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Hepiinyn

O o10)0¢ aVTNG TNG £pevvag elvar vo avadei&el pia oyeTkd Kovovpyla péBodo dtayeipiong
yaptoeviakiov, yvoot kot g Black — Litterman. Na gpappootel oty tpdén dote va
a&loroynOel. Apyikd, TPAyUATOTOEITAL Lo GOVTOUN OvOCKOTNON NG Bempiog
YOPTOPLAOKIOL. Mg BAom OpIoUEVEG GNUOVTIKES EPYOCIEG GTOV GUYKEKPIUEVO TOUEN,
TOPOTNPOVVTOL TO TPMOTO PYIUOTO TNG KoL 1 LETEMELTO TOPELRL TNG. XTNV GLVEYELQ, YIVETOL L1dL
avookomnon ota povtéha Garch. Xto emopevo KepAlolo, OVOTTOGGETOL L0 AETTOUEPT
neptypan tov povtédov Black—Litterman, tov epevvntdv mov tpdTevay avtiyv v Bewpia,
KkaBdg kot Tov padnuatikov vedfadpov micw amd avThv.

To povtého epappdletor o mpaypatikd dedoUEVA, XPNOLOTOEITOL MG dEIKTNG avapOopdg,

o Bel 20, mov givor 0 deiktng LYNANG KEPAANLOTOINGNG TOL YpNUATIoTNPioL TV Bpuedmv,
kobog kot 5 opoPaic ke@dAoio mTOL TOV OKOAOLOOVV Kou Yivetol CUYKPION HE TO
AMOTELEGLLOTA TOV SLOUUOPPOUEVOD YaPTOPLANKIOV. XpnoipomotovvTal Tpelg deikteg: Sharpe
Ratio, Treynor Ratio kot to Jensen Alpha. Ta oamoteléopata mov TPOKLATOLV &ival

eEAPETIKA Y10 TO YOPTOPLAAKLO.



Abstract

The objective of this research is to highlight a relatively new method of portfolio
management, also known as Black - Litterman. It is applied in practice in order to be
assessed. It is, originally, presented a short overview of portfolio theory. Then, we present the
Garch models. The next chapter develops a detailed description of Black-Litterman model, as
researchers have proposed this theory and the mathematical background behind it.

The model is applied to real data, it is used as a benchmark, the Bel 20, which is the index
of large capitalization stock of Brussels, and five mutual funds that follow it. It is then
compared with the results of the modulated portfolio, using three indicators: Sharpe Ratio,

Treynor Ratio and Jensen Alpha. The results are excellent for the portfolio.
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KE®AAAIO 1

OEQPIA XAPTO®YAAKIOY

1.1 Ewayoyn

Ytov mopov KePAAOo, TOPOLGIAlETOL o avadpoun TG Bempnrtiknig BepeMmong g
Ocopiag tov  Xoptopurokiov, kabodc emiong kot Tov  Ymodeiypatog Amotiumong
[Teprovorokav Xtoyeiov. H Osmpio Xapropuiaxiov (Portfolio Theory) avagépetor otnv
avaykn tov avOp®OTOL Vo SLOVEUEL PE TPOTO ATOTEAECUATIKO KOl OTOJ0TIKO TO Stof€otpia
ke@dAata Tov. H cuvOnkn autn enttuyydvetot Pe Tov GUVOVACUO SLOPOPETIKMY TEPIOVGLOKADV
otolyelov pe otdX0 TV EMTELEN TOV VYNAOTEPOL KEPOOVS LE TO YaUNAdTEPO Kivduvo 1 TV
emitevén &vog oLVOLAGHOL  amOOOGNG-KIVOUVOL  KOTOAANAOL Yoo TS ovaykes kaOe
OLYKEKPIUEVOL €mevOLT. Méoa amd TV GCLYKEKPIUEVN OlodIKAGIOL EMTUYYAVETOL 1)
SPOPOTOINGT TOL YUPTOPLVAOKIOL £TOL MOTE O €mMeVOLTNG Vo amoAAlayel omd kdbe un
GLOTNUATIKO Kivovvo, dniadr| kdOe kivduvo Tov amalelpeTol pe TOV KATAAANAO GLVOLAGUO
TEPLOVGLOKMV GTOLYEIDV, TOV YAPTOPLANKIOV KOl VO avaAdPeL LOVO Tov Kivouvo NG ayopds.
O Bepemotg g Bewpiag eivon o Harry Markowitz, mov to 1952 avémtuée v avtictoyn
Bewpio Ko k€pdioe yia TV gpyacio Tov avtr|, To BpaPeio Noumred, to 1990.

To Ynoderypo Arotipnong Ileprovsiokmv Xtoryeiov (CAPM) vrodewkvidel tov tpdmo pe
TOV OO0 JIOUOPPOVETOL 1] ATOLTOVUEVT] ATOO0GT OAWMV TMV YPEOYPAPMV oL dtoTifevTan
oty ayopd. H yprion tov vmodeiypatog amoterel ypnoyo epyoreio oty dwoyeipion
yopTopuAakiov, kadmOg 6e avt TV dadIKacio AapPEvovtal ot amrodOGELS TOV YPEOYPLP®V

1tov vrodekvvovtol and 1o CAMP.

1.2 H Oempio XapTopuriokiov

O Hicks, to 1935, avagépetor oe dvo onuaviikég mtuxéc ™e Bewpiog yopTo@LAakiov.
2TV EMAOYT TOV EXEVOLTAV AVAUEGO O AGPUAEIC ETEVOVCELG KO GE QVTEG TTOL OEV UTOPOVV
va puBpicovy 1o eminedo Kvovvov mov embupovy. EmmAéov, yivetar Adyog yia tov Nopo twv
Meydrlov ApBuov (Law of Large Numbers) mov emitpéner va pewwbel o kivovvog tov
YOPTOPVAOKIOL EMEVIVOVTOS O JPOPETIKEG emkivovveg emevovoelg (risky investments)

Tapd o€ o pepovopévn enévovor). ‘Etot, yopilovtag 10 KEQAAOO TOL ETEVOLTH GE UIKPE
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Koppdtior Stoy€etol To pioKo Kot TPOGTATELETAL TO apyIkO kepdiato (J. R. Hicks, 1935). O
Williams, 1o 1938, Swtdnwoe o0tt 1 aflo kdBe petoyng elvar n mapovoo olio TV
peEALOVTIKOV peptopatov. Emiong, avépepe 6T1 emevovovtog oe TOALL XpedYpaPa. 0 KivOLVOC
umopel va petmOet.

Yopeova pe tov Markowitz (1952), n avapevopevn amddoon Bempeiton embountn evo M
dwkdpaven v aroddcemv un embounty. ‘Etol, epdppooce tov kavova (E-V), Expected
Returns —Variance, 6mov 0 €nevovTNG £YEL TV OLVATOTNTA VO EMAEEEL OVAUEGO GE TOAAOVG
GLVOLAGHOVS AVOUEVOLEVOV aT0dOGEMV Kol dlakvpavons. Baciotnke og dvo mapadoyés:

1. H avopevopevn amddoon tov yopto@uiokiov eivor o otabuiocpévog HEGog 6pog twv

Am0dOGEMV TV YPEOYPAPOV.
2. H dwkdpoavon tov omoddcewv Tov yoptopuiakiov givar pi cvvéptnon Tov
OKVUAVOE®Y KOl TMV  GUVOLOKLUAVGE®V T®V  EMUEPOVS  YPEOYPAP®Y  TOL

YOPTOPLANKIOL KAOMG Kol GTAOUOV TOV XPEOYPAP®V.

attainrable
E, 'V combinations

afficient
~=—— E.V combinations

IInyn: Markowitz Harry (1952)

Adypappa 1.1
E- V kavévag

O xavovog pog oetyvel Opmg Ot 0 emevovTig Bo TPOTIUNGEL TOVG GUVOVAGHOVS LE TNV
yopnAdTepn Stokdpovon Yoo dedopévn amddocn 1 TOVG GLVIVOGHOVG HE TNV HEYUADTEPT
amodoon Yo dedopévn drakvpavon (risk — averter). ‘Etot, dnpovpysiton 1o ‘anoteAecpaticd
ovvopo’ (efficient frontier). To Amotelecpatikdé cvvopo ywpilel TO YOUPTOPLAAKIN O©E
OTOTEAECUATIKG KO U1 OMOTEAECUOTIKA. T U1 OTOTEAECUOTIKA YOPTOPUVAAKLN EIvol oVTA

mov Ppickovtal KAT® ond TO ATOTEAECUATIKO GUVOPO Kol VO UTOPEL va eival eQIKTd, dev

-11 -



TPOTILOLVTAL OO TOV ETEVOLTY] S1OTL VTLAPYEL KATOLO AAAO YOPTOPLAAKIO OV B TPOSPEPEL
glte peyoldtepn amddoom yio Tov 1010 kivouvo eite pikpdtepo Kivouvo yio 1010 €mimedo

amodoong (Apdxog K., 2003).

efficient
E. W combinations

~

I[Inyn: Markowitz Harry (1952)

Avdypappa 1.2
AT0TELEGNATIKO GUVOPO

AvéAloya e TIC TPOTIUNGELS TOL O EMEVOLTNG SLOAEYEL TNV KOTAAANATN ovoAoyio amOd0oNG
kot Oowkvpavons. Emopévaog o kavovag E- Vo odnyel omyv dwagopomoinom, aArd dev
eEacpariletor poévo pe tov aplpd tv xpeoypdemv oAAE Kot HE TNV GUVOLIKOVAVGT TOV
LETOYDV. ATOQEDYOVTOL Ol ENEVOVCELS GE XpedYpaPo He vymAn cvvdlakduaven. ‘Etot, 1
KATAAANAN dlapopomoinon amoutel ypedypoapa pe Mkpr cvvolwukvuavon. Emumiéov, o
Markowitz avtikafiotd v €vvola dtakvpavon Tov ormoddcemy (variance of return) pe tov
kivduvo (risk) (Markowitz, 1952). To onpoavtikd g Bewpiog eivar 6Tt 0 emevoLTNG dev eEeTAlEL
10 KGOe meplovclokd otolyeio Eexwplotd oAb mwg arAniosmnpedlovtal To TEPLOVCLOKA
otoyeio. [Taipvovtag vwoyn 115 GAANAOCLGYETIGEIS TV TEPIOVGLOKADV GTOLXEIV UTOPOVLE
Vo ONUIOVPYNCOVE YOPTOPVAAKIO UE {010 aVOUEVOUEVT] OmOO0GT Kol AMydTEPN OOKVLAVOT
amo £va YOPTOPLAGKIO TOL ayvoel avTég T aAlniemdpacelg (Edwin J. Elton, Martin J. Gruber,

1997).
HEPINTQYH XAPTODYAAKIOY ME 2 METOXEY
"Eoctm 011 10 0pTo@UuAdKIo omapTileTonl amd 2 LETOYES LLE OXETIKA PApT W1 Kot W.

* H avopevopevn amdd00m ToV YOPTOPLAAKIOL SUUOPPAOVETOL OC EENG:
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E (Re)=wW1E (R1) + w2 E (R2)

* H daxdpavon g amdd06ns ToV XoPTOPUANKIOV SOUOPPDVETUL WG EENG:

or2=wic61®? + w22 622 + 2 w1 w2 Cov (R1, R2)

A

n

or 2 = wi? 61> + w2? 62 +2 w1 w2 p126162

omov E(Rp) = avapevouevn amddoon yoptourakiov kot E (R1) kot E (R2) =1 avouevouevn amddoon
g k&g petoyng 1 ko 2, avtictoryo.

op 2 = Sk paven YopToPLANKIoV 612 Kot 62° = 1 Stakvpaven g kKOs petoyfic 1 kat 2, avtictouyo.
COV (Ry, Ry) = cuvdiaxopaven tov 2 HETOY®V.
P12 = GUVTEAECTNG CLOYETIONG

61, G2 = TUTIKN OTOKAIOT TOV ATOOOGEDY TV 2 LETOYDV.

O ovvtereoTig GLGYETIONG VTOONAMVEL TOV TPOTO UE TOV 0Toio Kvouvtar ot PeToyés. Ot
UETOYEG OEV KIVOUVTOL TTAVTO. LE TOV 1010 TPOTO Kol auTOG Elval Kot 0 AOYOG Yo TNV dnovpyia
YOPTOPLAOKIOL KOt ETITEVENC TNG O1OLPOPOTOINGNGS KIVOUVOL. AV 0 GUVTEAECTNG GLOYETIONG
elvar Betikdg, ot petoyés Kivovviat Tpog TV ot kKatevBuvon. Av givar apvnticdg Kvodvton
pog ovtifetn katebBuvon. Av TdA 0 GLVTEAEGTG CLGYETIONG £lval UNOEVIKOS onpaivel OTL
Ol PETOYEG KivouvTon avesdptnta M po ard v GAAN. Av givon icov pe +1, tOte vIdpPYEL

télela OeTikn cvoyéTion eva av elval icov pe -1, tote VILhpPyEL TEAELD APVNTIKN GLCYETION.

2vvreleotng Lvayéniong +1

g 0T TV TEPITT®MON 0 Kivouvog ToL YapTo@LANKiov diveTal:

6p 2 (R)=wi*o12+w2262%+2 w1 w26162=......

op 2= (W161+ W2 02)’
Apa, op = W1 61 + W2 62

O ivduvog Tov yoptoPLAaKiov gival 0 HEGOGC oTadKdC Kivovvog tv 2 petoymv. Emopévag,
otV mepimtoon g TéAEwG OeTikng ovoyétiong dev  vmdpyovv OoEEAN omd TNV

dlapopomoinon.
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Rp METOXH 2

METOXH 1

Op
Avdypappa 1.3
Eg@wté Xvvoro yia p=+1
H evBeia ypapun oto odypappa 1.3 pag diver OAeg tig mbBaveg emA0YES SOUOPOOOTG
xopToPLAaKiov £vOg £meVOLTY|, LToBETOVTAG OTL Umopel va emevovoet gite oty petoyn 1 eite
oV petoyn 2 gite Ko otig 6vo pali, otV TEPITTWGT TOL Ol ATOSOCELS TOV 2 HUETOYDV EXOLV

T pn BeTikn cvoyétion.

2vvreleatng Lvayéniong p=-1

Ye ovt) ™V TEPITTOON Ol amodOCEIS TOV OLO UETOYDV KIWVOUVTOL TPOS ovtifetn
KkatevBuvon kot €161 VIapyel mepintmon va emrevybel ko TEAE dlopopomoinom, dNAadm

kivduvog yapto@uAakiov i6og pe Pndév:

op 2 (R) =wi*o1 2+ w2? 622 -2 Wi W26162=......

6p 2= (W1 61 - w2 02)?
Apa, op = |W1 61 -W2 62|

1o duaypappa 1.4 mapovcsidloviot ol EMAOYES TOV EMEVOLTH G€ LT TNV Ttepintwon. To
yoptopuAdakio K mov eivor 10 yoptoeuAdkio pe mApn Sapopomoinom, vmoloyileton
napaymyiloviag v eflowon ™ TLVMIKNG amdKAMoNg ®g Tpog wi, Bétoviag v mpdT

TAPAY®YO HE TO UNdEV Kot ADVovTag ®¢ TPog to W2. H Avon mov mpoxvntet giva:

c%—plZ clo2 o1

W2= =
a%+a§—2p12 olo2 o1+to;
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Re METOXH1

METOXH 2

Op
Awdypappa 1.4

Eg@wto Xovolro yio p=-1

2vvreleotng Lvayéniong -1<p<+1

Y& auTh TV TEpinTon to €PkTO cuvoro (feasible set) ekppaletal amd pio PN YPOLLIIKNY
oxéon HETaED avopevopevnS omddoonG Kol KvOOVOyu Kot TPOKEITOL Yo EVOLAUEGOVS

GLVOLAGHOVS TV dVO TPONYOVUEVOV TEPITTMOCEWMV.

Rp

Avdypappa 1.5

E@wkto Xovoro yua -1<p<+1

H e&lomwon tov kivdvvov dtapoppmvetor wg eENg:

6p 2=wi61%2+ w2 622 -2 Wi w2 p12 G162

Onwg paivetal, VTApPYoVY 0EEAN A TNV SPOPOTOINCT AALY deV YiveTon vo dtapopemBet
YOPTOPUVAAKIO pe undevikd Padbud kwvovvov. To yaptopurdkio M, 6mwg amewoviletar 6To
owqypappo 1.5, glvor to yopTOPULAGKIO HE TOV UIKPOTEPO SLVOTO KivVOLVO OO TO E€PIKTO
GUVOAO OTNG TNG TEPITTOONG (OTOV OUMOGC O GUVIEAECTNG GLGYETIONG gival apvnTikog). [

TNV €VPECT TOV YopTOPLAaKiOL M, Abvouvpe TO TPOPANUA EAOYICTONOINGNG TNG TLMIKNG
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amoOKAoNGg pe Tov meploptopd wit wa=1. Anladn, mopayoyiletor n e&iomon TG TLTIKNG
AmOKAIONG O TPOG Wi KOl ADVETOL 1] TPATN TAPAYWYOS WG TPOS Wi, apol £xetl 1ebel 010
unoév. H Aon mov mpokvmtet stvat:

W o%—plZoloZ
1=
0'%-1—0'%—2[)12 clo2

w2=1- w1

Téhog, va avapepBel 0T 6TV TEPIMTTOGT OV O GLVTEAEGTIG CLGYETIONG Elval UNOEVIKOG,
OnAadn OTav Ol KIVAGEIS TV OM0dOCEMY TOV UETOYMV &ivar oveEaptntes petald Tovg,
VILAPYEL OPEAOG amd TNV O10POPOTOINGN Kot UAMOTO UEYOADTEPO GO TNV TMEPIMTMOOT TOV
VILAPYEL LEPIKT BETIKN CLGYETION. ZVUTEPAGULOTIKA, 6TO dwdypappo 1.6 ameicovilovronr OAeg
0l TEPIMTAGELG EPIKTAOV GUVOAWMV OVAAOYOL LLE TNV TN TOV GLVIEAEGTY] GLGYETIONG GTO ATAO
TOPAOEIYIO. TTOV O EMEVOLTNG OLOUOPPDOVEL YOPTOPLAGKLIO Exovtag otnv odbecr tov 2

UETOYES.
p=-1

-1<p<+1

METOXH1

Re

p=+1

METOXH 2

Op
Awdypappa 1.6

‘Olegg o1 teprtdoEls Lovreresti] Xvoyétions kot E@iktov Zvvéiov

Yy yevikn] mepintmon yoptouAakiov pe N petoyéc pHe 10000OVOUN GULUUETOYY, O

Kivduvog Tov YapToPLAaKiov, alyefpikd, TpocsdlopileTar g eENG:
1 1\ (1
or? =34 (5z) of + 2 5 (5) () o=

_(L\yN of  N-1
_(N)Zi=1N T3 )

N(N-1)
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Onwg oaivetar, 0co ovflvetar o oplBUog TV HETOYOV 7OV GCULUUETEYOVV GE &va
YOPTOPLAGKIO TOGO 1| GUUUETOYN TOV EMUEPOVS KIVOUVOL TNG KAOE LETOYNG TEIVEL TPOG TO

UNOEV Kot TOGO LIEPIGYVEL 1] EMLOPACT TNG CLVILOKVLOVONG TV PeTOY®OV (Apdicog, 2003).

HIT CUCTNUAOTIKOG
Kivéuvog

CUCTHHATIKOC

R A

apruoc xpeoypapuwv

ouvoAiko¢ Kivbuvog

Avdypappa 1.7
ZV6TNHOTIKOG Kot p1) ZV6TNROTIKOG KivOuvog

Onwg eaivetar kor oto owdypappa 1.7, 660 oavédver o aplBudc tov aldypapwv, o
Kivduvog Tov yopTtoPLAaKiov oxeTileTon HE TOV GLGTNUOTIKO KiVOLVO KOl Oyl HE TOV pUn
cvoTnUatikd. O Un GLGTNUATIKOG N E101KOG KIVOLVOC UI0G LETOYN 0QOPE GE GLYKEKPIUEVAL
YOPOKTNPIOTIKG TNG €TOpeiag ™G peToyns to omoio avtiotaduilovior amd avtd Kdmolog
dAANG. O cvoTNUOTIKOS KivOUVog 1 0AMMG KIvOuVog TG ayopds apopdl XOPOKTNPLOTIKE TG
ayopdg mov ennpealovy kabe petoyn omoTe Ko OV yivetar vo eEahelpTel.

