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Euxaprortieg

Ba nbsla va £uxaploTnom yia To XPOVO KAl TO £vola@epov Ttov Kabnyntr tou
Tunuatog Xtatiotikng Kar Aogadiotikng Emotnung X. Bpovto mou pe 1t
ouvepyaola tou, €kave duvatr) TNV OAOKANP®ON TNg IPp®TNg Hou elepelivnong
0TO XWPO TN IIOLOTLKIE £peuvag.

Oeppeg euxaprotieg, emiong, ameubuve OTOUC CUPEOLTNTES TOU AKAONUATKOU
¢toug 2011-2013 tou Metamtuxwakou Ilpoypappatog Xmoudwv «Avaloylotikn
Emotnun rar Avowkntikn Kuwv6uvou» tou Ilavemotnpiou gswatd, Kabng o
evBouolaopog Toug Tpo@odoTnoe pia SNEIOUPYIKI) Kal IEPEay@YUKY ouvepyaocta
Kal pua aAAnAemidpaon wbiartepog OvTav) Kau orlpavaE‘ Gmo TV apXn O¢ Katl
70 TeAog Tou aradnuaikoy autou £toug. «

H Sumleopatikn epyacia autn, e Ba eixe npaypaéqgrleet Xwplg tn BorBera
TOV YOVIQV HOU, TOV OIOL®WV 1] OLKOVOULKI] KatyyOukr uvmootnpiln umnpde
{OTIKNG onuaciag yla to {exivnua Kat tnyv o)xox&ﬁ;imon TV OIIOUd®V HoU.
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IlepiAnyn

To B¢pa tng mapovoag Sumdeopatikng eivar: «Amo Kowvou Avaxeipron Ileprouowakaov
Ytoixelov Kar Ymoxpenoev pe tn Xpnorn Xuvenov Meétpov KuvGuvou» vmd tnv
emiBAewn tou X. Bpovtou, Aexktopa tou tunpatog LTatioTikng Kot ACQAALOTIKIG
Emotnung tou Iavemotnpiou Iepaid.

Ytnv mapouoa  €peuva  avoAUoape  Ta  IPOtOvVTa, OTa  OIIOola  emevououv T
ouvtadloboTiKA Tapela Kol eKTIUNoape Tig ouvtailod0oTiKeg UIIOXPEMOELg AIId
avaAOYLOTLKI] KAl OLKOVOULKT] mIpooeyylon. ISwattepn ava(p(?d é(we otnv avaluon
Kal 81aXeiplon tov KvoUuvey IIoU avTIPETOIILOUV Ta Tapela Ejvraiw&'ﬂznong Kau
0Toug Baolkoug TPOIoug NETPNOTE TOUE, OIIOG elval I SLO.KI'J{ on, 1 aiia og Kkivouvo
Kav 1 uvd ouvOnkn adla oe xkivouvo. Kuplo epeuvmuievtuisipevo artotédeoe 1
IIAPOUCLAOT) EKEVOV TOV ASIOUATOV IIOU HPEIIEL VA LKAVOIIOLOUVTAL, (OOTE £va PETPO
KwOUvou va Oeepeltar  ouvereg KAl 1) av@AUOn  TOV  XOPTOPUANKLROV
BeAtiotomoinong TV HOVTEAGV mean = Wariance, mean — Value — at —
Risk kat mean — Conditional — Value — at — Rigk.™{ Té¢Mog, T  XOPTOPUAAKLA
BeAtiotomoinong povredomoOnkav pe tn Béa Tou mpoypappatog tne GAMS.
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Kegpalavo 1

1.1 Ewayoyn

Ov mapoxeg xar ov ouvtadelg etvat 06pol mou e@eupednKrav ota teAn tou 19V Katl otig
apxeg tou 20° queva 0Tl AVEIITUYHEVES OLKOVOULES, £VM MaAalotepa ol avOpwrol
0ev ouvtadiodotouvtav mapd efakolouBovoav va epydadovtal PEXPL aKOUn Kol TO
Bavato toug. O Bismarck ntav o mpeotog mou OnpoUpynoe €va ouvtaslodoTiko
nmpoypappa otn eppavia Kata tov 190 awwva. [lapopola mpoypappata
Aertoupynoav og moddeg xopeg tng Evupwrnng xal tng Apepikrg xagd tn 6udpKrera tou
20°v awwva. 'Etol, ouv Kowevieg otoxeuovtag otnv OLKOVO}ILKI"TO\UifanH’DuéI], £0soav
To eAdxwoto Brotiko emimebo mou embupovoav yid ToUg GUWTAELO0UX0US TOUg, e
OKOIIO TNV avaxou@lon g QToxelag, addd Kat £va avadigvepntiko ovotnpa Katd
To omoio mapax®Opnoav mpdeleTtoug mMOPOUE MAVE Ad TEVEILIIES0 TNg PTOXELAS 08
OUYKERPLUEVEG opadeg tng Kowaviag, OI®g yud paderyna oe pntepeg Imou
aAvVaTPEPOUV Td IIALOLd TOUG. )
Yta teAn g Sexaetiag tou 1980 unmpxav o, Aé’aod(peteg OXETUKA [E TNV &vvola
TOU K1LvOUVoUu, yU auto to Adyo ov pubpotikg€ apxeg, ov tpamedeg KAl yevikoTepa oL
010Xe1p10Teg TOU KLVOUVOU, IIPOXMPNOAV Of “GEXVIKES UeTPNnong pe OKomd Tnv
IIOCOTLKOIIOLNON OKOPA KAl TNV HpéB}xsqf'cou. H mapovoa epyaocia SuelnxOn pe
YVOUOVA THV KATAVONoI TV KLVSl'JV(o\‘ oU avTLPeTOIIL{OUV Ta oUYXPovd Tapela
ouvtadLodotnong Kal tnv eUpeon eKeiV@y . TOV XapTOQUAAKIOV IIOU AaXL0TOIOL0UV
R
Kup1o epeuvntird aviikeipevo ﬂg(;yaoiag eival 11 avaduon tev o Stadedonevaov
TPOIIOV PETPNONS TRV KLVSL’JV¢, aAAd Kar 11 avarrtudn tev aflOpdTtov eKelvev mIou

TOUg K1VOUVOoUg auTtoug.

IIPEIIEL VA LKAVOIIOLOUV T weTa autd ®ote va Bewpolvtal ouvenn. Lto teAeutalo
Ke@AAa1o, aSloAOyoUuvTalKal EKTIHIOVTAL TA XOPTOPUAAKLA 0TA omoila emevououv ta

ouvtaglodoTika 'l:apstoz(at yivetal 1) £Qapiioy1) Toug.

Me tov oOpo OUVTQQBSOTLK(& tapela katd tov D. Blake [2006]! evvooupe Kupiwg
KPATIKES 1) npug&nu&ég opyavooelg, ov omoileg Ovaxelpidovrar ta XPHNPATa TV
ouvtagewv ‘@ pyalopévev. Ilepartépm, amotedoUv OnuavTiKO IIAPAYOVTA TRV

XPNHATAYO
npounoBeon Otl Ba toug mapaxBel éva otabepd e100dnpa Katd tn ouvtaglodotnon

, KaOwg emevouovtal 0° auTtd ol €L0QOPESG TOV AOPAALOHEVRV, HE TNV

toug. EmurAéov, Aevtoupyouv Kal oav ac@dAeia, a@ou 1 ouvtadn mou EEKLVA Katd
TNV AIIOX®PNOT TOU ATOPOU aIId TNV €pyacia ToUu Kau ouvexidetal HEXPL KAl TO
Bavatod tou, Ba amotedéoel To POVAOIKO OLKOVOILKO IIOPO KATA TN OUUIAIPKOOLN TOV
AIIALTOUEVRV £TMOV £pYAOLAC TOU.

IMa toug meprocdtepoug cuvtadlouxoug 1oXUeL 1] TPLIEPNS XPNIATOd0TNOT), 1] Omoia
nepldapBavel eite mAnpeun e ouvtaing amo tov epyodotn, eite amod tov 1610 Tov
epyadopevo Otav IIPOKELTAlL Yl CTOMIKEC OIoTAlevoelg, eite amd KPATikoug

! Pension Economics, Wiley [2006]



opyaviopoug. 'Etol, Aourdv, n meploucia TV TAPEl®V pmopel va eivar otnv
101okTNOia Tou epyodotn, 1 va £xet tn 81K Tng VOouLK) urdotaon, SnAadn) va propet
10 ouvTaglodoTIKO Tapelo va Xpnoiporoleital amd moddoug epyodoteg padi. Kat’
QUTOV TOV TPOII0, TA Tapeia Bplokovial og ouvexI AVIAYWVIOPO HeTady Ttoug, o
omolog ta uroxpeavel oe avadntnon Bpaxumpobeoung kepSopopiag, eve TauTdOXpova
OAO Kal MTEPLOOOTEPES OAMOTAPLEUOLLE TOV  epyalOpevey  0dnyouvtal  OTilg
XPNUATOIMOTOTIKEG ayopeg. Ouolaotikda, AOUIOV, OUVIOTOUV TOUG HeYaAUTepoug
ernevouteg maykooping Aoyw tou peyeBoug toug, addd Kol Ttng parporpofeoung
oU00RPEUONE KEPAAAL®V €K PE€POUC TOUG.

1.2  Ilpoidvta ota omoila emevoUouv Ta oUVTASLO00TIKA Tapela

ESw Ba peletnBouv ta Suagopa meplouciakd otorxeia, Omogigusa 0pilovtal amo Tov
D. Blake [2006]? ota omola Ba pmopouoav va erreviuoouv ta Qth'cquoSouKd Tapeta.
SPIpaypata meplouoLaKa

A

oTolxela Kat evaAAaKTIKEG ermevouoelg. ( ‘

Tetova eival ta XpNUATOOIKOVOULKA IIPOTOVTA, IIAPAYRY

Ta xpnpatooitkovopkda mpoiovta meptdapBavouyv: C

TitAovg Oraxeipiong 6rabeoipwv (Money a@"et securities) mou gival titlol
HUKpNg OLdpKelag ouxva pikpotepng tou eveg £Toug, ol 0Imoiol TalVopoUvVTal 0TOUS
TITAOUE IIOU £ival eL0nYHEVOL 0TO XPNUATIOTPLo pe Baon tnv amoboon toug, Omeg
yua  mapddetypa  elvar o npoGeopwu(!E katabeoelg, Ta Srampaypatevoipa
ITLOTOIIOUTIKA KataBeoewv (Negotlab].g Certificates of Deposit, CDs) xav Ta
oupBoAara enavayopde (Repurchase Mgreement, Repos) xar ¢ autd mou eivai
ewonypeva pe Baon to dSeiktn exIr ?fg, O6nAadn mwlouvtal oToug erevouteg oe TUII
Xapndotepn TNg OVOUAOTUKIG i aftag. Tétowa eivar ta £vioka ypappdtia
(Treasury Bills, TBs), ot 81‘[:;_’% amodoxng tpamelag (Bankers’ Acceptances), xau

ta epmopka xpeoypaga (Commercial Paper).

Ooov agopa twg mpobegiares ratabeoeig exkbiboviar oto dptiwo 6ndadn otnv
OVOLOOTUKI] TOUG adia ?n gival kataBgoelrg otabepou emitokiou pikpng Siapkrerag.

Ta CDs SKStSOV’EQk\%lL auTd 0To APTLo Kal eival BpaxumpoBeopa xpeodypaga mou
ex6idovtal o fta tpameda e OKOIO TNV AVTANOn Ke@olai®v dIo Th
a

XPNHUATLOTNP
Stanpaypa OVTAL 0TI O£UTEPOYEVI] AYOPA KAl OTLG MEPLOCOTEPES IMEPLUITOOELS O

yopa. Eivar titholr otabepol 11 Kupaivopevou emitoKiou Iou

KATOXO0C }xapBaVSL ot A1én To OUVOALKO Ke@AAALO OUV TOUC TOKOUC.

Ta repos eival oupgevieg ermavayopdg petadly evog opeldetn Kal evog davelotn va
IIOUAINOEL 0 MIPROTOC KAl VO Ayopdoel €K VEou o OeUtepog 02 Ul OUYKEKPLUEVI)
HeAAOVTUKI) OTLYHI) KOl 02 OUYKEKPLHIEVN TLUN €va Xpeoypa@o Iou ouviBeg eivatl
£VTOKO YPAUPATIO eAANVIKOU Onjociou. Ltnv mepilntmon mou Ty IpatoBoulia tnv
avadaBel o Savelotng Kat 6Xu 0 o@elAeTng ToTe KAvoupe AOYO Yld reverse repos.

? Pension Finance, Wiley [2006]



Ta TBs eivau titdol pukprg Sudpkrerag ouvnong tpiev pnvev. Katd thv nuepopunvia
Anéng toug efoplolivtalr otnv ovopaotikny toug adla ka kdBe emevlutng oe
EPLIIT®OoT aVAYKNG PUIToPel eUKO0AA VA ITOUATOEL TOUG TITAOUG OIIOLAOT)IIOTE OTLYUT).

Ov emrayée amoboyng tpamelag eival yparteg eyyunoelg oti ov daveloteg Ba
KataBAAouv TO avaypa@Opevo MmOooO0 0 OUYKEKPUHUEVI] HeAAOVTIKI] OTLYHI) OTnV
tpanela. Emiong, eival Sranpaypatevolpeg oty dgutepoyev) ayopd.

Ta eumopirad ypeoypapa sival BpaxumpodBeona xpeoypaga mou ekdidovtal ouvhOmg
arrd peydloug opyaviopoug e OKOImd tnv avtAnon kegadaiewv. H tipn moAnong
elval pikpotepn amd tnv ovopaotiky adla mou Ba ewompdadel o Katoxog otnv Angn

TOUG. (

Onwg eibape, OAov ov mOPAIIAVE TITAOL II@AOUVTAL OF \m:u] Xapndotepn Ttng
OVOIaOTIKIG Toug adlag, map’ 6Aa autd evolapepov nqpm{n\'lgetm ard tn Svapopd
petal tng Tipng kdoong Kau tng ovopaoctikng adiag mouXapBavetal katd tn Anén.

Ta Aporfaia Kepalaia (Money Market Fundsraneueuvowm oe emevouteg
mou emBupouv va ernevéuoouv o Gla@OopOomoINEEVE XAPTOPUAGKLA He dpeoa
PEUOTOIIOUOLI0Ug TLTAOUg HUKp1g Sidpkrelag oe 01&811(10110 pe amodooelg.

T opoMroyieg (Bonds),o1 omoieg eival TiTAOL KEQAAALAYOPAE, OAV TETOLOL £XOUV
Ouapkrela peyodutepn Ttou £toug Kai £ival Siarmpaypatevolpeg otn deutepoyevi)
ayopd mpoiovtwv. YIIapXouv opoloya _aespob emtokiou, 6nAadn opodloya rmou
OANPOVOUV TO 1610 TOKOUEPLOLO 08\8111 t Ooudpkrera wng Toug, Kabwg Kat
KUpawvopevou emitokiou, 6ndadn omOAOya TV Omolwv To emitoKlo petabBdAAetal
Kata v owapkewa tng ¢ong toud ouppeva pe Kamowo dddo Baowko emtokio. H
ouxXvoTNTA MANPWUNE TV 'I:OKﬂlspLStwv Olapeper amd ekboon oe €xboon, OIm®E
£Iiong Kat oL 6pol MANPOUNG, Cpoﬁ umapxouv opoddoya mou dev mAnpwvouv KabBolou
Tokopepidlo (zero coupon l%o ds) ta omola mwAouvtal mMOAU Xapndotepa armmd Ttnv
ovopaoTiky toug afiagh Ymapxouv emiong opoloya mou exdibovtar  amd
OUYKeKkplpeveg Xopeg, Ofwg 11 Bpetavia katr otoxevouv otn Xpnpatodotnon Kau
Swaxeipron Ttou eBvikel ) xpéoug, yveoota wg gilts. Emlong, kdmoreg 18iwtikég
emxepnoelg ekoideuvita 61Kd Toug OpOAoya, TA eTALPLKA OIIOAOYa Yia Va eivat IIo
ao@aleig TOOO \Lg otabepeg 000 KAl 0TI Kupawvopeveg emBapuvoelg Tov
IEPLOUOLAKG UgotoLxelov.

Mia katnyopidonodoymv mou Xpnoipomoleital Kuplog oty Siedvi ayopd, eival ta
indexed bonds, xatd ta omoia 1) IMANP®UII TOU TOKOPEPLOLOU KAl TOU KEPAAALOU
ouvOeovTal [e €vav CUYKEKPLHEVO OEIKTN TPV, OM®G 0 O0elKTNg TLHOV ALAVIKNG,
epmopevpatog (metpeAaio) 1 pia XPNHUATIOTHPLWOKI ayopd. ¢ ek touTou £xel
oxebraotel yia va e§aopadidel 0Tov KAToX0 Tou pia otabepny mpaypatiky amodoon).
Apxird, ta indexed bonds emevGuovtav povo amd ouvtadlodoTika tapeia, emeldn
NTav ev pépel ta Povadlkda mou eixav tipapifpomoinpeveg ouvtadelg va mapadmoouy
otoug ouvtagloUuXoug TOUg, TOPA HIIOPOUV Va XpnoipormownBouv armo tov kabe
enevouty). Telewwvovrtag, ta opoloya pmopouv va tadivounbouv kai pe Bdaon tov
KivOouvo Xpeokormiag toug 11 aAAlg TOvV mMoTeTiko Kivouvo. I'a mapdbevypa, ta
KPATIKAG opoAoya eival pndevikou Kivouvou, eve Ta OPoAOYLOKA Savela PHetkuevng



£€a0@AALong WOLOTIKOV £Talplev eival amod ta mo emkivouva. YmeuBuveg yia tnv
aloAoynon tng MOTOANIITIKIE 1KAVOTNTAS TOV emXelpnoemv eivar ov Moody’s Kat
Standard & Poor’s.

Ta davera (Loans) sival Xpedypaga pn StarmpaypateUolia ot 6eUuTepoyev) ayopd.
Ta ouvtadobotikd tapeia cuvamtouv Sdvela pakpdag OlapKelag IIpog TLg TOILKES
apxeg, tig dnuooleg Kal WO10TIKEG emixelpnoelg Kafng Kat aAda XpnpaTomioT@TIKA
1pupata. 'Evag tumog tétolou Savelou eival i1 ummobnkn, 1 ormoia XPnoLpomoleital
yia T Xpnpatodotnon tng ayopdg akiwvitev. Ta davela eivar oxedov mmavta acealn
HE eyyunoelg Imou IIapEXovTal armd Karmowag popeng emioxeon. Emiong, eival eite
otaBfepou eite KUPALVOUEVOU £MUTOKLOU Kal 1) 61apKeld tou Kabopidetal eKTOg K1 av
propetl va mpoBAe@Bel n mpodwpn eE0pAnon tou. (
A Y

T peToxée 1mou AvVTUIPOOGIEUOUV 1epidlo 181oKTnolag Qe‘*pwt emuxeipnon Kau
Xopldovtalr 0e KOWEE Kol IMPOVOHLOUXEC HMETOXEC, HE 4lC  aIIautroelg Kal ta
O1KALOPATA TOV IIPOVOULOUXWV HETOXMOV VA MPONYoUVTAT & autd TV Kowvev. O
KATOXOl TV KOOV HPETOXOV OLKAL0UVTAL Va ouppe?(ouv 0TI] YEVIKI] OUVEAEUOT)
Kal £Xouv O1kalopa wreou. \ \
Miwa &AAn xatnyopia XPNHATOOLKOVOULKG lgb't'(')vuov elvar ta ovAdoyika
entevévTika oxnuata (collective investmeént vehicles) mou avagepovtar petaly
AoV ota apoBaia kepddaa (unit trusts) Ké Tig avorxtoU TUMOU emevOuTikeg
etapeleg (Open Ended Investment @ompanies, OEICs), ta ouykevtpotikd
ouvtadlodotika tapeia (Pension Fund\Pboling Vehicles, PFPVs), tig emeviuoeig
(investment trusts), ta aocpa)xu&ﬁ{d mpoitovta (insurance products), Ta
Suanpaypatevowia kepddawa (exchangéd traded funds) kou Ta eyyunnuéva xepdaa
avamtuéng (guaranteed growth 21 ds).

ITvo avaAutikd, ta unit trust(ﬁvat XPNHATOIOTOTIKA 10pUpaTa mou enevououy oe
titdoug amo dddeg etaipeteg. “Ov GpaoTnPLOTNTEG TOUG UIMOKEWTAL 0 KAOEOT®OG
vopikou Sukatou. Ov SdXelproteg toug mou ouvnbeg eivalr pla tparmeda 1 pua
A0@OALOTIKY) eTaipeia (qakapﬁdvouv TNV SOUIEALLA TOV OTOLXELWV KAl KPATOUV £va
HNTP®O Yl ToUg Katéxoug toug. Xta unit trusts dev emrpenetal va davelotouv ammo
Ta Tapeila Kav veemevoucouv oe Titdoug, ywati Sev £xouv tn Suvatotnta va
OUPIETACXOUV 0(5 pnxaviopo petadoong. Ta ocuvtadiobotika tapeia teivouv va
ernevbuouv Fe efwtepltkd apolBaia Kepdadaia (external unit trusts), ta omoia
ATaAAGOCOVTAL,TOOO AIIO £TALPLKO POPO, 000 KAl POPO KEPAAALOUXIK®OV Kepdov. O
open ended investment companies eival oav ta unit trusts pe tn Sta@opd OTL auteg
unokewvtal oe Kabeotmg eTalplkoy S1kalou Kal elval yveooteg oe MOAAEG XWPES TNG
SUPRKIIATKNG VOO,

Ta investment trusts etvar xar autd oav ta unit trusts, pe th Stagopd OTL autd
AIroTEAOUV £Va {EXMPLOTO VOPLKO MTPOOMIIO 1) Pid etatpeia. AuTod €ival OnpavTiko yia
ta KaOnrovta mou avadapBdavouv ol cuppetexovieg kKaBmg kar ywa tn Oikain
KUPLOTNTA TOV IEPLOUOLAKWV 0TolxXeiwv tou tapeiou. 'Etol, ta investment trusts
XPNOLIOIIOLOUV TO KEPAAALO TOUC Yia ermeviuoelg o TITAoug GAADV ETALPLOV.

Yt ouvéxela ta ao@aliotika mpoiovra neptdapbavouv petady AAAGV:



Ta rkepalaia aopaliocwv (wng (life funds) eivar cudloylkd emevOUTIKA OXNpata,
KATA TA OmOla Ta ErmevOUTIKA Ke@alala, XPENOLHOIIoO0UVTAL yld TNV emevouon
ao@aAioTpwy {wng, Kabwg Kal Tig apXEg IMPo1tKod0THoNG.

Ta ovppolara mporkodornong (endowment policies) etval o ouviuaopog evog Tapeiou
oU00RPEUONE KAl TNE Larporpobeoung aopdAiong {wng.

Mexpl 6o exoupe eetaoel Ta KUpLa XPNIATOOLKOVOULKA IIEPLOUCLAKA OTOLXELA TTIOU
£va ouvtadlodoTikd Tapeio pmopel va Kpatd oto Xapto@uldkio tou. Miopel opwg
eImiong va emevouoel 0 EuUIPaAyuatTa nepiovotaka ororxeia (real assets) o6mog
eival Ta agkivnta, 1 yn Kat or CUAAOYEG.

Ov xUpleg Katnyopieg aKLVNT®V IIOU Ta OUVTASLO00TIKA ’I:O_}lelg emevououv eival
Bropnxavika xatr epmoptkd akivnta. Ta peydda tapeia npoupouv TG apeoeg
erevouoelg o akivnta, eve PLKpOTEPA TApela IPoTLHoUY m&%ppsoeg emevouoerg. Ov

Baolkol 0TOXOlL TOV Aueowv emeviuoe®v og arivita iy

1" emiteuln otabepov
eloobnpatog amo probopata Ko ) avatipnon tg adlagwou kegadaiov. Apxikd, ta
ouvtadlobotikd tapeia emevouav otnv kabaprn O£on the eTaLplKng IIeplouoiag, aAld
aro to 1960 £xouv apxioel va emevououv aneuGstzg’be axivnta.

H yewpyukr yn teivel va etvar pia eAKUOTL@éVSU(m, otav o mAnBwpropodg eivat
vwnlog. H extipnon tng adlag tng yng avrwotdduider tig xapndd kabapeg armodooerg
II0U IIPOKUIITOUV L€ aUTO TO £160¢ TV ene?&joemv.

Me tov 6po ouldoyeg evvooupe Ta (pU@kd IEPLOUOLAKA OTOLXELA TV OIIOLOV 1 adia
avapevetal va auinbel pe to Xpovoy e00 meptdapBavovtal oUuvenmg £pya TeEXVIG,
moAutipa pétadda, Koopnpata, mAQ, Omavia ypoappatoonpa Kai keppoata. H
Katnyopia autr arotedel £va qu)t)xsyopsvo HEPOg TOU OUVTASLO00TIKOU TAPElou

XOPTOPUAAKL®V. (

Tédog, IHmpemel va avagepBelv Tad mapdy®ya XPHUGTOOIKOVOULKE ITPOiovVTa
(derivatives), ta onotaé}nhqpl&idvouv :

IlpoBeourara ovuﬂo(ﬂaza (forward  contract): oupgevia  petafy  Guo
avuoupBaMxopeV((V’nou kaBopidel toug Opoug avraddayng mou Oa yiver petadl toug
oe KArova pe}x}xo( Tk nuepounvia. Ta ovpforaia peAlovrixne exmAnpwons (future
contract) O0TEAOUV Kl aUTA pla TeTowou eidoug oupgovia, odda Svapepouv
onpavtika dmo ta mnpeta kKabwg OSnpuoupynOnkav yia va  KoAuwouv Tta
HELOVEKTIHATA TOV IPoBeolakmv cupBolaimy.

Ta oikarodpara (options) ta omoid AmOTEAOUV CURQP®ViIEG IIOU IIAPEXOUV OTOV
ayopaoTI) TOUC TO OLKAl®PA KAl OXL TNV UIOXPEWOl] VO ayopdoel 1) va IIOUANOEL
oplopevn 1moootnTa TitAwv o mpokaBopiopevn Tipn. Me Baon to eidog tng
oUvVaAAayN¢ mou SukalouTal Va IPAYHATOIOW0SL 0 AyopaoTi)e £vOog OlKalmIaTog
auteg Swakpivovtal oe Oukaltwpata ayopag (call options) xair Sukai@pata IOANONG
(put options). O ayopaotrg evog call option £xel tnv euxépela Kalr OXL TNV
UIIOXPEMON VA AyOopAoel TO OUNQROVIIEVO aplbpd peTtoXmv, eve oto put option o
IOANTAG-EKOOTNE OSOPEULTAL VO AYyOpdoel TO OUYKEKPLUEVO aplOpd PeToXov og
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OUYKEKPLIEVT] T Kal 08 oUyKekpipévn otiyul). 'Eva eupwonaiko Sikalopa pmopet
va e§aornBel 11Ovo T oTLyn mou ANyel, Ve £va aepLKAVIKO OIolad1)IIote OTuypn)
PV TV nuepounvia Angng tou.

Ta equity warrants eivar ouolaotika call options mou MapeXouv To GLKALOIA ayopds
HETOX®V 02 OUYKEKPLUEVO XPOVO KAl e OUYKeKplpEvoug opoug. O Xpodvog AOKNOoT|G
TOUG pUImopel va Eermepva ta mevte £tn. Av aokeltal to Sikail®pa ayopdg, n etaipeia
ekO10el véeg peTtoxeg OTnV TUUn AOKNOoNg Kar €tol dnploupyeitar mpooHetn
xpnuatodotnon. Ta bonds warrants eivar to Sikalopa ayopdg MePLOCOTEPROV
OMOAOY®V TNG emixeipnong.

Ta perarpcynua ypeoypapa (convertibles) mou elval AUTA IOU HIIOPOUV  Va
petatparrouyv oe dAAou eiboug Xpeoypapav, [e o ouxXv n@tz;cg;n QUTI] KATA THV
omoia Ta opdAoya 1) Ol IPOVOULOUXES HETOXES pew:m:pénovipﬁ 0 KOWVEE HETOXEC,
KAT® om0 OUYKEKPLPIEVOUE OpOoUg Kal mpoumobsoeig. L

Ov ovupacerg  avialdlayng (swaps) eivai oudeoeLg moou meptdapBdvouv v
avTOAAQYT) TOV TAPELAK®V powv o OU0 1) mepLoootep Ug Orapopetikoug tithoug. Ta
ouvtafootikd tapetla tng AyyAlag Xpnotpomnolouveestowou eiboug oupgovieg amo
ta teAn tng Oexastiag tou 1960, otav eBy ae OUVAAAAYHOTIRG Savela yua va
Xpnuatodotrocouv Tig emevouoelg toug oto €Lateépikd. Ta onuavtikodtepa eival ta
interest rate swap, pia oUpEeVia petaly SUo avtioupBadlopévev yia avtadlayn
ODANPOU®Y  0TaBepol  emutoKiou évavm(fiUpmvopévou oto 1610 vopwopa Kai

urnoloyidetal pe ava@opd og £va IIPOoUIPOVIIIEVO TT000 KEPAAAilou.
e

Ov mpoBseourarée karabsosic (forq)arﬂ rate agreements, FRAs) eivalr wooduvapa pe
ta oupBoAara peAdoviikig eKIARPOONG TV Bpaxumpobeonwv interest rate swaps
ouvouddouv  mOAAA amO TAMNXAPAKTNPLOTIKA TV OoUpBoAaiov peAlovTikng
EKMANP®ONG, TV mTpobeopia eupBoAaieV Kal T@V swaps.

S . . .
KAetvovtag kata tov D. Blake [2006], ov evalAaKTIKEG ermevoUoelg armoTeAouv pia

véa Katnyopia ermévouo Kl KatyoplomoloUuvTal Og:

Lrpatnyikég piag A%Lxmg Ayopag (Public market strategies): Xpnoipomoiouvtal
OUAAOYLKA OXNH uwnlou kwvouvou (hedge funds), emevOutika Kegddaia 1mou
emevovovTal oﬁ; enevoutikd kepadava (funds of funds) xar ouAdoyikd oxnpata
KSpSOOKOHL@{QpaKIﬁpa (arbitrage funds).

Lrparnyikée piag Kleiotne Ayopag (Private market strategies): XproupomIoLouvTal
Ke@AAala IOU  0ev  ammoTedouv  avTlKelpevo  Olampaypdteuong o€ emionpeg
ouvaddayeg kal meptdapBavouy Ke@dlala emXelpnPaTIKOV CUPHPETOXoV (venture
capital), eayopeg noxAevong (Leveraged Buyouts, LBOs), xp¢eog (distressed debt).

Lrparnyikés puoitkodv mopwv (Natural resource strategies): Iou a@opd TNV ayopd Kat
TNV IOANON PUOLKGOV KAl OX1 OLKOVOULK®V PEC®V.

Ov evaddaxrTikeg emeviuoele avayvopidovtalr o¢ pld amd Tig MHEVTE J10pPEg
Saxeiplong Kvluvaev, pe Tig UIIOAOLIIEg TE00EPLG VA ouvowidovtal oTLg:
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Arayeipion meplovolakayv otoLyelov kar vioypewocwv (Asset Liability Management,
ALM). Yudpxouv 8o Baoikég xproeig tou povtedou. H mpaotn eival va Seixver tig
ouverneleg g UL00£TNONG KATOLN OUYKEKPLPEVNS €IMevOUTIKNG otpatnylkng. H
OeUTepn elval va avarkaAUwel eVAAAAKTIKEG OTPATNYIKEG MIOU VA AUSAvoUv TNV
emiteudn TOV 0TOX®WV TOU Tapeitou. Ov UMOOTNPLKTEG AUTOU TOU HOVTEAOU
olaxeiplong oup@evouv OtlL 1’ auTtd TOV TPOMO EIVTPELISTAL 0TA  OUVTASLO000TIKA
tapetla va dnpuioupyouv uwnlotepeg amodooelg, Xwpig tny emakoloubn auinon tou
Kvouvou. ['a mapaderypa, eva ouvradlodotiko tapeio katd tn Anén tou, Ha mpémet
va otpagel amd petoxeg oe otabepou euo0drpatog opoloya, Ta omoia eival muo
mBavd va avtamokplBouv otig ouvtadloSoTIKEG UMMOXPEMOLLE TOU £pyodotn ue
Xapndotepo tov Kivouvo avemapkoug mAnpopng. otoco, moAdol eival autol mou
woxupidovtar 0Tl ol Iapadoxeg mou yivovtal oXetikd pe tig peAdovaikeg amodooelg
TEV erevovoev mbavov va eival tooo avaglomoteg Kal To lﬁwé}m va £€Xel oAU
pukpn adia. Eva dAdo mpoBAnpa mou avtipetooidel autr nT XV1KI] IIPOEPXETAL AIIO
Toug S10Xe1ploTeg TAPel®V, 0l OIIOL0L AVI)OUXOoUV OTL Stvgmt 0TOUG AVAAOYLOTEG £Vag

v_emevovuosav, 101we, oTn
OTPATNYLKN TNG KATAVOUNS MEPLOUOLAKWV otorxeiwv. Ov avadoyioteg maidouv
IAVTa évav Nyetikd polo otov Kaboplopd tng afiag tev umoxpehoemv evog
ouvtadloboTIKOU OUOTHATOC, GAAG e TNV £ exﬁ
OTOLXE1OV KAl UTIOXPEMOL®V, £X0UV apXloel &u’@ouv onuavTiko polo otnv 6puon

adikarodoyntog poAog 0to oXedlaoud TRV OTPATNYLK

TOU HOVTEAOU MEPLOUOLAKDV

puag Harpompo0eong KaTavoung mIeploUolaKOV OTOLX IOV IAVE aId, ag Ioule, eva
10-etn) opidovta. Ltoxog tou ALM eivar rﬁm}xoyfl £KelVOoU TOU II0000TOU £10POPAg
0TO Tapelo Kal £Keivng Tne Katavourfg, TOV OTOLXELWV TOU eVEPYNTIKOU He TNV
IIAPoSo TOU XPOVOU KATA TETOLO Ip(')]{o\’tb()'ce va eAaxiotomoleltal To oTadpuiopévo
&Bpowopa tou  mheovadovtog RwWEUVOU Kar Tou KwOUVOu ewopopdg, nHe TtV

em@UAadn OtL to mAedvaopa eiyduundev Katd tnv nuepopnvia ouvtaglodotnong

TOU ao0@aAlopevou Kal mote Oeyf megrel £§o amo éva kabopiopévo eUpog IpLv amo tn

ouvtaglodotnon).
T

Ilabnrikn Gwayeipion (BdSsive Fund Management): Ynapxouv 600 KUpLoL TUTIOU
madnTikng O'Epm:qYLKIZg 11' ayopa kar Siaxparnon (buy-and-hold) xav n avrioroiyion
Tov O¢ciktny (Index Maiching) . H mpotn meprdapBavel tnv ayopd TV TLTAGV KAl Tnv
KaTox1) Toug em' agftotov 1), otnv nepinteon Xpeoypdeev Kal opoddy®v, TNV Katoxn
TOUG MEXPL T }xfﬁfl Kal 0TH OUVEXELQ, TNV AVTLKATAOTAOL Toug pe mapopoteg adieg.
H am66oon é‘pm otpatnykny buy-and-hold efaptdtar amd tig poeg e1006npatog
(6nAadn Tig TANPOHES PEPLOPAT®V KAl TOKOPEPLOIOV) KAl OTNV IIEPLITOON TOV
HeTOX®V, 1 T pakporpofeoun auinon kepadaiou. Ov Bpaxumpobeopeg mpooborieg
vmepadiag 1 ammAeiag ayvoouvTal 0TV IEPLITOON TV OPOAOYROV, TA Ke@AAALUKA
KépOn xav {nuieg ayvoouvtal evieAwg, yiati povo otn Angn to opodoyo Ba AdabBel tnv
ovopnaotikr) tou aila. H pébodog Index Matching iepthapBavel tnv KATaOKeU1) eVOg
Oeixtn mou £xel oxeGiaotel yia va avamapdyel tnv armodoon tou SeikTn Tng ayopag.
To xaptogpuldxio mpoodiopidetar (avddoya pe tov Babpod tng avoxng xuwvduvou) og
£vag ouvouaopog evog akivoUvVou meplouoLaKoU 0ToLXE10U KAl Tou Seikt).

loopporrnpuévny  Srayeipion (Active Fund Management): Eivar xatdAAnAn yuva
oUVTASL000TIKA TAPELA, TV OIOL®V 0l OLAXELPLoTEG £XOUV UWNAO Babpo avoxng tou
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KWOUvVoU Kail, ouvenng, evoLa@epovtal yla T HEYLOTOmoinon Tng avapevopevng
xpnowpotntag. EmurAéov, pmopel va xpnoitpomotleitar amd ouvtalloSotikd tapeia
mou Ouaxewpidovtar evepyd e TNV IIPooOoKia Tng HElRong TV epyo00TIKMOV
ewopopwv. Emiong peAn tou ocuvtagiobotikoy cuotnpatog Kaboplopévng e1opopdg
propel  va emBbupouv va £XoUV Ta IIEPLOUCLAKA 0TOLXELa 0TO TAPEL0 TOUC evepyn
oltaxeiplon. Ymdpxouv S1a@opeTiKeg TETOLOU £160U¢ OTPATNYIKES Y TLE PETOXES KAl
TA XAPTOPUAAKLA OPOAOY®V.

1.3 Extiunon tov ouvtadloSoTtikav UIIoXpemoe®y 1e avaAOYLOTLKI] Kol
OLKOVOLLKI) IIPOCEYYL0T] (
A

Olo xav mo évtovy yivetar n  avouoapddeon pew@{ “@1KOVOHOAOY®WV  Kal
AVAAOYLOT®V OXETIKA HE TO HKOE XPNUATOSoTOUVTAL TA 8TALPLKA OUVTASL000TIKA
oxnuata. Ov umoxpewoelg TV ouvTaSL000TIRMOV Tapst(ovcno}xoyigovwzat pe Baon v
mapovod agia TV PeAAOVTIKOV DANPOUOV ouvw:dgs?m Tva va yiver autd e@ikTo,
mpemel va emAe{oupe £va ouvteAeoTn) Hpoeg()(p)xrlor]& \

Yupeova pe tov D. Blake [2006], xratc T@ aVOAOYLOTIKI) IIPOOEYYLOl), O
OUVTEAEOTHE aUTOC Ipooeyyidel Tnv LOTC@] amoboon 1 pua  mpoBAemopevn

PeAAOVTUKI) arrd6800T1) TRV IEPLOUOLAK®Y OTOLXELOV TOU TALE10U.

Ly =—L C

R

A’ v &AAn, ov 01KOVOHOAGYOL Qi?lr_lﬁponowﬁv éva undevikou K1voUvou eImitoKlo

(Tf)-
p 4
= _L1
ﬁ— 1+Tf
'

EvBuagepouoeg eival ov A(’)lpmg MOAA@V avaAoylotwv Kabwg Kal 0LKOVOHOAOY®V

nave oe autd to ywudh Zuykekpwiéva, o Treynor [1977)3 umootnpider ot 1
poefOPANON TV AyAPEVONEVOV HEANOVIIK@V OUVTASE®V XPNOLHOIOLOVTAS TO
axivbuvo emtokQFtvdl 0 0TOX0G Yia T HETPNOT) TG OLKOVOHLKNG emBapuvong twv
0UV1:(1§L0801:LKG)V( vmoxpemoev tne etawpeiag. Katda wov  Peterson [1996]4
Xprlmponm@g £va mpoefOPANTIKO £IILTOKLO TO OIIOL0 EVOXUATOVEL £Va JETOXLKO
ao@AAL0TPO Kwouvou, 1 avapevopevn afla TV oUuvtadlod0TIKOV UIIOXPEWOE®V
pewovetal, adAd n mpoBAemopevn  afia TV ouvtaSlo00TIK®V UIIOXPEenoemv Oev
prmopel va petaBAnBei, pe tnv allayn tou ouvtedeotn mpoefogAnong. Apa, n
apouod adia TV PeAAOVTIKWV UIIoXpemoe®v  Oa mpémel va umoloyidetar pe Bdaon
To arivouvo emtorlo. EmurAéov, o Black [1980]5 opiler Ot1 ta ouvtadlo8oTtira
Tapela  plag etapeiag Sraxwpidovtal Voplka amd tnv idia tnv etaipeia, emeldn

3 The principles of corporate pension policy. Journal of Finance [1977]

4 Allocating assets and discounting cash flows, in Pensions, Savings and Capital
Markets, Pension and Welfare Benefits Administration, US Department of Labor [1996]
> The tax consequences of long run pension policy, Financial Analysts Journal [1980]
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opeg o1 ouVTadlodoTIKEG mapoxeg etval aveddptnteg amod v amddo0n Tou Tapeiou,
Ta ouvtagloSoTiKa IIEPLOUCLAKA OTOLXela TNg etalpelag £XoUuV EIMIT®OoeLg OTNV
etaipeia, oav va ntav pepog tng iowag tng evarpeiag. H dmown twv Bodie, Light,
Morck kar Taggart [1985]¢ etvar Ot ol etalpieg Graxeipidovtal ta ouvtadlo00TiKa
Tapela Toug oav va amoteAouv avaIlooTIaoTo KOUPATL TNG OUVOALKIG ETALPUKIG
01KOVOUKI)g TOALTIKIG. Ol ummoxpemoeig Tou ouvtaslo00TIKOU GUOTNIATOS eLval eva
HEPOG TV OLKOVOULK®V UIIOXPEMOEWV TNE EITLXEIPNONg KAl Ta ouvtadlo00TiKd
IIEPLOUOLAKA OTolXela elvar povo €va Hepog TV IEPLOUCLUK®Y OTOLXEL®V Tng

emxeipnong.

ZUPIepaoaTIKG, O0Oeg eidape mapdrrdve, OmMg To IPoefo@ANTIKO £IILTOKL0 Yid
vnoxpenoelg dev mpemel va e§apTdtal amd Ta MIEPLOUOLAKA omﬁxsta TOU Tapeiou
oUVTAEE®V, £TOL KAl 1) eIAOYY) TV IOpeV ToV cuvtadlodoto™sdlieiov Sev mpémet
va ennpeadetar amd TNV emidoyr] Tou  mpoefo@Antikol “ermtoxiou Yo Tig
ouVTaglob0TIKEG UTIOXPEMOELS. \s

Katavour) tov meplouolakov 0totXelov Tou tapeiou ormdgemv

Ta meplouclakd otouxela Katavépovtar avalgoYe, jie tov av elvar mAnpeg
xpnuatodotoupeva (fully funded) 1 vmoxpnuatéddTwovneva (underfunded ), av ot
umoxpemoelg ouvoeovtal pe tnv avinon tovkkepdeov (pension fund with liabilities
linked to earnings growth) xau tédog, av eivaivmAfpeg aopadiowa (fully insured
pension fund) 1) pepirwg acpadiotpa (par(zflly insured pension fund).

