ ηελ αγνξά 

θαη νλνκάδεηαη επηζεηηθή κεηνρή. Αλ κία κεηνρή έρεη bi<1, ηφηε ε κεηνρή έρεη 

κηθξφηεξν θίλδπλν απφ ηελ αγνξά θαη νλνκάδεηαη ακπληηθή κεηνρή. 

RMt = ε απφδνζε ηνπ δείθηε (ηεο αγνξάο) ηελ εκέξα t. 

uit = ν φξνο ζθάικαηνο, εθθξάδεη ηελ απφθιηζε ηνπ πξαγκαηνπνηεζέληνο       

Rit απφ ηελ απφδνζε πνπ πξνβιέθζεθε κε βάζε απηφ ην κνληέιν. 

Αληηπξνζσπεχεη επίζεο ηνλ θίλδπλν πνπ νθείιεηαη ζηε κεηνρή, ηνλ κε 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. 

ην ηξίην ζηάδην ηεο κεζνδνινγίαο ζα ππνζέζνπκε φηη είκαζηε 

Μηθξνεπελδπηέο. Απηφ ζεκαίλεη φηη ζα ππνινγίζνπκε κφλν ηα θφζηε πνπ 

αθνξνχλ έλαλ Μηθξνεπελδπηή. Ζ επέλδπζή καο μεθηλάεη ηελ 24/1/2008 θαη ζα 

δηαζέζνπκε γηα θάζε ραξηνθπιάθην (πνπ απνηειείηαη απφ κία κεηνρή, ηνλ 

δείθηε θαη κεηξεηά) ην πνζφ ησλ 2.500.000€. Σν 1.000.000€ ζα επελδπζεί ζε 

κεηνρέο θαη ην ππφινηπν ζε ETFs ή futures θαη κεηξεηά γηα έμνδα αγνξψλ θαη 

ζπλαιιαγψλ. Δπεηδή ην ραξηνθπιάθην πεξηέρεη ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ίζν κε 

bi*RMt, εκείο ζα θάλνπκε hedge ζε απηφ ηνλ θίλδπλν κε ζθνπφ λα ηνλ 

εμαιείςνπκε κε δχν ηξφπνπο. Ο πξψηνο είλαη αγνξάδνληαο ETFs ζε ζέζε 

short θαη ν δεχηεξνο είλαη αγνξάδνληαο 3-κελα futures ζε ζέζε short. Θα 

αγνξάζνπκε κεξίδηα etfs αμίαο bi θνξέο ην πνζφ πνπ αληηζηνηρεί ζηελ θάζε 

κεηνρή θαη ζα πξαγκαηνπνηνχκε ηξηκεληαίεο αμηνινγήζεηο. Γειαδή, ε ζέζε 

καο ζε ETFs ζα αιιάδεη θάζε ηξίκελν (κε ηελ αληίζηνηρε αγνξά ή πψιεζε 

κέξνπο ησλ κεξηδίσλ ETFs). Σν ίδην ζα θάλνπκε θαη κε ηα futures, κε ηε κφλε 

δηαθνξά φηη θάζε ηξίκελν ζα πξέπεη λα πσινχληαη φια ηα ζπκβφιαηα θαη λα 

αγνξάδνληαη λέα γηα φιν ην πνζφ θάζε θνξά πνπ γίλεηαη ζπλαιιαγή. 

Τπνζέηνπκε φηη ηα futures παξέρνπλ πεξίπνπ ηελ ίδηα πξνζηαζία κε ηα ETFs.  

Σν λέν ζηνηρείν πνπ εκείο πξνζζέηνπκε είλαη ην ηέηαξην ζηάδην ηεο 

κεζνδνινγίαο. Θα ιάβνπκε ππφςε θαη άξα ζα ππνινγίζνπκε ηα θφζηε 
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ζπλαιιαγψλ ησλ ETFs θαη futures πνπ βαξχλνπλ έλαλ επελδπηή. ην ηξίην 

θαη ηέηαξην ζηάδην ηεο κεζνδνινγίαο καο, γηα ηα etfs ζα εηζάγνπκε ηα 

δεδνκέλα: Σηκή θιεηζίκαηνο κεηνρήο, ζπληειεζηή βήηα, ην πνζνζηφ 

πξνκήζεηαο ζπλαιιαγψλ θαη ηηκή θιεηζίκαηνο κεξηδίσλ etf θαη κεηά απφ 

ππνινγηζκνχο ζα εμάγνπκε ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ θαη ηα ζπλνιηθά θφζηε. Γηα 

ηα futures ζα εηζάγνπκε ηελ ηηκή θιεηζίκαηνο ησλ futures, ην ζπληειεζηή βήηα, 

ηελ ηηκή θιεηζίκαηνο θάζε κεηνρήο, ηελ ηηκή θιεηζίκαηνο ηνπ δείθηε θαη ην 

πνζνζηφ κφριεπζεο ηνπ future θαη ζα εμάγνπκε κεηά απφ ππνινγηζκνχο ηα 

θφζηε ζπλαιιαγψλ θαη ηα ζπλνιηθά θφζηε. 

ην ηειεπηαίν ζηάδην ηεο κεζνδνινγίαο, ζα ζπγθξίλνπκε ην ζπλνιηθφ θφζηνο 

αγνξάο θαη πψιεζεο ησλ κεξηδίσλ etfs θαη futures, ζα παξαηεξήζνπκε ηελ 

πνξεία ηνπο θαη ζα εμάγνπκε ηα ζπκπεξάζκαηά καο.  

ε απηφ ην ζεκείν ζα αλαιχζνπκε ην ηέηαξην ζηάδην ηεο κεζνδνινγίαο:  

4.2.1 Α’ ΣΡΟΠΟ (hedging κε ηε ρξήζε etfs):  

Αξρηθά, επηιέγνπκε ηηο εκεξνκελίεο πνπ ζα αλαζεσξνχκε ην ραξηνθπιάθην. 

Απηέο ζα είλαη θάζε ηξίκελν, ην κήλα πνπ ιήγνπλ ηα futures, κία εβδνκάδα 

πεξίπνπ πξηλ ηε ιήμε ηνπο. Έπεηηα, βξίζθνπκε ηελ ηηκή θιεηζίκαηνο (Pi) ηεο 

θάζε κεηνρήο ηε ζπγθεθξηκέλε εκέξα πνπ επηζπκνχκε λα αλαζεσξήζνπκε ην 

ραξηνθπιάθηφ καο. Ζ αξρηθή αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (Vi) είλαη 1.000.000€. 

Βξίζθνπκε ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ (Ni) πνπ απνηειείηαη ην ραξηνθπιάθην κε 

ηνλ ηχπν:    

                                                      
  

  
                                                          (5) 

Οη κεηνρέο ζην ραξηνθπιάθηφ καο δελ αιιάδνπλ, παξακέλνπλ ζηαζεξέο. Κάζε 

θνξά πνπ αιιάδεη ε ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο κεηνρήο, αιιάδεη θαη ε ηηκή ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ θξαηψληαο ηηο κεηνρέο ζηαζεξέο.  

Έπεηηα, εηζάγνπκε ην ζπληειεζηή βήηα (bi), ηνλ νπνίν έρνπκε πξνεγνπκέλσο 

ππνινγίζεη κε ην πξφγξακκα Eviews θαη ζεσξνχκε φηη παξακέλεη ζηαζεξφο 

θαζ’ φιε ηε δηάξθεηα ηεο κέηξεζεο. Βξίζθνπκε ηελ αμία ησλ etf κεξηδίσλ πνπ 
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πξέπεη λα ππάξρνπλ ζην ραξηνθπιάθηφ καο γηα λα εμαιείθεηαη ν 

ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο κε ηνλ ηχπν:  

                                                                        (6) 

θαη εηζάγνπκε θαη ηηο ηηκέο θιεηζίκαηνο ησλ etf κεξηδίσλ ηηο ζπγθεθξηκέλεο 

εκεξνκελίεο. Έηζη βξίζθνπκε ην ζπλνιηθφ αξηζκφ ησλ etf κεξηδίσλ πνπ 

ρξεηάδνληαη γηα λα αληηζηαζκίζνπκε ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ.  

Λακβάλνπκε ππ’ φςηλ φηη ην etf δηαλέκεη κέξηζκα (dividends, επηζηξνθή 

θεθαιαίνπ) κε επαλεπέλδπζε ζε κεξίδηα etf ζε φζνπο είλαη θάηνρνη απηψλ ηελ 

ηειεπηαία εκέξα ρξήζεο (30/6/2008, 0,5€ αλά κεξίδην θαη 30/6/2009, 0,45€ 

αλά κεξίδην, ην 2010 δελ δηαλέκεηαη κέξηζκα ιφγσ δεκηψλ ρξήζεο). Ζ 

επαλεπέλδπζε ηνπ πνζνχ ηεο επηζηξνθήο θεθαιαίνπ πξαγκαηνπνηείηαη κε 

ηελ ηηκή NAV ηελ εκεξνκελία 4/7/2008 (18,02€) θαη 6/7/2009 (11,00€). Οπφηε, 

ππνινγίδνπκε ηα κεξίδηα πνπ επαλεπελδχνληαη ζην ραξηνθπιάθηφ καο κε ηνλ 

ηχπν:   

                                    
            

   
               (7) 

θαη ηα πξνζζέηνπκε ζην ζπλνιηθφ αξηζκφ ησλ etf κεξηδίσλ (NE) πνπ πξέπεη 

λα ππάξρεη ζε θάζε ηξίκελε αλαζεψξεζε ζην ραξηνθπιάθηφ καο, θαζψο ζα 

απμεζεί ην θφζηνο ζπλαιιαγψλ.  

Σα etfs έρνπλ έλα ραξαθηεξηζηηθφ πνπ ηα futures δελ έρνπλ. ε θάζε 

αλαζεψξεζε πξνβαίλνπκε ζε αγνξά ή πψιεζε φζσλ κεξηδίσλ etfs 

ρξεηαδφκαζηε ή πεξηζζεχνπλ ε νπνία είλαη θαη ε αμία ησλ ζπλαιιαγψλ καο. 

Γειαδή, βξίζθνπκε ηε δηαθνξά ησλ κεξηδίσλ πνπ ρξεηαδφκαζηε θάζε θνξά 

(ΓΝΔ) κε ηνλ ηχπν: 

                                                                (8) 

θαη αλ ην απνηέιεζκα είλαη ζεηηθφ αγνξάδνπκε κεξίδηα etfs (επεηδή 

ρξεηαδφκαζηε επηπιένλ) θαη αλ είλαη αξλεηηθφ πνπιάκε κεξίδηα (επεηδή 

πεξηζζεχνπλ).  
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Σα έμνδα πνπ ππνινγίδνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην είλαη ππέξ Υ.Α. θαη ππέξ 

ΔΣ.ΔΚ. Σα έμνδα ππέξ Υ.Α. ππνινγίδνληαη κε βάζε ηνλ ηχπν: 

                                                               (9) 

Τπάξρεη θαη ε ρξέσζε 0,06€ αλά εληνιή ππέξ Υ.Α., κα δελ είκαζηε ζε ζέζε 

λα ηελ ππνινγίζνπκε θαζψο απηή ε ρξέσζε έρεη θαη δσξεάλ εληνιέο. Σα 

έμνδα ππέξ ΔΣ.ΔΚ ππνινγίδνληαη σο εμήο:  

                                                    (10) 

πλεπψο, ηα ζπλνιηθά θφζηε (Total Costs) είλαη:     

                                                      (11) 

Πξέπεη λα αλαθέξνπκε φηη είλαη αδχλαηνλ λα ππνινγίζνπκε θαη ηελ 

πξνκήζεηα πνπ ρξεψλεη κία Υξεκαηηζηεξηαθή εηαηξία ζηνλ επελδπηή, θαζψο 

νη ρξεψζεηο απηέο αιιάδνπλ ζε θάζε εηαηξία. Θα κπνξνχζακε λα 

ππνινγίζνπκε έλαλ κέζν φξν απηψλ, κα ην απνηέιεζκα δε ζα ήηαλ έλα 

ζπγθεθξηκέλν θφζηνο, κα έλα κέζν θφζηνο γηα ηε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή 

πεξίνδν, επεηδή νη ρξεψζεηο ησλ Υξεκαηηζηεξηαθψλ αιιάδνπλ αλάινγα κε ηνλ 

αληαγσληζκφ θαη ηηο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζηελ αγνξά.  

Γλσξίδνπκε επίζεο φηη νη ρξεψζεηο ησλ Υξεκαηηζηεξηαθψλ είλαη 

αληαγσληζηηθέο θαη δε ζα είραλ πνιχ κεγάιε απφθιηζε, έηζη ζα κπνξνχζακε 

λα επηιέμνπκε λα ζπκπεξηιάβνπκε ηηο ρξεψζεηο κίαο ζπγθεθξηκέλεο 

Υξεκαηηζηεξηαθήο, κα θάηη ηέηνην ζα κπνξνχζε λα θξηζεί κεξνιεπηηθφ θαη 

πνιχ ππνθεηκεληθφ, γηαηί γηα άιιε εηαηξία ζα έπξεπε λα ππνινγίζνπκε άιιεο 

ηηκέο.  

πλεπψο, ε κέηξεζε ησλ ζηάληαξ ρξεψζεσλ, δειαδή νη ρξεψζεηο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ πνπ αιιάδνπλ ζπάληα θαη χζηεξα απφ απφθαζε ηνπ Γ.. ηνπ 

Υ.Α., καο βνεζάεη λα βξνχκε ηηο ζίγνπξεο ρξεψζεηο πνπ δελ αιιάδνπλ, θαη 

απφ θεη θαη πέξα ν θάζε επελδπηήο, αλάινγα κε ηε Υξεκαηηζηεξηαθή πνπ ζα 

ζπλεξγάδεηαη ζα πξνζζέηεη ηελ επηπιένλ πξνκήζεηα.  
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Να αλαθέξνπκε επηπιένλ φηη ζε κεγάια επελδπηηθά θεθάιαηα (θπξίσο απφ 

Θεζκηθνχο Δπελδπηέο) ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ παξέρεη δηάθνξεο 

εθπηψζεηο.  

 

 

Β’ ΣΡΟΠΟ (hedging κε ηε ρξήζε futures): φπσο θαη ζηνλ Α’ ηξφπν, έηζη θαη 

ζηνλ Β’ ηξφπν επηιέγνπκε ηηο εκεξνκελίεο πνπ ζα αλαζεσξνχκε ην 

ραξηνθπιάθην. Απηέο ζα είλαη θάζε ηξίκελν, ην κήλα πνπ ιήγνπλ ηα futures, 

κία εβδνκάδα πεξίπνπ πξηλ ηε ιήμε ηνπο. Έπεηηα, βξίζθνπκε ηελ ηηκή 

θιεηζίκαηνο (Pi) ηεο θάζε κεηνρήο ηε ζπγθεθξηκέλε εκέξα πνπ επηζπκνχκε λα 

αλαζεσξήζνπκε ην ραξηνθπιάθηφ καο. Ζ αξρηθή αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (Vi) 

είλαη 1.000.000€. Βξίζθνπκε ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ (Ni) πνπ απνηειείηαη ην 

ραξηνθπιάθην κε ηνλ ηχπν:                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

         
  

  
                                                    (12) 

Οη κεηνρέο ζην ραξηνθπιάθηφ καο δελ αιιάδνπλ, παξακέλνπλ ζηαζεξέο. Κάζε 

θνξά πνπ αιιάδεη ε ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο κεηνρήο, αιιάδεη θαη ε ηηκή ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ θξαηψληαο ηηο κεηνρέο ζηαζεξέο. 

 Έπεηηα, εηζάγνπκε ην ζπληειεζηή βήηα (bi), ηνλ νπνίν έρνπκε πξνεγνπκέλσο 

ππνινγίζεη κε ην πξφγξακκα Eviews θαη ζεσξνχκε φηη παξακέλεη ζηαζεξφο 

θαζ’ φιε ηε δηάξθεηα ηεο κέηξεζεο. Δηζάγνπκε ηελ ηηκή θιεηζίκαηνο ηνπ future 

(Pfuture) ηε ζπγθεθξηκέλε εκεξνκελία πνπ αλαζεσξείηαη θάζε θνξά ην 

ραξηνθπιάθην θαη ππνινγίδνπκε ηνλ αξηζκφ ησλ ζπκβνιαίσλ futures (Ν*) πνπ 

πξέπεη λα ππάξρνπλ ζην ραξηνθπιάθην γηα λα αληηζηαζκίζνπκε πιήξσο ην 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν κε ηνλ εμήο ηχπν:  

           
  

         
                                               (13) 

Ο αξηζκφο 5€ αλά κνλάδα δείθηε είλαη ν πνιιαπιαζηαζηήο ηνπ future 

ftse/athex-20. Δθθξάδεη φηη ε κία κνλάδα δείθηε αμίδεη 5€, άξα ε αμία ηνπ 

ζπκβνιαίνπ είλαη 5 θνξέο κεγαιχηεξε απφ ηελ ηηκή ηνπ δείθηε.  
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Έπεηηα, εηζάγνπκε ηελ ηηκή θιεηζίκαηνο ηνπ δείθηε (Pftse20) ηηο ζπγθεθξηκέλεο 

εκεξνκελίεο θαη βξίζθνπκε ηελ αμία φισλ ησλ ζπκβνιαίσλ futures (Vfutures) 

πνπ νθείινπκε λα πεξηιακβάλνπκε ζην ραξηνθπιάθην κε ηνλ ηχπν:                                                                                    

                                                .                                         (14) 

Σα futures γλσξίδνπκε φηη ιεηηνπξγνχλ κε κφριεπζε. Απηφ ζεκαίλεη φηη ν 

επελδπηήο ηνπνζεηεί έλα κέξνο ηεο αμίαο ησλ futures πνπ θαηέρνπκε ζε έλαλ 

ινγαξηαζκφ σο margin (margin account). Απηφ ην πνζφ είηε κεηψλεηαη είηε 

απμάλεηαη αλάινγα κε ηελ θίλεζε ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ.  Κάζε θνξά πνπ ζα 

πέθηεη ν δείθηεο απφ ηηο κνλάδεο πνπ έρνπκε δεζκεπζεί, εηδνπνηνχκαζηε 

(margin calls) φηη ζα πξέπεη λα ηνπνζεηήζνπκε ην αληίζηνηρν πνζφ ζην 

margin account. . Απηφ ζπκβαίλεη επεηδή ηα futures ιεηηνπξγνχλ κε κφριεπζε, 

δειαδή δε ρξεηάδεηαη ν επελδπηήο λα θαηέρεη νιφθιεξν ην θεθάιαην γηα κία 

επέλδπζε, αξθεί λα έρεη έλα πνζνζηφ απφ απηή. Σν ειιεληθφ future 

Ftse/athex-20 ιεηηνπξγεί κε πνιιαπιαζηαζηή 5€ αλά κνλάδα δείθηε θαη δείθηε 

κφριεπζεο ζηα 10% ηεο αμίαο ηνπ δείθηε πνπ θιεηδψλεη ν επελδπηήο 

πνιιαπιαζηαζκέλν κε ην 5. Οπφηε, ππνινγίδσ ην margin account ην νπνίν 

ζην ζπγθεθξηκέλν future ππνινγίδεηαη ζηα 10% ηεο αμίαο ηνπ future, νπφηε: 

                     .                                              (15) 

ην ηέινο θάζε εκέξαο δηαπξαγκάηεπζεο γίλεηαη εθθαζάξηζε (settlement) ηνπ 

margin account γηα λα πξνζδηνξίδεηαη ην θέξδνο ή ε δεκία ηνπ επελδπηή. Απηή 

ε πξαθηηθή νλνκάδεηαη mark-to-market. 

Σέινο, ππνινγίδνπκε ηα θφζηε γηα ηηο ζπλαιιαγέο ηνπο. ε απηφ ην ζεκείν ηα 

futures δηαθνξνπνηνχληαη απφ ηα etf κεξίδηα. Κάζε ηξίκελν πνπιάκε ηα 

futures πνπ ήδε έρνπκε ζηελ θαηνρή καο θαη αγνξάδνπκε λέα επεηδή έρνπλ 

ηξίκελν maturity θαη δελ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα φιε ηελ πεξίνδν 

πνπ εμεηάδνπκε. Οπφηε, ηα έμνδα ζπλαιιαγψλ πεξηιακβάλνπλ θαη ηελ 

πψιεζε ησλ παιηψλ ζπκβνιαίσλ θαη ηελ αγνξά ησλ λέσλ. Οπφηε, ηα έμνδα 

ζπλαιιαγψλ (trading costs) ππνινγίδνληαη απφ ηνλ ηχπν:     

                         
      

                               (16) 

Ζ ρξέσζε 1,1€ αλά ζπκβφιαην θαζνξίδεηαη απφ ην Υ.Α.  
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Απηφ είλαη θαη ην ζπλνιηθφ θφζηνο ησλ ζπκβνιαίσλ futures. Ζ 

Υξεκαηηζηεξηαθή πνπ αλαιακβάλεη ηε δηεθπεξαίσζε ηεο ζπλαιιαγήο ρξεψλεη 

ηνλ επελδπηή παξαπάλσ, κα απηφ ην θφζηνο εμαξηάηαη απφ ηελ θξίζε ηεο 

θάζε εηαηξίαο ην νπνίν κεηαβάιιεηαη αλάινγα κε ηελ εηαηξία θαη ηνλ 

αληαγσληζκφ ζηελ αγνξά, νπφηε είλαη δχζθνιν λα ππνινγηζηεί. Όζνλ αθνξά 

ην margin account, απηφ δελ ζεσξείηαη θφζηνο, θαζψο αληηπξνζσπεχεη ηα 

ρξήκαηα ηεο επέλδπζήο καο. 

 

 

4.3 ΔΜΠΔΗΡΗΚΑ ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ  

Ζ αλάιπζε ησλ απνηειεζκάησλ ζα γίλεηαη γηα θάζε ραξηνθπιάθην μερσξηζηά 

θαη ζα δηαθξίλεηαη ν έλαο ηξφπνο hedging απφ ηνλ άιιν ηξφπν. Ζ 

παιηλδξφκεζε εθαξκφδεηαη κε ηε κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, ε νπνία 

καο παξέρεη κηα εληαία εηθφλα γηα ηελ επαηζζεζία ηεο θάζε κεηνρήο ζηηο 

κεηαβνιέο ηνπ δείθηε ftse20, αλεμάξηεηα απφ ην κέγεζνο ηελ κεηαβνιήο ηνπ.  

 

4.3.1. Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΑΛΦΑ 

Σν δηάγξακκα πνπ αθνινπζεί ζπγθξίλεη ηνπο δχν ηξφπνπο hedging σο πξνο 

ην θφζηνο ηνπο. Σν ραξηνθπιάθην αλαθέξεηαη ζηε κεηνρή ΑΛΦΑ κε ην δείθηε 

ftse-20. 

ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 5: Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΑΛΦΑ 
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Αληηζηαζκίδνληαο ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ απνηειείηαη 

απφ ηε κεηνρή Άιθα θαη ην δείθηε ftse-20 κε ηνπο δχν ηξφπνπο παξαηεξνχκε 

αξρηθά φηη ην hedging κε ηα etfs έρεη κεγαιχηεξν αξρηθφ θφζηνο απφ ην 

hedging κε ηα futures κε δηαθνξά 281€ πεξίπνπ. Απηφ νθείιεηαη ζηε θχζε ηνπ 

θαζελφο εξγαιείνπ. Γηα λα αληηζηαζκηζηεί 1.000.000€ ζε κεηνρέο ρξεηάζηεθε 

λα επελδπζνχλ ζε etfs 1.175.586€ θαη ζε futures 118.749€. Όπσο 

γλσξίδνπκε, ηα futures ιεηηνπξγνχλ κε κφριεπζε, ελψ ηα etfs ιεηηνπξγνχλ 

φπσο νη κεηνρέο ζηε δεπηεξνγελή αγνξά, επηβάιιεηαη ε θαηαβνιή φινπ ηνπ 

πνζνχ γηα ηελ αγνξά ηνπ κεξηδίνπ. 

 Δπηπιένλ, παξαηεξνχκε φηη ζηηο ηξηκεληαίεο αλαζεσξήζεηο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηα θφζηε ησλ etfs κεηψζεθαλ ζε ζρέζε κε ηα θφζηε ησλ 

futures. Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ιφγσ ηνπ maturity ησλ futures πξέπεη 

έλαο επελδπηήο λα πνπιήζεη φια ηα ζπκβφιαηα θαη λα αγνξάζεη λέα, ηξίκελεο 

δηάξθεηαο. Απηφ ζεκαίλεη φηη ρξεζηκνπνηεί ζηηο ζπλαιιαγέο ηνπ πεξηζζφηεξα 

ζπκβφιαηα, άξα ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ είλαη πεξηζζφηεξα. Αληίζεηα, κε ηα etfs 

επεηδή δελ ππάξρεη ε έλλνηα ηνπ maturity, έλαο επελδπηήο αγνξάδεη θαη πσιεί 

κέξνο ησλ κεξηδίσλ. πλεπψο ηα έμνδα ζπλαιιαγψλ είλαη πνιχ ιηγφηεξα. 

Δπηπξφζζεηα, ηα θφζηε ησλ futures θπκαίλνληαη απφ 111,02€ έσο 248,44€, 

ελψ ηα θφζηε ησλ etfs θπκαίλνληαη απφ 0,75€ έσο 382,57€. Σέινο, ην 

ζπλνιηθφ θφζηνο hedging κε etfs είλαη 610,43€, ελψ κε futures είλαη 
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2.332,73€, δειαδή ην θφζηνο κε etfs είλαη 3,8 θνξέο ιηγφηεξν απφ απηφ κε 

futures. πλεπψο, ζπκθέξεη ε ρξήζε ησλ etfs. 

 

4.3.2 Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΑΣΔ 

  

Σν δηάγξακκα πνπ αθνινπζεί ζπγθξίλεη ηνπο δχν ηξφπνπο hedging σο πξνο 

ην θφζηνο ηνπο. Αλαθέξεηαη ζην ραξηνθπιάθην ηεο κεηνρήο ηεο Αγξνηηθήο 

Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο. 

ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 6: Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΑΣΔ 

 

 

ην ραξηνθπιάθην πνπ απνηειείηαη απφ ηε κεηνρή ηεο Αγξνηηθήο Σξάπεδαο 

ηεο Διιάδνο θαη ην δείθηε ftse-20 παξαηεξείηαη ην ίδην θαηλφκελν κε ην 

παξαπάλσ ραξηνθπιάθην, δειαδή ελψ αξρηθά ην θφζηνο ησλ etfs είλαη 

κεγαιχηεξν απφ ην θφζηνο ησλ futures, ζηηο αλαζεσξήζεηο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηα θφζηε αληηζηξέθνληαη κε κεγαιχηεξν απηφ ησλ futures απφ 

απηφ ησλ etfs. Απηφ ην θαηλφκελν εμεγείηαη απφ ηε κφριεπζε θαη ην maturity 

ησλ futures θαη απφ ηελ επειημία ησλ etfs. Αλαθνξηθά, ην θφζηνο ησλ etfs 

θπκαίλεηαη κεηαμχ 4,21€ θαη 48,26€ εθηφο απφ ην αξρηθφ θφζηνο ην νπνίν είλαη 
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Κόστη ΑΣΕ
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κεγαιχηεξν θαη ίζν κε 253,88€. Σν θφζηνο ησλ futures θπκαίλεηαη κεηαμχ 

73,63€ θαη 150,77€. Σν ζπλνιηθφ θφζηνο πνπ δαπαλήζεθε γηα etfs είλαη 

438,23€, ελψ ην ζπλνιηθφ θφζηνο πνπ δαπαλήζεθε γηα futures  είλαη 

1.537,17€. Υξεηάζηεθε δειαδή ηξηπιάζην πνζφ ρξεκάησλ κε ηε δεχηεξε 

κέζνδν, γηα ηελ ίδηα αληηζηάζκηζε. 

 

4.3.3 Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΒΗΟΥΚ 

 

Σν δηάγξακκα πνπ αθνινπζεί ζπγθξίλεη ηνπο δχν ηξφπνπο hedging σο πξνο 

ην θφζηνο ηνπο. Αλαθεξφκαζηε ζην ραξηνθπιάθην ηεο κεηνρήο Βηνράιθν κε 

ηνλ δείθηε ftse-20. 

ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 7: Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΒΗΟΥΚ 

 

Αληηζηαζκίζακε θάζε ηξίκελν ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο 

κεηνρήο Βηνράιθν κε ην δείθηε ftse-20 κε δχν ηξφπνπο. Ο πξψηνο ηξφπνο 

αληηζηάζκηζεο έγηλε κε etfs ζε ζέζε short θαη ν δεχηεξνο ηξφπνο έγηλε κε 

futures ζε ζέζε short. Παξαηεξείηαη ην ίδην θαηλφκελν κε ηα παξαπάλσ 

ραξηνθπιάθηα. Γειαδή, ην αξρηθφ θφζηνο γηα hedging κε etfs (364,94€) είλαη 

κεγαιχηεξν απφ φηη ην αξρηθφ θφζηνο γηα hedging κε futures (105,91) θαη ζηηο 
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ηξηκεληαίεο αλαζεσξήζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ην θφζηνο γηα hedging κε etfs 

είλαη κηθξφηεξν απφ ην θφζηνο γηα hedging κε futures. Δλδεηθηηθά, αλαθέξνπκε 

φηη ζηηο 13/3/2009 ην θφζηνο κε etfs είλαη 15,47€, ελψ ην θφζηνο κε futures 

είλαη 337,01€, δειαδή 21 θνξέο κεγαιχηεξν. Σν ζπλνιηθφ θφζηνο κε etfs είλαη 

712,86€, ελψ ην ζπλνιηθφ θφζηνο κε futures είλαη 3.307,11€, δειαδή ν 

επελδπηήο ρξεψλεηαη ηεηξαπιάζην θφζηνο κε ηε ρξήζε futures γηα ηελ ίδηα 

ιεηηνπξγία, ηνπ ίδηνπ ραξηνθπιαθίνπ, θαζηζηψληαο ηε ρξήζε ησλ futures 

αθξηβφηεξε κέζνδν γηα hedging. 

 

 

4.3.4 Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΓΔΖ 

 

Αθνινπζεί ην δηάγξακκα πνπ απεηθνλίδεη ηα θφζηε αληηζηάζκηζεο ηνπ 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κεηνρήο ΓΔΖ θαη δείθηε ftse-20.  

ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 8 :Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΓΔΖ 

 

Ο πξψηνο ηξφπνο αληηζηάζκηζεο ζεσξείηαη φηη είλαη πην νηθνλνκηθφο θαζψο ην 

ζπλνιηθφ θφζηνο πνπ ρξεηάζηεθε κε ηε ρξήζε etfs είλαη 476,73€ ελψ ην 

ζπλνιηθφ θφζηνο πνπ ρξεηάζηεθε κε ηε ρξήζε futures είλαη 1.649,16€, δειαδή 
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Κόστη ΔΕΗ



68 

 

ν πξψηνο ηξφπνο είλαη ηξείο θνξέο πην νηθνλνκηθφο. Σν δηάγξακκα απεηθνλίδεη 

κε πεξηζζφηεξε ιεπηνκέξεηα ηα θφζηε ζε ηξηκεληαία βάζε. Παξαηεξνχκε φηη 

ην αξρηθφ θφζηνο κε etfs (248,41€) είλαη κεγαιχηεξν απφ ην αξρηθφ θφζηνο κε 

futures (72,04€) θαη κεηά απηφ ην θαηλφκελν αληηζηξέθεηαη, κε πςειφηεξν ην 

θφζηνο ησλ futures απφ απηφ ησλ etfs. Μάιηζηα, ε δηαθνξά ηνπο είλαη αξθεηά 

κεγάιε. Δλδεηθηηθά, ηελ 15/12/2009 ε δηαθνξά ηνπο είλαη 128,36€. Απηφ 

ζπκβαίλεη φπσο έρνπκε πξναλαθέξεη ζην ραξαθηεξηζηηθφ ηεο κφριεπζεο θαη 

ηνπ maturity ησλ futures θαη ηεο επειημίαο ησλ etfs. 

 

 

 

4.3.5 Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΔΔΔΚ 

 

Αθνινπζεί ην δηάγξακκα πνπ απεηθνλίδεη ηα θφζηε αληηζηάζκηζεο ηνπ 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κεηνρήο Coca-Cola Σξία Έςηινλ 

θαη δείθηε ftse-20. 

ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 9: Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΔΔΔΚ 
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Αληηζηαζκίδνληαο ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ απνηειείηαη 

απφ ηε κεηνρή ΔΔΔΚ θαη ην δείθηε ftse-20 κε ηνπο δχν ηξφπνπο παξαηεξνχκε 

αξρηθά φηη ην hedging κε  ηα etfs έρεη κεγαιχηεξν αξρηθφ θφζηνο απφ ην 

hedging κε ηα futures κε δηαθνξά 150,19€. Απηφ νθείιεηαη ζηε θχζε ηνπ 

θαζελφο εξγαιείνπ. Γηα λα αληηζηαζκηζηεί 1.000.000€ ζε κεηνρέο ρξεηάζηεθε 

λα επελδπζνχλ ζε etfs 649.227€ θαη ζε futures 65.579,86€. Όπσο 

γλσξίδνπκε, ηα futures ιεηηνπξγνχλ κε κφριεπζε, ελψ ηα etfs ιεηηνπξγνχλ 

φπσο νη κεηνρέο ζηε δεπηεξνγελή αγνξά θαη επηβάιιεηαη ε θαηαβνιή φινπ ηνπ 

πνζνχ γηα ηελ αγνξά ηνπ etf κεξηδίνπ. 

 Δπηπιένλ, παξαηεξνχκε φηη ζηηο ηξηκεληαίεο αλαζεσξήζεηο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηα θφζηε ησλ etfs κεηψζεθαλ ζε ζρέζε κε ηα θφζηε ησλ 

futures. Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ιφγσ ηνπ maturity ησλ futures πξέπεη 

έλαο επελδπηήο λα πνπιήζεη φια ηα ζπκβφιαηα θαη λα αγνξάζεη λέα, ηξίκελεο 

δηάξθεηαο. Απηφ ζεκαίλεη φηη ρξεζηκνπνηεί ζηηο ζπλαιιαγέο ηνπ πεξηζζφηεξα 

ζπκβφιαηα, άξα ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ είλαη πεξηζζφηεξα. Αληίζεηα, κε ηα etfs 

επεηδή δελ ππάξρεη ε έλλνηα ηνπ maturity, έλαο επελδπηήο αγνξάδεη θαη πσιεί 

κέξνο ησλ κεξηδίσλ. πλεπψο ηα έμνδα ζπλαιιαγψλ είλαη πνιχ ιηγφηεξα. 

Σέινο, ην ζπλνιηθφ θφζηνο αληηζηάζκηζεο κε etfs ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ΔΔΔΚ 

είλαη 425,52€ θαη ην ζπλνιηθφ θφζηνο αληηζηάζκηζεο κε futures είλαη 

1.810,65€, πνπ ζεκαίλεη φηη ηα etfs ζπκθέξνπλ σο πξνο ην θφζηνο ηνπο έλαληη 

ησλ futures ηέζζεξηο θνξέο πεξίπνπ. 

 

4.3.6 Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΔΛΛΑΚΣΩΡ 

 

Σν παξαθάησ δηάγξακκα απεηθνλίδεη ην θφζηνο πνπ ρξεηάζηεθε γηα λα γίλεη 

hedge ζην ραξηνθπιάθην ηεο κεηνρήο ΔΛΛΑΚΣΩΡ θαη ηνπ δείθηε ftse-20 ζε 

ηξηκεληαία βάζε κε δχν ηξφπνπο. 

ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 10: Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΔΛΛΑΚΣΩΡ 
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ην παξαπάλσ δηάγξακκα δηαθαίλεηαη φηη γεληθά, ηα θφζηε γηα hedge κε ηε 

ρξήζε ησλ etfs είλαη ιηγφηεξα ζε ζρέζε κε ηα θφζηε γηα hedge κε ηε ρξήζε 

ησλ futures. Σν ζπλνιηθφ θφζηνο κε etfs είλαη 388,35€, ελψ ην ζπλνιηθφ 

θφζηνο κε futures είλαη 2.035,61€, πέληε θνξέο πεξίπνπ πην θζελφ ην hedge 

κε ηε ρξήζε etfs απφ φηη κε futures. Σν δηάγξακκα αξρηθά θαλεξψλεη έλα 

κεγάιν αξρηθφ θφζηνο κε etfs ην νπνίν νθείιεηαη ζην κεγάιν πνζφ θαηαβνιήο 

γηα αγνξά κεξηδίσλ etfs (834.480€)  θαη ζην ρακειφ πνζφ θαηαβνιήο σο 

margin γηα αγνξά ζπκβνιαίσλ futures (84.292,68€).  

Έπεηηα, ην θφζηνο αληηζηξέθεηαη κε ηα etfs λα είλαη θζελφηεξα απφ ηα futures 

θαζ’ φιε ηε δηάξθεηα ησλ ηξίκελσλ αλαζεσξήζεσλ. Γηα παξάδεηγκα, ηελ 

15/3/2010 ην θφζηνο ζε etfs είλαη 12,84€, ελψ ην θφζηνο ζε futures είλαη 

183,17€, δειαδή πεξίπνπ 14 θνξέο αθξηβφηεξν απφ ηα etfs. Απηφ νθείιεηαη 

ζηελ επειημία ησλ etfs λα δηαπξαγκαηεχνληαη ζηε δεπηεξνγελή αγνξά φπσο νη 

κεηνρέο, θαη παξάιιεια λα δηαπξαγκαηεχνληαη φιε ηελ αγνξά ζε κία κφλν 

πξάμε. 
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4.3.7 Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΔΛΠΔ 

 

Αθνινπζεί ηα δηάγξακκα κε ην θφζηνο πνπ ρξεηάζηεθε γηα λα γίλεη hedge ζην 

ραξηνθπιάθην ηεο κεηνρήο ΔΛΠΔ θαη ηνπ δείθηε ftse-20 ζε ηξηκεληαία βάζε κε 

δχν ηξφπνπο, ηε ρξήζε etfs θαη ηε ρξήζε futures. 

ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 11: Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΔΛΠΔ 

 

Σν δηάγξακκα θαλεξψλεη ηα ζπλνιηθά θφζηε πνπ ρξεψλεηαη έλαο επελδπηήο 

γηα λα αληηζηαζκίζεη ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ κε δχν 

ηξφπνπο, κε ηε ρξήζε ησλ etf κεξηδίσλ θαη κε ηε ρξήζε ησλ ζπκβνιαίσλ 

futures. Παξαηεξνχκε ηα ζπλνιηθά θφζηε ησλ etfs φηη είλαη 538,92€ θαη ηα 

ζπλνιηθά θφζηε ησλ futures είλαη 2.317,53€. Γειαδή, ηα etfs είλαη ηέζζεξηο 

θνξέο θζελφηεξα απφ ηα futures, γηα ηελ ίδηα δηαδηθαζία.  

Πξνρσξψληαο, ηα θφζηε ησλ futures θάζε ηξίκελν απμάλνληαη θαη ησλ etfs 

αληίζηξνθα, κεηψλνληαη. Ζ δηαθνξέο ηνπο θπκαίλνληαη ελδεηθηηθά, ηελ 

14/3/2008 ζηα 115,34€, ηελ 15/6/2009 ζηα 173,48€ θαη ηελ 17/9/2010 ζηα 

248,19€. Απηέο νη απνθιίζεηο ζηηο ηηκέο νθείινληαη ζην ηξίκελν maturity ησλ 

futures απφ ηε κία θαη ζηελ επειημία ησλ etfs απφ ηελ άιιε.  

Δλψ θαζ’ φιε ηε δηάξθεηα ησλ ηξηκήλσλ ε θνξά ησλ δχν εμφδσλ είλαη ε ίδηα 

(θηλνχληαη θάπσο παξάιιεια), απφ ηηο 15/12/2009 θαη κεηά ε θνξά απηή είλαη 
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αληίζεηε. Απηφ ζπκβαίλεη επεηδή ε ηηκή ησλ futures φιν θαη κηθξαίλεη (άξα 

ρξεηάδνληαη πεξηζζφηεξα futures) ελψ ζηα etfs, ε απφιπηε ηηκή ηεο δηαθνξάο 

ηνπο κηθξαίλεη (άξα φιν θαη ιηγφηεξα etfs ρξεηάδνληαη γηα ηελ αληηζηάζκηζε).  

 

4.3.8 Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΔΣΔ 

 

Αθνινπζεί ην δηάγξακκα  κε ην θφζηνο πνπ ρξεηάζηεθε γηα λα γίλεη hedge ζην 

ραξηνθπιάθην ηεο κεηνρήο ΔΣΔ θαη ηνπ δείθηε ftse-20 ζε ηξηκεληαία βάζε κε 

δχν ηξφπνπο, ηε ρξήζε etfs θαη ηε ρξήζε futures. 

ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 12: Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΔΣΔ 

 

Σν ίδην ζπκπέξαζκα κε ηα πξνεγνχκελα εμάγνπκε θαη ζην ραξηνθπιάθην ηεο 

κεηνρήο ΔΣΔ κε ην δείθηε ftse-20. Ζ αξρηθή δηαθνξά ησλ εμφδσλ είλαη αξθεηά 

πςειή, κε 6 θνξέο κεγαιχηεξν ην θφζηνο ησλ etfs απφ απηφ ησλ futures. 

Έπεηηα, ε δηαθνξά αιιάδεη θαη κηθξαίλεη κε πςειφηεξα ηα θφζηε ησλ futures 

απφ φηη ησλ etfs. Γηα παξάδεηγκα, ζηηο 15/9/2008 ε δηαθνξά βξίζθεηαη ζηα 

108,61€, ζηηο 13/3/2009 βξίζθεηαη ζηα 216,01€ θαη ζηηο 15/3/2010 βξίζθεηαη 

ζηα 239,05€.  Απηφ ζεκαίλεη φηη ηα έμνδα ησλ futures γίλνληαη ηξηπιάζηα, θαη 

16πιάζηα θαη 30πιάζηα απφ ηα έμνδα ησλ etfs.  
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 Απηή ε αιιαγή εμεγείηαη απφ ην ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ maturity πνπ έρνπλ ηα 

ζπκβφιαηα ησλ futures, ζηα νπνία θάζε ηξίκελν ν επελδπηήο νθείιεη λα ηα 

αλαλεψλεη απμάλνληαο έηζη ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ. Αληίζεηα, ηα etfs δε 

ρξήδνπλ αλαλέσζεο κα κφλν απιήο αγνξαπσιεζίαο, φρη φιεο ηεο πνζφηεηαο 

ησλ κεξηδίσλ, κα κέξνπο απφ απηά, κεηψλνληαο έηζη ηα έμνδα ζπλαιιαγψλ. 

Σν ζπλνιηθφ θφζηνο ρξήζεο ησλ etfs ππνινγίζηεθε ζηα 774,11€ θαη ησλ 

futures  ζηα 2.730,19€, δειαδή ηα etfs είλαη ηξείο θνξέο θζελφηεξα απφ ηα 

futures σο πξνο ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ. 

 

4.3.9 Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΔΤΡΩΒ 

 

Σν παξαθάησ δηάγξακκα απεηθνλίδεη ηα θφζηε αληηζηάζκηζεο ηνπ 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κεηνρήο ΔΤΡΩΒ θαη δείθηε ftse-

20. 

ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 13: Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΔΤΡΩΒ 

 

ην παξαπάλσ δηάγξακκα δηαθαίλεηαη φηη γεληθά, ηα θφζηε γηα hedge κε ηε 

ρξήζε ησλ etfs είλαη ιηγφηεξα ζε ζρέζε κε ηα θφζηε γηα hedge κε ηε ρξήζε 

ησλ futures. Σν ζπλνιηθφ θφζηνο κε etfs είλαη 570,76€, ελψ ην ζπλνιηθφ 

θφζηνο κε futures είλαη 1.959,51€, ηξείο θνξέο πεξίπνπ πην θζελφ ην hedge 

0,00

50,00

100,00

150,00

200,00

250,00

300,00

350,00

400,00

1
/1

/2
0

0
8

1
/2

/2
0

0
8

1
/3

/2
0

0
8

1
/4

/2
0

0
8

1
/5

/2
0

0
8

1
/6

/2
0

0
8

1
/7

/2
0

0
8

1
/8

/2
0

0
8

1
/9

/2
0

0
8

1
/1

0
/2

0
0

8

1
/1

1
/2

0
0

8

1
/1

2
/2

0
0

8

1
/1

/2
0

0
9

1
/2

/2
0

0
9

1
/3

/2
0

0
9

1
/4

/2
0

0
9

1
/5

/2
0

0
9

1
/6

/2
0

0
9

1
/7

/2
0

0
9

1
/8

/2
0

0
9

1
/9

/2
0

0
9

1
/1

0
/2

0
0

9

1
/1

1
/2

0
0

9

1
/1

2
/2

0
0

9

1
/1

/2
0

1
0

1
/2

/2
0

1
0

1
/3

/2
0

1
0

1
/4

/2
0

1
0

1
/5

/2
0

1
0

1
/6

/2
0

1
0

1
/7

/2
0

1
0

1
/8

/2
0

1
0

1
/9

/2
0

1
0

Κ
ό

σ
τη

 σ
ε

 €

24/1/2008 14/3/2008 13/6/2008 15/9/2008 15/12/2008 13/3/2009 15/6/2009 15/9/2009 15/12/2009 15/3/2010 11/6/2010 17/9/2010
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κε ηε ρξήζε etfs απφ φηη κε futures. Σν δηάγξακκα αξρηθά θαλεξψλεη έλα 

κεγάιν αξρηθφ θφζηνο κε etfs ην νπνίν νθείιεηαη ζην κεγάιν πνζφ θαηαβνιήο 

γηα αγνξά κεξηδίσλ etfs (1.071.280€)  θαη ζην ρακειφ πνζφ θαηαβνιήο σο 

margin γηα αγνξά ζπκβνιαίσλ futures (108.212,40€).  