A&iler va avaeepBel to OTL T0 €P1KTO GUVOAO 0pilel TIC EPIKTEG ADGELS Y10 £VOV ETEVOLTY|
EVD TO OMOTEAECUATIKO GVUVOPO, OTMG £xel emonuaviel, daywpilel, and 10 chHVOrO T®V
EPIKTAOV CLVOVACUMOV, OVTEG TOV Eivol OmOTEAECUOTIKES. GTOCO, 1 EMAOYN TOL APIGTOV
yaptopuiakiov yio évav opboroywkd emevovtn amoitel éva axopo Prpa. O opBoloyucdg
EMEVOLTNG OlOAEYEL TOV TO OMOTEAECUOTIKO GUVOVLOGHUO amOd0oNG- KvOOVOL, Om™G
VTOOEIKVVOVTOL OO TO ATOTEAEGLATIKO GUVOPO, e BAOT TIG TPOCOTIKES TOV TPOTIUNoELS. Ot
TPOCOTIKES TPOTIUNCELS TOL OopBoAoywol emevovTt| exepalovtolr pe v ocuvéptnon
APNOWOTNTOG Kot aAyefpikd, omewovilovior pe Tig KapmbAeg adtaeopiec. Ot KopmvAeg
adlapopiog dlvouv cuvovaoUoVS amdS0oNG- KIVOUVOU TOL OmoPEPOVV TO 1010 EMimEdO
YPNOOTNTAG 6TOV £MEVIVLTN. [0 KEOE eMEVIVTN 01 KOUTOAES 0d1POPiag doPEPOVY avaAOoYa

pe tov Bobud amootpopnc otov Kivouvo. XKomdc Tov opBoAoywkol emevovty givor M

-17 -



LEYIOTOTTOINGN NG YPNOWOTNTAS TOVL, 1 OToio TPAYUATOTOEITAL GTO GNUEID EMAPNG TOL

ATOTEAEGLOTIKOD ZVVOPOL HE Ol OO TIC KOUTVAEG OO10POPIag TOV.

-/ ---Y Kopmdreg adragpopiog
Re Us
U, N

b |

AT080TIKO 6VVOpPO
U,

Avbypappao 1.8
Emioyn Apretov XapTo@urakiov

Y10 owbypoppa 1.8, amewovietor 10 onuelo €mAENS TOL ATOSOTIKOD GLVOPOL WE TNV
KOO adtagopiog Tov opilel Kot To APLOTO YOPTOPLVAAKLO Yo ToV emevoLTh. OG0 To Thvm
Kol oplotepd Ppiokovior ot koumdAEG adtopopiog TOG0 VYNAOTEPO givol TO EmMimedo
ypnowomrag. H koumodn adwgpopiog Us avtiotoyel e vyniotepo eminedo xpnoipuotnTog
aALd ot cvvdvacpol mov Ppiokovior Tave ce avtnv givar avépiktol. Ot cuvdvacpol mTov
AVTIGTOLYOVV otV KapmoAn adwapopiag U elvar pev epiktol oAl Oyl amoTeEAEGUATIKOL.
Omndte, dedopévov Kat o 01t 1 KoumdAn Uz avtiototyel o€ vyniotepn ¥pnooTnTU Atd TV
U, emdéyetan oG AploTo To YapTo@LAAKLo 6to onpeio Toung g Uz Kot ToL omoTeEAEGLOTIOD
cuvopov. Ta vrérowra onpeia g Uz mapdAo mov mpospEépovy To 1010 emMinedo YPNCIULOTNTOG
HE TO GPIOTO YOPTOPLAGKIO, OVTIGTOLYOLV GE OVEPIKTOUS GLUVOVLAGHOVS, 10Tl Ppiokovon
EKTOG OMOTEAECUATIKOD GUVOPOL.

Extog amd tov Markowitz, vanpyav molhoi epguvntég mov cuvéforiav oty Besmpio
yaptopuiakiov. Mo amd 11§ onuavTikodTEPEG epyocieg otnv dekoetio Tov 50° elvan tov Roy
(1952) o omoiog avéntuée v Oewpia g Acpdrelag [lpata (Safety First). Zoueova pe tov
oLYYPOPED, 0 AVOPOTOS YAYVEL MOTE VO LEIWGEL 0G0 UTopel TNV THAVOTNTA VO TOV TUYEL £Vl
KATAGTPOPIKO YeYovos. O cvyypagéag cvvdvdlel v ovapevopevn amddoon (m) pe tov
kivduvo (6) ypnoyoroimvtag ototyeio Tov maperddvtog kot kabopiler po mtoodtnto d mov
glval  eAdyotn mov avapévoope. Meytotomoiwvtog 1o (m-d)/c kataeépvel vo TETHYEL TNV

apyn TG AoPAAELNG TPMTA.
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m {
ESTIMATED
GRross ReETur

Dio, oy

.

Do) f&,m}:o
o >

STANDARD ERRor OF
EsTiMATED RETURN

IInyn: A. D. Roy (1952)

Avdypappa 1.9
Acoadirera IlpaTa

¥t0 Sudypaupo 1.9 1o onueio D (0,d) ovuPoirilel to onueio oto omoio Ppicketor TO
YOUNAOTEPO OPLO TOV TPOGOOKIDY KOl GUVAVTE TMV GUVOLAGHO OVOUEVOLEVOV OTOOOCGEDY
Kot TUmknG amokAong avtdv oto onueio P. 'Etor xou o Roy, cav tov Markowitz,
YPNOUOTOINGE TNV PECT] ATOOCT KOt TV SIOKVLOVGT] GOV ETIAOYT XOPTOPLAAKIOV.

To 1958, o Tobin avéntvée v Oewpia Awyopiopov (Separation Theory). Xopioe ta
ototyelo mov dev £xovv Kivouvo ypeokomiag 6e Lo katnyopies: to ypnua (cash) kot o GAAa
YPMNLOTOOIKOVOUIKE oTotyeia (consols) mov M Ty tovg aAldlel oty ayopd. Xvvovoce v
£vvola TOV KIvOUVOVL UE TNV 0mdO00N £TCL MOTE VO ONUIOVPYOEL YOPTOPVAAKLO OVALETO GTO,
ovo ayafd. Etol, o kdbe emevoutng avarloyo HE TIG TPOTIUNOELS Tov oTtov Kivovvo (Risk)
EKQPOCUEVO LLE TNV HOPOT TNG TLUMIKNG AmOKAIONG Umopel va emAEEEL TO KOTAAOWTO pelypoL
CUUPOVA LE TNV amdd0oT KoL ToV Kivouvo mov avapével . Me autov tov tpdmo o Tobin €0ei&e
011 T0 povtéro tov Markowitz pénet va ywpiotel o dvo edoeis: (1) Emloyn evdg povadikon
Gp1oTOL CLVOLOGHOD OO TEPLOLCLOKA GTOlYElD TOL EVEYOLV Kivouvo, (i1) KaTavoun Tmv
KePaAaiov avipeso ce avtd 10 onueio Kot oe €vo HOVadIKO TEPIOVGLOKO GTOLXEID YWPig
kivovvo (Sharpe, 1964).

H Osmpia d1oympiopon elxe 600 onuavikég EpapUoYES otV €EEMEN TOV YOPTOPLANKIOV:

* Anuovpynoe 10 Xaptopvuidkio Emagrg (Tangency Portfolio), oto omoio

peylotonoteitatl 0 Adyog g LIEPPAALOLGAS ATOOOGNG TPOG TV TLTIKT] ATOKAIGN:
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E(Ry)—Rp

oM

Agiktng Sharpe=

o6mov E(Rm) = avapevouevn anddoomn tov yopto@uAaKiov ETaeN.
Rr=n amdd0oon T0ov Ypeoypdpov ywpis Kivovvo
oM= 1] TUTIKN amOKAIoN (KiVOUVOG) TOL YOPTOPLAAKIOL ETAPTC.

»  Avéntuée v Ozopio tov ApoPfoiov Keporaiowv (Mutual Fund) oty omoia
avaQEPETOL OTL 0 KAOE EMEVOLTNG UTOPEL VO ATOKTNOEL TO EMBLUNTO YOPTOPLAGKIO
anmhd cvvovalovtag dvo apotPaio kepdrawa, To éva givor to eledBepo amd Kivovvo
TEPLOVOLOKO GTOLYEID Kol TO 0e0TEPO €lvar TO yopToPLAdKIO emapng (Edwin J. Elton,
Martin J. Gruber, 1997).

To yaptopuAdkio emapng eivar to onpeio 6to omoio N gvbeia mov Eekvd amd To onueio Ry,
mov Aéyeton popun Kepaioiayopds, epdntetoar pe 10 amoteAespatikd ovvopo. To
YOPTOPVAAKIO ETAPNC TEPLEXEL OAES TIG LETOYES TTOL EVEXOLV KIVOLVO Kol EIVOL OVTIKEILEVIKA
OPIGUEVO, OTTOTE TO EMAEYOLV OAOL Ol EMEVOVTEG. LTNV GLVEYELWD, WGTOGO, 0 KAOE £MEVOLTNG
avdAioyo pe tov Babud amostpoPnsg oTov Kivouvo, EMAEYEL TOV KATOAAANAO GLUVOLOCUO TOL
YOPTOPLAOKIOV ETAPNG LLE TO AKIVOLVO Y¥PEOYPOPO. AV KATOLOG OOGTPEPETAL TOV Kivouvo Ba
emAEEEL va Oaveioel Eva LEPOG TOL TAOVTOL TOV, ENEVOVOVTOG GTO KIVOLVO YPEdYPAPO KoL TO
VRLOAOUTO TO EMEVOVEL GTO YOPTOPLAGKIO EMAPNC. AVTOG, S1YPOUUATIKE, OO PAIVETOL GTO
owypappo 1.10, tomoBeteiton apiotepd g Ypapung kepaiotayopds. Av kdmolog dev gival
1060 CLVTNPNTIKOG EMEVOLTHG Ba emAEEEL VoL doveloTel Kat £T61 enevovel OAO TOV TAOVTO TOV,
6LV aVTE OV JAVEIGTNKE, GTO YAPTOPLVAAKIO EMAPNC. AVTOG O EMEVOLTNG, OLOLYPOLLUOTIKG,
tomofeteiton 0efld, ommv ypoupr kepoiowoyopds. Avtd ovuPaivel 010tt M avdAnym

HEYOADTEPOL KIvdUVOL avtapeifetal e vymAdtepn anddoon.
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AaveLoTig Aavel{Opevog

-

R g - - -~ Tpapun Kedbaharayopdg

Re / <

Tangency Portfolio

c
Avdypoppa 1.10

Ozopia Aroyopiopod
Téhog, o onuavtikn apy” mov Ba Pondnoet oy e£EMEN g Bewpiag yapToeviakiov
dwrvnddnke and tov Hicks: "Mropodue va epunveboovue v mpotiunon yio pevototyto. cov
emBouio. vo, Qvolaoovus UEPIKY  OTOO00N DOTE VO UELOOOVUE THV OLOKDUAVOH TOD

yopropviaxiov" (Liquidity, 1962).

1.3 Ynoderypo Anotipnong [eprovorok®@v Xroyysiov

H Bewpia tov Markowitz tnv gnoyn mov avartoydnke eixe éva onuavikd TpofiAnuo otnv
TOAVTAOKOTNTO TOV VTOAOYIGUAOV. YTNPYXE OVGKOAI GTOV LTOAOYICUO TMV OTOPOATNTOV
GTOYEIOV Y10 TNV UATPA SOKVUAVGEMV- GUVOLIKVUAVGE®Y, T APIGTO YOPTOPLAGKLL LLE TNV
VTOAOYIGTIKT TKOVOTNTO TG EXOYNG NTAV YPpovoPopa Kot KooToBdpa KaOMG Kot 1 eknaidgvon
TOV  OWYEPIOTOV  YOPTOPLANKIOV OTIS Oamoltnoelg ¢ Oempiag yoptopuAiakiov NMrtav
avaroteAecpatikn (Elton J., Gruber J., Padberg W., 1976). Xpewalotav peydin npoonddeia yio
Vo VTOAOYIoTEL TO amotelecpuatikd ovvopo. 'Etot, ypealdtav vo avarntuyBodv opiopéves
vroBéoelg dote va petwbovv ol tpaéels. To 1963, o Sharpe mapovoiace 10 Atydvio Movtédo
(Diagonal Model). Ta kvpla mAeovekTUATO TOV HOVTEAOL gival OTL amoTeAel TO MO amAd
HOVTELO TTOV AQUPBAVEL LTTOYT TNV GYECT LETAED TOV YPEOYPAP®V KOl £XEL TNV dSLVOTOTNTO OTL
cvAlopBdver pépog avtng. YmoBEtel 0Tt Ol AmOdOCELS TV YPEOYPAPOV GLVOEOVTOL LOVO E
évav koo mapdyovta. 'Etol n anddoon kdbe ypeoypdeov extipdron amd Tuyaiovg Tapdyovteg

(Random Factors) kot évav eEmtepikd mapayovta. [To cvuykekpipéva:
Ri:Ai+ BlI+Cl
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omov 1o Ai kot 1o Bi givon mapdpetpot, to Ci givan toyaio petafAntn pe péon Tyun unodv ko
otabepn dwokdpovon kat to I elvar 1o eminedo kdmotov mapdyovta. H peAloviikn tipn tov I

vroAoyilete omd ToV TOTO:
I'=An11+Chyq

Emopévog, yio tov vmoloyiopud Tov povtéAov ypeldloviol ot EKTIUNGCELS Yo TIG
mopapéTpoug A, Bi kot g dtaxdpovong ywo kébe ypedypapo kabmg kot An+1 kot Qn+1 yu
Tov vmoloyiopud tov mopdyovia . ZOpewve pe to poviéro, 1 pnTpo StokOpOVoNg
GUVOLOKVLOVOTG UTOPEL VO EKPPOCTEL GOV oL UNTPOL PE U UNOEVIKA oTowyeion povo oty
dwyavio. ‘Etot, peidvovrot dpapotikd ol tpaéetg (Sharpe, 1963).

O Sharpe (1964) napovciace v Capital Market Line, n omoia aroterel évav cuvdvacud

KIVOUVOL KoL OVOUEVOUEVIG OTOSO0T|G.

Rislk

Capital Market Line

Expected Rate of Return
ITnyn: William F. Sharpe (1968)

Awbypappa 1.11
Capital Market Line

O emevdvtig axolovBovtag opBoloywkés dadkacieg oIV dPOPOTOiNcn  TOV
yaptopuiakiov tov Ppickeror mhve otnv cvykekpuévn ypouun. ‘Etol, givor oe 6éomn va
amodeyTel eMMALOV amOO00T POGOV dOeyTel EETpa pioko.

21 ouvéyel TG avdAvong Tov xpnoLonoince 1o elevbepo amd kivovvo ayadd (riskless
asset), pe TumKY| amdKALon UNo&V Kat pe dedopévn avapevopevn anddoon. ‘Etot, katéinée ot
0 €MEVOLTNG €Yl ¢ dabéoieg emAoyEg and To onpeio tov glebBepov ce kivovvo ayabov
pUéxpL To onUeio EMOPNG LE TO OMOTEAECUATIKO GUVOPO 7OV GYNUATIlOLV TO TEPLOVCIOKE

otoyeio pe xivovvo. EmumAéov, qua 1o €mtokio dovelopod pe to eAehBepo amd Kivdvvo
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emtokio givar 1010 tote M ypopuun umopet vo emektabel. Xvvendg, dev vapyel Lovo Evag
GLVOLAUGHOG ETEVOVGEMY OTOL OAOL Ol EMEVOVLTEG KOTEYOVV OALAL OPKETOT GLVOVAGHOL.

“n

[Inyn: William F. Sharpe (1968)

Avdypoppa 1.12
Awryovio Movtého

O Lintner, to 1965, tapovcioce Vv TOAVIPOUNGCT] TOV OTOOOGEMV TOV YPEOYPAP®V UE

évay yeviko ogiktn I og po dtadkosio emAoyng xaptopuiokion
ri = ai +b17+ul

Omov ai ko bi givar apiBpol mov mapovsidlovv to onpeio Toung pe Tov Kabeto aEova, kabmg
Kol TNV KAIoN TG YPOUUNG TOAVOPOUNGNG KOl TO Ul AVTIUTPOGMTEVEL TIC TUYXOUES OTOKAICELG
™G avapevOUeEVNS amddooNg amd TNV mpayuatikn Ty mme. EmmAéov ta katdiouwro tov
OlQopwV peToYdV etvan ave&aptnta petad Toug.

O xdBe emevovtng vmobétel cav tov Sharpe (1963) o011 €xet v o «ewdva Yo kbbe
petoyn». Ol eMOPACE G oL OAANYT) GTO GNUEID TOUNG OTNV KAION KOl GTNV GLGYETION
HETOED TOV HETOYMV Kol TOV Yevikoy dgiktn (general index). Emonuave 6t vmdpyovv tpia
dupeco copmepdopato omd TV OTOLNONTOTE UETOKIVIOT TOV TOPOUETP®V OV ennpedlovv
v petoyn: (1) n ayopaio Ty wooppomiog TG Hetoyns, ceteris paribus, eivar oe evbeio oyéon
pe 1o onpeio toung ai ympig va emnpedleton kaboAov o kivovvog, (i1) H a&ia e petoyng
empedleton ovtifeto amd To KotdAouta g Stokvpavong (residual variance) o2, kabmg

emmpedlovv TV CLVOAMKN SOKOHOVGT TNG UETOYNG Y®PIC Vo eTnpedlovy TNV OVOUEVOUEVT
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amodoon, (iii) cuvenms, N TN kabe petoyng Ba eivor peyardtepn 660 peyoldtepn elvar M
GLGYETION UE TOV EKAOTOTE dgiKkTn, ceteris paribus.

Ot aALayég otV KMO™ TNG YPOUUY TOAVOpOUNONG €lval o TOAOTAOKES O10TL LITAPYOVV
000 avtifeteg emdpdoels, OTME PaiveTon Kol 6To TapakdTo dwypappa: to ‘risk effect’ mov
elvar amotéleopa e advénong g Sakvpaveng e Hetoyns kobmg kat o ‘income effect’

OV €IVOIL ATTOTEAEG O TG OVAULEVOLEVNG OITOO0GNG TNG LETOYNG OTNV OAAAYT| TNG KAoNG.

Ac /B Iorr Iorr

ITnyn: John Lintner (1965)

Avdypoppa 1.13
Risk effect & Income Effect

EmnAéov, 10vice Ott OAo To OQEAN Oamd TNV OQOPOTOINCT TPOEPYOVTOL OO TO
aveEdpTnTa KOUUATIOL TOV KIVOUVOL KOt TG OVOUEVOUEVNG amdOoonS KaBMG Kot OTL 0 6KOTOG
g opopomoinong dev eival va eEaieiyel Tov kivovvo oddd va S10AéEel 10 KOADTEPO
YOPTOPVAAKLO LE TOV GOGTO GLUVIVAGUO KIVOOVOL KOl AVAUEVOUEVNC OTTOS0OTC.

O Fama, 10 1968, £d€1&e 611 01 Bewpieg Tov Sharpe 1963 kot tov Lintner 1965 odnyodv 6to
010 pétpo Kvdvvou kabmg kol otnv 101 GY€on KIVOLVOL KOl OVOUEVOUEVIG OTOdO0TG.
Kévovtag pa ogpd and pobnuotikég vrobéoelg mdve oy epyacio tov Sharpe kotaAnyst
otV mopokdte eSiowon, N omoio TOPOLGIALEL TNV OYECT OVOUEVOUEVNG OmOO0CTG Kol
Kvdvvou:

[E(Ry) — Rp)]
o%(Ry)

E(R;) = Ry + cov (R;, Ry), i=1,2,..N

omov E(R;) =avapevopevn anddoon a&idypapov
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Rr= andd0om a&loypapov ympic kivouvo

E(Rwm)= avoapevopevn amddoon Tov yopTopuAaKiov ayopag

E(Rm)- Rr= vrepfariovca anddoon tov yepTo@uAaKiov ayopds 1| oAM®MS ac@AMGTPO ayopds M
AGPAMOTPO KIVOHVO.

o? (Rwm) = 0 kivduvog tov yaptopuiakiov ayopdg

cov(R;, Rm) =cvvdioxipaven tov akivovvov alldypapov LE To YopTOPLALKLO 0yopds.

Ovclootikd mpoketar yoo o Ymoderypo Amotipunong Ieplovcloakdv Xtoyeiov (Capital

Asset Pricing Model). To Ymoderypa CAMP emiyeipel vo eKTUNGEL TNV OTOLTOVUEVN

AVOUEVOUEVT] amOO00T) H0G LEHOVOUEVNG LETOYNG , T OTTOI0L GUUUETEYEL OTO YOPTOPVAAKLO

ayopdc. Orvmobécelg mavm otig omoieg onpiletar 1o CAMP givan ot €€ng (Apdkog, 2003):

1.

Ov emevovtég elvar opboroyikol, amocTpépovtal Tov Kivouvo Kol ETOUOKOVYV TNV
LLEYIGTOTTOINGN TNG (PNOLUOTNTAS TOVG.

On enevduTég d100€tovy OAeg TiG amapaitnteg dtabéoieg TAnpopopied.

Ymapyet TEAEI0G AVTOYOVIGLOG TNG OYOPd.

KébBe emevdutig pumopel vo daveicel Kot d0vEIGTH 0TOI00TOTE TOGO GTO EMTOKIO OYOPIS
(axivduvo ypedyYpapo).