Onwng pedétnoav ov Tepper kat Afleckﬂ§74]7, o Black [1980], xav o Tepper [1981]3
KAT® amd Tto povtedo fully fun(ed,_"co ovotnua EET9@popodoyikwv elagpuvoswv
Olvel otig emyelpnoelg eva 1oxupOos KLvNTpo Yo TANPn XPnpatodotnon Tov
ouVTASLOG0TIKOV CUOTNHIATOV TEBE KAl S1aKPATNON TV OHOAOYOV 0TA AOQAALOTIKA
toug tapeia. Eve ov Sharpe gatHarrison [1983]1° xav Ippolito [1986]11 , kdte amd
to povtedo underfunded, mpogBAewav OTL Pl eTtalpela 02 OLKOVOULKI) duompayia
éxel Kivnopa yua va atobotroel to ouvtagloSoTIKO Tng ouoTHua Kal va
axoloubnoel Pl ek ,8.UV11 erevOUTIKI] OTPATYIKI) a@oU emevouel og HEeTOXEC,

IIePL000TEPO ATl OTL 0§ OROAOYA.
Q:,

Yta mAnpeg ao@ \opéva ouvTadlodoTIKA Tapela UTIApXeL 1) AITown OTL OTOLAO1)IIOTE

addayn) Oﬂznbnpmfl ouvtaglodotiky xpnuatodotnon &g Oa aAldafer tnv mapovoa

6 Corporate pension policy: An empirical investigation, Financial Analysts Journal
[1985]
7 Pension plan liabilities and corporate financial strategies. Journal of Finance [1974]

8 Taxation and corporate pension policy. Journal of Finance [1981]

9 gUotnpa POPOAOYIK®V AA@PUVOE®V TTOU ATAAAACOEL TS E10QOPEG OTO  OUVIASI0H0TIKO
npdypappa Onwg Kat T arnddoong erevduosmv yla Tad TEPLOUCIAKA OTOIXEia TOU
ouvtaglodoTikoU oUoTNHATOS Ao POPoug , aAAd @opoloyei ) ouviadn ota cuotnpata
MANPOU®V

10 Optimal funding and asset allocation rules for defined benefit pension plans, in
Bodie, Z. and Shoven J. (Eds) Financial Aspects of the United States Pension System,
University of Chicago Press, Chicago [1983]

11 pensions, Economics and Public Policy, Dow Jones-Irwin, Homewood, Illinois [1986]
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alla twou KoOotoug, OnAadn av o xkivéuvog twv underfunded ouvtadiobotikav
UIoOXPeMOe®V pIopel  va  elvar TANPOE aO0@AALOPEVOG, TOTE 1) IOAUTLKI)
ouvtadlobotikng xpnuatoddotnong dev elvar epappooiun. Avtibeta, otnv pepikn
ao@alAion, ouvowidetal 1 amown tou Bagehot [1972]12 6TL ol IUXELP10LLE PE AUTOU
TOU €100Ug TNV AOEAALON €£XOUV IIEPLOCOTEPA KIVITPA VA XPNPATOS0TIIO0UV Ta
ouvTaglodoTIKA TOUE CUOTI AT KAl Va eI1evOUooUV 0 II10 pLPoKiviuveg 1etoxeg.

O1 peAéteg IOU £X0UV Yivel YUP® Ao TA MEPLOUCLAKA OTOLXELA KAl TLE UTIOXPEMOLLS
TV £TALPLKOV oUVTASLOS0TIKOV Tapeiwy, €6e1fav tnv 0Ao Kal peyadutepn oxXeon
TOUG e TNV KePOo@opia, TNV MIOTOANIITIKI] 1KAVOTITA KAl TOV aplBpo tov HeToXmv
IIoU £X€l 1] eTalpeia.

Kepbogpopia \ =

a
O Bodie, et al. [1985] Bprikav 0Tl 01 II£p1000TEPO KSpSO(p(')g?% EIMXeLP10eLg Telvouv
va  XPNOUI0IOLoUV XAPNAOTEPO EIIVTOKL0 npoei()(p)xrlo? Y0 TNV €KTLUNoN TV
ouVTagloS0TIKOV UIIOXPEMOe®V ToUug. AUTO £Xel g AIIOTEALONA TNV UMNEPEKTIUNO0T
TV OUVTASL000TIK@Y UIIOXPEMOL®V 02 OUYKPLOIN 1€ mgg Atyotepo Kepbopopeg
emyxepnoele. Oeppovlv, emiong, OTL oL IO KEPOoPOpeg EmUXELPNOLLS £XOUV
IIEPLO00TEPA MEPLOUOLAKA OTOLXElLN 02 OXEO }g
Alyotepo kepbopopeg. Emiong, ava(pépovra@b yeyovog OTlL Ol muo Kepdo@podpeg

TIg UMOXPewoelg amd O, TL oL

etalpeleg €Xouv IeploooTeEpa OPoAoyd OTd OUVTASLO00TIKA Tapeia TOUug  IIOU
onuaivelr 0tL olv egpyadopevol KSpSO(p(')p(&t "eImXelpnoe®V TELVOUV Va £X0UV IILo
aopadelg ouvtdere. O Gupta [2000]13 Swadvnoe 1 auty TV dnown, kabog Oewpet
ott ta underfunded mpoypdppata et¥ay Mo OUVTIPNTIKA ®¢ TOV KivOuvo mmou
avadapBdavouv, eve avtibBeta Tverfunded exouv petall Toug HeyaAutepn
petabAntotnta xwvduvou. Eva 0 ouvtailodoTikO Taupeio, Katd tov Gupta, to
omoto eivat fully funded ¢xe1 5% mbavotnta oto teAog Tou £toug va KAeloer pe €va
emirrebo xpnuatodotnong oto.vyog tou 83% 1) Atyotepo. Autd ocuverdyetal OTL 1)
petaBAntotnTa TV Hep;%?mmbv 0TOLXelWV 0T0 OUVTASL000TIKO Tapelo eival Tétola
wote, Kata Tt Ouvaprelafevog £toug, va umapxer mbavotnta 5% ta otovxeia Ttou
eVEPYINTIKOU Va petm%ﬁw Kata 17% 11 kav meproootepo. H adia oe xivouvo (value-
at-risk) KU}I(I]LVS’EQL Hetafu tov Tipdv 9,5% rauv 28%, OCOOTA OV AVTLOTOLXOUV 08
Tapela  mou en)géﬁouv 0c &Va IIAYKOOU0 XAPTOQUAGKLO OHOAOY®V, KOl Of

errevouoelg % DV, AVTIOTOLXA.

Ov Feldstein “war Morck [1983]'4 BploKouv OTL Ol QUEPLKAVIKES ESITLXELPNO0ELS HE
ONPAVTIKES 0UVTASIO00TIKEG UTIOXPEMOLLS 08 0XE0T e TA IIEPLOUCLAKA TOUG 0TOLXela
mpoortaBouv va pelwoouv tn onpepvn adia tev ouvta{loSoTIK®V UMOXPEDOEDV
TOUE, XPNOLIOIIOOVTASC eva  uwnlotepo Oeiktn mpoefdopAnong. Avtifétog,

2 Risk and reward in corporate pension funds. Financial Analysts Journal
13 US corporate pension plans: a value at risk analysis Journal of Portfolio
Management [2000]

14 Pension funding decisions, interest rate assumptions and share prices, in Bodie, Z.

and Shoven, J. (Eds) Financial Aspects of the United States Pension System,
University of Chicago Press, Chicago [1983]
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SIMXEPNOoeLS e neydAa ImeplouoLakd 0TolXela og 0XE0n Pe UIIOXPEWOoeLS £X0UV TNV
TAOT] VA XPNOLHOIIOWOUV XapnAotepo mpoefo@ANTIKO EITITOKL0, MPOKELUEVOU Vd
auénBouv ta PopoAoylKd ITAEOVEKTIIATA THE AREONE XPNHATOOOTNONG.

IIotoAnmuikny ikavoTnTa

Ye pua amd Tig Impeteg pedeteg 1mou exave o Bodie [1985] Guamiotwoe 0TL yia
overfunded ovothpata, pla mepartép® aufnon oto emimedo  XPNHUATOO0TNONG
Bedtiovel TNV mMOTOANOTIKY 1Kavotntd, eve Yyia underfunded ouvotnpata n
MEPALTEP® Hel®on Tou emmedou XpnuatodoTtnong HeLmvel TNV MILOTOANIITIKI)
TKAVOTITA TOU TIPOYPAIHIATOG.

Tuun g peroxns  nd

Ouv Feldstein rar Seligman [1981]15, ameberfav OTL Uﬁ_[&pxet emidpaon Tou
ouvtadlodoTikoU eAAeippatog puag emixeipnong otnv Twﬁ wng petoxne. Emiong,
XPNOLIOIOLOVTAG £Va Oelya TV aueplKAVIKOV etaLpelﬁz mapaywyng, Bpnkav ot
N eUEAVIoN Tou eAAeippatog evoepuatodnke 8\(Kodp(.€t 0TV TLUN THE PEeTOXNG, OF
onueio mou 1) TN TG petoxXng pelwdnke (o€ 0XEONAIE TA EVOOUATA ITAYLH OTOLXELQ)
ard to peyeBog tng kabe petoxn §8X(opw'uc't(_m)v unfunded ouvtadoGotik®OV
UIIOXPEDOEWV.

Ov Chen war D'Arcy [1986]6 umootnpiouv OtTL ol afleg TOV AHEPIKAVIKGOV
EIUXEPI0EROV TIOU XPNOLPOIIOW0UV €va XAUNnAod emTtokKlo yiua Ty mIpoefO@Anon twv
oUVTaglo00TIKOV  UIIOXPERTEWV §snep‘cﬁ'lv T1¢ Kvnteg adleg TV emyxeLpnoemy, ol

orroieg XPNOLI0IoLoUV UQJI]}\(')’ESQO\ EITOKIO.

Ov Alderson kar Chen [1987]17 gzouv 0Tl Ol £TALPELES TIOU AVAKOLVOVOUV 0Xe01a
avARTNong TV ouvtadloSoTikO Ve TALOVAOUATOV BlOvouv yevika pud aveUaAn
auinon otnv Tun ¢ peToxng, onAadn ta ouvtadloSoTIKA oToLXeld evepynTIKOU KAl
UIIOXPEMOERV elvat §8X(,)%%d aro ekelva tng etapeiag.

Tomor Lvvragiobotikavgdyynudatwv

Ta ovvtadliobotikdegrapeia mou Ba peletrjooupe AertoupyoUv pe TO OUOTHUIA TOV
TPV IMUADVOV. UUEOVA [e aUTO 0 IIPWTOE IMUAMVAE amoteAel TNV KOWGOVLIKI)
ao@aAion armeyyviemoia kaAumrovtal 0Aotl. Ltnv EAAdSa Bewpeital kUpLa aopdiion
Kau HSpLAQ@SL ta tapeia tou LLKIA. xaBwg xatr tou Anpooiou. ESm, woxuver n
TEUIEPTE  XPNHUATOOOTNON IIOU  ava@eépbnke Katd TNV ew0aywyl, epyodotng-
epyadopevog-Kpatikog opyaviopoe. EmumAéov, otov muAova autd avikrel KAl To

15 Pension funding, share prices and national savings. Journal of Finance Journal of
Finance [1981]

16 Market sensitivity to interest rate assumptions in corporate pension plans Journal of
Risk and Insurance [1986]

17 The stockholder consequences of terminating the pension plan. Midland Corporate
Finance Journal [1987]
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ovotnua pay-as-you-go 1 aAARg avadlavepntiko ouoTnpa, KAatd TO OIoLo Ol
epyadodpevol mANpevay yua toug ouvtadiouxoug, Kabwg ta Ae@td tov tapeiowv Sev
£IAPKOUOAV. XTOV 0eUTEPO IIUAMVA AVI)KOUV Ol EIIKOUPLKEE OUVTASELS Ol omoieg
mapexovrar amd emayyeApatika tapeia. ES®, toxver n Swpepng xpnpatodotnon,
KaBwg maver va minpovel to Kpatog. Eve, otov mpwto mudova o ac@aliopévog dev
eixe S1Kal®pa emAoyrg TV IapoX®V Tou, e6e UIopel va emAedel va Tou Kpateital
£va 110000To, yia mapddetypa to 10%. Xtov tplto muleva €Xoupe Tnv 10UWTLKI)
Aa0@AAL0T OITOU 10XUEL 1] HOVOHEPT)E XPNHATOOOTNOT KAl 0 A0@AALOPEVOS EMALYEL TO
A0@OALOTIKO IIPOYpappa Iou tou tarpladel. Edm, 1oxuer To Ke@aAdlommointiko
ovotnua to ormolo Bploketar otov avtimoda Tou avadlavepnTikou IIPoypPAPpaTog,
O6nAadn ol ac@aAiopevol mAnpmvovtal armd Tig KPAaTroelg Imou 1:01? £X0UV Yivel Katd

T GudpKela Tng epyaociag Toug. .,

Ta ao@adioTird 1mpoitovta HPIIopouv va OLaX®PLoTtouVv oe Iﬁpgi(')vwza kaBopropevng
e1opopag, oe mpoilovta Kaboplopevng mapoxng Kot os\ﬁBpLSLKd mpotovTa. Xta
poiovta xkabopiougvng eropopag (Defined C’ontributior( DC) to mood tng mapoxng
apa Kat 1 UTIOXPEROOT) Thg etatpeiag, mpoodlopidetatl Q@K)xewumi Kal povo amo thnv
OUOO®PEUOT] TOV AVTLOTOLX®V A0@AALOTP®V KAl TN%, LRAVOTNTA TG £Taipeiag otny
Olaxeiplon autev TOV Ao@AALOTP®YV KAl TOU céoowpsupévou amoBepatikoy. Ta
mpoiovta autd Bewpouvtar n amlouotepn Fop@n TV OUVTASLOO00TIKGOV TApeimv,
Kabrotwvtag ta eukoAa petaBiBaoipa petali™mov B¢oswv epyaoiag. Xta mpolovia
rabopiougvne mapoxns (Defined Benefig, DB), ta omoia eivar XAl Ta IIL0
ouvnOwonéva, xabopidetar e§ apxng n ey QUEVI IAPoXI), £UTe 11e T1) [10pQP1) £ToLAg
arddoong eite pe T pop@n evog ethewou mooou Katd tn Anén. To amdovotepo
ovotnua kabopiopevng mapoxng Wpoopeper pua otabepr) ouvtadn Katd Tn
ouvtadlodotnon, avefaptnta anb(':d kepOn 1 TIg petayeveotepeg petaBoleg tou
mAnBeoplopou. Tétowa ocuotnpafe, eivar kowva otn ['eppavia kav otig HITA. Ta
uBp1oka mpoiovia Xapartnpidevtar amo tnv vmapén kabopiopevng eldaxiotng
napoxng. Emumdéov, 6co mg dmmodotikn eival n Swaxeipion, toco mo peyddn Ha
elval n mapoxn. Av n Sﬂetpwrl Oev amoPel 16iaitepa AmOTEAECPATIKY), 1) TIAPOXT)
TOU ao@aAiopevou Ba fz)(m 101] P TNV eyyunuevn eAdxX1otn amodoon.

Emiong, vnapxouvaa mpoypappata Beveridgean mou eival yvootd otnv Apepukn,
TA OITOLA IIAPEXOPVALLA EIIAPKY) UIIOOTNPLEN YO VA KPATHoel Toug avOparoug mave
ard To pr(C@ @Toxewag, eve o6col embupouv eva uywnlotepo Brotikd emimebo
ppovtidouv Ve exouv Oikeg toug evaddaktikeég Auvoere. H eppavia amd tnv dAAn
xpnotpomotel ta Aeyopeva Bismarckian mpoypdupata, ta omoia mapexouv moAU muo
yevvarodwpn umootnpiln, ouxva oe emimnebo mou Oev Xpeiradetal T ATOPA vV
npoBouv oe mpooBeteg pubpiocere. M’ autd To ovoTHUA O IIPATOC ITUARDVAC
Xpnpatodoteitar amd tnv eilompadn Tou EOPoU, £va HPEPOS TOU OIMOLOU £Lval (POPOg
KOWQVIKNE a0@AALong, ard toug epyalopévoug.
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KE®DAAAIO 2

2.1 Ewoayoyn

ZKOmO¢ TOU Ke@aAaiou autou eival I IIeplypa@n Kol avaAuon Tng £vvolag Tou
KWwOUvou og £va ouvtadlo00TikO XapTo@uAdklo. AkOpa, mmapouotadovtal KAToleg
Texvikeg oraxeiplong kar pebodor pétpnong tou. Ta mo cuxva Xpnolpomoloupeva
HeTpa Kuwvouvou, omweg Ba Soupe mapakate, eival n Avrakupavon (Variance), n Aia
oe Kivouvo (Value-at-risk) n Yo XuvOnkn Agia oe Kivéuvo (Conditional Value-at-

risk) kav ev yevel ta Yuvenn Metpa Kwbuvou. (
\ =,
C,
\
1 ' | \
2.2 AvdAuon rau Svaxeipron Kivouvou (.\

Me tov 6po tou KvOUvou emixelpeital va nepwpacpe( 1 'KaTaoTaon Katd Tnv omoia
6001 Spaoctnpromolovvtal ota mAaiowd tng 6ev eitvarteg Beon va yvepidouv ta akpibn

mBavotnTa KAIOL0 amd Ta AmoTeAeopata [ 0(aoNg Va UnVv eivatl euvoikd Kat

amoteAeopata plag amogaong. H évvoua tou Kivﬁ VOU £VEXeL 0TO £0OTEPLKO T TNV
S

va mpokuwouv {nuieg. Méow tou KuvOUvou Howg epgavidetal 1 petabBAntotnta
Kamovag avapevoupevne adiag. AAAeg £vvoree,tou K1voUuvou Xp1olomotouy ) Aeln
auUTI] Yld VO UIIOVOI)0OUV evﬁsxbpeve&ﬁntmég armokAioelg yupe amo KAmova
avapevouevn Tudl), MMOAAEC Qopeg XPHOLUOIOolelTal Yo va Ieplypa@el KAIOW0 N
\ C :

Ilapd To yeyovog otL o Slﬂpobsg IMEPUITOOELS O KivOuvog XopTto@UAAKiOU
pooGlopidetal oe OPoUg psmagﬁlg TV TPV oe 6U0 SrapopeTikda emimeda peAétng,

£UVOTKO amoTeAeopia.

vmootnpidetal amd moAAoU v ereldn o Kivouvog oxetidetal pe tn petaBoln tng
peddovtikng adiag prag 68eng, Aoyw aAAayng ToV TGOV THE ayopdg 1] YEVIKOTEPA O
Kamowo aBeBaro yeyovag, eivar kadutepo va efetaofel wg peddoviikn adia. Qg ek
TOUTOU Ol Tuxaisg\é:caﬁ}xn'cég 0TO OUVOAO TOUg epunvevovialr ¢ mbaveg

PeAAOVTUREG TUIES {ecw 0£0emV 1] TOV XAPTOPUANKIOV IIOU KATEXOUV O1HEPQL.

['evikotepa, (g;;ouv Ola@opeg TEXVIKeg Ol OIoleg €XOUV O AVTLKELPEVO Tn
olaxeiplon Qﬂﬁvou. Evag opyaviopog mbavov va amoguyel va avaddaber pua
Spaotnprotyta Tou Bewpel OTL @épetl tov kivbuvo. 'Etou otpégetar mpog t peloon
tng evoexopevng ammidelag. Otav dev avadapBavetar kamova Kivnon, ©ote 0
kivOuvog eite va pewwdel eite va amogeuxBel tote 1) eviexopevn ammAeia, ouvhong
KAIIOL0U PKPoU Kuwvduvou, pmopel va SvatnpnOei. A’ tnv GAAn n avriotaOpuon tou
KOUVOU 11200 TN¢ Ao@AAlong Tou Bewpeltal 1) KAAUTEPT) TEXVUKI).

Ov Baowkotepeg Katnyopieg KivOUVOU TMOU  AVTLPETOIIL{OUV TA oUyxpova
XPNHATOIMOTETIKA 10pUpata eivar o Kiviuvog ayopdg Kal 0 MIOT®TIKOE KivOuvog.
Me tov kivBuvo peuototnTag, TO VOULKO KivOUVO KAl TO ALUTOUPYLKO vad £IovVTal
AUTQV.
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O Kivbvvoe ayopas (market risk) civar o xivbuvog peiwong tne aflag tov
IIEPLOUCLAKWV 0ToLXelVv efartiag aAAaymv otoug mapdyovteg Imou S1apop@ovouy tnv
ayopata adia. Ov 6o Baowkotepeg Katnyopieg €ival 0 oUVAAAAYHATIKOG KivOUvVog
Kat 0 KivOuvog emtorimy.

O ovvadllayuartikog kivoévvo¢ ouvleetal e ammAeleg OLKOVOULKNG @UOEWS IIOU
duvatar va mporAnBouv amo petaBolég ot oUVAAAAYPOTUKI 100TUHLA. XE auThv
TNV IIeplnteon ektibevial OAeg ol emiXelprjoelg Mmou eImbelkvUoUV OII0L001)II0TE
Babuo ewoaywyirng/efaynyikrg Spaoctnprotntag 1) akOpa Kol ekeiveg mou ovabétouv
KAIIOLW0 OIIO TA OTOLXElL0 TOU L00AOYLOHOU TOUg 0 &EVO VORLopa Kal IIPEIel va
Ol1evepyouv AIIoTIUNON 0TO €KAOTOTE VOULOIA KATA TAKTA XPovika Swaotrpata. H
ONPAVTIKOTNTA AUTOU TOU KLVOUVOU £YKEerTtal 0TO OTL qnpbB}xen@g petaBoldég plag
OUVOAAQYHATIKIG 100TLHI0G HIIOPOUV VA AIIELAT)00UV \m:[‘v Kepdopopia Tng

SIUXe1pnong N akOpd KAl THV OLKOVOULKI) The Biwotpdtnta. §
@

O emrokiakog KIvOUVOG ava@epeTaAl OTLG qnd)}xewg(‘\nou MIPOKAAOUVTAL AIIO
eviexopeveg netaBoleg OTIC TUIES TOV EIIUTOKL®V. ]tékswat yia Svagopd petadu
TV OTOLXELOV TOU eVepynTiKoU KAl TOU naGr@‘ oU, OO0V a@oOPd TO XPEPOVO
SIIAVATLI0AOY0NE TRV TOKOPOP®V OTOLXELWV 'cou‘mo}xoywpoﬁ.

IMotwTtikog kivBuvog (credit risk) sival @ xiV6uvog amolelag plag XPNHPATIKIG
apoBric evog emevbuty, mou o@eidetar oty abuvapla evog Savewoty va
amomAnp®moel eva O0dvelo 1] va eKmAnp®ost pia oupBatikn tou uvmoxpewon. O
MOTOTIKOG KivOuvog eival oteva ouviedgl#vog pe tnv avapevopevn amodoon puag
ernéviuong, pe ta opoloya va anomgxoﬁv to mo adwoonueinto mapddbevypa. Ooo
uwnAotepog elval 0 AvTIANIITOg ﬁ;rmu}{ég Kivouvog, tooo uywnldotepa Ba etvar ta

arrartovpeva emtokia. Ov emeviuteg avtiotadpidouv Tov mOTETIKO KivEuvo peowm

tng amaitnong — KataBoA WTOKOV  amd T pepld ToU  O@elALTI).

o
Ov anoAereg TV SHSVSU@ neptdapbavouv:
. XOAPEVA KePQ )éta

. 11 ewonpaxfevteg TOKoUg

o pem)pé\\fé@rapmm{ég POES Kal

o auinpEéve. eL0TIPAKTIKA KOOTH).

Kivbévvog pevorotntas (liquidity risk) eivar 1 aBeBatotnua eyraipng
peuoTtoroinong piag emevéuong, otav dev pmopet va nowAndel apretda yprnyopa yua va
arotpeyel 1 va petpracel pia anwdeva kegadaiou. Eve, dnAadn pila emevduon
HpIopel va eival avaykaio va moAndel dpeoa, pia avamoteAeopatiky deutepoyevig
ayopd HUITOPEL VA QIIOTPEWEL TNV PEUCTOIIOLNOT 1) Va IIEPLOPioel Ta Ke@dAaid IT0U
mapayovtalr amd auth). Mepikd Ieplouolakd otouxeia eivar moAU eUKOAO va
peuotoriownOouv pe mKpO KivOuvo Ome¢ yia mapddeiypa ol JeTOXES aVOVUH®V
STALPLRV, VR AAAd epmepleéxouV peyado kivouvo, 0meg eival ta akivnta.

O vouirog kivovvoe inyddel ammod tnyv AAeLyn CUPIOPPRONE TOV O1a01KA0IOV 11ag
etalpeiag pe tig vopupeg 1 Kavoviotikeg unmoxpewoelg. O vopuikog kivouvog, emiong,
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pImopel va ImporuUwel Otav Td Owkalwpata 0U0 MmAeup®v o pia  ouvaddayn
UIIOKEWVTAL 02 ap@robntnon.

Telog, o Aeitovupyikos kivouvvog (operational risk) mpoxUmtel dmd KAMIOLA
QVEIIAPKI] 1] AIIOTUXNHEVE £00TEPIKT dtadikaoia, amd avBparmvo Aabog 11 §0Ao, amo
duolertoupyla Tou ouothpatog 1) armd AAAoug AeLToUupylKoUg eSmyevelg Iapayovteg.
To mPETAPXIKO HPEANPA yld TOV E€VTOIILOHO TOU A€LTOUPYLKOU KivOuvou eivai o
EVTOIoP0g TV atedwv S1a01kaolmv efairtiag TV ormoiev £xouv emmeAbel 1 Suvatal
va emeABouv amwAeleg 0g KAMOL0 AOQAALOTIKO OPYAVIOUO, KATL TIOU TOV KAvel
6U0K0AO va petpnoet.

2.3 Métpnon KuwvGuvou \\ "y

Mexpl xav tig apxeg tng dekaetiag mou S1avUoue, UL, \av moAAég mmapednynoeig
OXETUKA J1g T1] UON TRV KWVOUVOV IIou oxetidovtav pe 'l%Q}{‘dGe XOPTOPUAUKLO, APOU
o1 Sraxelproteg Tou eixav pev tnv eubuvn va ava(pépc@'\tf TOUC K1VOUVOUg £IaKPLB®g,
aAdd povo amgvavty otoug mmeddteg toug. Ot avadoylereg IMPpoKeIIEVOU VA IeTPII 00UV
Tov KivOuvo TOU XapTOo@UAAKiOU Iou Ot eél';ovrav, AduBavavy umoéywn éva
OUYKEKPLUEVO XPOVIKO opidovia kKabwg emlonguKalr £va OUYKEKPLPEVO emimedo
akpiBerag. 'Etol, Aourdv, ¢ £éva XapTOQUAAKLO ammairteltar 1) Aemtouepng
povtedomoinon tov BpaxumpdBeopwv KivdUvev pe eva uywnlo emimedo akpibelag.
IIpoxewnevou va avadubel extevéotepe 0%epomog aAAnlemipaong Te@V MAPAIAv®
HEPOVOIEVROV KLWVOUVQV oe emirnedo enbgétpnong Kal mooo emnpedlouv Tig embooeig
Tng emyeipnong, yivetar Xxpnon¥ey petpov kiwvouvou. To amotedeopa eival pia
Katavopn kaBapwv poov (Profit gad losses, P&L) kau yu' autod to Adyo ayvoeital n

O10popA XPNHUATIKOV IOOOV PeEFA§U OLaPOPETIKAOV XPOVIKOV IEPLO060V, Hap’ OA0 II0U
Yl PiKpd dtaotnpata Kat eviaiolouvaAddaypa propet va eival armodekteg. Aoywm tng
XPNOLIO0IION01¢ IooooTNIIPLleY amarteital 1diaitepn mpoooXI) 02 aouveXeleg Iou
mBavov va éxer to Seiyfits AmO auTtiV TNV KATAVOUI] PIOPOUV VA IPOKUWOUV
orapopeg pop@eg pét@ong Tou Kwouvou. Mua mpwtn, adlda {@TIKNG onpaciag,
pétpnon tou KwoOuViour kata twv C. Alexander [2008]'8 eivar Katd 1mOCO 1)
peddovtikn adia TQQU. avnkel 1 6ev avikel 0g £va UTIOOUVOAO AmoGEKTWY KIVOUV®YV,
SnAady 1 eVpgo\tng TUIIKES aoKALOnS TOU TI0000TOU arddoong pag emeviuong.
Elavtiag T@pqn)xavm:md)v aroteAeopatey mou mapouciade odnynbnkaupe otov
mAéov mo Sradedopevo tpodmo petTpnong Tou Kvouvou mou eival n Adia oe Kivévvo
(Value-At-Risk, VaR), 1 omoia XpnOoLHOmoleltal ylo TNV IIOCOTLKI] HETPNO0I TOU
Kwouvou, n Yo Xuvvlnkn Adia oe Kivovvo (Conditional Value-At-Risk, CVar)
mou Xtidetar mave otnv adia oe Kivouvo, aAAd EmKEVIPOVETAL IIEPLO0OTEPO OTLG
duvnuikeg ammAeleg plag emevouong kKaiv tedog, ta Xuvvenn Mérpa Kivévvou
(Coherent Risk Measures).

18 Market Risk Analysis, Wiley [2008]
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Zupeova pe toug Acerbi, Nordio, Sirtori [2008]'° yiva va umnodoylotel n alia oe
rkivovvo (Value-At-Risk, VaR) npénel va emAedoupe Tig Xelpdtepeg mepLntmoelg evog
OUYKEKPLPEVOU emmedou epnmiotooUvg Kat pla mepiodo Stakpdtnong Katd tnv
omoia £Xouv yivel ol KatdAAnlot umoloylopol twv kepdav kar {nuiev (Profit &
Losses). Xpnouporoleitat oAU ouxXva TOoO0 0TI PETPNOT TOU KWVOUVOU TRV Tpanednv
000 Kat otr S1axeiplon TRV IEPLOUCLAKMY OTOLXELOV.

Aebougvov evog Oraotnuaros eumoroovvns a £[0,1], n alla oe xivovvo VaR, oto

emimebo a €val n UEYIOTH AI@AEla Kata ) O1apkela evog Ipokabopiopusvou ypoviKo
owaotnuarog ue mbavornta a. H Var,, 6nladn, avriotoryel otnv yaunAotepn tiun tov
ovvélov Fy ™ 1:

VAR,(X) = inf{ —Fy '@}, N =~

omou Fy ! eivar n avrtiotpopn ouvdptnon tng Fy mew avtiotolxei oto  a-
II0000TNOPLO NG 6ed1dg oUupdg TN KATAVOUTS. (‘

Yuxvd, n alla oe kivéuvo umoloyidetal yia Xpow(r'.f meplodo puag nuepag Imou
ovopddetar meptodog Srarpatnong (holding period) keav eivar ol onupavtiky S0t
600 aufdvertal, peyadovel ka1 afia oe kivouyo. Bvh0ne, extipdrar pe 95% 1 99%
ovaotnua epmotoouvng. Ao pabnuatikng adiroweeg ovpgeva pe tmyv C. Alexander
[2008] to 99% (avtiotoixa kar to 95%) Sivaotnpa epmotoouvng onpaivel ot to 1%
g adlag oe Kivouvo piag nuepag mou a@d’coo{et oe 99% OlaoTnpa eumoTOoUVIg
elval 1) PEYL0Ty) anmeAeld IIOU aVAPEVETEL VA €XEL €Va XUPTOPUAGKLO 1€ GUXVOTNTA
1% TV Xep0TePRV YEYOVOTOV KQT({%[] otapkera puag nuepag. To abBpovopa tov
value-at-risk mapéxet H}xrlpocpoptbrxétmd e TN OUVOALKY ¢kOeom oe kivOuvo 1mou
avTipeTemidel eva OUVTC@LOSOT%O apeilo Kabog Kal TV emdapKeld TV KeQPaAainv

TOU.

Ov Baowkeég peBobor umoleylopou tng aflag oe Kivouvo eivar ov mapapeTplkeg
pébodor, ov un Hapaps%ég (Iotopikne mpooopoiwong xkar Monte Carlo) xat ot
nuutapapetpikeg (Extreme Value Theory). Ytig mapapetpikeg yivetar n unoBeon
0Tl 01 arrodooelg Kawvépovwzm KOVOVIK{, €KTLIATAL 1) OLaKUPAVOl] KAl emAEyeTal
eva emimnedo spm@oﬁvng Kol pua meplodog StarpAtnong. Xtig NUUINPAPETPIKES
emAeyetal n ne@Sog Swakpatnong, Xepig va yivel kamova umnoBeon KavovikOTnTag
yia tig amoddosig Kal 1 adia og Kivouvo ammotedel tnv T, amo tig taSivounuéveg,
IIOU aVTLOTOUXelL oto emAeypevo eminedo epmotoouvng. KEdwm, o €Aeyxog
KataAAndotntag tou umodeiypatog pmopel va yivel pe Bdon to povtedo backtesting
(netpdtar o pubpog amotTuXiOV Kar eAéyxetar av o apifuog tov mapabidosov eiva
apretd puKpog pe tnv mpooopoiwon Monte Carlo) kav to stresstesting (yivetau
£AeyX0¢ TV EKTIINO0E®V HETPOV KLVOUVOU BAOEL AKPALOV OEVAPLOV TOV IIAPAYOVTOV
KWwOUvVou twv  amodooswv, a@ou mpaypatomowBel n €xBeon Tou povtedou oe
dedopeva Srapopetikd amd autd mou XpnotpomowOnkav). Xe peydleg emyxelpnoelg

19 Expected Shortfall as a Tool for Financial Risk Management [2008]
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amavtettar 1 petpnon tng adiag oe xivouvo kau tng vmod ouvOnkn adiag oe Kivéuvo
He T Xp1non tng mpooopoiwong Monte Carlo.

IIapodo mou 1 aia oe xivGuvo petpdtal pe tn XP1on amAov HovieAwv, OIeg eival
TO KAVOVLIKO YPAUUUKO, TO a0polopa tev mapayovtov tng 6ev eival peyadutepo amo
tn ouvoAlkny afla oe Kivouvo (umompooBetikotnta). I'Y autd ta peyaditepa
ouvTadloboTIKA Tapela XPNOLPomowouy pia GAAn petpnon yiua tov Kivouvo mmou
oxetietar pe tnv Value-at-risk, pe tn Swa@opd OTL KAAUIITEL TOV MHAPAIIAVE
1oxXUupLopo mepl vronpoobetikotntag. Oneng avaeepbnke mapandve n Ymo LvvOnkn
Afia oe Kivovvo (Conditional Value-At-Risk, CVar) eival 1 avapevopevn amddoon
mepa armo tnv agla oe Kivouvo, 6edopevou evog emimedou epmotoouvng. Y Iapxouv
ov0 petpnoelg yra tnv umo ouvOnkn adia oe xivéuvo (CVar) no(egaprd)vrm amo to
av n ala oe Kivouvo petpdtal oupgeva pe eva onpeio ava@dpdes oxu. H 100,% k-
nuépag Avauevouevy Ouvpa tne Znuiag eival (Expected Y\Lﬁ Loss, ETL) n vmo
ouvOnxkn adia oe Kivouvo mou opidetal we: \\

ETLyq(X) = —E{X,|X, < VA(,;a}*P

omou, X, elvar 1 mpoefo@Anuévn amddoon Xapg\mqmou g K-nuépag, VAR 4

etvar n 100,% x-nuepag adia oe Kivouv ‘
Xapto@ulaxkiou kat P etvar n tpexouoa adia @apm(pu}xm{tou.

PACIIEVO ®¢ IT0000TO Tng agiag

To 100,% x-nuépag Avauevouevo EAdevygfien, (Expected Shortfall, ES) eival n uiio
ouvOnxkn afia oe xivbuvo avagopdg mouQptgetal wg:
e
ESea(X) § —B(Xi|Xc < —BVAR,,) * P,

omou, X, eilval n Hposgocp}xrlp 11 ev evepyela amodoon xaptopulaxiou, BVARy ,

elvar nn 100,% k-nuépag adi fe Kiviuvo pe eva onpuelo avagopag eKQPACUEVO ©G
10000TO Tng adiag Xapw:ocpué 10U.

H Guagopa petaly Aﬁg oe KivGuvo, Avapevopevn Oupd tng Znpiag, xKau
Avapevopevou E}x}xet}ém:og EYKeLTal 0t Sragopd petady tng akpiBoug ¢nuidg tou
XAPTOPUAAKIOU KOy 1 ﬁ]g OXeTIKIE nuiag tou, eK@pacpueveg o mapovoeg adieg. 'Etou
gxoupe: (3

1% VaR otogZap®e@UuAdkrlo avtiotorxel otr 101 peyadutepn {nuia

1% ETL eivat®e.ieoog 6pog towv 10 peyadvutepov (piov

1% ES eival o péoog 6pog tov 10 peyaAutepmv oXeTIROV JULoV.

Exouv xaBoprotel Sudpopa Brpata ywa tyv owkodounon tng adiag og Kivouvo, ta
omoia ouvowidovtal 0Ta IaPAKAT:

Epunvela tou xapto@ulakiou Kal IPooGloplopog TV Mapayoviov Kivouvou.
Kamowa xaptopulddkia xapartnpidovralr 0Tl KPAToUV MEPLOUCLAKA OTOLXELA Kal Ta
HarporpdBOeopa XapTo@uAdkia Xapartnpidovtal yia ta Bdpn mou £xouv.
TomoBetnon twv BaolkoV mapapeTtp®y Tou PovTeAou, Omou yia T adla oe Kivouvo
elval To G1doTna ePIToToouvng Kal 1y mepitodog Stakpatnong.
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KaBopropdg tou exkdotote mapdayovta KwvOUvou oTo XapTto@UAdklo, 6ndadn tn
Snuwoupyla evog poveedou keépdoug-Cnuiag (P&L) wg pa ouvaptnon teov amdAutov
1] ITO0OO0TLALOV AII0800L®V 0TOUE IIAPAYOVTES KLVOUVOU.

Movtedomoinon  kavovtag adtodoynon tev mapayoviov kKiwvouvou. H afia oe
KivOuvo xpnoipomotlel tpelg 51a@opeTIikeg IPooeyyloelg Thv 10TOPLKI), TN YPUUULKI)
katv tn Monte Carlo mpooeyywon. H otopikn) mpooeyyion Xpnoupomoiel  evav
EUITELPLKO TTapayovTa Kwvouvou Xwplg va avadapBavel xdamola 161K mapapeTpik)
HOP@I)], 1 YPAUMUKI] IPOooeyyloln eivar moAu avadutikin kat 11 Monte Carlo eivau
IIOAU ULALKTI) KAl UIIOPEL VA £QAPPO0TEL 08 OIIOL00NIIOTE TUIIO XAPTOPUANKLOU. A’
TtV GAAN TO YPOAUPLKO HOVTEAO e£@Appodetal auoTtnpeg HOVO 0Td YPAPPLKA
XOAPTOPUAGKLA KAl PITOPEL VA YEVIKEUTEL 02 MAPAPETPLKES KATAVOHES OMOg elvat n
Student 1) pifn Kavovik@V Katavouwy, 1 10TOPLKY otnpidetal oy mapadoxr OTL To
peAdov Ba eedixOel ovppwva pe to mapedBov, kat n Monte Carlo elval avermapKkg
xoplg efedvypevee nebodoug SevypatoAnyiag xat nokkg%opeg eppavider Aabn
rpooopoilmong. Amo Kowvou 1 Kavoviky mpooeyylon KaidyMonte Carlo ummoB¢touv
Hla OUVOPTNOLNKT) Hop@1) Yia TV moAupetaBAnty) otoXdetikn Siadikaoia, Katd tnv
omola ol mapdyovteg Kvouvou e ouoxetidovtal psmaéw:oug ouTe petaBallovtal pe
Tov 1010 pubpo, adda Bewpouv OTL o1 amodooelg ﬁjg ouvoeovtal petadu Toug oe
OUYKERpLIEVa  Sraotnpata  0to  XPOvo. WOET, 1 OTOPIKY IPOCEYYon
Xpnoipomotlel Tig amoddooelg Kvouvou piag €UIIetpiki)e KAaTavoung, Xmwple va Kavel
XP1O1 KAIIOag MOPAPUETOLKIG HOPPNS. Aa}leveL umown povo Tig petabodég Kai
efaptnoelg Tou Kvouvou amo ta Lm:opLKdﬁbtxeta Tou Setypatog.

Enavektipnon tou Xaptogulaxiou yia%afe mpaypatomoinon tou KwdUvou, Ady®
tng mapaboxng mepl egwopp(')nrlor]&\%ou XAPTOPUAAKIOU wote va Oratnpnbouv
otaBepeg o1 euarobnoieg Tou Kivo

Anpoupyia piag ouvaptnong yu ﬁg:v arodoon tou xapropudaxkiou. I'a mapaderypa
0g HEPLKEG MEPUTTWOOELS XPNGR] ondleitalr 1 xatavopn képdoug-{nuiag (dmee ota
eIUTOK L) KAl 02 AAAEC 1) KATAVOLL) TRV AII0000LRV.

KataAnyoupe otov umoAo 1}01.1(') g adlag oe Kivouvo kat tng und ouvOnkn adiag oe
kivbuvo. H 100a% Ké

poeSo@Anuévng Korl:oéopf]g e K-nuépag. Av griaoupe pua Katavoun rKabapov
POV TOTE psw:pdpg v afla oe Kivouvo, addwwg av @Trafoupe pila Katavopn

pepag ala oe kivluvo elvar To a mocootnuoplo g

arro860e®v n agt%bs K1LvOuvo ex@padetal og mooooto ¢ adlag ToU XapTOQUAAKLOU.

Q

Yupmepaopatika, n afia oe Kivouvo xar n umd ouvOnkn afia oe xivbuvo
Iapouotddouv oa@nvela Kol amAoTtnTa OTnV eQAPUOYI TOUE, £XOUV £@aplioyl] og
etepoyevny mpoiovta, Xperadovtal eAdXiota IMIPoamartoupeva yia Ttig pubuiotikeg
apXeg TV aAVAITUYPEVEV XOPeV, 0AAd mapouowalouv aotdBelta oe  UWnin
petaBAnToTnTa Kal elval avermapk) yud ta ouyxpova eupetdBAnta xaptopuldxkia. H
alla oe xivGuvo xpnoiporoleitar oe kKaBe XpnUATOIIOTWTIKO PECO KAl eK@padetal
otnv 16wa povada petpnong. O povog Aoyog amoppryng tng adiag oe kKivouvo eivar
OTL 02 oupmEPLPEPETAL 0ROTA OTAV €XOoule MOAAAmAoUug KLvOUvVoug aropa Ku Otav
eival aveddptntol petadu toug Kat 6ev evBappuvel pebodoug Sragpopomoinong Kabmg
Oe AapBavelr umoOw”n TLE OLKOVOULKEG OUVEIIELEG TV YEYOVOT®OV Tig mMbavotnteg tov
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omoiwv eAeyxel. Emlong 6ev €xel epappoyn otav n ammdewa exer 1n6n ouvpbel. H
Expected Shortfall AapBdaver vmown tng tnv umd ouvOnkn Katavour tev 5%
XePOTEP®V YEYOVOT®V, eve 1 Value-at-risk oxi. H aia oe kivéuvo eival mo yveoto
XPNOIOIIOLOUHREVO PETPO arrd tnv umd ouvOnkn adia oe kivéuvo, addd Sev eival
Yvvenée Méetpo Kivovvov. H Expected Shortfall eivar to povabiko cuvemeg petpo
KwOUvou, to omolo Xpnoipomotleital yia T Aemtopepny avaduon tng dvaxeiplong
K1vouvou.