Έπεηηα, ην θφζηνο αληηζηξέθεηαη κε ηα etfs λα είλαη θζελφηεξα απφ ηα futures 

θαζ’ φιε ηε δηάξθεηα ησλ ηξίκελσλ αλαζεσξήζεσλ. Γηα παξάδεηγκα, ηελ 

15/3/2010 ην θφζηνο ζε etfs είλαη 11,79€, ελψ ην θφζηνο ζε futures είλαη 

163,10€, δειαδή πεξίπνπ 13 θνξέο αθξηβφηεξν απφ ηα etfs. Απηφ νθείιεηαη 

ζηελ επειημία ησλ etfs λα δηαπξαγκαηεχνληαη ζηε δεπηεξνγελή αγνξά φπσο νη 

κεηνρέο, θαη παξάιιεια λα δηαπξαγκαηεχνληαη φιε ηελ αγνξά ζε κία κφλν 

πξάμε. 

 

4.3.10 Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΗΝΣΡΑΛΟΣ 

 

Παξαθάησ, παξνπζηάδεηαη ην δηάγξακκα ησλ ηξηκεληαίσλ εμφδσλ γηα hedging 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε ηνπο δχν ηξφπνπο. 

ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 14: Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΗΝΣΡΑΛΟΣ 

 

Αξρηθά, παξαηεξνχκε φηη ε κέηξεζή καο ζηακαηά ζηηο 15/3/2010. Απηφ 

ζπκβαίλεη επεηδή ην Μάην ηνπ 2010 ε κεηνρή ηεο ΗΝΣΡΑΛΟΣ δελ 
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ζπκπεξηιακβάλεηαη ζην δείθηε ftse-20, ν νπνίνο πεξηιακβάλεη ηηο είθνζη 

κεηνρέο πνπ έρνπλ ηε κεγαιχηεξε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία.  

Έπεηηα, παξαηεξνχκε φηη ην αξρηθφ θφζηνο κε ηε ρξήζε ησλ etfs (255,94€) 

είλαη κεγαιχηεξν θαηά 181,71€ απφ ην αξρηθφ θφζηνο κε ηε ρξήζε futures 

(74,23€). ηηο ηξίκελεο αμηνινγήζεηο ην θφζηνο αληηζηξέθεηαη, κε πςειφηεξν 

απηφ ησλ futures θαη ρακειφηεξν απηφ ησλ etfs. Σν ζπλνιηθφ θφζηνο κε ηε 

ρξήζε etf κεξηδίσλ είλαη 427,94€, ελψ ην ζπλνιηθφ θφζηνο κε ηε ρξήζε 

ζπκβνιαίσλ futures είλαη 1.266,88€. Γειαδή, είλαη πεξίπνπ ηξείο θνξέο 

πςειφηεξν ην θφζηνο ησλ futures, άξα ην hedge κε ηε ρξήζε etfs είλαη 

νηθνλνκηθφηεξν. 

Δλδεηθηηθά, αλαθέξνπκε φηη ζηηο 15/12/2008, ην θφζηνο ησλ etfs ήηαλ 25,85€ 

γηα λα αληηζηαζκηζηεί ραξηνθπιάθην αμίαο 258.992,80€, ελψ ην θφζηνο ησλ 

futures ήηαλ 114,26€ γηα ηελ ίδηα αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, δειαδή ηέζζεξηο 

θνξέο θζελφηεξε ε ρξήζε etfs. 

 

 

4.3.11 Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΚΤΠΡ 

Σν παξαθάησ δηάγξακκα αλαθέξεηαη ζην ραξηνθπιάθην πνπ απνηειείηαη απφ 

ηε κεηνρή ηεο Σξάπεδαο Κχπξνπ θαη ην δείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ 

ftse-20. Πεξηγξάθεη ηα θφζηε πνπ βαξχλεηαη έλαο επελδπηήο φηαλ πξνβαίλεη 

ζε δηαδηθαζία hedge κε δχν ηξφπνπο: κε ηε ρξήζε κεξηδίσλ etfs θαη κε ηε 

ρξήζε ζπκβνιαίσλ futures. 

 

ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 15: Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΚΤΠΡ 



76 

 

 

 
 

Δδψ παξαηεξνχκε ην εμήο θαηλφκελν. Δλψ φπσο θαη ζηα πξνεγνχκελα 

ραξηνθπιάθηα ην αξρηθφ θφζηνο αληηζηάζκηζεο κε etfs είλαη αθξηβφηεξν απφ 

ην αληίζηνηρν κε futures (θαηά 9,43€), ζηηο αλαζεσξήζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ηα θφζηε ησλ etfs δελ είλαη πάληα κηθξφηεξα απφ ηα θφζηε ησλ futures. 

Τπάξρνπλ θαη ζηηγκέο, φπσο ζηηο 15/12/2008, πνπ ην θφζηνο γηα 

αληηζηάζκηζε κε etfs είλαη κεγαιχηεξν απφ φηη ην θφζηνο κε futures. Σηο 

ππφινηπεο εκεξνκελίεο ηα δχν θφζηε πιεζηάδνπλ πνιχ ην έλα κε ην άιιν θαη 

νη δηαθνξέο ηνπο είλαη πνιχ κηθξέο, κφλν ιίγα επξψ. πγθεθξηκέλα, ζηηο 

15/6/2009 ε δηαθνξά ηνπο είλαη κφιηο 0,71€. Δπίζεο κπνξνχκε λα 

παξαηεξήζνπκε απφ ην δηάγξακκα φηη ηα θφζηε θηλνχληαη ζρεδφλ παξάιιεια, 

κε ηελ ίδηα θνξά απφ ηηο 13/3/2009 θαη χζηεξα. Σν ζπλνιηθφ θφζηνο γηα ηελ 

αληηζηάζκηζε ηνπ ζπζηεκαηηθφ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο ΚΤΠΡ κε etfs 

είλαη 30,44€ ελψ ην αληίζηνηρν θφζηνο κε futures ππνινγίδεηαη ζηα 38,68€, 

δειαδή ε αληηζηάζκηζε κε etfs είλαη κφιηο 1,3 θνξέο θζελφηεξε απφ ηελ 

αληηζηάζκηζε κε futures. Απηφ νθείιεηαη ζην πνιχ κηθξφ ζπληειεζηή βήηα 

κεηαμχ ηεο κεηνρήο ηεο ΚΤΠΡ θαη ηνπ δείθηε ftse-20 ηνπ Υ.Α. πνπ εθηηκήζεθε.   
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etfs 13,08 3,77 1,29 1,22 2,74 0,60 2,03 1,37 0,96 0,87 0,69 1,82

futures 3,65 2,94 3,33 3,49 1,94 1,89 2,74 2,98 3,37 3,63 3,87 4,84
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4.3.12 Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΜΑΡΦΒ 

Σν παξαθάησ δηάγξακκα αλαθέξεηαη ζην ραξηνθπιάθην πνπ απνηειείηαη απφ 

ηε κεηνρή ηεο Σξάπεδαο Marfin θαη ην δείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ 

ftse-20. Πεξηγξάθεη ηα θφζηε πνπ βαξχλεηαη έλαο επελδπηήο φηαλ πξνβαίλεη 

ζε δηαδηθαζία hedge κε δχν ηξφπνπο: κε ηε ρξήζε κεξηδίσλ etfs θαη κε ηε 

ρξήζε ζπκβνιαίσλ futures. 

 

ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 16:Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΜΑΡΦΒ 

 

 

ε απηφ ην δηάγξακκα παξαηεξνχκε κηθξέο δηαθνξέο ζηα ρξεκαηηθά πνζά 

πνπ θαηαβάιιεη έλαο επελδπηήο γηα ηνπο δχν ηξφπνπο αληηζηάζκηζεο ηνπ 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. Γειαδή, νη δηαθνξέο ηνπο θπκαίλνληαη γηα 

παξάδεηγκα ζηα 11,15€ ηελ 17/9/2010, ζηα 9,97€ ηελ 15/9/2009 θαη ζηα 

12.96€ ηελ 15/9/1008. Παξ’ φιε ηελ κηθξή δηαθνξά ζηα θφζηε ηνπο, ε ηάζε 

παξακέλεη ε ίδηα. Γειαδή, ην αξρηθφ θφζηνο γηα hedge κε ρξήζε etfs είλαη 

κεγαιχηεξν απφ ην αξρηθφ θφζηνο γηα futures θαη ζηε ζπλέρεηα ηα θφζηε 

αληηζηξέθνληαη κε κεγαιχηεξα ηα θφζηε κε futures απφ φηη ηα θφζηε κε etfs. 

Δπηπιένλ, ην ζπλνιηθφ θφζηνο κε etfs είλαη 56,78€ θαη ην ζπλνιηθφ θφζηνο κε 

futures είλαη 146,71€, πεξίπνπ 2,5 θνξέο νηθνλνκηθφηεξα ηα etfs απφ ηα 
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futures. Παξαηεξνχκε φηη γηα θφζηε είλαη πνιχ ιίγα. Απηφ νθείιεηαη ζην 

ζπληειεζηή βήηα πνπ εθηηκήζεθε πνιχ ρακειφο. 

 

4.3.13 Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΜΗΓ 

 

Σν παξαθάησ δηάγξακκα απεηθνλίδεη ηα θφζηε πνπ βαξχλνπλ έλαλ επελδπηή 

θάζε ηξίκελν κε ζθνπφ ηελ αληηζηάζκηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ κε δχν 

ηξφπνπο, ηε ρξήζε κεξηδίσλ etfs θαη ηε ρξήζε  ζπκβνιαίσλ futures.  

ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 17: Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΜΗΓ 

 

ην παξαπάλσ δηάγξακκα δηαθαίλεηαη φηη γεληθά, ηα θφζηε γηα hedge κε ηε 

ρξήζε ησλ etfs είλαη ιηγφηεξα ζε ζρέζε κε ηα θφζηε γηα hedge κε ηε ρξήζε 

ησλ futures. Σν ζπλνιηθφ θφζηνο κε etfs είλαη 353,19€, ελψ ην ζπλνιηθφ 

θφζηνο κε futures είλαη 1.466,99€, ηέζζεξηο θνξέο πεξίπνπ πην θζελφ ην 

hedge κε ηε ρξήζε etfs απφ φηη κε futures. Σν δηάγξακκα αξρηθά θαλεξψλεη 

έλα κεγάιν αξρηθφ θφζηνο κε etfs ην νπνίν νθείιεηαη ζην κεγάιν πνζφ 

θαηαβνιήο γηα αγνξά κεξηδίσλ etfs (549.194€)  θαη ζην ρακειφ πνζφ 

θαηαβνιήο σο margin γηα αγνξά ζπκβνιαίσλ futures (55.475,31€).  

Έπεηηα, ην θφζηνο αληηζηξέθεηαη κε ηα etfs λα είλαη θζελφηεξα απφ ηα futures 

θαζ’ φιε ηε δηάξθεηα ησλ ηξίκελσλ αλαζεσξήζεσλ. Γηα παξάδεηγκα, ηελ 
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15/3/2010 ην θφζηνο ζε etfs είλαη 3,76€, ελψ ην θφζηνο ζε futures είλαη 

105,85€, δειαδή πεξίπνπ 28 θνξέο αθξηβφηεξν απφ ηα etfs. Απηφ νθείιεηαη 

ζηελ επειημία ησλ etfs λα δηαπξαγκαηεχνληαη ζηε δεπηεξνγελή αγνξά φπσο νη 

κεηνρέο, θαη παξάιιεια λα δηαπξαγκαηεχνληαη φιε ηελ αγνξά ζε κία κφλν 

πξάμε. 

 

 

 

4.3.14 Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΜΟΖ 

 

Σν δηάγξακκα πνπ αθνινπζεί ζπγθξίλεη ηνπο δχν ηξφπνπο hedging σο πξνο 

ην θφζηνο ηνπο γηα ην ραξηνθπιάθην ηεο κεηνρήο ΜΟΖ κε ην δείθηε ftse-20. 

ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 18: Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΜΟΖ 

 

Αληηζηαζκίζακε θάζε ηξίκελν ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο 

κεηνρήο Motor Oil κε ην δείθηε ftse-20 κε δχν ηξφπνπο. Ο πξψηνο ηξφπνο 

αληηζηάζκηζεο έγηλε κε etfs ζε ζέζε short θαη ν δεχηεξνο ηξφπνο έγηλε κε 

futures ζε ζέζε short.  
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Παξαηεξείηαη ην ίδην θαηλφκελν κε ηα παξαπάλσ ραξηνθπιάθηα. Γειαδή, ην 

αξρηθφ θφζηνο γηα hedging κε etfs (224,95€) είλαη κεγαιχηεξν απφ φηη ην 

αξρηθφ θφζηνο γηα hedging κε futures (65,22€) θαη ζηηο ηξηκεληαίεο 

αλαζεσξήζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ην θφζηνο γηα hedging κε etfs είλαη 

κηθξφηεξν απφ ην θφζηνο γηα hedging κε futures. Δλδεηθηηθά, αλαθέξνπκε φηη 

ζηηο 13/3/2009 ην θφζηνο κε etfs είλαη 10,95€, ελψ ην θφζηνο κε futures είλαη 

213,31€, δειαδή 19 θνξέο κεγαιχηεξν.  

Σν ζπλνιηθφ θφζηνο κε etfs είλαη 435,92€, ελψ ην ζπλνιηθφ θφζηνο κε futures 

είλαη 2191,75€, δειαδή ν επελδπηήο ρξεψλεηαη πεληαπιάζην θφζηνο κε ηε 

ρξήζε futures γηα ηελ ίδηα ιεηηνπξγία, ηνπ ίδηνπ ραξηνθπιαθίνπ, θαζηζηψληαο 

ηε ρξήζε ησλ futures αθξηβφηεξε κέζνδν γηα hedging. 

 

 

4.3.15 Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΜΤΣΗΛ 

Σν δηάγξακκα πνπ αθνινπζεί ζπγθξίλεη ηνπο δχν ηξφπνπο hedging σο 

πξνο ην θφζηνο ηνπο. Σν ραξηνθπιάθην αλαθέξεηαη ζηε κεηνρή 

ΜΤΣΗΛΖΝΑΗΟ κε ην δείθηε ftse-20. 

ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 19:Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΜΤΣΗΛ 
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ην παξαπάλσ δηάγξακκα δηαθαίλεηαη φηη γεληθά, ηα θφζηε γηα hedge κε ηε 

ρξήζε ησλ etfs είλαη ιηγφηεξα ζε ζρέζε κε ηα θφζηε γηα hedge κε ηε ρξήζε 

ησλ futures. Σν ζπλνιηθφ θφζηνο κε etfs είλαη 611,42€, ελψ ην ζπλνιηθφ 

θφζηνο κε futures είλαη 2.765,84€, ηέζζεξηο θνξέο πεξίπνπ πην θζελφ ην 

hedge κε ηε ρξήζε etfs απφ φηη κε futures. Σν δηάγξακκα αξρηθά θαλεξψλεη 

έλα κεγάιν αξρηθφ θφζηνο κε etfs ην νπνίν νθείιεηαη ζην κεγάιν πνζφ 

θαηαβνιήο γηα αγνξά κεξηδίσλ etfs (1.148.012€)  θαη ζην ρακειφ πνζφ 

θαηαβνιήο σο margin γηα αγνξά ζπκβνιαίσλ futures (115.963,20€).  

Έπεηηα, ην θφζηνο αληηζηξέθεηαη κε ηα etfs λα είλαη θζελφηεξα απφ ηα futures 

θαζ’ φιε ηε δηάξθεηα ησλ ηξίκελσλ αλαζεσξήζεσλ. Γηα παξάδεηγκα, ηελ 

15/3/2010 ην θφζηνο ζε etfs είλαη 0,94€, ελψ ην θφζηνο ζε futures είλαη 

236,71€, δειαδή πεξίπνπ 251 θνξέο αθξηβφηεξν απφ ηα etfs. Απηφ νθείιεηαη 

ζηελ επειημία ησλ etfs λα δηαπξαγκαηεχνληαη ζηε δεπηεξνγελή αγνξά φπσο νη 

κεηνρέο, θαη παξάιιεια λα δηαπξαγκαηεχνληαη φιε ηελ αγνξά ζε κία κφλν 

πξάμε. 

 

4.3.16 Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΟΠΑΠ 

Αθνινπζεί ην δηάγξακκα πνπ απεηθνλίδεη ηα θφζηε αληηζηάζκηζεο ηνπ 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κεηνρήο ΟΠΑΠ θαη δείθηε ftse-20. 

ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 20: Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΟΠΑΠ 
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Ο πξψηνο ηξφπνο αληηζηάζκηζεο ζεσξείηαη φηη είλαη πην νηθνλνκηθφο θαζψο ην 

ζπλνιηθφ θφζηνο πνπ ρξεηάζηεθε κε ηε ρξήζε etfs είλαη 608,98€ ελψ ην 

ζπλνιηθφ θφζηνο πνπ ρξεηάζηεθε κε ηε ρξήζε futures είλαη 2.361,59€, δειαδή 

ν πξψηνο ηξφπνο είλαη πεξίπνπ ηέζζεξηο θνξέο πην νηθνλνκηθφο. Σν 

δηάγξακκα απεηθνλίδεη κε πεξηζζφηεξε ιεπηνκέξεηα ηα θφζηε ζε ηξηκεληαία 

βάζε.  

Παξαηεξνχκε φηη ην αξρηθφ θφζηνο κε etfs (243,29€) είλαη κεγαιχηεξν απφ ην 

αξρηθφ θφζηνο κε futures (70,55€) θαη κεηά απηφ ην θαηλφκελν αληηζηξέθεηαη, 

κε πςειφηεξν ην θφζηνο ησλ futures απφ απηφ ησλ etfs. Μάιηζηα, ε δηαθνξά 

ηνπο είλαη αξθεηά κεγάιε. Δλδεηθηηθά, ηελ 15/12/2009 ε δηαθνξά ηνπο είλαη 

185,95€. Απηφ ζπκβαίλεη φπσο έρνπκε πξναλαθέξεη ζην ραξαθηεξηζηηθφ ηεο 

κφριεπζεο θαη ηνπ maturity ησλ futures θαη ηεο επειημίαο ησλ etfs. 

 

4.3.17 Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΟΣΔ 

 

Αθνινπζεί ηα δηάγξακκα κε ην θφζηνο πνπ ρξεηάζηεθε γηα λα γίλεη hedge ζην 

ραξηνθπιάθην ηεο κεηνρήο ΟΣΔ θαη ηνπ δείθηε ftse-20 ζε ηξηκεληαία βάζε κε 

δχν ηξφπνπο, ηε ρξήζε etfs θαη ηε ρξήζε futures. 

ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 21: Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΟΣΔ 
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24/1/2008 14/3/2008 13/6/2008 15/9/2008 15/12/2008 13/3/2009 15/6/2009 15/9/2009 15/12/2009 15/3/2010 11/6/2010 17/9/2010

etfs 243,29 45,49 46,73 29,44 70,53 18,73 94,92 20,39 3,15 12,28 10,11 13,93

futures 70,55 133,28 143,77 170,62 234,21 308,35 275,31 204,74 189,10 200,10 219,31 212,25

Κόστη ΟΠΑΠ
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Σν παξαπάλσ δηάγξακκα δε δηαθέξεη νπζηαζηηθά απφ ηα πξνεγνχκελα. 

Όπσο θαη ζηα πξνεγνχκελα, έηζη θαη εδψ ην αξρηθφ θφζηνο ηεο ρξήζεο etfs 

είλαη πςειφηεξν απφ ην αξρηθφ θφζηνο ηεο ρξήζεο futures, κε δηαθνξά ζηα 

191,30€. Πξνρσξψληαο, ηα ηξίκελα θφζηε ιφγσ ησλ αλαζεσξήζεσλ 

αιιάδνπλ θαη γίλνληαη αθξηβφηεξα ηα futures απφ ηα etfs. Απφ ην δηάγξακκα 

θαίλεηαη φηη ππάξρεη κεγάιε δηαθνξά θφζηνπο κεηαμχ ηνπο. Γηα παξάδεηγκα, 

ζηηο 15/9/2008 ε δηαθνξά ηνπο θζάλεη ηα 133,79€, ζηηο 13/3/2009 ε δηαθνξά 

ηνπο θζάλεη ηα 236,41€ θαη ζηηο 11/6/2010 ε δηαθνξά ηνπο θζάλεη ζηα 

132,74€. 

Να ηνλίζνπκε επίζεο φηη ηα ζπλνιηθά έμνδα γηα hedging ηα δχν ρξφληα κε ηε 

ρξήζε ησλ etfs αλήιζαλ ζηα 488,54€, ελψ κε ηε ρξήζε ησλ futures αλήιζαλ 

ζηα 1.893,97€. Απηφ ζεκαίλεη φηη ηα etfs γηα αληηζηάζκηζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ είλαη πεξίπνπ ηέζζεξηο θνξέο θζελφηεξα απφ ηα futures γηα ηελ ίδηα 

δηαδηθαζία. 

4.3.18 Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΠΔΗΡ 

 

Σν δηάγξακκα πνπ αθνινπζεί αθνξά ην ραξηνθπιάθην ηεο κεηνρήο ΠΔΗΡ θαη 

ηνπ δείθηε ftse-20. πγθξίλεη ηα θφζηε ηνπ hedge πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη κε 

δχν δηαθνξεηηθνχο ηξφπνπο. 

ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 22: Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΠΔΗΡ 
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24/1/2008 14/3/2008 13/6/2008 15/9/2008 15/12/2008 13/3/2009 15/6/2009 15/9/2009 15/12/2009 15/3/2010 11/6/2010 17/9/2010

etfs 269,45 21,46 32,81 9,20 58,28 1,28 68,55 7,84 3,61 4,33 10,88 0,84

futures 78,15 157,07 150,14 142,99 189,06 237,69 203,22 155,75 151,04 154,33 143,62 130,91

Κόστη ΟΣΕ
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Όπσο θαη ζηα πξνεγνχκελα, έηζη θαη εδψ ην αξρηθφ θφζηνο ηεο ρξήζεο etfs 

είλαη πςειφηεξν απφ ην αξρηθφ θφζηνο ηεο ρξήζεο futures, κε δηαθνξά ζηα 

254,90€. Πξνρσξψληαο, ηα ηξίκελα θφζηε ιφγσ ησλ αλαζεσξήζεσλ 

αιιάδνπλ θαη γίλνληαη αθξηβφηεξα ηα futures απφ ηα etfs. Απφ ην δηάγξακκα 

θαίλεηαη φηη ππάξρεη θάπνηα δηαθνξά θφζηνπο κεηαμχ ηνπο, ζαθψο κηθξφηεξε 

φκσο απφ ην ραξηνθπιάθην ηνπ ΟΣΔ. Γηα παξάδεηγκα, ζηηο 15/9/2008 ε 

δηαθνξά ηνπο θζάλεη ηα 188,08€, ζηηο 13/3/2009 ε δηαθνξά ηνπο θζάλεη ηα 

115,88€ θαη ζηηο 11/6/2010 ε δηαθνξά ηνπο θζάλεη ζηα 123,28€. 

Να ηνλίζνπκε επίζεο φηη ηα ζπλνιηθά έμνδα γηα hedging ηα δχν ρξφληα κε ηε 

ρξήζε ησλ etfs αλήιζαλ ζηα 658,59€, ελψ κε ηε ρξήζε ησλ futures αλήιζαλ 

ζηα 1.900,67€. Απηφ ζεκαίλεη φηη ηα etfs γηα αληηζηάζκηζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ είλαη πεξίπνπ ηξείο θνξέο θζελφηεξα απφ ηα futures γηα ηελ ίδηα 

δηαδηθαζία. 