H mpoocpopd twv meprovclokdv ctoryeiov gival dedopévn kot 1 mTocoOTNTA TOovg givol
dmelpa SlopeT.

Agv vtapyel GLVOALAKTIKO KOGTOG.

O Jensen, to 1969, mpoondOnoce vo avantdcel Eva poviého mov a&loroyet yapto@uAdkio

L TEPLOLGLOKE GToL el LYNAOD KIvdvvoL. Xpnoiponowdvtog Tig Oempieg tov Sharpe (1963),

Lintner (1965) xkou Mossin (1966) dwutdnmoe 0Tt £va VOALOKTIKO HETPO KvOHVOL givat o

ovvteheotng beta (Mossin, 1966):

_ cov(Ry,Ry)
Y a2 (Rw)

‘Eto1, 10 pioko kdBe petoyng HeTpétor oe GYECT HE TO YOUPTOPLAAKIO TNG Oyopds, O

oLVTEAEDTIG beta amotedel TOV GLOTNHATIKO Kivouvo KaBe petoyng (Jensen, 1969). Ondrte, pe

Bdon tov cuvtedeot Bnta, n e€icwon CAMP petaoynpotileton og €ENG:

E(Ri) = Rr + Bi [E(Rm)- RF]
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H oamortovpevn amdédoorn pog petoyng e€optdrtor amd v amddoon Tov akivovvov
YPEOYPAPOV, TOV ayopoio KIVOLVO KOl TOV OCULOGTNHOTIKO Kivovvo g petoyne. To
YOPTOPLVAAKLO TNG AYOPAS £XEL GLVTEAESTN Prta 160 e TNV HOoVAda VM [0l LETOYY TTOV EYEL
UNOEVIKO cuvtedeotn Prita £xel amddoon ion pe TNV ardd0GT TOL AKIVOLVOL YPEOYPAPOL Kot
Aéyetor ovdéTepn. Moo LETOYN OV £YEL GLVTEAESTH PNtTa HEYOAVTEPO OO TNV HOVAOO
onuaiver 0Tt av Tpootedel 0TO YOPTOPLVAAKIO ayopdg av&hvel Tov kivduvo kat yio tov Adyo
avTO Aéyeton eMOETIKY. AV (oL LETOYT, TEAOG, £XEL GLVTEAECTN PrTOl LUKPOTEPO TNG LOVASOC,
Aéyeton apuVTIKT, 010TL av TPooTedel GTO YOPTOPLAGKLO ayopds Ba HeldTEL TOV Kivouvo.

H oyéon avopevopevng amddoong HETOYNG Kol TOL KvOOvVovu TG UETOYNG omewkovileTal
Swypappotikd pe v Fpopun A&dypapov (Security Market Line, SML). To onueio M o10
Swypaupo 1.14 mapovcsialel v avapevopevn amddocn Kol TOV GUGTNUOTIKO Kivouvo Tov
€XEL TO YOPTOPLAGKIO TNG ayopds. Av 1 ayopd Bpioketar oe 1coppomia, TOTE KéOe peETOYNM
Bpioketon v oty [pappr ASidypaewv. Av o petoyn Ppioketal, yia mopdostypa, Tiveo
amd v Fpopun A&idypagwv, sival vrotyunuévn, onAadn, n Tun g eival ukpotepn and
aLT oV TPOPAETEL TO YTOOEYal. AVTO TPOKVTTEL OO TV CPVNTIKY GYECT TOV GLUVOEEL TNV
amOoooN oG HETOYNG kot v Tun ™G Otav po petoyn sivor mwéveo and v SML, 1
amod0on NG EKTIHATOL TEPIGGOTEPO Omd OTL VTOdEKVVEL TO LIOderypo. To aviioTpoo
ovpPaivel pe v mepintoon petoxdv mov Ppickovtal kot ond v SML, ot omoieg
yopoktnpilovtal ¢ VTEPTIUNUEVEG.

E(n)

YMOTLUNUEVES

Metoxég

E{RH:I

YIEPTIUNUEVEG
MetoxEg

B npygrk"

IInyn: Michael C. Jensen (1969)
Awypappa 1.14

Security Market Line & Beta
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O Levy, to 1983, aokei kpitikn oto Capital Asset Pricing Model. Yrnootnpilet 611 6motog
€xel TPOoTaONoEL Vo ONUIOVPYNOEL €VOL ATOTEAECUATIKO YapTto@LAdKlo (Mean— Variance
efficient portfolio) 0tav emtpénovtar ot avorytéc TwANGeLS (sort sales) €xel mapatnpnoet ot
KAmoleg UETOYEG €xovv BeTikd otobud ko kdmoleg apvntikd. 'ETol, To yopTo@uAdKIo NG
ayopdg (Market Portfolio) emeion mepiéyet povo Betikd otabud dev eivar amoteleouatiko. Ta
EUTMEPIKA TOV ATOTEAEGUOTO OOOEKVOOLY OTL givor amiBavo va PBpelg amoTtelecHaTIiKO
YOPTOPVAAKLO pE BeTKd povo otabud. Avtd cvppaivel S10ttL o1 avoytég mmAnoelg mailovy 10
ONUAVTIKOTEPO POAO GTNV JPOPOTOINCT TOV YUPTOPLAGKIOL. AkOun delyver OTL TO

YOPTOPVAAKLO TNG 0yOPaS Elval AVOTOTEAEGLATIKO OKOMOL KOt Y1 kP aplOpd LETOYDV.

= | .
15 P S8 L] P
12 Stocks _|' © Stocks S:m:l-cs”, ~ Btocks
2 r P -
! E -
= 10— i Pl Fisher Index
. -
£ & i A
= : r o
= & 1 #
= B i £y
[= N
s a4l : ;o
E ! /o
= 2+ )
=S \ [
= 0 = | ]
1
L 1
10 0

Standard deviation %

IInyn: Haim Levy (1983)

Avdypoppa 1.15
Aw@opomoinon

To dudypappo 1.15, detyver 6t 660 av&dvetar o aptBUdC TOV HETOYDY TO OTOTELEGIATIKO
ovvopo petatomileton mpog T aplotepd. OAo To TOPATAVED YOPTOPLAAKIO TEPEXOVV
avolktég Twinoels. 'Etot, 1o yaptopurakio e ayopdg oto odypaupa (Fisher Index) etvan pn
amoteleopatikd. O Levy katoAnyet Ot O0gv vmapyet evbeio oyxéon ovipeco oty

OVOLEVOUEVT] ATOS0CT] Kol TO GUVTEAESTN beta.
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1.4 Avokeparaioon

Yvumepacpatikd, 1 Moviépva Ocwpia Xaptopurakiov, 6ntmg Oepehmdnke apyikd, omnd
tov Markowitz kot 6T®mg EUTAOVTIOTNKE, GTNV GLVEXELD, OO GAAOVG EPEVVNTEC, VITOOEIKVVEL
TOV TPOTO OMOTEAEGUATIKNG Stoyeiplong yoptoeuiokiov, Aaupdvoviag vwoyn v ayopd
oAMG Kol TIG WPOTIUNOES TOL KAOe emevovtn. ['evikd, m Poacikn mwopadoyn eivar OTL 0
0pBOLOYIKOG ETEVOVTNG EMSLOKEL TV UEYIGTY AOS00N Yo 0edopEVO Kivouvo 1| ToV EAGIGTO
Kivouvo 7y dedopévn amddoon. Ilo ocvykekppéva, «dbe emevovtng ovvovdlel 1o
YOPTOPVAAKIO 0yOpag Kol To aSloypaeo Ympig Kivouvo Kot £T61 TPAYUATOTOLEL TNV KOADTEPT
dwpopornoinon Kwdbvov, pe v €vvolo OTL pe avtdv Tov TpoOmo efadeipetor o €10KOg
KIVOUVOG TV LETOYMV OV GLUUETEXOVV GTO YUPTOPLAAKIO KOl TOPOUEVEL O KIVOLVOG TNg
ayopdg mov dev yivetal va eEaielphel. O katdAAnAog cuVOVAGIOS TOV aKivOVVOL ¥PEOYPAPOL
KOl TOV YopTO@LAOKIOV ayopdg vmodewkvoetar amd to onueio emagpng g [papung
Keporowoyopds kot tov kapumiiwv adopopiag Tov kibe €mevoutr. ZUVER®dS, KATO10G
enevoLTNG Umopel va yivel davelotng eite dovellOUEVOS, avAAOYA OV OTOCTPEPETAL TOAD 1)
MyotepO TOV Kivovvo, avTicToryo.

H omottodpevn anddoon tov xpeoyplomv Tov GUUUETEYOVY GTNV 0yopd VIOAOYILeTo e
v Pondeta tov Yrmodeiyparog Amotipunong Ieplovclokdv Etoyeiov. Zopowva pe avtd, M
QOLTOVUEVT] aOd00T €£apTAtal amd TNV amdO0GN TOV XPEOYPAPoL Ywpig Kivouvo, g
amOd0oNG TNG AYopds Kot Tov cuvteAeotn Pta mov omotelel pétpo kvovvov kot ivarl o

GLOTNUOTIKOG KIVOLVOC TNG LETOYNG.
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KEDAAAIO 2

I'evikevpévn Yo XovOnkn EtepookedaoTikOTnTO

2.1 Evoaymyn

¥t0 mapdv kepdAiato, mapovoidlovtar ta vmodesiypota (G)ARCH xor kdmowo GAla
Tpomomompéva poviéra, eotialovtag and avtd, oto E-GARCH. ITio ovykekpuéva, yiveton
aAyeBpikn ovOAVLOYN TOV VROJEYUATOV OAAG Kot ovOALOT TNG YPNOUOTNTOG Kol TOV
eumelpkcev epappoy®v tovg. To vmodetypo GARCH eivon éva poviého avtomoarivopoung
OECUEVUEVIG €TEPOOKESNOTIKOTNTAS, TO omoio mpotdfnke amd tov Bollerslev (1986). O
Bollerslev otpiyxbnke otov Engle (1982), yevikevovtag 1o poviého ARCH (Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity). Ta povtéla (G)ARCH agopodv 6€ ypovoroyiKeG GEPES TOL
TAPoLGLALOVY  ETEPOCKESACTIKOTNTO, ONAAOY EKTIHOOV TNV OOKOUOVGT  YPOVOAOYIK®OV
GEPAOV, OTOV VTN PLETAPAAAETOL XPOVIKAL.

Y10 omAd vmodstypoato moAvopounong pe v péBodo tev gloyictwv TETPAYDOVEOV,
vdpyel n VIOOEoN TG OPOGKEAGTIKATNTOS, OTL, ONANIY, 1 OLOUKVUAVCT] TOL OLUTOPOKTIKOV
Opov mopapével otabepn. LTIG TEPUWITAOOCELS MOV OgV 1GYVEL OVTO, OAAL 1 OlKOUAVOY|
petafaiietal, to vmodetypoato ovtd Kobiotovior avemopkn kot ovoakpipy], ©¢ TPOG TIC
TPOPAEYELS TOVG YL TIG EKTIUNOELS TMOV GLVTEAEGTMOV TAAVOPOUNONG, TOV TUTIKAOV AoBdV
(standard errors) ka1 Tov daoctnudtev sumiotoovvng (confidence intervals). Avto oyvet yuo

TG PN HOTOOIKOVOUKES YPOVOAOYIKES GELPES.

2.2 XpNpoToolkovopkég Xelpég

Eunelpwcég perétrec ovykiivoov wg mpog ta Pacikd otoyeion mov yapaktnpilovv Tig
YPNMUOTOOIKOVOUIKES YPOVOAOYIKEG oelpég (Pagan, 1995; Bollerslev et al., 1994, and Palm, 1996
ko Posedel, 2005):
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*  E1epookedasTIKOTNTA: e KATOLES TEPLOGOVG, TO PICKO OVOPOPIKA LE TIC OTTOOOGELS
elvar peyaAddtepo, omdte M avapevopevn aflo Tov TumiKOv Aafdv eivon emiong
peyaAvtepn (Mratapdavn, 2009).

* H «opadomompévy peropintotyrar (volatility clustering): Xapaxtmpiotikd twv
YPNHUOTOOIKOVOUIK®DVY dedopévav, omwe tapatipnoe o Madelbort (1963), amotelei to
YEYOVOG OTL WIKPEG OmOdO0ELS akOAOLOOVVTOL amd HIKPEG ATOSOGES KOl UEYAAES
amod0GELS OO LEYAAEG.

* Avtocvoyétien (serial correlation)

*  Mn- ykoovowavi] (un- Kavoviki) katavoun, pe Papiég ovpég (heavy tailed) wou
OGLUUETPIES.

Ta Bacikd ovtd YApOKTNPIGTIKA TOV XPNUATOOIKOVOUIK®OV YPOVOGEPDV, GE GLVOVOGHLO
HE TIG EAAEIYELS TOV ATADV LTOOEYUATOV TOAVOPOUNGNG 0dNYNGaV GTNV dnuovpyio Kot
kabiEpoon tov poviéhwv ARCH/ GARCH g yphowmv epyoleimv yuo ONUOVTIKEG
YAPTLOTOOIKOVOLIKEG OMOPACELS, OTMG 1 OTOTIUNGN UETOXDV, 1 Sloyelpion ¥apToPLANKIOVL

KOl 1) AVAAN Y KIvOOVOov.
2.3 To vadderypa ARCH

To vmoderypon ARCH givor 10 mpdto mov emyeipet vo mpoPAEyel TV SOKOUOVOT TOV
STapaktik®v 0pav. IIpodyyehoc Tov vodetypatog, vap&e  "KvAopevn Ty omdkion"
(rolling standard deviation) (Engle, 2001) . TTpdketitat yio TOV VTOAOYIOUO TNG SUKOUAVONG OG
ToV 160-0TaOUIGHEVO HECO OpPO TOV TETPAYOVOV TOV KATOAOIT®V Yo TG TEAEvTOieg 22
gpyaoiueg nuépes. Qotdc0, N voddeon g iong otdOuong dev Mo 1WwitePO PEAMOTIKY,
KkaBdg ot o mpdopateg pépeS, Bewpeitan mBavotepo vo TAncLdlovv o mo opO| TpdPreyn.
To povtého ARCH emttpénet 1ov vmoAoYIGUO T®V GUVIEAEGTAOV GTABUIONG, avdAoya pe TV
TEPIMTOON. ZVYKEKPIUEVA, TO HOVIEAO €ivol OOHOPP®UEVO, (OGTE 1 OKVUOVOT TOL
dratapaktikod Opov va e€aptdrol and TG TIUES TOVG UE YPOoVIKN votépnon (Xphotov I, 2003).
O Engle (1982) xdver capn dwaympiopnd peta&d TG OEGUELVUEVNC Kol U1 OECUEVUEVNG
dtokdpovong. 1o povtédo mov mpoteivel Bewpel otabepn v pn SEGUELUEVT SLAKVLLAVOT| Kot
petaPAnty v deopevpévn dakvpovon (Bollerslev, 1986). TToAAég pedéteg ypnoiponoincov
®¢ EPELVNTIKO gpyaAeio mpOPAeyNG To otkovopeTpikd povtédo ARCH, ue emttvyia (Coulson
and Robins, 1985; Engle, Lilian and Robins, 1985; Domowitz and Hakkio, 1985; Weiss, 1984/ amd

Bollerslev, 1986). Q261060, EUNEPIKA OTIS TEPICCOTEPES TMEPIMTTACELS EUPAVILOTAV [0 OOUN
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YPOVIKAOV VOTEPNGEMV Yoo TNV 1o TV Stakvpoaven kot oyt pévo yuo to katdrowta. To
eUmePKo ovtd kevd tov povréhov ARCH, Mpbe va koidyer o Bollerslev (1986) pe to

povtého GARCH, mov mpoc@épel o €VEAIKTI dOUN XPOVIKMOV VOTEPTICEWV KOl LEYOAVTEPT

pviu.
2.4 To vwooerypa GARCH

To vrdderypo GARCH ( p, q) divetan w¢ €€nc:

q P
1/2
& = Vtht/ ) h; = ay + 2 a;e;_; + 23;‘ h;_;
i=1 i=1

omov,
vt akoAovBei o dradikaocio Asvkov Qopvfov ue E (vi)=0 kou Var(v)=1
h; = Seousvuévn Staxduavon Twv katalolmwy,
€= KOTOAOTOL

ay = otabepog 6pog

?:1 a;ef_ ;= mapéyoviag ARCH

P Bi he_i= mapéyoviag GARCH

To p ekppdlel Tov aplBud 1OV OVTOTOAIVOPOU®Y VOTEPNGE®V, VD TO ( eKPPAleEL TOV
apBud votepnoemv TOV Kvntdv pécov opav. Omwng yivetar pavepd, Lomdv, 1 dtokOpavon
axolovBel pa dadikacsioo ARMA. Avtdg sivor kot évag amd tovg Adyovs Tov T0 VIOSEY LA
GARCH &&nyel, pe omoteAeopotikd TPOMO, TIG YPTLOTOOIKOVOUIKEG YPOVOOCEIPEG KOl
€0IKOTEPO KATOW0L OO TOL YOPOKTNPLOTIKA TOVS, OGS Ol PaplEG OVPEG KoL 1) OLLOOOTOTNIEVT
petafAntotnto. Mo akdpo vedBeon eivar T TG KOVOVIKOTNTOG:

&| P¢-1~N (0, hy)
omov Dr.1 amoteAet T0 cHVOLO TOV dbEsI®Y TANPOPOPLOV TNV Ttepiodo t-1.
Ot epropiopol tov vrodeiypatog etvar ot €ng:
1) oo ai,Bi>0
2) 2221 a; +Zf=1 Bi <1, eEacealilel Tnv oToouoOTNTO TOV VIOJdEIYHTOC. To dbpolopa 0VTO
Aéyetan empov (persistence) kot vTodNAMVEL TNV EMPPOT KIVOOVOL TNG TPOTYOOUEVNG
nep1odov otnv endpevn (Tsarouchas, 2009). Me tov meplopiopd awtd eEacpariletan kot n

BeTikn T TG U O0EGUELUEVIG SOKVOVOTG TV KATOAOIT®OV TTOL diveTat omd TovV TOTO:
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1-Ya; -7 B

Xoppova pe 1o Yroderypoa GARCH, Aowmdv, emtpénetol o vToAoyiouog, yio Tapadstya,

2

o

¢ amodoong (rate of return, ry) ypovooelpmv w¢ €ENG:
¢s (B)ri=p + & ue ¢s (B)y=1- 91 (B)-... 9s (B)®

omov W elvar évag otabepodg 6pog mov eumEPIKA LTOAOYILeTaL OTL TaipPVEL TYEG KOVIA GTO
unoév Kot 0 0pog €t vroroyiletor dmwg opiotnke mapandve. O B etvar £vog omcBodpopukoc
tereoTng mov opiletor ¢ BXyi=Yrk. H t4EN tov S vmoloyiletal kovid 610 Unoév kil mov
VTOINA®VEL OTL TO I't dev axorovOel avtomarivopoun dadikacio.

To vrdderypa petatpénetar oe ARCH, yio p=0. I'io p=1, g=1, tpoxdntel n wo amAn oAAd
KO 1 110 €VPEWG dadedopévn ekdoyr tov poviédov, To GARCH (1,1), mov divetar g e€ng:

2
h; = ag+ a,&i_1 + B1hi4

H decpevpévn dlokdpavor TpoKOTTEL MG YPOLULKT CLVAPTNOT £vOG 6Tafepoy OPOL Kol TOV
GTOOGUEVOL OPOVL TOV TETPAYOVOL TOL KATOAOITOL TNG TPONYOVUEVNS TEPLOOOV KOl TNG
TIUNG TNG ME (o xpovikn votépnor. [ToAdot epevvntég vrootnpilovv Ot avty 1 €Kdoyn €lvart
EMOPKNG, Y avtd Ko €xel kobepwbei (French, K. R., Schwert, G. W. and Stambaugh, R. F.,
1987; Franses, P. H. and Van Dijk, R., 1996). Q610060, T0 vtodetypa emitpEnet v npdPreyn e
deopevpévng dtakdpoveng, Hovo ya pa mepiodo. Av Baciobel kaveig oty mpofreyn pog
TEPLOOOL Umopet vo Tparyportomooel TpoPAeYN Yoo Vo TEPLOSOVG. AV ETOVOANPTEL LT M
oldKacion Tpaypatonoleital pakpoypovio TpoPAeym yoo Ty decuevpévn dtakvpavon. Ot
puelovtikég mpoPAéyelg yioo v petapintomra tov poviédov GARCH (1,1), d6tav o
opilovtog Teivel 6T0 Anelpo, GLYKAIVOLY otV un decpevpévn dtakvuaven (Tsarouchas, 2009).