2.4 Yuvenn petpa Kivouvou

Meétpo xuwvduvou eival evag aplOupog mou Xpnoipomoleitatl YWY IEPLYPAWEL TV
aBeBarotnTa oe o Katavoy), Omeg eivat yia mapadeiypa, neé’caﬁ}xrp:é'crlra 1 omoia
ouvowidel T S100II0pd 08 OAO TO PACIIA THE KATAVOULG. \\_

Ytn Suaxeiplon Xoapto@UAAKiOU XpnoupoIoleitat To gétpo KwOUvou mou éxeu
O0XETUKO KivOUVO0 IIpooapoopévo 0to PeTpo arodoong Kal Katataooet Tig emevouoelg
OURQOVA HE Jid ouvaptnon Xpnowpotntag. Ymodézdupe pua emévbuon X; mou elvau
peyalutepn amd pua X, oto Babuo mou n mu Véh’l:(l arrodoong g emevouong X,
va emepdoel kamowa otabBeprn alia tng &év&mr}g X; Oev umopel va eivau
peyadutepn tng X,. Kabe opBoAoyikog snsvﬁuﬁ']g Ba mpotipovoe tnv emevéuon X,
ard ™ X,. Ilap’ 6Aa autd £xouv npomeﬁ’ Kdrmoleg Baolkeg petpnoelg Kuwouvou
mou Oe Ovatnpouv autr TNV dmoWyrn.. Autd onuaiver OtL  pmopouue  va
Kataokevudooupe GU0 emevovuoelg Xk\f{m X, omou o Oeiktng tou X; Ba eivau
MKPOTEPOG TOU X, ardpa Ku av O% Hy, KUplapxel aoBevig otoxaotikd tou X,. Etot,
AoUuIoV, UIIOPOUNE VA EKQPACOUMENTNV ITOPAIAVE 1610TNTA ®¢ Pia omd Ta ITOAAG
adiopata mou Ba mpermel Vo:&évonowﬁvrm ard éva ¢ Koo 7 petpo Kvouvou.

AxrolouBwg Xpnolpomoloupe dva PETPo p yia va urmodndeocoupe eva aubaipeto PeTpo

o

Kwouvou. t
( )

Eva XYvvertée Méewgpo Kivovvov p sivar pia ovvaptnon mov avabérer  apiBuovg
p(Xy), p(X,), og 0 wyaieg uerafintes X1, X, te€roieg wote yia kabe (evyos X1, X,,
avelaptnTo @.}éaz yia kabe a kar A > 0 va 10YvovV 01 TAPAKATW OYE0ELS:!

e Translation Invariance:
p(X1+a-r)=pX;) —a,

omou, X; TO AmOTEALopd IIOU IIPOKUMTEL AIIO €vVa IIEPLOUCLAKO OTOLXElo, T &va
akivéuvo meplouolakd otovxeio otabepoy 1moooUu pe r>1 KAl a TO II00O IIOU
enevbvuoupe oto akiviuvo meplouolakd otoirxeio r. YmoBetovtag Ot Xopidoupe to
Ke@dAalo mou Srabetoupe o pia eméviuon X; Kau og €va mood d, TOte 1 maPAIIdve
oxeon eival to kaBapo xkepadairo kivouvou. To adieopa auto onpaiver otL ov nuieg
HELOVOVTAaL KAt oavadoyla TOU II000U MOoU emevouetar o0to  Xople Kivouvo
IIePLOUoLaKO otovxelo. Emiong, vmapxelr o toxuplopog otL o Kivbuvog puag Oeong
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HELOVETAL KATA OmolodnIote Imood emeviuopevo oe arivouvo emtorlo, OnAadn
B¢tovtag p(X;) = a, exoupe p(X; + p(X;) - r)=0, o omolo Sikatodoyel Tnv amaitnon
tou ke@adaiou p(X;) va kaduwel toug Kvouvoug plag amaitnong.

Onoeg eidape mapamdve, n Stagopomoinon pewwvel tov Kivouvo, apou ouviudadovtag
6vo xrwvoUvoug Oe Onuioupyeitar emmpdoBetn ammAdera. 'Etol, o xivluvog evog
Sragopomounevou Xapto@uAakiou Oev mpémer va viepBaiver tov KivOuvo Tev
OUVLI0T®WOMV TOU:

e YmompooOenikotnrag (Subadditivity):

p(X1+ Xz ) < p(X1) +p(Xz)

C

H unonpoofetikdTyTa, 0TV IpaypatikoTyTa evoapkavel ¥ fradnnatikolig opoug,
ovppava pe toug Acerbi, Nordio, Sirtori [2008], tn petmﬁ TV KWOUV®V II0U
oxetidovtar pe tnv évvola tg dwagopomoinong. To agkﬁm auto SnAwver OTL 1)
ouyxwveuon 6Uo Beoewv Oe Snuioupyel emumAgov Kw&ﬁiug Kat eSao@adidel otL 1
pétpnon Kuwduvou £xel Aoylky otav mpooBéooupe 6U0 Beoeig. AvaBeBarmvetal £tol
0Tl 0 Kivouvog evog Stapopomoinevou Xapw(pu}xalsiob Oev Cemepva TOV avtiotolxo
otaBplopeévo  peco  Opo  TOU  EKACTOTE KW@VOU. Xoplg to aflopa 1Tng
vmonpooBetikOTNTAC O Ba U pxaAV KtVIlTQQ KpatnBel eva xapropulaxio. I'a
mapadevypa, o Kivouvog tng Stakpdtnong 6Uo Repadlaiov pe mapdyovta 1, ol omoleg
propouv va oupmeptAn@Bouv otov Kivowwe, AapBdavovtag umown T oucxetion
petall TRV Armodooewv TRV Ke(pa}xatwv‘g:m peyaAuTtepog amd To va Kpatndei o
kivouvog 6Uo xkepadaiov X;, X, pg, mapayovia 1, 2 avtiotolxa Xwpig va
oupwn@otouv ov Béoelg Tougy I_Ro OUYKEKPLUEVA, aV TO METPO autd Oev
LKAVOIIOLOUVTAY TOTE Og unoeéoougg ot £va atopo mou embupel va avalabel toug
KLvouvoug X; Kat X,, avolyel B0 Aoyaplaopoug evav yia tov X; Kal £vav yud Tov
X, €Xel g aroteAeopa tnv effitBApuUVon Tng PLKPOTEPNE AIIaitnong tou meptfnpiou
v p(X;) + p(Xy) KAt ToeeIioto mAnttel Ty ouvadlayn. Emiong, edv pua etaipeia
avaykaotel va KOAUWEU™INV amaitnon TeV emurAeov  Ke@odalev mou  Oev
TKAVOIIOLOUV aUTI) TV, ‘u"')'cm:a, toTe Oa pmopouoe va £Xel KIVIITPO Yid Vd Td OTIA0EL
oe 0U0 XOPLOTA KAWVE-Ta evoopatooel oe  Ouyatpikeg. Emurdéov, o kivouvog
mteXeuong mpodlafdErel nia kowvevia va amartel Aryotepa xkegddata and pla opdda
ou dev Hpom:om@srm petady Tev S1a@opmV emmxelpnoemy, amr 0Tl xperdadetal Otav
pla povadagipoeratevetal amo Ty eubuvi) mou £IIOUVAIITETAL 0TV AIoTUXLA Thng
GaAAng.

Muia eudikrn mepimteon eilval autly Katd TV omola 0ev UIIApXOouv emudpaoelg
Olagoporoinong Katr o kivluvog aufavetar pe tnv i6wa KAlpara avnong g
erevouong

o Ocuirng Ouoroyéverag (Positive homogeneity):
p(A-X1) = Ap(X1)

Yndpxouv moAdol avadutég mou Bewpouv OTL SumAaociddoviag TO  OTOLXNHA,
oumAaoladetal Kat o Kivouvog. To adiopa auto Bewpel 0TL 0 KiLvOuvog tng Kabe
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B¢ong Ba mpemel va eival avaloyog avtng. Av to peyebog tng 0¢ong emnpeadel apeoa
tov Kivouvo tote Ba mpémel va e€etaotov ov ouvereleg Ttng EAAELYNG PEUOTOTITAG
Katd tov umoAdoylopd tne Kabaprg mapovoag adiag tng 0fong. AapbBdavovtag autd
Katd vou, ta adiopata tng urornpoobetikotntag Kar tng Oetikng opoloyevelag ol
AVTLOTOLX1lEC TOV TUXAi®V HeTaBANTOV 0 MPAYHATIKEG, MTAPAPIEVOUV AOYLKEC.
AnAmvetat, Aolmov, 0Tl Ol IIPOTLHUNOoeLE KLvOUVoU 0ev €XoUuv va KAVoUvV He Ta PETpa
KwOUvou. Auto onpaivelr OtL Kwvouvo@oBeg 11 KLvOUVOQLAES OUNTEPLPOPES
IIAPouoLadouUV avopoloyevela KATL IIoU oTnpidetal 0To OTL 1) 0OPLAKI] XPIOLIOTITA TOU
MAOUTOU TUMKA efaptdtal amd to emimedo tou mAoutou. Eivar to povo amd ta
T€00EPA OUVEI) peTpa mou Bewpouv Ttov Kivouvo wg petpo abeBavdotntag arr’ Otu
avtilapBavetar evag Swaxerprotng kwvouvou. To afiopa tng vmompoobetikoTnTAG
vmovoel ottt p(nX) <np(X) ywia n=12,---. Zro aflopa 1tng zpowyévemg £xel
emBANOel 1 avtioTpopn avicdTHTA KAl amarteital 1o0TnTa ch OAa ta BeTtikd, Gote
va povtedomownBel autd mou pua KuBépvnon 1 eva Xgn QTLOTI|PLO0 UIOPEL va
emBaAouv  0g P KATAOTAON OIOU Oev umopel vasounBel oupwneuopog 1
Slagopomoinon, 16iwg emewdn n xuBépvnon Sev epmodidel Tig emxelprjoelg va
AapBavouv oAeg tnv 1dia Bgon. To adlopa tng transla(izn Iinvariance Kafmg Kav tng
fetiknie opowoyévelag efaopadidouv OTL 11 ouVEpEeR KWSUVoU elval Kuptr KATL
OU elval OUVEIEG He TNV aIooTPoQr OTOVAKIWEUVO autdv mou kdvouv Xpron
tetoldVv petpav. To adiopa tng opowys’:vm@@ég Kal TNg axivouvng petapopag
opidouv OTL yla KdBe a, toxuel p(a . (—r)) =a.

Zuykpivovtag 600 meplouolaka otorxeie, He«To mpeto va £xel peyadutepo opidovia
e£0@Anong am’ 0ty to Sevtepo, yiveralteavepod ot ov emakoAoubeg {nuieg dpa Kal o
kivOuvog Ba eival pikpotepeg. 4§ N\

e Movotovikotntag (Monozﬂzieity): TI'ia oda ta X4, X,, av Xy = X, woxver :

p(X1) < p(X32).

H povotovikdtnta optésé’u av ov {nuieg X; eival mavta peyadutepeg tov X, , ToTe
ov X, Tmpémel va Si,pL TOUAGXLOTOV TOOO emkivouveg oco ot X;. Ov tuxaieg
petaBAnteg umotiBe®arwoTL oprobetouvialr kar 1n oxeéon X; = X, onpaiver oOTL
X <X, via O'XS&?\; oAa ta [ € 2. Ov tuxaieg petabBAnteg opidovrar og {nuieg, yv
auto pa Oe LTI ouvendyetatr {nuid, €ve Hud apVNTUKL TU OUVEIAYETal
KaBapo Kép&i\ﬁs tnv vmobeon autr o mpeto adiopa X; + a - r vmodnAavel OTL o1
dnuiég petwvoveal emevovovtag pia Oetikn moootnta A ¢ eva akiviuvo meplouolaro
otoixelo, 11 aufavoviar av To A eivalr &vag apvntikog Savelopog Oe EImvtoKl0
pndevikou kivouvou. To adlwpa autd amokdeiel tn petpnon Kuwouvou mou opidetal
and p(X) = —E,[X] + aop[X], 6mou a>0 kol 0p UIOONAGVEL TNV TUIMKI amOKALon
vmodoyropévyy pe tnv mbavotnta P. To aflopa tng umompooBetikdtntag
vmodndover, £6wm, TNV nublakUpavon tou Kwduvou mou opidetar amo p(X) =
—Ep[X] + ap (X — Ep[X])7).

LUpgeova, 1e Ta IOPAIdve eva HeTpo yua va Oewpeital ouvemeg mpemel va
kavorolel ta adlopata tng translation invariance, tng umompooBeTikOTNTAG, TNG
BeTIkNg opoloyevelag Kal tng povotovikotntag. Telog, umapxXel akoun eva adiopa
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tng ovvagelag (relevance) katd to omoio 0Aa ta X pue X < 0 kat X # 0, tote p(X) > 0.
Auto 1o afiopa eival avaykaio adAd OX1 emapkeg yia va mapapeivouv ot kivouvol
OUYKEVTP®ONG amapatnpntol. Emiong, etvar mpogaveg ott yia A>0 ta adiopata tng
umonpPoofeTIKOTNTAG, OPOLOYEVELAS, HOVOTOVIKOTNTASG KAl OUVAQPELNS MIAPAREVOUV
TKAVOITOUNTIKA a0 TO PETPOo A'p, KATL IIoU Oev 1oXUel yia to adlopa tng translation

invariance. Onog ava@epbnke mapandve n aiia oe Kivouvo 6ev eival ouverreg netpo
KwOUvou agou Sev mpooappodletal oto adiewpa tng umorpoobetikoTtnTag, map OAd
autd OTav o amodooelg TS £1val KAVOVIKA KATAVERNIEVES AIIOTEALL OUVEIIES PETPO
K1LvOUVOU Y1aTL OUPIIEPLPEPETAL OUPPOVA PE T PeTaBANTOTNTA TOV AIT0800eRV.

AnpioupynOnke, etol, pia ouvaptnon “addoiwong’ (distortion function) pe oxomd tn
petatpornn] abpoloTIK®Y OUVAPTHOE®V KATAVOUNG, WOTE psya}x(wzepm ouvTeEAEOTEG

Baputntag va avtiototxouv o uwnlotepeg {nueg. H ouvdpﬁloﬁ'éxu TN pope):
O

0 LN
p(X,) = j_ g(1 - Fy, (D) dt, (\

pe g audouoa ouvaptnon tétowa wote: g: [0; 1] - [0; 1\]\,@8 g(0)=0, g(1) =1.

Ov Wirch xav Hardi [2001]20 ameberiav OT }16/‘0 KAl povo O0Tav 1) ouvaptnon
addoiwong eival KolAn, 1 petpnon Kiwvouvoll eivel ouvenng. LUR@OVNoav, eImiong
0Tl 01 Koldeg ouvaptnoslg addoiwong eivalr adBevog ouverelg, wg amotédeopa Tng
aoBeveotepng SraTtHPNONG TOV IPOTIUNoe@VIEVOe atopou ampobupou va avalaber
tov xiviuvo. To avapevopevo eAdeyand=dev éxel auotnpog Kolln KapmuAn
aAlolwong, eveo 1 Katavopn tng value-at-risk Sev eivar koidn. Omoeg eiSape
MOPATIAVE, Ta |n ouvenn petpdy kwwouvou omeg eivar n aéla oe kivouvo kai n
TUIILKI] aImlokALon, Statnpouv on'\rtz TIC IPOTLUI0LLE AUTWV IOU CUHRIETEXOUV OTO
npoypappa. O Wang [1996]2! é

KWwOUvevV, n omoia éxelr peydAn ‘e@appoyr oTtov UIIOAOYLOPO ao@aAloTtpwv eve Oev

POTELVE L1 EMLOKOIMO0Y Yld TI HETPNON TETOLDV

elval Wattepa yveotn o?ﬁeupl'nepn Sraxeiplon xuwvduvou.

20 Distortion Risk Measure: Coherence and Stochastic Dominance, working paper,
University of Waterloo [2001]

* “premium Calculation by Transforming the layer Premium density”, ASTIN Bulletin
[1996]
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Yuvenn Metpa Kiwwvbuvou Xpnowpomovavtag Xuvaptnoeig

AXNoilwong
Métpnon Kuwvuvou Yuvaptnon AAAoiwong IIepropropol
Beta distortion gXy) = J;Xl B(ab) t@ 1 -0)btar a<1l,b<1
Proportion Hazard Transform gX) =x,¢ a<l
Dual Power Function gX)=1-(1-X)° a=>1
Gini Principle gX) =1+ a)X, —aX,? 0<a<1

Wang Transform

g(X) = @(@7H(Xy) — ¢7H(0)

Expected Shortfall

1, avl—-c<X; S} N
g(X1)=§X1 '

1= ¢ avOSXlsbf-l—c

Value-at-risk

Y-
|

1, avl—c <<l
g(Xl)_{O, avOSX?<1—C

pe v Value-at-risk va pnv amotelet oux@g

’

peTPo KvOUvVou, TLg OUVAPTIOLLS

Proportion Hazard Transform xait Dual Power Function va etvar eiudikeg
mepuItoOoelg g ouvdptnong Bhta. Emidng ¢ Snldver to ¢ mocootnuoplo g
katavopng Fy, @(*) v abpolotikn oo‘uvdp’mon Kavovikng xatavoung, B(a,b) =
—f01 t=1(1 — £)>~1 dt. O mivaxag SeixVel om pe o2 = f_OOO(Xl — E(X,))?dF (Xy) va
onAwvel Ty Xapndotepn Tuun Tn‘g( Nudtaxvpavong, n pétpnon Kwduvou p(X;) =
—E[X;]+aope0<a<1 eivaLﬁvanﬂg.
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KE®DAAAIO 3

3.1 Evoaywyn

2to Ke@dAalwo auto Oa yiver n pedétn evog povtedou Bedtiotormoinong tou
XOPTOPUAGKLOU, OTO OIIOL0 CUYKPLVOVTAL Ol Katavoueg pe Bdon tnv avapevopevi
artodoon, tn Stakvpavon tny agia oe Kivouvo Kat tnv umo ouvOnkn adia oe Kivouvo
yua eva kaBopiopévo emimnedo eprmotoouvng.

g -~
3.2 Avdduon tev povtédwv Mean — Variance, I\(eran —Value — at —
Risk \

Ta povtéda mean — variance eivatr 1 IAAALOTEP 86080g IIPOOEYYLONE KAl
xpnowpomow)0Onke amd wov Markowitz [1952, 1959}?\.{}01 va Auoer to mpoBAnpa
emAoyng evog Xapto@ulakiou. Me ta povieda au®é ov amodooelg TwV KATAVOU®V
ouykpivovtal, AapBdvovtag umown tn peon tuly @AAd Kar tn S1aKUpavorn Tou
Xapto@uldakiou Kwouvev. H Sraxvpavon (@nce) NTav 1 IP@TH HETENOI IIO0U
XpnopomowOnke yia poveéda mean — varidhee Kau elval aKOpa Kat OIpepa 1 mio
Suadebopevn pebobog petpnong xwbuvou, pe v Adla oe Kivéuvo (VaR) xav tnv
Yo XuvOnkn Agia oe Kivouvo (CVar) VaéOAOUGOﬁV. H apxn tng Sragpopormoinong
eival to Oepedio autrg tng pebodou karthefarodoubel va exel peydAn epappoyrn otn
Svaxeipiwon xwouvou. H mean — vartance avaduon Bewpeitar amd 1moAloug 1
K1 Tnplog duvaun tng ouyxpo e@Plag XAPTOPUAAKIOU KAl XPNOUIOIIOLELTAL
eupeng oe oxe6ia xpnuatodotnonedH agia oe xkivéuvo xpnotpomnoieital meploootepo
yua Kwouvoug mou oxetilovrtat, e tn 6efla oupd tng Katavoung, onladn yuia
KwOUvoug mou Iapouotdd efalpeTika  Ouopevi)  amoteAeopata 0 eva
OUYKeKpLEVOo emimnedo ep eooUvng. Eivar yveootn yua tnv amotuxia e@appoyng
tng oe pebodoug Srapopo n\horlg Kau eAeyxel Tig amodooelg Tou Kwviuvou ammd tnyv
mAeupd tng peylotng mbavng anmielag. EmupooOeta, n BeAtiwotomoinon tng adiag
oe kivOuvo odnyei, H(éz,\ég @opéeg, oe duoemiduta mmpoBAnpata, yU autod 1 mpoooxn)
TOV avaAuTtov otpd@ire Tpog tnv umd ouvOnkn afia oe xivéuvo. H uvnd ouvOrkn
aia oe Kivouvo ei@ £va PETPo KLvOUVOU II0U KATd KAIOL0 TPOIO CUIHAINPOVEL TNV
afla oe xivouvo KaBwe xpnolpomoleital yla tig akpaieg {NEiég Tou XapToQUAAKLOU
oto Babpo @.’co néyebog TV nuiev autov, {emepvouv tnv adia oeg kivouvo.
Beltiotonotiytag tnv umo ouvOnkn afia oe Kivuvo otav 1 umo pelétn tuxaieg
petaBAnTég eival S1aKpIteg pe menepacpuévo aplfpod amoteAeopdt®y 00nyouaote o
£va  HPOVTEAO  YPAPULKOU IIPOYPAPIATIONOU MEMEPAOHUEVOV  OLA0TACERDYV, OGS
onAwvouv ov Rockafellar xar Uryasev [2000,2002]22. H SiwakUpavon Kat 1 UIO
ouvOnkn adia oe XKivOUVo avTUIPOO®IIEVOUV 6U0 Tedelng OLa@opeTIKESG TIPOOIITIKES,
KaBng 1 mpatn petpd tig o1a@opeg petadl TOV avapuevOReveV TLIOV Juag TuxXalog
petaBAntng kai n 6eutepn PETPA TG AVAPEVOPEVES ATIMALLEG TIOU AVTLOTOLXOUV 0TI
0ed1d oUpd TNE KATAVOPNE KATK AIId £va OUYKeKpLpévo emimedo epmotoouvig. Etou,

22 Optimization of conditional Value-at-risk”, J. Risk, 2000, “Conditional value-at-risk
for general loss distributions”, J. Bank Finance, 2002.
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£V XOPTOQUAGKLO ITOU HPOKUMTEL amd TO HOVTEAO TNG mean- variance PIopel va
elval pn-amoSextd amd kamorov avaduts) Adye tng efarpetirkd peyddng umd ouvOnkn
allag oe xivbuvo, n omoilo odnyel oe uvwnldég amwAeleg. O OSeixtng Sharpe
Xprovpomoteital IPokelevou va kKabopioer to BEATILOTO XAPTOPUAAKLO He TV
uwnAotepn avaloyia amodoong mpo¢ KivOuvo Kol 100UTAL [E TO MNALKO THg
avapevopevng amddoong 1mpog Ttov Kivouvo tou xaptogudakiou [R. Parrdk, .
Seidler, 2010]23 .

IIpokewpevou, Aoumodv, va Semepaotouv ol maparnave eAdeiwerg, ov D. Roman, K.

Darby-Dowman xav G. Mitra [2007]24 mipoteivouv pua mpoogyylon pe 6uo otadia
BeAtioTomoinong TOU XAPTOPUAGKLOU KAl aVAAUOUV TA XOPTOPUAGKLA TNG
olakupavong, tng adiag oe xivouvo Kal tng uid ouvOnkn adlag oe Kivéuvo £xovtag,
apXwKd g otoxo tn Bedtiotomoinon tng peong armodoong, Ulgc&qmipavong, ™mg
alag oe Kivouvo Kal tng umd ouvOnkn adlag oe KLVSUVQ KO0t OUVEXEW TO
ouvouaopo Toug. Xe MPMOTO 0TAdl0, OKOIIOg TOU HOVTEAOU £lyam, Va Xprnotporoindet
gva NeTpo KvOUVoU MPOKELNEVOU va Yivel 1 oUAAOYY) OAQYV TV QITOTEAEOUATIKWY
xXapto@udaxiov (efficient portfolio) xaiv otn ouvexgwe Ba xpnotporoun el o
ouvEUaoN0g TOV PETPOV KLvEUVOU Yia va agloAoynOouy, 8k-VEou Ta armoteAeOHATIKA
Xapto@uddxria. Q¢ amoreleouatikd, Katd tov Zenie, [2005]%5, eivalr  exeiva ta
XOapPTOPUAGKLQ, Ta ormoia Mapoucladouv T PEYLO] Gvapevopevn amodoon yua éva
6ebopévo 1mood Kivouvou (Tummk aanALonz‘ﬁQ

tov kivBuvo yia pa SeSopévn avapevopevifaanodoon. O 18iog AapBdiver vmown T

JUVQLLA QUTA TTOU €AaXLOTOIOL0UV

OloKUpavVon  yua T HETPNON TOV  KWOUVEV Kol  Olatumeovelr €vd  HovTEAo
Bedtiotomoinong  Kavovtag xpnon pfTpdvV  yia TNV KATAOKEUN]  TETOL@V

XAPTOPUAAKIGOV. \\;

O D. Roman et al. [2007] O%_\ﬁpooéyywﬁ toug Bewpouv OTL UmAPXOUV N
IIEPLOUOLAKA otorxela pe Seikteg,8moooong X; (i = 0,1,2 ...,n). Ov peoeg tupeg Kau ot
OUVOLOKUPAVOELG AUTMV TV TU givat,

t = E(Xi) Kelo;; = Cov(Xl-,Xj), vy i,j=1,..,n

To m0o00TO TOU £MTEVOUPEVQU Kepadaiou eivat:

)’

\ w; = -t
X
S
Omou x; eiva T((Znsvﬁupévo Ke@AAAl0 0Ta [ IEPLOUCLAKA 0TOLXEla KAl X elval Tto
OUVOALKO eHevOUmévo Ke@adalo. Oenpovtag, OTL T0 XAPTOPUAGKLO IIOU IIPOKUIITEL
ard TNV IopaIdve oxeon eivat:

23 A Simulation Based Comparison in the Czech Crisis Environment [2010]
24 “Mean-risk models using two risk measures: a multi-objective approach”, The centre

of the Analysis of Risk and Optimization Modeling [2007]

25 “Practical financial Optimization” [2005]
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TOTE 1) OUVOALKI] arz068001] TOU XAPTOQUAAKLOU w eivat:

n
R, = Z w; X,
i—1

2

omou R, tuxata petaBAntin pe ouvaptnon katavoung F,tetowa wote F(u) = P(R, <
u) Kau:

n
Zwi:l.

i=1

Bewpovv, emiong, OtL TO oUvoAo W eivalr o ouvouaoupog c'(mv TV duvatov
XAPTOPUAAKI®V: A Y
N\
n «
W=<{w€eR" Zwi=1,wiZO,Vie{ ..., n}p

i=1 (

H avapevopevn andédoon xal n Sraomopd tou XaptoPuddriou avriotorxa eivai:

Kau

omou o;; eival n OUVSLaKt'Jpavéf TeV anodooewv Ry, R;.

Yt v mpoogyylon mean — :k He petpo KLvOUvou 100 pe TV MAapapeTpo p, 1 Tuxaia
petaBAnTn R, umepex 'glg tuxaiag petaBAntig Ry, povo otav E(R,) = E (Ry ) kv
p(R,) < p(Ry ) AUTQ 'hpatvm 0Tl Yla €va OuyKekpluevo emimebo e eAdxiotng
avapevouevng am@ﬁdng, n tuxaia petaBAnty R, maipvel tn peylotn duvatn Tipn
T™E, VR Yld 8\6 “ouykekpuuevo emimedo KuvOUvou maipvelr tn péyiotn Suvatn
avapevépev@bfiooq. AlaypappaTikd, TO AIIOTEASOPIATIKO XAPTOPUAGKLO pag diver

ATIKO onueio  yia TtV IIpooeyywon — mean — variance. Ot
amoteAeopatikée  Auvoelg, TOU  povtedou  Oswpouvtar  kKait  kata  Pareto

TO  QAIIOTEAE

aroteAdeopatikeg yla mpoBAnpata o6mou 1 avapevopeveg amodooelg Maipvouv Tn
PEYLOTH TUUI) TOUG KAl 0L KIvOUVOol AaX10TOIIoL0UVTaL:

Max{(E(R,) — p(R,)): w € W}.

EvaAlarTikd, amotedeopatiky Avon, kKatd Pareto, eivar pua e@ukty AUorn tetold
®OTE OTAV Pld OUVAPTNOY Taipvel tn Bedtiotn tipn tng, pua aAAn ouvaptnon va
AapBavel tn xepotepn. Ilpokeipévou va Bpebel £va armotedeopatiko XapTto@uldKlo,
AUvoupe mpobBArjpata BeATioTtomolong Tijg Hop@ping:
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Minimize p(R,,)

tote E(R,) = 6 Rar w = (wq, «.- - ,Wy) EW

omou & avamaplotd To emBupntd eminebo TG avapevopevng amodoong Tou
XAPTOPUAAKiOU, 1) aAALKG:

Maximize E(R,) — tp(R,), T =0
T0Te W = (W1, wor oo ,wy) EW (
\ =

0mou T elval pua MAPARETPOG  AMOOTPOPNG KLOUvou, Ty omoia otav Tt

petaBdddoupe, emdvoupe Sragopetikd  mpoBAnpate wBeltiotomoinong Ko
001 youaoTe 0TV II10 AIIOTEAEOIATLKY). é

Yto mpwto otadlo, ylvetalr 1n mpoomdbeva Stat'ng(:rlg TV HOVTEAWV mean —
variance Kai mean — Value — at — risk pe OSwupopetikoug KAabe @opd 0TOXOUG
BeAtiotomoinong. Apxikd, Bewpolne eva ou p{pévo aAvWTATO OPLo, 0y%, Yua TN
SlaxUpavon tng armodoong evog em)xsypévouﬁ

va maipvel T péylotn T e yia 0,2 < &2:

TOPUAAKIOU w, teétolwo wote 1 E(R,)

\
L S

Optimal Mean-variance Mo{elﬁze Xtoxo tnp Meyrororroinon tne Méeong
Arntodoong tov Xapropulakxiov. C

¥

é\ " Maximize E(R,,)

n
wEW, \(ﬁ= w € R™ zwi=1,wi20,viE{O,l,....,n} ,
L= i=1

Ce s.t. 0,% < 0,y°.

omov s.t. evvoovue such that, 5ndadn téroro wore.

EmumAeov, to povtedo mean —variance yia TNV emoyr] €Kelvou  Tou
XAPTOPUAAKLOU 10U yia eva dedopgvo emBupuntd Katwtato 0plo, Uy thng peong adiag
TOoU Yapto@uAlakiou, 1n Swaxvpavon o,% maipvel v eddxiotn Tipn Tnge Otav
E(R,) = uo yiverau:
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Optimal Mean-variance Model pue Xtoxo 7nv Elaxiotormmoinon 1tng
Araxvuavong tov Xaptopulakxiov.

Minimize a,,?

n

w€EW, W=<{w€eR" Zwizl,wiZO,viE{O,l,....,n} ,
i=1

s.t. E(Ry) = Up. \ =

Télog, yla Sedopévo kKatwtato 0plo, iy g NEONG NG £VOg XAPTOPUAAKIOU w, O
ouvluaopog tng StarUpavong Kaiv tng peong ouéﬁoong TOU XAPTOPUAGKiIOU eival
o, — (1 —PB)E(R,) xau maipvel Tnv S}XdXLC@}H‘l tng otav E(Ry,) = Uy :

Optimal Mean-variance Model pue %goxo tnv Ao Koivov EMlayiotoroinon
Tn¢ Atakvpavong kat tne Méone A(o oon¢ tov Xaptopudakiov

C
P
Milémize Bo,?—(1—BER,)

n
w€EW, glé @ € R™ Zwi=1,a)i20,\7’ie{0,1,....,n} ,

i=1

a st. E(R,) = uo.

A

omou S eivau ma otaBepd mou avhker oto Svaotnpa [0,1]. [va tig Svo arpaieg Tipeg
Tou B éxoupe:

e Otav f =1, t0TEe TO HOVTEAO AVTLOTOLXEL OTO HOVTEAO eAlaxiotoroinong tng
olaomopdg.

e Otav B =0, tOTE TO HOVTEAO AVTLOTOLXEL OTO POVTEAO PEYLOTOMOLNONG TNg HEoNg
arrodoong.

Yt mean-VaR mpoogyylor, XPNOLHIOIOLoUNe eva eminedo eumotoouvng @, yid va
IIPOOOLOPLOOULE 110 OUYKEKPLIEVT) XPOVIKI] IEPL00O0.
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Onwg xav otn mean- variance mpoogyylon, £tol Kat 6, opidovtar duo pébodor. H
IIPTI £LVaL aUTH] Yid TRV 0Omoia To avetato @paypa tng adlag oe Kivéuvo, qq, £vog
XAPTOPUAGKiIOU w, pe peon amodoon E(R,) maipvel T PeyLotn TN Tng otav
VaR(w) < qo:

Optimal Mean-VaR Model us Xtoxo tn Meyiororroinon tn¢ Msong Armodoonge
70UV XapTto@ulaKkiov

Maximize E(R,)

n
w€EW, W=<{w€R" Zwi=1,a)i20,viE{O,l,(...,n} ,

i=1 \ -y
&

s.t. VaR(w) < q,. %‘-

C
Katd tov 1610 tpomo to Sevitepo poveedo opidetl OtL {L' 5e6opevo KatwTato 0plo g
Heong TWING Ky €VOG XAPTOPUAAKIOU w, N VaR(@Anatpvet TV eAdX10Th TLUN THE

otav E(R,) = o : C

Optimal Mean-VaR Model pus Xtoxo ™Yy, EM\axiororroinon tns Value-at-risk

¢
o
.

Mim ize VaR(w)
L
A

wEW, W= feR" w;=1w;=0,Yi€{01..n}
=1

E

,é s.t. E(Ry) = Up.

N

Q:,
Avtiotoixa, yia 38epevo Katatato 0plo, [y TG HeoNg TUING £VOg XAPTOPUANKIOU W,
0 ouvouaopd gradlag oe Kivbuvo kai tng péong amddoong tou XapTo@uAAKiou
etvar BVaR — (1 - B)E(R,) xal maipver tnv ehaxiotn tur tng otav E(R,) = py:
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Optimal Mean-VaR Model ue Xtoxo tnv Ano Koivov EMlaxiorormoinon tng
Var kat tne Méon¢ Amodoong tov Xapropularxiov

Minimize fVaR(w) — (1 — B)E(R,)

n

w€EW, W=<{w€eR" Zwizl,wiZO,viE{O,l,....,n} ,
i=1

s.t. E(Ry) = Up.
¢
A\ Y

&
omou B eival pua otabepd mou avnkel oto Svaotnpa [0,1]. Kua tig 6Uo akpaieg tipeg
.

Tou B £€xoupe: C

e Otav B =1, tote TO POVTEAO AVTLOTOLXEL OTO }ﬁvté)xo edayxiotomoinong Tng
@

(

e Otav f =0, TOTE TO HOVTEAO AVTLOTOLXEL @'povré}xo peylotomoinong tng peong

value — at — risk.

arrodoong.

Méxpr e6m éxoupe aoxoAnbei pe ta HéLOUOL(le 0TOLXEl TOU XOPTOPUAAKIOU
nepldapBavovtag tig petabAnteg tou pﬁV’cé}xou ou KaBopidouv TNV KATAVOLI) TOU
N-100TOU IIEPLOUOLOKOU otovxelou. OnZenios [2005] mpokelievou va eHeKTEILVEL TO
povtédo, ouvpnepedabe kav g PHOXPEWOELS TOU XAPTOPUAAKIOU £T0L WOTE Va
avartudel eva mean-variance ﬁnorskeouatmb XAPTOPUAGKLO TOU ITAEOVAOUATOG
mou Snuioupyeitatr O6Tav ot U?/ﬁxpsd)oug apapeboUuv ammd Ta mePLouoLaKd OToLXEeld.
Oswpnoe, Aoumov, pia UH@QXpéG)OI] pe amodoon mou OSivetar amd pla TUuXaia
petaBAnty p. H amdSoorf, efeptdtar amd tn petaBoln tng mapovoag aflag tng
UIIOXPEMONE Katd T1 OWPKeLa Tou Xpovikou opidovTa tou Kivouvou. Autd onuatvetl
0Tl av 1 mapouoa a@ TNG UMOXPE®ONG onuepa eival P kKalr n mapovoa agia oto
TEAOC TOU Xpovmo(fropiéovw:a T Oilvetal amd tnv tuxXaia petabBAnth 13LT, TOTE 10XULEL:
f‘
C PP
p= —p
Lo

H amddoon twv meplouclakmv otolXelwv pelov Tig umoxpemoelg divovtal aro Tn
oxeon:
n

R@;Tp) = ) fay =P,

i=1

N avapevopevn amodoon Tou ITAeoVAopaTog yivetat:
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n
RT) = ) Fioi =7
i=1

Kat 1 Stakupavon exepadetal amo T oXEon:

n

d?(x) =E [(R(w;f,ﬁ) — R(w;?.ﬁ))z] = zn: i 0, wiw; — Z o, w; + 0.2

i=1 i’:l i=1

ES®, n 0;;, vmodndmvel tn ocuvilakupavon tng amodoong Tou i-00ToU IIEPLOUCLAKOU
otolxelou pe tnv amddoon Tng UMOXpéwong Kai 1 o2 TR StaKUpavon g
UIIOXPEMONG. LNIELWVeTalL, 0 auTtd TO ONpelo, 0Tl IEPLOUCLAKA OTOLXela IIOU £X0UV
UWnAo Babuo ocuoxetiong pe Tig UIIoX pemoelg HELMVOUV TOV yrepk JAAOV K1vOUVO TOU
Xapto@ulakiou, eve IEPLOUOLOKA OTolXela Iou ouoxetigovrar petay Toug
oUPBAAAOUV 0TO OUVOALKO KIVOUVO TOU XAPTOPUAAKLOU. o

Muwa eviuagepouoa e@appoyn tng mean-variance availlong cupmeptdapBavopeveov
TOV UMIOXPEDOEDV elval oe Selkteg maparodouOnong (ﬁiéking market indices) 1Tng
ayopdg. Ewdwkotepa, o Zenios [2005] Bewpel tnv amebo0rn) TV UIIOXPEOOE®V 10N e
v amodoong tou Seikty tng ayopdg I. To povréXorauto pmopet va xpnovpomounOet
Yo va mIpoodiopioel XAPpTOQUAGKLA MHEPLOUGLARGDY OTOLXEIOV IIOU oXetilovtalr pe
Oeiktee. Ouv  Oelkteg autol  amotedoUv wmoAUTipa  epyadeia  otn  Anyn
XPNHUATOOTKOVOULKWV — aro@doewv Kabog™smapakolouBouv tTig embooelg puag
gupuTEPNS AYOPAg, OIS Yia napdﬁewpo\og;lﬂrlg S&P500.

N\
e

\ C
3.3 Ilpoogyyion teov povmi‘w\r Mean — variance, Mean — Value — at —
risk pe Ao Xtoxoug BeAtiotomoinong.

N\
Yto onueio auto, ov D. man et al. [2007] mpoteivouv tn Bedtiotomoinon Ttou

XAPTOPUAAKIOU XP1OPONIoGOVTAG TG MIPOOEYYLOELS TOV mapanave poveedov. Edo,
Ba yivelr n pedétn ‘gi Olakvpavong kai tng afiag oe KivOUvVo XPNoLpoImolwvTag
dlaopetireg 8K8€§§ BeATioTomoinong toug.

Ytnv mpony n- evotnTa Xpnoipomowfnke 1 StaKUPAVON ©C GPXLKI) HETPNOoN
KvOUvou Yﬁd mean — variance AamoteAeoPATIKO XapTo@UAAKL0, €66 Oa yivel ex
véou afloAoynon Xpnowpomolwvtag Kar tnv adia oe xivluvo yua Tn pétpnon
KwOUvou Ttou Xapto@ulakiou amobdoewv. 'Etov, Oeswpolpe €va ouykekpluevo
avaTaTto 0plo, gy2, yia tn StaxkUpavon tng amoddoong Tou XapTo@UAAKIOU w, TETOLo
wote 1 E(R,) va maipvel tn péylotn Tuan e ywa 0,2 < 0p2, eve tautdxpova 1
VaR(w) yivetal n eAaxwotn Suvatn:
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Optimal Mean-variance Model pue Xtoxo tn Meyiotortoinon tng Méeong
Amnodoong tov Xaprtopularxiov kat tnv EAaxiortorroinon tneVaR.

Minimize VaR(w)
&

Maximize E(R,)

w€EW, W={w€eR" Zwiszizo,vie{o,1,~f."..,n} ,
- § -
=1

=h

Avtiotoixa, opidetar otL yia 0efopevo KatwtatQ “0plo-tng peong Tuang Uy €vog
&

Xaptogudakiov w, n VaR(w) xal n Sraxtpaygn® >
toug 0tav E(R,) = g : [

IIALPVOUV TNV €AAX10Tn TUun

Optimal Mean-variance Model ue 2ydxo v EAlaxiotorroinon tne VaR kat
¢ Araxvpavone tov XaptopulaKiow,

¢

&

.\,

f

/,..wi\(/ﬁnimize VaR(w)

&
»

&

Minimize g,

n

w € N8 W=<{weR" Zwizl,wizo,viE{O,l,....,n} ,

/
|

s.t. E(Ry) = uo.

Kato amo tnv uvmobeon tng ravovikotntag, O6Uo amodotikd mean — variance
Xapto@uddxia, Ba exouv tig 101eg peoeg Tipeg, Srakupavoelg kar adieg oe Kivouvo,
0TIV IIEPLIITEOT AUTI), T IAPAIave otadia BeAtiotomoinong 6ev eival avaykaia.

Beswpovtag, topa, TNV aila og KivOuvo ¢ IP®TLOTY] HETPNON KivOouvou yud TO
XOAPTOPUAAGKLO, TO AVATATO @Payua tng adiag oe Kivéuvo, qq, evog XapTo@UAAKioU w,
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e peon amodoon E(R,) maipver tn peylotn tipn tng otav VaR(w) < qp, Ve KATK

ard autdv Tov meploplopd i Sraxvpavon o,,2, malpvel Ty eAdx1oTn T Tg

Optimal Mean-VaR Model pe Xtoxo tn Meyrorortoinon tng Méons Armodoong
rat tnv EAayiotorroinon tng Ataxkvuavong tov Xaptopulakxkiov

Minimize a,,?

&

Maximize E(R,)

n

wEW, W={weR" Z“” =1,w; >0,V i €§0y’, 1} 7,
i=1 \"
N
s.t. VaR(w) < qq (

C

&
Avtiotovxa, opidetalr 6tL yua S6eSopévo K(l’Ed)’E(l’é yOPL0 TNG HEONG TIUNG Uy £VOQ
Xaptopudakiou w, n VaR(w) rar i Starup WO, 2, IalpvouV TV eAdxiotn Tuun

toug otav E(Ry,) = Uy :

Optimal Mean-VaR Model pue ZT(ixf Tnv Elaxiotomoinon tne Afiag os
Kivéuvvo kat tn¢ Araxvuavong tov Xepropulakxiov.
«~

\
(f
f&inimize VaR(w)

o &

L
N
w

Minimize o,,?

n
-

w€EWa =<{w ER" Zwi=1,wi20,viE{O,l,....,n} ,

C =
C s.t. E(Ry,) = Ug-

Kav ¢ autn v mepimteon, ta povtéda eivar ioa KAto amd tnv uvmobeon tng
KAvovikOTnTag Kat yu autd Sev vmapxel Adyog va xpnorvpomnoinOei to otdbio auto
tng BeAtiwotomoinong.

EmumAeov, pua aAAn yevikn popen tov §Uo povtedov Bedtiotomoinong eival 0t yia
éva Sebopévo avortato Oplo TV 0y2 Kai g, yia tn Staxkvpavon Kai tn VaR Ttou
XAPTOPUAAKIOU avtioTtolXa, emiAéyoulle TO XAPTOPUAGKLO w, YL TO OIOL0
peyoronoteitar n E(R,) ne 0,2 < 0y2 xau VaR(w) < qo:
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Optimal Mean-variance-VaR Model ue Ytoxo tn Meyiorortoinon tne Méong
Amnodoong tov Xaptopulakiov.