4.3.19 Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΣΗΣΚ 

 

Σν παξαθάησ δηάγξακκα απεηθνλίδεη ηα θφζηε πνπ βαξχλνπλ έλαλ επελδπηή 

θάζε ηξίκελν κε ζθνπφ ηελ αληηζηάζκηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ κε δχν 

ηξφπνπο, ηε ρξήζε κεξηδίσλ etfs θαη ηε ρξήζε  ζπκβνιαίσλ futures.  

ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 23: Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΣΗΣΚ 
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24/1/2008 14/3/2008 13/6/2008 15/9/2008 15/12/2008 13/3/2009 15/6/2009 15/9/2009 15/12/2009 15/3/2010 11/6/2010 17/9/2010

etfs 359,10 61,41 11,83 20,14 50,62 16,45 25,03 52,89 26,15 18,63 10,28 6,06

futures 104,20 198,66 196,69 208,22 178,46 132,33 133,37 168,29 176,77 152,97 133,65 117,05

Κόστη ΠΕΙΡ
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ην ραξηνθπιάθην πνπ απνηειείηαη απφ ηε κεηνρή ηνπ Σηηάλα θαη ην δείθηε 

ftse-20 παξαηεξείηαη ην ίδην θαηλφκελν κε ην παξαπάλσ ραξηνθπιάθην, 

δειαδή ελψ αξρηθά ην θφζηνο ησλ etfs είλαη κεγαιχηεξν απφ ην θφζηνο ησλ 

futures, ζηηο αλαζεσξήζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηα θφζηε αληηζηξέθνληαη κε 

κεγαιχηεξν απηφ ησλ futures απφ απηφ ησλ etfs. Απηφ ην θαηλφκελν εμεγείηαη 

απφ ηε κφριεπζε θαη ην maturity ησλ futures θαη απφ ηελ επειημία ησλ etfs. 

Αλαθνξηθά, ην θφζηνο ησλ etfs θπκαίλεηαη κεηαμχ 2,19€ θαη 27,77€ εθηφο απφ 

ην αξρηθφ θφζηνο ην νπνίν είλαη κεγαιχηεξν θαη ίζν κε 188,18€. Σν θφζηνο 

ησλ futures θπκαίλεηαη κεηαμχ 54,54€ θαη 161,35€. Σν ζπλνιηθφ θφζηνο πνπ 

δαπαλήζεθε γηα etfs είλαη 317,43€, ελψ ην ζπλνιηθφ θφζηνο πνπ δαπαλήζεθε 

γηα futures  είλαη 1.526,93€. Υξεηάζηεθε δειαδή ηεηξαπιάζην πνζφ ρξεκάησλ 

κε ηε δεχηεξε κέζνδν, γηα ηελ ίδηα αληηζηάζκηζε. 

 

4.3.20 Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΣΣ 

 

Σν παξαθάησ δηάγξακκα απεηθνλίδεη ηα θφζηε πνπ βαξχλνπλ έλαλ επελδπηή 

θάζε ηξίκελν κε ζθνπφ ηελ αληηζηάζκηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ κε δχν 

ηξφπνπο, ηε ρξήζε κεξηδίσλ etfs θαη ηε ρξήζε  ζπκβνιαίσλ futures. 

ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 24: Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΣΣ 
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24/1/2008 14/3/2008 13/6/2008 15/9/2008 15/12/2008 13/3/2009 15/6/2009 15/9/2009 15/12/2009 15/3/2010 11/6/2010 17/9/2010

etfs 188,18 27,77 9,18 16,68 5,44 18,47 14,93 7,28 10,28 2,19 10,70 6,34

futures 54,54 105,48 106,95 116,33 119,03 134,53 143,72 134,22 141,32 149,46 160,01 161,35

Κόστη ΣΙΣΚ
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Αληηζηαζκίζακε θάζε ηξίκελν ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο 

κεηνρήο Βηνράιθν κε ην δείθηε ftse-20 κε δχν ηξφπνπο. Ο πξψηνο ηξφπνο 

αληηζηάζκηζεο έγηλε κε etfs ζε ζέζε short θαη ν δεχηεξνο ηξφπνο έγηλε κε 

futures ζε ζέζε short. Παξαηεξείηαη ην ίδην θαηλφκελν κε ηα παξαπάλσ 

ραξηνθπιάθηα. Γειαδή, ην αξρηθφ θφζηνο γηα hedging κε etfs (364,94€) είλαη 

κεγαιχηεξν απφ φηη ην αξρηθφ θφζηνο γηα hedging κε futures (105,91€) θαη 

ζηηο ηξηκεληαίεο αλαζεσξήζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ην θφζηνο γηα hedging κε 

etfs είλαη κηθξφηεξν απφ ην θφζηνο γηα hedging κε futures. Δλδεηθηηθά, 

αλαθέξνπκε φηη ζηηο 13/3/2009 ην θφζηνο κε etfs είλαη 15,47€, ελψ ην θφζηνο 

κε futures είλαη 337,01€, δειαδή 21 θνξέο κεγαιχηεξν. Σν ζπλνιηθφ θφζηνο 

κε etfs είλαη 712,86€, ελψ ην ζπλνιηθφ θφζηνο κε futures είλαη 3.307,11€, 

δειαδή ν επελδπηήο ρξεψλεηαη ηεηξαπιάζην θφζηνο κε ηε ρξήζε futures γηα 

ηελ ίδηα ιεηηνπξγία, ηνπ ίδηνπ ραξηνθπιαθίνπ, θαζηζηψληαο ηε ρξήζε ησλ 

futures αθξηβφηεξε κέζνδν γηα hedging. 
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24/1/2008 14/3/2008 13/6/2008 15/9/2008 15/12/2008 13/3/2009 15/6/2009 15/9/2009 15/12/2009 15/3/2010 11/6/2010 17/9/2010

etfs 26,07 5,74 9,71 3,22 2,97 5,02 4,72 3,37 1,87 1,63 1,06 12,21

futures 7,43 14,82 16,48 17,30 17,54 17,09 16,54 16,29 14,95 15,30 15,56 19,70

Κόστη ΣΣ
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5 

ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ-ΠΡΟΣΑΔΗ-ΠΡΟΟΠΣΗΚΔ 

 

5.1. ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ 

Σα ζπκπεξάζκαηα απφ ηελ εκπεηξηθή καο κειέηε είλαη ηα εμήο: 

Αξρηθά, ηα exchange traded funds σο εξγαιεία hedging ζην Υξεκαηηζηήξην 

Αζελψλ είλαη θζελφηεξα σο πξνο ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ ζε ζρέζε κε ηα 

futures πάλσ ζε δείθηεο. Απνδείμακε ζην εκπεηξηθφ κέξνο ηεο εξγαζίαο φηη ηα 

ζπλνιηθά θφζηε ζπλαιιαγψλ ησλ etfs είλαη θαηά πιεηνςεθία απφ ηξείο έσο 

πέληε θνξέο ιηγφηεξα απφ ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ ησλ futures. Απηφ ζπκβαίλεη 

δηφηη ηα futures ιφγσ ηνπ maturity πξέπεη λα αλαλεψλνληαη θάζε ηξίκελν, γηα 

λα αλαλεσζεί ε αληηζηάζκηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Απηφ ζεκαίλεη έμνδα 

ζπλαιιαγψλ θαη γηα πψιεζε παιαηψλ θαη γηα αγνξά λέσλ ζπκβνιαίσλ. Ζ 

ρξέσζε ζηα futures λα ζπκίζνπκε φηη ππνινγίδεηαη αλά ζπκβφιαην. Αληίζεηα, 

ζηα etfs ε αληηζηάζκηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ γίλεηαη κε κέξνο ησλ κεξηδίσλ 

etfs, δηφηη έρνπλ ηελ επειημία ησλ κεηνρψλ θαη δελ ιήγνπλ. Αο ζεκεησζεί 

επηπιένλ φηη ε ρξέσζε ζηα etfs ππνινγίδεηαη ζηελ αμία ζπλαιιαγψλ. 

πλεπψο, ηα etfs σο εξγαιεία hedging είλαη απνηειεζκαηηθφηεξα εξγαιεία 

απφ ηα futures, δηφηη γηα ηνλ ίδην ζθνπφ (hedging κε ην ίδην επελδπηηθφ 

θεθάιαην, 1.000.000€) δαπαλήζεθαλ ηξείο κε πέληε θνξέο ιηγφηεξνη πφξνη 

(έμνδα ζπλαιιαγψλ). 

Δπίζεο, έλαο επελδπηήο γηα λα θάλεη hedge ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπ είηε κε ηε 

ρξήζε etfs είηε κε ηε ρξήζε futures δχλαηαη λα ην πξαγκαηνπνηήζεη 

βξηζθφκελνο ζε ζέζε short. Γλσξίδνπκε φηη φηαλ έλαο επελδπηήο βξίζθεηαη ζε 

ζέζε short ρξεηάδεηαη έλα πνζφ θεθαιαίνπ ή κηα πνζφηεηα ρξενγξάθσλ γηα 

margin. Άξα, θαη ζε απηφ ην ζεκείν ηα etfs είλαη αληαγσληζηηθά εξγαιεία ησλ 

futures θαζψο δελ ρξεηάδεηαη έλαο επελδπηήο λα δεζκεχζεη κεγάιν κέξνο ηνπ 

θεθαιαίνπ ηνπ γηα λα πάεη short, κα αξθεί έλα πεξηζψξην αζθάιηζεο θάζε 

θνξά.  
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ε θαηαζηάζεηο απιήο επέλδπζεο θαη φρη hedging, ε ρξήζε ησλ etfs είλαη κηα 

πνιχ θαιή ελαιιαθηηθή πξφηαζε γηα ηνπο Θεζκηθνχο επελδπηέο, θαζψο 

ππάξρνπλ πεξηνξηζκνί ζηνπο Θεζκηθνχο επελδπηέο, φπσο ηα Ακνηβαία 

Κεθάιαηα θαη ηα πληαμηνδνηηθά Σακεία, γηα ηε ρξήζε παξαγψγσλ, δηφηη είλαη 

πξντφληα πςειήο κφριεπζεο, άξα θαη ξίζθνπ. Απνιακβάλνπλ πιενλεθηήκαηα 

θνξνινγηθψλ απαιιαγψλ (ιφγσ ηεο ηδηφηεηαο ηεο δεκηνπξγίαο θαη εμαγνξάο) 

θαη ρακειψλ εμφδσλ (ιφγσ ηεο παζεηηθήο δηαρείξηζεο θαη ησλ ρακειψλ 

δηαρεηξηζηηθψλ εμφδσλ ζε καθξνπξφζεζκεο επελδχζεηο).  

ε θαηαζηάζεηο απιήο επέλδπζεο θαη φρη hedging, απηνί πνπ δελ 

επσθεινχληαη απφ ηε ρξήζε etfs είλαη νη Μηθξνεπελδπηέο, νη νπνίνη 

επηζπκνχλ αγνξά κηθξψλ πνζνηήησλ ζε ζπρλή βάζε. Καη δελ επσθεινχληαη 

ιφγσ ησλ πξνκεζεηψλ απφ ηηο Υξεκαηηζηεξηαθέο θαη ησλ bid-ask spreads. 

Όκσο, νη Μηθξνεπελδπηέο, επσθεινχληαη απφ ηε ρξήζε ησλ futures, θαζψο 

ρξεηάδνληαη κηθξφηεξν επελδπηηθφ θεθάιαην (π.ρ. 10/100) γηα ηνλ ίδην ζθνπφ, 

ην hedge. 

Γεληθά, γηα παζεηηθνχο επελδπηέο ηα etfs είλαη κία ιχζε. 

 

5.2 ΠΡΟΣΑΔΗ 

ην ζεκείν πνπ ππεξηεξνχλ ηα futures έλαληη ησλ etfs, πάληα κηιψληαο γηα 

θαηαζηάζεηο επέλδπζεο θαη φρη αληηζηάζκηζεο, είλαη ε κφριεπζε. Παξ’ φια 

απηά, θαη ζε απηφ ην ζεκείν ηα etfs ζα κπνξνχζαλ λα αλακεηξεζνχλ κε ηα 

futures αθνχ ππάξρνπλ ηα κνριεπκέλα etfs (leveraged etfs), ηα νπνία ζα 

κπνξνχζαλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζαλ κία ελαιιαθηηθή πξφηαζε απφ 

επελδπηέο πνπ επηζπκνχλ κηθξή δέζκεπζε ηνπ θεθαιαίνπ ηνπο. Αλ κάιηζηα 

ζπλνδεχνληαη απφ ρακειά θφζηε, ηφηε ηα κνριεπκέλα etfs ίζσο ζεσξεζνχλ 

ζεκαληηθφο αληίπαινο ησλ futures. 

Γηα πεξηπηψζεηο αληηζηάζκηζεο, ππάξρεη ελαιιαθηηθφο ηξφπνο hedging κε 

etfs, ρξεζηκνπνηψληαο ηα inverse etfs. χκθσλα κε απηά, γίλεηαη 

αληηζηάζκηζε αγνξάδνληάο ηα θαη ν επελδπηήο απνιακβάλεη ηα ίδηα νθέιε είηε 
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θξαηψληαο δηάθνξεο short ζέζεηο, είηε ρξεζηκνπνηψληαο ζηξαηεγηθέο 

αληηζηάζκηζεο κε παξάγσγα. 

 

5.3 ΠΡΟΟΠΣΗΚΔ 

χκθσλα κε εθπξνζψπνπο ηεο Δζληθήο Υξεκαηηζηεξηαθήο, ηα etfs ζηνλ 

ειιαδηθφ ρψξν δελ έρνπλ ηελ απήρεζε πνπ ζα έπξεπε λα είραλ, θαζψο είλαη 

πξντφληα κε πνιιά πιενλεθηήκαηα θαη ηεξάζηηεο δπλαηφηεηεο. Δλψ ζην 

εμσηεξηθφ ππάξρεη κεγάιν επελδπηηθφ ελδηαθέξνλ, ζηελ Διιάδα νη ζπλζήθεο 

είλαη δηαθνξεηηθέο.  

Απηφ νθείιεηαη ζε δηάθνξνπο ιφγνπο. Αξρηθά, ζην marketing ησλ ίδησλ ησλ 

εθδνηψλ θαη ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Αζήλαο. Τπάξρνπλ επαγγεικαηίεο ζην 

ρψξν νη νπνίνη δε γλσξίδνπλ ην ζπγθεθξηκέλν εξγαιείν θαη δελ ην πξνηηκνχλ. 

πλεπψο, ζαλ εξγαιείν θαηαγξάθεη ρακειή ξεπζηφηεηα ζηελ ειιεληθή αγνξά, 

κε θπζηθφ επαθφινπζν ηε δπζθνιία πξαγκαηνπνίεζεο hedging ζηξαηεγηθψλ. 

Γεχηεξνλ, νη ζπλζήθεο ζηελ Διιάδα είλαη δχζθνιεο ιφγσ ηεο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο γηα φια ηα εξγαιεία ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ, αθφκα θαη γηα κεηνρέο 

θχξνπο. 

 Δίλαη πνιχ δχζθνιν ινηπφλ λα θξηζεί ε πξννπηηθή εμέιημεο απηνχ ηνπ 

επελδπηηθνχ εξγαιείνπ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ ζε ζπλζήθεο θξίζεο, 

θαζψο ην ζχλνιν ηεο αγνξάο βξίζθεηαη ζε θξίζε. Όζνλ αθνξά πάλησο ηελ 

πξννπηηθή ησλ etfs ζην εμσηεξηθφ, ζχκθσλα κε ηελ Strategic Insight, ε αγνξά 

ησλ etfs ζα απμεζεί κε πξψηε αλαθάκπηνπζα ηελ Δπξψπε, ζα ππάξμνπλ 

πνιιέο εηζαγσγέο λέσλ etfs ζην κέιινλ θαη ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ζα θζάζεη 

ην US$1 ηξηο κέζα ζηα επφκελα δχν ρξφληα.  
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ 

Σν παξάξηεκα πνπ αθνινπζεί πεξηέρεη ηα απνηειέζκαηα ησλ 

παιηλδξνκήζεσλ φισλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ κε ηε 

βνήζεηα ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ πξνγξάκκαηνο Eviews, θαζψο θαη ηνπο πίλαθεο 

κε ηνπο ππνινγηζκνχο ησλ ηξίκελσλ εμφδσλ ιφγσ hedge θαη κε ηνπο δχν 

ηξφπνπο.  

 

 

Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΑΛΦΑ 

Πίλαθαο 13: παιηλδξφκεζε ΑΛΦΑ 

 

 

 

 

 

 

Dependent Variable: ALPHA   

Method: Least Squares   

Date: 11/30/10   Time: 13:07   

Sample: 1 1085    

Included observations: 1085   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -9.35E-05 0.000328 -0.284951 0.7757 

FTSE_ATHEX_20 1.175586 0.030228 38.89014 0.0000 

     
     R-squared 0.582730     Mean dependent var 0.000713 

Adjusted R-squared 0.582345     S.D. dependent var 0.016699 

S.E. of regression 0.010792     Akaike info criterion -6.218160 

Sum squared resid 0.126137     Schwarz criterion -6.208963 

Log likelihood 3375.352     Hannan-Quinn criter. -6.214679 

F-statistic 1512.443     Durbin-Watson stat 2.016982 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Πίλαθαο 14: Hedging κε etfs-ΑΛΦΑ 

 

 

Πίλαθαο 15: Hedging κε futures-ΑΛΦΑ 

 

 

 

 

 

 

 

Ζκεξνκεληα Palpha Valpha N b Vetf Petf NE from div, NE ΓNE Strategy ΤΠΔΡ Υ.Α. 0,02% 0,5€/εληνιή Total Costs

24/1/2008 18,65 1.000.000 53619,3 1,175586 1175586 20,87 56328,99 146,95 235,1172 0,5 382,57

14/3/2008 18,2 975871,3 53619,3 1,175586 1147221 20,38 56291,49 -37,498 SELL 0,10 0,15 0,50 0,75

13/6/2008 18,2 975871,3 53619,3 1,175586 1147221 20,4 56236,3 -55,188 SELL 0,14 0,23 0,50 0,87

15/9/2008 13,3 713136,7 53619,3 1,175586 838353,5 16,42 1560,39 52617,24 -3619,1 SELL 7,43 11,89 0,50 19,81

15/12/2008 5,48 293833,8 53619,3 1,175586 345426,9 9,26 37303,12 -15314 SELL 17,73 28,36 0,50 46,59

13/3/2009 3,78 202681 53619,3 1,175586 238268,9 7,94 30008,68 -7294,4 SELL 7,24 11,58 0,50 19,32

15/6/2009 8,42 451474,5 53619,3 1,175586 530747,1 12,69 41824,04 11815,4 BUY 18,74 29,99 0,50 49,23

15/9/2009 10,72 574798,9 53619,3 1,175586 675725,5 13,3 1710,98 52517,41 10693,4 BUY 17,78 28,44 0,50 46,72

15/12/2009 8 428954,4 53619,3 1,175586 504272,8 11,08 45511,98 -7005,4 SELL 9,70 15,52 0,50 25,73

15/3/2010 7,46 400000 53619,3 1,175586 470234,4 10,7 43947,14 -1564,8 SELL 2,09 3,35 0,50 5,94

11/6/2010 4,6 246648,8 53619,3 1,175586 289956,9 7,17 40440,29 -3506,9 SELL 3,14 5,03 0,50 8,67

17/9/2010 4,93 264343,1 53619,3 1,175586 310758,1 7,4 41994,34 1554,05 BUY 1,44 2,30 0,50 4,24

SUM 232,47 371,96 6,00 610,43

NAV Total Costs 610,43

dividend/share 

30.6.08
0,5

18,02
dividend/share 

30.6.09 0,45 11

ALPHA-ETFS ΤΠΔΡ ΔΣΔΚ

Ζκεξνκεληα Palpha Valpha N b Pfutures N* Pftse20 Vfutures Margin Trading Costs

24/1/2008 18,65 1.000.000 53619,3 1,175586 2329,52 101 2353,1 1187486 118749 111,02

14/3/2008 18,2 975871,3 53619,3 1,175586 2072,96 111 2026,4 1121453 112145 232,78

13/6/2008 18,2 975871,3 53619,3 1,175586 1992,2 115 1995,11 1148896 114890 248,44

15/9/2008 13,3 713136,7 53619,3 1,175586 1629,29 103 1634,42 840993,2 84099,3 239,89

15/12/2008 5,48 293833,8 53619,3 1,175586 910,88 76 908,74 344615,3 34461,5 196,63

13/3/2009 3,78 202681 53619,3 1,175586 765,32 62 766,52 238642,5 23864,2 151,92

15/6/2009 8,42 451474,5 53619,3 1,175586 1221,84 87 1223,29 531377 53137,7 164,06

15/9/2009 10,72 574798,9 53619,3 1,175586 1326,83 102 1332,75 678740,5 67874 207,61

15/12/2009 8 428954,4 53619,3 1,175586 1105,09 91 1106,87 505085 50508,5 212,43

15/3/2010 7,46 400000 53619,3 1,175586 1059,83 89 1061,83 471121,8 47112,2 198,00

11/6/2010 4,6 246648,8 53619,3 1,175586 698,69 83 710,58 294891,2 29489,1 188,91

17/9/2010 4,93 264343,1 53619,3 1,175586 761,82 82 741,63 302522,3 30252,2 181,04

Total Costs 2332,73

ALPHA-FUTURES
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Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΑΣΔ 

Πίλαθαο 16: Παιηλδξφκεζε ΑΣΔ 

 
 

Dependent Variable: ATE   

Method: Least Squares   

Date: 11/30/10   Time: 13:08   

Sample: 1 1085    

Included observations: 1085   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.000381 0.000684 -0.556425 0.5780 

FTSE_ATHEX_20 0.779641 0.062978 12.37963 0.0000 
     
     R-squared 0.123967     Mean dependent var 0.000154 

Adjusted R-squared 0.123158     S.D. dependent var 0.024011 

S.E. of regression 0.022484     Akaike info criterion -4.750162 

Sum squared resid 0.547501     Schwarz criterion -4.740965 

Log likelihood 2578.963     Hannan-Quinn criter. -4.746680 

F-statistic 153.2553     Durbin-Watson stat 1.837932 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 

 

Πίλαθαο 17: Hedging κε etfs-ATE 

 

 

 

 

 

Ζκεξνκεληα Pate Vate N b Vetf Petf NE from div. NE ΓNE Strategy ΤΠΔΡ Υ.Α. 0,02% 0,5€/εληνιή Total Costs

24/1/2008 3,68 1000000 271739,1 0,779641 779641 20,87 37357,02 97,46 155,93 0,50 253,88

14/3/2008 2,9 788043,39 271739,1 0,779641 614390,9 20,38 30146,76 -7210,26 sell 18,37 29,39 0,50 48,26

13/6/2008 2,44 663043,4 271739,1 0,779641 516935,8 20,4 25339,99 -4806,77 sell 12,26 19,61 0,50 32,37