Ta povtéha (G)ARCH mov meprypdgovtol mopomave eivar povopetapintd (Univariate
GARCH). Qot6c0, to povtého ovtd emektdOniov Kot €tol, Spopeabnkay Kot
nolvpetafintd povtéda (multivariate GARCH), mov mepiéyovv puntpeg cvvdtakvpavens. H
10éa yuo ta. moAvpetafAntd GARCH povtédia mydlet and 10 gavopevo, "Bpoyn petedpwv"”
(meteor shower) i "kopa évtaonc" (heat wave), mov damictwsav ot Engle, 1to and Lin (1990)
(o6 Engle, 2001). XOppova pe avtd 10 QovOUEVO, Ol SlaKLUAVOELS evog alldypapov
emmpedletar Kou amd TIG OLOKLUAVOELS €vOG GAAOL, OTOV TPOKELTOL Yo TNV 1010 ayopd.
ZOUTEPACUATIKA, 1 KO UAVOT] VOGS a&ldypa@ov eEapTaTan Kot amd TIG GUVOLLKVUAVOELS LLE

T GAA a&LOYpaQa.
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[To avorvtikd, opileton éva NX1 divoopa yioo Tov 0po € mOL 0KOAOVLOEl GTOYAOTIKTY

owdtkocio:

omov v t eiva éva NX1 didvoopa i.i.d. (independently and identically distributed) ko Ot eivon
pee NXN pntpa S1loKLHLAVGE®V-GUVOIIKVUAVGE®Y TOV KOTAAOIT®OV 0E00UEVNG OANG TNG
OYETIKNG TANpoQopiag mov givorl dtabéoun v ypovikn wepiodo t. O Bollerslev, Engle kot
Wooldridge (1988) mpoteivoov 10 VECH moAvpetafintd GARCH poviélo, mov
SlopopeOVETOL G EENG:

vech (Qt) = a0 + X1, Ajvech(g,_4 €;_1) + X}_, Bivech(2,_,)

6mov 10 ap amotehel éva Sudvvopa [N(N+1)/2]x 1 kot ot A kou Bi sivar [N(N+1)/2]x

[N(N+1)/2] pnitpec. O aptuog tov TopapéTpmy oTNV TOPATAVE GLUVAPTNOT ival %N (N +

1) [1 +N(N+1) (pzﬂ], omote otV TPAEN mpénetl va emPAnBovv Kamowor mepropiopoi. Ot
Bollerslev et al. (1988), mpoteivovv ot uftpeg Ai kou Bi va givar daydvies. Mo amdn
TOPOUETPOTOINGT TOL dlaydViov poviédov eivar n mapapetponoinon BEKK, mov cdppwva
ue tovg Baba, Engle, Kraft koaw Kroner (1991) e€acpariler 6Tt n untpa Q eivon Oetikd
OPLGUEV.

‘Eva. onupovikd {immua mov mpokvmtel avagoptkd pe 1o vrdderypa GARCH eivor o
tpomog pe tov omoio pmopel vo extiundel. Kabbg, 10 povo mov yvopiler kabe @opd o
EPELVNTNG €lvol Ol 1GTOPIKES TIUEG TOVL PEYEOBOVG, TOL OTOIoV TNV OLOKVUAVOT] ETIOUDKEL VO
extipunost. 'Evag tpémog ektipnong tov vmwodciyparog GARCH givor pe v pébodo g
péyromg mbavopdavelog (Maximum Likelihood Method), 6nmg mpoteiver kot o Bollerslev
(1986). Xoppowva pe v péBodo avtn, 0 EKTIUNTNAG HLEYLOTNG TOAVOPAVELNG TG TOPAUETPOV
ht elvan exetvn 1 Ty Tov peyiotonolel v cuvaptnon mbavopdvelag. MEow TG GLVAPTNONG
TOUVOPAVELNG EMOUDKETOL UE £VOV GLOTNUOTIKO TPOTO 1 KOAVTEPY TPOGOPUOY TOV
TOPOUETPOV TOV VITOOELYLOTOG,.

Mo cvykekppéva, opileton 2= (1, & 4,..., &g he—1, e he—p), © = (00, 01,...,04,
B1,...,Bp) ka1 6 € B, 6mov 0= (b', W') ka1 ® cvurayég vrocvvoro tov Eviheidelov ydpov. To

HOVTELO TOAVOPOUNONG UopEl va YpapTel wg eENG:
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£ =Yt —Xb
&| D1 ~N (0, h;)
h;, = z,0

H AoyopiBuikn cvvdptnon mbavoedvelog yo T mopoatnpnoels, SlapoppmveTol og ENG:
T
Lr(®) = T ) 1,(0)
t=1

1 1
1,(0) = —Eloght - Eeght_l

H dwdwacio avt, ®otoc0, yopoaktnpiletor and waitepn moivmiokotnta. [a to Adyo
avtd kabiotatol ovaykaio 1 ¥pPRoN KOUTIAANA®Y NAEKTPOVIK®V AOYIGUIKGV, 0Ttmg E-Views,
SAS, GAUSS, TSP, RATS, Matlab, mov Bpickovtar og mAnbmpa. ITAéov, awtdg 0 TpOTOG EYEL
Kkabiepwbet, yio v extipnon tov vrodetypdtmv Garch.

INUavTikd oTadl0 6€ KAOE OUKOVOUETPIKN HEAETN AMOTEAEL KO O OTATIOTIKOG £AEY)0G
TOV UMOTELECRATOV. X& APKETEG EPEVVEG, Ol EKTIUNOELS TOV TOPAUETPMV TOV VTOJETYILOTOG
GARCH, 6gv 6ivouv avTimpoGOTELTIKY] £IKOVO TNG TPAYLOTIKNG OLKVUAVONG KOl GUVETAG,
emPaiieTon n emPePainon TG CTATIGTIKNG CNUAVIIKOTNTOG TOV OTOTEAEGHATOV. MTopohv
Vo EQAPUOGTOVV O1APOPE CGTATIGTIKA TECT, MGTE VO, EANYIGTOTOMOOVV 01 AMOKAGES TV
npoPréyenv and v mpaypatikoémta. O Bollerslev (1986) mpoteivel to score test | aAAdg
Lagrange Multiplier (LM). Ot Li and Mak (1994) npoteivovv éva teot Tomov portmanteau. Ot
Engle and Ng (1993) mpoteivouv éva teot acvppetpiog, sign-bias test (Lundbergh S.,
Terdsvitra T., 1999). Zvvnbwg, epapuoletor o Ereyyog ypapukng aveéaptnoiag Ljung-Box,
pe undevikr] vmdheon O6TL OAOL Ol GLVTEAEGTEG OLTOGLGYETIONG gival undevikoi. Mdalota,
cvynBileton va vmoroyileton pe 15 ypovikég votepnoelg avtocvoyétiong (Mratafdavn, 2009) .
‘Evoc dALoc amddg éleyyog amotedel M Onmuovpyio pog cepds katahoimwvy, pe Bacn v
vdOeon, 0Tt Yo va eivar opBdé dounpévo to voddetypa, Oa Tpénet va £xovv otabepd HEGO Kol
dokdpavor).

Ta poviéha (G)ARCH éywav 10 ypfioyo gpyokeio TV TEPIGGOTEP®V
YPNUOTOOIKOVOUIKADV EPELVITMV, HE TOAAEG EQOPUOYEC Kol HE KOVOTOMTIKO Pabuo
OTOTEAECUATIKOV TPOPAEYE®V. Q6TOC0, EMEON KADE YPNUATOOIKOVOLIKY| XPOVOLOYIKY| GEPA
yapoxtnpiletor and iaitepa otoryeia, ToAég popég ta povtéha (G)ARCH amodewkvihovtan

TOAD  YEVIKA KOl OVETOPKN, ®C TMPOG TNV EVOOUATOON OLTOV TOV  1010iTEP®V
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yopoakmpiotikadv. H avendpketo mydlet kupiog Ady® KAmo1ov TEPLOPICUDV TOV LOVIEAOL MG
TPOG TG TOPAUETPOVS, OGS Ol VITOOEGELS oTacUOTNTOS Ko BeTikod mpodonuov (Choo Wei
Chong, Muhammad Idrees Ahmad and Mat Yusoff Abdullah, 1999). Avtéc ot advvapiec odnynoav
oe véa povtéla GARCH, tporomompuéva kat e€edtkevpuéva. 'Eva amd avtd ta véo LovTEAQ

etvan ko to povrédo E-GARCH (Exponential GARCH) mov mpoteivel o Nelson (1991).
2.5 Yrnéoerypa E- GARCH

To E-GARCH povtého dnpovpyndnke amd tov Nelson pe oxond va evoopatmbei 610
voderypa GARCH, to powvodpevo g poyrevong (leverage effect). Ilpdtog o Black (1976),
TOPOTPNCE TO POVOUEVO TNG LOYAELGNG, TO OTOI0 TEPLYPAPETOL MG EENG: TNV TTEPIMTMOON
OV Ol TIHEG TOV UETOYDV TEPTOLV KAT® omd v ovapevouevn oo Tovg, n aotdbein
(dtaxvpavon) mov akolovbel givar peyodtepn amd OTL 6TV TEPITTOON NG KVOSOL TOLG,
katd 1o 1010 péyebog. Ta poviéha ARCH kot GARCH sivot avikoava va mteptypdyovy avtd to
QovoUEVO 010TL, €K KOTOOKEVNG, VITOBETOVY OTL 1] decpevpévn Stakvpaven e&optdtol and To
pEyeB0C TV GPAALAT®V LE DOTEPTOT KOt O)L ATtO TO TPOSUO TOVS, EPOGOV YpNoLLomoteiTaL
10 1eTpdymvo avtwv. To poviého E-GARCH exepdler v deopevpévn doukdpavon pe

Aoyap1Bpovg. O TOmog TG 0EGUEVUEVIC OLOKVUAVOTG TOV LOVTEAOV SLOUOPPOVETOAL OC EENG:

In(he) = a0+ ¥, g (z,-1) + X7y Bilnhy,_;

OOV 01 TAPALETPOL 0o, O Kt i 0V €xovv to Teplopiopd va givor pun apvntukoi. To okélog
0(zt) givar avtd OV EMTPENEL TV ACOUUETPT] CLUUTEPIPOPE TG SLUKVUOVONG 0 HETUBOAEG

TOV TIAV Kol 0TOTEAEL VAV YPOpUIKO cVVOVAGUO TOV Zt Kot TOV | Z;|:

9(zek)= 0zek+ v (12¢—k| — ElZze—il)

NE Zt= =+

The

OTOV Zt KATOVELOVTOL OPOLOHOPPO. Kot avedptnta pe péco to undév. O cuvtedeotng v elval
avtdG oV ekPpalet TNV poyAevon. Otav 0< Zik <= 16te M §(Zt-k) elvon ypoppukn e&icwon g
Ztk ne KAiomn B+y, eved otav otav -<< zik <0 tote 1 g(Ztk) eivon ypapukn eEicmwon g Zik e
KAion 0-y. Me avtd Tov TpOMOo, EMTPENETAL GTNV JAOIKAGIO TNG OEGUEVUEVNC OLOKDLLOVGTG VOl

OVTOTOKPIVETOL [LE OCLUUETPIO. GE ALENCELS Kol PEUDGELS TMV XPOVOGEPAOV. AV ok X0 <0 1
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dwakvpavon teivel va av&dvetor 0tav TO &1 €lvor apvnTikd, COUQOVO UE TIG EUTEIPIKEG
evoeielg (IMetpodidg A., 2004).

Ye mapo TOAAEG EPOPUOYES, YPNOLUOTOLEITOL U0 TOPAUETPOTOINGN TOV HOVIEAOL TOL
mopéyel poo ARMA dswodikacior:

(1+¥1L+-W4Lg)
+
(1+4;L+-A,4L,) 9(Ze-1)

In(ht) = at

O vrohoyiopdg Tov mapapétpov Tov E-GARCH povtélov mpayuatonoleiton, emiong, pe
mv uébodo g Méyiome Ilbavoedvelng. H ouvvaptmon péyiommg miboavoedvelog
SlopopeaveTaL O¢ EENG:

Lr=c =5 Siy Inh, =5 11 (£%/hy)

Av opwotel B= (oo, 01,....0q, 01,..., Oq ,¥ 1,...Yq P1,...Pp)’, Ol TpOTEG pEPIKEG TOPAy®YOL

avagopikd pe to EGARCH uovré?»o dtvovtan og e&Ng:

L al, al ht
——HZ( y

INo deikteg petoyadv, é€xet omodeyytel o6t t0 E-GARCH povtého eivor 10 mMo

anotereopatikd. Or Choo Wei Chong et al. (1999), a&oddynoav ta diapopo €01 povIEA®V
GARCH (E-GARCH, GARCH-M, Non-negative GARCH, integrated GARCH), péoo pog
GLYKPITIKNG HEAETNG kot Samiotwoav 6Tt To E-GARCH gival 1o mo amotelecuatikd oTig
TpoPAEYELG €KTOC OEIYIOTOG KOL OTIG YPOVOGEPEG He aovupetpiec (Skewness), ommg ot
xpnuotoowkovokes. Avrtifeta, anédei&av 6t to Integrated GARCH povtélo givar to mo

OVETOPKES.

2.6 Xpnowpoétnta povréhov GARCH

Onwg &xet NN avaeepbel, Ta povtéAa GARCH kvplopyodv oy gumelpikn) Piioypagio
OV OGYOAEITOL UE YPNUOTOOIKOVOUIKES YPOVOGEIPES: dlopopmv eWmv afloypapa (futures,
opoLoya KTA), OEIKTEG LETOXDV, CUVVOANYUOTIKEG 1GOTIES, TANBWPIoUOG KTA. ATotedel TO
Baocuo epyareio pe To omoio povtelomoleital 0 Kivouvog, avagopikd e tnv mopeia g atiog
avTOV TOV Ypovocelpav. [Todhol epevvntéc Exovv ypnoiponomoet poviédo GARCH yuo v
aoroynon tov Value at Risk (VaR) mov omotelel 10 mAéov dradedopévo TpoOTO
TOGOTIKOTOINGNG TOL KIVOOVOL OTNV OlayEiplon YOPTOQUANKIOV Kol OvoyvVOPIGUEVO KoL

emPepinuévo amd v Emrpomn Boaocuielag (1996) mov agopd oty tpameliky| emonteia
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(Quermat and Harris, 2002; Engle, 2001; Engle and Manganelli, 1999 ktA./ and Mapkoémoviog H.,
2010). Ou Berkowitch and O’Brien (2002) diamictdvovy 01t to. omtAd povtéha GARCH eivat
O OMOTEAEGHOTIKG otV ektipunon tov VaR oe oyéon pe mo moAOTAOKES TPOTOTOCELG
TOVG,.

Aldpopa Bewpntikd {ntuota avagopikd pe to poviéda GARCH, yivovtot avtikeipevo og
moAEC épevveg (Duan, Ritchken and Sun, 2004; Ritchken and Trevor, 1999; Garcia and Renault,
1998 ktA./ and Christoffersen and Jacobs, 2004). O Duan (2005), dtapoppavetl to vropadpo yio
anoteleopatikny agloAdynon tov Evpomoikdv options.  Alleg onuavtikég MEAETEG OV
epappolovvy GARCH povtéa eivor: Bollerslev et al. (1988), Campbell and Hentschel (1992),
French et al. (1987), Glosten et al. (1993), Maheu and McCurdy (2004), Pagan and Schwert
(1990), and Schwert (1989) (an6 Christoffersen and Jacobs, 2004). H tAn0dpo tov oyeTikdv
gPELVOV amodelkviel Ty emkpdatnon tov poviédwv GARCH o1ig ypnuotootkovopkég
épeuvec, MOL OKOMEVOLV oTNV 0aflOAdYNoN TG UETAPANTOTNTAG YPNULATOOIKOVOUIK®OV
YPOVOCEIPDV, KOONDS OVOUSEIKVOOVTAL YPNOLUO EPYOAEID CMUOVTIKOV YPTMHOTOOIKOVOUIK®DY

ATOPACEMV.

2.7 Avakepaiaioon

Yourepaocpatikd, to. poviéda (G)ARCH aviikatéomoav v Mébodo tov Elayictov
Tetpay®vov, 6TIG AVOAVGES OV 0POPOVCAV GE YPNUOUTOOKOVOUIKES YPOVOCELPES, OMMG
amoTiuno”n petoyav, owyxeipion yoptropuviakiov ktA. kabmg amodsiydnke eumelpikd OTL
odnyobv oe mo &ykvpa Ko aomota omoteAécpota. Avtd oeideton 6To YEYOVOS OTL 1
Bacwn vrdBeon g MebBodov Elayiotwv Tetpaydvmv givar 11 opockedaoTikKOTNTO, VO TO
Bacikd yopakINPIOTIKO TOV YPNUATOOIKOVOULK®Y YPOVOGEP®OV VAL 1) ETEPOCKEOACTIKOTNTA,
ONAad” OTL dlayPoVIKE 1 SLaKOUOVGT TOV KOTaAoIT®V dev apapével otabepr. Ta poviéia
(G)ARCH vmobétovv €1€p0o0KESACTIKOTNTA, KOl EPUNVEDOVV TIO OTOTEAECUOTIKG TNV
GUUTEPLPOPE TWV YPOVOGEIPADV GTNV PN HOUTOOIKOVOULKY] OVIAVCT).

[T, ovykekpyéva, 10 poviého GARCH, arnotelel yevikevon tov povtéhov ARCH, kabdg
vrofétel, ektdg amd TOo OTL M SWKOLUOVOY TV KOTOAOITOV €£0pTATAL OO TIG YPOVIKEG
VOTEPNOELS TOV KOTOAOIT®Y, OTL M dtakvpavon e€aptdtor eMmALOV KOl omd TS OIKEG NG
xpovikég votepnoels. To Moviého GARCH pmopel va extiunfet pe v MéBodo g
Meyiomg ITBavopdvelag, ov kot ofuepa, vmoAoyiletor pe v Ponbela KatdAAniov

CYETIKOV AOYICHK®V. AVOAOYO HE TO €100C T®V YPNLOTOOIKOVOLK®Y YPOVOGEPOV TNG
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EKAOTOTE OVAAVLONG, VI0OETOVVTOL KOl OPOPETIKA TPOTOTOINUEVO HOVIELD TOV £XOVV
avantuyfel, TOL EVOOUOTOVOLV KOAOTEPA TO  WOwiTEPO  YOPAKTNPLOTIKE Tovg. [
napaderyua, 1o exkbBetikd6 GARCH (E-GARCH), 10 omoio e@opuoletor kol otny

GLYKEKPIULEV EpYacia, AapPEveL VTOYN TOV TV ACGVUETPIO TOV YPOVOCEIP®V.
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KE®AAAIO 3

YIIOAEIT'MA BLACK- LITTERMAN

3.1 Evoaymyn

Xt0 mopov Kepaiato, mopovotdleTor avoivtikd to poviélo Black- Litterman mov
epappoletar eunelpikd otnv mopovoa Epevva. To povtélo Black- Litterman ovamtoybnke
and tovg Fischer Black kot Robert Litterman, omv etoupiocc Goldman Sachs, to 1990, ko
dNuoocledNKe, 6€ pio. eumlovTiopévn ekdoyn, otmv Financial Analysts Journal, to 1992.
[Ipdkertan yo évo paOnuotikd HOVIELO, TOL EYEL EPOPLOYN OTNV YPNLOTOOIKOVOUIKT
avaAvoN Kol GLYKEKPIEVE, TNV dwyeipton yaptoeviakiov. H 10éa yia v dnpovpyia tov
HOVTEAOL TPONADE amd TNV SOmIGTMGN, OTL TO TOGOTIKG LOVTEA SLOXEIPLONG YOPTOPLANKIOV
OgV KOTEYOLV KLPIOPYO POLO GTIC OMOPAGEIS EXEVOLTAOV LE TAYKOGHLL YOPTOPVAAKLN, OTWS
Ba NTav avapevopevo. TToAAEg Popéc, 1 EQapLOYT| AVTOV TOV HOVTEA®V 00NYEL GE Un Aoyikd
CLUTEPAGLOTO: GTNV TEPITTOON 7OV €Papuofovor To povtéda vd KABECTMOG AvOLYTOV
noioemv (sort sales), to mpodPfAnua Pertiotonoinong e€dyst apvnTikKoHS GLVIEAEGTEG Yia
TOAAG TEPLOVOIOKA GToLXElR. ATTO TNV AAAN, TNV TEPIMTOGN OV €PAPUOOVTOL TAL LOVTEAD
VI mEPLOPIGHOVG (NO SOrt sales), TPoKHTTOVV YUPTOPLAGKIN LE UEYAAO TOGOGTO GUULLETOYNG
TEPLOVGLOKAOV OTOYEIMV OO 0yopES WKPNG KEPUANIOTOINONG, EVAO TOAAL TEPLOVCLUKA
otoyeia £xovv undevikn otdduon ( Moelg "yoviac", "corner” solutions) .