Maximize E(R,)

n

w€EW, W=<{w€eR" Zwizl,wiZO,viE{O,l,....,n} ,
i=1

st. 0,2<0y% VaR(w) < q,.

\ =,
-
To mean — variance —VaR amotedeopatikd XapTto@UAGKee [Topel va pnv eivai
arroteAeopatiko wg mpog tn pébodo mean — variance 1 wmean — VaR, n xaBepia
ard auteg amoteAouV eldlKeg MEPUIITAOOLLE TOU povTeélguinean — variance — VaR.

e ‘Otav gy = o, TOTE TO POVTEAO AVTLOTOLXEL OTO pog%':)xo Mean- variance.

e Otav 0,2 = o, TOTE TO POVTENO QVTLOTOLXS@ povtedo Mean-VaR.

3.4 BeAtiotomoinon Ttou Movré@u Mean — Conditional Value — at —
Risk ~

AP

Ztnv mapaypa@o autr, Xpnou {i:wt'l:m éva 0AAo petpo Kivduvou, TO OImoio
Aevtoupyel moAAEC POPEC O OUNIANPOUATIKO Tng adlag oe Kivoiuvo xaur ovopdadetal
vro ovvOnkn afia oe kivévve, (Conditional Value-at-Risk, CVar). To pétpo umo
ouvOnxkn alia oe xKivbuvo Wat otevi ouvbedenevo pe tmv alia oe xivouvo (Value-
at-Risk , Var) xaiv yu é\?exetg Katavopeg, n CVar opidetalr g 1n umd ouvOnkn
avapevouevy anmield,qie thv mpoumoBeon otu umepBaivelr tnv alla oe Kivouvo,
OIS AVAPEPOUV okkOCkafellar rav Uryasev [2000]26. T ouvexelg Katavopeg, to
PETPo autod, elvopeniong yveootd, g Mean Excess Loss, Mean Shortfall, 1 Tail
Value-at-Ris X;'cboo, YEVIKA Yid TL¢ KOATAVOMRES, OUNIEPLAAUBAVOUEVOV TOV
OLaKPLTOV, @nb ouvOnkn alia oe xivbuvo opidetal wg o otabpiopevog necog 6pog
TOV AIOAELOV TTOU auotnpd, vaepBatvouv tnv adia oe kivéuvo. ITo tumka,

CVaR, (Ry) = E(RylRy = Varg(Ry))
omou R, pia tuxaia petaBAntn kav a € (0,1).

I'a tv avdduon tmg mean — CVar, xpnoitpomoleitalr to Baolkd mAaiolo tng
mean — VaR. Onwg avagépouv ov Rockafellar, Uryasev [2000] xav apyodtepa ov

26 Optimization of Conditional Value-at-Risk [2000]
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Palmquist, Uryasev [2002]27, to povtedo tng uid ouvOnkn adiag oe xkivéuvo eivai
£vad OUVEIIEE PETPO KLVOUVOU, SIOPEVeE eXel OAd Ta emBuunTtd XapaKTHPLOTUKA II0U
AIIAUTOUVTAL Yld TNV emiAucn) Tou HOPOoBANpATog YPAUUKOU IIPOYPUUIATLONOU.
EmmAéov, ov i6ior avapepBnkrav oto yeyovog OTL 11 elaxiotomoinon tng umo
ouvOnxkn adiag oe Kivéuvo odnyel oe oxedov BeAtioteg Avoeig tng adlag oe Kivouvo
Kau £tol Impoxwpnoav oty BeAtiotomoinon tou povtedou. Ipwta am’ 6Aa, mpotewvav
Hla ouvapTtnon, 1 omoia va eAaxXliotorolel Ty umd ocuvOnkn adla oe kKivouvo kal
apyotepa, e@appooav tTn Aettoupyla autn oe peBodoug peylotoroinong tng
arrodoong, mapopola pe tov oeixtn Sharpe, n pebodog autn Ba amoteAdéoer pla
mean — CVar mmpoogyylon.

Yopgeva pe v Darby-Dowman K. [2007] n ouvaptnon Hou(e}xaxwronowi ™V
CVar sivau: \ =
Q,

. \
E(x,v) = EE{[—Rm +v]*} - U\_S

omou R, etval pia tuxata petaBAntn mou séap’cdmm@‘ié TO W, TO OIIOLO AVI)KEL OTO
ouvodo W karv a € (0,1). Zta mlaiowa eloayey gpmg BonOnTixrg mpaypatiking
petaBAntng u = —R,, + v, totTe 1W0XVEL:

[ult =u YwCéO

[u]* = ofyrdu <0
o
'Etol, wg ouvdptnon twv v, n F, 8{& guvexIng Kal IeIepacHev) oUuvAapTnon Katl

LoxuvetL: \ P
C

CV&a (Rw) = minvER F‘a(x: U)

EAlaxwrtomowwvtag tn  CVaR, yw w€W elvar 1006Uvapo pe TO  va
£AaX10TOIOL 00U e T o%p'mon E yuax,v €W XR.

Onwg rav otig npoofywmg tng mean-variance Kair mean-VaR opidovtar 600
pébodor. H mpotn Ele auTh Yo TNV 01oia, To aveatato epaypa tng CVar, ¢, evog
XOAPTOPUAAKLOU a)(ye peon amddoon E(R,) maipvel tn peylotn tupn otav CVar(w) <

27 Portfolio optimization with conditional Value-At-Risk objective constraints, The
Journal of Risk [2002]
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Optimal Mean-CVar Model ue X2toxo tn Meyiotormoinon tng Méong
Atmoboong tou Xaptopulakiou

Maximize E(R,)

n

w€EW, W=<{w€R" Zwi=1,wi20,viE{O,l,....,n} ,
i=1

s.t. CVar(w) < ¢,

T
Katd tov 1610 tpomo to Sevitepo poveedo opidet 6t yia Sedopeve, KATOTATO OPLo TNg
HEoNg TUINg Ko, £VOG XAPTOPUAAKLOU w, 1 CVar(w) malpveugnv-eAax1oTn Tuur g
otav E(Ry) = po : a
P
Optimal Mean- CVar Model us Xtoxo tnv E)\axz?’ronoimm tn¢ Yo Xuvlnkn
ASiag o Kivouvvo

&

Minimize CVar(w)

L
z’wi =1,w;>0,vie{01,...,n}},

Gi=1

w€eEW, W=<w€R"
e

fs’.t. E(R,) = 1.

y.

Avtiotorxa, yia ebopevefkaT®tato 0plo, [y, THS HEONG TIPNG £VOg XAPTOPUAAKIOU

w, 0 ouvbuaopog tng ?/n(') ouvOnkn afiag oe Kivouvo Kal tng peong amoboong Tou

xaprtopulakiou eivapB€Var(w) — (1 — B)E(R,) Kal maipvel TV eAdX10Tn TUn OTav

E(Rw) = Ho: @.c'
4

Optimal Méan-CVar Model pue YXtoxo tnv Ao Koivov EMlaxiorortoinon tng

CVar kat theMcong Artodoong tov Xaptopulakxiov

Minimize BCVar(w) — (1 — B)E(R,,)

n

w€eEW, W=<{weR" Za)i=1,wi20,\7’iE{O,l,....,n} ,
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omou B eivar pua otaBepd mou avikel oto Svdotnpa [0,1]. [a tig U0 akpaieg Tipeg
Tou B éxoupe:

e Otav B =1, TtoTE TO PHOVTEAO AVTLOTOLXEL OTO HOVTEAO €AAXLOTOMOLNONG TNG UIIO
ouvOnkn adiag oe Kivouvo.

e Otav f =0, TOTE TO HOVTEAO AVTLOTOLXEL OTO POVTEAO LEYLOTOIIOLNONG TNS PEoNS
arrd6doong.

TeAlog, XpnolLpoImIolmvTag TNV eAaxX10ToIoinon tng vmo ouvOnkn adiag oe kivouvo ©g
APX1KI] PETPNOY Yid T BEATIoTOIIolnon ToU XAapTo@UAGKLOU, £XOUHE OTL TO AVOTATO
@paypa tng umd ouvOnkn adlag oe Kivouvo, @, £vog Xapm(puﬁldou w, Pe neon
arrodoon E(R,) maipvel tn péylotn tipn otav CVar(w) < ¢y, V@ KATO armd autov
Tov 11ePLopLopd . CVar(w), maipvel tnv eAAX10Tn TUan g : AN

O
Optimal Mean-CVar Model pus Xtoxo tn Meywronoz&o{'\q Tn¢ Méon¢ Artobdoone

kat tnv FElaxiororoinon tne Ymo ZXuvvOnkn "Afiac oe Kivouvvo Tou
Xapropulariov '

S
Minimize CVar(€y

&

Maximif‘E(Rw)

wEW, = wEJJriwl—lwlZOVLE{Ol ,n}y,

s t. CVar(w) < @,

\_

&

Avrtiotorxa, op@sm'on yia 6edopevo Katmtato 0plo Ttng HEONg TUUNG KUy €VOG

XAPTOPUAAKLOU <(~11 VaR(w) xav n CVar(w), maipvouv tnv eAdX1otn TUun Toug 0Tav

E(R,) = MOC
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Optimal Mean-CVar Model pue Xtoxo tnv EAaxiorortoinon tne Yo Xvvlnkn
Aiag oe Kivovvo kat tne Aiag oe Kivéuvo tov Xaptopulakiov.

Minimize CVar(w)
&
Minimize VaR(w)

n
w€eEW, W=<{w€eR" Zwi=1,a)i20,vl'e{0,1(f..,n} ,
i=1 \ -
\
s.t. E(Ry) = o o

c

—

(

@

Telxkd, ov D. Roman et al. [2007], ¢nevta a@é,th.Otaxeipion 61a@opmv Kplrtnplov
emAoyrg tou BeAtiotou Xaptogulakiou Kat@An&av oto povteédo mean — variance —
CVar, xpnotpomolwvrtag ) StakUupavon padl pe tnv uimo ouvonkn adia oe Kivouvo.
Benpnoav OTL yia eva 6edopévo avetato ﬁéo TOV 0y Kal @y yla T S1laKURavoT) Ko
tn CVar tou XapToPUAAKLOU avﬁoxop{a, SIMASYOUHE TO XAPTOPUAAKLO W, YL TO
omoio peyrotomoteitar n E(R,) ne og2 <62 xau CVar(w) < @q:
A\
Optimal Mean-variance-CVas Model ue Xtoxo tn Meyiororroinon tne Méong

Amnodoong tov Xap'm(pv}\aic‘i#v.
i

N Maximize E(R,,)

w€eW, Q(/I’/z w € R™ Zwizl,wizo,viE{O,l,....,n},

n

C ' st. 0,%2<0,% CVar(w) < @,.

["a tnv avdduon tou mean — CVaR, Xpnoipomoleitar to Baolkd mAaiolo tng
mean — VaR. Onwg avagépouv ov Rockafellar, Uryasev [2000] xaiv apyodtepa ov
Palmquist, Uryasev [2002], to povtedo tng umd ouvOnkng afiag oe kivouvo eivai
£vad OUVEIIEE PETPO KLVOUVOU, EIIOPEVOE £Xel OAA Ta emiBuUnNTA XAPAKTHPLOTIKA II0U
QIIALTOUVTAL Yla TNV emiAucn) Tou HOPOoBANHATOC YPAUPIKOU IIPOYPAIIATLOHNOU.
EmumAeov, ov idwolr avagepOnkav oto yeyovog OTL 1) €AdXl0TOmoinon Ttng UIlio
ouvOnxkne aliag oe kivouvo odnyel oe oxebov BeAtioteg Auoeig tne alag oe kivouvo
Kal €701 IPoX®pnoav otn BeAtiotonoinon tou 1ovteAou.
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IIpota am' 6Aa, mpdTevav pua ouvaptnon, n omoila va eAaxlotomolel Tnv ummd
ouvOnkn afla oe kivbuvo xai apyotepa, e@apupodlouv tn Aetvtoupyla autr oe
pebodoug peyrotomnoinong tng amddoong, mapopola pe tov deiktny Sharpe, 1 pebodog
autyy Ba amotedéoer ma mean — CVaR mpooeyywon. Ov R. Parrdk, <J. Seidler
[2010]23, Baowlopevor otn Bswpla Yaptogpulakiou tou Markowitz, Bewpnoav otu
KAII010¢ emevOouTng UITopel va MPOoTiUd va emevouel 0g XapTO@UAAKLA e OKOTIO T

peylotoroinon tou deiktn Sharpe = E(j—“’), 6ndadr va amooxkorei oe 600 TO SUVATO

uwnAotepeg avapevoueveg armoddooelg ava povada Kuvduvou Kal O¢ €K ToUToU 02 £va
QIToTeEAEOUATIKO XAPTOPUAGKLO.

Zupgeva pe toug Rockafellar, Uryasev [2000] 1 ouvaptnon nou(s)xaxw'conowt ™V
.~

Conditional Value-at-risk eivau:
K \
Ewé) =6 +;Z[—WTT- 3]-'-
e K1-a) & T
j= .

omou w eival éva dwavuopa Bapov, 6 eival pua Hapdgertpog, K eivar o apiBpog tov
oevaplov xar 7; elvar €va tuxaio Suavuona 'gw PEAAOVTIKOV amIo800e®wv ToU

XAPTOPUAAKIOU. Xta MAALOLA EL00YRDYI pwﬁg NTIKNG IPAYIATIKIG netaBAnThg
uj yua j = 1,....,7 1 ehaxiotonoinon tng YPaHMKNG 0uvapTnong eK@padetal og:

~ K

) Q]
FFw,é) =0 =) u,
a K(l—oz)j=1 /

o
‘
peu; = 0kavw'r + 68 +u; > waf‘——- 1,...,K.

Etol, ovpgova pe toug Pal qdist kav Uryasev [2002], to ouvoAiko mpoBAnpa
YPAUIIIKOU HIPOYPAIIATIONoU EeXEL T1) Hop@):
o

f minzn: Elr]
— T'. W.
s( wig
Q,

& 1 K . WO
(‘ s.t. 8+K(1_a)21=1uj <w-W

C wirn+6+u;20ywaj=1,...,K

W,_ZO

T

wie=1

OmoU ® eival &va MmooooTo MAOUTOU Yla tnv emvtpenty) €kOeon oe Kivouvo kau
Woivar n afla Tou mapdyovta tou mAoUtou oTnv Tpéxouca mepioo. Me tnv
ermAuon tou mpoBAnpatog elaxiotomoinong yia dvagopa emimeda tng €kBeong oe
KivOuvo propel Kavelg va @tacel 0to mean — VaR amoteAeopatiko XapTo@UAAK1LO.

28 A Simulation Based Comparison in the Czech Crisis Environment [2010]
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O Zenios [2005] Bzompnoe ot 1 und ouvOnkn afia oe xivbuvo Sev eivalr povo n
avapevouevn adila tov {Nuiewv, otnv mIepilmteon mou autég {emepvouv tnyv alla oe
KivOuvo, aAdd ol {nuieg tou Xapto@ulakiou Sivovrtatl, £miong, Ao Tr GUVAPTNOoN:

L(x;P)=Vo—V(x;P) (D)

omou V, eivar n apXikn afia tou Xapto@ulakiou, TO omoio amoteleital amod X;
otovxela, tpexouoag asiag Py; pe:

n
VO — Z POi Xi.
i=1

-

a
H mapamave ouvaptnon amotelel Tov 1mEPLOPLOU0 TOU Hﬁbﬁnokoywuoz} (budget
constraint), 6tL ¢vag emevouTng pUIopel va emevouoet }168 011000 Tou orabeter. H
adia Tou xapto@ulakiou, £dw, opideTal amo T oxXEon:

. .

1)(

=]
™

V(x; ﬁ) =

i

avti tng E(R,) Kal n peon adia aro:
&
V(X;E\,T-: £, Fi Xi.
\ -
\
Yo e€ng 6e Ba mmpoodropidetal pe @iBsm 1] XPOVLKI] OTLYI) IIPAYHATOIOLN0oNG Plag
peddovnikne enéviuong, adA@hBa Beppoupe wg emevouTIKO 0pldovia KAMOold
peAAoVTIKTL) oTLyun Ba woxveL n IIAPAKATR oxeon:

n
,((‘\ V(x; P') = ZPlxi
( - i=1
Y’ autod To onueio n‘péﬁm va onuewwdel ot Oetikég Tipeg oty ouvaptnon {nuiog
L(x; ﬁ) propet qu'HpOKa}xéoouv emdelveon Tou KwOUvou, eve Ol apvhTLKEG
AVTAIIOKPIVOEAThoe Kepdn. Auto ylvetal IIeploo0Tepo KATavonto av oKe@tel Kaveig
otL 1 Ul'[(')él]\}efllﬂl afla oe kivOUuvo IPOEPXETAL OO TOV UIIOAOYLOHUO TV
avapevouevoyv eAASIUPIATOY 0TOV TOUEA TS AoO@AALONg, OIIOU Ol {NULeg €ival To
SIMIKEVTPO HEALTNE TOV AOPAALOTIKGOV KWwOUvVOV Katr eivar ouvhnbwg Oetixéeg.
EvaAlarktikd, Aourdv, opidetar eva Xapto@UAdKlo pe Bdon Ttnv  mapdpetpo
arrootpo@ng otov Kivouvo petafy Tng peong TUINKING AIMOKALONG KAl Tng
avapevonevne adlag. Amavtettal, €60, 1 avapevopevn adld Tou XapTo@UAAKiou va
vnepBativel tnv moootnta uVy, e g va eival n mapapetpog tng anddoong mou Betetal
®¢ 0TOX0g BeAtiotomoinong:

Minimize E[|V(x; P) — V(x; P)|],

ne V(x; P) = ul,
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n
Vo = z Poi x;,
i=1

XE X.

Ze £va Sraxprtd povrédo ) ouvaptnon naipvel tm popen) e pt [V (x PY) — V(x; P)|
KAl elval ypappiky oe KAmola tpnpata pe KAion ion pe 1 otav V(x;Pl) > V(x; P)
Kat -1 otav V(x; Pl) < V(x; P), To mapamndve povrélo ypdgetat:

Minimize Ycop' [V(x; PY) — V(x; P)|,

ne V(x; P) = v, (
LN
n
\\(\
Vo = Z Poi x;, ~

e S
. Q

Xpnowpomotouvtal ov petabAnteg ¥, Kav y_ npoEL £VOU va YLVel I Ie€Tpnon Ttev
BeTIKOV KAl apvNTIKOV amokAioewv tng adl U_Xapto@ulakiou amd tnv péon
Tun. H ouvdaptnon amorAiong ypdagetat: b :

C
V(x; P) ~{sP) = 7, - 7,

OII0U y. =max [0,V (x; P) — ,S)] Kal y_ =max [0,V(x; P) — V(x; P)].
Emonpaivetat, otvn . ev H(%VSL APVI)TIKES TUHEC Y10 T 0EVAPLA EKELVA KATA TA
omoia 1 agia tou Xapm(pu}xaru UniepBaiver tn peon adia Kav avtiotolxa n y_ dev
eival apvnTiky otav 1 adlo TOU XapTOPUANKLOU eival PikpoTepn tne péong. Xe éva
Slaxpitd poviedo oy v tnv 16wa mmpoefopAnon (payoff) pe éva eupwmaikou
tumou call option pe ﬁgdm{nong ion pe tn péon adia tou xaptopulakiou. H
Anén tou SLKGLG)}JGT(&{VGL n mepiodog Srakpdtnong tou povtedou. Avtiotolxa, 1

y!  elvar 1008Uvapmspe éva euperaikol Tumou put option. Exoupe, avtiotovxa:

L= V(xPY) = V(x;P), ¥y, =0,yiaddatal € 0,
y'_ = V(;P)— V(x;Pl),y'_ = 0,yiahatal € Q.

[Tpoxewévou va O¢coupe pra BonOntikn petaBAnty y' Oewpovpe 6T1 1 amdlutn
Ty |a| evog mpaypatikou aplbpol a eival n eAaxiotn tun b, tétowa oote b = «a
Kal b < — a xai exoupe:

yrzyl kavyt 2yt yia ddatal € 0.

Ob6nyovpaote oe eva poviedo Bedtiwotomoinong Tng Peong AmoOKALONg  TOU
X0PTOPUAAKLOU, Xp1OLHOIOLOVTAE TV IApdpetpo Y
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EAaxiorortoinon tne Méong ArmoxkArong tov Xapropudakiov.

Minimize Ye,p'yv!

pne V(x; 13) > anOI

<
v

V(x; Pl) — V(x;P), yiadhatal € 0, (

\<r-
\Y

_ -
V(x; P) — V(x; Pl), yia 0Aa ta | E}é,r
»

n
S
i=1 (’

X€E X. N\

¢

a

Meyrororroinon tne Méong Ané&kqﬁg Tov Xaptopularxiov pue £va Opio

Kivbvvou. . N

Af

(” Maximize V (x; P)

N 1.1
'é- ne Yiepp'y = w,

}(2 V(x; P') — V(x; P), yva Ohata l € 2,
<

S P> V(P - V(x; P), yva Oda ta l € 02,
O ”
~ Vo= Z Poi x;,
i=1

XE X.

Bctovtag Svagopeg TIPEG OTNV TTAPAPETPO @ MMANOLA{OUNE TO HPOVTEAO TNg HeEoNg
TUMKNG QIIOKALONG €vavTl Tng avapevopevng Tipng, KAtl mou oupBaivel Kai oto
HovTelo eAaX10ToIIoinong tng TUMKNG ATTOKALONG eVAAAACGOOVTAG TNV ITAPANIETPO U.

Yto onpeio, auto, IIPOTElveTtal €va HOVTEAO TPOIOIOUNONS THE HEONE AIIOKALONG
Sraxwpidovtag Tig O¢oerg Tov ! + Kau y! . @étetan, Aourov, n mapapetpog y' ion pe
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v y!, xav v y'_ ton pe to pndév xau katd tov 6o tpomo v y'_ ton pe y' ko
mv y! , ton pe to undév. Ewodyoupe 6vo veeg Oetikeg mapapetpoug 4, xav Ag,
tetoleg wote Ay, + 145 = 1. Iopakate ameikovidetar To HPOVTEAO TNg OUVAPTNONG
HEOoNg AIroAUTNg ATOKALONG:

Upside Potential and downside risk in mean absolute deviation

Minimize ¥;,cqp' v
ne V(x; P) = uvy, (

yl >, ( V(x; PY) = V(x; F)), yia OAa ta l‘\eﬁ,

B N
yl >y (V(x; P) — V(x; Pl)), yia 6Aa (&l e,

V, ng P « .
= i Xi) 2
0 - 0@ i

XE X, )

C

&
O¢tovtag v 4, = 0 xar tnv 1; = 1 £XRUNE TO PHOVTEAO £AAXLOTOIOLNONG TG PEONS
TUImKIE amokAtong. EmmAgov, eicov_%*ag Ay = 0 kav A5 = 0 BAémmoupe OtTL TO povtedo
TG NEoNg amdKALoNG KAl Tng HEGRS GmOAUTNG aroKALong eival woduvapa. Extog,

Op®E, amd auTH Th PeTPNon TourklvOUvVou mapouotddetal £va VEo 1ovTedo yua Kabe
QImOKALOnN II0U eival peyaAut mag mapapetpou €V mou Bploketal KAtw amd T
peon twun. To povtédo peyloTtomolel Tnv avapevouevn amodoon), €ve 1) TUIILKI)
ATTOKAL0T) TTOPAPEVEL au%pd)g —€eVy amo v peon agia.
A
BeAtiororroinon r@l&' ”Xapm(pvlarciov ue Opia otn Meyioronnoinon Touv
Kivévvouv o™~
(.

C_

Maximize V (x; P)

ne V(x; P') = V(x; P) — €V, yua 6da ta L € 12,

n
Vo = Z Poi x;,
i=1

XE X.
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To povtédo autod propel va oplotel Xpnotponolovtag Kat pia dAAn mapdapetpo §, ion
pe tnv adla puag enévbuong V, oe pua eupewng opropévn ayopd Sewktov pe Seixtn
avfnong I. H tuxaia petaBAnty § maipvel tnv tipn g' oto ovvolo tipwv [ € 2 Kau
£XO0UlE TO IAPAKATK povtedo mmapakodoubnong (tracking model).

Tracking Model

Maximize V (x; P)
ne V(x; Pl) > gl — eVy, yra OAda ta l € 2,

-

n
Vo = ZPOl-xi, |\
i=1 «

Y

XE X. C

.

O opog mapaxorouBnong onuaiver OtL n aﬁgdu XOPTOPUAGKIOU MmapApevel e
nepBopro —eVy. H mapapetpog € Xpnolpomnoteital etd1kotepa e PLKpOTeEPeg TIHUEG
tou € obnywvtag oe KoAUtepo povtedo_addd Buoivadovtag tnv umepBaddouoca

arrddoon). (

.
Eotw, topa OtL éxoupe éva povw:ééo\ anmlelag (regret model) mou Seixver 1t

Olapopd petalu Tng Hpaypauk\ggn}xrlpwpflg Kat tng mAnpoung mou Ba eixe
IPORKUWEL av eixe emideyel pia SpaPepeTIKn mopeia, ToTe £Xoue:

ftsr.5)= v(P) -3

H noapandve ouvaptnonfaipver Oetikég tipég otav 1 afia tou Xapto@UAakiou
vneptepel tou g, O K:upyd)vwzag Kepdn KAl apvnTikeg Otav uotepel Tou g,
IIPOKAAWVTAL gnmég\éf;qomonmdavrag g petaBAnteg, ¥4, J- yua tig Oetikeg kau
OPVI)TLKEG QHOKMO\&‘S TOU XAPTOPUAAKIOU £Xoupe:

N_+(:- max [0,V (x; P) — §] xaa - = max [0,§ — V(x; P)].

H ¥, dev maipver pundevikeg tipeg otav n adla tou Xaptopuldaxkiou {emepva to g,
avtiotorxa n y_ Oev eivar pndev otav n adia tou XapTo@UuAaKiou eival pikpotepn
g §. ['a éva Stakprto poveedo exoupe:

yl+ > V(x;Pl) -g% yl+ >0,yia 0Aatal € 0,

y'_ =2 V(xgY)— V(P y'_ = 0,yiadhatal € Q.

H mBavotnta n anemAewa (regret) va punv Semepva tnv katotaty tupn (threshold) ¢
elvat:
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pmd= y ot

{ten|G(x;PLg")<q}

H téAeva ouvaptnon xko6otoug Sivetal amod T ouvdaptnon mbavotntag :
v [0,av (<0
PO ={1 S

H mapamave mbavotnta padi pe tny avicotnoa Y (x;{) < P(x*; () amotedouv £va
XPNOLI0 KPLTNPL0 Yl TN OUYKPLon Xapto@uldakiov. To mapakdte povtedo Seixvel
TNV QII00TPOPI] 0TOV KivOUVO, 0 0mol0g HETPATAl 1€ TO avVAapevopevo KOotog Vo

(C

Minimize E[y_] =

o

£vavTtl Tng avapevouevng asiag:

ne E[V(x; P)] = uVy, O '

n C

VO = ZPOixi, (
i=1 o

XEXC(

Ye éva Srarprtd povtedo exoupe: %(

E\axiotortoinon tng éﬁlv&y‘évéusvng Katwtepne AnwAsiag

(’Minimize Yoty
'
[- pe V(x; P) = ul,
(y’l_ > gl — V(x; Pl), yia 6Aa ta l € 02,

\ y!_ >0y odatal € 2,
C- n
‘ Vo = z Poi x;,
i=1

XE X.

O¢tovtag oto povtédo g péong TUmKng amorAong A, = 0, 5 = 1 ko gt = V(x; P)
£XOoUlE TO IIOPAIAV® Hovteédo elaxiotomoinong. To mpomto povtelomoreitar
Xpnowponowovrag pwa  evdoyevyy mapdpetpo (V(x;P)) mou efaptdtar ambd To
XapTOPUAGKLO, v To OeUtepo pe mwa efwyevy) mapdpetpo (g'). 'Emeita,
akolouBoupe tov Zenio [2005] TIpOKELPEVOU VA PETPIIOOULE POVO eKeiveg TIg (NULES
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mou §ermepvouv TO KATMOTATO Oplo €V, Onuioupyoupe £va XAapTO@UAAKLO € —
anwAerag, To orolo oupmepLPEpeTal OIS KAl To 1ovtedo tng anwdevag, adlag:

G(x;P,g) = V(x;P)— (g — V)
Kl yia To S1aKptd HovTédo

G(x;Plg') = V(x; PY) — (g' — €Wp)
pe mbavotnta € — amolelag

e _ [0, av{ < —€V,
Pe (x5 0) _{1,051/( > —eVg. (

; , T,
E\axiotoroinon tne Avauevouevne KatoTepns € § AnwAeiag
.

(3«.

Minimize ¥,cop' y!_ (’

_ «
pe V(x;P) = MV(A
vy = (gt —eVy) = V(x; @La ohatal € 0,

yt >Oytaﬁa1aleﬂ

VOQE z POl Xis

A XE X.
%»(

To povtedo autod *pr[opm va ypageli Kair pe pua w00dUuvapn  ouvaptnon
peylotoroinong e avapevopevng adiag e meploplopoug 0TnV KATOTATI) AIIOALLA
(downside re eft

Meyrorortoinon tov Xaptopudariov ue Ilepropiopovs € — Anwsiag

Maximize V(x; P),
e Yieop'y' - < o,
yt > (gl - EVO) - V(x; Pl), yia OAa ta l € 2,

y'!_ >20ywoddatal €02,
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n
Vo = z Poi x;,
i=1

XE X.

Av Bgooupe w = 0, tote xar y' = 0 xatalnyoupe oto HOVTEAO Hmapakoloudnong

(tracking model).

O Zenios [2005], a6 tnv uimdBeon 1mmou £xel yiver yua tn CVar, Beopnoe ot av ¢
eivar np VaR oto 100a% emimedo, tote n CVar Ba divetal amo o(éorlz

CVar(x;a) = E{L(x; Pl)|L(x; Pl) > (}, \\Q}(\z OUVEXELS KATAVOLLES)

N
Hfeals (xrl>0)P 0P | , ,
CVar(x;a) = , (yia Siakpitég KaTavousdc)

E{leQ|L(x;P1>{)}p1 C

“

omou to ( avtwotolXel otnv a-VaR xau taTar amd o a. Avtibeta, otnv
meplmtwon mou ol {nuieg Imou eival auotnpé, peyadutepeg amd  (, 100UVTAL Je
(1 — a), ToTe n oUVAPTNON TALPVEL T1) LOPQkE

2 3 . - lL ; P]
CVar(x; a) = {&.L(x,pl)_g}p (xPH
N\ 11—«

\ R
Ytn ouvexelwa, Ba yivel pa 1ip &EGSLQ BeAtiotomoinong autng Ttng ouvVAPTNONG

XPNOUIOTIOLWVTAS HOVTEAA YPUPITROU TTPOYPAPATIONOU.
Ag Bewprjooupe ) ouvaptnen:*
$, = max[0,L(x; P) — {|

OIIouU 1 Ouvdptnon\}_,_ yivetar pndév otav ov {nuieg Sev Semepvouv tnv adia oe
Kivouvo, ¢, kau iﬁpe tnv urepBaddov ammAela otav ov {nuieg emepvouv tn (. Le

O1aKpLTO po@ HALPVOULE T OXEON):
yl+ = max[O, L(x; P — {], yia oda tal € Q.

XPNoLpoImouwvTag Tov Maparrdve oplopo yia tny y, eXoupe:

Z plyt, = Z Py, + Z plyl, =0+ Z p (L(x:P) =)

leQ {leq|L(x;P1)<¢} {leq|L(x;P")=¢} {leq|L(x;P1)=¢}
= Z p'L(xP") —¢ Z p'
{leQ|L(x;P")=¢} {leQ|L(x;P1)=¢}
- Z p'L(x;P)—{(1-a)
{leQ|L{x;P")=¢}
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Avapovtag kar ta 6uo pedn pe (1 — a) kar kavovrag tig armapaitnteg avadiataderg,
Haipvoupe:

1 .pl
YieaP'v'y Lieli(xph)>c) P L(xP!)

<+ - 8

1-a 1-a

H moootnta oto 6ei pedog eivar n CVar(x; a) Kau yua tn BeAtiotomoinon tng yivetau
n  €AaxXl0Tommoinon Tng YPAUUUKNG ouvdptnong oto aplwotepd pedog. H
edaxwotomoinon tng umd ouvOnkn adiag oe kivbuvo yivetar Oeswpovtag Ttnv
avapevouevn agia tou Xapto@ulakiou peyadutepn tng mocotntag uV,.

EAaxiorornoinon tne Conditional Value-at-risk pue \U!pwpwyo yia TV
Avauesvousvn Aia tov Xapropuvdarxiov \

‘,
Minimize CVar(x; a) (Q

tote E[V(x;P)] = #VO'C‘

Vb—zg‘<3¥
T

«
N\
S

omou X elval To OUVOAO TRV £QIKTOV. AUoswv. Xpnotpomolwwvtag Tt oxeon (1), to
povtedo tng urrd ouvOnkn aﬁag‘g_ Kivouvo yivetai:

To povtédo tne Ymo EU@R‘I] Afiag¢ oe Kivovvo Kavovrag¢ Xpnon tov
Movtédov Ipappirxov %oypayyau(moé

G,

L Minimize {+

<\(‘ —

yt, = L(x;P")=¢, yuadlaral€n

YieaP' v,
1—«a

"'UI
IV

yl+20, yia oAa ta l €

n
Vo= z Poi i,
i=1

x € X.
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Otav n ouvdptnon {quiag L(x;PY) eivalr ypappikn tote Kou To poviélo eivau
Ypaupikou mpoypappatiopou. Tetowa etval ) mepintwon tng oxeong (1) mou yivetat:

n
L PY =Vy— V(x; PY) = Z(Pm- — PYHx;.
i=1

H Avon autov tou povtédou Sivel tnv eddaxiotn vmo ouvOnkn adia og kivouvo, Kat
tnv adla og Kivouvo va maipvelr Tty Ttipn (¢ IIou avTiotouxXel otnyv eAdXiotTn UIIo
ouvOnkn afia oe xiviuvo tou Xaptoguldaxriou. Mua 1006Uvapn pebodog 1mou
emonpaivetal Katd to Zenio, eival 1 peyuotomoinon tng avapevopevng adiag tou
XAPTOPUAAKIOU HE TOug meplLoplopoug tng uimd ouvOnkn adiag oe kivouvo. 'Etot,
gxoupe: .
\ -

Meyrorortoinon ™me Avausvousvng Afiag v V' Xapropulaxiov
Xpnowuorrorovrag tovs Ilspropiopovs tne Yo EUVHﬁ@%Ag'iag oz Kivéuvo

(
Maximize (‘

&

n
ZFixi = (
317

yl+ > L(X;Pl)—{,((yza olatal €1
yl+ >0, .Zfaézlamleﬂ
L3
N n
JIZ)=ZPOixi’
A &
f x € X.

(,
3.5 M H@}YYLO’ELKI'l BeAtiotommoinon ota tapeia ouvtaglodotnong

To apxuko emyeipnpa ywa ta un Xpnpatodotoupevad ouvtadlodoTikd ouoThiata
Baoidetar otn OGuvatotnta umepouvoonpeuong kKegalailwv. 'Oneog umootnpilouv o
Diamond [1965]29, Samuelson [1975]30: ta dropua UITopolv va aIoTapuieloouvy Ueyala
[00G Kal TO IT0000TO QII0S00NS TOU KEPAAQLOU WITOPEL £ival IAPQ MO YAUNAO og
oxeon ue to pvluo avamrving tne otkovouiag. Ov pun xpnuatodotoupeveg oUVTASELS
eLvVal Aeco AMOTEAEONA TNG AVAKATAVOUTG TG KATAVAA®ONG AIT0 YEVLA 02 YEVIA KAl
TNG AMOKATAOTAONG TNG ArTodoTIKOTNTAG. YIIEPBOALKY) £§o1KOVOUNOT PITOPEL Va eival
éva 1owaitepo mpoBAnpa oe Kataotdoelg Omou vedtepng yeviag epyalopevol dev

29 National Debt in a Neoclassical Growth Model
30 Optimum Social Security in a Life-Cycle Growth Model
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HIIOPOUV va ao@aAicouv IANP®E peAAovTikoUg KivOuvoug Tou e£1o0dnpatog 1)
Ovnolwpdntag.

Ov Aaron H.J [1966]31 kar Feldstein [1974, 1996]32 oupgovouv OTL 1] TpEXouod
vmoBeon yia Tig ouvtadelg mou Xpnpatodotouvtal yivetal, petally aAAev, yla To
AOYyo Tou OTL TO 1M0000TO amoboong tng emevouong umepBaiver tnv auinon Tou
£10001AT0g. LUVENRE, 0g MEPUITOOLLS AVePYLag, Ol emidpaoelg TNg IPO00POPAS KAl
ol adlayeg oto @OpoAoylko Kabeotwg, ol emeviuoelg oe Xpnpatodotoupeva
ouotnpata amodibouv uwnAotepeg amodooelg amd 0Tl £€va  oUoTNHA  XEPig
xpnuatodotnorn. Ov évvoleg «Imooootou-arrddoongy eival 10iaitepa evroveg 0 XWPeg
pe apvnTikn avdnon tou mAnbuopou 1 Kol Tng ynpavong tou mAnbuopouy Kau To
KOOTOG TOV 11 XPNHUATOO0TOUREVROV OUVTASEDV MIEPTEL AOUPHRETPA 0 £pYadoevoug
e Avyotepa etn epyaoiag. O Miles [1997]33 a§woloyel TnV IIPAKTIKI] ONIACLA AUTOV
TOV emXelpnpatov, kabog kol tov mbavev emirtoosov tngghetdbaong oe £va
Ke@aAalorrountiko ouotnpa oto Hveopévo Baoilelo kabwg KO Q& ANeg, e TTapouoLa
XAPAKTNPLOTIKA, XWPEG. I

Q0t600, 1 avaAuon mou akoAoubel emxrevipveTal 0To péo&%ntnef}o TV AII0000eRV
Kal ayvoeital 11 S1aKUpavorn tou XapTo@UuAaKiou Kal ot egidpaoelg tou. Tetoleg
empdoerg pedetOnrav extevéotepa amd toug Mertor/1983]34, kav Merton Bodie
rar Marcus [1987]35 kabwg xat amod toug Dutta, Kap a1 Orszag [1999]3.

Edw, Aownov, mapéxetar pia amdonownpevn pebodog emhoyng tng Bedtiotng Avong
yio Tto mAaiowo Tou povtedou mean-variangé, H Bédtiotn Avon elvar n
xpnpatodotnon, 1 omola 0Ty ouvéxelaMyovmrotadpidetal  Kpatovtag  eva
SLa@opomonIevo CUVOAO TV unoxpeoboemv,@ oe Xpnuatobotoupeva 600 Kal 0g
11 Xpnpatodotoupeva Ipoypapata.

H 6zwpia tou Markowitz, wotooo, ewdyf’évq Srapopetikod eibog mpotipnong ya
tov ereviurtr), otnpLlOPevog otn HEYLOTQI 0ino1 TNg CUVAPTNONG XPNOLUOTNTAS TOU,
omnwg divetal ard tov TUIIo: o

W
u=ERy) = Syvar(R,),
A

Etov n  xpnowpotnta siV((r duvdptrlon Tng avapevouevng amddoong  Kai
Owakvpavong pe R, Tuxaka petaBAnTn mou SnAwvelr Tn OUVOALKI) arro8oorn Tou

XOPTOPUAAKLOU W, HE: ,é

n
R, = ) wiX;
i=1
KAl
n

w € R™ Zwi =1w; =20,Vvie{01,...,n}

i=1

31 The Social Insurance Paradox

32 Social Security, Induced Retirement, and Aggregate Capital Accumulation, 1974, The
Missing Piece in Policy Analysis: Social Security Reform, 1996

33 Financial markets, Ageing and Social Welfare, inaugural lecture [1997]

34 On the role of social security as a means for efficient risk sharing in an economy
where human capital is not tradeable, in: Zvi Bodie and John Shoven [1983]

35 Pension Plan Integration as Insurance Against Social Security Risk in: Zvi Bodie, J.

Shoven and D.Wise, eds. [1987]

36 How to fund pensions: income uncertainty and risk-aversion [1999]
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Kair pua veag Iapapétpou Yy, Tnv omoia ovopadel mapdpeTpo Ttng  amoAvtng
arrootpo@n¢ K1vovvov. OTIOg ava@epel Kal To OVOUA TNg, elval £va PeTpo Iou 6eixXvel
TNV AIIOOTPOPI] TRV emevoutwv otov Kivouvo. Mmopel va eivalr Svagopetiky yia
KGOe emeviuty), akOUn PIopel yia KAmowov ermevouTtn) va adddgel 0to mepaopa tou
xpovou. ‘Oco peyadvtepn eival 1 TAPAPeTpog ¥, TOoo o arpobupol va avalabouv
Tov Kivouvo epgavidovtal ou ermeviuteg.