15/9/2008 2,14 581521,67 271739,1 0,779641 453378,1 16,42 703,107417 28314,44 2974,452 buy 6,11 9,77 0,50 16,37

15/12/2008 1,44 391304,3 271739,1 0,779641 305076,9 9,26 32945,67 4631,224 buy 5,36 8,58 0,50 14,44

13/3/2009 1,03 279891,27 271739,1 0,779641 218214,7 7,94 27482,96 -5462,71 sell 5,42 8,67 0,50 14,60

15/6/2009 1,7 461956,47 271739,1 0,779641 360160,2 12,69 28381,42 898,4576 buy 1,43 2,28 0,50 4,21

15/9/2009 1,58 429347,78 271739,1 0,779641 334737,1 13,3 1161,05804 26329,26 -2052,16 sell 3,41 5,46 0,50 9,37

15/12/2009 1,75 475543,43 271739,1 0,779641 370753,2 11,08 33461,48 7132,212 buy 9,88 15,80 0,50 26,18

15/3/2010 1,75 475543,43 271739,1 0,779641 370753,2 10,7 34649,83 1188,351 buy 1,59 2,54 0,50 4,63

11/6/2010 1,09 296195,62 271739,1 0,779641 230926,2 7,17 32207,29 -2442,54 sell 2,19 3,50 0,50 6,19

17/9/2010 1,02 277173,88 271739,1 0,779641 216096,1 7,4 29202,18 -3005,11 sell 2,78 4,45 0,50 7,73

SUM 166,24 265,99 6,00 438,23

NAV Total Costs 438,23

dividend/sh

are 30.6.08
0,5

18,02
dividend/sh

are 30.6.09 0,45 11

ATE-ETFS ΤΠΔΡ ΔΣΔΚ
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Πίλαθαο 18: Hedging κε futures-ΑΣΔ 

 

 

 

Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΒΗΟΥΚ 

Πίλαθαο 19: Παιηλδξφκεζε ΒΗΟΥΚ 

 

Dependent Variable: BIOXK   

Method: Least Squares   

Date: 11/30/10   Time: 13:08   

Sample: 1 1085    

Included observations: 1085   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.000259 0.000533 -0.486038 0.6270 

FTSE_ATHEX_20 1.121425 0.049093 22.84307 0.0000 
     
     R-squared 0.325152     Mean dependent var 0.000510 

Adjusted R-squared 0.324529     S.D. dependent var 0.021326 

S.E. of regression 0.017527     Akaike info criterion -5.248308 

Sum squared resid 0.332693     Schwarz criterion -5.239111 

Log likelihood 2849.207     Hannan-Quinn criter. -5.244826 

F-statistic 521.8057     Durbin-Watson stat 1.778799 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 

 

 

 

Ζκεξνκεληα Pate Vate N b Pfutures N* Pftse20 Vfutures Margin Trading Costs

24/1/2008 3,68 1000000 271739,1 0,779641 2329,52 67 2353,1 787532,7 78753,27 73,63

14/3/2008 2,9 788043,4 271739,1 0,779641 2072,96 59 2026,4 600591,3 60059,13 138,83

13/6/2008 2,44 663043,4 271739,1 0,779641 1992,2 52 1995,11 517690,9 51769,09 122,29

15/9/2008 2,14 581521,7 271739,1 0,779641 1629,29 56 1634,42 454805,7 45480,57 118,30

15/12/2008 1,44 391304,3 271739,1 0,779641 910,88 67 908,74 304360,1 30436,01 134,90

13/3/2009 1,03 279891,3 271739,1 0,779641 765,32 57 766,52 218556,9 21855,69 136,41

15/6/2009 1,7 461956,5 271739,1 0,779641 1221,84 59 1223,29 360587,6 36058,76 127,58

15/9/2009 1,58 429347,8 271739,1 0,779641 1326,83 50 1332,75 336230,6 33623,06 120,35

15/12/2009 1,75 475543,4 271739,1 0,779641 1105,09 67 1106,87 371350,3 37135,03 129,31

15/3/2010 1,75 475543,4 271739,1 0,779641 1059,83 70 1061,83 371452,8 37145,28 150,77

11/6/2010 1,09 296195,6 271739,1 0,779641 698,69 66 710,58 234856,1 23485,61 149,67

17/9/2010 1,02 277173,9 271739,1 0,779641 761,82 57 741,63 210369,1 21036,91 135,12

Total Costs 1537,17

ATE-FUTURES
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Πίλαθαο 20: Hedgingκε etfs-ΒΗΟΥΚ 

 

 

Πίλαθαο 21: Hedging κε futures-ΒΗΟΥΚ 

 

 

 

 

 

 

 

Ζκεξνκεληα Pbioxk Vbioxk N b Vetf Petf NE from div, NE ΓNE Strategy ΤΠΔΡ Υ.Α. 0,02% 0,5€/εληνιή Total Costs

24/1/2008 6,5 1000000 153846,2 1,121425 1121425 20,87 53733,83 140,18 224,29 0,50 364,96

14/3/2008 7,14 1098461,9 153846,2 1,121425 1231843 20,38 60443,7 6709,87 buy 17,09 27,35 0,50 44,94

13/6/2008 5,94 913846,43 153846,2 1,121425 1024810 20,4 50235,8 -10207,90 sell 26,03 41,65 0,50 68,18

15/9/2008 5,1 784615,62 153846,2 1,121425 879887,6 16,42 1393,89 54980,22 4744,43 buy 9,74 15,58 0,50 25,82

15/12/2008 4,16 640000,19 153846,2 1,121425 717712,2 9,26 77506,72 22526,50 buy 26,07 41,72 0,50 68,29

13/3/2009 3,3 507692,46 153846,2 1,121425 569339 7,94 71705,17 -5801,55 sell 5,76 9,21 0,50 15,47

15/6/2009 5,11 786154,08 153846,2 1,121425 881612,8 12,69 69473,04 -2232,13 sell 3,54 5,67 0,50 9,71

15/9/2009 4,47 687692,51 153846,2 1,121425 771195,6 13,3 2842,07879 60826,71 -8646,33 sell 14,37 23,00 0,50 37,87

15/12/2009 4 615384,8 153846,2 1,121425 690107,9 11,08 62284,11 1457,40 buy 2,02 3,23 0,50 5,75

15/3/2010 4,51 693846,36 153846,2 1,121425 778096,7 10,7 72719,31 10435,21 buy 13,96 22,33 0,50 36,79

11/6/2010 3,12 480000,14 153846,2 1,121425 538284,2 7,17 75074,5 2355,19 buy 2,11 3,38 0,50 5,99

17/9/2010 3,73 573846,33 153846,2 1,121425 643525,6 7,4 86962,92 11888,42 buy 11,00 17,59 0,50 29,09

SUM 271,87 434,99 6,00 712,86

NAV Total Costs 712,86

dividend/shar

e 30.6.08
0,5

18,02
dividend/shar

e 30.6.09 0,45 11

BIOXK-ETFS ΤΠΔΡ ΔΣΔΚ

ΖκεξνκεληαPbioxk Vbioxk N b Pfutures N* Pftse20 Vfutures Margin Trading Costs

24/1/2008 6,5 1000000 153846,2 1,121425 2329,52 96 2353,1 1132776 113277,6 105,91

14/3/2008 7,14 1098462 153846,2 1,121425 2072,96 119 2026,4 1204175 120417,5 236,64

13/6/2008 5,94 913846,4 153846,2 1,121425 1992,2 103 1995,11 1026307 102630,7 243,90

15/9/2008 5,1 784615,6 153846,2 1,121425 1629,29 108 1634,42 882658 88265,8 231,98

15/12/2008 4,16 640000,2 153846,2 1,121425 910,88 158 908,74 716026 71602,6 292,15

13/3/2009 3,3 507692,5 153846,2 1,121425 765,32 149 766,52 570231,7 57023,17 337,01

15/6/2009 5,11 786154,1 153846,2 1,121425 1221,84 144 1223,29 882659,1 88265,91 322,40

15/9/2009 4,47 687692,5 153846,2 1,121425 1326,83 116 1332,75 774636,5 77463,65 286,61

15/12/2009 4 615384,8 153846,2 1,121425 1105,09 125 1106,87 691219,5 69121,95 265,26

15/3/2010 4,51 693846,4 153846,2 1,121425 1059,83 147 1061,83 779565 77956,5 298,90

11/6/2010 3,12 480000,1 153846,2 1,121425 698,69 154 710,58 547444,4 54744,44 331,01

17/9/2010 3,73 573846,3 153846,2 1,121425 761,82 169 741,63 626470,7 62647,07 355,33

Total Costs 3307,11

BIOXK-FUTURES
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Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΓΔΖ 

 

Πίλαθαο 22: Παιηλδξφκεζε ΓΔΖ 

Dependent Variable: DEH   

Method: Least Squares   

Date: 11/30/10   Time: 13:09   

Sample: 1 1085    

Included observations: 1085   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -5.23E-05 0.000466 -0.112215 0.9107 

FTSE_ATHEX_20 0.762801 0.042926 17.77033 0.0000 

     
     R-squared 0.225756     Mean dependent var 0.000471 

Adjusted R-squared 0.225041     S.D. dependent var 0.017409 

S.E. of regression 0.015325     Akaike info criterion -5.516789 

Sum squared resid 0.254357     Schwarz criterion -5.507592 

Log likelihood 2994.858     Hannan-Quinn criter. -5.513307 

F-statistic 315.7845     Durbin-Watson stat 1.935361 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

Πίλαθαο 23: Hedging κε etfs-ΓΔΖ 

 

 

 

 

 

Ζκεξνκεληα Pdeh Vdeh N b Vetf Petf NE from div, NE ΓNE Strategy ΤΠΔΡ Υ.Α. 0,02% 0,5€/εληνιή Total Costs

24/1/2008 30,1 1000000 33222,59 0,762801 762801 20,87 36550,12 95,35 152,56 0,50 248,41

14/3/2008 24,8 823920,2 33222,59 0,762801 628487,2 20,38 30838,43 -5711,6911 sell 14,55 23,28 0,50 38,33

13/6/2008 22,9 760797,3 33222,59 0,762801 580336,9 20,4 28447,89 -2390,539 sell 6,10 9,75 0,50 16,35

15/9/2008 14,76 490365,4 33222,59 0,762801 374051,2 16,42 789,342111 23569,56 -4878,3259 sell 10,01 16,02 0,50 26,53

15/12/2008 12,5 415282,4 33222,59 0,762801 316777,8 9,26 34209,27 10639,7031 buy 12,32 19,70 0,50 32,52

13/3/2009 12,4 411960,1 33222,59 0,762801 314243,6 7,94 39577,28 5368,0113 buy 5,33 8,52 0,50 14,35

15/6/2009 14,69 488039,8 33222,59 0,762801 372277,3 12,69 29336,27 -10241,007 sell 16,24 25,99 0,50 42,74

15/9/2009 15,59 517940,2 33222,59 0,762801 395085,3 13,3 1200,12019 30905,78 1569,50943 buy 2,61 4,17 0,50 7,28

15/12/2009 13,15 436877,1 33222,59 0,762801 333250,3 11,08 30076,74 -829,04277 sell 1,15 1,84 0,50 3,49

15/3/2010 12,48 414617,9 33222,59 0,762801 316271 10,7 29558,03 -518,70376 sell 0,69 1,11 0,50 2,30

11/6/2010 12,31 408970,1 33222,59 0,762801 311962,8 7,17 43509,45 13951,4202 buy 12,50 20,01 0,50 33,01

17/9/2010 11,38 378073,1 33222,59 0,762801 288394,5 7,4 38972,23 -4537,2221 sell 4,20 6,72 0,50 11,41

SUM 181,05 289,68 6,00 476,73

NAV Total Costs 476,73

dividend/sha

re 30.6.08
0,5

18,02
dividend/sha

re 30.6.09 0,45 11

ΤΠΔΡ ΔΣΔΚDEH-ETFS
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Πίλαθαο 24: Hedging κε futures-ΓΔΖ 

 

 

 

Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΔΔΔΚ 

Πίλαθαο 25: Παιηλδξφκεζε ΔΔΔΚ 

Dependent Variable: EEEK   

Method: Least Squares   

Date: 11/30/10   Time: 13:09   

Sample: 1 1085    

Included observations: 1085   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.000524 0.000458 1.145481 0.2523 

FTSE_ATHEX_20 0.649227 0.042153 15.40156 0.0000 

     
     R-squared 0.179675     Mean dependent var 0.000970 

Adjusted R-squared 0.178917     S.D. dependent var 0.016608 

S.E. of regression 0.015050     Akaike info criterion -5.553094 

Sum squared resid 0.245288     Schwarz criterion -5.543897 

Log likelihood 3014.554     Hannan-Quinn criter. -5.549613 

F-statistic 237.2080     Durbin-Watson stat 2.101823 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

 

 

ΖκεξνκεληαPdeh Vdeh N b Pfutures N* Pftse20 Vfutures Margin Trading Costs

24/1/2008 30,1 1000000 33222,59 0,762801 2329,52 65 2353,1 770522,3 77052,23 72,04

14/3/2008 24,8 823920,2 33222,59 0,762801 2072,96 61 2026,4 614371 61437,1 138,74

13/6/2008 22,9 760797,3 33222,59 0,762801 1992,2 58 1995,11 581184,6 58118,46 130,79

15/9/2008 14,76 490365,4 33222,59 0,762801 1629,29 46 1634,42 375229 37522,9 114,59

15/12/2008 12,5 415282,4 33222,59 0,762801 910,88 70 908,74 316033,6 31603,36 127,02

13/3/2009 12,4 411960,1 33222,59 0,762801 765,32 82 766,52 314736,3 31473,63 166,84

15/6/2009 14,69 488039,8 33222,59 0,762801 1221,84 61 1223,29 372719,1 37271,91 157,36

15/9/2009 15,59 517940,2 33222,59 0,762801 1326,83 60 1332,75 396848,1 39684,81 132,54

15/12/2009 13,15 436877,1 33222,59 0,762801 1105,09 60 1106,87 333787 33378,7 131,85

15/3/2010 12,48 414617,9 33222,59 0,762801 1059,83 60 1061,83 316867,8 31686,78 131,99

11/6/2010 12,31 408970,1 33222,59 0,762801 698,69 89 710,58 317271,6 31727,16 163,88

17/9/2010 11,38 378073,1 33222,59 0,762801 761,82 76 741,63 280751,4 28075,14 181,51

Total Costs 1649,16

DEH-FUTURES
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Πίλαθαο 26: Hedging κε etfs-ΔΔΔΚ 

 

 

Πίλαθαο 27: Hedging κε futures-ΔΔΔΚ 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ζκεξνκεληα Peeek Veeek N b Vetf Petf NE from div, NE ΓNE Strategy ΤΠΔΡ Υ.Α. 0,02% 0,5€/εληνιή Total Costs

24/1/2008 24,98 1000000 40032,03 0,649227 649227 20,87 31108,15 81,15 129,85 0,50 211,50

14/3/2008 25,84 1034428 40032,03 0,649227 671578,4 20,38 32952,81 1844,669 buy 4,70 7,52 0,50 12,72

13/6/2008 19,4 776621,4 40032,03 0,649227 504203,6 20,4 24715,86 -8236,95 sell 21,00 33,61 0,50 55,11

15/9/2008 15,3 612490,1 40032,03 0,649227 397645,1 16,42 685,789713 24902,91 187,0468 buy 0,38 0,61 0,50 1,50

15/12/2008 9,78 391513,3 40032,03 0,649227 254181 9,26 27449,35 2546,441 buy 2,95 4,72 0,50 8,16

13/3/2009 9,14 365892,8 40032,03 0,649227 237547,5 7,94 29917,82 2468,466 buy 2,45 3,92 0,50 6,87

15/6/2009 13,64 546036,9 40032,03 0,649227 354501,9 12,69 27935,53 -1982,28 sell 3,14 5,03 0,50 8,68

15/9/2009 15,3 612490,1 40032,03 0,649227 397645,1 13,3 1142,81719 31040,94 3105,413 buy 5,16 8,26 0,50 13,92

15/12/2009 16,4 656525,3 40032,03 0,649227 426233,9 11,08 38468,77 7427,824 buy 10,29 16,46 0,50 27,25

15/3/2010 19,59 784227,5 40032,03 0,649227 509141,6 10,7 47583,33 9114,564 buy 12,19 19,51 0,50 32,20

11/6/2010 17,27 691353,2 40032,03 0,649227 448845,1 7,17 62600,44 15017,11 buy 13,46 21,53 0,50 35,49

17/9/2010 19,2 768615 40032,03 0,649227 499005,6 7,4 67433,19 4832,751 buy 4,47 7,15 0,50 12,12

SUM 161,35 258,16 6,00 425,52

NAV Total Costs 425,52

dividend/sh

are 30.6.08
0,5

18,02
dividend/sh

are 30.6.09 0,45 11

ΤΠΔΡ ΔΣΔΚEEEK-ETFS

Ζκεξνκεληα Peeek Veeek N b Pfutures N* Pftse20 Vfutures Margin Trading Costs

24/1/2008 24,98 1000000 40032,03 0,649227 2329,52 56 2353,1 655798,6 65579,86 61,31

14/3/2008 25,84 1034428 40032,03 0,649227 2072,96 65 2026,4 656494,3 65649,43 132,59

13/6/2008 19,4 776621,4 40032,03 0,649227 1992,2 51 1995,11 504940,1 50494,01 126,95

15/9/2008 15,3 612490,1 40032,03 0,649227 1629,29 49 1634,42 398897,1 39889,71 109,37

15/12/2008 9,78 391513,3 40032,03 0,649227 910,88 56 908,74 253583,8 25358,38 115,08

13/3/2009 9,14 365892,8 40032,03 0,649227 765,32 62 766,52 237919,9 23791,99 129,68

15/6/2009 13,64 546036,9 40032,03 0,649227 1221,84 58 1223,29 354922,6 35492,26 132,12

15/9/2009 15,3 612490,1 40032,03 0,649227 1326,83 60 1332,75 399419,3 39941,93 129,76

15/12/2009 16,4 656525,3 40032,03 0,649227 1105,09 77 1106,87 426920,5 42692,05 150,79

15/3/2010 19,59 784227,5 40032,03 0,649227 1059,83 96 1061,83 510102,4 51010,24 190,54

11/6/2010 17,27 691353,2 40032,03 0,649227 698,69 128 710,58 456483,4 45648,34 247,02

17/9/2010 19,2 768615 40032,03 0,649227 761,82 131 741,63 485780,8 48578,08 285,43

Total Costs 1810,65

EEEK-FUTURES
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Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΔΛΛΑΚΣΧΡ 

Πίλαθαο 28: Παιηλδξφκεζε ΔΛΛΑΚΣΩΡ 

Dependent Variable: ELLAKTWR   

Method: Least Squares   

Date: 11/30/10   Time: 13:10   

Sample: 1 1085    

Included observations: 1085   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.000306 0.000562 0.544934 0.5859 

FTSE_ATHEX_20 0.834480 0.051702 16.14018 0.0000 

     
     R-squared 0.193900     Mean dependent var 0.000878 

Adjusted R-squared 0.193156     S.D. dependent var 0.020550 

S.E. of regression 0.018459     Akaike info criterion -5.144729 

Sum squared resid 0.369000     Schwarz criterion -5.135532 

Log likelihood 2793.015     Hannan-Quinn criter. -5.141247 

F-statistic 260.5056     Durbin-Watson stat 1.840739 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

 

Πίλαθαο 29: Hedging κε etfs-ΔΛΛΑΚΣΩΡ 

 

 

 

Ζκεξνκεληα Pellaktwr Vellaktwr N b Vetf Petf NE from div, NE ΓNE Strategy ΤΠΔΡ Υ.Α. 0,02% 0,5€/εληνιή Total Costs

24/1/2008 8,9 1000000 112359,6 0,83448 834480 20,87 39984,66699 104,31 166,896 0,5 271,71

14/3/2008 7,66 860674,5 112359,6 0,83448 718215,7 20,38 35241,20 -4743,47 sell 12,08 19,33 0,50 31,92

13/6/2008 8,32 934831,9 112359,6 0,83448 780098,5 20,4 38240,12 2998,921 buy 7,65 12,24 0,50 20,38

15/9/2008 6,48 728090,2 112359,6 0,83448 607576,7 16,42 1061,0467 38063,28 -176,84 sell 0,36 0,58 0,50 1,44

15/12/2008 4,06 456180 112359,6 0,83448 380673,1 9,26 41109,40 3046,12 buy 3,53 5,64 0,50 9,67

13/3/2009 3,9 438202,4 112359,6 0,83448 365671,2 7,94 46054,30 4944,901 buy 4,91 7,85 0,50 13,26

15/6/2009 5,88 660674,4 112359,6 0,83448 551319,6 12,69 43445,20 -2609,1 sell 4,14 6,62 0,50 11,26

15/9/2009 6,01 675281,2 112359,6 0,83448 563508,7 13,3 1777,3037 44146,38 701,1733 buy 1,17 1,87 0,50 3,53

15/12/2009 5,1 573034 112359,6 0,83448 478185,4 11,08 43157,53 -988,85 sell 1,37 2,19 0,50 4,06

15/3/2010 4,52 507865,4 112359,6 0,83448 423803,5 10,7 39607,80 -3549,72 sell 4,75 7,60 0,50 12,84

11/6/2010 2,8 314606,9 112359,6 0,83448 262533,1 7,17 36615,50 -2992,3 sell 2,68 4,29 0,50 7,47

17/9/2010 2,88 323595,6 112359,6 0,83448 270034,1 7,4 36491,09 -124,408 sell 0,12 0,18 0,50 0,80

SUM 147,06 235,29 6,00 388,35

NAV Total Costs 388,35

dividend/shar

e 30.6.08
0,5

18,02
dividend/shar

e 30.6.09 0,45 11

ΤΠΔΡ ΔΣΔΚELLAKTWR-ETFS



99 

 

Πίλαθαο 30: Hedging κε futures-ΔΛΛΑΚΣΩΡ 

 

 

 

 

Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΔΛΠΔ 

Πίλαθαο 31: Παιηλδξφκεζε ΔΛΠΔ 
 
Dependent Variable: ELPE   

Method: Least Squares   

Date: 11/30/10   Time: 13:10   

Sample: 1 1085    

Included observations: 1085   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -9.72E-05 0.000443 -0.219234 0.8265 

FTSE_ATHEX_20 0.740505 0.040811 18.14494 0.0000 
     
     R-squared 0.233133     Mean dependent var 0.000411 

Adjusted R-squared 0.232425     S.D. dependent var 0.016630 

S.E. of regression 0.014570     Akaike info criterion -5.617842 

Sum squared resid 0.229909     Schwarz criterion -5.608645 

Log likelihood 3049.679     Hannan-Quinn criter. -5.614361 

F-statistic 329.2389     Durbin-Watson stat 2.019576 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 

 

 

 

Ζκεξνκεληα Pellaktwr Vellaktwr N b Pfutures N* Pftse20 Vfutures Margin Trading Costs

24/1/2008 8,9 1000000 112359,6 0,83448 2329,52 72 2353,1 842926,8 84292,68 78,81

14/3/2008 7,66 860674,5 112359,6 0,83448 2072,96 69 2026,4 702084,1 70208,41 155,03