H meplopiopévn omoteAeoUOTIKN TPAKTIKY] EQOPUOYN OVTAOV TOV HOVTEA®V, o€ avtifeon
HE TNV OAOKANPOTIKY KOl SLYPOVIKT] OVOYyVAOPLIoT TOVS, OO TNV oKaONUOik) Kowvotnta,
opeidetol 6€ dvo Pooikd pelovekTnuata, to omoio evtomifovv ou Black kot Litterman.
[Ipdtov, ota povtéda Peltictomoinong yoptoguAakiov givar amapoaitntn m yvoon TV
avouevouevemy amoddcewmv (expected return) OAwv TV TEPLOVOIIKOV CTOWEIOV KOl TOV
VOLUGUAT®V, S10TL YPNOILOTOIOVVIOL ¢ E0POEC OGTOVG LTOAOYICHOVS. Agbtepov, &ivat
101{TEPO OVGKOAO VO VITOAOYIGTOVV OAEG O1 AVAUEVOLEVES ATOdOGELS. Ot EMEVOLTEG HTOPOVV
va Yvopilovv TIg avaIEVOUEVES ATOJOGELS KATOI®WV LOVO TEPLOVGLOKMV GTOLKEIV, OTOTE TO
"kevd" ocvumAnpovetor ond Ponntikég vVmoBEGEC KOl YPNON  IOTOPIKOV TIUDV TOL
EVOEYOUEVMC VO 00MYoOV o€ Un okPPeic kol AovOOGUEVES EKTIUNGELS TMV GLVTEAECTMOV.

Oempntikd, ot otabuioelg (weights) mpoxvmtovy ®¢ gkpon oto poviéda BedtioTomoinong,
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EVA TPAKTIKA Ol EXEVOVTEG, £YOVV KATOIEG EKTIUNGELS, TIG OTOIES YPTOLUOTOOVY MG EIGPOES
Yo TNV SIOUOPOMCT] TOV 13AVIKOV, Y10 KAOe TeAdTT), yopTopuiakiov (Drobetz, 2001). Zvvi0wc,
OlAéyouy  TEPOLGLOKA  oTolel mov  Bewpolv  vmotunuéva, aloA0YDOVTOS  TOVG
YPNUOTOOIKOVOUIKOVG OEIKTEC, TO GTUA TOL KAOE TEAATY), AVOPOPIKA LE TNV OTOGTPOPT] GTOV
Kivouvo ktA. Ta povtéda mov ypnoionotovvton ival wWiaitepa evaichnta otig vroBEéoelc mepi
TOV Am0d0GEMV, UE OMOTEAEGHA, Ol EKPOEC VO AAUPAVOLY VTTOYN TOVG GE MEPLOPIGUEVO N
KoM Kot 6€ UNoevikd Babpd Tig EKTIUNGELS TV ETEVOLTMV.

3.2 ITieovekTipora

To povtého Black-Litterman omotedei éva  e€eidikevpuévo  HOVIEAO  SLOUOPPOONG
yoptopuAakiov mov dwpbdver Ta  TpoPAnpatae TV poviéAwv  Peitictomoinomg
yopToeuAaKiov, pe mo kabiepouévo to povtého tov Markowitz (1952). To poviélo BL
ompileton oty Mrebliavn mpocéyyion kot oto Yroderypo CAMP (Yrdderypo Amotipnong
[Teprovolokdv Ztoryeimv) Kot cLVOLALEL TIC VTOKEWEVIKEG OMOYEIS TMV EMEVOLTMOV Yo
Kdmola 1] OAQL T TEPLOVGLOKA GTOLYEID LE TA OLVOGLOTO OVTIKEWLEVIKOV OT0dOGEWDY, OTW®S
TPOKVTTOLV Oamd TNV 1GOPPOTIO. TNG Ooyopdc, Yo va €&ayet €va vEo HIKTO Sldvucua
avopevouevov amoddcewv (ldzorek, 2002). Tvykekpiuéva, ypnolponoleitor 1 K60y TOL
vrodeiypotog CAMP (Black’s Global CAMP), omwg v mpdteve o Black (1989). Ta
dgdopévVa TOV AmULTOVVTOL, WGTOGO, eival Waitepa OVGKOAO Vo GLAAEYBOVV, TaPOLO LT TO
HOVTEAO TPOoOEPEL DYNAN oTafepdTnTo Kol Ol0POPOTOINGT OTA  YOPTOPLAGKLL  TTOL

OLOHLOPPDVEL.
3.3 Tpomog Aertovpyiag
O mupnvag Tov HovTELOL TaPOoVSIALETOL AKOAOVOMG:

" Ymapyovv 2 S10KpITtég TYEG TANPOPOPIDV Y10 TIG LEAAOVTIKEG VTEPPAALOVCES 0OOOGELS:
Ol OTOYELC TTOV SLOUOPPDOVOLYV 01 ETEVOVTES (VIEWS) Kol 1) 1lGOPPOTTioL 0yOPac.

» Tivetor m voBeomn OTL VLApYEL afePordTNTa WG TPOG KOl TIC dVO AVTEG TNYEG, M Omoio
exkepaletar pe v evoopdTmon mOAVOTIKOV Katavoudv (mpocéyylon Kotd Bayes).
Ioyver n mpoTaon Ot givorl yvoot| N SOKLUAVOT GTIG OLVO KOTOVOUES OAAG Oyl O
npoypatikods péocog (Unknown Mean and Known Variance) (Walters J., 2008).

= Ot telMkég avapevopeveg vrepamodooels (expected excess returns) mpokdmtovv amd TOV

oLVOVAGHO Kal TV dvo avtdv nyov (Black, F., Litteman, R., 1992).
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Me Bdon 11 mapandve vrobécelg Stoupopeavovtal o Pacitkd oTAdlo EQAPUOYNS TOV

LOVTEAOV TTOL TTOPOVGIALOVTOL OO TO TOPOKAT® O1AYPOALLLLO Kol 0VOADOVTOL GTNV GUVEXEL.

Market weights/
B strategic weights
|
Subjective views about
Eq:lhin\’l:ﬂ:d expected returns
|
Degree of confidence
in subjective views
|
| Revised expected retumns I
|
—I Revised portfolio weights I

ITnyn: Drobetz W.(2001)

Awdypappa 3.1
Ta Bacwka otdowa Tov BL

3.4 lecopomia Ayopag (Market Equilibrium)

Inueio ekkivnong g dadikaciog eitvatl o1 CTOOUIGEIS TOV TEPIOVGLOKMOV GTOLXEI®V, OV
"kaBapiCouv" v ayopd (Market weights). TIpokerton yia T1¢ otabpiosic mov ek@palovy tnv
QUGCIOMOYIKY  EMEVOLTIKY  OLOUmEPIPOPG.  €vOc  uéoov  emevovty  (neutral  view).
XPpNOYWOTOUDVTOG TIG CTAOUICELS, COUP®VA LE TNV KEPAAOLOTOINGT TNG AYOPAS, TPOKVITEL TO
duvocpa e Tig avopevopeveg amodooels. Otav woyvel o vdderypo CAMP, or ctafpicelg
avdAioyo e TNV Kepalatomoinon tng ayopds eival ot dpiotec otabuicels, av n ayopd givorl oe
wooppomic. Xe ovtifetn mepimton, YPNOUOTOOVUE TIG OTpATNYIKES otabuicelg (m.y.
pakpoypovieg otabuioec) (Drobetz, 2001). H dadikacio mov ypnoipomoteitar yioo v
e€aywyn TV OVOUEVOUEVOV amod0cEMV &lval ovTh TG oviiotpoeng PeAtictomoinong

(reverse optimization), 6nmg meptypdoeton mapakdto (Sharpe, 1974):
H dwdwacia Eekvaet pe v €ENG cuvapTnomn YPNOIUOTNTOG:
U= 0'll-(6/2) 0'Q®

omov U= ypnowdtnta tov enevovTn,
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[1= 10 J1GVLG O TOV OVOUEVOUEVDV OTTOSOCEDV LE V S1UCTACELG
0= GLUVTEAECTNG TNG OYETIKNG OMOGTPOPNG GTOV KivOLuVO

Q= TP GLVOLUKVUAVGEDY

o= aproteg otabuioeic- Papn yoptopuAakiov.

Ymoloyilovtag TV mpdTn TOPAY®Yo TG GLVAPTNONS YPNOOTNTAS MG TPOG T STAOUA ()
Kot Bétovtag v iom pe 1o undév, AouPdavetor n axping Avon g MEYIGTOTOINGONG NG
YPNOUOTNTOG:

dU/ dw = II- 6Q®=0
"Eto1, MOvovTtag ¢ Tpog TO SIEVUGLO TOV OVOUEVOUEV®Y 0T0d0CEMY TPOKVTTEL 1| €ENG oyYéon:
II=0Qw

H extiunon mg a&iog Tov GUVTELESTN TNG GYETIKNG ATOGTPOPNG KIvdUVOL (O) umopel va yivel
noAomhacidlovtag Kae oKELOC TG TAPOUTAVE® 16OTNTAG HE TO T Ko ovTIKoIoTOVTAS TOVG
OPOVG GE VOO UATO LE OPOVG GE LLOVOCTLAVTOUG OPOVG.

(E(r) —rf) =b0?

8= (E(r) —rv)/c?

omov E(r) = n ovvolikn anddoon tov yaptoeviakiov ayopdg, (E(r)=IT + rs)
I'f = 1 amdd0c TOV YaPTOPLANKiOV YWpPic Kivovvo
0%= givor 1 S1oKOpAVeT TOV KaPTOPVLAAKIOL ayopds (62 = m' Q)

Ot amod00elg TOV TPOKVATOVV E TNV TOPATAVE Ol0OIKOGI0, CLVICTOUV TNV OpYIKN
katavour oto povtédo BL (prior distribution). Amotedovv éva onueio avagopds yio OAovg
TOVG EMEVOVTEG KO GTNV TEPITTMON TOL £VOG EMEVOVTNG JEV £XEL KN TOVL ATOYN Y10 KOVEVH
TEPOVGIOKO oTOLYElD, OVTEG OamoTeEAOVV TNV TeEMKY &mhoyn tov. Ot vmdrowmotr mov
OLOLOPPMVOLYV S1KEG TOVS AmOWYELS YEPVOLV amd ToV Pacikd avtd dEova gite mhvo gite kAT,
avaAoyo PE TIC OTOYELS KO TO EMITENO EUTIGTOGVVNG TTOV £XOVV Y10, AVTES.

H dopopd tov dp1otmv cuVIEAEGTOV XOPTOELANKIOV pE BAoT) 1GTOPIKEG TYES OO VTV,

pe Baomn amoddGEIS 1IG0PPOTIOG, YIVETOL KATOVONTY, OV TALPOTNPIOEL KOVELG TO dtdypappa 3.2.
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[Mpoketar yioo éva mapdaderypo oto apbpo tov Drobetz (2001), pe deiypa dektdv

Evpondikov kAadmv, yio v tepiodo 1993-2000.

70%

30 I.l] L l.l_ I. I:rl.l. o b bk

AUTO
BRES
CHEM

BANK
m CONS
cYcL
CNCL
ENG
FISV
FBEV
INDS
NS
MEDA
PHRM
RETL
TECH
TELE
UTLY

Historical returns @ Equilibrium returns

Inyn: Drobetz, (2001)

Awdypappa 3.2
Apwota Bapn pe Baon lotopikég Tiypéc VS pe Baon tipég Ioopponioc.

Onwg eivar govepd, O6tav ta dedopéva otnpilovtal oTig 10TOPKEG TIES, To Bépn mov
TPOKVTTOVV €lvar akpaic, Kot GUVET®G eivar adbHVITOV €vag €TEVOLTIG VO TPOTIUNGEL Vol
TETO10 YOPTOPLAGKLO. AvtiBeta, TO YOPTOPUVAAKIO, OV TPOKVTTEL OO TIG OMOOOGELS OV

"kaBapiCouv" Vv ayopd, eaiveTon o pEAMOTIKO KO EAKVGTIKO.
3.5 Amnoyeig Enevovtav (Investor Views)

H mo onuavtiky ovvelopopd tov poviélov Black-Litterman eivon 1 dvvatdmra
EVOOUATOONG TOV VTOKEUEVIKOV OTOYEDY TOV EMEVOVTY], TNV S0OTKAGI0 SIAUOPPOONG TOV
dprotov yaptoeviakiov. Aev givar oamapaitmto vo €xel amoym ywo OAo TO TEPLOLGLUKE
otoyeia. Emiong, Aapupaveral vroyn to md6co ciyovpog givar yio v dmoyn tov (confidence
level). Ot andyelg tov pmopei av givar cvykprtikég N kot amoAvtec. o mwapdderypa, Evog
EMEVOLTNG EVOEYETAL VO TOTEVEL OTL 0 KAGO0G A Ba Exel kaAvTEPN arddoo™ amd tov KAGdo B
katd V, [E(Ra)-E(RB)=V], (relative view) i va mpocdokd 61t évag kKAGdog Ba amoddoet Katd
10% xaAdtepa oe oYéoM We TNV TPOGOOKMOUEV amddoon NG tooppomiag (absolute view).

Eniong, pmopet va unv givar 100% ciyovpog yio v mpocdokio Tov.
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Av évag emevoutng £xel K S1apopetikés amdyeLg avopopiKa LUe YPOUUIKOVS GUVOVAGHOVG
TOV OVOUEVOUEVOV OTOOOCEMY N TEPLOVGLOKMV GTOLYEIWV, Ol ATOYELS AVTEG EKPPALOVTOL KOt
EVOOUOTMOVOVTL OC EENG:

P.E(R)=V+e

omov P givon o KX N uftpo Tov 6Tabpicemy Tmv TEPIovclokmy oTotyginv yia ke  dmoyn.
21 TEPImTOON TOV GLYKPITIKOV andyewv T0 dOpotoua Tov otabuicemv sivar 0, evd oty

TEPIMTOON TOV ATOALTOV aTOYe®V gival ico pe 1.
V givat éva kx 1 dtdvoopa,

e elvan éva KX/ diavoopa yuo to opdAuata Tov amoyemy, onAadn ekepalet Tov Babuo
afefordmrag yioo TNy amoyn. Av éva otoryeio sivor undév, tote onuaivel 6TL 0 EXEVOLTIG
etvar 100% oiyovpoc.

H mpot dmoyn ekppdletor o¢ Ypopukds cuvovacros TOV OVUUEVOUEVOV OT0d0CEMY
oV TPOTN Ypapuun g untpog P. H tyun g mpodtng dmoyng divetat amd 10 TpdTo ototyeio
tov dwvocpatog V. O Babuog afepardtrag yioo v dmoyn avty divetal amd T0 TPHOTO
ototyelo tov davdopatog e. Téhog, opilovpe ¢ X, TNV UNTPA GLUVOLNKVUAVGE®V TMV
opaipdtov. H pntpa X sivar daydvia, skepdlovtog, £€tol, v vrndbeon tov Black kot
Litterman, 61t ot amdyelg givar ave&aptnteg peto&d tovg (Walters J., 2008). Ta dwoydvia
otoyEeio TG UNTPOG X GLYKEVIPOVOVTOL GTO SLUVUGLLOL €.

IMa mapdodetypa, éotm ot1 €rovpe 4 meprovolakd ototyeia kol 2 andyelg. H g dmoyn
elvar ovykpitikn, onAadn, o €meVOLTNG MGTEVEL OTL TO TEPLOLGLaKO otoreio 1 Ba €yet
KAADTEPT AmOO0GN G GYECT LE TO TEPLOVGLoKO ototyeio 3 katd 2%, pe gumiotoovvny o1. H
deutepm dmoyn elval amdAvtn, Kotd TV 0moio, O EMEVOLTNG MIGTEVEL OTL TO TEPLOVGLOKO
otoryeio 2 Ba éxer anddoon 3%, e enimedo eumioTocLVNG G2. o T0 T€TOPTO TMEPLOVGLOKO
otoryelo dev VIAPYEL VROKEWEVIKT Amoymn. Ot amdyelg tov Topadelylatog UTOpovV va
exkppaoctovy mg e&ng (Walters J., 2008):

= [0 1 _01 0 V= [g] == 051 0(:2]
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3.6 Xvvovaopog g Ieoppomiog ayopdc pe TIC AMOYELS TOV ETEVOVTAOV.

To povtého Black- Litterman cuvdvalet tig amoddoelg mov "kabapilovv v ayopd” kot Tig
AMOYELS TOV EMEVOLTAOV Y10, KATOlEG omd avTéc pe évav avtiotoryo Pabud PePordtnrog kot
étol e€dyel éva vEo, MPOCOPUOCUEVO TOKETO OmodOcE®V. MEom 1TNng OdKaciog TG
BeAtiotomoinong, HéGH GTO OUOPPOUEVO TANIGIO TTOL TEPLYPAPNKE, TPOKVTTOLV KOl TO
dpota Phpn TOV TEPLOVCIOKMOV OTOWEIOV TOV OHOPPOVOLY £€vo. Mo oTadepd Kot
OlPOPOTOMUEVO  YOPTOPUAGKIO, O©E OYEON UHE TA YVOOTO HOVTEAM  dlayeipiong
YOPTOPLAOKIOL.

2y 0K mepinTmon, 6mov 0 eMEVILTNG elvar GIyovpOg Yol TIC OMOYELG TOV, 1| UNTPA X
mepEyel Hovo punodevikd otoyeio. H katavoun tov avapevopevov amoddcemv, Aopupdvoviog
VITOYT KOl TNV 1G0PPOTHLO TNG AyOPAsS OAAG KOl TIG OMOYELS TOV ETEVOVTMV, TPOKVTTEL MG 1)
AOon 610 TapakdTe TPOPANUOL

Min [E(R)-II]'tQ[E(R)-II]
16 Tov Tepropiopd P. E(R) =V
H Abon tov mpoPAnuotoc diveton mg e&nc:

Méon E(R ) = I+1QP' (PTQP')L(V-PIT)

H @oppovia towv Black xau Litterman, n omoio divel 1o dtdvuoua TV TPOCAPUOCUEVOV
avopevouevev anodocemv (posterior distribution), pe xovovikh katavouy, otny TEPINTOON

TV aféParwv andyewv, eivor n e&ng:
Méon E(R) =[(z2)" 1 + P'271P]"[(z2) 1T + P'271V]

Ovolotikd, O6mwg yiveton @avepd, oto Moviého LB, ov avapevopeveg amoddcelg
TPOKLITOVV MG O OTAUMGUEVOC HEGOG OPOG TOV SAVOGLATOG TV amodocewmV 1soppomiag (IT)
KOl TOL OVOGHOTOG TV andyemv Tov enevovtov (V). Ta oyxetikd Bapn eivar o e&icmon
ocuvvaptodpevn omd v T T kot tov Pabud afePaidtrog tov andyeov (Q). Oco
peyolvtepog tvat o fabudc BePatdotntog yia tig andyels, Tdo0 ot véeg amodooelg Ba elvar mo
Kovtd ot1g amdyels. Oco meplocdTEPO, 0 EMEVOLTNG eivorl aféPatog Yo TIg andyels Tov, TOG0
ot véeg amodooelg Oa minolalovy ot amoddoelg tooppomiag g ayopds. H tun T kan o
Babuog Pefardonrog sivar wiaitepa duoKOAO Vo Tpocdiopiotovy ue akpipeta (Idzorek M. T.,
2002). H tyuf t eivar ovtiotpdQg ovaAoyn pe 1o oxetikd Papog mov amodideton 610

dtdvuoua TV aroddcemV 16oppomias. Zouewvo pe tovg Black ko Litterman (1992) kot tov
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Lee (2000), epdcov 1 afePordmra yioo to péco eivar Aydtepn amd v afefordotnTo yio mv
amodoo, M TIUN T €ivol KOVTd 610 Undév Kot o cvykekpiéva kKopaivetor amd 0.01 £wg 0.05.
AMwoTe glval avopIEVOUEVO, O TILEG IGOPPOTLOG VAL TAPOLGLALOVY HIKPOTEPT HETAPANTOTNTA

a0 TIG I0TOPIKES TIUEC OTOOOGEMV.
3.7 Hopdaoerypo

O Drobetz (2001) epappolel to povtého BL, ypnoonowdvrag deikteg amd S1dpopovg
Evponaikodg wiadovg, ywo tv mepiodo 1993-2000. v oapyn Owpopedvel €va
YOPTOPLAGKLO pe otabuicels, Onwg aVTEC TPOKHTTOLY OO TNV 1GOPPOTID TNG OyOPAS. TNV
GULVEYEL, VTTODETEL OTL, O EMEVOVTNG £XEL TNV ATOYN OTL £VAL YOPTOPVAAKIO UE LUETOYEG OO TOV
Bropnyovikd kAddo (industrial) kot tov @appakevtikd kiado (pharmaceutical) amodidet
KAADTEPO, Kol GLYKEKPIUEVE Katd 3% meptocOTeEPO KABe YpoOvo, amd Eva YOUPTOPLAAIKIO LLE
HETOYXEG TOL  KAGOOL  TtnAemkowoviov  (telecom) kor  texvoloyiag  (technology).
Evoopotdvovtag v amoyn tov emevouty Kot cuvovalovtdg Ty HE TO YOPTOPLAGKLO
100pPOTiOG, TOL AELTOLPYEL MG onueio ovagopds, mpokvITEL TO YOpTOPLAGKIO Black-
Litterman. Ot dopopéc TV dvo YaPTOPLAAKI®OV Qaivovtal 610 Tapakdt® ddypappa. Ot
KAAOOL Y10 TOLG 0TOloVG OV LINPYE ATOYT|, GLUUUETEXOVY KaTA TNV a&loKT TOLS avaAoyia,
OT®OG LT OUOPPAOVETOL OTNV 1ooppoTion NG ayopds. Ot kKAGdol yio TOovg 0omoiovg
EKPPAoTNKE AmOY™N amd TOV EMEVOLTY], CULUUETEXOVV KATO OLPOPETIKO TOGOCTO GTO
yoptouAdkio BL. Ot kAddot Tov avapévetal vo amod®covy TEPIGGATEPO and TOVG GAAOVG