Ztnprlopevol otn Bewpla avtn), ov Dutta, et al. [1999] exodyouv €va veo POVTEAO yia
tn  mean-variance avdaduon. Oewpovv oOtL 0 Ogiktng amoboong oe  eva
XPNHUATOS0TOUEVO TARELO elval 100g Pe  Kal £va [ Xpnpatodotoupevo tapeio exel
artodoon 1om pe g, Omou g eival o delktng augnong Ttou eloodnpatog oe diedveg
emirrebo. Emiong, vmoBeétouv £va KAdopa @ TV oUVTASLOG0TIKOY UTIOX PEMOE®V TI0U
KAAUIITOVTAL Ao XPNPATOO0TIKES IAPOXES KAl TO UTIOAOLIIO Qn' 11X PN 1A TOO0TIKEG,
TOTE 1) OUVOALKI) oUvTadn Iou Kamovog epyadonevog Ba ewnp%m eivat:

(NG
EUl+wr+ (1 —w)g). 6

Ag umoBecoupe ot P=14+wr+(1—w)g Onlo . TO 11000 tg ouvtadng.
IIpokewpevou va emituxoupe €va amd KOowvou, XP1Ha o0otoupevo Kat pn, BeAtioto
XOPTOPUAGKLO IIPEIIEL VA PLEYLOTOIO)COULE TOV n&dyovra w, 6nAadn:

E(U’(P)(r —g)) = aV'0< w <1

Xopig va AngBel vmown n ouvOnkn ambotpo@ng otov Kivouvo, n U’ mapapeverl
otabepr) kav xatadnyoupe otn Bedtiowy Aon enévbuong oe eva XPNpPATOSOTIKO
ovotnua yla omowodnmote E, > E;. *Me tn ouvOnkn amootpogng, eivar ioog
XPNOLHOTEPO VA Yivel avTioTtaljiy Hﬁ a’ OtL va Xpnoipomounfel 0 mapamave
ouvbuaopdg  (funded-unfunded).sl Etol, emkevipevonaote meploodtepo oTnV
ouUVAPTNOT XPNOLIOTITAS TNE %an-Variance Kal éXoupe :

Y
~ U(P) =E(P) — Evar(P).
Emonpatvetan o, é

\0 E(P) =1+ wu, + (1 — )y,

-«
6 var(P) = w? = +(1 — w)o,% + 20(1 — )0,

omou p;,02%; elvav n avapevopevn tuan Kat n Staxkvpavon ke petaBAnthg @ xai Org
elvalr 1 ouvolarupavon kaBe petvabAntng r,g. To Bédtioto Xpnuatobotikd pepidio
Slvetal amo tov Tumo:

_ Wy — .ug + V(ng - Urg)
Vo'zr—g .
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3.6 Awaxeilplon MeplOUOLOK@V OTOLXELWV KAl UMHOXPEWOEWV 0T
ouvTadloboTIKA Tapeia XPnoltpomolmvtag tnv umo ouvOnkn adia oe
KlvOuvo

Ov Rockafellar xav Uryasev [200, 2001] Bsopnoav OTL Ol IIEPLOPLOPOL TNG UIIO
ouvOnkn adiag oe Kivouvo Sev KATaoTPEPOUV TN YPAUPILKOTNTA TOU HOVTEAOU, KATL
IIOU elval oAU onpuavtiko otig pebodoug Bedtiotomoinong. H uvmo ouvOnkn adia oe
KivOuvo eivalr pua umompooBeTikr] HPETPNOoI TOU KvOUVOU IMoU onpaivelr OtTL
pewovetatr Stagopomolwvtag £va xaptogulario. Ov Bogentoft, Edwin Romeijn,
Uryasev [2001]37 ¢AaBav vmown eva ouvtadlobotikod tapeio, to omoio meptdapbavel
TN OUAAOYI] £1L0Q0op®OV aII0 TOV eyyunty otov epyalOlevo, TLg eImevouoelg Tev
0100201pOV TApLlOV KAl TNV MANPOUN TOV OUVTASE®V. Tq\rqyﬁq XP1OLIOIOLOUV
Pl OTPATNYLKIY] O1aXelplong Tov IIepLOUCLUKOV OTOLXStW,‘ TETOL WOTE Omola
armo@aon ki av An@det n ouvodikn afia OAeV TV HmEPROUOTOKGOV OTolXelov va
SemmepvoUv TIE UMOXPEWOELS TOU Tapeiou pe tn péYLO’E?:hLeQV(')TIlTa Kal v i6va
OTLYHD] VA €AaXLOTOIIOLELTAL TO II0000TO €L0POPAC LATIO- TOV €yyuntl] Kdl ToV
vmaAAndo tou tapeiou. To mpoBAnpa eyxkevtau Otg\‘ll eIIAOY1] TOU KatdAAndou
II0000TOU  €10Q0opAag KAl OTNV  KATAAANAN ?cpm:rlymr'] emnévbuong yua T
XPNHatod0TNo1) TOV 0UVTASLOB0TIKOV TaRelo VM,

Oplotnkav, Aoumov, o Xpovikog opidovtag T, KAT'TO OUVOAO TGV XPOVIKWV AIIOQACEDV
amd t =0,....,T €t01 ®oTe yia Kabe oTtyr), t pua amo@aon Vo avTLOTOLXEL 0TV
£10(popd TOU TAPELOU KAl OTNV KATAVOLE, TOU XAPTOPUAAKiLOU Kal ta duo Baovopéva
ota ouvtafloSoTikd Ttapela pua ouyRekpipévng meprodou. H amlovoteuon tou
povtedou exppdadetal Xpnmponm&;?gsg T1G IAPAKATR petabBAnteg:

A= 1 adla AoV TV nepwuowu%v -OTOLXSi&)V TOU TAPELOU TN XPOVIKY OTLYHT) ¢,
W= o1 moBot teov spyagopéx 771;11 XPOVIKY 0TI t,

V¢=II0000TO £10(POPAS Kaﬁwu petaBAnti) amogaong (decision variable),

[;=o1 mAnpepeg mou ngdv Ao Ta Tapela 0Toug AMOAUPEVOUG T XPOVIKT) OTiyun t,
Xp,t=T0 ensvﬁupé(a:e n mEPLOUOLAKA 0TOLXELN XPNPATA TN XPOVLIKI) OTiypn t,

T ¢ =01 GHOS@ "coov erevOUPEVOV N IIEPLOUCLAKMOV OTOLXELWVY TH XPOVIKY 0TI t,

L;=01 UoxXpemoeLg TV TAPEL®VY T XPOVUKY OTLYH) t.

EmumAeov, opidetar plua petpnon Ttou KOOTOUG TRV TAPelov ouvtaglodotnong
h(yy, ...., Y1), 1 oroia Ba pmopovoe va £ival 0 pecog 0POg TOU IT0000TOU £10(POPag 1] 1
napovuoa afla OAwv Tev eweopwv  W.y,. BeBawwvetai, ot n h(yy, ..., yr) elvar
YPAUULKI] ®¢ IIPOG TNV Y; KAl yla KABe XPOVIKI) ammo@acn 1 OUVAPTNOLN 100pPO0miag
elvat:

*’ Asset/ Liability Management for Pension Funds Using CVar Constraints, The Journal
Of Risk Finance [2001]

57



)=

Xnt = Ay + Wy — 1, t=0..,T—1

S
Il
=)

n omoia e§lomver o GBpolopa OA@V TV emevBUOEOV Ym_oXn;, O MEPLOUOLAKA
otouxela 4, ouv Tig ewopopeg Wy y,, petov tig unoxpeooeg L. To dBpovopa YN_ox, -1
IIoU emmevoueTal Ty XPOVIKN otiwypn t — 1 exel wg amotedeopa tnv adia OAwvV Ttev
IIEPLOUCLAKGOV OTOLXELDV T1) 0TIy t:

N

Ar = Z Xnt-1 (1 - rn,t)- (

n=0 \ -

Ye rGOe xpovikn mepiodo t=0,....,T xpewaldopaote pe@n BeBarotnta yua va
1KAVOIIotn 0oV ol IIEPLOPLOHOL TV UIOXPEWOEDV: 6

S

N ,
A = Z Xnt—1 (1 - Tn,t)éyo (2)
n=0 )

'Etov, o Bogentoft et al. [2001] Bswpnoav ze. 110vteAo eAaX10TomIoinong Tou KOOTOUg
TV TAPELOV

~
mlnmg{\é h(yi, ..., y7)

Baolopevol otnv woopporria Kau 20(\ IEPLOPLOPOUG TOV VITOYPEDTEDY.

O &eiktng TOV nepwumamb(ermxetmv mpog Tig unoxpewoelg Aq/L: avagepetal
ouvnOne ®g mo000TO XPIIHQT 60TNONg TOV oUVTASLod0TIKWV Ttapeiov. To mooootd
Xpnuatodotnong tev YMumopel eUkoda va evowpatebel avtikabiotoviag Ttov

IIEPLOPLOUO TNG ouvap'cgf g (2) amo:

\ N
-
_ A = z Xnt—1 (1 - rn,t) =YL,
s n=0
Twpég tou XPNOLHOIOLOUVTAlL OUXVA Yyia va mpooBecouv emmAéov mepiBoplo

ao@aleiag otoug meploplopoug. [a mapaderypa, otav n adia tou P = 1.2, tote
naipvoupe emumAéov meplbwpro oo pe 20% e adlag tov vmoxpewoewv. Otav n
tedeutala ouvdaptnon 6ev LKAvoIoleltal ToOTe Ta Tapela &¢Xouv ammAeleg, OnAadn
unoxpnpatodotouvtal. Xpnoipomoleitat, Aoumov 1 umo ouvOnkn adla oe Kivouvo
MIPOKELPEVOU VA YIVEL 1) peTpnon tng {nuudg Kai Xpnolpomnoleital n dta@opd petadu
Tou 610U PEAOUG KAl TOU aploTePOU TNg ouvaptnong Ag.

N
foCer, L) =9YL— ) (1+1)x,
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Etol, n ouvaptnon tng A; pmopei va avtikataotabel amo v fy(x,7,L) <0 ne
peydAn BeBarotnta.
Ag B¢ooupe v mbBavotnta P yua tn petpnon tou OSwavuopatog (r,L) Kair va
opiooune tn ouvaptnon Py (x,¢) wg v abpowotikn mbavotnta Katavoung tng
(nag, x

@y (x,{) = Pr(fy(x,1,L) <) = P(dr,dL)

fyp(xrL)<¢

n omota, exk@pader tnv mbavotnra n {nuua fy(x,7,L) <{ va pnv emepva v
katotatn adia g ¢. Topa, av opiooupe a eva emimebo epmotoouvng MmouU Oev
napaBiader tnv avicotnra fy (x, 7, L) < 0, toTe auth pmopet va eKPpactel og:

Za,l[)(x) <0
o~

O1I0U, -
{ap(x) = min{( ER: Dy (x,{) = a}.\\

H wpn tou {4y(x) xadeitar n a-aéla og kivévvo G;VaR) Kar 1 aviwootnta
{ap(x) < 0 onpaiver 6T N anwAela eivat to ALYéTSpO@O“% AIIoteAeopa Kau IPemet
va elval pkpotepn 1 ton tou 0. o

Oneg eidape mapamndve, n adia oe Kiviuvo £€xel lénowl HELOVEKTIHATA, TA OIIola O¢
oxetidovtar pe tnv umd ouvOnkn afia oe (&uvo. 'Etov, Aourodv, oplotnke eva
£VAAAQKTIKO HOVTEAO KATA TO OTOL0 1 gy + elval i umm6d ouvOnKn avapevopevn
anelela mou emepva Ty afla oe kivouvo Kal €tol 1) uno ouvOnky afia oe Kivéuvo
ypa@peta: (ﬁ

N
<Pa,1/)(x) = A(ail}rx) +(1-2 (pom/)(x)+

\
Auto onpaivel 0TL 1) VIO ouvﬁﬂﬁ(gta oe XKivouvo eival o otaBpikog pecog 6pog tng
adlag oe Kivouvo Kal ta Bapn 1oguytal:

1= (1\— @)1 (Dy (X, () — @) € [0,1]

Otav n Katavour tw (m(o)xeuov elvar ouvexng, A =0, tote €XOUNE Pgy(x)T =
(paw(x) H vmo OUVB‘ qim oe KivOuvo pmopel moAAeg @opeg va eival peyaAutepn
n ion g afiag “ee. kivouvo, tote 0 meproplopog g Juy(x) <0 pmopetl va
avTikataotadel ((I'o v uro ouvOnkn adia oe Kivouvo:

C Payp®) S w

yia Kamow o pe w =0 va Oiver tnv a — value — at — risk. Xpnamonoubvmag
apvnuKeg TUHEG TOU W PUKPaivouv ot meproptopot. [a i =1, .....,1 ag opiooupe tig
rt, L' yua to Setypa (r, L) amd tnv mBavotiky ouvaptnon Katavoprng tg P. Zupeaova
ne toug Rockafellar xav Uryasev [2000, 2001] o ieploplopog @q (X)) < w pmopet va
avTiRataotadel arrd to oUoTIa YPOARUPIKOV e§L000E0V:

I

1 .
(+—I(1—a);Z <w

N
Z(l + rni)xn —{<z

n=0
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zt >0, yiaei=1,....,1

omou, z\, i = 1,.....,I elval weutopetaBAntég. Av o mepropiopog ¢ + ﬁ Lz <w

e@appodetar oe pa BeAdtiotn Avon n avtiotouxn BéAtiotn adia tou ¢ Ba eival ton pe
tnv adia og Kivouvo. Av umapyxouv moAAeg BeAtioteg Avoeig tng ¢ tote n adla oe
kivOuvo Ba rooutar pe to 6l pédog tng BEATIoTNE OUVAPTIONE KAl 1) UIIO OUVONKI
adia oe xivbuvo Ba tooutal pe w.
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Kegpalavo 4

4.1 E@appoyn oe povteda Mean — variance

H GAMS civar ¢va yevikO aldyeBpikd ovotnua IIOU XPROLUOIOLELTAL Yo TV
paOnpatiki BeAtiotomoinon pabnuatike@v Kol OTATIOTIK®V OTOLXELOV AOYLOMLKOU.
Ta moapadetypata Imou  avaAUovTal DOPOKATE AIIOTEAOUV  €mIAUCN  YEVIK®V
mpoPAnudtwy BedtioTtoroinong IOU WUMIOPEL va  UIIOKELTdlL O OpLopeva  £10n
IIEPLOPLOPAV. Xe autod to onpeto deixvoupe nwg pmopet va yiver @i Xpron tou yua va
BpeBouv xaptoguddxia mou €AaXl0TOMOOUY TOV Kiviuvoy T HeVioTOmoouy TV
amoboon tou Xapto@ulakiou. Etor, Aoutov, Soudeyape naigyovzag wg Sedopeva tig
punviaieg tupeg emtd oewktov, Dow Jones (DOW), FTSE100, CAC40, DAX, Treasury
Yield 30 Years (TYX), Interest Rate 10 Years (TNX) reasury Yield 5 Years
(FVX), £k TV 0I10l®V Ta TE00EPA ATIOTEAOUV Xprlporcw'm{ngoﬁg OelKkTeg KAl ta tpia
opoAoylakoug Seikeg.
@

Kavovtag xpnon tg GAMS to mpéBAnpa Bedglgtomoinong yivetar eukolotepo.
Apxikd, vumoloyloape yia TO mean-va@c'e povtédo Tig amobooelg TRV
IIEPLOUOLAKQOV  OTOLXelwv pe  expanding SamapdBupo yua ta étn  1992-2011
xXpnotpomotwvtag, 6nAadn ta Bdpn tou 1992-2002 yia va Bpoupe tig amodooelg tou
1992-2003 xar @ravovtag eg to 1992-201 ¥ &xovrag mavta og apxn to étog 1992 xau
Bewpivtag To axivéuvo emTokwo 1@0 e 3,5%. LToug MapaKAT® IIVAKEG,
rapouotadovtat ta Bapn tev meplouoid@koV ototxelov (W) yia ta XapTo@UAGKLA Thg
Variance xaBwg xav n SLQKl'JpaV(m K, a1165001 TOU XapTo@UAAKiou urmoloylopéveg
oe punviaia Baon. J

To xapto@uAdxio e)xaxwwzoggtnong tng Swaomopdg ummodoyiotnke Beopwvtag tnv
rmapapetpo f = 1. /°

4
dVlinimum Variance
S~ PORTRETURN

DATE DOW  FTSE100 éﬁ40 DAX TYX TNX FVX PORTVARIANCE FINAL FINAL
1992-2002 0,17 O,ZC 0,00 0,00 0,58 0,00 0,00 0,378 -0,001
1992-2003 0,01 0,39 0,10 0,00 0,50 0,00 0,00 0,314 0,006
1992-2004 0,01 0,40 0,11 0,00 0,48 0,00 0,00 0,302 0,008
1992-2005 0,01 0,42 0,11 0,00 0,46 0,00 0,00 0,293 0,013
1992-2006 0,01 0,42 0,12 0,00 0,45 0,00 0,00 0,280 0,02
1992-2007 0,01 0,43 0,12 0,00 0,44 0,00 0,00 0,283 0,019
1992-2008 0,01 0,47 0,11 0,00 0,41 0,00 0,00 0,370 -0,006
1992-2009 0,01 0,50 0,11 0,00 0,38 0,00 0,00 0,398 0,015
1992-2010 0,01 0,50 0,11 0,00 0,37 0,00 0,00 0,431 0,016
1992-2011 0,02 0,54 0,10 0,00 0,35 0,00 0,00 0,478 0,007

61



DATE

1992-2002
1992-2003
1992-2004
1992-2005
1992-2006
1992-2007
1992-2008
1992-2009
1992-2010

1992-2011

DATE

1992-2002
1992-2003
1992-2004
1992-2005
1992-2006
1992-2007
1992-2008
1992-2009
1992-2010

1992-2011

To xaptopuldkio peywotomoinong tng amodoong umoloyiotnke Bewpaviag Tnv

rmapapetpo B = 0. O1 tipeg tov 6e1KTOV Mapouotddovtal 0ToV IApaKATw IIivaka.

DOW

1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00

To xaptopuldxio tng mean — variance ur;?@yio’cm{s Bewpwvtag TNV IAPARETPO
opdta yua tig Tipeg tov oetktwv. O

FTSE100

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Maximum Return

CAC40

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

DAX

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

TYX

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

TNX

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

B =0,5. Etol, ¢xoupe ta akolouba armote
TeAlKeg amobooelg Tou XapTto@uAakiou Kupaivoveatl amo 0,4% £wng 3,4%.

DOW

0,40
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,02
0,02
0,02

2T1 ouvexela avaAuoalle Ta IOPAIavVe XApTo@UAAKLA, 0£TovTag K¢ avatepo 0pLo Yia

Mean Variance

FTSE100

0,16
0,42
0,43
0,44
0,44
0,44
0,51
0,53

DAX T‘:k\

CAC40
0,00 0,00 Q44
0,15  0,03£0,39
0,16 0,034,037
017 @,080,33
0,18 #9,05 0,32
0,19(¢ 0,06 0,30
Qd5\ 0,02 0,30
F013 001 031

0,02 0,30

0,00 0,27

0,53 A 0,13
0,6 0,11

toug Seikteg tnv Tuur 0,3.
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FVX

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

0,00

FVX

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00%

PORTVARIANCE FINAL

0,286
10,176

9,398

» 8733

, 0,582
&) 0,556
0,585

0,601

0,583

6,182

PORTVARIANCE FINAL

0,387
0,273
0,259
0,245
0,233
0,231
0,331
0,378
0,398
0,475

PORTRETURN

FINAL
0,086
0,097
0,092
0,085
0,09
0,097
0,061
0,069
0,074
0,066

PORTRETURN

FINAL
0,022
0,015
0,018
0,026
0,034
0,034
0,004
0,02
0,021
0,014



Minimum Variance with Diversification Constraints

DATE

1992-2002
1992-2003
1992-2004
1992-2005
1992-2006
1992-2007
1992-2008
1992-2009
1992-2010

1992-2011

DATE

1992-2002
1992-2003
1992-2004
1992-2005
1992-2006
1992-2007
1992-2008
1992-2009
1992-2010

1992-2011

DOW

0,25
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,01
0,01

Bewpnoape toug i6woug meproplopolg yia ta Bdpn TOVEGeLKTOV TOU HOVTEAOU
peylotoroinong tng amoboong Kal TA AMIOTEALOUATOM@ALVOVTAL OTOV IIOPAKAT®

FTSE100 CAC40

0,30
0,30
0,30
0,30
0,30
0,30
0,30
0,30
0,30
0,30

IlVaKa.

Maximum Return with Diversification Constraifits

DOW FTSEI00  CAC40
0,30 0,10 0,30
0,30 0,10 0,30
0,30 0,10 0,30
0,30 0,10 0,30
0,30 0,10 0,30
0,30 0,10 0,30
0,30 0,30 0,10
0,30 0,30 0,10
0,30 0,30 0,10
0,30 0,30 0,19"
Me tov 1610 D

TOV OELKTW

0,00
0,20
0,22
0,24
0,23
0,23
0,24
0,25
0,26
0,26

DAX

0,00
0,09
0,10
0,10
0,11
0,11
0,11
0,12
0,13
0,12

DAX

0,30
0,30
0,30
0,30
0,30

TYX

0,30
0,30
0,30
0,30
0,30
0,30
0,30
0,30
0,00
0,30

TYX

0,00
0,00
040
0,00

0,00

0,30("0,00

0,30
40530
0,30
6,30

0,00
0,00
0,00
0,00

TNX

0,15
0,10
0,09
0,07
0,07
0,06
0,04
0,03
0,00
0,00

be
0,00
0,00
™..0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

FVX

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

FVX

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

PORTVARIANCE FINAL

0,293
0,216
0,212
0,211
0,205
0,209
0,274
0,302
0,331
N "™, 0,367

PORTVARIANCE FINAL

0,498
1,202
1,113
1,044
0,975
0,928
0,895
0,872
0,859
0,861

\Zf OO0 'epYAOTIKAlE YA TO XAPTOQUAGKL0 tng mean — variance. Ta Bdpn

‘wapouotadovtal maparate. IHapatnpoupe 6tL Kata ta £ty 1992-2007, n

arr68001 Tou Xapto@uldakiou amexer 0,1% ard tn peyuotn) Tuar The.
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PORTRETURN
FINAL
0,012
0,015
0,018
0,025
0,032
0,031
0,003
0,021
0,024
0,012

PORTRETURN

FINAL
0,058
0,069
0,070
0,075
0,081
0,081
0,048
0,057
0,059
0,053



Mean Variance with Diversification Constraints

DATE DOW FTSE1I00 CAC40 DAX TYX TNX FVX PORTVARIANCE FINAL PORFTIRN';TLURN
1992-2002 0,30 0,30 0,01 0,00 0,30 0,09 0,00 0,307 0,019
1992-2003 0,01 0,30 026 0,14 0,30 0,00 0,00 0,249 0,026
1992-2004 0,01 0,30 026 0,14 0,30 0,00 0,00 0,238 0,027
1992-2005 0,01 0,30 026 0,14 0,30 0,00 0,00 0,233 0,033
1992-2006 0,01 0,30 025 0,14 0,30 0,00 0,00 0,224 0,039
1992-2007 0,01 0,30 025 0,14 0,30 0,00 0,00 0,222 0,038
1992-2008 0,01 0,30 0,24 0,15 0,30 0,00 0,00 0,283 0,008
1992-2009 0,01 0,30 025 0,14 0,30 0,00 0,00 0,306 0,024
1992-2010 0,01 0,30 023 0,16 0,30 0,00 0,00 C o032 0,025
19922011 0,02 0,30 024 0,15 0,30 0,00 0,00 & %" 0356 0,013

Ta Bapn tov xaptopulakiewv mapouoiadovtal 8Laypappazc{1{d. Onng BAémoupe aro
TO XapTo@UAGKLO elaxiotomoinong tng Staxvpavong © Oetxtng Dow mapapével
1992-2010 eved oto Ttelog

otabepog amd tn Oexastia 1992-2003 £wg Kai Ty

napatnpettar pa pikpr avénon g twadng wu wl%. Ouv umolownov Seikteg
mapouotadouv HIKPES 0AAAYEQ 0TS TLHEG Toug@w}) TO XAPTOPUAAKLO autd Oev

errevouel kabolou otoug Seikteg Dax, TNX K?F

To xaptopuAdkilo peylotomoinong tng amddoong ermevouel povo otov Seiktn Dow kat
ol OGuwarkupavoelg Tou elvar moAU uUwnAotepeg Amd AUTES TOU  XAPTOPUAAKLOU

0,70

0,60
0,50
0,40
0,30
0,20
0,10
0,00

Awaypappa Bapwv ylo o Xdpmcbu)\dmo
Minimunf Variance

edayiotomoinong tng Starvupavong.
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e DOW
e FTSE100
CAC40
e DAX
TYX
TNX
FVX



Awdypauua Bapwv yia to XaptodbuAdkio
Maximum Return

1,20
1,00 DOW
0,80 FTSE100
0,60 e CAC40
0,40 e DAX
0,20 —TVX
0,00 ——’» I,,) 7 I(,) .b 7 7 .q .Q .'\/—u TNX

IO T I NP P PP P Cvx
N SN RN M SN M S N SN \\,

To xaptopuldxio Tng mean-variance mapouotidel
Bdpn tewv delkToOV elval moAU uwnAotepa amo Ta U
FTSE1000 va mmapouoiadet tig peyaAutepeg TUIeg

ng dlakupavoelg KAl ta
ﬁnnq XAPTOPUAAKLA 1€ TOV
& 0 6elypa ayyidovtag to 60%.

&

Awdypappa Bapwv yia to XoptodpuAdakio
Mean - Viariance
0,7 L -
0,6 TN > ———DOW
0,5 ~ ——FTSE100
0,4 -
03 Y — ——CAC40
02 - DAX
0,1 - —TYX
0'—’\/. b‘.Q).b./\."b.%.g.'y—| TNX
FMIMNESE TSSO
ST I Y e AN NN NN SN SN SR FVX
W GV AR ARG AN
O NN IS N N

Me t1g emOpaoelg TV IEPLOPLOR®Y O1a@OPOIToiNoNg Ta XAPTOPUAGKLA EITEVOUOUV 08
IePL000TEPA TIEPLOUOLAKA OTolXela. Luykekpipeva, o Dax aufnbnke @uavovtag to
13%, ev® 010 XAPTOPUAGKLO €AAXL0TOIIOLNONE TNE S1a0II0pdg mapepeive oe nndevika
emimmeba pexptl to tedog. O FTSE100 xav o TYX, avtifeta, ¢@tacav 0to 0plo TV

IIEPLOPLOUROV Iapapevovtag otabepot.



Awdypauua Bapwv yia to XaptodbuAdkio
Minimum Variance with Diversification

Constraints
02 DOW
0,30 B
’ \
0,25 \ \"—7‘ FTSE100
0,20 p—
o1s --\/ \_/ ———CAC40

O, 10 - 4—#— —— DAX
0,05 -
0,00 +— : _ —TYX

I > > b A ® S

FSFEFFTFSLFS LS (TNX
A 2EA VA VA DA A A A VA VA

AR A R AR AR S Srvx

2NN AN NI I NN [

2T0 XOPTOQUAAKLO PEYLOTOIIOLN0NG TG Armddoong pe F:pwpobg UIIAPXOUV aKOua

IeplLoooTePOL Oeikteg mou @Tavouv to 30%, Omwg eiv

.0 Cac40 xat o Dow, pe tov

Dax va mapapéver ota 16w emimeda, eve o F 100 xuveltalr oe xoapnlotepa

emineda xat @taver tnv tuun 0,3 amod to 199@ g TO TEAOG.

Awaypappa Bapwv @ 10 Xaptoduldkio
Maximum Retudkwith Diversification

D

SRS
O S SR S N
q’» e\

Vv ’\« ’\« ’\«

Gonstraints

0,35

——DOW
03 7
0,25 ﬁ ——FTSE100
0,2 -
0.15 o A ——CAC40
0,1 é e DAX
0,05
o_C(.-.......ﬁ—TYX

NY s TN X

FVX

v
‘ééq‘”@%

Yto povtelo tng mean — variance pe meploplopovg ol 0elkteg KLVoUuvTal 0T0 OUVOAO
Toug ota i6la mepimou emimeda pe eKeivo Tng eAaxXL0Tonoinong tng Stakupavong ue
meploplopoug. Avadutikotepa, o deiktng TNX mapouoiadel pua pikpr auvénon Kata
TA IPATA £TI, £VEe 0T ouvexela mapapevel undevikog. O Dow pelwvetar amotopa
aro to 30% oto 1% xal ta vywnlotepa emineda katexouv o FTSE100 kat o TYX, ot

omolol mapapévouv oto 30%.
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Awaypauua Bapwv yia to XaptoduAdkio
Mean - Variance Model with Diversification
Constraints
0,35
0,3 \ —DOW
0,25 \ 7 FTSE100
0,2
015 IV e CAC40
7 AI ——
0,1 A = DAX
0,05 -
0 __i \ W — TYX
3 o 4 Q) Q
’90"' ’1900’ S ’1906’ S S %00‘” N %Q\,"’ ( TNX
NN RN NN N N N NN \*

2tn ouvexeld, UmoAoyidovtal 0l CUVOALKEG anoﬁ()&ﬁ (R,) TtV Xaptopulakiov. Me
Bdon tov tumo movu eidape otnv mapdypago 3 b {/

n

R, = JuwiX;,
=1

\\n
\5\ z w;=1.
i=1
A

Ov amobooerg mou amelkovigodatl oto Ilapaptnua 1, uvmodoylotnkav AapBavovtag
unown KaBe @opd ta Bapn kK@l TIg TIHEG TV SEKTOV TOU Iponyoupevou etoug. O
NHEPOPNViES AQOPOUV Ta TeXUKA £T KAl OAeg LeKLVOUV amd to étog 1992,

mopela TV amoboogwV. . BAemoupe, Aourov, OTL To poviedo autd Serlvael pe
APVI)TIKEC TUIEC 08mOAd TA XOPTOPUAGKLA L€ TA TPLQ IPOTA 0TO OUVOAO TOug va
KLVOUVTAlL 08 OX a 10w emimmeba. Xtn ouvexeld, eloayape 0to HOVTEAO KAIOL0UG
IEPLOPLOLOU 0pOII0L101E, B&TOVTAL OPLA 0TV KATOTATY] KAl AVATATI TUL IOU
emBupovngdya mapouv ta Bdpn pe xapndotepn Tipn Tn undevikn kol uwnlotepn
tnv 0,3. Ta amoteAeopata £6e1§av OTL UIIAPXEL ONPIAVTIKI S1a@opd 0TLE TUHES TV
arrod60e®V. LUYKEKPLUIEVA, 1 TNV emidpaon TevV IEPLOPLORQOV OLa@OPOIIoinong 0To
povtedo, onpewwBnke peyddn Bedtiwon otig apvnTiKEg TLpEg, BAémoupe OTL
HEWWVOVTAlL Ol aIm®ALlEg KAl O0TO XAPTOPUAAKLO Tng MEYLOTng arodoong pe
IIePL0PLOP0UG Sla@oporroinong, n amodo0n MaiPVeL T PEYLOT TUHT TNE QTAVOVTAS TO
30% ota tedn tou 2009, pe TNV Apec®g IIPONYOUHEVI] TLHUIN VA KUPALVETAL O0TO
27,32% tov Ampidio Ttou 810U £toug.

[Tapatnpovtag to nq$dm) Sraypappa, pmopoupe va avtiAn@Boupe kadutepa tTnv
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Maypappa Artoddoswv yra to Movtédo Variance
e M INIMUM VARIANCE

0,35
0,3
e | AXIMUM RETURN
0,25
0,2
MEAN-VARIANCE
0,15
0,1 =
| | e \[NIMUM VARIANCE
0,05 ‘ A\' ik a1 with Diversification
KA Wl |
0 - M‘AM i W AR Constraints
! g 5. 8 o 8 o ' 8“ 8 e \]JAXIMUM RETURN
0,05 7 U Sy S S S obvg' o withfDiversification
01 222922l i Constraints
Sl - T T R a0 SMEAN-VARIANCE with
0l S S 00080008 S o \DiVersificati
A5 e R e N AN S iversification
0,2 %, Constraints

(\

Emiong, umoloyiotnkav KAmola IIEPLypa@LKd OTOQ:LQLKd HETPA IIPOKELIEVOU Va
YLVEL 10 KATAVOoNTI) 1) CUNIEPLPOPd TOV XapTo@BAakioy. Ao Tig péoeg TIHEg TRV
Xaptopulakiov emBeBatdvetar 1 amotelegATIKOTTA TG Slagopormoinong e
QUTA IOU UIIOKELVTAL 02 IIEPLOPLOROUE Va Uné;couv aro ta aAAa. Edloou onpavtiko
eivar va Govupe otTL 1 adia og KivGuvo 0to XapTto@UAAKLO THE PEYLoTng amodoong pe
IIEPLOPLOROUE VAl APKETA PELOUEVT) O (Xéon HE TO XOUPTOPUAAKLO TNS HEYLOTNG
amodoong kal kovtd oto 3%. Aider va eppetwBel ot o deixtng Sharpe Seixvel 0Tt
TO KOAUTEPO XAPTOPUAAKLO eival au®o. Tng Reylotng amodoong pe mePLoplopoug
Slapopormoinong pe tuur 13,8%. \ N

-

é MINIMUM MAXIMUM MEAN-
MINIMUM MAXIMUM MEAN- VARIANCE with RETURN with ~ VARIANCE with
VARIANCE RETURN VARIANCE Diversification  Diversification  Diversification
[m Constraints Constraints Constraints
Mean 0,00014 0100‘329 0,00055 0,00010 0,00833 0,00066
Median 0,00294 %.0,00517 0,00526 0,00491 0,00953 0,00622
Standard )
. 0,04179 , 0,04114 0,03941 0,04270 0,06038 0,04161
Deviation (\
Value-at-Risk —0,070€\ -0,06210 -0,08029 -0,08196 -0,09124 -0,08557
S -0,09852" 0,10349 -0,09410 -0,10097 0,11544 0,10098
Value-at-Risk
Sharpe Ratio 0,00332 0,07997 0,01403 0,00236 0,13802 0,01594
Ytn ouvexewa, akolouBnoape Tnv 10wa  Oladikaocia  yia TO HOVTEAO TNG

Variance Soulevovtag, twpa, pe rolling mapdOupo ota £t XPNOoLHomoLOVTag, Td £Tn
1992-2002, 1993-2003, 1994-2004 k. o. K. maipvovtag, 6ndadn, kaBe @opda tnv
tedeutaia SekaeTia.
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Minimum Variance

DATE DOW FTSE1I00 CAC40 DAX TYX TNX FVX PORTVARIANCE FINAL PORTRETURN FINAL
1992-2002 0,17 0,25 0,00 0,00 0,58 0,00 0,00 0,378 -0,001
1993-2003 0,01 0,42 0,11 0,00 0,47 0,00 0,00 0,309 0,009
1994-2004 0,01 0,43 0,12 0,00 0,44 0,00 0,00 0,313 0,007
1995-2005 0,01 0,46 0,14 0,00 0,39 0,00 0,00 0,309 0,020
1996-2006 0,01 0,46 0,16 0,00 0,38 0,00 0,00 0,312 0,028
1997-2007 0,30 0,41 0,00 0,00 0,29 0,00 0,00 0,298 0,022
1998-2008 0,29 0,44 0,00 0,00 0,27 0,00 0,00 0,419 -0,022
1999-2009 0,32 0,43 0,00 0,00 0,26 0,00 0,00 0,429 -0,002
2000-2010 0,32 0,43 0,00 0,00 0,25 0,00 0,00 0,485 0,014
2001-2011 0,33 0,46 0,00 0,00 0,21 0,00 0,00 .. L 0,559 -0,013

Maximum Return

<

DATE DOW FTSE100 CAC40 DAX TYX TNX FVX PORTVARIANCE FINAL PORTRETURN FINAL
1992-2002 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 \ 0,286 0,086
1993-2003 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 11,094 0,104
1994-2004 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 /_,f),OO 11,093 0,090
1995-2005 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 , 0,00 11,087 0,093
1996-2006 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00£ : 0,00 0,694 0,097
1997-2007 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,693 0,093
1998-2008 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,710 0,012
1999-2009 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,711 0,016
2000-2010 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,300 0,005
2001-2011 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,296 0,010

K
Mean Variance

DATE DOW FTSE100 CAC40 DAX { T¥X TNX FVX PORTVARIANCE FINAL PORTRETURN FINAL
1992-2002 0,404 0,157 0,00 0,00%, 0,439 0,00 0,00 0,387 0,022
1993-2003 0,01 0,44 0,16 9502 0,37 0,00 0,00 0,277 0,018
1994-2004 0,01 0,47 0,15 #0,00 0,37 0,00 0,00 0,292 0,012
1995-2005 0,01 0,54 0,248, 0,00 0,21 0,00 0,00 0,308 0,040
1996-2006 0,01 0,51 024% 0,00 0,25 0,00 0,00 0,310 0,041
1997-2007 0,38 0,46 '/0,02 0,00 0,13 0,00 0,00 0,303 0,037
1998-2008 0,37 044/ 0,00 0,00 0,19 0,00 0,00 0,424 -0,015
1999-2009 0,35 0,40 ) 0,00 0,00 0,25 0,00 0,00 0,426 -0,002
2000-2010 0,37 0,41 0,00 0,00 0,22 0,00 0,00 0,483 0,012
2001-2011 0,40 0,44 0,00 0,00 0,16 0,00 0,00 0,565 -0,010

Minimum Variance with Diversification Constraints

DATE DOW FTSE100 CAC40 DAX TYX TNX FVX PORTVARIANCE FINAL PORTRETURN FINAL
1992-2002 0,25 0,30 0,00 0,00 0,30 0,15 0,00 0,293 0,012
1993-2003 0,00 0,30 0,21 0,09 0,30 0,10 0,00 0,223 0,019
1994-2004 0,00 0,30 0,24 0,10 0,30 0,06 0,00 0,240 0,016
1995-2005 0,01 0,30 0,29 0,10 0,30 0,00 0,00 0,287 0,037
1996-2006 0,01 0,30 0,30 0,10 0,30 0,00 0,00 0,295 0,045
1997-2007 0,30 0,30 0,05 0,05 0,30 0,00 0,00 0,255 0,026
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1998-2008 0,30 0,30 0,04 0,06 0,30 0,00 0,00 0,360 0,021

1999-2009 0,30 0,30 0,07 0,03 0,30 0,00 0,00 0,380 -0,002
2000-2010 0,30 0,30 0,07 0,04 0,30 0,00 0,00 0,429 -0,016
2001-2011 0,30 0,30 0,06 0,04 0,30 0,00 0,00 0,497 -0,021
Maximum Return with Diversification Constraints
DATE DOW FTSE100 CAC40 DAX TYX TNX FVX PORTVARIANCE FINAL PORTRETURN FINAL
1992-2002 0,30 0,10 0,30 0,30 0,00 0,00 0,00 0,498 0,058
1993-2003 0,30 0,10 0,30 0,30 0,00 0,00 0,00 1,293 0,077
1994-2004 0,30 0,10 0,30 0,30 0,00 0,00 0,00 1,292 0,060
1995-2005 0,30 0,10 0,30 0,30 0,00 0,00 0,00 1,302 0,085
1996-2006 0,30 0,10 0,30 0,30 0,00 0,00 0,00 1,307 0,084
1997-2007 0,30 0,10 0,30 0,30 0,00 0,00 0,00 { 0,322 0,071
1998-2008 0,30 0,10 0,30 0,30 0,00 0,00 0,00 Ve 0,432 0,005
1999-2009 0,30 0,10 0,30 0,30 0,00 0,00 0,00 \ 0,418 0,005
2000-2010 0,30 0,30 0,10 0,30 0,00 0,00 0,00 ¢ 0,398 -0,007
2001-2011 0,30 0,30 0,10 0,30 0,00 0,00 0,00 ( 0,468 -0,008
Mean Variance with Diversification Constraints
DATE DOW FTSE100 CAC40 DAX TYX TNX /c FVX PORTVARIANCE FINAL POR;T\ITLURN
1992-2002 0,30 0,30 0,01 0,00 0,30 O,O%V 0,00 0,307 0,019
1993-2003 0,01 0,30 0,26 0,13 0,30 0,00 0,00 0,256 0,030
1994-2004 0,01 0,30 0,27 0,12 0,30 0,00 0,00 0,265 0,021
1995-2005 0,01 0,30 0,29 0,10 0,30 . dl,OO 0,00 0,287 0,037
1996-2006 0,00 0,30 0,30 0,20 0,30 0,00 0,00 0,294 0,045
1997-2007 0,30 0,30 0,10 0,09 0@2’_7‘\' 0,00 0,00 0,221 0,036
1998-2008 0,30 0,30 0,05 0,07 0,29 0,00 0,00 0,349 -0,020
1999-2009 0,30 0,30 0,05 0,05 '46{30 0,00 0,00 0,379 -0,001
2000-2010 0,30 0,30 0,04 0,06470,30 0,00 0,00 0,428 -0,015
2001-2011 0,30 0,30 0,03 0,08 0,29 0,00 0,00 0,490 -0,019

Ta avtiotorxa Gvaypéuhata tov Bapwv mapouoiwalouv apkretég Svagopeg amr’ ta
nponyoupeva. EiGukotepa, o Seiktng Cac40 0to XapTo@UAGKLO AAX10TOIOLN0NG TNE
arodoong (expanding) mapépeve otabepodg yia apketd Xpovid, eve £6w, pexpt T
Oekaetia toue1996-2006 ov Tipeg tou Kupaivovtar amd 11% £wog 16% xaiv oty
ouvexela IgPTovy, oTo Pndev, OImou Kal IMApapevouv PEXpL To TeAog.
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Awdypauua Bapwv yia to XaptodbuAdkio
Minimum Variance

——DOW
0,5 AN
o / TN CAC40
A
03
\\

TNX
S P TP FS PO z
'\9'19:9'9'19:9:999:959\ FUX
§ & =~
NN L N
\

To XapTto@uldkilo peyloTormoinong tng amodoong KL ;L ota 1owa emimeda pe to
AVTLOTOLX0 XAPTOQUAGKLO LEYLOTOHOLNONG TNE OIIC ¢ pe mapaBupo expanding
yia ta etn, Kabwg ermevéuovtal Kat Al 0To SSi,KT& W,

Awaypappa Bapwv vt&p XaptodpuAdakio
Mamth\Return
1,2
N \ DOW
N
0,8 (s FTSE100
0,6 & ———CAC40
04 é\ e DAX
0,2 N —TYX
O_—,‘,I%éJ‘%IbI,\I%IqIQIN—‘ TNX
S S S S S FUX
S A & F P &
NN NN T R R T

Emiong, to @qm}xdmo Tng mean — variance mapouoladel peydleg drapopeg otig
Tipée arr’ autd pe expanding. Ov Geixkteg Dow, FTSE100, TYX mapouovdouv
peydAeg StakupAvoelg Kl mapapevouy otabepg yia pikpotepa dtaothpata.
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IMa to xaptopulddxkio elaxiotomoinong tng diacmop
Cac40 maipver tipeg amo 5% ewng rar 30%, eve o

Awaypauua Bapwv yia to XaptoduAdkio
Mean -Variance
0,6
0,5 /\\ DOW
0,4 ‘%ﬁ /\// FTSE100
0,3 X e CAC40
0,2
, / % —— DAX
0,1
N s TY X
IV S A ———
3 © 4 S Q
SO ES S (o
o H N ¥ \ N
NN RN N SN S S S \\
N

€ TIepLoplopovg o Seiktng
oeikteg FTSE100 xav TYX

IIAPAIEVOUV 0Td UYPNAOTEPA emimeda Tou XQPTO(PUG}*OU pe tuun 0,3.

Awaypappa Bapwv vt&p XaptodpuAdakio
Minimum Variancrith Diversification
Cop{ aints
0,35 N
0,25 AW‘QG: e FTSE100
0.2 & \Vi
015 —\/ w Y ———CAC40
A /\
0,1 - ——DAX
0,05 -
0 - T § T Y T T T T P TYX
I I T TR NN V—
U 0 T R R o
SV A S G S FVX
N '\\‘ N N N N IV R

To Stdypap@wm:onoinor}g tng amodoong pe mepropropovg (rolling) e Swagpéper
ard to avtiototXo pe mapabupo expanding ota £tn pe T 610@opd OTL 0 deirTng
FTSE100 mapapéver oto 10% pexpt ta teAn tng dexaetiag 1999-2009, 6xX1 pexpt to
1992-2007 gt peta avéaverar kata 20 mocootiaieg Povadeg, PTAVOVTAS TO OPLO TOV

IIEPLOPLOLUGV.
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Awdypauua Bapwv yia to XaptodbuAdkio
Maximum Return with Diversification
Constraints
0,35
0,25 e FTSE100
0,2
0,1 e D AX
0,05
0 —TWX
3 o 4 Q) Q
,90’1' ’9& S '»QQ% LSS ’90‘” N ,»Q\,"’ —eTNX
A L
NN RN NN N N N )y \\

Ot Tipeg TV 621KTOV yid TO  XAPTOQUAUKLO TNG met(At variance pe meploplopoug
axodouBouv tnv 161a mopeia amod To avTLoTOLXO 11 paBupo expanding ota etn, pe
tn 6ragopd otL o Oeixtng Cac40 maipvel pu 'T§::g TIHEG, Ol OII0leg KupaivovTal
aro 1% £wg 30%. O Dow amo to 1% nqtpvmﬁ

teuBeiav tnv Tipn 0,3 mapapévovrag
undevikog tn Geraetia 1996-2006. '

N
Awdypappa Bapu’&vta 10 Xaptoduldkio
Mean - Va\riahce with diversification
constraints
0,35
0,25 e FTSE100
0,2
0,1 e DAX
0,05
0 . . . : : : : R e TY X
%) & » o A S 9] Q N F—
LSS0 e
e o 7 F P F FVX
RN M RN SN A M RN

Yto mapdptnpa 2, mapouotadovtal ou arodooelg TV MEPLOUCLAK®OY OTOLXELWV TOU
HOVTEAOU UIIOAOYLOREVES KATA TOV 1010 TPOMO XPNOUHIOIOLOVTAS T1) OSKALTIA TOU
1992-2002 yia v ektipnon tov amodooewv 1993-2003, tn Sexaetia 1993-2003 yia
T amodooelg tov etwv 1994-2004 k. o. k. Me tov tpomo autd ol amobooeig Tng
Oexaetiag 1993-2003 umoAoyidovtal Bewpwvtag ta etn 1992-2002 extdg Selypartog
(out-of-sample), eveo tn OGekaetia 1993-2003 evtog Oeiypatog (in-sample) kau
ouvexidovtag £tol pexpl ta £try 2001-2011.
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Mean
Median
Standard
Deviation
Value-at-Risk
Conditional
Value-at-Risk
Sharpe Ratio

[TapadAnda, epgavidovtar ov amodooelg tou Xapto@uldakiou Siaypappatika. O
TIHEE KLVOUVTAL YUP® amd ta i0va emimeda pe to povtédo tng Variance e
expanding. Qotooo, tov Ampidio tng dexaetiag 1999-2009 to XApTOQUAGKLO TNG
péylotng amodoong pe meploplopoug d1a@opoIroinong matpvetl T PEYLoTH TUHT Yid TO
Oelypa, Atyoug pnveg vopitepa, dnladn, ar’ to povtedo tng Variance pe expanding
Kal Katd 6uo povadeg mepimou Avyotepeg. BAémoupe, Aomov, Ot e To Iepacpa TV
£TOV 01 SLa@opeg 0TIg TIPEG eival peyadutepeg Kal o@etlovtal oty pn emidpaon teov
ponyoupevev Kabe popd Seraetimv.