13/6/2008 8,32 934831,9 112359,6 0,83448 1992,2 78 1995,11 781238 78123,8 162,37

15/9/2008 6,48 728090,2 112359,6 0,83448 1629,29 75 1634,42 609489,7 60948,97 168,19

15/12/2008 4,06 456180 112359,6 0,83448 910,88 84 908,74 379778,7 37977,87 173,98

13/3/2009 3,9 438202,4 112359,6 0,83448 765,32 96 766,52 366244,5 36624,45 197,06

15/6/2009 5,88 660674,4 112359,6 0,83448 1221,84 90 1223,29 551973,9 55197,39 204,38

15/9/2009 6,01 675281,2 112359,6 0,83448 1326,83 85 1332,75 566022,9 56602,29 192,70

15/12/2009 5,1 573034 112359,6 0,83448 1105,09 87 1106,87 478955,6 47895,56 188,63

15/3/2010 4,52 507865,4 112359,6 0,83448 1059,83 80 1061,83 424603,3 42460,33 183,17

11/6/2010 2,8 314606,9 112359,6 0,83448 698,69 75 710,58 267000,8 26700,08 170,64

17/9/2010 2,88 323595,6 112359,6 0,83448 761,82 71 741,63 262877,6 26287,76 160,65

Total Costs 2035,61

ELLAKTWR-FUTURES
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Πίλαθαο 32: Hedging κε etfs-ΔΛΠΔ 

 

 

Πίλαθαο 33: Hedging κε futures-ΔΛΠΔ 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ζκεξνκεληα Pelpe Velpe N b Vetf Petf NE from div, NE ΓNE Strategy ΤΠΔΡ Υ.Α. 0,02% 0,5€/εληνιή Total Costs

24/1/2008 10,16 1000000 98425,2 0,740505 740505 20,87 35481,79 92,56 148,10 0,50 241,16

14/3/2008 8,94 879921,3 98425,2 0,740505 651586,1 20,38 31971,84 -3509,95 sell 8,94 14,31 0,50 23,75

13/6/2008 10,56 1039370 98425,2 0,740505 769658,8 20,4 37728,37 5756,53 buy 14,68 23,49 0,50 38,67

15/9/2008 7,3 718504 98425,2 0,740505 532055,8 16,42 1046,84714 33449,76 -4278,61 sell 8,78 14,05 0,50 23,33

15/12/2008 5,54 545275,6 98425,2 0,740505 403779,3 9,26 43604,68 10154,92 buy 11,75 18,81 0,50 31,06

13/3/2009 6,3 620078,8 98425,2 0,740505 459171,4 7,94 57830,15 14225,48 buy 14,12 22,59 0,50 37,21

15/6/2009 7,62 750000 98425,2 0,740505 555378,8 12,69 43765,07 -14065,1 sell 22,31 35,70 0,50 58,51

15/9/2009 7,3 718504 98425,2 0,740505 532055,8 13,3 1790,38932 41794,58 -1970,49 sell 3,28 5,24 0,50 9,02

15/12/2009 8,25 812007,9 98425,2 0,740505 601295,9 11,08 54268,58 12474 buy 17,28 27,64 0,50 45,42

15/3/2010 8,4 826771,7 98425,2 0,740505 612228,6 10,7 57217,62 2949,039 buy 3,94 6,31 0,50 10,76

11/6/2010 6 590551,2 98425,2 0,740505 437306,1 7,17 60991,09 3773,467 buy 3,38 5,41 0,50 9,29

17/9/2010 5,76 566929,2 98425,2 0,740505 419813,9 7,4 56731,6 -4259,49 sell 3,94 6,30 0,50 10,74

SUM 204,97 327,95 6,00 538,92

NAV Total Costs 538,92

dividend/sha

re 30.6.08
0,5

18,02
dividend/sha

re 30.6.09 0,45 11

ELPE-ETFS ΤΠΔΡ ΔΣΔΚ

Ζκεξνκεληα Pelpe Velpe N b Pfutures N* Pftse20 Vfutures Margin Trading Costs

24/1/2008 10,16 1000000 98425,2 0,740505 2329,52 64 2353,1 748000,6 74800,06 69,93

14/3/2008 8,94 879921,3 98425,2 0,740505 2072,96 63 2026,4 636951,1 63695,11 139,09

13/6/2008 10,56 1039370 98425,2 0,740505 1992,2 77 1995,11 770783 77078,3 154,15

15/9/2008 7,3 718504 98425,2 0,740505 1629,29 65 1634,42 533731 53373,1 156,84

15/12/2008 5,54 545275,6 98425,2 0,740505 910,88 89 908,74 402830,7 40283,07 169,37

13/3/2009 6,3 620078,8 98425,2 0,740505 765,32 120 766,52 459891,4 45989,14 229,52

15/6/2009 7,62 750000 98425,2 0,740505 1221,84 91 1223,29 556037,9 55603,79 231,99

15/9/2009 7,3 718504 98425,2 0,740505 1326,83 80 1332,75 534429,7 53442,97 188,22

15/12/2009 8,25 812007,9 98425,2 0,740505 1105,09 109 1106,87 602264,4 60226,44 207,92

15/3/2010 8,4 826771,7 98425,2 0,740505 1059,83 116 1061,83 613383,9 61338,39 246,79

11/6/2010 6 590551,2 98425,2 0,740505 698,69 125 710,58 444748 44474,8 264,78

17/9/2010 5,76 566929,2 98425,2 0,740505 761,82 110 741,63 408687,8 40868,78 258,93

Total Costs 2317,53

ELPE-FUTURES



101 

 

Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΔΣΔ 

Πίλαθαο 34: Παιηλδξφκεζε ΔΣΔ 

Dependent Variable: ETE   

Method: Least Squares   

Date: 11/30/10   Time: 13:12   

Sample: 1 1085    

Included observations: 1085   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.000153 0.000270 0.566553 0.5711 

FTSE_ATHEX_20 1.355589 0.024844 54.56448 0.0000 

     
     R-squared 0.733270     Mean dependent var 0.001083 

Adjusted R-squared 0.733024     S.D. dependent var 0.017166 

S.E. of regression 0.008870     Akaike info criterion -6.610506 

Sum squared resid 0.085202     Schwarz criterion -6.601310 

Log likelihood 3588.200     Hannan-Quinn criter. -6.607025 

F-statistic 2977.283     Durbin-Watson stat 2.016513 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

Πίλαθαο 35: Hedging κε etfs-ΔΣΔ 

 

 

 

 

Ζκεξνκεληα Pete Vete N b Vetf Petf NE from div, NE ΓNE Strategy ΤΠΔΡ Υ.Α. 0,02% 0,5€/εληνιή Total Costs

24/1/2008 31,56 1000000 31685,68 1,355589 1355589 20,87 64953,95 169,45 271,12 0,50 441,07

14/3/2008 25,7 814322 31685,68 1,355589 1103886 20,38 54165,16 -10788,8 sell 27,48 43,98 0,50 71,96

13/6/2008 24,74 783903,7 31685,68 1,355589 1062651 20,4 52090,75 -2074,41 sell 5,29 8,46 0,50 14,25

15/9/2008 22,78 721799,8 31685,68 1,355589 978463,9 16,42 1445,35927 61035,12 8944,371 buy 18,36 29,37 0,50 48,23

15/12/2008 10,3 326362,5 31685,68 1,355589 442413,4 9,26 47776,83 -13258,3 sell 15,35 24,55 0,50 40,40

13/3/2009 7,9 250316,9 31685,68 1,355589 339326,8 7,94 42736,37 -5040,45 sell 5,00 8,00 0,50 13,51

15/6/2009 16,1 510139,4 31685,68 1,355589 691539,4 12,69 54494,83 11758,46 buy 18,65 29,84 0,50 48,99

15/9/2009 19 602027,9 31685,68 1,355589 816102,4 13,3 2229,33406 63590,42 9095,586 buy 15,12 24,19 0,50 39,82

15/12/2009 14,62 463244,6 31685,68 1,355589 627969,3 11,08 56675,93 -6914,49 sell 9,58 15,32 0,50 25,40

15/3/2010 13,6 430925,2 31685,68 1,355589 584157,5 10,7 54594,16 -2081,77 sell 2,78 4,45 0,50 7,74

11/6/2010 8,24 261090 31685,68 1,355589 353930,7 7,17 49362,72 -5231,44 sell 4,69 7,50 0,50 12,69

17/9/2010 7,82 247782 31685,68 1,355589 335890,6 7,4 45390,62 -3972,11 sell 3,67 5,88 0,50 10,05

SUM 295,43 472,68 6,00 774,11

NAV Total Costs 774,11

dividend/sha

re 30.6.08
0,5

18,02
dividend/sha

re 30.6.09 0,45 11

ΤΠΔΡ ΔΣΔΚETE-ETFS
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Πίλαθαο 36: Hedging κε futures-ETE 

 

 

 

 

Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΔΤΡΧΒ 

Πίλαθαο 37: Παιηλδξφκεζε ΔΤΡΩΒ 

 

Dependent Variable: EURWB   

Method: Least Squares   

Date: 11/30/10   Time: 13:12   

Sample: 1 1085    

Included observations: 1085   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -2.26E-05 0.000306 -0.073790 0.9412 

FTSE_ATHEX_20 1.071280 0.028204 37.98287 0.0000 

     
     R-squared 0.571208     Mean dependent var 0.000712 

Adjusted R-squared 0.570812     S.D. dependent var 0.015370 

S.E. of regression 0.010069     Akaike info criterion -6.356774 

Sum squared resid 0.109810     Schwarz criterion -6.347577 

Log likelihood 3450.550     Hannan-Quinn criter. -6.353293 

F-statistic 1442.698     Durbin-Watson stat 1.919532 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

 

Ζκεξνκεληα Pete Vete N b Pfutures N* Pftse20 Vfutures Margin Trading Costs

24/1/2008 31,56 1000000 31685,68 1,355589 2329,52 116 2353,1 1369311 136931,1 128,02

14/3/2008 25,7 814322 31685,68 1,355589 2072,96 107 2026,4 1079092 107909,2 245,18

13/6/2008 24,74 783903,7 31685,68 1,355589 1992,2 107 1995,11 1064203 106420,3 234,50

15/9/2008 22,78 721799,8 31685,68 1,355589 1629,29 120 1634,42 981544,7 98154,47 249,47

15/12/2008 10,3 326362,5 31685,68 1,355589 910,88 97 908,74 441374 44137,4 238,97

13/3/2009 7,9 250316,9 31685,68 1,355589 765,32 89 766,52 339858,9 33985,89 204,40

15/6/2009 16,1 510139,4 31685,68 1,355589 1221,84 113 1223,29 692360,1 69236,01 222,06

15/9/2009 19 602027,9 31685,68 1,355589 1326,83 123 1332,75 819743,7 81974,37 259,83

15/12/2009 14,62 463244,6 31685,68 1,355589 1105,09 114 1106,87 628980,8 62898,08 260,33

15/3/2010 13,6 430925,2 31685,68 1,355589 1059,83 110 1061,83 585259,9 58525,99 246,28

11/6/2010 8,24 261090 31685,68 1,355589 698,69 101 710,58 359953,8 35995,38 232,70

17/9/2010 7,82 247782 31685,68 1,355589 761,82 88 741,63 326988,7 32698,87 208,44

Total Costs 2730,19

ETE-FUTURES
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Πίλαθαο 38: Hedging κε etfs-ΔΤΡΩΒ 

 

 

Πίλαθαο 39: Hedging κε futures-ΔΤΡΩΒ 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ζκεξνκεληα Peurwb Veurwb N b Vetf Petf NE from div, NE ΓNE Strategy ΤΠΔΡ Υ.Α. 0,02% 0,5€/εληνιή Total Costs

24/1/2008 19,1 1000000 52356,02 1,07128 1071280 20,87 51331,1 133,91 214,256 0,5 348,67

14/3/2008 18 942408,36 52356,02 1,07128 1009583 20,38 49537,94 -1793,16 sell 4,57 7,31 0,5 12,38

13/6/2008 15,96 835602,08 52356,02 1,07128 895163,8 20,4 43880,58 -5657,36 sell 14,43 23,08 0,5 38,01

15/9/2008 12,02 629319,36 52356,02 1,07128 674177,2 16,42 1217,55211 42275,85 -1604,73 sell 3,29 5,27 0,5 9,06

15/12/2008 5,62 294240,83 52356,02 1,07128 315214,3 9,26 34040,42 -8235,43 sell 9,53 15,25 0,5 25,28

13/3/2009 3,68 192670,15 52356,02 1,07128 206403,7 7,94 25995,43 -8045 sell 7,98 12,78 0,5 21,26

15/6/2009 8,54 447120,41 52356,02 1,07128 478991,2 12,69 37745,56 11750,13 buy 18,64 29,82 0,5 48,96

15/9/2009 9,65 505235,59 52356,02 1,07128 541248,8 13,3 1544,13654 42239,53 4493,974 buy 7,47 11,95 0,5 19,93

15/12/2009 7,6 397905,75 52356,02 1,07128 426268,5 11,08 38471,88 -3767,65 sell 5,22 8,35 0,5 14,07

15/3/2010 6,72 351832,45 52356,02 1,07128 376911,1 10,7 35225,33 -3246,55 sell 4,34 6,95 0,5 11,79

11/6/2010 3,94 206282,72 52356,02 1,07128 220986,6 7,17 30821 -4404,34 sell 3,95 6,32 0,5 10,76

17/9/2010 4,62 241884,81 52356,02 1,07128 259126,4 7,4 35017,08 4196,079 buy 3,88 6,21 0,5 10,59

SUM 217,21 347,54 6,00 570,76

NAV Total Costs 570,76

dividend/sha

re 30.6.08
0,5

18,02
dividend/sha

re 30.6.09 0,45 11

EURWB-ETFS ΤΠΔΡ ΔΣΔΚ

Ζκεξνκεληα Peurwb Veurwb N b Pfutures N* Pftse20 Vfutures Margin Trading Costs

24/1/2008 19,1 1000000 52356,02 1,07128 2329,52 92 2353,1 1082124 108212,4 101,17

14/3/2008 18 942408,4 52356,02 1,07128 2072,96 97 2026,4 986907,3 98690,73 208,32

13/6/2008 15,96 835602,1 52356,02 1,07128 1992,2 90 1995,11 896471,4 89647,14 206,00

15/9/2008 12,02 629319,4 52356,02 1,07128 1629,29 83 1634,42 676300 67630 189,89

15/12/2008 5,62 294240,8 52356,02 1,07128 910,88 69 908,74 314473,8 31447,38 167,16

13/3/2009 3,68 192670,2 52356,02 1,07128 765,32 54 766,52 206727,3 20672,73 135,47

15/6/2009 8,54 447120,4 52356,02 1,07128 1221,84 78 1223,29 479559,6 47955,96 145,58

15/9/2009 9,65 505235,6 52356,02 1,07128 1326,83 82 1332,75 543663,7 54366,37 175,99

15/12/2009 7,6 397905,8 52356,02 1,07128 1105,09 77 1106,87 426955,1 42695,51 174,60

15/3/2010 6,72 351832,5 52356,02 1,07128 1059,83 71 1061,83 377622,3 37762,23 163,10

11/6/2010 3,94 206282,7 52356,02 1,07128 698,69 63 710,58 224747,2 22474,72 147,82

17/9/2010 4,62 241884,8 52356,02 1,07128 761,82 68 741,63 252258,9 25225,89 144,41

Total Costs 1959,51

EURWB-FUTURES



104 

 

Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΗΝΣΡΑΛΟΣ 

Πίλαθαο 40: Παιηλδξφκεζε ΗΝΣΡΑΛΟΣ 

Dependent Variable: INTRALOT   

Method: Least Squares   

Date: 11/30/10   Time: 13:13   

Sample: 1 1085    

Included observations: 1085   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.000611 0.000541 1.129664 0.2589 

FTSE_ATHEX_20 0.785984 0.049773 15.79150 0.0000 

     
     R-squared 0.187164     Mean dependent var 0.001150 

Adjusted R-squared 0.186413     S.D. dependent var 0.019701 

S.E. of regression 0.017770     Akaike info criterion -5.220793 

Sum squared resid 0.341974     Schwarz criterion -5.211596 

Log likelihood 2834.280     Hannan-Quinn criter. -5.217311 

F-statistic 249.3715     Durbin-Watson stat 2.010837 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

Πίλαθαο 41: Hedging κε etfs-ΗΝΣΡΑΛΟΣ 

 

 

 

 

 

Ζκεξνκεληα Pintralot Vintralot N b Vetf Petf NE from div, NE ΓNE Strategy ΤΠΔΡ Υ.Α. 0,02% 0,5€/εληνιή Total Costs

24/1/2008 11,12 1000000 89928,06 0,785984 785984 20,87 37660,95 98,25 157,20 0,5 255,94

14/3/2008 11,3 1016187 89928,06 0,785984 798706,8 20,38 39190,72 1529,77 buy 3,90 6,24 0,5 10,63

13/6/2008 10,9 980215,9 89928,06 0,785984 770434 20,4 37766,37 -1424,34 sell 3,63 5,81 0,5 9,94

15/9/2008 6,82 613309,4 89928,06 0,785984 482051,4 16,42 1047,90154 30405,47 -7360,90 sell 15,11 24,17 0,5 39,78

15/12/2008 2,88 258992,8 89928,06 0,785984 203564,2 9,26 21983,18 -8422,30 sell 9,75 15,60 0,5 25,85

13/3/2009 3,92 352518 89928,06 0,785984 277073,5 7,94 34895,91 12912,73 buy 12,82 20,51 0,5 33,82

15/6/2009 4,85 436151,1 89928,06 0,785984 342807,8 12,69 27014,01 -7881,90 sell 12,50 20,00 0,5 33,01

15/9/2009 4,86 437050,4 89928,06 0,785984 343514,6 13,3 1105,11857 26933,28 -80,73 sell 0,13 0,21 0,5 0,85

15/12/2009 3,59 322841,7 89928,06 0,785984 253748,4 11,08 22901,48 -4031,80 sell 5,58 8,93 0,5 15,02

15/3/2010 3,58 321942,5 89928,06 0,785984 253041,6 10,7 23648,75 747,27 buy 1,00 1,60 0,5 3,10

11/6/2010 7,17 162,67 260,27 5 427,94

17/9/2010 7,4 Total Costs 427,94

SUM

NAV

dividend/sha

re 30.6.08
0,5

18,02
dividend/sha

re 30.6.09 0,45 11

ΤΠΔΡ ΔΣΔΚINTRALOT-ETFS
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Πίλαθαο 42: Hedging κε futures-ΗΝΣΡΑΛΟΣ 

 

 

 

Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΚΤΠΡ 

Πίλαθαο 43: Παιηλδξφκεζε ΚΤΠΡ 

 

Dependent Variable: KYPR   

Method: Least Squares   

Date: 11/30/10   Time: 13:14   

Sample: 1 1085    

Included observations: 1085   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.001739 0.000662 2.629229 0.0087 

FTSE_ATHEX_20 0.038694 0.060914 0.635222 0.5254 
     
     R-squared 0.000372     Mean dependent var 0.001766 

Adjusted R-squared -0.000551     S.D. dependent var 0.021742 

S.E. of regression 0.021748     Akaike info criterion -4.816789 

Sum squared resid 0.512212     Schwarz criterion -4.807592 

Log likelihood 2615.108     Hannan-Quinn criter. -4.813307 

F-statistic 0.403507     Durbin-Watson stat 1.855647 

Prob(F-statistic) 0.525418    
     
     

 

 

 

 

 

Ζκεξνκεληα Pintralot Vintralot N b Pfutures N* Pftse20 Vfutures Margin Trading Costs

24/1/2008 11,12 1000000 89928,06 0,785984 2329,52 67 2353,1 793939,9 79393,99 74,23

14/3/2008 11,3 1016187 89928,06 0,785984 2072,96 77 2026,4 780767,3 78076,73 158,99

13/6/2008 10,9 980215,9 89928,06 0,785984 1992,2 77 1995,11 771559,3 77155,93 169,85

15/9/2008 6,82 613309,4 89928,06 0,785984 1629,29 59 1634,42 483569,1 48356,91 150,17

15/12/2008 2,88 258992,8 89928,06 0,785984 910,88 45 908,74 203086 20308,6 114,26

13/3/2009 3,92 352518 89928,06 0,785984 765,32 72 766,52 277507,9 27750,79 128,81

15/6/2009 4,85 436151,1 89928,06 0,785984 1221,84 56 1223,29 343214,6 34321,46 141,37

15/9/2009 4,86 437050,4 89928,06 0,785984 1326,83 52 1332,75 345047,3 34504,73 118,68

15/12/2009 3,59 322841,7 89928,06 0,785984 1105,09 46 1106,87 254157,2 25415,72 107,47

15/3/2010 3,58 321942,5 89928,06 0,785984 1059,83 48 1061,83 253519,1 25351,91 103,04

11/6/2010

17/9/2010

Total Costs 1266,88

INTRALOT-FUTURES
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Πίλαθαο 44: Hedging κε etfs-ΚΤΠΡ 

 

 

Πίλαθαο 45: Hedging κε futures-ΚΤΠΡ 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ζκεξνκεληα Pkypr Vkypr N b Vetf Petf NE from div, NE ΓNE Strategy ΤΠΔΡ Υ.Α. 0,02% 0,5€/εληνιή Total Costs

24/1/2008 8,18 1000000 122249,4 0,038694 38694 20,87 1854,05 4,84 7,74 0,50 13,08

14/3/2008 5,86 716381,5 122249,4 0,038694 27719,67 20,38 1360,14 -493,908 sell 1,26 2,01 0,50 3,77

13/6/2008 6,38 779951,2 122249,4 0,038694 30179,43 20,4 1479,38 119,2433 buy 0,30 0,49 0,50 1,29

15/9/2008 5,46 667481,7 122249,4 0,038694 25827,54 16,42 41,048387 1613,98 134,5962 buy 0,28 0,44 0,50 1,22

15/12/2008 1,7 207824 122249,4 0,038694 8041,541 9,26 868,42 -745,563 sell 0,86 1,38 0,50 2,74

13/3/2009 1,39 169926,7 122249,4 0,038694 6575,142 7,94 828,10 -40,3134 sell 0,04 0,06 0,50 0,60

15/6/2009 3,22 393643,1 122249,4 0,038694 15231,62 12,69 1200,29 372,1821 buy 0,59 0,94 0,50 2,03

15/9/2009 3,8 464547,7 122249,4 0,038694 17975,21 13,3 49,102595 1400,62 200,3365 buy 0,33 0,53 0,50 1,37

15/12/2009 3,58 437652,9 122249,4 0,038694 16934,54 11,08 1528,39 127,7659 buy 0,18 0,28 0,50 0,96

15/3/2010 3,7 452322,8 122249,4 0,038694 17502,18 10,7 1635,72 107,3295 buy 0,14 0,23 0,50 0,87

11/6/2010 2,6 317848,4 122249,4 0,038694 12298,83 7,17 1715,32 79,60011 buy 0,07 0,11 0,50 0,69

17/9/2010 3,54 432762,9 122249,4 0,038694 16745,33 7,4 2262,88 547,5643 buy 0,51 0,81 0,50 1,82