€YoV QENGEL TNV GLUUETOYT TOVS, EVA 01 AAAOL KAAOOL GUUUETEXOVVY LE AVOLYTH] TAOANGT).
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B Equiibrium portfoko [@ Black-Litterman portfolio

Inyn: Drobetz, (2001)

Adypoppa 3.3

Xaptopuraxio Ieopporiog VS Xapropurakio Black Litterman

3.8 Avakeparaimon

Youmepacpatikd, to povtédo Black- Litterman vmepéyer tov dAA®V  povtélov
BeAtiotomoinong yopto@uAokiov, o€ TPAKTIKO €MinedO, KaODG dev amattel TV Yvmdor OAw®V
TOV OT0d0CEMV KOl EVOOUATOVEL TIG VTOKEWUEVIKES AMOYES TOV ENMEVOLT®V. To HOVTELO
Black- Litterman, a6 v otiyun] g dnuovpyiag tov, anotéAese OVTIKEILEVO UEAETNG ald
ToALOVOG epevvntéc. Kdmola onpoavtikd oyetikd apBpo  umopet va Bewpnbovv: He ko
Litterman (1999), Satchell kou Scowcroft (2000), Drobetz (2001), Fusai ka1 Meucci (2003),
Krishnan kot Mains (2005), Walters (2008). Y& kdmotec amd OvTEG TIG £PEVVEG, EKTOC A0
EQOPUOYN TOL HoVTEAOL emyelpnOnke kot 1 e£EMEN avTov. XapaKTnPloTIKO TAPASEYLLOL
amoteAel o apOpo tov ldzorek (2002). Xto apBpo, TpoteiveTar 0 EUTAOVTIGUOC TOV TPOTOL
HE TOV 0ToioV SOUOPPOVOVTAL, OO TOVG EMEVOLTEG, TO EMIMEON EUMIGTOGVVNG OTIS ATOYELS
TOVG, KOl omd GAAOVG TOPAYOVTEG, OMMC 1 TPONYOUUEVN aKpifeld TOL HOVIEAOL 1 TOL
avoALTH antd OToL ennpedotnKe 0 enevoLTS. Kotvog T0moc tv epeuvav amotelel T0 Yeyovog
ot 1 epapuoyn tov Movtéhov Black-Litterman odnyel oty dtapdpewon mo ctabepdv Kot
OLOLPOPOTOMUEVOV YOPTOPLAOKI®V Yol TO AOYO aUTO VIEPIOYVEL TOV KAUGGIKMOV LOVTEA®V

BeAtioTomoinong yopToPLANKIOV, TOLAAYIGTOV OO TPAKTIKNG GITOYNG.
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KEDAAAIO 4

EMIIEIPIKH E©OAPMOI'H

4.1 Evoaymyn

Y10 Ke@aroo avto, epapudletar to poviédo Black — Litterman ®ote vo dnuovpynBei
éva YopTOPLAGKIO peTox®V Tov Ba akolovbel tov dgiktn BEL 20, mov mepirapPdvet tig 20
HETOYXEG TOL YpnpaTioTnpiov TV Bpuiehhodv pe v vymAdtepn KEQAAOOTOINGT, OTMC
eatvetar otov mivaka 4.1. Zmv cuvéyela, Teptypapetat 1 dadtkacio mTov epapudletal otnv
épevva kol moapovotdlovior ta amoteléopata. Téhog, pe v Pondeid tov KOTAAANA®V

deIKT®V Tpayuatomoteital agloldoynon Tov amotelecpdtov Kot eEAYOVTOL TO GYETIKA

GLUTEPACLLOTAL.

Metoxn

Ackermans & van Haaren
Ageas
Anheuser-Busch InBev
Befimmo-Sicafi
Bekaert

Belgacom
Cofinimmo

Colruyt

Delhaize Group
D'leteren

Elia System Operator
GBL

GDF Suez

KBC Group

Mobistar

Nyrstar

Solvay

Telenet Group

UcCB

Umicore

Mivakag 4.1
Yvvleon BEL 20

Khadoc

Aladopormolnpéveg Blopnyavieg
Aodaleleg Zwng

ZuBomolia

Blopnxavikwv & EmayyeAHaTIKwy Xwpwv
Aladopormnotnpéveg Blopnyavieg
JtaBepn TnAedwvia

Blopnxavikwv & EmayyeApatikwyv Xwpwv
TpodLua

Tpodua

Yrninpeoieg KatavoAwtwv

HAekTpLopMoG

XpNUOTOOLKOVOUIKA

Aéplo

Tpameleg

TnAemkowwvieg

Mn odnpouxa HETOAAQ

Xnuka

PadlotnAeomntikeg petadooelg kot Puxaywyia

DapPoKEVUTIKA TIpoidvTa
XnNuika

Inyn: Wikipedia, http://en.wikipedia.org/wiki/BEL20
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Ta otoyeio mov YpNoWoOTOOVVTIOL Yot TNV €peuva, €lvar ot unvieieg TWES amd ToV
DePpovdpro tov 2008 £wg tov Iavovdplo Tov 2013 yia 6Aeg Tig petoyés Tov deiktn BEL 20.
ITnyéc frov kupimg o Yahoo Finance kabmg ko to NYSE Euronext mov dwayeipiletan tov
BEL 20. Xav apywd Oeiypo yio TNV KOTOGKELY TOV YOPTOPLANKIOL YPNGULOTOIOVVTIOL Ol
AoyaplOunuéveg amodocelg and tov Mdaptio tov 2008 tov lavovdpro tov 2012. Z1o téh0g
KGOe punva a@alpeitol 0 TpMOTOG UNVaG Kot TPocHETETaL avTdg ov Exel TpoPfAepbel. Toppwva
pe avtd to detypa, mpoPAémoviat ot amoddGElS TV HeETOXDV Yoo Tov Defpovdplo tov 2012.
Yvykekpuéva, spoppolovtog tov poviého BL, ypnoomowdvog thv epappoyn solver tov
excel kol peyloTomoIdVTIOS TNV OVOUEVOUEVT] OTOS0GT], TPOKLATOLV T, Aplota otafud. Qg
yvopeg (Q) mov eivor amapaitnteg yio to poviélo BL ypnoonoteiton éva poviého E-Garch —
M, obupova pe v epyacio tov Beach xat Orlov (2007). Movtelomotodvtal ot
AoyoplOunuéveg amoddoels, ®ote vo yivouv ot mpoPAéyelc ywo kéBe pnva. Emiong,
epappolovior ta KatdAANAo KpTnplo MCTE v amo@evydel 1 €T1EPOCKESACTIKOTNTA GTOL
katdlowta. EmumAéov, 1y TV KOTOOKELY] NG UNATPOS  GLVOLNKLUAVGE®WS (L)
YPNOILOTOOVVTAL Ol TLTIKEG OmmokAioelg Tov poviédov E-Garch. v katackevn tov
dp1oTOV oTAOUOV Yo TO XOUPTOPVAAKIO LG ypnoomoteital o NG kovovag: ta otadud Tov
YOPTOPLAOKIOL popovve va, ewvar emmAéov 1,5 eopd and ta emionuo otabud tov deiktn N

Mydtepo kotd 1,5.
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Mivaxag 4.2
Y100pd Xapto@uiakiov

Metoxn BEL 20 ZtaBua EAdylota ZtaBud XapropuAakiou Méyiota Ztabua XaptoduAakiou
ACKERMANS 2,53% 1,69% 3,80%
AGEAS 9,22% 6,15% 13,83%
BEFIMMO 1,14% 0,76% 1,71%
BEKAERT 1,32% 0,88% 1,98%
BELGACOM 4,93% 3,29% 7,40%
COFNIMMO 2,17% 1,45% 3,26%
COLRUYT 4,20% 2,80% 6,30%
DELHAIZE 5,66% 3,77% 8,49%
D'IETEREN 1,33% 0,89% 2,00%
ELIA 1,44% 0,96% 2,16%
GBL 7,58% 5,05% 11,37%
GDF 8,40% 5,60% 12,60%
INBEV 13,81% 9,21% 20,72%
KBC 7,21% 4,81% 10,82%
MOBISTAR 0,86% 0,57% 1,29%
NYRSTAR 1,01% 0,67% 1,52%
SOLVAY 10,32% 6,88% 15,48%
TELENET 3,35% 2,23% 5,03%
ucB 6,76% 4,51% 10,14%
UMICORE 6,76% 4,51% 10,14%

Tnyn Euronext, https://indices.nyx.com/en/products/indices/BE0389555039-XBRU

Me oavtév tov TpOmO Omoeevyovtol To oKpoio. oTtafud Yyl TO YOPTOPLAGKIO KOl

eEaopaAiletal 060 TOV dSVVOTOV KAAVTEPA 1 TOPAKOAOVONGT TOV dEiKTN AVaPOPAC.
4.2 Anoteréopata

2mv apyn ke pva aAralovv o oTaBUE TOL YOPTOPLAAKIOL MGTE VO TPOGAPUOGTOVV
oTIG VEEG GLVONKEG TIG ayOpdS. XTO TOPAKAT® CYNUO TOPOVSIALoVToL TO aploTd oTadid Tov
npokvToLY péca amo to Solver tov Excel kabd¢ kot o1 amoddoels TV HETOYDV Y10, TOVG

Uveg mov aE10A0Y0HVTOL GTO YOPTOPLAGKLO.
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MMivaxag 4.3
Aprota 6t00pd Xaptouriakiov

Deppoudplog 2012

Metoy ACKERMANS AGEAS BEFIMMO BEKAERT BELGACOM COFNIMMO COLRUYT DELHAIZE D'IETEREN ELIA GBL GDF INBEV  KBC MOBISTAR NYRSTAR SOLVAY TELENET UCB  UMICORE
Sradud Xapropulakiou 1,69% 13,83% 0,76%  0,88% 3,29% 145%  630%  377% 089%  202% 1137%  560% 921% 4:81% 129% 067% 688%  503% 1014% 10,14%
Anésoan Metoywv 150% 031% 053%  2562% 0,17% 074%  175% -152%  -480%  355%  175% -2,74% 842% 20,18% -6,15% -0,70% 2030% -2,31% -2,54%  9,42%
Mdpriog 2012

Metoy ACKERMANS AGEAS BEFIMMO BEKAERT BELGACOM COFNIMMO COLRUYT DELHAIZE D'IETEREN ELIA GBL GDF INBEV  KBC MOBISTAR NYRSTAR SOLVAY TELENET UCB  UMICORE
Stadud Xapropuakiou 380% 6,15% 171%  1,98% 3,29% 326% 630%  849% 200%  2,16%  505%  814% 20,72% 4.81% 057% 067% 688% 503% 451%  451%
Andboon Metoywv 184%  333% -8,35% -31,01% 0,83% 023%  242% -246%  -377%  527%  290% -7,08% 829% 591% 379% -12,77% -396%  479% 651%  563%
Anpikiog 2012

Metoyj ACKERMANS AGEAS BEFIMMO BEKAERT BELGACOM COFNIMMO COLRUYT DELHAIZE D'IETEREN ELIA GBL GDF INBEV  KBC MOBISTAR NYRSTAR SOLVAY TELENET UCB  UMICORE
Stadud Xapropuakiou 3,80% 6,15% 171%  1,98% 3,29% 326%  630%  3,77% 200%  216%  531% 12,60% 20,72% 4,81% 057% 067% 688% 503% 451%  451%
Andboon Metoywv 2,00% -18,11% 334% -047%  -11,60% 139%  2,65% -349%  -458%  178% -1020% -0,89% -0,60% -2527% -2680% -080%  350%  432% 867% -0,78%
Mdtog 2012

Metoyj ACKERMANS AGEAS BEFIMMO BEKAERT BELGACOM COFNIMMO COLRUYT DELHAIZE D'IETEREN ELIA GBL GDF INBEV  KBC MOBISTAR NYRSTAR SOLVAY TELENET UCB  UMICORE
Sradud Xaptopulakiou 3,80% 13,83% 0,76%  1,98% 3,29% 145%  630%  3,77% 200%  096%  505% 12,60% 921% 721% 057% 067% 688%  503% 451% 10,14%
Andboon Metoywv -3,26% -7,24% -9,53%  -9,38% -0,75% -797%  483% -10,73%  -845% -563% -3,53% -1221% 0,55% -1648% -17,68% -2502% -814%  180% 722% -6,58%
lodviog 2012

Metoxrj ACKERMANS AGEAS BEFIMMO BEKAERT BELGACOM COFNIMMO COLRUYT DELHAIZE D'IETEREN ELIA GBL GDF INBEV  KBC MOBISTAR NYRSTAR SOLVAY TELENET UCB  UMICORE
Jradud Xaptopuakiou 3,80% 13,83% 0,76%  1,98% 3,29% 145%  630%  377% 200%  216%  505% 12,60% 9,21% 797% 057%  152%  688%  223% 451% 10,14%
Andboan Metoywv -1,25% 19,86% 040% -9,11% 5,26% -2,52%  801% -20,26% 688%  616%  55%% -827% 1130% 2967%  12,18% -732% -857%  448% 4,94%  -538%
lovhiog 2012

Metoxrj ACKERMANS AGEAS BEFIMMO BEKAERT BELGACOM COFNIMMO COLRUYT DELHAIZE D'IETEREN ELIA GBL GDF INBEV  KBC MOBISTAR NYRSTAR SOLVAY TELENET UCB  UMICORE
Jradud Xapropuakiou 169% 13,83% 0,76%  0,88% 3,29% 326%  280%  3,77% 089%  096%  505%  560% 20,72% 4,81% 057%  067%  795%  2,23% 10,14% 10,14%
Andboan Metoywv 0,68% 3,84% 168% -371% 4,19% 518%  485% -0,72% 297% -049% -047% 1697% 4,58% 2,20% -752% -1361%  838%  3,84% 2,28% -0,88%
Avyouatog 2012

Metoxr ACKERMANS AGEAS BEFIMMO BEKAERT BELGACOM COFNIMMO COLRUYT DELHAIZE D'IETEREN ELIA GBL GDF INBEV  KBC MOBISTAR NYRSTAR SOLVAY TELENET UCB  UMICORE
Jradud Xapropuakiou 3,80% 6,15% 0,76%  1,98% 7,40% 145%  332%  849% 089%  096%  505%  560% 20,72% 4,81% 057%  152%  688%  503% 451% 10,14%
AndéSoan Metoywv -152%  8,79% 557%  6383% 0,64% 095%  2,14% -163% 397% -398%  305% -328% 399% 140% 036% -207%  533% -1486% -441%  453%
Zemtéppplog 2012

Metoy ACKERMANS AGEAS BEFIMMO BEKAERT BELGACOM COFNIMMO COLRUYT DELHAIZE D'IETEREN ELIA GBL GDF INBEV  KBC MOBISTAR NYRSTAR SOLVAY TELENET UCB  UMICORE
Sradud Xapropuakiou 169% 615% 0,76%  0,88% 7,40% 326%  630%  516% 089%  216% 1137%  560% 20,72% 4,81% 129% 067% 688% 503% 451%  451%
Anésoan Metoywv 194%  528% -4,78%  -2,50% 0,80% -133% -1073% 10,71% 777%  245%  506%  7,35% -267% 7,74% -2,49% 2443%  095% 12,03% 927%  753%
Oktwpplog 2012

Metoyi ACKERMANS AGEAS BEFIMMO BEKAERT BELGACOM COFNIMMO COLRUYT DELHAIZE D'IETEREN ELIA GBL GDF INBEV  KBC MOBISTAR NYRSTAR SOLVAY TELENET UCB  UMICORE
Sradud Xapropulakiou 169% 615% 0,76%  0,88% 3,29% 145%  280%  377% 089%  096% 11,37%  560% 9,21% 10,82% 129%  152% 1506%  2,23% 10,14% 10,14%
Anésoan Metoywv 0,26%  5,12% -1,77%  10,86% -5,18% -1,23%  3.88% -351%  -183% -101% -138% -1004% 2,70% -305% -1847% -853%  295%  151% 504% -2,67%
Noéppptog 2012

Metoy ACKERMANS AGEAS BEFIMMO BEKAERT BELGACOM COFNIMMO COLRUYT DELHAIZE D'IETEREN ELIA GBL GDF INBEV  KBC MOBISTAR NYRSTAR SOLVAY TELENET UCB  UMICORE
Stadud Xapropuakiou 169% 6,15% 0,76%  0,88% 7,40% 145%  280%  3,77% 200% 096% 11,37%  560% 10,05% 10,82% 129%  067% 1548%  2,23% 10,14%  451%
Anésoan Metoywv -0,58%  4,53% 2,62%  -4,15% 0,18% 166% 040% -523%  -176% -013%  492% -003% -3386% 24,64% -044% -6,68% 11,63% -0,74% -305%  0,85%
DeképBplog 2012

Metoyj ACKERMANS AGEAS BEFIMMO BEKAERT BELGACOM COFNIMMO COLRUYT DELHAIZE D'IETEREN ELIA GBL GDF INBEV  KBC MOBISTAR NYRSTAR SOLVAY TELENET UCB  UMICORE
Stadud Xapropuakiou 3,80% 6,15% 0,76%  1,98% 3,29% 145%  630%  4,42% 200% 096%  505% 12,60% 921% 4,81% 057%  152% 1548%  503% 451% 10,14%
Andboon Metoywv -0,18% 7.81% 0,26% -16,32% -1,74% -1,00%  582% -433% -1859%  829%  052% -199% 577% 12,10% -468%  668%  482%  150% -099%  4,29%
lavoudptog 2013

Metoyj ACKERMANS AGEAS BEFIMMO BEKAERT BELGACOM COFNIMMO COLRUYT DELHAIZE D'IETEREN ELIA GBL GDF INBEV  KBC MOBISTAR NYRSTAR SOLVAY TELENET UCB  UMICORE
Sradud Xeptopulakiou 1,69% 13,83% 0,76%  0,88% 3,29% 145%  280%  3,77% 089%  096%  505% 12,60% 921% 4,81% 057%  067% 1548%  223% 892% 10,14%
Andboon Metoywv -1,09%  7,71% 9,48%  4,67% 18,01% 174%  414%  -520% 9,70%  667% -085%  0,76% -9,84% 522% 692%  372%  491%  020% -2,25% -529%

4.3 A&woroynon Xaptopurokiov

Mo v a&oddynon tov YopToPLANKIOL, ¥PNGLLOTOOVVTAL TPELS deikTeg oV VIoBeTOVVTAL

€VPEMG Yo TNV a&oAdYNoN TV apotBoimy KeQoiaimy.

» Sharpe Ratio: petpder mv vaepfariovco anddoon (amrd306n YopTOPLANKIOL HEOV
T0 €AevBePO amd Kivouvo emToOK1o) Yoo kKAOe povada KivdOvoL (TLTIKT OTOKALGT)) TOV
avaAaUPAVEL TO YOPTOPVAAKIO.

= Treynor Ratio: petpdel v vrepfalovoa omddoon, yio KAOe HOVASH GLGTNIIKOD
Kwdvvov (Beta) mov avoropfaver To xopToPLAGKILO.

= Jensen Alpha: petpdet myv emmAéov andd0o1 VOGS YOPTOPLAOKIOV TOL EMLTLVYAVETOL

and v TpdPreyn Tov Moviélov Amotiunong Ieprovoiaxkdv Ztorxeiov (CAPM).
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To yaptopuAdkio, Ba cuykpiBel emmAéov pe ta e&ng apoPaio ke@droto TOV TOPAKOAOLOOVY

tov dgiktn BEL 20: KBC Equity Fund — Belgium, ING - Life Fund Belgium Equity, Dexia Equities B
— Belgium, AXA B Fund - Belgian Equities, Lyxor ETF BEL 20.