Awaypoppa ATtoSOGEWY TOU LOVTEAOU Vari_fnce

(Rolling) ——MIINZly VARIANCE
0,15 -
“MAXIMUM RETURN
0,1 ! Z
0,05 ( = MEAN-VARIANCE

L

‘ﬂ ‘

e MINIMUM VARIANCE

o
.ef«?
0
)y
—
‘)
2005-12-0 0 &
300
<=,
-
2007-08" 0T s

i iy r 8 8. with Diversification
- [ee] wn O v wn | .
0,05 BS 3 IcacoolomS o Constraints
M o S S W O ™~ QD e MAXIMUM RETURN with
833838388838 3 iversificati
01 9999598 S Diversification
& Constraints )
-0,15 - — I\/!EAN.-\./AR.IANCE with
- Diversification
-0,2 :{r ! Constraints

Ta mepltypa@lkd oTaTIOTIKG HETPA Yyla Tto povtedlo Variance pe rolling ota etn
O10p£poUV KATA ITOAU Ao TO éforlyoﬁpevo povtedo. Ta xapto@ulddxkia tng peylotng
arrodoong e MEPLOPLOPOUL™KAL XOPIC IIEPLOPLOPOUE KVoUvTal YUp® amd ta idia
emimeda péong tipng. Emiohg, o Seixtng Sharpe Seixvel 0t1 KaAutepo XapTOQUAGKLO
a6 ta O0U0 MAPATIY® ‘elvalr autd Tng HeEywtng amodoong, kKabog to 1610
XAPTOPUAGKLO He H;K:pt()}loﬁg éxel peyaAuTeprn TUMLKI aImlokAlon, yu autd o
OelkTng Kupaivetawge Xapnlotepa emimeda.

A

MINIMUM MAXIMUM
MINIM _ MAXIMUM MEAN- VARIANCE with RETURN with
VARIANCE RETURN VARIANCE Diversification Diversification
ROLLING ROLLING ROLLING Constraints Constraints
ROLLING ROLLING
0,00072 0,00386 0,00166 0,00136 0,0039
0,00229 0,00758 0,00299 0,00485 0,0102
0,03858 0,04121 0,03790 0,03953 0,0449
-0,07386 -0,06210 -0,07514 -0,07595 -0,0918
-0,08487 -0,10349 -0,08867 -0,08969 -0,1141
0,01872 0,05364 0,04380 0,03436 0,0868

MEAN-
VARIANCE with
Diversification
Constraints

ROLLING

0,0016
0,0057

0,0391
-0,0806
-0,0921
0,0408
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DATE
1992-2002
1993-2003
1994-2004
1995-2005
1996-2006
1997-2007
1998-2008
1999-2009
2000-2010

2001-2011

DATE
1992-2002
1993-2003
1994-2004
1995-2005
1996-2006
1997-2007
1998-2008
1999-2009
2000-2010
2001-2011

4.2 E@appoyn oe poviedo Mean — Conditional Value — at — risk

I'a to povtedo tng umd ouvOnkn adlag oe kivouvo efetacape ta Bapn Tov
IIEPLOUCLAKOV OTOLXELOV Y10 TA POVTEAX €AAX10TOIOolnong tng umo ouvOnkn adiag oe
KivOuvo xav peylotomoinong g amddoong emevovuovtag 100 voplopatikeg povadeg
oe emirrebo epmotoouvng 99%. Oa mpérmel va tovicoupe OTL Ta povtela Tng urmo
ouvOnkn adiag oe Kivouvo pe meproplopovg Sra@oporroinong 6ev avtamokpifnkav
otoug otoxoug mou Bddape oto mpoypappa g GAMS yU autd to Adyo Gev exouv
povtedomownOei. [ia ta akdAouBa poveeda tng CVar Soudewape povo pe rolling ota

£tn).

DOW
0,17
0,17
0,17
0,17
0,00
0,17
0,26
0,26
0,26
0,25

Minimum CVar Xapto@uAdkio 1

FTSE100

0,35
0,35
0,35
0,35
0,00
0,35
0,46
0,46
0,46
0,49

CAC40

0,06
0,06
0,06
0,06
0,16
0,06
0,00
0,00
0,00
0,00

DAX
0,00
0,00
0,00
0,00
0,03
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

‘

TYX  TNX
0,42 0,00
0,42 0,00
0,42 0,00
042 0,00
0,81 0,00
0,42 40,00
0,284€,0,00
0,28 000
0,83 0,00

9,19 0,06

FVX

0,00 «

0,09
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

s —
‘S-‘FATU S

P R R R R R R R R R

VAR
7,634
7,634
7,634
7,634
9,037
7,634
9,699
SI699
9,699
9,926

CVAR
7,634
7,634
7,634
7,634
9,037
7,634
9,699
SI699
9,699
9,926

Avtiotovxa, BAémoupe OTL TO XAPTOPUAGKLO ep@avider Kepdn tn Oexaetia 1996-
2006, apou amd Tig 100 v. p. @eu apXukda emevoubnkav, umdpxel pra augnon g

taing tov 0,036 mooooTiaiewv POVAdwmV.

DOW
0,17
0,17
0,17
0,17
0,00
0,17
0,26
0,26
0,26
0,25

Minimum CVar )aprmpu/lo'uao 2

FTSE100
0,35
0,35 amy
0,35
&
"o,01
0,35
0,46
0,46
0,46
0,49

_EAea0

0,06
0,06
0,06
0,06
0,16
0,06
0,00
0,00
0,00
0,00

DAX
0,00
0,00
0,00
0,00
0,03
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

TYX  TNX
0,42 0,00
0,42 0,00
0,42 0,00
0,42 0,00
0,80 0,00
0,42 0,00
0,28 0,00
0,28 0,00
0,28 0,00
0,19 0,06

75

FVX
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

STATUS

P R R R R R R R R R

VAR
7,634
7,634
7,634
7,634
9,039
7,634
9,699
BI699
9,699
9,926

CVAR
7,634
7,634
7,634
7,634
9,039
7,634
9,699
91689
9,699
9,926

MEAN
99,355
99,588
99,754
99,588
99,843
99,563
99,028
99,613
99,146

98,653

MEAN
99,627
99,843
99,953
99,825
100,036
99,806
99,251
99,716
99,341
98,941



DATE
1992-2002
1993-2003
1994-2004
1995-2005
1996-2006
1997-2007
1998-2008
1999-2009
2000-2010

2001-2011

DATE
1992-2002
1993-2003
1994-2004
1995-2005
1996-2006
1997-2007
1998-2008
1999-2009
2000-2010

2001-2011

Y autd To Xapto@uAdkio ep@avidovtal ouxvotepa KepOn, pe ta uywndotepa va

avtiotorxouv otig deraetieg 1994-2004, 1996-2006.

DOW
0,17
0,17
0,17
0,17
0,00
0,17
0,26
0,26
0,26
0,25

Minimum CVar Xapto@ulAadakio 3

FTSE100
0,35
0,35
0,36
0,35
0,14
0,35
0,46
0,46
0,46
0,49

CAC40

0,06
0,06
0,06
0,06
0,12
0,06
0,00
0,00
0,00
0,00

DAX
0,00
0,00
0,00
0,00
0,17
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

TYX
0,42
0,42
0,41
0,42
0,58
0,42
0,28
0,28
0,28
0,19

TNX
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,06

[}

FVX
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00, *

\
0,00 ¢

STATUS

VAR
7,634
7,634
7,635
7,634
9,081
7,634
9,699
9,699
9,699
9,926

CVAR
7,634
7,634
7,635
7,634
9,081
7,634
9,699
9,699
9,699
9,926

ES®, to xaptopuldkio epgavider akopa K(KJTSQQ arotedeopata. Tig €& mpoTeg
Oexkaetieg epavider Kepdn, eve 0TI OUVEXELORIELOVETAL AIOTOMIA IALPVOVTAS TI)
XapnAotepn Tupn Katd tnyv tedeutaia SeKgewia.

DOW
0,20
0,27
0,32
0,24
0,00
0,28
0,26
0,26
0,26
0,25

Minimum CVar Xapto@uAakio 4

FTSE100
0,34
0,33
0,33
0,34
0,27
0,33
0,46

0,467

4;46
,49

CAC40

0,05
0,03 A
0,02
004

0,08

0)03

0,00
0,00
0,00
0,00

0,04
0,10
0,14
0,08
0,30
0,11
0,00
0,00
0,00
0,00

TYX
0,37
0,27
0,19
0,31
0,36
0,25
0,28
0,28
0,28
0,19

TNX
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,06

FVX
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

STATUS

P R R R R R R R R R

VAR
7,683
7,877
7,635
7,796
9,123
7,911
9,699
9,699
9,699
9,926

CVAR
7,683
7,877
7,635
7,796
9,123
7,911
9,699
9,699
9,699
9,926

YTov emOpevo MIVAKA TOU TeAeUuTaiou XapPTOPUAGKLOU €AAXLOTOIIOLNONG Thg UIIO
ouvOnxkn adlag oe Kivouvo, BAémoupe OtL Katd tn Sexkaetia 1998-2008, eppavidetal
) LUKPOTEPT) HPEOT TLIL] TOU XAPTOPUAAKLOU.
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MEAN
99,899
100,099
100,152
100,061
100,230
100,049
99,474
99,819
99,535
99,229

MEAN
100,171
100,354
100,152
100,298
100,423
100,292

99,697

99,922

99,730

99,517



DATE
1992-2002
1993-2003
1994-2004
1995-2005
1996-2006
1997-2007
1998-2008
1999-2009
2000-2010

2001-2011

DOW
0,38
0,48
0,56
0,39
0,00
0,37
0,29
0,20
0,19
0,25

Minimum CVar Xapto@uAdkio 5

FTSE100 CAC40 DAX TYX TNX FVX STATUS VAR CVAR
0,40 0,03 0,09 0,09 0,00 0,00 1 8,354 8,354
0,44 0,02 0,06 0,00 0,00 0,00 1 9,110 9,110
0,31 0,00 0,13 0,00 0,00 0,00 1 10,000 10,000
0,41 0,04 0,08 0,08 0,00 0,00 1 8,398 8,398
0,39 0,06 0,41 0,14 0,00 0,00 1 9,299 11,000
0,34 0,02 0,26 0,00 0,00 0,00 1 8,902 9,773
0,26 0,00 0,24 0,20 0,00 0,00 1 9,328 11,000
0,25 0,00 0,00 0,28 0,28 0,00 1 11,000 11,000
0,29 0,00 0,25 0,28 0,00 0,00 ( 11,000 11,000
0,49 0,00 0,00 0,19 0,06 0,00 ‘ 3 9,926 9,926

4
@

N
Avtiotoixa, mapouotadovrar Sraypappatikd ta Bapn tolf MEpLOUcLaRGY otorxelov.
[Ma to mpwto Xaptoguddxrio o deiktng TYX quoumdgﬂ TN peyadutepn Tuan, aAld
and tn 6ekaetia 1997-2007 péxpl xKav to tedog, negrenkataropuga. Ilap’ oda auta
arod T PEoT) TUUI QAiveTtal 0T TO XAPTOPUAAKLO OT?*‘(fﬁVO}\O exel amwleteg arod 0,16%

néxptl xav 1,35%. C

Awaypappa Bapwv vt%to XaptodpuAdkio 1
™G Minjimum CVar

P

0,90 <
0,80 NP
0,70 S%"— - bow
0,60 - ——FTSE100
0,50
0,40 ) e—— CAC40
0,30 S— ——DAX
0,20 A
0,10 f TYX
010 | &SP~ o
: A & O O B
(ORI I SR A\
! 1 R A A FVX
N TR A A

Yto 0eUtepo XAPTOPUAGKLO €AaX1L0TOIOoLNong tng OLaomopdg ol Tipeg TtV Bapwv
KuvouvTal otd i6ia akpBog emimneda pe to mponyoupevo Xapto@ulddkio. Edw, yia tn
Oexaetia 1996-2006 ou tupeg tov Bapav mapouotadouv k€pdn tng tagng tou 0,036%.
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MEAN
100,443
100,609
100,550
100,534
100,617
100,535

99,920
100,024

99,924

99,805



Awaypauua Bapwv yia to XaptoduAdkio 2
™G Minimum CVar
0,90
0,80 /\ e DOW
0,70 7\
0,60 7\ FTSE100
0,50
T I — ><—/ ——CAC40
0,30
, Se—— ——DAX
0,20 \__/
0,10 i TYX
O’OO__q,Ifble%IbI’\I%Iqlol'\,_‘ X
S S S S S S _wa
AR A S S AT A e Y
NTORYTRNY N N N N N A \\
N\
[a to Tpito Xapropuldkio edaxiotomoinong tng G1gEWOPASG ol TIEG TV SelKTOV

mapapevouv otabepég. Ta k€pbn Tou Xaptopulakio
kat to 0,23% ratd tn drapkela tng idrag Sexaeti

1& WG AUEAVOVTAL PTAVOVTAS WS

&

Awaypappa Bapwv ya Qtptod)uhdkto 3

™G Minirtm Cvar

0,70 N
0,60 \\ e DOW
0,50 ——FTSE100
0,40
0.30 e CAC40
0,20 e DAX
0,10 ——TYX
0,00 e TNX
@q'v FVX

Y10 TETAPTO

32%, eve o eppavider peyaleg HeLROeLg

_TO(pUAdKLo, o0 Oeixtng Dow maipvel peyadutepeg TUIES GTAVOVTAE TO

0¢ O0Xe0n He TO IIPONYyoUNEevo

XAPTOPUAGKLO pe thn pukpotepn va ayyider to 19%. E6o, ta xépdn poAig mou

Eemrepvouv Tig 0,42 mooootiaieg povadeg.
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Awaypauua Bapwv yia to XaptodbuAdkio 4
™G Minimum CVar

0,60
0,50 DOW
0,40 / FTSE100
0,30 - —— CAC40
0,20 - e DAX
0,10 -

, ——TYX

=z
0,00 o .%.b.«.%.q.o.xﬁ T
TP PP PP VX

LR A R AR AR A A
NN RN RN N N N N ) N

TeMlog, oto mePumTo XapTo@UAGKLO, Ol TLHES TV Bapw ;w'conowbw:m @TAVOoVTAg
k¢pdn 1oa pe 0,6% mou elval Kat ta peyaAutepa Tou { /TEAOU.

Awdypappa Bapwv ya (ptopuAdKLo 5
t™¢ Minimum,CVar
60,00 DOW
50,00 ——FTSE1
40,00 00
e CACA
30,00 0
20,00 ——DAX
10,00 s TY X
0,00 e TNX
A/ FVX
o
~

unIoAoyloTnKey oUp(Q®VaA [IE TOV TUIIO:

O QHOSOO@E;V XAPTOPUAGKI®V —arelkovidovtal o0To mapaptnpa 3 Kau

L

n
Rw = z ‘UiXi:
=
n
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To mapaxkdtew OSvaypappa Oeixver tnv mopeiad TV amodooe®V yud TO HOVTEAO
elaxiotomoinong tng vmd ouvOrkn afiag oe xivouvo. Apxird, 6Aa ta XapTto@uAdkia
exuvouv pe {nuieg, adAd moAU ypryopa ot Tipeg auidvovrtal Kau IIapapevouv yua
peydda OSwaotnipata Betikeg. E6o, to  mépumto XapTto@UAGKLO ep@avidel  Tig
peyalutepeg akpaileg Tipeg TtOOO OeTiKEg 000 KAl QPVITIKEG, He T HeyaAutepn
QPVNTUKI] TUIN TOU VA @Tavelr Kovtd oto -14% tov OxtwBpn tou 2008, eve Ttov
Ampidio tou 2009 ov arrodooelg Tou 110U XapTto@uAakiou ouveXidouv va maipvouv tn
HEYL0TI] TUI) 0TO GUVOAO TOU HOVTEAOU.

AlGypappa arnod00swy yLa To HOVTEAO minimum

Cvar
0,15 ¢
-
0,1 — Xaerocbu}\dmo 1
e XQPTOPUAGKLO 2
0,05 A . . i
| 1 ) | (\ y
o () (\r\ ;\-\ &u"'\ \/\;\v \ | ‘\‘//‘ % (XQPTO¢U}\GKLO3
N - é“‘ o # “F'n‘ s ol Ao ;Xaptocbu)\amo4
9359065 9;9&.99.995‘
005 38828383538 g = ms—= X0apTodUAAKLO 5
h oh S N O NNl
©C O O O ©O O O © © o o O «
0] © © © O O O O O O O oO—O0—0O
’ N N AN AN AN &N &N &N NN NN v@'\l
-0,15
-0,2 (_
&
o

Ta mepLypa@lkd OTATIOTIKA pé@pq”ym TO HOVTEAO €AaXL0TOIIolnong tng UIIo
ouvOnxkn adiag oe Kivbuvo Setxvogﬁ 0Tl T 6U0 IPOTA XAPTOPUAGKLA ITAPOoUotalouv
0TO OUVOAO TOUG APV TUKEG ano%cetg Kau 1ol Oeiktng Sharpe avtiotovxa AapBaver
APVI)TUKES TLHES, £V YU TO anto XAPTOPUAGKLO0 0 81K TG IIalpvel T1 peyadutepn
TLUI) TOU HOVTEAOU J1e 10000Th,4,18%.

o

A

XaptrodpuAdkio 1 ¢ XaptopuAdkio 2 XaptoduAdkio 3 XaptoduAdkio 4 XoptodpuAdkio 5

Mean -0,00021 \‘( -0,00018 0,00028 0,00153 0,00176

Median 0,00068 ™= 0,00068 0,00088 0,00609 0,00936

Stat:tdé?rd Q%}é 0,03918 0,03891 0,03766 0,04219
Deviation =

Value-at-Risk -0,0/134 -0,07131 -0,07131 -0,07680 -0,09214

epe -
C°"d':"z;?s'kv alue- -0,09121 -0,09121 -0,09121 -0,08827 -0,10763
Sharpe Ratio -0,00535 -0,00457 0,00714 0,04050 0,04179

'Emtevta, akolouBouv ta Bdpn yia ta XapTo@UAGKLA PEYLOTOIIOlNoNg tng amodoong
yiwa to povtedo tng umd ouvOnkn afiag oe kivouvo. To mpwto XapTo@UAGKLO
eppavider kepdn yua tig mpwteg £§L deraetieg, adla tn dekaetia 1996-2006 ta kepdn
HELWVOVTAL 08 0Xe0T] [e TIg aUgI0elg TV IIPONYOULEV®V £TROV.
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Maximum Return Xapto@uAdkio 1

DATE
1992-2002
1993-2003
1994-2004
1995-2005
1996-2006
1997-2007
1998-2008
1999-2009
2000-2010

2001-2011

DATE
1992-2002
1993-2003
1994-2004
1995-2005
1996-2006
1997-2007
1998-20038
1999-2009
2000-2010

2001-2011

DATE
1992-2002
1993-2003
1994-2004
1995-2005
1996-2006
1997-2007
1998-2008
1999-2009
2000-2010

2001-2011

DOW
0,17
0,17
0,17
0,17
0,00
0,17
0,26
0,26
0,26
0,25

Ov Tpeg tou mivaka Oev 1mapouotddouv AmoKALOLLG A6 auTES TOU MP®TOU

FTSE100

0,35
0,35
0,35
0,35
0,00
0,35
0,46
0,46
0,46
0,49

XOPTOPUAAKIOU.

DOW
0,17
0,17
0,17
0,17
0,00
0,17
0,26
0,26
0,26
0,25

210 0UVOAO TOU, TO TPLTE XAapTo@UAGKLO ep@avidel ta 10ia amoteAéopata.

DOW
0,17
0,17
0,17
0,17
0,00
0,17
0,26
0,26
0,26
0,25

CAC40

0,06
0,06
0,06
0,06
0,16
0,06
0,00
0,00
0,00
0,00

DAX
0,00
0,00
0,00
0,00
0,03
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

TYX
0,42
0,42
0,42
0,42
0,81
0,42
0,28
0,28
0,28
0,19

Maximum Return Xapto@uAdkio 2

FTSE100

0,35
0,35
0,35
0,35
0,01
0,35
0,46
0,46
0,46
0,49

CAC40  DAX
0,06 0,00
0,06 0,00
0,06 0,00
0,06 0,00,
0,16 0,08
0,06 4 0790
0,00 {000
0,00 4, 0,00
0,00, 0,00
8,00+ 0,00

TYX
0,42
0,42
042

N,42

0,80
0,42
0,28
0,28
0,28
0,19

Maximum Return Xapto@ulAakio 3

990
0,35
0'35
0,36
0,35
0,14
0,35
0,46
0,46
0,46
0,49

CAC40
0,06
0,06
0,06
0,06
0,12
0,06
0,00
0,00
0,00
0,00

DAX
0,00
0,00
0,00
0,00
0,17
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

TYX
0,42
0,42
0,41
0,42
0,58
0,42
0,28
0,28
0,28
0,19

81

TNX
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,06

FVX
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,0Q w

(N Fux
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,06 0,00

TNX
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,06

FVX
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

STATUS
1

1
1
1
1
1
1
1
1

\

STATUS
1

R R R R R R R R R

STATUS
1

P R R R R R R R R

VAR
7,634
7,634
7,634
7,634
9,037
7,634
9,699
9,699
9,699
9,926

VAR
7,634
7,634
7,634
7,634
9,039
7,634
9,699
9,699
9,699
9,926

VAR
7,634
7,634
7,635
7,634
9,081
7,634
9,699
9,699
9,699
9,926

CVAR
7,634
7,634
7,634
7,634
9,037
7,634
9,699
9,699
9,699
9,926

CVAR
7,634
7,634
7,634
7,634
9,039
7,634
9,699
9,699
9,699
9,926

CVAR
7,634
7,634
7,635
7,634
9,081
7,634
9,699
9,699
9,699
9,926

MEAN
100,116
100,180
100,145
100,164
100,023
100,124

99,825

99,986

99,880

99,851

MEAN
100,116
100,180
100,145
100,164
100,036
100,124

99,825

99,986

99,880

99,851

MEAN
100,116
100,180
100,152
100,164
100,023
100,124

99,825

99,986

99,880

99,851



E66, n péon tuur mou mapatnpeital tn Sexaetia 1996-2006 aulavetar xkata 0,13%
amd tnv mponyoupevn Oeraetia, eve ota emopeva £tn mé@telr ota b emimeSa
kepdwv. Katda tn Gudprela tov tecodpov tedeutalov Seraetimv, epgavidovrar ot
IPROTEC AIMALLEC.

Maximum Return Xapto@ulAakio 4
DATE DOW FTSE100 CAC40 DAX TYX TNX FVX  STATUS VAR CVAR MEAN

1992-2002 0,20 0,34 0,05 0,04 0,37 0,00 0,00 1 7,683 7,683 100,171
1993-2003 0,27 0,33 0,03 0,10 0,27 0,00 0,00 1 7,877 7,877 100,354
1994-2004 0,32 0,33 0,02 0,14 0,19 0,00 0,00 1 7,635 7,635 100,152
1995-2005 0,24 0,34 0,04 0,08 0,31 0,00 0,00 1 7,796 7,796 100,298
1996-2006 0,00 0,27 0,08 0,30 0,36 0,00 0,00 1 9,123 9,123 100,423
1997-2007 0,28 0,33 0,03 011 025 0,00 0,0q Q‘ 1 7,911 7,911 100,292
1998-2008 0,26 0,46 0,00 0,00 0,28 0,00 0,00 1 9,699 9,699 99,825
1999-2009 0,26 0,46 0,00 0,00 0,28 0,00 (1,&0 1 9,699 9,699 99,986
2000-2010 0,26 0,46 0,00 0,00 0,28 0,00 ¢0,00 1 9,699 9,699 99,880
2001-2011 0,25 0,49 0,00 0,00 0,19 0,06!;\9,00 1 9,926 9,926 99,851

IMa to tedeutaio xapto@uddkio i amodoon peylotemoteital tn dexaetia 1996-2006.

Maximum Return Xapto@uAdkio 5[

DATE DOW FTSE100 CAC40 DAX  TYX "» TNX  FVX  STATUS VAR CVAR MEAN
1992-2002 0,38 0,40 0,03 0,09 (0,09 0,00 0,00 1 8,354 8,354 100,443
1993-2003 0,48 0,44 0,02 0,06% ) 0,00 0,00 0,00 1 9,110 9,110 100,609
1994-2004 0,56 0,31 0,00 0,13%..0,00 0,00 0,00 1 10,000 10,000 100,550
1995-2005 0,39 0,41 0,04 \,G-,bS 0,08 0,00 0,00 1 8,398 8,398 100,534
1996-2006 0,00 0,39 0,06 » 0,41 0,4 0,00 0,00 1 9,299 11,000 100,617
1997-2007 0,37 0,34 0,0&'f 0,26 0,00 0,00 0,00 1 8,902 9,773 100,535
1998-2008 0,29 0,26 0,00 0,24 0,20 0,00 0,00 1 9,328 11,000 99,920
1999-2009 0,20 0,25 1@00 0,00 0,28 0,28 0,00 1 11,000 11,000 100,024
2000-2010 0,19 0,29 0,00 0,25 0,28 0,00 0,00 1 11,000 11,000 99,924
2001-2011 0,25 0,49 C 0,00 0,00 0,19 0,06 0,00 1 9,926 9,926 99,851

O1 Tupeg TV Bapov TOU mPOTOU XAPTOPUAAKIOU Y10 TO POVTEAO PEYLOTOIIOLNOoNG TS
aroboong Seforlipepouv amod To povtedo eAaxiotonoinong tng vmod ouvOnkn adlag oe
kivéuvo. ITaphoda autd to XapTo@UAAKLo EeKVA pe Képdn ToU QTdvouv I0000Td 100
pe 0,18%, eve amwlAeireg epgavidovtal omaviotepda.
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To Seutepo Xaptopulddxrio Kiveltal ota i6ia emimeda

Awaypauua Bapwv yia to XaptoduAdkio 1
™ ¢ Maximum Return ywa to povtélo CVar
0,90
0,80 N\ ——DOW
0,70 7\
0,60 7—\ FTSE100
0,50
T I — ><—/ e CAC40
030 ———\ DAY
0,20 \ [ -~ <
0,10 — TYX
Oloo__’lzl’blb‘l IQ>I’\ICI>I®I0I'\;_| X
S ES S0 S i
g & F S F PSS VN
SIS S RS M A - M S : N

onrlyoflpsvo.

N
Awaypappa Bapwv yia to X@ptodpuAdkio 2
¢ Maximum Return v@uovré)\o CVar

FTSE100

== CAC40

TYX

s TNIX
FVX

-y
To tpito X(lp’EO(p@LO Oev mapouorader Srapopeg arod ta mponyoupeva duo.
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Awdypaupa Bapwv yia to XaptodbuAdkio 3
™¢ Maximum Return ywa to povtéAo CVar

0,70
0,60

0,50 /\
o  ——FTSE100
0,40 | m—

0.0 \/ < DAX

0,10 e TYX
0,00 +———r e M e

TNX
ARSI oS I SR S I A ¢ i
A AT A AT AD A A D D ,\/:19 \ R

N N R o
SV S S S SO
NI N N R A S

VIAlL 0TO OUVOAO TOoug Of
TEPI) TN pe 110000to 49%,

2TO TETAPTO XOPTOPUAAKLO Ol TLUES TGV OLIKTMOV
pkpotepa emineba. O FTSE100 mapouowader paz{
eve o Cac40 sAaxiotomoleitat pe mooooto 2%. Q

Awaypappa Bapwv ya thod)uhdkto 4
™G Maximum Returr(\a T0 povtélo CVar
0,60 5
0,50
0,40 bow
0,30 FTSE100
0,10 b
0,00 T
s TNX
Y FVX
o)
~
Yto tedeutdig, XdpTo@uAdkio, o Seiktng Dow maipver tn peyaditepn tipn pe

10000td 56%, eve o 6eixktng Cac40 ocuvexider va xiveitar og Xapndd emimeda tng
taing tou 2%.
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Awaypauua Bapwv yia to XaptodbuAdkio 5
™ ¢ Maximum Return ywa to povtélo CVar

0,50 A\ DOW

0,40 % // FTSE100
0,30

y e CAC40

0,20 e DAX

e Y X

Ov ammo8ooelg Tou POVTEAOU TIOU TAPOUCLALOVTAL OT dptnpa 4, vmoloyidovtal
OI®E KAl 0TA TIPONYOUHEVA HOVTEAA Yld TA TIEVT ipropulakia. To Graypappa
arrodo0e®V elval Iapopolo e autod Tng eAaxiotonelneng tng umo ocuvOnkn adlag oe
Kivouvo, kaBwg o Tineg 6ev eppavidouv psycgox}domg.

Awaypappa Ano&')osw\@t Maximum Return ywa

10 NQ;é)\o CVar
0,15 — N

0,1 ‘C .
0,05 7 Xaptoduldkio 1
0 Xaptoduldkio 2
] XaptopuAdkio 3
005 ‘ Xaptoduldkio 4
-0,1 E XaptoduAdkio 5
-0,15
-0,2

Armb ta meprypa@uLKd OTATIOTIKA OTOLXEla eival IIpo@aveg Yot ta Siaypappata tov
600 povtedev povalouv TOoo, a@oU OAd TA XAPTOPUAAKLA mapouotalouv Tig 1dieg
peoeg TIpeg, omeg Kat i6toug 6eikteg Sharpe.
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XaptodpuAdkio 1 XaptoduAdkio 2 XaptopuAdkio3 XaptopuAdkio 4 XaptopuAdkio 5

Mean -0,00021 -0,00018 0,00028 0,00153 0,00176
Median 0,00068 0,00068 0,00088 0,00609 0,00936
Standard Deviation 0,03920 0,03918 0,03891 0,03766 0,04219
Value-at-Risk -0,07134 -0,07131 -0,07131 -0,07680 -0,09214
Conditional Value-at-Risk -0,09121 -0,09121 -0,09121 -0,08827 -0,10763
Sharpe Ratio -0,00535 -0,00457 0,00715 0,04050 0,04179

4.3 E@appoyr oto povtedo AnoAeiov \

Télog, £ywve 1 e@appoyl] TV OELKTOV O0TO HOVEEAO — amwdewnv. [a v
£AaX10Tomoinon Ttng AmmALLag KAl T1 HPeYL0TOmoinon Tthg arodoong Tou HovteAou,
Bewpnoayie TNV IANPI) AIIOOTPOPI) 0TOV Kiviuvo, errevfuovtag to mooo tewv 100 v. 1.

Ta Bdpn mou mpoeKUWaAV Yld TO MPWTO Xa@TE@UAGKLO eAaX10Tomoinong tng
anemAelag amnetkoviovtal 0tov akoAoubo rﬁ:fq. H péon tyun tou xaptogpulaxiou
elaxiotomoleltal Katd TNV tedeutaia Oekdegia, Omou ou ameAeleg Semepvouv To

1,3%.
Minimum Regret Xaprpq')u/\_dl;to 1 -

DATE DOW  FTSE100  CACA8 . DAX TYX TNX FVX  STATUS  REGRET  MEAN
1992-2002 0,44 0,16 000%, 013 027 000 0,00 1 1,336 99,355
1993-2003 0,42 0,18 080N, 010 029 000 0,00 1 1314 99,588
1994-2004 0,41 0,21 600 009 029 000 0,00 1 1,354 99,754
1995-2005 0,38 045  _N002 004 010 000 0,00 1 1,302 99,588
1996-2006 0,00 049 AN000 021 030 000 0,00 1 1,438 99,843
1997-2007 0,42 048 £, Y 003 002 004 000 000 1 1,397 99,563
1998-2008 0,48 0,49° 000 000 003 000 0,00 1 1,775 99,028
1999-2009 0,35 047 000 000 024 000 0,00 1 1,745 99,613
2000-2010 031 , 045 000 000 024 000 0,00 1 1,914 99,146
2001-2011 0,49 b 0,49 000 000 003 000 0,00 1 1,957 98,653

LTOV MapaKAT® IVaKa ol S1apopeg TRV amodooemv 0g 0XE£01 HE TO MIPONYOoUNEVO
XAPTO@UAGKLO0 eival 0Tt T Sexaetia 1996-2006 mmapouotddetal augnon tng taing tou
0,036%.
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DATE
1992-2002
1993-2003
1994-2004
1995-2005
1996-2006
1997-2007
1998-2008
1999-2009
2000-2010

2001-2011

DATE
1992-2002
1993-2003
1994-2004
1995-2005
1996-2006
1997-2007
1998-20038
1999-2009
2000-2010

2001-2011

DOW
0,44
0,42
0,41
0,38
0,00
0,42
0,48
0,35
0,31
0,49

Minimum Regret Xapto@puAdkio 2

FTSE100
0,16
0,18
0,21
0,45
0,49
0,48
0,49
0,42
0,45
0,49

CAC40
0,00
0,00
0,00
0,02
0,00
0,03
0,00
0,00
0,00
0,00

DAX
0,13
0,10
0,09
0,04
0,21
0,02
0,00
0,00
0,00
0,00

TYX
0,27
0,29
0,29
0,10
0,30
0,04
0,03
0,24
0,24
0,03

TNX
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

FVX
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

%o,00

%,00

STATUS
1

PR R R R R R R R

REGRET

1,336
1,314
1,354
1,302
1,438
1,397
1,775
1,745
1,914
1,957

To Ttpito XapTto@UAGKLO ep@avidel Tn PLKpOTEPRs 86N TLUN KATd TNV Tedsutaia
dekaetia oe mooootd 99,2%, anmAela Sndadn), mygeasng tou 0,8%. To xaptopulddxkio
aro tn 6eraetia tou 2003 ewg Katl tn Seraagla tou 2007 eppavider k€pdn, eve otn
OUVEXELA PELOVETAL AIIOTOUA.

DOW
0,44
0,42
0,41
0,38
0,00
0,42
0,48
0,35
0,31
0,49

Minimum Regret Xapto@uAdkie.3

FTSE100
0,16
0,18
0,21
0,45
0,49
0,48
0,49
0,42
045

049

CAC4Q \DAX
0,00 ™0,13
006 ™ 0,10
0/00 0,09

« 0002 0,04
0,00 0,21
0,03 0,02
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00

TYX
0,27
0,29
0,29
0,10
0,30
0,04
0,03
0,24
0,24
0,03

TNX
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

FVX
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

STATUS
1

PR R R R R R R R

REGRET

1,336
1,314
1,354
1,302
1,438
1,397
1,775
1,745
1,914
1,957

To tetapto Xapto@uldkio {exwvd pe kepdn, aAdd amd tn Sekaetia tou 1998-2008
pEXPL TV TeAeutaia ep@avidel ammAeieg.
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MEAN

99,627
99,843
99,953
99,825
100,036
99,806
99,251
99,716
99,341

98,941

MEAN

99,899
100,099
100,152
100,061
100,230
100,049

99,474

99,819

99,535

99,229



DATE
1992-2002
1993-2003
1994-2004
1995-2005
1996-2006
1997-2007
1998-2008
1999-2009
2000-2010

2001-2011

DATE
1992-2002
1993-2003
1994-2004
1995-2005
1996-2006
1997-2007
1998-2008
1999-2009
2000-2010

2001-2011

DOW FTSE100 CAC40  DAX TYX TNX  FVX STATUS REGRET
0,44 0,16 0,00 0,13 0,27 0,00 0,00 1 1,336
0,42 0,18 0,00 0,10 029 0,00 0,00 1 1,314
0,42 0,22 0,00 009 0,28 0,00 0,00 1 1,355
0,38 0,45 0,02 0,04 0,10 0,00 0,00 1 1,302
0,00 0,49 0,00 021 030 0,00 0,00 1 1,438
0,42 0,48 0,03 0,02 004 000 0,00 1 1,397
0,48 0,49 0,00 0,00 0,03 0,00 0,00 1 1,775
0,35 0,42 0,00 000 024 000 0,000 1 1,745
0,31 0,45 0,00 0,00 024 0,00 %00 1 1,914
0,49 0,49 0,00 0,00 003 000 600 1 1,957

Minimum Regret Xapto@uAdkio 4

ES®, ov amwlereg mou £xel to povtedo amd Ty apyekl) emevouon tov 100 v. p.
rapatnpouvTal Tig tedeutaieg dekaetieg, eve tn dekdezia 2009 vmapxel pua pukpn

auénon.
Minimum Regret Xaproq)u/\o'uag
DOW FTSE100 CAC40 DAX(—' TYX TNX FVX STATUS REGRET
0,53 0,16 0,00 0,44 0,18 0,00 0,00 1 1,357
0,59 0,14 0,00 ,_6714 0,13 0,00 0,00 1 1,365
0,63 0,11 0,004 .06 0,10 0,00 0,00 1 1,440
0,42 0,44 0,00 ld 0,06 0,08 0,00 0,00 1 1,304
0,00 0,67 0,00 0,23 0,10 0,00 0,00 1 1,476
0,42 0,29 (ﬁ3 0,16 0,00 0,00 0,00 1 1,473
0,48 0,49 0,00 0,00 0,03 0,00 0,00 1 1,775
0,47 0,29 [ 0,00 0,05 0,19 0,00 0,00 1 1,774
0,36 0,52 4 0,00 0,00 0,11 0,00 0,00 1 1,925
0,49 0,00 0,00 0,03 0,00 0,00 1 1,957

0,49 &

o

Y10 mPOTO XAPTOPUAGKLO €ACXLOTOIIONN0NG TNE AMIMALLAC, Ol TLHES TOV OSIKTOV
Kwouvtar og  uwndotepa emimeba o’ OTL  OTA  HIPONYOUHEVA  HOVTEAd.
Avadutikdtepa, o deiktne Dow tnv tedeutaia deraetia maipver tnv tiun 0,49, evo
tn 6exaetia 1996-2006 cuvexidel va xivettar oe pndevika emineda. O anmAeleg tou
Xapto@uldakiou rupaivovtar amd 0,16% xai @uavouv og to 1,3% mepimou, evo
OUVOALKA TO XAPTOQUAGKLO Gev mmapouotadetl Kepon).

88

100,171
100,354
100,351
100,298
100,423
100,292
99,697
99,922
99,730

100,443
100,609
100,550
100,534
100,617
100,535
99,920
100,024
99,924

99,805

" MEAN

99,517

" MEAN



Awdypauua Bapwv tng Minimum Regret via
1o Xaptodpulakio 1

0,60
0,50 DOW
0,40 W FTSE100
030 +—= = CAC40
0,20 - e DAX
0,10 1 N —™
0,00 M

TNX
ARSI oS I SR S I A ¢ z

X S O S
S S S PSS
NS N S S I A

To eUtepo xapto@ulddkio Kiveital otig 101eg Tiueg, 1 “anmAeleg va @TAvouv Kol
médt to 1,1%. Tn Sexaetia 1996-2006, mapoucid€ovtar ta IpOTa KEpdn TOU
Xapto@ulaxkiou, kaBng ard tig 100 v. p. mou ap nevoubnkav vmapxer avgnon
tng tagng tou 0,036%. Kata tnv idiwa nuepomgvies o deixtng FTSE100 maipvel tn
HEYLOTI TUHI) TOU XOPTOPUAAKLOU. b

Awaypappa Bapwv tn(lViinimum Regret yia

10 Xap@u}\dklo 2

0,60

0,50 DOW

0,40 e FTSE100

0,30 e CAC40

0,20 —— DAX

0,10 ot

0,00 o
FVX

Y10 TPlTo XaPTOQUAGKLO Ol TUieg TRV Bapwv mapapévouv otabepeg, 1e Tig arnmAeleg
va xwouvtalr ota 10w emimeda. Katd tn Ovdpkrera tng Oexastiag 1996-2006
napatnpeitar peyadutepn avgnon ota kKepdn tou XapTto@UuAaKiou tng tafng Ttou
0,23%.

89



Awdypauua Bapwv tng Minimum Regret via
1o Xaptodpulakio 3

0,60
0,50 DOW
0,40 W FTSE100
0,30 — s CACA0
0,20 - ——DAX
0,10 - N — T
0,00 + e

TNX
ARSI oS I SR S I A ¢ i
A AT A AT AD A A D D ,\/:19 \ R

N N R o
SV S S S SO
NS N S S I A

To tétapto xapropuddakio dev mapouortddel aAlayeg. 1ég tov Bapwv Kivouvtatl
pog tig 161eg Kateubuvoelg pe ta mponyoupeva. ESdy1o xapto@uldxrio, epgavidet
0otV mALLOVOTNTA TOU KEPSn pe to peyadutepo &ocm') va ayyider to 0,4% otn
Otaprela g 1drag Sekaetiag. q

Atdypappa Bapwv tne.Minimum Regret yla
10 Xaptopuldakio 4

0,60 NS

DOW

e FTSE100

e CAC4A0
e D AX

e TN X
FVX

To méRITo XapTo@UAAKLO Kiveltal oe uywnAotepeg TUHES armd Ta mponyoupeva. Il
OUYKeERpLIEVaA, 0 Oeixtng Dow maipvel tn peyvoty tipn tou, 0,63, tn Sexaetia 1994-
2004, eve o Cac40 maipver tnv tuun 0,13 tn Sexaetia 1997-2007 mou eival Kat 1)
UWnNAOTEP Yia TO OLIKTH 0TO POVTEAO.
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1o Xaptodpulakio 5

Awdypaupa Bapwv tng Minimum Regret yia

0,80

0,70 R

0,60 |\ /\ now
0,50 - e FTSE100
0,40 [

030 /\ X/ ) CAC40
0,20 / \ I\/ === DAX
0,10 - /N TYX
0,00 %v\—\

) © & & O O
FT ST TS ST SFIFI
A 2SA VA VA R DA A MA A A
SIS R
NN TR TR A A

Yto mapdaptnpa 6, epeavidovialr ol armodooelg :OVTé}xou yia TA TEVTE

XapTo@UAGKLa. Xto Ovaypappa BAémoupe OTL ol armm
XOPTOPUAGKI®V CUPILITOUV, £Ve TO IIENIITO KLV;'\LE’C

emineda, Xoplg peyadeg armokAioelg amo ta n@

HIELS TOV TECOUPOV TIPOTDV
Kal auto YUpe amo ta idua

eva.