SUM 9,40 15,04 6,00 30,44

NAV Total Costs 30,44

dividend/shar

e 30.6.08
0,5

18,02

dividend/shar

e 30.6.09 0,45 11

KYPR-ETFS ΤΠΔΡ ΔΣΔΚ

Ζκεξνκεληα Pkypr Vkypr N b Pfutures N* Pftse20 Vfutures Margin Trading Costs

24/1/2008 8,18 1000000 122249,4 0,038694 2329,52 3 2353,1 39085,67 3908,567 3,65

14/3/2008 5,86 716381,5 122249,4 0,038694 2072,96 3 2026,4 27097,06 2709,706 2,94

13/6/2008 6,38 779951,2 122249,4 0,038694 1992,2 3 1995,11 30223,51 3022,351 3,33

15/9/2008 5,46 667481,7 122249,4 0,038694 1629,29 3 1634,42 25908,86 2590,886 3,49

15/12/2008 1,7 207824 122249,4 0,038694 910,88 2 908,74 8022,648 802,2648 1,94

13/3/2009 1,39 169926,7 122249,4 0,038694 765,32 2 766,52 6585,452 658,5452 1,89

15/6/2009 3,22 393643,1 122249,4 0,038694 1221,84 2 1223,29 15249,7 1524,97 2,74

15/9/2009 3,8 464547,7 122249,4 0,038694 1326,83 3 1332,75 18055,41 1805,541 2,98

15/12/2009 3,58 437652,9 122249,4 0,038694 1105,09 3 1106,87 16961,82 1696,182 3,37

15/3/2010 3,7 452322,8 122249,4 0,038694 1059,83 3 1061,83 17535,21 1753,521 3,63

11/6/2010 2,6 317848,4 122249,4 0,038694 698,69 4 710,58 12508,12 1250,812 3,87

17/9/2010 3,54 432762,9 122249,4 0,038694 761,82 4 741,63 16301,54 1630,154 4,84

Total Costs 38,68

KYPR-FUTURES
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Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΜΑΡΦΒ 

Πίλαθαο 46: Παιηλδξφκεζε ΜΑΡΦΒ 

 

Dependent Variable: MARFB   

Method: Least Squares   

Date: 11/30/10   Time: 13:14   

Sample (adjusted): 1 272   

Included observations: 272 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.000534 0.001280 -0.417408 0.6767 

FTSE_ATHEX_20 0.100495 0.126041 0.797316 0.4260 
     
     R-squared 0.002349     Mean dependent var -0.000422 

Adjusted R-squared -0.001346     S.D. dependent var 0.020965 

S.E. of regression 0.020980     Akaike info criterion -4.883211 

Sum squared resid 0.118838     Schwarz criterion -4.856698 

Log likelihood 666.1167     Hannan-Quinn criter. -4.872567 

F-statistic 0.635713     Durbin-Watson stat 1.852673 

Prob(F-statistic) 0.425968    
     
     

 

 

Πίλαθαο 47: Hedging κε etfs-ΜΑΡΦΒ 

 

 

 

 

 

Ζκεξνκεληα Pmarfb Vmarfb N b Vetf Petf NE from div, NE ΓNE Strategy ΤΠΔΡ Υ.Α. 0,02% 0,5€/εληνιή Total Costs

24/1/2008 5,86 1000000 170648,5 0,100495 100495 20,87 4815,285 12,56 20,10 0,50 33,16

14/3/2008 5,18 768546,2 148368 0,100495 77235,05 20,38 3789,748 -1025,5376 sell 2,61 4,18 0,50 7,29

13/6/2008 4,34 643917,1 148368 0,100495 64710,45 20,4 3172,081 -617,66659 sell 1,58 2,52 0,50 4,60

15/9/2008 3,32 492581,8 148368 0,100495 49502 16,42 88,0155641 3102,754 -69,327 sell 0,14 0,23 0,50 0,87

15/12/2008 1,55 229970,4 148368 0,100495 23110,88 9,26 2495,775 -606,97905 sell 0,70 1,12 0,50 2,33

13/3/2009 1,09 161721,1 148368 0,100495 16252,16 7,94 2046,872 -448,90284 sell 0,45 0,71 0,50 1,66

15/6/2009 2,06 305638,1 148368 0,100495 30715,1 12,69 2420,418 373,545526 buy 0,59 0,95 0,50 2,04

15/9/2009 2,15 318991,2 148368 0,100495 32057,02 13,3 99,017082 2509,319 88,9018251 buy 0,15 0,24 0,50 0,88

15/12/2009 2,02 299703,4 148368 0,100495 30118,69 11,08 2718,293 208,97386 buy 0,29 0,46 0,50 1,25

15/3/2010 1,84 272997,1 148368 0,100495 27434,85 10,7 2564,004 -154,28899 sell 0,21 0,33 0,50 1,04

11/6/2010 1,28 189911 148368 0,100495 19085,11 7,17 2661,801 97,7962937 buy 0,09 0,14 0,50 0,73

17/9/2010 1,41 209198,9 148368 0,100495 21023,44 7,4 2841,006 179,205048 buy 0,17 0,27 0,50 0,93

SUM 19,53 31,25 6,00 56,78

NAV Total Costs 56,78

dividend/sha

re 30.6.08
0,5

18,02

dividend/sha

re 30.6.09 0,45 11

ΤΠΔΡ ΔΣΔΚMARFB-ETFS
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Πίλαθαο 48: hedging κε futures-ΜΑΡΦΒ 

 

 

 

 

Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΜΗΓ 

Πίλαθαο 49: Παιηλδξφκεζε ΜΗΓ 

 

Dependent Variable: MIG   

Method: Least Squares   

Date: 11/30/10   Time: 13:15   

Sample: 1 1085    

Included observations: 1085   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.000557 0.000939 0.593757 0.5528 

FTSE_ATHEX_20 0.549194 0.086453 6.352498 0.0000 

     
     R-squared 0.035923     Mean dependent var 0.000934 

Adjusted R-squared 0.035033     S.D. dependent var 0.031421 

S.E. of regression 0.030865     Akaike info criterion -4.116517 

Sum squared resid 1.031748     Schwarz criterion -4.107320 

Log likelihood 2235.210     Hannan-Quinn criter. -4.113035 

F-statistic 40.35423     Durbin-Watson stat 1.351023 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

Ζκεξνκεληα Pmarfb Vmarfb N b Pfutures N* Pftse20 Vfutures Margin Trading Costs

24/1/2008 5,86 1000000 170648,5 0,100495 2329,52 9 2353,1 101512,2 10151,22 9,49

14/3/2008 5,18 768546,2 148368 0,100495 2072,96 7 2026,4 75500,31 7550,031 17,69

13/6/2008 4,34 643917,1 148368 0,100495 1992,2 6 1995,11 64804,97 6480,497 15,34

15/9/2008 3,32 492581,8 148368 0,100495 1629,29 6 1634,42 49657,87 4965,787 13,83

15/12/2008 1,55 229970,4 148368 0,100495 910,88 5 908,74 23056,58 2305,658 12,27

13/3/2009 1,09 161721,1 148368 0,100495 765,32 4 766,52 16277,65 1627,765 10,25

15/6/2009 2,06 305638,1 148368 0,100495 1221,84 5 1223,29 30751,55 3075,155 10,20

15/9/2009 2,15 318991,2 148368 0,100495 1326,83 5 1332,75 32200,05 3220,005 10,85

15/12/2009 2,02 299703,4 148368 0,100495 1105,09 5 1106,87 30167,2 3016,72 11,31

15/3/2010 1,84 272997,1 148368 0,100495 1059,83 5 1061,83 27486,62 2748,662 11,69

11/6/2010 1,28 189911 148368 0,100495 698,69 5 710,58 19409,89 1940,989 11,70

17/9/2010 1,41 209198,9 148368 0,100495 761,82 6 741,63 20466,27 2046,627 12,08

Total Costs 146,71

MARFB-FUTURES
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Πίλαθαο 50: Hedging κε etfs-ΜΗΓ 

 

 

Πίλαθαο 51: Hedging κε futures-ΜΗΓ 

 

 

 

 

 

 

Ζκεξνκεληα Pmig Vmig N b Vetf Petf NE from div, NE ΓNE Strategy ΤΠΔΡ Υ.Α. 0,02% 0,5€/εληνιή Total Costs

24/1/2008 3,7 1000000 270270,3 0,549194 549194 20,87 26315 68,65 109,84 0,50 178,99

14/3/2008 3,46 935135,2 270270,3 0,549194 513570,7 20,38 25199,74 -1115,26 sell 2,84 4,55 0,50 7,89

13/6/2008 4,54 1227027 270270,3 0,549194 673876 20,4 33033,14 7833,397 buy 19,98 31,96 0,50 52,44

15/9/2008 3,38 913513,6 270270,3 0,549194 501696,2 16,42 916,568675 31470,54 -1562,6 sell 3,21 5,13 0,50 8,84

15/12/2008 2,22 600000,1 270270,3 0,549194 329516,4 9,26 35584,93 4114,389 buy 4,76 7,62 0,50 12,88

13/3/2009 2,12 572973 270270,3 0,549194 314673,4 7,94 39631,4 4046,476 buy 4,02 6,43 0,50 10,94

15/6/2009 3,16 854054,1 270270,3 0,549194 469041,4 12,69 36961,5 -2669,91 sell 4,24 6,78 0,50 11,51

15/9/2009 2,55 689189,3 270270,3 0,549194 378498,6 13,3 1512,0613 29970,6 -6990,89 sell 11,62 18,60 0,50 30,72

15/12/2009 1,82 491891,9 270270,3 0,549194 270144,1 11,08 24381,24 -5589,37 sell 7,74 12,39 0,50 20,63

15/3/2010 1,69 456756,8 270270,3 0,549194 250848,1 10,7 23443,75 -937,489 sell 1,25 2,01 0,50 3,76

11/6/2010 0,92 248648,7 270270,3 0,549194 136556,4 7,17 19045,52 -4398,23 sell 3,94 6,31 0,50 10,75

17/9/2010 0,88 237837,9 270270,3 0,549194 130619,1 7,4 17651,23 -1394,28 sell 1,29 2,06 0,50 3,85

SUM 133,54 213,66 6,00 353,19

NAV Total Costs 353,19

dividend/sh

are 30.6.08
0,5

18,02

dividend/sh

are 30.6.09 0,45 11

MIG-ETFS ΤΠΔΡ ΔΣΔΚ

ΖκεξνκεληαPmig Vmig N b Pfutures N* Pftse20 Vfutures Margin Trading Costs

24/1/2008 3,7 1000000 270270,3 0,549194 2329,52 47 2353,1 554753,1 55475,31 51,87

14/3/2008 3,46 935135,2 270270,3 0,549194 2072,96 50 2026,4 502035,5 50203,55 106,37

13/6/2008 4,54 1227027 270270,3 0,549194 1992,2 68 1995,11 674860,3 67486,03 128,92

15/9/2008 3,38 913513,6 270270,3 0,549194 1629,29 62 1634,42 503275,8 50327,58 142,16

15/12/2008 2,22 600000,1 270270,3 0,549194 910,88 72 908,74 328742,3 32874,23 147,33

13/3/2009 2,12 572973 270270,3 0,549194 765,32 82 766,52 315166,8 31516,68 170,04

15/6/2009 3,16 854054,1 270270,3 0,549194 1221,84 77 1223,29 469598 46959,8 174,91

15/9/2009 2,55 689189,3 270270,3 0,549194 1326,83 57 1332,75 380187,4 38018,74 147,21

15/12/2009 1,82 491891,9 270270,3 0,549194 1105,09 49 1106,87 270579,2 27057,92 116,54

15/3/2010 1,69 456756,8 270270,3 0,549194 1059,83 47 1061,83 251321,5 25132,15 105,85

11/6/2010 0,92 248648,7 270270,3 0,549194 698,69 39 710,58 138880,2 13888,02 95,07

17/9/2010 0,88 237837,9 270270,3 0,549194 761,82 34 741,63 127157,4 12715,74 80,72

Total Costs 1466,99

MIG-FUTURES
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Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΜΟΖ 

Πίλαθαο 52: Παιηλδξφκεζε ΜΟΖ 

Dependent Variable: MOH   

Method: Least Squares   

Date: 11/30/10   Time: 13:15   

Sample: 1 1085    

Included observations: 1085   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.000183 0.000434 0.422544 0.6727 

FTSE_ATHEX_20 0.690604 0.039941 17.29065 0.0000 

     
     R-squared 0.216334     Mean dependent var 0.000657 

Adjusted R-squared 0.215611     S.D. dependent var 0.016101 

S.E. of regression 0.014260     Akaike info criterion -5.660922 

Sum squared resid 0.220215     Schwarz criterion -5.651725 

Log likelihood 3073.050     Hannan-Quinn criter. -5.657441 

F-statistic 298.9665     Durbin-Watson stat 1.822077 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

Πίλαθαο 53: Hedging κε etfs-MOH 

 

 

Ζκεξνκεληα Pmoh Vmoh N b Vetf Petf NE from div, NE ΓNE Strategy ΤΠΔΡ Υ.Α. 0,02% 0,5€/εληνιή Total Costs

24/1/2008 13,08 1000000 76452,6 0,690604 690604 20,87 33090,75 86,33 138,12 0,50 224,95

14/3/2008 12,68 969419 76452,6 0,690604 669484,6 20,38 32850,08 -240,673 sell 0,61 0,98 0,50 2,09

13/6/2008 13,3 1016820 76452,6 0,690604 702219,7 20,4 34422,53 1572,453 buy 4,01 6,42 0,50 10,93

15/9/2008 11,78 900611,6 76452,6 0,690604 621966 16,42 955,120222 38833,68 4411,15 buy 9,05 14,49 0,50 24,04

15/12/2008 7,92 605504,6 76452,6 0,690604 418163,9 9,26 45158,09 6324,405 buy 7,32 11,71 0,50 19,53

13/3/2009 7,4 565749,2 76452,6 0,690604 390708,7 7,94 49207,64 4049,556 buy 4,02 6,43 0,50 10,95

15/6/2009 8,41 642966,4 76452,6 0,690604 444035,1 12,69 34990,95 -14216,7 sell 22,55 36,08 0,50 59,13

15/9/2009 10,1 772171,3 76452,6 0,690604 533264,6 13,3 1431,44792 41526,53 6535,579 buy 10,87 17,38 0,50 28,75

15/12/2009 10,58 808868,5 76452,6 0,690604 558607,8 11,08 50415,87 8889,341 buy 12,31 19,70 0,50 32,51

15/3/2010 10,8 825688,1 76452,6 0,690604 570223,5 10,7 53291,92 2876,046 buy 3,85 6,15 0,50 10,50

11/6/2010 7,5 573394,5 76452,6 0,690604 395988,5 7,17 55228,53 1936,612 buy 1,74 2,78 0,50 5,01

17/9/2010 8,15 623088,7 76452,6 0,690604 430307,5 7,4 58149,67 2921,141 buy 2,70 4,32 0,50 7,53

SUM 165,35 264,57 6,00 435,92

NAV Total Costs 435,92

dividend/sha

re 30.6.08
0,5

18,02

dividend/sha

re 30.6.09 0,45 11

ΤΠΔΡ ΔΣΔΚMOH-ETFS
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Πίλαθαο 54: Hedging κε futures-MOH 

 

 

 

 

Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΜΤΣΗΛ 

Πίλαθαο 55: Παιηλδξφκεζε ΜΤΣΗΛ 

Dependent Variable: MYTIL   

Method: Least Squares   

Date: 11/30/10   Time: 13:16   

Sample: 1 1085    

Included observations: 1085   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.000760 0.000570 1.332645 0.1829 

FTSE_ATHEX_20 1.148012 0.052510 21.86270 0.0000 

     
     R-squared 0.306204     Mean dependent var 0.001548 

Adjusted R-squared 0.305563     S.D. dependent var 0.022497 

S.E. of regression 0.018747     Akaike info criterion -5.113713 

Sum squared resid 0.380625     Schwarz criterion -5.104516 

Log likelihood 2776.189     Hannan-Quinn criter. -5.110232 

F-statistic 477.9777     Durbin-Watson stat 1.721435 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

ΖκεξνκεληαPmoh Vmoh N b Pfutures N* Pftse20 Vfutures Margin Trading Costs

24/1/2008 13,08 1000000 76452,6 0,690604 2329,52 59 2353,1 697594,5 69759,45 65,22

14/3/2008 12,68 969419 76452,6 0,690604 2072,96 65 2026,4 654447,6 65444,76 136,27

13/6/2008 13,3 1016820 76452,6 0,690604 1992,2 70 1995,11 703245,4 70324,54 148,60

15/9/2008 11,78 900611,6 76452,6 0,690604 1629,29 76 1634,42 623924,3 62392,43 161,53

15/12/2008 7,92 605504,6 76452,6 0,690604 910,88 92 908,74 417181,5 41718,15 184,98

13/3/2009 7,4 565749,2 76452,6 0,690604 765,32 102 766,52 391321,3 39132,13 213,31

15/6/2009 8,41 642966,4 76452,6 0,690604 1221,84 73 1223,29 444562,1 44456,21 192,27

15/9/2009 10,1 772171,3 76452,6 0,690604 1326,83 80 1332,75 535643,9 53564,39 168,37

15/12/2009 10,58 808868,5 76452,6 0,690604 1105,09 101 1106,87 559507,6 55950,76 199,63

15/3/2010 10,8 825688,1 76452,6 0,690604 1059,83 108 1061,83 571299,6 57129,96 229,57

11/6/2010 7,5 573394,5 76452,6 0,690604 698,69 113 710,58 402727,3 40272,73 243,05

17/9/2010 8,15 623088,7 76452,6 0,690604 761,82 113 741,63 418903,4 41890,34 248,95

Total Costs 2191,75

MOH-FUTURES
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Πίλαθαο 56: Hedging κε etfs-ΜΤΣΗΛ 

 

 

Πίλαθαο 57: Hedging κε futures-ΜΤΣΗΛ 

 

 

 

 

 

 

 

Ζκεξνκεληα Pmytil Vmytil N b Vetf Petf NE from div, NE ΓNE Strategy ΤΠΔΡ Υ.Α. 0,02% 0,5€/εληνιή Total Costs

24/1/2008 9,7 1000000 103092,8 1,148012 1148012 20,87 55007,76 143,50 229,60 0,50 373,60

14/3/2008 8,8 907216,6 103092,8 1,148012 1041496 20,38 51103,81 -3903,96 sell 9,95 15,91 0,50 26,36

13/6/2008 8 824742,4 103092,8 1,148012 946814,2 20,4 46412,46 -4691,35 sell 11,96 19,14 0,50 31,60

15/9/2008 7,38 760824,9 103092,8 1,148012 873436,1 16,42 1287,80409 54481,23 8068,772 buy 16,56 26,50 0,50 43,56

15/12/2008 3,7 381443,4 103092,8 1,148012 437901,6 9,26 47289,58 -7191,65 sell 8,32 13,32 0,50 22,14

13/3/2009 3,6 371134,1 103092,8 1,148012 426066,4 7,94 53660,75 6371,168 buy 6,32 10,12 0,50 16,94

15/6/2009 6,39 658763 103092,8 1,148012 756267,8 12,69 59595,57 5934,82 buy 9,41 15,06 0,50 24,98

15/9/2009 5,7 587629 103092,8 1,148012 674605,1 13,3 2438,00071 53160,19 -6435,38 sell 10,70 17,12 0,50 28,32

15/12/2009 5 515464 103092,8 1,148012 591758,9 11,08 53407,84 247,6506 buy 0,34 0,55 0,50 1,39

15/3/2010 4,84 498969,2 103092,8 1,148012 572822,6 10,7 53534,82 126,9809 buy 0,17 0,27 0,50 0,94

11/6/2010 4,1 422680,5 103092,8 1,148012 485242,3 7,17 67676,75 14141,93 buy 12,67 20,28 0,50 33,45

17/9/2010 4,43 456701,1 103092,8 1,148012 524298,3 7,4 70851,13 3174,383 buy 2,94 4,70 0,50 8,13

SUM 232,86 372,57 6,00 611,42

NAV Total Costs 611,42

dividend/sha

re 30.6.08
0,5

18,02

dividend/sha

re 30.6.09 0,45 11

ΤΠΔΡ ΔΣΔΚMYTIL-ETFS

ΖκεξνκεληαPmytil Vmytil N b Pfutures N* Pftse20 Vfutures Margin Trading Costs

24/1/2008 9,7 1000000 103092,8 1,148012 2329,52 99 2353,1 1159632 115963,2 108,42

14/3/2008 8,8 907216,6 103092,8 1,148012 2072,96 100 2026,4 1018103 101810,3 218,95

13/6/2008 8 824742,4 103092,8 1,148012 1992,2 95 1995,11 948197,2 94819,72 215,09

15/9/2008 7,38 760824,9 103092,8 1,148012 1629,29 107 1634,42 876186,2 87618,62 222,50

15/12/2008 3,7 381443,4 103092,8 1,148012 910,88 96 908,74 436872,8 43687,28 223,70

13/3/2009 3,6 371134,1 103092,8 1,148012 765,32 111 766,52 426734,4 42673,44 228,24

15/6/2009 6,39 658763 103092,8 1,148012 1221,84 124 1223,29 757165,3 75716,53 258,65

15/9/2009 5,7 587629 103092,8 1,148012 1326,83 102 1332,75 677615 67761,5 248,03

15/12/2009 5 515464 103092,8 1,148012 1105,09 107 1106,87 592712 59271,2 229,66

15/3/2010 4,84 498969,2 103092,8 1,148012 1059,83 108 1061,83 573903,5 57390,35 236,71

11/6/2010 4,1 422680,5 103092,8 1,148012 698,69 139 710,58 493499,9 49349,99 271,70

17/9/2010 4,43 456701,1 103092,8 1,148012 761,82 138 741,63 510403,2 51040,32 304,20

Total Costs 2765,84

MYTIL-FUTURES
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Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΟΠΑΠ 

Πίλαθαο 58: Παιηλδξφκεζε ΟΠΑΠ 

Dependent Variable: OPAP   

Method: Least Squares   

Date: 11/30/10   Time: 13:16   

Sample: 1 1085    

Included observations: 1085   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.000304 0.000420 0.722563 0.4701 

FTSE_ATHEX_20 0.747043 0.038704 19.30139 0.0000 

     
     R-squared 0.255948     Mean dependent var 0.000816 

Adjusted R-squared 0.255261     S.D. dependent var 0.016012 

S.E. of regression 0.013818     Akaike info criterion -5.723831 

Sum squared resid 0.206788     Schwarz criterion -5.714635 

Log likelihood 3107.179     Hannan-Quinn criter. -5.720350 

F-statistic 372.5436     Durbin-Watson stat 1.994338 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

Πίλαθαο 59: Hedging κε etfs-ΟΠΑΠ 

 

 

 

Ζκεξνκεληα Popap Vopap N b Vetf Petf NE from div, NE ΓNE Strategy ΤΠΔΡ Υ.Α. 0,02% 0,5€/εληνιή Total Costs

24/1/2008 25 1000000 40000 0,747043 747043 20,87 35795,06 93,38 149,41 0,50 243,29

14/3/2008 19,78 791200 40000 0,747043 591060,4 20,38 29001,98 -6793,08 sell 17,31 27,69 0,50 45,49