Standard Deviation
Expected Return

ivaxaoc 4.4

Am0000£15 X0pTOPUAUKI®V
KBC Equity Fund - Belgium  ING - Life Fund Belgium Equity Dexia Equities B - Belgium  AXA B Fund - Belgian Equities Lyxor ETFBEL20  BLMODEL BEL 20 Index

7,09% 3,92% 3,55% 7,55% 556%  4,06% 5,46%
2,45% 331% 282% -0,66% 138%  154% 1,05%
2,21% 2,17% 311% 6,73% 231%  -2,68% 2,84%
-4,58% -4.97% -3,07% -4.21% 438%  -578% -6,31%
-1,01% -6,06% -5,04% -4,48% -6,55%  4,46% -1.34%
8,24% 8,36% 8,05% 6,00% 901%  3,70% 9,30%
-0,44% 2,01% -0,03% 2,68% L771%  137% 1,55%
4,68% 1,84% 317% 0,09% 3320%  268% 332%
3,89% 1,81% 3,18% 546% 183%  -0,28% 1,51%
0,18% -1,23% -245% 1,79% 0,18%  436% -0,61%
1,64% 1,93% 2,29% -0,05% 171%  2,14% 2,17%
4,86% 141% 3,28% 5,05% 293%  134% 3,42%
4,45% 3,85% 3,60% 411% 406%  307% 4,57%
1,93% 121% 157% 2,16% 156%  141% 1,36%

O mopoandve mivakog Hog Oelyvel Tmg TO XAPTOPLAAKIO LG €YEL TNV UIKPOTEPT TLTIKY|

amOKAon oo To VTOAouTe apotPaia KeQAAaa KoOdg Kot KaADTEPT ardOO0CT| A0 TOV OEIKTY.

2 ovvéyeln, epapuolovion ot OeiKTeG AEIOAOYNONG UE OMOTEAEGHO VO TPOKVTTEL U0l TTLO

Aemtopepn
2,03%.

Sharpe Ratio
Treynor Ratio
Jensen Alpha

€Kova Yo To povtéro. Q¢ elebBepo amd kivouvo emTOKIO YPNOLUOTOLEITOL TO

Mivakag 4.5
Agikteg ASrohdynong
KBC Equity Fund - Belgium  ING - Life Fund Belgium Equity  Dexia Equities B - Belgium ~ AXA B Fund - Belgian Equities Lyxor ETF BEL20  BLMODEL BEL 20 Index
39,65% 26,99% 3899% 4340% 34,21% 403%  2614%
18%% 1,28% 190% 272% 157% 5,86% 119%
0,65% 0,07% 0,52% 112% 033% 099% 0,00%

Amd tov deiktn Sharpe mpoxdmtel OTL T0 YOPTOPLAGKIO KATAPEPVEL Vo EETEPAGEL TNV

ayopd Ko

deiyvel 0Tt

vroieimetar pévo tov apofaiov keparaiov g AXA. O deiktng Treynor pog

TO YOPTOPLAGKIO MOG €YEL TNV KaALTEPN €midoon oty ayopd. O deiktng Tov

Jensen pog deiyvel TaAL OTL TO YOPTOPLAGKIO paG oL akoAovdel To povtédo tov Black &

Litterman &yet o e€oupetikn omddoon
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4.4 Tehka Xoprepaopato ko [epropiopoi

To povtéro tov Black & Litterman amodeiytnke 611 umopel va amodmoet e€apetikd. Ot
EMBOGELS TOL G€ GVYKPLoN Ue ToV deiktn avapopdg (Benchmark) aAld kot oe GOykpion pe to
vroéAowa apotPaio Kepdioo pog deiyvouy Eva Lovtélo Tov £xel TPOOTTIKES. Ol amdOYELS TV
EMEVOLTMOV TOL oynuotiomkav péow tov E-Garch povtéhov olAG kot ot UATPEG
GLVOLKVILOVGNG OV OMovpyndnkav pe 1o 1010 poviélo @aivetal 0Tt £X0VV TPOPAETTIKY
KavoTTO.

H dwayeipion tov yaptopvrakiov pe to poviédo BL éByade Betikd cvpnepdopata. [pénet
va ANeBel voYT, OU®G, OTL TO dElypa TOL ¥PNGILOTOWONKE Yio TO TEipapa TV APKETA
piKpd ommg Ko n a&oddynon agopovce mOAD clOVIopo ypovikd Oodotnua. Emumdéov, n
EPOPUOYN KOL M EMTUYIOL TOL HOVIEAOL OE W10 OyOpd KOl O WO XPOVIKN OTIYUN OV

dto@ariletl kot TNV avdAoyn enttuyio oe GAAN oyopd KoL GE GAAT XPOVIKT OTLYUY.
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1.Ymoloywopdg ehevBepov amd kivouvo emTokiov

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

Bel 20 Return 10 Years Bond Rm - Rf

8,20%
30,68%
21,03%
23,65%
-5,95%
-53,76%
31,59%
2,67%
-19,20%
18,83%

Average

4,33%
3,69%
3,33%
4,00%
4,45%
3,77%
3,70%
3,97%
4,10%
2,06%

3,86%
26,99%
17,70%
19,65%
-10,40%
-57,52%
27,89%
-1,30%
-23,30%
16,78%

2,03%
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2. Tyéc Metoyov

ep-08
Map-08
Arp-08
Mai-08
lovv-08
louA-08
Auy-08

Zen-08

ACKERMANS AGEAS

67,9¢€
658€
656€
704€
643€
682€
67,7¢€
635€
a9€
4a,4€
364€
343¢
368€
36,2€
as,4¢€
4s54€
a7,1€
49,2€
51,2€
498¢€
293¢
50,9€
52,0€
49,8€
49,1€
54,2€
52,0€
484€
50,8€
525€
535€
58,6 €
61,9€
57,4€
625€
62,6€
629€
681€
70,6 €
66,8€
67,0€
61,7€
59,7¢€
53,1€
58,6€
57,3€
57,6€
614€
623€
635€
64,8€
62,7¢€
61,9€
623¢€
614€
62,6€
62,7¢€
624€
623€
685€

146,8 €
159,6 €
1750€
157,4€
1016 €
90,8€
9,8€
430€
89¢€
74€
93¢€
155¢€
132¢€
138¢€
188¢€
270€
243€
27,3¢€
298¢
32,0€
295€
281€
262€
255€
252€
264€
233¢
208€
185¢€
211€
200€
210€
2,1¢€
176 €
17,1€
20,7¢€
230€
20,1€
205€
192€
187 €
144€
140€
131¢€
146 €
130€
120€
159¢€
159¢€
165¢€
138¢€
128¢€
15,6 €
162€
17,7€
187 €
196 €
206€
2.2¢
24,0€

BEFIMMO BEKAERT BELGACO! COFNIMM COLRUYT DELHAIZE D'IETERENELIA

70,6 €
72,0€
77,0€
729€
70,6 €
636€
67,2€
72,1€
68,5€
58,4€
59,4€
669€
688€
67,0€
64,6€
64,4 €
60,2€
559€
61,0€
64,3€
614€
61,9€
615€
630€
60,3€
58,5€
62,7€
559€
58,2€
553€
58,6 €
59,3€
62,1€
65,7€
65,1€
62,6€
60,5€
60,6 €
614€
62,9€
64,2€
615€
57,7¢€
57,4€
553€
54,1 €
51,1€
52,2€
525€
483€
49,9€
45,4€
456 €
46,3€
49,0€
46,7€
459€
47,1€
47,2€
495€

29,9€
292¢€
31,2€
330€
348€
317€
37,0€
a01¢€
31,1€
255€
164€
164¢€
145¢€
126¢€
174¢€
253€
24,9€
249€
29.2€
30.2€
299€
289€
35,1€
37,3€
36,1€
400¢€
29¢€
455¢€
460€
a46¢€
556 €
562 €
64,0€
738€
76,5€
87,4€
74,3€
79,4€
819¢€
833€
729€
54,2€
39,9€
389€
29.8€
312¢€
285€
258€
333€
20,4€
243€
2,1€
202€
195¢€
208€
203€
26€
21,7€
185¢€
2,1€

31,8€
281¢€
29,7€
303€
27,4€
254€
27,2€
265€
26,7¢€
284€
27,3€
27,4€
259€
236€
2,1€
2,1€
27¢€
25,1€
26.2€
266€
255€
252€
253€
264¢€
275€
289€
264€
250€
259€
27,6€
281¢€
286€
282€
26,1€
25,1€
263€
27,2€
27,3€
266€
2,2€
2,6€
243€
28¢€
2,7¢€
21,9€
236€
24,2€
239€
239€
2,1€
215€
213€
25¢€
34¢€
236€
238€
26€
26€
2,2€
26€

1343¢€
1329¢€
1399¢€
137,3¢€
121,6€
1143¢€
1213¢€
1226¢€
1235¢€
1005 €
102,1€
1035¢€
90,2¢€
834¢€
826¢€
854¢€
865¢€
823¢€
835€
903€
950€
96,5€
985¢€
99,5¢€
99,4€
98,6€
1052 €
96,9€
958€
91,1¢€
98,7¢€
958¢€
980€
1032¢€
96,5 €
96,6 €
1005 €
1013¢€
1039¢€
103,1¢€
99,1¢€
97,9¢€
95,7¢€
953¢€
87,6¢€
86,7¢€
87,6¢€
92,2¢€
915¢€
913¢€
92,6€
855¢€
834¢€
87,8¢€
887€
875€
86,4 €
879¢
87,0¢€
90,7 €

32,4€
326¢€
327¢€
326¢€
336€
338¢€
372€
354€
352¢€
339¢€
308¢€
347€
36,0€
345€
5€
333¢€
325¢€
314€
320€
321€
324¢€
339€
37€
352¢€
367¢€
365¢€
37,0€
37,0€
386 €
37,8€
39,1€
388¢€
405¢€
385¢€
381€
374¢€
364 €
372€
39,0€
399€
345¢€
339¢€
364€
313€
29.8€
281¢€
293¢€
289¢€
294€
30,1€
310€
325¢€
35.2€
369¢€
377¢€
339¢€
352¢€
354€
375¢€
356€

519€
50,0€
51,7¢€
57,2¢€
29,2¢€
416€
356€
44,9¢
424 €
434¢€
463€
47,0€
485¢€
458¢€
498¢€
515€
49,4€
51,4€
50,0€
469¢€
a7,1¢€
46,7¢€
52,0€
54,9¢€
56,6€
57,9¢€
60,7¢€
62,7¢€
66,4€
589 €
57,8¢€
53,7¢€
52,0€
50,7 €
533¢€
569 €
57,8€
56,7 €
574€
584€
560€
515€
492¢€
46,7 €
433¢
462€
4,1¢€
43,1¢€
25¢
414€
400€
359€
293¢€
29,1¢€
287¢€
31,9¢€
308€
292¢€
280€
308¢€

234€
25¢€
198 €
197 €
175¢€
159€
172¢€
159€
120€

98¢€

75¢€

88¢€

98¢€
108€
145¢€
15€
14,7¢€
152¢€
213¢€
252¢€
u,7¢€
285€
27,9¢
31,1€
320€
37,5¢€
354€
36,1€
350€
37,0¢€
371€
a,1€
39,2€
40,7 €
a7,2€
439¢€
49,1¢€
484€
49,1€
46,7 €
47,1€
474¢€
386€
375¢€
413¢€
350€
33,1¢€
380€
362€
349€
333¢
306€
328¢€
338€
352€
380€
37,3¢€
36,7€
304€
325€

29,0€
282¢€
286€
27,0€
26,1€
260€
263€
263€
u5¢€
25,1€
20,6€
262€
27,0€
248€
27,7¢€
263€
260€
264€
265€
27,6€
275¢€
27,3¢€
27,3¢
274€
27,8€
27,8€
285€
265€
256€
264€
268€
269€
27,2¢€
27,2€
287¢€
292€
285€
288€
300€
323¢€
295€
285€
305€
304€
294€
294¢€
299€
29,1€
30,1€
318€
323¢
30,6€
325€
323€
311€
318€
315€
315€
34,2€
339€

GBL
795€
77,3€
81,6€
857€
756€
715€
711€
60,4€
57,1€
57,7€
56,9€
57,6€
51,0€
512€
550€
56,9€
52,1€
55,7€
61,1€
63,1€
60,1€
60,7€
66,1€
66,2€
643€
654€
63,7€
588€
57,0€
59,6 €
58,2€
61,1€
636€
60,4€
629€
657€
66,6€
659€
67,0€
630€
613€
588€
56,2€
530€
558€
52,8€
515€
554€
56,4€
580€
52,4€
50,6 €
535€
533€
54,9€
57,8€
57,0€
59,8€
60,1€
60,6 €

GDF
41,0€
395€
41,0€
43,1€
461¢€
a11¢€
396€
40,0€
364€
35.2€
289€
353€
30,1€
233€
258€
279¢€
286€
233€
263€
254€
296€
282€
285€
305€
27,7€
27,2€
289€
262€
255€
233€
263€
254€
260€
285€
25,7€
27,3¢€
295€
288€
284¢€
27,7€
252€
253€
2,0€
215€
24€
197€
209€
218€
21,2€
198¢€
196 €
173¢€
160¢€
189¢€
183¢€
197¢€
178¢€
178¢€
175¢€
158¢€
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INBEV
60,0€
55,7 €
52,8€
296¢€
a,1¢€
33¢€
a74¢€
a18¢€
315€
129¢€
166¢€
199¢€
218€
208€
233€
8¢
257€
27,9€
30,1€
312€
32,0€
332€
364€
362¢€
368€
37,3€
36,6€
39.3€
39,7€
406¢€
41,0€
32€
450¢€
419¢€
28¢€
a04¢€
a04¢€
a02¢€
3,1€
419¢€
200¢€
202¢€
385€
39.8€
a02¢€
443€
473¢€
264¢€
50,4 €
54,8€
54,5€
54,8€
61,3€
642€
66,8€
650€
66,8€
64,3€
68,1€
67,4€

KBC
833€
82,1¢€
87,1€
793€
705€
65,6€
65,1€
59,7€
335¢€
236€
215€
143€

84¢€
122€
169€
15€
130€
150€
26,1€
343€
293€
296€
304 €
316€
332€
359€
383€
31,9€
31,8€
339€
328¢€
329¢€
313€
27,0€
255€
293€
303¢€
265€
275¢€
294€
27,1€
24,7€
19,7€
175€
162€

83¢€

97¢€
145€
17,7€
188€
146€
124€
16,7 €
170€
173€
187€
18,1€
23.2€
26.2€
276€

MOBISTAFNYRSTAR SOLVAY TELENET UCB

56,5 €
574€
573€
52,8€
515€
532€
506 €
49,7¢€
52,0€
539€
516€
575€
489¢€
a76¢€
a54¢€
436¢€
39¢
2,7¢€
29¢
473¢€
468¢€
468¢€
479¢
455¢€
434¢€
456¢€
263¢€
108¢€
436¢€
a4,2¢
442¢€
2,9¢
47,6¢€
28¢€
a85¢€
456¢€
463¢€
489¢
50,1 €
298¢
524 €
486¢€
452¢€
430¢€
3¢
406¢€
205¢€
382¢€
360€
374¢€
286€
239¢€
27,0€
251¢€
252€
26€
204€
203€
194 €
208€

163 €
136€
137€
15€
113¢€
81¢€
61¢€
43¢€
24€
23¢€
22¢€
24¢€
25¢€
30€
49€
64¢€
60¢€
61¢€
72¢€
83¢€
80€
84€
83¢€
101¢€
95¢€
11,0€
99¢€
86¢€
85¢€
89¢€
85¢€
98¢
106 €
10,1€
12¢€
1,7€
98¢
102¢€
93¢€
93¢
100€
93¢
78¢€
66€
64€
64¢€
61¢€
71¢€
71¢€
62¢€
62€
48€
45€
39¢€
38¢€
49¢€
45¢€
42€
45¢€
47€

833¢€
80,8€
9,4€
92,2€
831¢€
77,0€
837¢
863€
72,7€
562€
53,1€
554€
45,1¢€
52,8€
652€
64,6€
60,1€
688¢€
735¢€
710€
669€
703€
756€
71,7€
70,2€
76,1€
72,0€
714€
702¢€
751€
715€
783€
76,1€
74,5¢€
79.8€
764 €
850€
839¢
974€
103,9€
106,6 €
104,9 €
854€
71,0€
74,1¢€
69,7¢€
63,7¢€
754€
92,4¢€
888€
91,9¢€
84,7¢€
778€
84,6€
89,2¢€
90,1€
92,8¢€
104,2€
109,4 €
114,9¢€

14,1¢€
140€
156 €
164 €
144€
140€
156 €
145¢€
12,1€
116 €
123€
124€
138€
127€
14,7€
14,1€
151¢€
161€
166 €
180€
182¢€
182¢€
199€
208€
21,9¢€
24€
28¢€
21,2€
216€
219¢
236€
26€
300€
27,9¢€
295€
288€
325€
331€
336€
316€
328€
284€
282€
27,6€
27,9¢
278€
295€
303€
296€
31,0€
324€
330€
345€
359€
309€
349€
354€
35,1€
35,7¢€
35,7¢€

31,4€
20¢€
27,8€
259€
235¢€
2,0€
269€
249¢
20,0€
235€
233€
22,4€
21,9€
2,2€
20,7¢€
235€
28¢€
232€
27,1€
288€
29,1€
29,7¢€
292€
323€
325€
316€
292€
269€
258€
24,7¢€
25¢€
254€
27,9¢€
229€
26,7€
26,1€
269€
268€
326€
332€
31,0€
32,1€
31,2€
321€
319¢€
31,1€
325€
311€
303€
24€
353€
37,9¢
39.8€
408€
39,0€
08¢
450€
43,7¢€
432€
3¢

UMICORE
338€
330€
343€
353€
314€
289€
30,0€
216€
14,0€
14,1€
14,1€
146€
121¢€
139¢€
150¢€
169¢€
162€
183¢€
189¢€
205€
208€
2,7¢
234€
24€
2,0€
259€
27,6€
24,7¢€
239€
259€
274€
31,7€
338€
36,6€
389€
375€
365€
350€
387€
383€
37,6€
356€
337¢
275€
311€
31,9€
31,9€
355€
39,1€
413€
41,0€
384€
364€
36,1€
37,7¢€
40,7€
39,6€
39,9€
41,7¢€
395€



3.1poPréyerg E-Garch Movtélov

®eBpovdpiog

Resid(-1) Resid(-2) MA(1) coef MA(2) Coef Garch(-1) C(7)  C(8) C(9) C(10) C stock(-1) Coef Stock(-2) Coef Stock(-1) Stock(-2) Garch Coef Log(garch) Ava. tumkr Arékhon Avapevéjevn Anosoon
Ackermans 008 001 0, 0384 002 -250 -1,87 0,72 028 001 055 053 0,06 0,01 35 -4,65 0,48% 0,72%
Ageas 026  -0,05 1,11 001 -317 097 071 037 -0,09 -0,04 -1,03 0,28 -0,08 3,23 2,43% -10,72%
Befimmo 002 000 0,00 000 -2,29 0,15 -0,38 060 -0,06 024 0,00 0,02 -3,90 1,13% -4,97%
Bekaert 000 000 0,00 005 -098 024 -054 0,70 0,00 0,78 000  -0,10 -1,90 11,25% 8,21%
Belgakom 002 0,00 0,00 101 -422 -093 -041 022 -0,04 0,24 000  -0,02 4,23 0,77% -4,38%
Confimmo 007 000 0,00 000 -479 079 048 -015 003 035 0,00 005 7,42 0,02% 0,73%
Colruyt 009 0,00 0,00 000 -877 074 005 -030 005 0,08 000  -001 6,29 007% 9,19%
Delhaize 005 0,04 0,88 001 9,66 225 025 -021 -001 048 042 0,02 7,66 0,01% -0,14%
Dieteren 057 -083 004 -509 -027 0,67 -017 -021 023 0,44 011 -3,70 1,42% -59,37%
Elia 003 0,00 000 -026 081 008 089 0,00 040 000  -003 -4,04 095% 1,49%
GBL 004 000 000 -325 -1,87 008 024 001 047 0,44 007 5,31 0,22% 5,15%
GDF 001 0,06 000 -2,71 -2,15 -1,43 033 0,00 0384 0,59 004 -3,90 1,12% 7,78%
Inbev 005 0,05 000 -373 1,22 -040 050 0,04 -1,04 057 0,02 -3,60 1,59% 034%
KBC 009 034 001 -340 0,16 -055 005 -034 0388 0,00 040 3,76 1,32% -16,74%
Mobistar 004 001 000 -098 000 051 084 0,00 0,00 0,57 0,00 -2,30 7,08% 1,91%
Nyrstar 017 004 001 -472 097 -0,16 000 0,00 0381 0,00 0,16 -3,53 1,72% 7,01%
Solvay 000 000 001 -4,09 -126 2,11 000 001 019 037 017 0,00 -4,09 0,90% 7,24%
Telenet 002 000 000 -1365 000 027 -051 003 0,94 0,00 0,03 000  -12,37 0,00% 2,66%
uce 003 0,00 000 -1,06 036 0,78 020 -002 0,42 000 004 0,00 135 21,3% -1,59%
Umicore 008 000 001 -343 020 047 029 029 0,85 0,00 011 -36,22 -4,65 047% 19,61%
Mépriog