Awaypappa Atod0oswv @‘ Movtélou Minimum

“Q\Sgret

~AAAS—Ad—A— |

Xaptoduldkio 1

XaptoduAdkio 2
Xaptoduldkio 3

Xoptoduldkio 4

Xaptoduldkio 5

O peoeg TIpEG TOV XOPTOPUAGKLGOV IIOU £pu@avidovtal mapakdt®, amodibouv pe
oa@nveld TNV Iopela TRV drmodooswv 0To Imapamave ovaypappa. To mépmrto
XAPTOPUAGKLO ep@avidet to peyadutepo Seiktn Sharpe pe moocootd 6%.
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XaptopuAdkio 1 XaptopuAdakio2 XaptopuAdkio3 XaptopuAdkio 4 Xaptodpuldkio 5

Mean 0,00138 0,00139 0,00138 0,00139 0,00238
Median 0,00773 0,00773 0,00773 0,00781 0,00679
Siziikie 0,03942 0,03943 0,03942 0,03941 0,03959
Deviation
Value-at-Risk -0,07883 -0,07883 -0,07883 -0,07883 -0,07344
aacitionalisiue -0,09772 -0,09772 -0,09772 -0,09772 -0,09975
at-Risk
Sharpe Ratio 0,03497 0,03537 0,03497 0,03539 0,06000

To povtedo amwdelag ypa@etalr KAl HPe Jia OUVAPTNON JeytoToIiolnong  Tng
avapevopevng adiag. To mpato Xaptoguldaxio {ekiva pe Kopom,, 8V ota Tedeutaia
TE00EPA XAPTOPUANKLA IIAPATHPOUVTAL AII®ALLES TTOU avepXovtdn.oto 0,1%.

— - —— ——

Maximum Return XaptopuAakio 1

DATE DOW FTSE100 CAC40 DAX  TYX (_mx FVX  STATUS REGRET  MEAN
1992-2002 0,44 0,16 0,00 0,13 0,22 0,00 0,00 1 1,336 100,338
1993-2003 0,42 0,18 0,00 0,10 ,59 0,00 0,00 1 1,314 100,415
1994-2004 0,41 0,21 0,00 0,09#(;,29 0,00 0,00 1 1,354 100,339
1995-2005 0,38 0,45 0,02 0,04 ‘?O, 10 0,00 0,00 1 1,302 100,499
1996-2006 0,00 0,49 0,00 0£1% 0,30 0,00 0,00 1 1,438 100,446
1997-2007 0,42 0,48 0,03 Q,BZ 0,04 0,00 0,00 1 1,397 100,419
1998-2008 0,48 0,49 0,00 f 0,00 0,03 0,00 0,00 1 1,775 99,989
1999-2009 0,35 0,42 0,39\‘ 0,00 0,24 0,00 0,00 1 1,745 99,998
2000-2010 0,31 0,45 0,00 0,00 0,24 0,00 0,00 1 1,914 99,894
2001-2011 0,49 0,49 Lé,\)o 0,00 0,03 0,00 0,00 1 1,957 99,997

To GeUtepo Xapto@uAAgloy Kiveltar mapopola pe to mpwto. Ov amobooelg Oev
epQavigouVv dlapopeg ao AUTEG TOU TIPONYOUHEVOU XapTo@ulakiou.

Maximi}m Return XaptopulAakio 2

DATE DOW ¥TS-E_100 CAC40 DAX TYX TNX FVX STATUS REGRET MEAN
1992-2002 0,4 0,16 0,00 0,13 0,27 0,00 0,00 1 1,336 100,338
1993-2003 0,42 0,18 0,00 0,10 0,29 0,00 0,00 1 1,314 100,415
1994-2004 0,41 0,21 0,00 0,09 0,29 0,00 0,00 1 1,354 100,339
1995-2005 0,38 0,45 0,02 0,04 0,10 0,00 0,00 1 1,302 100,499
1996-2006 0,00 0,49 0,00 0,21 0,30 0,00 0,00 1 1,438 100,446
1997-2007 0,42 0,48 0,03 0,02 0,04 0,00 0,00 1 1,397 100,419
1998-2008 0,48 0,49 0,00 0,00 0,03 0,00 0,00 1 1,775 99,989
1999-2009 0,35 0,42 0,00 0,00 0,24 0,00 0,00 1 1,745 99,998
2000-2010 0,31 0,45 0,00 0,00 0,24 0,00 0,00 1 1,914 99,894
2001-2011 0,49 0,49 0,00 0,00 0,03 0,00 0,00 1

1,957 99,997
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Yta 10w emimmeba kuveltar Kat to tpito Xapto@ulddkio. O mapakdte mivakag Oev
eppavider 0to oUVoAO Tou peyddeg Sagopeg amd auTtov TOU IPOTOU KAl deltepou
Xapto@uldakiou. 0to60o, TNV mP®TH OeKaAeTia UIIGPXoUV arwleleg o mooooto 0,1%,
£VaVTL TOV KEPOMV TOU IIPOIYOULEVOU XAPTOPUAAKLOU.

Maximum Return Xapto@uAakio 3

DATE DOW FTSE100 CAC40 DAX TYX  TNX FVX  STATUS REGRET MEAN
1992-2002 0,44 0,16 000 0,13 027 0,00 0,00 1 1,336 99,899
1993-2003 0,42 0,18 0,00 0,10 0,29 0,00 0,00 1 1,314 100,099
1994-2004 0,41 0,21 000 0,09 029 0,00 0,00 1 1,354 100,152
1995-2005 0,38 0,45 0,02 0,04 0,10 0,00 0,00( 1 1,302 100,061
1996-2006 0,00 0,49 0,00 0,21 0,30 0,00 {),QO‘ 1 1,438 100,230
1997-2007 0,42 0,48 0,03 0,02 004 0,00 0,00 1 1,397 100,049
1998-2008 0,48 0,49 0,00 0,00 0,03 0,00 &,0,00 1 1,775 99,474
1999-2009 0,35 0,42 0,00 0,00 0,24 0,0P\, 6,00 1 1,745 99,819
2000-2010 0,31 0,45 0,00 0,00 0,24 ,00%+ 0,00 1 1,914 99,535
2001-2011 0,49 0,49 0,00 0,00 0,03 &30 0,00 1 1,957 99,229

C
Emiong, otoug i6loug puBpoug xuveitat kav ’E@TC{Q’EO XOPTOPUAAK1LO.
C
Maximum Return XaptopuAdkLo4

DATE DOW FTSE100 CAC40 QKX TYX  TNX FVX  STATUS REGRET MEAN
1992-2002 0,44 0,16 0,00 7_,6' 0,13 0,27 0,00 0,00 1 1,336 100,338
1993-2003 0,42 0,18 0,0(‘ 0,10 0,29 0,00 0,00 1 1,314 100,415
1994-2004 0,41 0,21 0,’/00 0,09 0,29 0,00 0,00 1 1,355 100,351
1995-2005 0,38 0,45 702 0,04 0,10 0,00 0,00 1 1,302 100,499
1996-2006 0,00 0,49 &, 0,00 0,21 0,30 0,00 0,00 1 1,438 100,446
1997-2007 0,42 0,48 A p 0,03 0,02 0,04 0,00 0,00 1 1,397 100,419
1998-2008 0,48 0,49 0,00 0,00 0,03 0,00 0,00 1 1,775 99,989
1999-2009 0,35 0,& 0,00 0,00 0,24 0,00 0,00 1 1,745 99,998
2000-2010 0,31 0,45 0,00 0,00 0,24 0,00 0,00 1 1,914 99,894
2001-2011 0,49 @49 0,00 0,00 0,03 0,00 0,00 1 1,957 99,997

XTo teleutaio XapTO@UAGKLO, Katd tTn Oeraetia 1996-2006 mapatnpouvialr ta
peyadutepa Kepdn tou Xapto@ulakiou oe 1105ootod 0,62%.
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Maximum Return Xapto@ulAdakio 5

DATE
1992-2002
1993-2003
1994-2004
1995-2005
1996-2006
1997-2007
1998-2008
1999-2009
2000-2010
2001-2011

DOW
0,53
0,59
0,63
0,42
0,00
0,42
0,48
0,47
0,36
0,49

FTSE100

0,16
0,14
0,11
0,44
0,67
0,29
0,49
0,29
0,52
0,49

CAC40

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,13
0,00
0,00
0,00
0,00

DAX
0,14
0,14
0,16
0,06
0,23
0,16
0,00
0,05
0,00
0,00

TYX
0,18
0,13
0,10
0,08
0,10
0,00
0,03
0,19
0,11
0,03

TNX
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

FVX  STATUS

o
o
o
P R R R R R R R R R

REGRET
1,357
1,365
1,440
1,304
1,476
1,473
1,775
1,774
1,925
1,957

MEAN
100,443
100,609
100,550
100,534
100,617
100,535

99,920
100,024

99,924

99,805

2T0 IPWTO XAPTOPUAGKLO HEYLOTOIIOLN0NG TG OIIg

0 3%, evw o Dow maipvel peyadutepeg TLpeg QT
Sexivaer pe kepdn mou @tavouv to 0,5% mepiEo

Eemrepvouv to 0,1%.

C

G

ong, ot tpeg tou Cac40
KwvouvTal ota XapnAodtepa emimeda, maipvovtag prkﬁ VIKEC TIHEC KAL PTAVOVTAC MG

0,60
0,50
0,40
0,30
0,20
0,10
0,00

Awaypappa Bapwv VI.GO XaptoduAdakio 1
™¢ Maximum Rqﬁ;rn yla to Movtélo
s _ ‘Regret

FTSE100
CAC40
e DAX

e TYX
TNX
FVX

ovwag to 49%. To Xaproguldxio
{ eve ov anolerég Tou poOAg mou

To Sevtepo XxapTo@UAdKLo peyLoTormoinong Kuveital ota idia emimeda pe to mpoTo.
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e TV Bapov
('1%

XTO TPLTO XAPTOPUAAKLO, Ol
XOPTOPUAGKLO KATA TNV IPKOTH OeKAeTLo IapOUoL
0T IPONYOUHEVA XAPTOPUAAKLA eixXe KepOn 10U
eptodo.

Awaypauua Bapwv yia to XaptodbuAdkio 2
™ ¢ Maximum Return ywa to Movtélo
Regret
0,60
0,50 —~ e DOW
0,40 | — N—/ FTSE100
0,30 - ——CAC40
0,20 -
010 4 e D AX
0,00 4 e\ .\—. —TX
> © Q S Q
Rt g R U
S F PP F S S rvx
NN TR R R T DT Y \\
N

LanomAereg toeg pe 0,1%, eve
vouoav to 0,3% katd tnv 1dia

Aldypappa Bapwv yiaxo XaptodpuAdakio 3
t™¢ Maximum Ret vy to Movtélo
ret
0,60 N
0.50 ——DOW
0,40 ——FTSE100
0,30 e CAC40
0,20 ———DAX
0,10
0,00 —TYX
——TNX
v
o FVX
™

S

XT0 TETUPTO XAPTOPUAGKLO, Ol Tileg TV OelKToV Oev mapoucialouv efaipetikeg

Swagopeg. [Tap’ OAa auta ta kepdn ayyiouv to 0,5%.
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Awdypauua Bapwv yia to XaptodbuAdkio 4
™ ¢ Maximum Return ywa to Movtédo
Regret

0,60
e DOW

0,40 FTSE100

0,30 - e CACA0

0,20 -

0,10 - \

000 e M, ——TYX

R R R Q

FSFEFFTFSLS P TNX
A A VA Vi DA A A A VA VA

& & S S NS Fux

NTORY T RN R T DT R AT \\

;a}xbtspsg tipeg. O Dow

210 Tedeutalo XapTto@UAAKlo, Tta Bapn maipvouv ue
Kiveltal ota unAotepa emineda Tou povtedou, eve 0 LY X Sev emepva to 3%.

Awdypappa Bapwv yua ﬂq toduldxio 5
™G Maximum Retur T

o Movtélo

DOW

e FTSE100

e CAC40

e TY X
e TNX
FVX

Ov ammodooelg UImoAoyilotnKav, Katd tov 1010 Tpomo pe autdv Tng eAaX10ToIolnong
e anmAetag. Ao To HAPAKAT OLdypappa ylvetal epgaveég 0Tl 0l armodooels TV
XAPTOPUAAKIOV eivar i0teg Kat emiong, ol tipeg toug 6ev aAAadouv ammd autég Ttou
IIPONYOUEVOU HOVTEAOU.
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‘ Awdypauua Anodocewv tng Maximum Return yia
1o Regret Model

0,1
[
0,05 ﬂ - :
/ LA L | '
7w \ MM LA, \ XaptopuAdkio 1
0 gf\a\h““.;s‘\ , W14 ,
o o o\ JW«—! (=) é ool S o S Xaptodpuldkio 2
22k 2% PHRIRIS 4IH 2 1@
o0 MmO 1 N W o jiniglin NN ~ (& .
005 oo o o oo SUSHIIS < Ip XapropuAdkio 3
N o S S W O NNl ool A =
O O 9O 0 090 O O oloo o oa o .
© O OO0 6 o6 & o oloelo o o OE XaptopuAdkio 4
: ] >
;(aptod)u?\dKLo 5
-
-0,15 \
o
c.
-0,2 o
f__
c
(

Ta mopanave gaivovtal amod tov mvaxka oV oTta@WOrKOV IEPLYPAPLERV HETPEV TIOU

axolouBei. (\

C

XaptodpuAdkio 1 XaptopuAdkLo2 XaptopuAdkio 3 XaptodpuAadxio 4 XaptopuAdkio 5

Mean 0,00138 0,00439 ™ 0,00138 0,00138 0,00238
Median 0,00773 0,00743 0,00773 0,00773 0,00679
Standard Deviation 0,03942 0,08943 0,03942 0,03942 0,03959
Value-at-Risk -0,07883 1({07883 -0,07883 -0,07883 -0,07344
C°"d't'°:?s'kv e -0,09772 /&\0,09772 -0,09772 -0,09772 -0,09975
Sharpe Ratio 003497  ,°\, 0,03537 0,03497 0,03497 0,06000
Q'-.T
N
¢

4.4 Hepty{(:(pu{d Ytatotika Metpa

KAeivovtag, ouykpivouye v amoTteAeOpaTIKOTITA TOV UIIO UEALTH XAPTOYUAAKI®V
otnPL{OIEVOL 0T IIEPLYPAPLKA  OTATIOTIKA HETPA IIOU umoloyloape. ApXixd,
OUYKPLVAlLE TIC PE0EC TUIEC TOV POVTEA®V IIOU eu@avidovTal 0Tov mivaka.
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Mean in
Variance
Model
Mean in
Variance
Model Rolling
Mean in Cvar
Model
Mean in
Maximum
return (Cvar
Model)
Mean in
Minimum
Regret Model
Mean in
Maximum
return (Regret

Model)

Ano6 to mpeto Sidypappa BAemoupe ottwpovtedo tng Variance eival to KaAutepo,
a@ou ol armodooelg eival peyodutepeg TOV UTIOAOLTOV xapto@uldakiov. ['ia to Adyo
auTo, 1 HE0on TN Kuveltat og U\y‘q}xd emimneba e To XapTOQUAGKLO TNE PEYLOTNE
arro6doong va @Tavel noooouatgﬁ'-(ro 0,8%, mou eival Kair 11 UWnAoTePn T OTO
Oetypa. Arr’ tnv dAAn, to poyyéko g peylotng amddoong yva ) CVar, xuveitar o
MOAU XapnA£g Tipeg, pe To ﬁpd)ro Kal 6eUTeEPO XAPTOPUAGKLO VA KLVOUVTAL OTOV

XaptodpuAdxio

1

0,00014

0,00072

-0,00021

-0,00021

0,00138

0,00138

apPVITLKO agova.

/
4
v’/
r . .

XaptopuAdkio
2 3
0,00329 0,00055
0,00386 0,00166
-0,00018 0,00028
-0,00018 0,00028
0,00139 0,00138
0,00139 0,00138

v/-
r

7o 2

Xaptodpuldkio Xaptopuldkio XaptopuAdkio

a 5
0,00010 0,00833
0,00136 0,0039
0,00153 0,00176
0,00153 4 0,00176

(
‘ Pa
&
\
0,00439 0,00238
|'/7
.0,00138 0,00238

p-
Aldypafipa LEONG TLLAG VLA TIG AMOSOO0ELS TWV

0,0g?» I
0,00860

0,00700 -
0,00600
0,00500
0,00400
0,00300
0,00200
0,00100
0,00000
-0,00100

pe
&

4
|

—_— ! |

|

=~

il

xaptoPpulakiwv

il
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B Mean in Variance Model

B Mean in Variance Model
Rolling
Mean in Cvar Model

B Mean in Maximum return
(Cvar Model)
Mean in Minimum Regret
Model
Mean in Maximum return
(Regret Model)

XaptodpuAdxio
6

0,00066

0,0016



ITapaxkate, epeavidovoar ol S1dpecot yia ta XapTOQUAAKLY TV €51 HOVTEAWY.

Xaptodpuldkio Xaptopuldkio Xoaptoduldkio Xaptopuldkio Xaptopuddkio XoaptodpuAAKLo

1 2 3 4 5 6
Median in
Variance 0,00294 0,00517 0,00526 0,00491 0,00953 0,00622
Model
Median in
Variance 0,00229 0,00758 0,00299 0,00485 0,0102 0,0057
Model Rolling
Median in
Deviation 0,00068 0,00068 0,00088 0,00609 0,0094
Cvar Model
Median in \ =
Maximum 0,00068 0,00068 0,00088 0,00609 0,00936
return (Cvar [
Model) >
Median in CI
Minimum 0,00773 0,00773 0,00773 0781 0,00679
Regret Model NS
Median in (
Maximum 0,00773 0,00773 o,oo7€ 0,00773 0,00679
return (Regret
Model)

L
AxolouBel to Guaypauppa tng Swpé\gﬁu, OULPOVA 1€ TO OIOL0 TO JOVTEAO TIg
atpvel T peyadutepn Tuan yia to Setypa oto
1¢ e meproplopovg. To XapTo@UAAKLO Peylotng

Variance (rolling) engavidetar Vau
XAPTOPUAGKLO TNE PEYLOTNE AIIO

arr68001g TOU POVTEAOU AMIOAgLOVEEp@avidel otabepdtnTa Pe Pl IO TOV TUHOV
0TO TETAPTO KAl IIEUITO XOPTOPUAAKLO, £V auTtd TNng HEyLotng amdodoong yva T
CVar xweiltal ota xaunddwepa emimeSa kal auviavetar paydaia omd o Ttpito

XAPTOPUAGKLO KAl PeTd. A,

l,
N
Awdypoppa SLapéoou yua TG anodooeLg Twv
S ;
(‘ Xaptopulokiwv
. B Median in Variance Model
0,01 ]
0,01000 - | Me<?||an in Variance Model
Rolling
0,00800 - - Median in Deviation Cvar
Model
0,00600 1 ® Median in Maximum
0,00400 +— return (Cvar Model)
B Median in Minimum
0,00200 - Regret Model
Median in Maximum
0,00000 - T e

return (Regret Model)
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H tumkn amokAiwon tov Xapto@ulakiov umoloylotnke AapBavovtag umown Tig
Sraxupdvoelg Toug.

XaptopuAdkio Xaptopuldakio XaptopuAdkio XaptopuAdkio  XaptodpuAdkio
1 2 3 4 5
Standard
Deviation in
Variance Model
Standard
Deviation in
Variance Model
Rolling Q
Standard %
Deviation in 0,03920 0,03918 0,03891 0,03766
Cvar Mode| ~
Standard
Deviation in
Maximum
return (Cvar )

Model) 4
Standard <

Deviation in O,CFQ42
" \

0,04179 0,04114 0,03941 0,04270 0,06038

0,03858 0,04121 0,03790 0,03953 0,0449

0,0422

0,03920 0,03918 0,03891 0,03766 0,04219

0,03942 0,03943 0,03941 0,03959

Minimum
Regret Model
Standard
Deviation in \ Y

Maximum 0,03942 0,03943
return (Regret
Model)

0,03942 0,03942 0,03959

Svaypappa  tng MUMKng amokAiong BAémoupe OTL TO  POVTIEAO  TNG

Variance maipvel tn peyaAutepn TN Y To delypd 0To XapTo@UAGKLO TNE PEYLOTNG

%TOo

arr68001ng 1e IePLoPLOAoUE, VR 0TI OUVEXELN PELMVETAL AIIOTORA ITANOLAdovVTag TNV
edaxiotn tipn). Lehxapto@uldkio tTng péylotng amoboong ToU JOVTEAOU AIOAELOV
rmapapevel oghgrdbepd Xapndeg tipeg, eve to 1610 povtedo tng CVar epgavidel
PUKPOTEPT) 1{;111 ytla to detypa.
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XaptopuAdkio
6

0,04161

0,0391



Aldypaupa TUTILKAG artOKALoONG yLa TLG

ano800ELG TWV XOPTOPUAAKLWVE Standard Deviation in
Variance Model

0,07000 -~

M Standard Deviation in

0,06000 -

Variance Model Rolling

0,05000 -
0,04000 -
0,03000 -
0,02000 -
0,01000 -

0,00000 -

Standard in Deviation
Cvar Model

M Standard Deviation in
Maximum return (Cvar

Model)
m Standard Deviation in

Minimum Regret Model

Stanﬁa@b’eviation in
Maxifgum return (Regret

Mébdel)

AxolouBel o mivakag yia tnv adia oe kivouvo e
(.
XaptopuAdkio XaptopuAdkio Xaptodu o‘r XaptodpuAdkio Xaptopuldakio XoaptopuAdKiLo
1 2 3 Q 4 5 6
Value-at-Risk
in Variance -0,07095 -0,06210 —O,@i) -0,08196 -0,09124 -0,08557
Mode! L
Value-at-Risk N\
in Variance -0,07386 -0,06210 ¢ \‘-0,07514 -0,07595 -0,0918 -0,0806
Model Rolling ’
Value-at-Risk ;7134 0071380 007131 -0,07680 0,0921
in Cvar Model &\
Value-at-Risk _
in Maximum N
-0,07134 -0,07131 -0,07131 -0,07680 -0,09214
return (Cvar é
Model) Q/
Value-at-Risk A !
in Minimum -0,07883 0,07883 -0,07883 -0,07883 -0,07344
Regret Model (\0
Value-at-Risk g )
n Maximum -~ 078 0,07883 -0,07883 0,07883 0,07344
return (Regret
Model)

To emopevo Guaypaupa tng allag oe Kivouvo eivar umoloylopévo oe emirnedo
onpavtikotntag 5%. Ouv Tipeég Kuivouvtar 0tov apvnTikOe Afova e TO HOVTEAO TNG

otaxupavong (rolling) va epgavidel tn peyaAutepn anoAetla.
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Conditional-
Value-at-Risk
in Variance
Model
Conditional-
Value-at-Risk
in Variance
Model Rolling
Conditional-
Value-at-Risk
in CVar Model
Conditional-
Value-at-Risk
in Maximum
return (Cvar
Model)
Conditional-
Value-at-Risk
in Minimum
Regret Model
Conditional-
Value-at-Risk
in Maximum
return (Regret

Model)

tng adiag oe Kivouvo, kaBamg 6Aa Ta XapTo@UAAKLa K1vouvTal og mapopola emmeda.

Awaypauua Value-at-Risk yia tic anodooceic twv

0,00000

-0,02000

-0,04000

-0,06000

-0,08000

-0,10000

xaptopuAakiwv

Value-at-Risk in Variance
Model

Value-at-Risk in Variance
Model Rolling
Value-at-Risk in Cvar
Model

Value-at-Risk in Maximum
return (Cvar Model)
Value-at-Risk in Minimum
Regret Model
Value-at-Risk in Maximum
returnYRéBret Model)

O mivakag mou akodouBei agopd tnv uid cuvOnkn adiace kiviuvo

XaptoduAdakio Xaptopuldkio Xaptod)u)_\dikto_ -X-aptocbu}\dmo XaptodpuAdkio

1

-0,09852

-0,08487

-0,09121

-0,09121

-0,09772

-0,09772

To Svaypappa tng umd cuvOnkn agiag oe Kivouvo Oe GLa@EPelL KATd MOAU A6 AuTod

2

-0,10349

-0,10349

-Oﬁeizl

-0,09121
-0,09772

-0,09772

3

-9,@410

s

-0,08867

-0,09121

-0,09121
-0,09772

-0,09772
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5
-0,10097 -0,11544
-0,08969 -0,1141
-0,08827 -0,1076
-0,08827 -0,10763
-0,09772 -0,09975
-0,09772 -0,09975

XaptopuAdkio
6
-0,10098
-0,0921



ZUYKERPLPEVA, TA IIEUIITA XAPTOPUAGKLA OAGV TGOV HOVTEA®V MAPOUOLalouv TLg

peyadutepeg armAeleg

-0,02000

-0,04000

-0,06000

-0,08000

-0,10000

-0,12000

0,00000

Awdypappa Conditional Value-at-Risk yua tig
anodoosLg Twv xaptopulakiwv

|

M Conditional- Value-at-Risk
in Variance Model

M Conditional- Value-at-Risk

in Variance Model Rolling

Conditional- Value-at-Risk

in CVar Model

in Maxim

m Conditional- Value-at-Risk
n return (Cvar

Mo?l)\f )
= Conditignal- Value-at-Risk
in Minimum Regret Model

ditional- Value-at-Risk
in Maximum return

C(Regret Model)
N

G

Ta amoteAéopata yva tov 6eikty Sharpe nap@dgovuu HOPAKATE.

XaptopuAdkio

1

2

XaptoduAdkio

Xapt@dkto

XaptoduAdkio
4

XoaptoduAdkio  XaptodpuAdkio
5 6

Sharpe Ratio in
Variance
Model
Sharpe Ratio in
Variance
Model Rolling
Sharpe Ratio in
Cvar Model
Sharpe Ratio in
Maximum
return (Cvar
Model)
Sharpe Ratio in
Minimum
Regret Model
Sharpe Ratio in
Maximum
return (Regret
Model)

0,00332

0,01872

-0,00535

-0,00535

0,034Q

0,03497

0,07997

s,

\
. 50,00457

Q

0,03537

0,03537

\ g
A(\
0,0936%

01403

0,04380

0,00714

0,00715

0,03497

0,03497

0,00236

0,03436

0,04050

0,04050

0,03539

0,03497

0,13802 0,01594

0,0868 0,0408

0,0418

0,04179

0,06000

0,06000

KAeivovtag, to emopevo Svaypappa agopd to Oeixtn Sharpe, o omoiog eivatl

avaAoyog Tng Peong TG Kal £Xel IIapOpowd oupneplupopd pe auty. Etol, oupgeva
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pe to Oeiktn To povtédo tng Variance eival to mo KepSo@opo e mooooTd IIoU
Semmepva to 13%.

Awaypappa Sharpe ratio yia tig anodooei twv
Xaptopulakiwv
B Sharpe Ratio in Variance
0,14000 - Model
0,12000 - B Sharpe Ratio in Variance
Model Rolling
0,10000 m Sharpe Ratio in Cvar
0,08000 - Model
0,06000 - M Sharpe Ratio in V\ﬁl/mum
return (Cva& ’\%n y
0,04000 - B Sharpe Ratio ir\ imum
0,02000 - Regret Mod
 Sharpe M Maximum
0,00000 - return ret Model)
-0,02000 ! 2 3 4 2 6 Q )

¢
Oﬁ\

é
é,

&

104



Yupnepaopata

Ztnv mapouoa epyacia peletnoape ta ouvtaglodoTikA Tapela g Ipog Ta mpolovTa,
0otTa ormoia emAg£youv va ermevouoouv. Avaduoape toug Kuvouvoug mmou mibavov
ektifetal £va XapTo@uAdklo Kal eibape KAmOleg TEXVIKEG HETPNONE TOU. XTI
ouvexevd, peletnoape ta povieda thg mean — variance, mean —Value — at — risk,
mean — CVar. Téelog, pe tn Bonbewa tng Gams epappooape QTOL(X mpoBAnNpata

i} ' 1 1 A \ \
BeAtiotomolnong o pnviaieg TUUES eIITd SEIKTOV. o

\

Katd v epappoyn eidape 6TL 0To povteédo tng mea Nrariance eidape OTL TA
XapTo@UAdria Bedtiovavy Tig Tipeg Tev  amoddoeny TOUC e TIC  TEXVIKEQ
Olapoporroinong. Xta HOVTEAd AIMOALLAE KAl UIMO ({\791'11{11 aSlag oe kivouvo Ta
Tedeutaila XapTo@UAGKLA TOOO £AaX10TOIIOLNONG TOWg, 600 KAl HeyLoTomoinong tmg
artodoong Toug rmapouvciadav ta peyadutepa eminefarrepSov.

Télog, amd Ta SLaypdupata TOV IEPLYPAPLK _O'tauouKd)V PETPOV peAethoape tnv
KLV1)01] TOV XAPTOQYUAAKIOV O¢ IIPOE TI) E0L, TUL TOUg, Th S1deco Toug, TV TUIILKI)
TOUGQ amOKALOm, Ttnv adia og Kivouvo, TI&JH(') ouvOnkn adia oe Kivbuvo KAl To
Oeixtn Sharpe. Xupgwva, Aoumdv, ui\'cov tedeutaio Oeiktn, TO MOVTEAO TOU
BeATiotomolel kaAutepa Ta Ogdopgyaleivar autd Tng mean — variance Kau
2101KOTEPA TO XAPTOPUAGKLO HeyloTomoinong tng amodoong e meploplopoug IIou
@tavel to 13,8%. ArolouBel toAQVTé}xo mean — variance pe rolling mapdBupo ota
£TN e II0000TO IIoU {erepva £9%. I to petpo e adlag oe kivouvo, to poveedo
aneAelag ouvpmepLpepOnke Utepa, eve To povtedo mean — CVar mapouociaoe
peyaAuTtepeg arnmAeleg o o¢ tnVv umo ouvOnkn alia oe Kivouvo. XUNIIEPAOPATIKA,
Ba pmopouvocape va no'&g‘]
QITOTEAE0PATA. \ f
-

&

OTL TO povTeAo g SlaKUPAvVong mapouoiace KaAutepa

105



DATE

2003-01-02
2003-02-03
2003-03-03
2003-04-01
2003-05-02
2003-06-02
2003-07-01
2003-08-01
2003-09-01
2003-10-01
2003-11-03
2003-12-01
2004-01-02
2004-02-02
2004-03-01
2004-04-01
2004-05-03
2004-06-01
2004-07-01
2004-08-02
2004-09-01
2004-10-01
2004-11-01
2004-12-01
2005-01-03
2005-02-01
2005-03-01
2005-04-01
2005-05-02
2005-06-01
2005-07-01
2005-08-01
2005-09-01
2005-10-03
2005-11-01
2005-12-01

ITAPAPTHMA 1

MINIMUM
VARIANCE

-0,0492
0,0277
0,0000
-0,0247
0,0374
0,1008
-0,0095
-0,0411
0,0351
0,0104
0,0078
0,0043
-0,0162
-0,0024
0,0413
0,0155
-0,0069
-0,0102
-0,0314
0,0002
0,0011
0,0286

-0,0104n, ¢

-0,0148
0,0189
0,0164
-0,0364
-0,0202
0,0014
0,0454
-0,0114
0,0396
0,0290
-0,0146
-0,0043

MAXIMUM
RETURN

-0,0204
0,0127
0,0593
0,0427
0,0152
0,0273
0,0195
-0,0151
0,0552
-0,0019
0,0664
0,0033
0,0091
-0,0216
-0,0128
-0,0036
0,024d,
-0,0788
ofo034
“9,0092

% -0,0053

0,0392
0,0335
-0,0276
0,0260
-0,0247
-0,0301
0,0266
-0,0186
0,0350
-0,0151
0,0083
-0,0122
0,0344
-0,0082

Ov arobooerg tov 6e1kTOV Yyia to poveedo Variance.

VARIANCE MODEL

MEAN-
VARIANCE

-0,0395
0,0237
0,0166
-0,0101
0,0316
0,0844
-0,0030
-0,035%
0,0494,
0,0057
0,6237
09,0098

9,0127

-0,0015
0,0298
0,0157
-0,0061
-0,0079
-0,0290
0,0029
0,0053
0,0260
-0,0042
-0,0045
0,0184
0,0162
-0,0340
-0,0120
0,0079
0,0444
-0,0060
0,0354
0,0230
-0,0110
0,0027

MINIMUM

VARIANCE with
Diversification

Constraints

0,036,

0,0253
0,093
00125
00348
0,0908
0,0028
-0,0415
0,0373
0,0137
0,0151
0,0100
-0,0097
-0,0083
0,0381
0,0174
-0,0051
-0,0091
-0,0364
0,0050
0,0042
0,0315
-0,0034
-0,0044
0,0231
0,0157
-0,0388
-0,0037
0,0077
0,0508
-0,0140
0,0422
0,0166
-0,0024
0,0050

MAXIMUM

RETURN with
Diversification
Constraints

-0,0509
-0,0317
0,0379
0,0831
0,0208
0,0428
0,0422
-0,0211
0,0165
0,0434
0,0399
0,0278
0,0149
-0,0154
-0,0145
0,0107
0,0062
-0,0050
-0,0250
0,0105
0,0114
0,0290
0,0264
0,0012
0,0238
-0,0021
-0,0338
0,0408
0,0139
0,0479
-0,0083
0,0292
-0,0181
0,0318
0,0212

MEAN-
VARIANCE with
Diversification
Constraints

-0,0537
0,0237
0,0126
-0,0027
0,0329
0,0794
0,0042
-0,0360
0,0357
0,0135
0,0193
0,0166
-0,0033
-0,0066
0,0204
0,0151
-0,0038
-0,0057
-0,0318
0,0071
0,0081
0,0261
0,0025
-0,0018
0,0206
0,0132
-0,0361
0,0050
0,0111
0,0482
-0,0094
0,0393
0,0098
0,0021
0,0097
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2006-01-02
2006-02-01
2006-03-01
2006-04-03
2006-05-02
2006-06-01
2006-06-30
2006-07-03
2006-08-01
2006-09-01
2006-10-02
2006-11-01
2006-12-01
2007-01-02
2007-02-01
2007-03-01
2007-04-02
2007-05-02
2007-06-01
2007-07-02
2007-08-01
2007-09-03
2007-10-01
2007-11-01
2007-12-03
2008-01-02
2008-02-01
2008-03-03
2008-04-01
2008-05-02
2008-06-02
2008-07-01
2008-08-01
2008-09-01
2008-10-01
2008-11-03
2008-12-01
2009-01-02
2009-02-02
2009-03-02
2009-04-01
2009-05-04
2009-06-01
2009-07-01
2009-08-03
2009-09-01

0,0333
-0,0064
0,0455
0,0374
0,0016
-0,0221
0,0079
-0,0030
-0,0154
-0,0045
0,0092
-0,0217
0,0419
0,0104
-0,0286
0,0287
0,0140
0,0317
0,0085
-0,0412
-0,0138
0,0124
0,0117
-0,0569
0,0063
-0,0690
0,0050
-0,0267
0,0547
0,0179
-0,0647
-0,0110
0,0015

-0,0844_

-0,0608
-0,1163
-0,1017
0,0783
-0,0361
-0,0013
0,1020
0,0526
-0,0258
0,0485
0,0245
0,0125

0,0137
0,0118
0,0105
0,0229
-0,0176
-0,0016
0,0000
0,0032
0,0173
0,0258
0,0338
0,0116
0,0195
0,0126
-0,0284
0,0070
0,0558
0,0423
-0,0162
-0,0148
0,0110
0,0395
0,0025
-0,0409
-0,0080
-0,0474
-0,0308
-0,0003"
0,0444
-of0143

20,1075

*0,0025

0,0145
-0,0619
-0,1515
-0,0547
-0,0060
-0,0925
-0,1247
0,0745
0,0709
0,0399
-0,0063
0,0823
0,0348
0,0225

&

0,0371
0,0006
0,0439
0,0281
-0,0112
-0,0146
0,0057
-0,0024
-0,0065
0,0005
0,0135
-0,0%69

0,04%4.

0,0138
00267
©,0273
0,0245
0,0351
0,0082
-0,0450
-0,0143
0,0134
0,0123
-0,0531
0,0065
-0,0923
-0,0023
-0,0262
0,0585
0,0195
-0,0742
-0,0083
0,0008
-0,0842
-0,0777
-0,1136
-0,0845
0,0470
-0,0483
0,0049
0,1144
0,0510
-0,0265
0,0570
0,0268
0,0165

0,0365
0,0156
0,0255
0,0100
-0,0359
-0,0039
0,0019
0,0051
0,0232
0,0209
0,0315
0,0029
0,0339
0,0157
-0,0173
0,0195
0,0564
0,0411
-0,0028
-0,0400
-0,0001
0,0258
0,0174
-0,0315
0,0024
-0,1153
-0,0187
-0,0181
0,0562
0,0025
-0,1066
-0,0032
0,0118
-0,0933
-0,1472
-0,0582
0,0063
0,0815
-0,0383
-0,1185
0,2732
0,1737
0,0506
0,0782
-0,0081
0,0091

0,0380
0,0014
0,0417
0,0251
-0,0153
-0,0148
0,0057
0,0000
-0,0004
0,0036
0,0161
-0,0143
0,0413
0,0130
-0,0237
0,0274
0,0290
0,0345
0,0065
-0,0447
-0,0111
0,0144
0,0152
-0,0469
0,0060
-0,0946
-0,0015
-0,0260
0,0565
0,0158
-0,0795
-0,0080
0,0035
-0,0901
-0,0889
-0,1001
-0,0673
0,0323
-0,0565
0,0132
0,1134
0,0480
-0,0282
0,0615
0,0292
0,0192
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2009-10-01
2009-11-02
2009-12-01
2010-01-04
2010-02-01
2010-03-01
2010-04-01
2010-05-03
2010-06-01
2010-07-01
2010-08-02
2010-09-01
2010-10-01
2010-11-01
2010-12-01
2011-01-03
2011-02-01
2011-03-01
2011-04-01
2011-05-02
2011-06-01
2011-07-01
2011-08-01
2011-09-01
2011-10-03
2011-11-01

2011-12-01

0,0050
0,0115
0,0688
-0,0380
0,0167
0,0532
-0,0310
-0,0720
-0,0572
0,0473
-0,0537
0,0546
0,0456
-0,0106
0,0621
0,0204
0,0079
-0,0088
0,0090
-0,0260
0,0092
-0,0423
-0,1038
-0,1128
0,0912
0,0076
0,0142

0,0000
0,0631
0,0080
-0,0352
0,0253
0,0502
0,0139
-0,0825
-0,0364
0,0684
-0,0441
0,0744
0,0302
-0,0102
0,0506
0,0268
0,0277
0,0076
0,0391
-0,0190
-0,0124
-0,0221
-0,0446
-0,0622
0,0837
-0,0209
-0,0113

d

-0,0036
0,0157
0,0639
-0,0392
0,0174
0,0547
-0,0301
-0,0719
-0,0548
0,0500
-0,0476
0,0556
0,0423
-0,0143
0,0619
0,0185
0,0107
-0,0107
0,0132,

-0,0245

0,0066
-00720
:0,1031

80,1029
0,0604
-0,0103
0,0000
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-0,0081
0,0117
0,0741
-0,0431
0,0084
0,0603
-0,0311
-0,0703
-0,0467
0,0427
-0,0582

0,0533 §

0,0487
-0,01%7
090605
©,0288
0,0119
£0,0148
0,0178
-0,0277
0,0087
-0,0493
-0,1240
-0,1071
0,0879
-0,0237
.0,0171

-0,0244
-0,0874
0,2997
-0,0465
0,0157
0,0680
-0,0075
-0,0621
-0,0289
0,0553
-0,0304
0,0616
0,0364
-0,0130
0,0499
0,0183
0,0257
-0,0147
0,0422
-0,0211
-0,0032
-0,0303
-0,1119
-0,0577
0,0885
-0,0232
-0,0179

-0,0107
0,0161
0,0680
-0,0428
0,0088
0,0610
-0,0292
-0,0681
-0,0433
0,0444
-0,0541
0,0546
0,0473
-0,0134
0,0561
0,0281
0,0119
-0,0148
0,0187
-0,0278
0,0091
-0,0480
-0,1261
-0,1062
0,0885
-0,0232

-0,0179



ITAPAPTHMA 2

O amrodooelg tov 6elkToV yia to povtedo tng Variance pe rolling mapdBupo ota etn.