13/6/2008 24,56 982400 40000 0,747043 733895 20,4 35975,25 6973,264 buy 17,78 28,45 0,50 46,73

15/9/2008 22,2 888000 40000 0,747043 663374,2 16,42 998,203308 41398,58 5423,333 buy 11,13 17,81 0,50 29,44

15/12/2008 20,04 801600 40000 0,747043 598829,7 9,26 64668,43 23269,85 buy 26,93 43,10 0,50 70,53

13/3/2009 19,06 762400 40000 0,747043 569545,6 7,94 71731,18 7062,751 buy 7,01 11,22 0,50 18,73

15/6/2009 20,74 829600 40000 0,747043 619746,9 12,69 48837,42 -22893,8 sell 36,32 58,10 0,50 94,92

15/9/2009 18,8 752000 40000 0,747043 561776,3 13,3 1997,8945 44236,72 -4600,7 sell 7,65 12,24 0,50 20,39

15/12/2009 16,13 645200 40000 0,747043 481992,1 11,08 43501,1 -735,621 sell 1,02 1,63 0,50 3,15

15/3/2010 16,79 671600 40000 0,747043 501714,1 10,7 46889,17 3388,07 buy 4,53 7,25 0,50 12,28

11/6/2010 12,24 489600 40000 0,747043 365752,3 7,17 51011,47 4122,306 buy 3,69 5,91 0,50 10,11

17/9/2010 11,25 450000 40000 0,747043 336169,4 7,4 45428,29 -5583,18 sell 5,16 8,26 0,50 13,93

SUM 231,92 371,07 6,00 608,98

NAV Total Costs 608,98

dividend/sha

re 30.6.08
0,5

18,02

dividend/sha

re 30.6.09 0,45 11

ΤΠΔΡ ΔΣΔΚOPAP-ETFS
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Πίλαθαο 60: Hedging κε futures-ΟΠΑΠ 

 

 

 

 

Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΟΣΔ 

Πίλαθαο 61: Παιηλδξφκεζε ΟΣΔ 

Dependent Variable: OTE   

Method: Least Squares   

Date: 11/30/10   Time: 13:17   

Sample: 1 1085    

Included observations: 1085   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.000227 0.000381 0.594271 0.5525 

FTSE_ATHEX_20 0.827536 0.035126 23.55922 0.0000 

     
     R-squared 0.338843     Mean dependent var 0.000794 

Adjusted R-squared 0.338232     S.D. dependent var 0.015416 

S.E. of regression 0.012541     Akaike info criterion -5.917853 

Sum squared resid 0.170319     Schwarz criterion -5.908656 

Log likelihood 3212.435     Hannan-Quinn criter. -5.914371 

F-statistic 555.0368     Durbin-Watson stat 2.022137 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

Ζκεξνκεληα Popap Vopap N b Pfutures N* Pftse20 Vfutures Margin Trading Costs

24/1/2008 25 1000000 40000 0,747043 2329,52 64 2353,1 754604,8 75460,48 70,55

14/3/2008 19,78 791200 40000 0,747043 2072,96 57 2026,4 577784,8 57778,48 133,28

13/6/2008 24,56 982400 40000 0,747043 1992,2 74 1995,11 734967 73496,7 143,77

15/9/2008 22,2 888000 40000 0,747043 1629,29 81 1634,42 665462,9 66546,29 170,62

15/12/2008 20,04 801600 40000 0,747043 910,88 131 908,74 597422,8 59742,28 234,21

13/3/2009 19,06 762400 40000 0,747043 765,32 149 766,52 570438,6 57043,86 308,35

15/6/2009 20,74 829600 40000 0,747043 1221,84 101 1223,29 620482,3 62048,23 275,31

15/9/2009 18,8 752000 40000 0,747043 1326,83 85 1332,75 564282,8 56428,28 204,74

15/12/2009 16,13 645200 40000 0,747043 1105,09 87 1106,87 482768,5 48276,85 189,10

15/3/2010 16,79 671600 40000 0,747043 1059,83 95 1061,83 502660,9 50266,09 200,10

11/6/2010 12,24 489600 40000 0,747043 698,69 105 710,58 371976,5 37197,65 219,31

17/9/2010 11,25 450000 40000 0,747043 761,82 88 741,63 327260,1 32726,01 212,25

Total Costs 2361,59

OPAP-FUTURES
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Πίλαθαο 62: Hedging κε etfs-OTE 

 

 

Πίλαθαο 63: Hedging κε futures-OTE 

 

 

 

 

 

 

Ζκεξνκεληα Pote Vote N b Vetf Petf NE from div, NE ΓNE Strategy ΤΠΔΡ Υ.Α. 0,02% 0,5€/εληνιή Total Costs

24/1/2008 21,3 1000000 46948,36 0,827536 827536 20,87 39651,94 103,44 165,51 0,5 269,45

14/3/2008 19,14 898591,6 46948,36 0,827536 743616,9 20,38 36487,58 -3164,36 sell 8,06 12,90 0,5 21,46

13/6/2008 16,6 779342,8 46948,36 0,827536 644934,2 20,4 31614,42 -4873,16 sell 12,43 19,88 0,5 32,81

15/9/2008 13,68 642253,6 46948,36 0,827536 531487,9 16,42 877,203711 33245,53 1631,11 buy 3,35 5,36 0,5 9,20

15/12/2008 12,5 586854,5 46948,36 0,827536 485643,2 9,26 52445,27 19199,74 buy 22,22 35,56 0,5 58,28

13/3/2009 10,78 506103,3 46948,36 0,827536 418818,7 7,94 52747,95 302,6766 buy 0,30 0,48 0,5 1,28

15/6/2009 11,84 555868,6 46948,36 0,827536 460001,3 12,69 36249,11 -16498,8 sell 26,17 41,87 0,5 68,55

15/9/2009 11,32 531455,4 46948,36 0,827536 439798,5 13,3 1482,91832 34550,48 -1698,64 sell 2,82 4,52 0,5 7,84

15/12/2009 10,1 474178,4 46948,36 0,827536 392399,7 11,08 35415,14 864,6627 buy 1,20 1,92 0,5 3,61

15/3/2010 9,45 443662 46948,36 0,827536 367146,3 10,7 34312,74 -1102,4 sell 1,47 2,36 0,5 4,33

11/6/2010 5,51 258685,5 46948,36 0,827536 214071,5 7,17 29856,56 -4456,18 sell 3,99 6,39 0,5 10,88

17/9/2010 5,66 265727,7 46948,36 0,827536 219899,3 7,4 29716,12 -140,445 sell 0,13 0,21 0,5 0,84

SUM 185,59 296,95 6 488,54

NAV Total Costs 488,54

dividend/sha

re 30.6.08
0,5

18,02

dividend/sha

re 30.6.09 0,45 11

ΤΠΔΡ ΔΣΔΚOTE-ETFS

ΖκεξνκεληαPote Vote N b Pfutures N* Pftse20 Vfutures Margin Trading Costs

24/1/2008 21,3 1000000 46948,36 0,827536 2329,52 71 2353,1 835912,5 83591,25 78,15

14/3/2008 19,14 898591,6 46948,36 0,827536 2072,96 72 2026,4 726914,8 72691,48 157,07

13/6/2008 16,6 779342,8 46948,36 0,827536 1992,2 65 1995,11 645876,3 64587,63 150,14

15/9/2008 13,68 642253,6 46948,36 0,827536 1629,29 65 1634,42 533161,4 53316,14 142,99

15/12/2008 12,5 586854,5 46948,36 0,827536 910,88 107 908,74 484502,3 48450,23 189,06

13/3/2009 10,78 506103,3 46948,36 0,827536 765,32 109 766,52 419475,4 41947,54 237,69

15/6/2009 11,84 555868,6 46948,36 0,827536 1221,84 75 1223,29 460547,2 46054,72 203,22

15/9/2009 11,32 531455,4 46948,36 0,827536 1326,83 66 1332,75 441760,8 44176,08 155,75

15/12/2009 10,1 474178,4 46948,36 0,827536 1105,09 71 1106,87 393031,8 39303,18 151,04

15/3/2010 9,45 443662 46948,36 0,827536 1059,83 69 1061,83 367839,1 36783,91 154,33

11/6/2010 5,51 258685,5 46948,36 0,827536 698,69 61 710,58 217714,5 21771,45 143,62

17/9/2010 5,66 265727,7 46948,36 0,827536 761,82 58 741,63 214071,4 21407,14 130,91

Total Costs 1893,97

OTE-FUTURES
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Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΠΔΗΡ 

Πίλαθαο 64: Παιηλδξφκεζε ΠΔΗΡ 

Dependent Variable: PEIR   

Method: Least Squares   

Date: 11/30/10   Time: 13:17   

Sample: 1 1085    

Included observations: 1085   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.000431 0.000337 1.277551 0.2017 

FTSE_ATHEX_20 1.103374 0.031066 35.51706 0.0000 

     
     R-squared 0.538060     Mean dependent var 0.001188 

Adjusted R-squared 0.537634     S.D. dependent var 0.016311 

S.E. of regression 0.011091     Akaike info criterion -6.163493 

Sum squared resid 0.133224     Schwarz criterion -6.154296 

Log likelihood 3345.695     Hannan-Quinn criter. -6.160012 

F-statistic 1261.462     Durbin-Watson stat 1.933574 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

 

Πίλαθαο 65: Hedging κε etfs-ΠΔΗΡ 

 

 

Ζκεξνκεληα Ppeir Vpeir N b Vetf Petf NE from div, NE ΓNE Strategy ΤΠΔΡ Υ.Α. 0,02% 0,5€/εληνιή Total Costs

24/1/2008 21,62 1000000 46253,47 1,103374 1103374 20,87 52868,9 137,92 220,67 0,50 359,10

14/3/2008 17,44 806660,52 46253,47 1,103374 890048,2 20,38 43672,63 -9196,27 sell 23,43 37,48 0,50 61,41

13/6/2008 18,14 839037,95 46253,47 1,103374 925772,7 20,4 45381,01 1708,38 buy 4,36 6,97 0,50 11,83

15/9/2008 15,38 711378,37 46253,47 1,103374 784916,4 16,42 1259,18 49061,64 3680,63 buy 7,55 12,09 0,50 20,14

15/12/2008 5,88 271970,4 46253,47 1,103374 300085,1 9,26 32406,6 -16655,05 sell 19,28 30,85 0,50 50,62

13/3/2009 4,08 188714,16 46253,47 1,103374 208222,3 7,94 26224,47 -6182,12 sell 6,14 9,82 0,50 16,45

15/6/2009 8 370027,76 46253,47 1,103374 408279 12,69 32173,29 5948,82 buy 9,44 15,10 0,50 25,03

15/9/2009 11,2 518038,86 46253,47 1,103374 571590,6 13,3 1316,18 44292,92 12119,63 buy 20,15 32,24 0,50 52,89

15/12/2009 8,07 373265,5 46253,47 1,103374 411851,5 11,08 37170,71 -7122,21 sell 9,86 15,78 0,50 26,15

15/3/2010 6,7 309898,25 46253,47 1,103374 341933,7 10,7 31956,42 -5214,29 sell 6,97 11,16 0,50 18,63

11/6/2010 3,9 180388,53 46253,47 1,103374 199036 7,17 27759,56 -4196,86 sell 3,76 6,02 0,50 10,28

17/9/2010 3,69 170675,3 46253,47 1,103374 188318,7 7,4 25448,47 -2311,08 sell 2,14 3,42 0,50 6,06

SUM 251,00 401,59 6,00 658,59

NAV Total Costs 658,59

dividend/shar

e 30.6.08
0,5

18,02

dividend/shar

e 30.6.09 0,45 11

ΤΠΔΡ ΔΣΔΚPEIR-ETFS
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Πίλαθαο 66: Hedging κε futures-ΠΔΗΡ 

 

 

 

 

Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΣΗΣΚ 

Πίλαθαο 67: Παιηλδξφκεζε ΣΗΣΚ 

Dependent Variable: TITK   

Method: Least Squares   

Date: 11/30/10   Time: 13:18   

Sample: 1 1085    

Included observations: 1085   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.000287 0.000413 0.695279 0.4870 

FTSE_ATHEX_20 0.577475 0.038034 15.18322 0.0000 

     
     R-squared 0.175504     Mean dependent var 0.000683 

Adjusted R-squared 0.174743     S.D. dependent var 0.014947 

S.E. of regression 0.013579     Akaike info criterion -5.758774 

Sum squared resid 0.199687     Schwarz criterion -5.749577 

Log likelihood 3126.135     Hannan-Quinn criter. -5.755292 

F-statistic 230.5300     Durbin-Watson stat 2.005231 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

ΖκεξνκεληαPpeir Vpeir N b Pfutures N* Pftse20 Vfutures Margin Trading Costs

24/1/2008 21,62 1000000 46253,47 1,103374 2329,52 95 2353,1 1114543 111454,3 104,20

14/3/2008 17,44 806660,5 46253,47 1,103374 2072,96 86 2026,4 870057,2 87005,72 198,66

13/6/2008 18,14 839037,9 46253,47 1,103374 1992,2 93 1995,11 927124,9 92712,49 196,69

15/9/2008 15,38 711378,4 46253,47 1,103374 1629,29 96 1634,42 787387,8 78738,78 208,22

15/12/2008 5,88 271970,4 46253,47 1,103374 910,88 66 908,74 299380,1 29938,01 178,46

13/3/2009 4,08 188714,2 46253,47 1,103374 765,32 54 766,52 208548,8 20854,88 132,33

15/6/2009 8 370027,8 46253,47 1,103374 1221,84 67 1223,29 408763,5 40876,35 133,37

15/9/2009 11,2 518038,9 46253,47 1,103374 1326,83 86 1332,75 574140,9 57414,09 168,29

15/12/2009 8,07 373265,5 46253,47 1,103374 1105,09 75 1106,87 412514,8 41251,48 176,77

15/3/2010 6,7 309898,2 46253,47 1,103374 1059,83 65 1061,83 342578,9 34257,89 152,97

11/6/2010 3,9 180388,5 46253,47 1,103374 698,69 57 710,58 202423,1 20242,31 133,65

17/9/2010 3,69 170675,3 46253,47 1,103374 761,82 49 741,63 183327,8 18332,78 117,05

Total Costs 1900,67

PEIR-FUTURES
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Πίλαθαο 68: Hedging κε etfs-TITK 

 

 

Πίλαθαο 69: Hedging κε futures-ΣΗΣΚ 

  

 

 

 

 

 

 

 

Ζκεξνκεληα Ptitk Vtitk N b Vetf Petf NE from div. NE ΓNE Strategy ΤΠΔΡ Υ.Α. 0,02% 0,5€/εληνιή Total Costs

24/1/2008 31,88 1000000 31367,63 0,577475 577475 20,87 27670,1 72,18 115,50 0,50 188,18

14/3/2008 26,5 831242,2 31367,63 0,577475 480021,6 20,38 23553,56 -4116,54 sell 10,49 16,78 0,50 27,77

13/6/2008 28 878293,64 31367,63 0,577475 507192,6 20,4 24862,38 1308,822 buy 3,34 5,34 0,50 9,18

15/9/2008 24,66 773525,76 31367,63 0,577475 446691,8 16,42 689,86 27893,98 3031,6 buy 6,22 9,96 0,50 16,68

15/12/2008 13,42 420953,59 31367,63 0,577475 243090,2 9,26 26251,64 -1642,34 sell 1,90 3,04 0,50 5,44

13/3/2009 14,56 456712,69 31367,63 0,577475 263740,2 7,94 33216,65 6965,006 buy 6,91 11,06 0,50 18,47

15/6/2009 20,82 653074,06 31367,63 0,577475 377133,9 12,69 29718,99 -3497,66 sell 5,55 8,88 0,50 14,93

15/9/2009 22,08 692597,27 31367,63 0,577475 399957,6 13,3 1215,78 31287,78 1568,791 buy 2,61 4,17 0,50 7,28

15/12/2009 20,8 652446,7 31367,63 0,577475 376771,7 11,08 34004,66 2716,885 buy 3,76 6,02 0,50 10,28

15/3/2010 19,8 621079,07 31367,63 0,577475 358657,6 10,7 33519,41 -485,257 sell 0,65 1,04 0,50 2,19

11/6/2010 15 470514,45 31367,63 0,577475 271710,3 7,17 37895,44 4376,038 buy 3,92 6,28 0,50 10,70

17/9/2010 14,49 454516,96 31367,63 0,577475 262472,2 7,4 35469,21 -2426,23 sell 2,24 3,59 0,50 6,34

SUM 119,78 191,65 6,00 317,43

NAV Total Costs 317,43

dividend/sh

are 30.6.08
0,5

18,02

dividend/sh

are 30.6.09 0,45 11

TITK-ETFS ΤΠΔΡ ΔΣΔΚ

Ζκεξνκεληα Ptitk Vtitk N b Pfutures N* Pftse20 Vfutures Margin Trading Costs

24/1/2008 31,88 1000000 31367,63 0,577475 2329,52 50 2353,1 583320,4 58332 54,54

14/3/2008 26,5 831242,2 31367,63 0,577475 2072,96 46 2026,4 469240 46924 105,48

13/6/2008 28 878293,6 31367,63 0,577475 1992,2 51 1995,11 507933,5 50793,3 106,95

15/9/2008 24,66 773525,8 31367,63 0,577475 1629,29 55 1634,42 448098,2 44809,8 116,33

15/12/2008 13,42 420953,6 31367,63 0,577475 910,88 53 908,74 242519,1 24251,9 119,03

13/3/2009 14,56 456712,7 31367,63 0,577475 765,32 69 766,52 264153,7 26415,4 134,53

15/6/2009 20,82 653074,1 31367,63 0,577475 1221,84 62 1223,29 377581,5 37758,1 143,72

15/9/2009 22,08 692597,3 31367,63 0,577475 1326,83 60 1332,75 401742,1 40174,2 134,22

15/12/2009 20,8 652446,7 31367,63 0,577475 1105,09 68 1106,87 377378,5 37737,9 141,32

15/3/2010 19,8 621079,1 31367,63 0,577475 1059,83 68 1061,83 359334,5 35933,4 149,46

11/6/2010 15 470514,5 31367,63 0,577475 698,69 78 710,58 276334,2 27633,4 160,01

17/9/2010 14,49 454517 31367,63 0,577475 761,82 69 741,63 255516,1 25551,6 161,35

Total Costs 1526,93

TITK-FUTURES
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Υαξηνθπιάθην κεηνρήο ΣΣ 

Πίλαθαο 70: Παιηλδξφκεζε ΣΣ 

Dependent Variable: TT   

Method: Least Squares   

Date: 11/30/10   Time: 13:18   

Sample (adjusted): 1 427   

Included observations: 427 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.000724 0.000844 -0.857365 0.3917 

FTSE_ATHEX_20 0.078678 0.083672 0.940322 0.3476 

     
     R-squared 0.002076     Mean dependent var -0.000635 

Adjusted R-squared -0.000272     S.D. dependent var 0.017327 

S.E. of regression 0.017329     Akaike info criterion -5.268208 

Sum squared resid 0.127624     Schwarz criterion -5.249207 

Log likelihood 1126.762     Hannan-Quinn criter. -5.260703 

F-statistic 0.884206     Durbin-Watson stat 1.893298 

Prob(F-statistic) 0.347586    

     
     

 

Πίλαθαο 71: Hedging κε etfs-ΣΣ 

 

 

  

 

Ζκεξνκεληα Ptt Vtt N b Vetf Petf NE from div, NE ΓNE Strategy ΤΠΔΡ Υ.Α. 0,02% 0,5€/εληνιή Total Costs

24/1/2008 8,5 1000000 117647 0,078678 78678 20,87 3769,909 9,83 15,74 0,5 26,07

14/3/2008 7,52 884706,2 117647 0,078678 69606,91 20,38 3415,452 -354,46 sell 0,90 4,33 0,50 5,74

13/6/2008 8,9 1047059 117647 0,078678 82380,52 20,4 4038,261 622,809 buy 1,59 7,62 0,50 9,71

15/9/2008 6,56 771765 117647 0,078678 60720,92 16,42 112,05 3810,035 -228,23 sell 0,47 2,25 0,50 3,22

15/12/2008 4,18 491764,9 117647 0,078678 38691,08 9,26 4178,302 368,267 buy 0,43 2,05 0,50 2,97

13/3/2009 2,91 342353,1 117647 0,078678 26935,65 7,94 3392,4 -785,9 sell 0,78 3,74 0,50 5,02

15/6/2009 5,28 621176,7 117647 0,078678 48872,94 12,69 3851,295 458,896 buy 0,73 3,49 0,50 4,72

15/9/2009 4,88 574117,8 117647 0,078678 45170,44 13,3 157,55 3553,827 -297,47 sell 0,49 2,37 0,50 3,37

15/12/2009 4,05 476470,8 117647 0,078678 37487,77 11,08 3383,372 -170,45 sell 0,24 1,13 0,50 1,87

15/3/2010 4,08 480000,2 117647 0,078678 37765,45 10,7 3529,482 146,109 buy 0,20 0,94 0,50 1,63

11/6/2010 2,65 311764,8 117647 0,078678 24529,03 7,17 3421,064 -108,42 sell 0,10 0,47 0,50 1,06

17/9/2010 4,48 527059 117647 0,078678 41467,95 7,4 5603,777 2182,71 buy 2,02 9,69 0,50 12,21

SUM 17,77 53,83 6,00 77,60

NAV Total Costs 77,60

dividend/share 

30.6.08
0,5

18,02

dividend/share 

30.6.09 0,45 11

ΤΠΔΡ ΔΣΔΚTT-ETFS
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Πίλαθαο 72: Hedging κε futures-ΣΣ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ζκεξνκεληα Ptt Vtt N b Pfutures N* Pftse20 Vfutures Margin Trading Costs

24/1/2008 8,5 1000000 117647,1 0,078678 2329,52 7 2353,1 79474,4 7947,44 7,43

14/3/2008 7,52 884706,2 117647,1 0,078678 2072,96 7 2026,4 68043,5 6804,35 14,82

13/6/2008 8,9 1047059 117647,1 0,078678 1992,2 8 1995,11 82500,86 8250,086 16,48

15/9/2008 6,56 771765 117647,1 0,078678 1629,29 7 1634,42 60912,11 6091,211 17,30

15/12/2008 4,18 491764,9 117647,1 0,078678 910,88 8 908,74 38600,18 3860,018 17,54

13/3/2009 2,91 342353,1 117647,1 0,078678 765,32 7 766,52 26977,89 2697,789 17,09

15/6/2009 5,28 621176,7 117647,1 0,078678 1221,84 8 1223,29 48930,94 4893,094 16,54

15/9/2009 4,88 574117,8 117647,1 0,078678 1326,83 7 1332,75 45371,98 4537,198 16,29

15/12/2009 4,05 476470,8 117647,1 0,078678 1105,09 7 1106,87 37548,15 3754,815 14,95

15/3/2010 4,08 480000,2 117647,1 0,078678 1059,83 7 1061,83 37836,72 3783,672 15,30

11/6/2010 2,65 311764,8 117647,1 0,078678 698,69 7 710,58 24946,46 2494,646 15,56

17/9/2010 4,48 527059 117647,1 0,078678 761,82 11 741,63 40368,95 4036,895 19,70

Total Costs 189,01

TT-FUTURES
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