VARIANCE (ROLLING)

MINIMUM MAXIMUM MEAN-
DATE MINIMUM MAXIMUM MEAN- VARIANCE with RETURN with VARIANCE with
VARIANCE RETURN VARIANCE Diversification Diversification Diversification

Constraints Constraints Constraints
2003-01-02
2003-02-03 -0,0492 -0,0204 -0,0395 -0,096Q -0,0509 -0,0537
2003-03-03 0,0277 0,0127 0,0237 0,0253 -0,0317 0,0237
2003-04-01 0,0000 0,0593 0,0166 0,8093 0,0379 0,0126
2003-05-02 -0,0247 0,0427 -0,0101 <0,0125 0,0831 -0,0027
2003-06-02 0,0374 0,0152 0,0316 o 0;0348 0,0208 0,0329
2003-07-01 0,1008 0,0273 0,0844 0,0908 0,0428 0,0794
2003-08-01 -0,0095 0,0195 -0,0030 0,0028 0,0422 0,0042
2003-09-01 -0,0411 -0,0151 -0,0353 -0,0415 -0,0211 -0,0360
2003-10-01 0,0351 0,0552 0,04#& 0,0373 0,0165 0,0357
2003-11-03 0,0104 -0,0019 0,0057 0,0137 0,0434 0,0135
2003-12-01 0,0078 0,0664 0,0237 0,0151 0,0399 0,0193
2004-01-02 0,0057 0,0033 0,0106 0,0104 0,0278 0,0164
2004-02-02 -0,0159 0,0091 e -0,0127 -0,0091 0,0149 -0,0033
2004-03-01 -0,0014 -0,0216 \ -0,0008 -0,0083 -0,0154 -0,0067
2004-04-01 0,0379 -0,0128 4 ) 0,0278 0,0369 -0,0145 0,0207
2004-05-03 0,0157 -0,0036 0,0156 0,0170 0,0107 0,0149
2004-06-01 -0,0070 0,0240 -0,0060 -0,0048 0,0062 -0,0036
2004-07-01 -0,0094 -0,0238 -0,0079 -0,0091 -0,0050 -0,0061
2004-08-02 -0,0303 040034 -0,0276 -0,0357 -0,0250 -0,0315
2004-09-01 0,0008 -0,0092 0,0032 0,0051 0,0105 0,0070
2004-10-01 0,0025 ~ %-0,0053 0,0063 0,0045 0,0114 0,0081
2004-11-01 0,0275 0,0392 0,0250 0,0309 0,0290 0,0259
2004-12-01 -0,0089 g, 0,0335 -0,0032 -0,0030 0,0264 0,0024
2005-01-03 -0,009¢ -0,0276 -0,0040 -0,0034 0,0012 -0,0014
2005-02-01 0,0184 0,0260 0,0179 0,0226 0,0238 0,0207
2005-03-01 0,0168 -0,0247 0,0170 0,0153 -0,0021 0,0134
2005-04-01 -0,0352 -0,0301 -0,0333 -0,0382 -0,0338 -0,0361
2005-05-02 -0,0191 0,0266 -0,0149 -0,0016 0,0408 0,0048
2005-06-01 0,0037 -0,0186 0,0079 0,0087 0,0139 0,0112
2005-07-01 0,0446 0,0350 0,0434 0,0500 0,0479 0,0480
2005-08-01 -0,0088 -0,0151 -0,0047 -0,0128 -0,0083 -0,0094
2005-09-01 0,0376 0,0083 0,0343 0,0415 0,0292 0,0393
2005-10-03 0,0283 -0,0122 0,0251 0,0147 -0,0181 0,0096
2005-11-01 -0,0148 0,0344 -0,0137 -0,0015 0,0318 0,0017
2005-12-01 -0,0023 -0,0082 0,0019 0,0061 0,0212 0,0097

109



2006-01-02
2006-02-01
2006-03-01
2006-04-03
2006-05-02
2006-06-01
2006-06-30
2006-07-03
2006-08-01
2006-09-01
2006-10-02
2006-11-01
2006-12-01
2007-01-02
2007-02-01
2007-03-01
2007-04-02
2007-05-02
2007-06-01
2007-07-02
2007-08-01
2007-09-03
2007-10-01
2007-11-01
2007-12-03
2008-01-02
2008-02-01
2008-03-03
2008-04-01
2008-05-02
2008-06-02
2008-07-01
2008-08-01
2008-09-01
2008-10-01
2008-11-03
2008-12-01
2009-01-02
2009-02-02
2009-03-02
2009-04-01
2009-05-04
2009-06-01
2009-07-01
2009-08-03
2009-09-01

0,0343
-0,0021
0,0410
0,0345
0,0001
-0,0240
0,0088
-0,0004
-0,0121
-0,0021
0,0117
-0,0199
0,0402
0,0091
-0,0255
0,0276
0,0171
0,0307
0,0066
-0,0415
-0,0134
0,0136
0,0152
-0,0542
0,0052
-0,0599
-0,0043
-0,0203
0,0526
0,0067
-0,0736
-0,0107
0,0088
-0,0831
-0,0872
-0,0901
-0,0636
0,0236
-0,0624
0,0206
0,0891
0,0487
-0,0207
0,0594
0,0293
0,0175

0,0137
0,0118
0,0105
0,0229
-0,0176
-0,0016
0,0000
0,0032
0,0173
0,0258
0,0338
0,0116
0,0195
0,0126
-0,0284
0,0070
0,0558
0,0423
-0,0162
-0,0148
0,0110
0,0395
0,0025
-0,0409
-0,0080
-0,0474
-0,0308
-0,0003
0,0444
040143
20,1075
0,0025
0,0145
-0,0619
-0,1515
-0,0547
-0,0060
-0,0925
-0,1247
0,0745
0,0709
0,0399
-0,0063
0,0823
0,0348
0,0225

0,0367
0,0077
0,0310
0,0266
-0,0053
-0,0267
0,0103
0,0058
-0,0028
0,0042
0,0175
-0,0154
0,0365
0,0071
-0,0201
0,0256
0,0237
0,0289

0,0027,

-0,04282
-0,0128
0,0155
0,0210

“0,0488

0,0028
-0,0680
-0,0097
-0,0184
0,0543
-0,0019
-0,0830
-0,0151
0,0192
-0,0939
-0,1116
-0,0617
-0,0215
-0,0092
-0,0756
0,0304
0,0843
0,0460
-0,0208
0,0664
0,0351
0,0222
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0,0382
0,0010
0,0422
0,0245
-0,0153
-0,0145
0,0057
0,0004
-0,0004
0,0033
0,0153
-0,0147
0,0M2
0,01%3
-9,0939
0,0271
0,0285
0,0328
0,0055
-0,0447
-0,0121
0,0135
0,0153
-0,0473
0,0046
-0,0650
-0,0058
-0,0195
0,0519
0,0089
-0,0772
-0,0064
0,0046
-0,0782
-0,0896
-0,0967
-0,0692
0,0305
-0,0626
0,0217
0,0965
0,0491
20,0190
0,0587
0,0242
0,0146

0,0365
0,0156
0,0255
0,0100
-0,0359
-0,0039
0,0019
0,0051
0,0232
0,0209
0,0315
0,0029
0,0339
0,0157
-0,0173
0,0195
0,0564
0,0411
-0,0028
-0,0400
-0,0001
0,0258
0,0174
-0,0315
0,0024
-0,1153
-0,0187
-0,0181
0,0562
0,0025
-0,1066
-0,0032
0,0118
-0,0933
-0,1472
-0,0582
0,0063
-0,0890
-0,1104
0,0545
0,1110
0,0376
-0,0267
0,0899
0,0430
0,0344

0,0382
0,0010
0,0422
0,0245
-0,0153
-0,0145
0,0057
0,0004
-0,0004
0,0033
0,0152
-0,0147
0,0412
0,0124
-0,0239
0,0272
0,0285
0,0329
0,0056
-0,0447
-0,0121
0,0135
0,0154
-0,0473
0,0047
-0,0756
-0,0085
-0,0194
0,0534
0,0061
-0,0833
-0,0077
0,0086
-0,0845
-0,1035
-0,0835
-0,0471
0,0250
-0,0647
0,0231
0,0968
0,0486
-0,0194
0,0601
0,0252
0,0156



2009-10-01
2009-11-02
2009-12-01
2010-01-04
2010-02-01
2010-03-01
2010-04-01
2010-05-03
2010-06-01
2010-07-01
2010-08-02
2010-09-01
2010-10-01
2010-11-01
2010-12-01
2011-01-03
2011-02-01
2011-03-01
2011-04-01
2011-05-02
2011-06-01
2011-07-01
2011-08-01
2011-09-01
2011-10-03
2011-11-01
2011-12-01

0,0049
0,0277
0,0484
-0,0365
0,0225
0,0516
-0,0158
-0,0740
-0,0536
0,0547
-0,0478
0,0606
0,0401
-0,0079
0,0596
0,0177
0,0140
-0,0025
0,0185
-0,0228
0,0021
-0,0313
-0,0815
-0,0933
0,0856
-0,0117
-0,0046

0,0000
0,0631
0,0080
-0,0352
0,0253
0,0502
0,0139
-0,0825
-0,0364
0,0684
-0,0441
0,0744
0,0302
-0,0102
0,0506
0,0268
0,0277
0,0076
0,0391
-0,0190
-0,0124
-0,0221
-0,0446
-0,0622
0,0912
0,0076
0,0142

0,0008
0,0338
0,0405
-0,0364
0,0226
0,0514
-0,0146
-0,0743
-0,0528
0,0551
-0,0478
0,0610
0,0398
-0,0079
0,0592
0,0179
0,0153
-0,0020
0,0204,

0,028

0,0007
-0,0303
:0,0782

*:0,0896

0,0858
-0,0100
-0,0026

111

0,0036
0,0270
0,0517
-0,0372
0,0178
0,0528
-0,0177
-0,0737
-0,0505
0,0507
-0,0552
0,0595
0,040
-0,00%1
0,0578
0,0044
0,0123
-0,0038
0,0172
-0,0255
0,0052
-0,0372
-0,0932
-0,1033
0,0875
-0,0154
-0,0103

-0,0310
0,0392
0,0440
-0,0483
0,0077
0,0700
-0,0110
-0,0654
-0,0218
0,0532
-0,0377
0,0620
0,0381
-0,0197
0,0474
0,0183
0,0257
-0,0147
0,0422
-0,0211
-0,0032
-0,0303
-0,1119
-0,0577
0,0921
-0,0052
-0,0015

0,0023
0,0276
0,0511
-0,0374
0,0178
0,0532
-0,0171
-0,0729
-0,0502
0,0504
-0,0551
0,0593
0,0444
-0,0060
0,0575
0,0237
0,0123
-0,0038
0,0182
-0,0257
0,0056
-0,0359
-0,0956
-0,1023
0,0882
-0,0149
-0,0111



ITAPAPTHMA 3

O1 amo860e1g TOV SE1KTOV Y10 TO PHOVTEAO £AAX1LOTOIIOIN0NG TNg UIIO cUuvONKn adiag oe

Kivouvo.
Minimum- CVar
DATE XaptopuAdakio 1 XaptoduAdkio 2 Xaptoduldkio 3  Xaptopuldakio 4 XaptoduAdkio 5

2003-01-02

2003-02-03 -0,0573 -0,0573 -0,0573 -0,0566 -0,0576
2003-03-03 0,0216 0,0216 0,0216 (0,0179 0,0091
2003-04-01 0,0081 0,0081 0,0081 A Y \5,0077 0,0162
2003-05-02 -0,0017 -0,0017 -0,0017 4 ) 0,0109 0,0591
2003-06-02 0,0350 0,0350 0,0350 \\ p 0,0329 0,0247
2003-07-01 0,0765 0,0765 0,0765 f 0,0711 0,0331
2003-08-01 0,0009 0,0009 0,00CP\.‘ 0,0058 0,0247
2003-09-01 -0,0339 -0,0339 -0,0339 -0,0304 -0,0136
2003-10-01 0,0297 0,0297 @2§7 0,0257 0,0154
2003-11-03 0,0163 0,0163 <’0,0163 0,0200 0,0290
2003-12-01 0,0129 0,0129 10,0129 0,0162 0,0328
2004-01-02 0,0043 0,0043 0,0043 0,0120 0,0186
2004-02-02 -0,0132 -0,0132 . ( ‘ -0,0132 -0,0070 -0,0025
2004-03-01 -0,0043 -0,0043 o, -0,0043 -0,0045 -0,0014
2004-04-01 0,0321 0,Q32N ). 0,0321 0,0114 -0,0189
2004-05-03 0,0131 0,0131 0,0131 0,0135 0,0104
2004-06-01 -0,0027 &037 -0,0027 -0,0009 0,0051
2004-07-01 -0,0124 60,0124 -0,0124 -0,0084 -0,0092
2004-08-02 -0,0260 -~ =0,0260 -0,0260 -0,0237 -0,0075
2004-09-01 -0,0014 ( : -0,0014 -0,0014 0,0014 0,0019
2004-10-01 0,0002 0,0002 0,0002 0,0035 0,0097
2004-11-01 0,0302 Q\( 0,0302 0,0302 0,0309 0,0266
2004-12-01 -O,OOQ&\, -0,0037 -0,0037 0,0080 0,0257
2005-01-03 -0,0154 -0,0154 -0,0149 -0,0104 -0,0082
2005-02-01 Aﬁy 0,0197 0,0196 0,0195 0,0199
2005-03-01 0,0102 0,0102 0,0101 0,0023 -0,0065
2005-04-01 -0,0354 -0,0354 -0,0351 -0,0310 -0,0265
2005-05-02 -0,0151 -0,0151 -0,0146 0,0045 0,0172
2005-06-01 -0,0025 -0,0025 -0,0021 0,0033 0,0036
2005-07-01 0,0436 0,0436 0,0434 0,0417 0,0370
2005-08-01 -0,0121 -0,0121 -0,0115 -0,0052 0,0001
2005-09-01 0,0347 0,0347 0,0341 0,0238 0,0111
2005-10-03 0,0246 0,0246 0,0242 0,0112 0,0006
2005-11-01 -0,0082 -0,0082 -0,0080 0,0066 0,0168
2005-12-01 -0,0061 -0,0061 -0,0056 0,0036 0,0068
2006-01-02 0,0296 0,0296 0,0296 0,0293 0,0279
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2006-02-01
2006-03-01
2006-04-03
2006-05-02
2006-06-01
2006-06-30
2006-07-03
2006-08-01
2006-09-01
2006-10-02
2006-11-01
2006-12-01
2007-01-02
2007-02-01
2007-03-01
2007-04-02
2007-05-02
2007-06-01
2007-07-02
2007-08-01
2007-09-03
2007-10-01
2007-11-01
2007-12-03
2008-01-02
2008-02-01
2008-03-03
2008-04-01
2008-05-02
2008-06-02
2008-07-01
2008-08-01
2008-09-01
2008-10-01
2008-11-03
2008-12-01
2009-01-02
2009-02-02
2009-03-02
2009-04-01
2009-05-04
2009-06-01
2009-07-01
2009-08-03
2009-09-01
2009-10-01

-0,0052
0,0413
0,0372
0,0005
-0,0193
0,0067
-0,0031
-0,0126
-0,0010
0,0121
-0,0175
0,0389
0,0210
-0,0470
0,0349
0,0057
0,0369
0,0184
-0,0437
-0,0173
0,0022
-0,0094
-0,0677
0,0101
-0,0601
0,0008
-0,0228
0,0522
0,0151
-0,0676

-0,0073 {

0,0002 4
-0,0785%
-0,0672
-OM151

99,0996

0,0273
-0,0601
0,0185
0,0897
0,0490
-0,0213
0,0586
0,0293
0,0175
0,0049

\ 00151
-0,0676
-0,0073
0,0002
-0,0765
-0,0672
-0,1151
-0,0996
0,0273
-0,0601
0,0185
0,0897
0,0490
-0,0213
0,0586
0,0293
0,0175
0,0049

0,0012
0,0338
0,0328
-0,0047
-0,0185
0,0064
-0,0007
-0,0053
0,0049
0,0183
-0,0119

10,0361
$ \ 0,0167
. 00253
0,0298
0,0284
0,0412
0,0120
-0,0453
-0,0081
0,0162
0,0121
-0,0471
0,0124
-0,0721
-0,0066
-0,0207
0,0533
0,0078
-0,0787
-0,0076
0,0067
-0,0835
-0,0974
-0,0873
-0,0526
0,0273
-0,0601
0,0185
0,0897
0,0490
-0,0213
0,0586
0,0293
0,0175
0,0049

0,0136
0,0172
0,0259
-0,0086
-0,0217
0,0078
0,0062
0,0057
0,0145
0,0279
-0,0034
0,0288
0,0145
-0,0150
0,0272
0,0393
0,0424
0,0084
-0,0461
-0,0042
0,0223
0,0223
-0,0374
0,0128
-0,0957
-0,0157
-0,0196
0,0564
-0,0017
-0,0944
-0,0100
0,0175
-0,0985
-0,1396
-0,0463
0,0166
-0,0098
-0,0799
0,0339
0,1046
0,0453
-0,0201
0,0703
0,0261
0,0213
-0,0067
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2009-11-02 0,0263 0,0263 0,0263 0,0263 0,0326
2009-12-01 0,0499 0,0499 0,0499 0,0499 0,0482
2010-01-04 -0,0365 -0,0365 -0,0365 -0,0365 -0,0425
2010-02-01 0,0223 0,0223 0,0223 0,0223 0,0132
2010-03-01 0,0516 0,0516 0,0516 0,0516 0,0531
2010-04-01 -0,0181 -0,0181 -0,0181 -0,0181 -0,0267
2010-05-03 -0,0733 -0,0733 -0,0733 -0,0733 -0,0822
2010-06-01 -0,0549 -0,0549 -0,0549 -0,0549 -0,0721
2010-07-01 0,0536 0,0536 0,0536 0,0536 0,0313
2010-08-02 -0,0482 -0,0482 -0,0482 -0,0482 -0,0880
2010-09-01 0,0594 0,0594 0,0594 0,0594 0,0463
2010-10-01 0,0409 0,0409 0,0409 10,0409 0,0436
2010-11-01 -0,0077 -0,0077 20,0077 § < N:0,0077 0,0179
2010-12-01 0,0603 0,0603 0,0603 . 0,0603 0,0896
2011-01-03 0,0174 0,0174 0,0174 0,0174 0,0221
2011-02-01 0,0124 0,0124 0,0124 § 0,0124 0,0134
2011-03-01 -0,0033 -0,0033 -o,oo@ -0,0033 -0,0094
2011-04-01 0,0162 0,0162 0,0162 0,0162 0,0249
2011-05-02 -0,0234 -0,0234 -@34 -0,0234 -0,0270
2011-06-01 0,0038 0,0038 Qo,oo38 0,0038 0,0087
2011-07-01 -0,0324 -0,0324 .0,0324 -0,0324 -0,0343
2011-08-01 -0,0853 -0,0853 ( -0,0853 -0,0853 -0,1216
2011-09-01 -0,0975 -0,0975 o -0,0975 -0,0975 -0,0961
2011-10-03 0,0853 0,0853 0,0853 0,0853 0,0922
2011-11-01 -0,0138 09138%/ -0,0138 -0,0138 -0,0152
2011-12-01 -0,0068 -0,0068 -0,0068 -0,0068 -0,0177
A
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ITAPAPTHMA 4

O1 amobooelg TV GLKTOV yid Ta XAPTOPUAGKLA PEeYLoTomoinong tng amodoong tou
povtedou tng umod ouvOnkn adtag oe kivouvo.

Maximum Return in CVar Model

DATE XaptopuAdkio 1 XaptoduAdkio 2 Xaptoduldakio 3  Xaptopuldakio 4 XaptoduAdkio 5

2003-01-02

2003-02-03 -0,0573 -0,0573 -0,0573 -0,0566 -0,0576
2003-03-03 0,0216 0,0216 0,0216 (0,0179 0,0091
2003-04-01 0,0081 0,0081 0,0081 A Y \5,0077 0,0162
2003-05-02 -0,0017 -0,0017 -0,0017 4 ) 0,0109 0,0591
2003-06-02 0,0350 0,0350 0,0350 \\ b 0,0329 0,0247
2003-07-01 0,0765 0,0765 0,0765 f 0,0711 0,0331
2003-08-01 0,0009 0,0009 0,00%\,‘ 0,0058 0,0247
2003-09-01 -0,0339 -0,0339 -0,0339 -0,0304 -0,0136
2003-10-01 0,0297 0,0297 @2§7 0,0257 0,0154
2003-11-03 0,0163 0,0163 Q’0,0lGS 0,0200 0,0290
2003-12-01 0,0129 0,0129 10,0129 0,0162 0,0328
2004-01-02 0,0043 0,0043 0,0043 0,0120 0,0186
2004-02-02 -0,0132 -0,0132 " ( ‘ -0,0132 -0,0070 -0,0025
2004-03-01 -0,0043 -0,0043 o, -0,0043 -0,0045 -0,0014
2004-04-01 0,0321 0,Q32N ) 0,0321 0,0114 -0,0189
2004-05-03 0,0131 0,0131 0,0131 0,0135 0,0104
2004-06-01 -0,0027 -@037 -0,0027 -0,0009 0,0051
2004-07-01 -0,0124 60,0124 -0,0124 -0,0084 -0,0092
2004-08-02 -0,0260 -~ =0,0260 -0,0260 -0,0237 -0,0075
2004-09-01 -0,0014 ( : -0,0014 -0,0014 0,0014 0,0019
2004-10-01 0,0002 0,0002 0,0002 0,0035 0,0097
2004-11-01 0,0302 Q( 0,0302 0,0302 0,0309 0,0266
2004-12-01 -O,OOQ&\, -0,0037 -0,0037 0,0080 0,0257
2005-01-03 -0,0154 -0,0154 -0,0148 -0,0104 -0,0082
2005-02-01 Afy 0,0197 0,0195 0,0195 0,0199
2005-03-01 0,0102 0,0102 0,0102 0,0023 -0,0065
2005-04-01 -0,0354 -0,0354 -0,0350 -0,0310 -0,0265
2005-05-02 -0,0151 -0,0151 -0,0147 0,0045 0,0172
2005-06-01 -0,0025 -0,0025 -0,0020 0,0033 0,0036
2005-07-01 0,0436 0,0436 0,0433 0,0417 0,0370
2005-08-01 -0,0121 -0,0121 -0,0115 -0,0052 0,0001
2005-09-01 0,0347 0,0347 0,0341 0,0238 0,0111
2005-10-03 0,0246 0,0246 0,0243 0,0112 0,0006
2005-11-01 -0,0082 -0,0082 -0,0082 0,0066 0,0168
2005-12-01 -0,0061 -0,0061 -0,0056 0,0036 0,0068
2006-01-02 0,0296 0,0296 0,0296 0,0293 0,0279
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2006-02-01
2006-03-01
2006-04-03
2006-05-02
2006-06-01
2006-06-30
2006-07-03
2006-08-01
2006-09-01
2006-10-02
2006-11-01
2006-12-01
2007-01-02
2007-02-01
2007-03-01
2007-04-02
2007-05-02
2007-06-01
2007-07-02
2007-08-01
2007-09-03
2007-10-01
2007-11-01
2007-12-03
2008-01-02
2008-02-01
2008-03-03
2008-04-01
2008-05-02
2008-06-02
2008-07-01
2008-08-01
2008-09-01
2008-10-01
2008-11-03
2008-12-01
2009-01-02
2009-02-02
2009-03-02
2009-04-01
2009-05-04
2009-06-01
2009-07-01
2009-08-03
2009-09-01
2009-10-01

-0,0052
0,0413
0,0372
0,0005
-0,0193
0,0067
-0,0031
-0,0126
-0,0010
0,0121
-0,0175
0,0389
0,0210
-0,0470
0,0349
0,0057
0,0369
0,0184
-0,0437
-0,0173
0,0022
-0,0094
-0,0677
0,0101
-0,0601
0,0008
-0,0228
0,0522
0,0151
-0,0676

-0,0073 {

0,0002 4
-0,0785%
-0,0672
-OM151

99,0996

0,0273
-0,0601
0,0185
0,0897
0,0490
-0,0213
0,0586
0,0293
0,0175
0,0049

\ 00151
-0,0676
-0,0073
0,0002
-0,0765
-0,0672
-0,1151
-0,0996
0,0273
-0,0601
0,0185
0,0897
0,0490
-0,0213
0,0586
0,0293
0,0175
0,0049

0,0012
0,0338
0,0328
-0,0047
-0,0185
0,0064
-0,0007
-0,0053
0,0049
0,0183
-0,0119

10,0361
$ \ 0,0167
. 00253
0,0298
0,0284
0,0412
0,0120
-0,0453
-0,0081
0,0162
0,0121
-0,0471
0,0124
-0,0721
-0,0066
-0,0207
0,0533
0,0078
-0,0787
-0,0076
0,0067
-0,0835
-0,0974
-0,0873
-0,0526
0,0273
-0,0601
0,0185
0,0897
0,0490
-0,0213
0,0586
0,0293
0,0175
0,0049

0,0136
0,0172
0,0259
-0,0086
-0,0217
0,0078
0,0062
0,0057
0,0145
0,0279
-0,0034
0,0288
0,0145
-0,0150
0,0272
0,0393
0,0424
0,0084
-0,0461
-0,0042
0,0223
0,0223
-0,0374
0,0128
-0,0957
-0,0157
-0,0196
0,0564
-0,0017
-0,0944
-0,0100
0,0175
-0,0985
-0,1396
-0,0463
0,0166
-0,0098
-0,0799
0,0339
0,1046
0,0453
-0,0201
0,0703
0,0261
0,0213
-0,0067

116



2009-11-02 0,0263 0,0263 0,0263 0,0263 0,0326
2009-12-01 0,0499 0,0499 0,0499 0,0499 0,0482
2010-01-04 -0,0365 -0,0365 -0,0365 -0,0365 -0,0425
2010-02-01 0,0223 0,0223 0,0223 0,0223 0,0132
2010-03-01 0,0516 0,0516 0,0516 0,0516 0,0531
2010-04-01 -0,0181 -0,0181 -0,0181 -0,0181 -0,0267
2010-05-03 -0,0733 -0,0733 -0,0733 -0,0733 -0,0822
2010-06-01 -0,0549 -0,0549 -0,0549 -0,0549 -0,0721
2010-07-01 0,0536 0,0536 0,0536 0,0536 0,0313
2010-08-02 -0,0482 -0,0482 -0,0482 -0,0482 -0,0880
2010-09-01 0,0594 0,0594 0,0594 0,0594 0,0463
2010-10-01 0,0409 0,0409 0,0409 10,0409 0,0436
2010-11-01 -0,0077 -0,0077 20,0077 % < \:0,0077 0,0179
2010-12-01 0,0603 0,0603 0,0603 . 0,0603 0,0896
2011-01-03 0,0174 0,0174 0,0174 0,0174 0,0221
2011-02-01 0,0124 0,0124 0,0124 § 0,0124 0,0134
2011-03-01 -0,0033 -0,0033 -o,oo@ -0,0033 -0,0094
2011-04-01 0,0162 0,0162 0,0162 0,0162 0,0249
2011-05-02 -0,0234 -0,0234 -@34 -0,0234 -0,0270
2011-06-01 0,0038 0,0038 Qo,oo38 0,0038 0,0087
2011-07-01 -0,0324 -0,0324 .0,0324 -0,0324 -0,0343
2011-08-01 -0,0853 -0,0853 ( -0,0853 -0,0853 -0,1216
2011-09-01 -0,0975 -0,0975 o -0,0975 -0,0975 -0,0961
2011-10-03 0,0853 0,0853 0,0853 0,0853 0,0922
2011-11-01 -0,0138 09138%/ -0,0138 -0,0138 -0,0152
2011-12-01 -0,0068 -0,0068 -0,0068 -0,0068 -0,0177
A
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ITAPAPTHMA 5

O 1 amod60e1g Tou POVTEAOU eAAX10TOIOLN01E T1E AIIMOALLAG.

DATE

2003-01-02
2003-02-03
2003-03-03
2003-04-01
2003-05-02
2003-06-02
2003-07-01
2003-08-01
2003-09-01
2003-10-01
2003-11-03
2003-12-01
2004-01-02
2004-02-02
2004-03-01
2004-04-01
2004-05-03
2004-06-01
2004-07-01
2004-08-02
2004-09-01
2004-10-01
2004-11-01
2004-12-01
2005-01-03
2005-02-01
2005-03-01
2005-04-01
2005-05-02
2005-06-01
2005-07-01
2005-08-01
2005-09-01
2005-10-03
2005-11-01
2005-12-01
2006-01-02

XopTtopuAGKLlo  XopTOPUAGKLO
1 2
-0,0412 -0,0412
0,0090 0,0090
0,0145 0,0145
0,0318 0,0318
0,0261 0,0261
0,0670 0,0670
0,0140 0,0140
-0,0249 -0,0249
0,0270 0,0270
0,0209 0,0209
0,0311 0,0311
0,0070 0,0070
-0,0038 -0,0038

-0,0109 -0,0109

0,0151 0,015(‘
0,0100 o,b‘go
0,0038 8
-0,0135 -%c)nas
-0,0228 C-o,ozzs
-0,0021 5‘ 10,0021
-0,0020 (" -0,0020
0,0360 (4 0,0360
o,oogQ. " 0,0091
-0,0205 -0,0205
&7 0,0217
C&OOM -0,0014
-0,0345 -0,0345
0,0011 0,0011
-0,0069 -0,0069
0,0428 0,0428
-0,0142 -0,0142
0,0281 0,0281
0,0121 0,0121
0,0085 0,0085
-0,0051 -0,0051
0,0273 0,0273

Minimum Regret

XopTtopuAdGklo  XopTodpuAdKLo
3 4
-0,0412 -0,0412
0,0090 ,0090
0,0145 \ \6,0145
0,0318 A 00318
0,0261 Q\,‘ 0,0261
0,0670 £~ 0,0670
0,014Qm, 0,0140
-0,0 zg\ -0,0249
Q0270 0,0270
10209 0,0209

C8,0311 0,0311
0,0070 0,0070
) -0,0038 -0,0038
-0,0109 -0,0109
0,0151 0,0151
0,0100 0,0100
0,0038 0,0038
-0,0135 -0,0135
-0,0228 -0,0228
-0,0021 -0,0021
-0,0020 -0,0020
0,0360 0,0360
0,0091 0,0091
-0,0205 -0,0200
0,0217 0,0217
-0,0014 -0,0017
-0,0345 -0,0341
0,0011 0,0020
-0,0069 -0,0065
0,0428 0,0425
-0,0142 -0,0136
0,0281 0,0273
0,0121 0,0114
0,0085 0,0090
-0,0051 -0,0046
0,0273 0,0273

XopTtopuAakLo
5

-0,0395
0,0062
0,0209
0,0457
0,0230
0,0539
0,0197
-0,0198
0,0268
0,0215
0,0386
0,0115
0,0029
-0,0131
-0,0033
0,0075
0,0090
-0,0140
-0,0161
-0,0014
0,0000
0,0364
0,0212
-0,0199
0,0234
-0,0117
-0,0323
0,0209
-0,0068
0,0413
-0,0128
0,0198
-0,0035
0,0254
0,0001
0,0265
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2006-02-01
2006-03-01
2006-04-03
2006-05-02
2006-06-01
2006-06-30
2006-07-03
2006-08-01
2006-09-01
2006-10-02
2006-11-01
2006-12-01
2007-01-02
2007-02-01
2007-03-01
2007-04-02
2007-05-02
2007-06-01
2007-07-02
2007-08-01
2007-09-03
2007-10-01
2007-11-01
2007-12-03
2008-01-02
2008-02-01
2008-03-03
2008-04-01
2008-05-02
2008-06-02
2008-07-01
2008-08-01
2008-09-01
2008-10-01
2008-11-03
2008-12-01
2009-01-02
2009-02-02
2009-03-02
2009-04-01
2009-05-04
2009-06-01
2009-07-01
2009-08-03
2009-09-01
2009-10-01

0,0128
0,0172
0,0280
-0,0049
-0,0241
0,0086
0,0063
0,0029
0,0130
0,0266
-0,0050
0,0286
0,0114
-0,0211
0,0283
0,0233
0,0375
0,0094
-0,0427
-0,0085
0,0186
0,0181
-0,0485
0,0111
-0,0750
-0,0130
-0,0176
0,0554
-0,0064
-0,0888 4
-0,0173 ¢ \
0,02474,
-0,1Q05
-0,4268
0452
%0,0043
-0,0686
-0,0983
0,0467
0,0759
0,0410
-0,0223
0,0794
0,0468
0,0319
-0,0073

0,0128 0,0128
0,0172 0,0172
0,0280 0,0280
-0,0049 -0,0049
-0,0241 -0,0241
0,0086 0,0086
0,0063 0,0063
0,0029 0,0029
0,0130 0,0130
0,0266 0,0266
-0,0050 -0,0050
0,0286 0,0286
0,014 0,014
-0,0211 -0,0211
0,0283 0,0283
0,0233 0,0233 (;
0,0375 0,0376
0,0094 0,0094
-0,0427 -d,0427
-0,0085 Co,ooss
0,0186 0,0186
0,0181 ( 0,0181
-0,0485 o W/ -0,0485
0,0111 0,0111
-040750 -0,0750
-0,8130 -0,0130
$0175 -0,0176
"0,0554 0,0554
«, =0,0064 -0,0064
. -0,0888 -0,0888
-0,0173 -0,0173
0,0247 0,0247
-0,1005 -0,1005
-0,1268 -0,1268
-0,0452 -0,0452
0,0060 0,0043
-0,0686 -0,0686
-0,0983 -0,0983
0,0467 0,0467
0,0759 0,0759
0,0410 0,0410
-0,0223 -0,0223
0,0794 0,0794
0,0468 0,0468
0,0319 0,0319
-0,0073 -0,0073

0,0128
0,0172
0,0280
-0,0049
-0,0241
0,0086
0,0063
0,0029
0,0130
0,0266
-0,0050
(0,026
N So,0114
. 0,0211
0,0283
0,0233
0,0375
0,0094
-0,0427
-0,0085
0,0186
0,0181
-0,0485
0,0111
-0,0750
-0,0130
-0,0176
0,0554
-0,0064
-0,0888
-0,0173
0,0247
-0,1005
-0,1268
-0,0452
0,0043
-0,0686
-0,0983
0,0467
0,0759
0,0410
-0,0223
0,0794
0,0468
0,0319
-0,0073

0,0141
0,0152
0,0273
-0,0060
-0,0234
0,0083
0,0065
0,0046
0,0147
0,0283
-0,0032
0,0277
0,0070
-0,0113
0,0252
0,0302
0,0359
0,0046
-0,0423
-0,0061
0,0238
0,0288
-0,0413
0,0096
-0,0918
-0,0174
-0,0166
0,0552
-0,0038
-0,0985
-0,0098
0,0190
-0,0956
-0,1405
-0,0482
0,0101
-0,0686
-0,0983
0,0467
0,0759
0,0410
-0,0223
0,0794
0,0468
0,0319
-0,0073
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2009-11-02 0,0440 0,0440 0,0440 0,0440 0,0440

2009-12-01 0,0273 0,0273 0,0273 0,0273 0,0273
2010-01-04 -0,0365 -0,0365 -0,0365 -0,0365 -0,0372
2010-02-01 0,0229 0,0229 0,0229 0,0229 0,0218
2010-03-01 0,0516 0,0516 0,0516 0,0516 0,0531
2010-04-01 -0,0143 -0,0143 -0,0143 -0,0143 -0,0082
2010-05-03 -0,0743 -0,0743 -0,0743 -0,0743 -0,0739
2010-06-01 -0,0526 -0,0526 -0,0526 -0,0526 -0,0470
2010-07-01 0,0558 0,0558 0,0558 0,0558 0,0563
2010-08-02 -0,0465 -0,0465 -0,0465 -0,0465 -0,0474
2010-09-01 0,0613 0,0613 0,0613 0,0613 0,0632
2010-10-01 0,0391 0,0391 0,0391 6),0391 0,0391
2010-11-01 -0,0085 -0,0085 -0,0085 ‘ 3‘-0,0085 -0,0070
2010-12-01 0,0592 0,0592 0,0592 \ 0,0592 0,0561
2011-01-03 0,0167 0,0167 0,0167 N\ 0,0167 0,0118
2011-02-01 0,0145 0,0145 0,0145 0,0145 0,0196
2011-03-01 -0,0030 -0,0030 —0,00@ -0,0030 -0,0042
2011-04-01 0,0191 0,0191 0,0291 0,0191 0,0257
2011-05-02 -0,0223 -0,0223 —@23 -0,0223 -0,0188
2011-06-01 0,0016 0,0016 0,0016 0,0016 -0,0041
2011-07-01 -0,0308 -0,0308 0,0308 -0,0308 -0,0263
2011-08-01 -0,0809 -0,0809 C -0,0809 -0,0809 -0,0715
2011-09-01 -0,0911 -0,0911 o ™ -0,0911 -0,0911 -0,0726
2011-10-03 0,0853 0,0853 0,0853 0,0853 0,0843
2011-11-01 -0,0114 -040 N -0,0114 -0,0114 -0,0061
2011-12-01 -0,0036 -0,0036 -0,0036 -0,0036 0,0049

— A_
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DATE
2003-01-02
2003-02-03
2003-03-03
2003-04-01
2003-05-02
2003-06-02
2003-07-01
2003-08-01
2003-09-01
2003-10-01
2003-11-03
2003-12-01
2004-01-02
2004-02-02
2004-03-01
2004-04-01
2004-05-03
2004-06-01
2004-07-01
2004-08-02
2004-09-01
2004-10-01
2004-11-01
2004-12-01
2005-01-03
2005-02-01
2005-03-01
2005-04-01
2005-05-02
2005-06-01
2005-07-01
2005-08-01
2005-09-01
2005-10-03
2005-11-01
2005-12-01
2006-01-02

ITAPAPTHMA 6

Ov amob60e1g Tou PovTEAOU ammmAelag yia Ta XAPTO@UAAKLA HEYLOTOIolnong tng

arrodoong.

XaptoduAdakio 1

-0,0412
0,0090
0,0145
0,0318
0,0261
0,0670
0,0140
-0,0249
0,0270
0,0209
0,0311
0,0070
-0,0038
-0,0109
0,0151
0,0100
0,0038
-0,0135
-0,0228
-0,0021
-0,0020
0,0360
0,0091
-0,0205
0,0217
-0,0014
-0,0345
0,0011
-0,0069
0,0428
-0,0142
0,0281
0,0121
0,0085
-0,0051
0,0273

/N

Maximum Return in Regret Model

XoptodpuAdkio 2

-0,0412
0,0090
0,0145
0,0318
0,0261
0,0670
0,0140
-0,0249
0,0270
0,0209
0,0311
0,0070
-0,0038
-0,0109
0,0151
0,0100
0,0038 ¢
-0,0135
-0,0228
-0,0021
#9,0020
0,0360
0,0091
-0,0205
0,0217
-0,0014
-0,0345
0,0011
-0,0069
0,0428
-0,0142
0,0281
0,0121
0,0085
-0,0051
0,0273

XoptodpuAdkio 3

-0,0412
0,0090
0,0145
0,0318
0,0261
0,0670

0,0140 g

-0,0249
0,0270
0,0209

90,0311
0,0070

L )-0,0038
-0,0109
0,0151
0,0100
0,0038
-0,0135
-0,0228
-0,0021
-0,0020
0,0360
0,0091
-0,0205
0,0217
-0,0014
-0,0345
0,0011
-0,0069
0,0428
-0,0142
0,0281
0,0121
0,0085
-0,0051
0,0273

<

XaptopuAdkio 4

-0,0412
0,0090
0,0145
0,0318
0,0261
0,0670
0,0140
-0,0249
0,0270
0,0209
0,0311
0,0070
-0,0038
-0,0109
0,0151
0,0100
0,0038
-0,0135
-0,0228
-0,0021
-0,0020
0,0360
0,0091
-0,0205
0,0217
-0,0014
-0,0345
0,0011
-0,0069
0,0428
-0,0142
0,0281
0,0121
0,0085
-0,0051
0,0273

XopTtopuAAKLo 5

-0,0395
0,0062
0,0209
0,0457
0,0230
0,0539
0,0197
-0,0198
0,0268
0,0215
0,0386
0,0115
0,0029
-0,0131
-0,0033
0,0075
0,0090
-0,0140
-0,0161
-0,0014
0,0000
0,0364
0,0212
-0,0199
0,0234
-0,0117
-0,0323
0,0209
-0,0068
0,0413
-0,0128
0,0198
-0,0035
0,0254
0,0001
0,0265
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2006-02-01
2006-03-01
2006-04-03
2006-05-02
2006-06-01
2006-06-30
2006-07-03
2006-08-01
2006-09-01
2006-10-02
2006-11-01
2006-12-01
2007-01-02
2007-02-01
2007-03-01
2007-04-02
2007-05-02
2007-06-01
2007-07-02
2007-08-01
2007-09-03
2007-10-01
2007-11-01
2007-12-03
2008-01-02
2008-02-01
2008-03-03
2008-04-01
2008-05-02
2008-06-02
2008-07-01
2008-08-01
2008-09-01
2008-10-01
2008-11-03
2008-12-01
2009-01-02
2009-02-02
2009-03-02
2009-04-01
2009-05-04
2009-06-01
2009-07-01
2009-08-03
2009-09-01
2009-10-01

0,0128
0,0172
0,0280
-0,0049
-0,0241
0,0086
0,0063
0,0029
0,0130
0,0266
-0,0050
0,0286
0,0114
-0,0211
0,0283
0,0233
0,0375
0,0094
-0,0427
-0,0085
0,0186
0,0181
-0,0485
0,0111
-0,0750
-0,0130
-0,0176
0,0554
-0,0064
-0,0888
-0,0173
0,0247
-0,1005
-0,1268

-0,0452 [

0,0043
-0,0686
-0,0983
0,0467
0,0759
0,0410
-0,0223
0,0794
0,0468
0,0319
-0,0073

0,0128
0,0172
0,0280
-0,0049
-0,0241
0,0086
0,0063
0,0029
0,0130
0,0266
-0,0050
0,0286
0,0114
-0,0211
0,0283
0,0233
0,0375
0,0094
-0,0427
-0,0085
0,0186
0,0181
-0,0485
0,0111
-0,0750 4
-0,0130
-0,0176
0,0584
-0:006%
40,0888

- -0,0173

0,0247
-0,1005
-0,1268
-0,0452
0,0060
-0,0686
-0,0983
0,0467
0,0759
0,0410
-0,0223
0,0794
0,0468
0,0319
-0,0073

0,0128
0,0172
0,0280
-0,0049
-0,0241
0,0086
0,0063
0,0029
0,0130
0,0266
-0,0050
0,0286
0,0114
-0,0211
0,0283
0,0233

0,0375 {

0,009%
0,427
-0,0085
09,0186
0,0181
-0,0485
0,0111
-0,0750
-0,0130
-0,0176
0,0554
-0,0064
-0,0888
-0,0173
0,0247
-0,1005
-0,1268
-0,0452
0,0043
-0,0686
-0,0983
0,0467
0,0759
0,0410
-0,0223
0,0794
0,0468
0,0319
-0,0073

0,0128
0,0172
0,0280
-0,0049
-0,0241
0,0086
0,0063
0,0029
0,0130
0,0266
-0,0050
0,0286
0,0114
-0,0211
0,0283
0,0233
0,0375
0,0094
-0,0427
-0,0085
0,0186
0,0181
-0,0485
0,0111
-0,0750
-0,0130
-0,0176
0,0554
-0,0064
-0,0888
-0,0173
0,0247
-0,1005
-0,1268
-0,0452
0,0043
-0,0686
-0,0983
0,0467
0,0759
0,0410
-0,0223
0,0794
0,0468
0,0319
-0,0073

0,0141
0,0152
0,0273
-0,0060
-0,0234
0,0083
0,0065
0,0046
0,0147
0,0283
-0,0032
0,0277
0,0070
-0,0113
0,0252
0,0302
0,0359
0,0046
-0,0423
-0,0061
0,0238
0,0288
-0,0413
0,0096
-0,0918
-0,0174
-0,0166
0,0552
-0,0038
-0,0985
-0,0098
0,0190
-0,0956
-0,1405
-0,0482
0,0101
-0,0686
-0,0983
0,0467
0,0759
0,0410
-0,0223
0,0794
0,0468
0,0319
-0,0073
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2009-11-02
2009-12-01
2010-01-04
2010-02-01
2010-03-01
2010-04-01
2010-05-03
2010-06-01
2010-07-01
2010-08-02
2010-09-01
2010-10-01
2010-11-01
2010-12-01
2011-01-03
2011-02-01
2011-03-01
2011-04-01
2011-05-02
2011-06-01
2011-07-01
2011-08-01
2011-09-01
2011-10-03
2011-11-01

2011-12-01

0,0440
0,0273
-0,0365
0,0229
0,0516
-0,0143
-0,0743
-0,0526
0,0558
-0,0465
0,0613
0,0391
-0,0085
0,0592
0,0167
0,0145
-0,0030
0,0191
-0,0223
0,0016
-0,0308
-0,0809
-0,0911
0,0853
-0,0114
-0,0036

0,0440
0,0273
-0,0365
0,0229
0,0516
-0,0143
-0,0743
-0,0526
0,0558
-0,0465
0,0613
0,0391
-0,0085
0,0592
0,0167
0,0145
-0,0030
0,0191
-0,0223
0,0016
-0,0308
-0,0809
-0,0911
0,0853

-0,0114 § _

-0,0036

&
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0,0440
0,0273
-0,0365
0,0229
0,0516
-0,0143
-0,0743
-0,0526
0,0558
-0,0465
0,0613
0,0391
-0,0085
0,0592
0,0167
0,0145

-0,0030(

0,019%
20,0223
0,0016
"%9,0308
-0,0809
-0,0911
0,0853
-0,0114
-0,0036

0,0440
0,0273
-0,0365
0,0229
0,0516
-0,0143
-0,0743
-0,0526
0,0558
-0,0465

- 0,0613

0,0391
-0,0085
0,0592
0,0167
0,0145
-0,0030
0,0191
-0,0223
0,0016
-0,0308
-0,0809
-0,0911
0,0853
-0,0114
-0,0036

0,0440
0,0273
-0,0372
0,0218
0,0531
-0,0082
-0,0739
-0,0470
0,0563
-0,0474
0,0632
0,0391
-0,0070
0,0561
0,0118
0,0196
-0,0042
0,0257
-0,0188
-0,0041
-0,0263
-0,0715
-0,0726
0,0843
-0,0061
0,0049
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