Resid(-1) Resid(-2) MA(1) coef MA(2) Coef Garch(-1) C(7) ~ C(8) C(9) C(10) C  stock(-1) Coef Stock(-2) Coef Stock(-1) Stock(-2) Garch Coef Log(garch) Avay. Tumii ATokMon  Avaevopevn AteSoon
Ackermans 002 010 4 0,74 000 -445 -144 048 000 001 041 037 0,02 5,56 0,17% 537%
Ageas 004 028 0,98 001 -034 025 055 086 -011 0,95 0,57 0,00 1,89 11,34% -4,74%
Befimmo 001 0,00 059 000 -349 1,49 -005 063 0,00 1,16 0,71 001 4,85 037% 031%
Bekaert 017 013 044 003 -1,70 -0,15 038 055 047 0,00 0,00 0,00 -3,07 2,93% 27,90%
Belgakom 008 -0,02 0,00 000 -630 023 000 -009 003 0,44 0,00 0,00 732 0,02% 8,48%
Confimmo 000 005 091 000 -426 -163 146 019 -003 012 08  -001 4,71 0,44% -3,45%
Colruyt 002 -001 0,00 000 -659 066 0,14 000 0,00 -1,00 0,14 0,02 6,20 0,08% -0,10%
Delhaize 001 -0,02 024 000 -899 207 0,14 -030 -002 037 000  -002 7,67 0,01% -3,15%
Dieteren 029 -017 0,12 002 -429 023 -061 0,00 -0,26 0,87 0,00 -0,05 3,53 1,71% -32,19%
Elia 002 003 0,00 000 -741 084 018 000 0,00 056 0,00 004 693 0,03% 051%
GBL 003 005 0,00 000 292 226 031 025 001 043 0,49 0,02 13,31 0,00% -1,06%
GDF 001 0,05 0,00 001 -131 -038 046 0,68 -007 0,17 000  -003 2,72 4,30% -6,53%
Inbev 007  -0,03 0,00 000 -422 138 -050 041 0,00 0,73 0,00 0,08 -4,30 0,71% 1,17%
KBC 015  -0,06 005 -354 055 -192 005 -001 065 0,00 020 5,25 0,24% 12,67%
Mobistar 008 0,05 000 -10,90 1,72 0,06 -0,44 -0,02 0,15 073 006 6,88 0,04% -0,24%
Nyrstar 009 015 003 -479 1,00 -0,10 000 0,00 083 000  -001 -4,20 0,80% -1,00%
Solvay 0,13 0,15 001 -235 -1,53 -1,08 024 -0,01 0,41 0,00 0,20 0,00 -7,50 0,02% -1,09%
Telenet 004 001 000 -7,97 000 039 -040 002 0,96 000 002 0,00 6,72 0,04% 0,29%
uce 003 0,04 000 -699 079 -027 -029 -0,06 0,44 042 003 6,72 6,28 007% -7,48%
Umicore 001 006 1,04 000 -325 -054 -1,35 -002 0,06 022 -1,03 0,09 1,71 6,54 0,05% -0,91%
Anpikiog

Resid(-1) Resid(-2) MA(1) coef MA(2) Coef Garch(-1) C(7) ~ C(8) C(9) C(10) C  stock(-1) Coef Stock(-2) Coef Stock(-1) Stock(-2) Garch Coef Log(garch) Avay. Tumi ATkMoN  Avapevopevn Até5oon
Ackermans 0,04 0,03 -0,46 0,75 0,00 -457 -1,30 -051 0,00 0,01 0,39 -0,38 0,02 0,02 -7,13 -5,80 0,13% 1,19%
Ageas 009 002 132 064 001 -549 1,13 009 -040 -013 1,17 0,46 0,03 0,00 0,00 3,63 1,53% 6,23%
Befimmo 006 001 073 0,00 000 -030 026 037 090 -003 -0,60 000  -008 0,00 0,00 2,42 617% -2,05%
Bekaert 008 029 -0,60 063 002 -497 145 029 010 005 0,00 0,00 0,00 0,00 -2,58 -4,18 081% 27,67%
Belgakom 004 0,02 029 0,00 000 -592 045 033 000 -0,08 033 0,00 001 0,00 41,00 -6,00 0,10% 9,17%
Confimmo 004 002 0,00 085 000 -587 064 091 003 -002 015 0,90 000 001 5,67 5,72 0,14% 0,30%
Colruyt 001 000 0,99 0,00 000 -667 070 0,16 000 0,00 0386 0,00 0,02 0,00 0,00 -6,44 0,06% 1,05%
Delhaize 000 001 025 000 -840 1,87 -042 -021 -001 059 000  -0,02 0,00 0,00 7,57 0,02% -2,74%
Dieteren 003 005 0,00 002 021 017 025 101 0,00 0,80 000 004 0,00 0,00 1,52 1731% 0,49%
Elia 005 001 0,00 000 -537 1,00 033 032 0,00 048 0,00 005 0,00 0,00 -4,30 0,71% -1,55%
GBL 005 -0,02 0,00 000 -406 -165 025 013 002 049 -0,40 0,03 0,02 -8,76 5,81 0,12% 1,42%
GDF 006 0,02 132 000 -045 -068 036 082 -001 092 061 007 003 0,00 -2,78 4,06% 5,09%
Inbev 006 006 0,00 000 -265 044 079 058 0,04 0,95 0,00 0,08 0,00 -4,64 0,48% 2,48%
KBC 009 019 0,00 002 -818 208 053 -058 -002 0,00 0,00 0,00 1,09 5,78 0,13% 7,77%
Mobistar 004 -008 092 000 -7,23 139 006 -027 -002 0,15 0,76 004 0,00 623 0,08% -5,14%
Nyrstar 012 -0,05 0,00 002 -803 078 -0,09 -0,85 -001 0,59 026 -013 0,00 5,71 0,14% -4,47%
Solvay 010 007 1,02 000 -466 069 -144 005 005 0,09 065  -004 -6058,94 0,00% -6,50%
Telenet 006  -001 0,50 000 -11,40 021 0,00 -034 019 0,53 0,00 005 6,16 -9,20 0,00% 14,42%
uce 006  -0,10 064 061 001 -7,30 049 -0,40 -042 -0,06 0,39 0,38 007 8,29 6,89 0,04% -10,34%
Umicore 000 004 058 0,00 000 -466 081 000 -112 012 0,84 0,00 0,06 -10,58 036 65,97% -296,93%
Méuog

Resid(-1) Resid(-2) MA(1) coef MA(2) Coef Garch(-1) C(7)  C(8) C(9) C(10) C stock(-1) Coef Stock(-2) Coef Stock(-1) Stock(-2) Garch Coef Log(garch) Avoy. turukr Anékhon  Avapevopevn Anosoon
Ackermans 001 004 046 092 000 -610 -1,15 1,16 -0,89 001 039 0,46 002 0,02 0,00 -3,08 2,90% 4,20%
Ageas 021 0,00 0,00 010 -0,60 0,65 -1,11 072 0,00 071 000 018 0,00 017 -1,00 31,54% 5,23%
Befimmo 002 -006 0,00 000 -871 -0,11 004 -031 0,00 067 0,00 0,03 0,00 0,00 7,07 0,03% 0,07%
Bekaert 003 -003 0,87 002 -2,68 -058 -0,84 027 0,22 -0,13 0,00 0,00 0,00 11,30 3,43 1,92% 16,71%
Belgakom 020 0,08 0,00 000 009 022 003 098 0,04 075 045 012 001 -1999 3,57 1,64% 637%
Confimmo 009  -002 0,00 000 -551 0,02 -0,16 000 0,04 0,03 0,00 001 000 2505 6,72 0,04% 317%
Colruyt 002 001 0384 000 -279 163 074 074 005 -1,64 -0,88 0,03 0,02 0,00 -3,00 3,15% 231%
Delhaize 0,00 0,02 0,42 000 018 003 -012 1,18 -0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -5,89 0,11% -2,23%
Dieteren 004 0,06 0,00 001 -543 029 050 -027 -029 1,18 046 005 22,06 -4,87 037% -32,94%
Elia 024 026 0,00 000 -673 0,06 0,18 -0,02 -022 0550 0,01 0,02 005 16935  -22,40 0,00% -23,76%
GBL 008 0,05 0,00 000 -504 -137 024 -021 001 038 032 0,10 0,03 -8,54 6,54 0,05% -3,90%
GDF 002  -0,06 037 001 -061 -041 -042 0,80 -0,04 -0,86 0,00 -0,01 -0,07 0,00 2,29 7,13% 0,10%
Inbev 001 007 0,00 000 -515 139 048 024 001 057 000 001 0,00 0,00 5,49 0,18% 1,05%
KBC 017 0,00 0,00 001 -041 -042 081 077 -009 0,09 000 025 0,00 0,00 1,28 22,95% 21,71%
Mobistar 022 004 046 002 -9,15 150 2,63 060 0,00 015 000  -027 0,00 000  -11,84 0,00% 6,92%
Nyrstar 004  -0,08 0,39 002 -7,63 1,09 -0,09 -074 -0,02 -0,83 0,00 -0,01 0,00 0,00 -6,02 0,10% 0,83%
Solvay 013 003 052 001 2,16 -153 -1,15 027 -001 043 0,00 0,03 0,00 0,00 6,51 0,06% 0,85%
Telenet 004 002 0,00 000 -671 025 -0,49 -021 0,04 0,87 0,00 004 0,00 0,00 6,33 007% 1,91%
uce 010 008 0,14 000 -0,88 079 -0,80 071 0,00 085 0,00 0,09 0,00 0,00 -5,39 0,20% -1,83%
Umicore 0,01 0,03 0,00 000 -2,61 -0,65 -0,94 0,38 -0,06 0,63 0,00 -0,01 0,00 6,44 3,45 1,88% -5,91%
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Ackermans
Ageas
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Okr@Bpiog

Ackermans
Ageas
Befimmo
Bekaert
Belgakom
Confimmo
Colruyt
Delhaize
Dieteren
Elia

GBL

GDF

Inbev

KBC
Mobistar
Nyrstar
Solvay
Telenet
uce
Umicore

Resid(-1) Resid(-2) MA(1) coef MA(2) Coef Garch(-1) C(7)
0,55
049

0,04

0,10
-0,09
0,16

0,08
-0,06

0,03
-0,08
-0,10
-0,04
-0,12
-0,10
0,04

0,17
-0,28
0,26
-0,10

0,00

0,09
-0,02

0,01
0,01
0,02
0,03
0,04
0,05
0,00
-0,01
0,05
0,03
0,22
0,01
-0,02
0,07
-0,20
0,01
0,06
0,01
0,10
0,05

0,68
094
0,00
093
0,00
0,79
0,00
027
0,00
0,00
0,00
132
099
-0,47
058
0,00
0,00
093
094
0,68

0,00
0,10
0,00
0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,02
0,00
0,00
0,00
0,00
0,02
0,04
0,01
0,01
0,00
0,00
0,02

-10,99
-4,08
-10,39
-4,74
-4,93
7,61
0,40
6,26
5,26
-2,09
5,32
0,45
0,19
2,83
-10,28
-4,52
-7,65
11,45
0,49
-3,50

Resid(-1) Resid(-2) MA(1) coef MA(2) Coef Garch(-1) C(7)

-0,02
0,21
-0,03
-0,08
0,04
-0,01
0,08
-0,27
0,09
0,05
0,03
-0,06
0,09
0,94
0,04
-0,06
-0,03
0,01
0,03
-0,01

0,05
0,06
-0,10
0,11

0,05
-0,06

004
-0,09
-0,09
-0,02
0,02
0,04

0,00

047
0,27
0,25
0,14

0,01

0,08
0,07

0,33
045
-0,84
0,77
0,64
0,00

0,65
0,00
0,00
0,39
0,00

0,00
025
0,00
0,00
0,00
0,19
072
0,38
0,79
0,00
052
0,00
078
0,00

0,01
0,02
0,00
0,02
0,00
0,00
0,00
0,03
0,02
0,00
0,00
0,01
0,00
0,00
0,00
0,04
0,01
0,00
0,00
0,01

3,57
-4,77
12,29
6,03
2,54
-8,07
6,62
9,52
5,16
2238
2,64
2,73
0,31
3,22
-10,13
5,32
1,75
-13,57
5,62
-4,26

Resid(-1) Resid(-2) MA(1) coef MA(2) Coef Garch(-1) C(7)

-0,02
0,04
0,00
0,12
0,04
0,04
0,12
0,03
0,05

-0,01

-0,02
0,40
0,09
0,16
0,07

-0,08

0,11
0,02

-0,03
0,02

0,02
029
0,00
0,17
0,03
0,03
0,10
-0,19
0,07
0,04
0,06
0,11
0,16
0,83
0,04
0,07
0,24
0,01
022
0,05

0,75
0,49
0,00

-0,59
0,00
0,00
0,00
0,56
0,00

0,68
072
0,00
093
0,21
0,06
0,00
0,00
0,00
0,00
0,65
017
053
0,42
092
022
0,00
0,00
0,00
,12

0,00
0,00
0,00
0,01
0,00
0,00
0,01
0,01
0,01
0,00
0,00
0,00
0,02
0,00
0,00
0,00
0,02
0,00
0,00
0,01

5,94
0,40
3,63
2,40
235
5,47
7,76
2,67
334
9,44
-23,60
3,52
-1,49
3,28
-8,35
0,29
-4,10
-10,49
-1,20
-4,02

Resid(-1) Resid(-2) MA(1) coef MA(2) Coef Garch(-1) C(7)

-0,03
0,12
0,05
0,10

-0,02
0,04
0,01
0,01
0,08

-0,01
0,03
0,10
0,01
054
0,03
0,01
0,02

0,17

-0,01

-0,06

0,00
0,04
0,01
0,02
0,00
0,07
0,03
0,02
0,05
0,01
0,00
039
0,01
0,06
0,05
-0,09
0,08
0,03
0,01
-0,10

0,60
096
0,09

085

0,98
0,14

88

0,18

0,00
0,00
0,00
0,28
0,00
0,96

0,01
0,01
0,00
0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,05
0,00
0,00
0,01
0,00
0,00
0,01

-0,49
0,58
6,63
-5,20
-1,43
12,17
-4,07
-4,06
6,30
-4,66
-11,88
3,84
0,54
3,11
-1021
2,54
-1,64
1,34
0,00
-5,08

Resid(-1) Resid(-2) MA(1) coef MA(2) Coef Garch(-1) C(7)

0,00
0,11
-0,03
-0,01
0,00
-0,02
0,13
0,12
0,04
0,03
0,04
0,11
-0,06
0,02
-0,07
0,28
-0,02
0,03
0,08
0,03

0,03
0,13
0,08
0,10

0,02
0,04
0,00
0,00
0,00

0,01
0,04
0,02
0,00
0,15
0,06
0,04
0,03

0,17

0,04
0,07

0,00

0,95
0,00

-0,49
0,00
075
027
0,00
094

0,24
0,00
0,00
0,00
0,00

-0,49
063

0,67
097
0,00
0,00
065
0,00
0,00

0,00
0,01
0,00
0,02
0,00
0,00
0,01
0,00
0,01
0,00
0,00
0,01
0,00
0,02
0,00
0,04
0,00
0,00
0,00
0,00

-10,15
6,85
6,95
5,81
0,98
0,96

-17,65
3,74
-8,87

-10,66
9,84
2,31
0,64
1,27
1,41
3,04
-5,80
0,57
0,93
-4,99

c(8) c9) c(10) c
058 0,73 -091 0,00
031 -1,33 -0,18 005
031 028 -074 0,00
096 015 000 001
1,79 029 000 -002
089 1,10 -022 -002
031 075 107 000
138 -085 -027 -001
035 049 024 -021
030 125 -0,56 0,00
-096 045 000 0,03
068 036 082 -001
041 034 093 0,04
031 070 016 -023
1,96 -0,13 -0,37 -0,01
076 003 000 000
049 011 -0,55 -001
099 023 -0,74 002
-042 033 085 0,00
1,16 -1,49 019 005

c(8) c(9) c(10) c

-157 041 0,16 0,00
137 002 -013 -0,01
031 003 -099 0,00
1,76 002 -0,10 0,00
0,98 020 048 -0,02
0,78 1,09 -0,29 -0,02
077 024 000 000
194 0,05 -037 -0,01
0,36 063 0,22 -0,28
0,00 -011 -125 0,0
093 030 045 003
0,69 -098 0,36 -0,08
0,40 028 0,90 0,04
0,08 039 0,08 -0,52
241 -014 -038 -001
053 008 -024 000
-1,13 081 045 0,01
0,00 -019 -050 004
-1,16 -0,18 -0,20 0,05
041 074 013 0,13

c(8) c(9) c(10) ¢

0,43 069 0,00 0,08
0,70 067 093 -0,16
0,00 -030 006 -013
000 -055 045 014
-1,17 049 050 -0,02
0,13 032 000 0,03
1,74 039 000 003
000 -040 140 0,03
0,37 053 024 -0,20
2,85 -056 000 001
000 017 -1,80 -0,02
0,57 -094 024 -0,10
063 -085 059 002
0,21 -051 0,08 -0,38
343 105 000 001
0,67 040 080 0,01
0,40 0,86 0,11 -0,08
152 004 -061 005
-1,08 0,07 062 011
047 078 015 0,5

c(8) c(9) c(10) ¢

060 0,17 083 0,00
000 037 087 -003
021 031 000 -001
146 021 000 0,00
1,11 038 065 0,00
114 002 -068 -0,01
1,05 -004 050 0,00
0,04 237 019 -001
0,11 036 -038 -0,40
1,9 029 022 001
066 022 -085 000
069 -1,02 014 -0,10
060 027 084 005
039 078 011 -023
1,75 -009 -046 -0,01
231 162 000 -001
088 052 050 -002
000 041 098 003
000 039 1,00 0,00
002 012 004 -051

C(8) c(9) c(o) ¢

0,15 -045 -0,54 0,01
## 052 0,18 -0,08
083 026 000 -001
082 -003 -029 0,00
045 006 079 0,00
0,71 008 0,77 -0,01
017 -0,77 -1,00 0,0
0,73 0,02 006 0,00
000 004 -094 002
136 0,19 -034 0,00
043 010 -0,65 0,00
0,84 0,90 042 -002
081 -027 080 0,06
000 -102 069 0,00
0,00 -036 075 -0,02
0,00 -209 1386 -001
119 009 000 001
000 023 160 003
000 -047 083 002
0,64 -043 000 0,11

stock(-1) Coef Stock(-2) Coef Stock(-1) Stock(-2) Garch Coef Log(garch) Avay. turukr Anékhon  Avapievopevn AnoSoon
0,02
-0,18
0,00
0,00

048
0,26
0,69
054
0,80
016
087
0,60
091
053
093
092
041
079
0,00
075
0,77
0,04
011
0,15

0,29
0,74
0,00
0,52
0,30
0,83
0,00
0,00
035
0,00
0,21
0,61
0,70
0,00
0,06
0,00
0,00
0,61
0,79
0,56

0,03
0,07
-0,10
-0,09
0,01
0,08

0,05
0,11
0,08
-0,06
-0,04
0,12

0,01
0,16
0,18
0,25
0,08

0,02

0,07
0,84

0,00
0,00
0,00
0,00
9,24
-10,05
0,00
0,00
16,50
0,00
12,25
0,00
0,00
6,47
0,00”
0,00
0,00
0,00
0,00
3,79

-8,56
-4,81
-9,48
-3,04
-28,01
-9,46
-1,64
2,12
-4,72
-1,33
-8,50
-3,01
3,15
-4,38
-7,62
2,77
-5,86
-9,09
-4,23
-4,11

0,01%
0,39%
0,00%
3,02%
0,00%
0,00%

15,22%
8,70%
0,44%

21,69%
0,01%
312%
2,66%
0,65%
0,02%
4,11%
0,12%
0,00%
0,76%
0,88%

1,36%
25,96%
4,01%
5,00%
0,70%
-0,21%
1,20%
-3,03%
-26,64%
0,73%
10,38%
2,54%
3,49%
-36,30%
2,46%
0,62%
-4,54%
3,40%
1,17%
9,25%

stock(-1) Coef Stock(-2) Coef Stock(-1) Stock(-2) Garch Coef Log(garch) Avay. turukr Anékhon  Avapevopevn AnéSoon

032
041
053
041
0,24
013
0384
0,40
1,22
0,26
036
0,50
0,37
0,96
0,39
0,67
0,71
0,94
-1,03
0,69

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

0,81
0,00
0,00

0,46
0,00

0,12
0,00

0,77
0,00

0,72
0,00

0,57
0,00

-0,86
0,00

0,01
0,20
0,00

-0,09
0,05

0,03
0,08

-0,20
0,07
0,06
0,06

-0,08
011
030
0,12

0,07

0,09
0,04
0,05

0,05

-0,03
0,00
0,00
0,00
0,00

0,01
0,00
-0,18
0,00
-0,08
0,00
0,07
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
15,62
-7,33
0,00
3,26
20,27
0,00
-13,88
8,31
0,00
16,51
0,00
0,00
0,00
0,00
-12,65
-16,89

-4,11
2,42
9,27
-4,79
6,64
-7,80
-5,28
-5,89
5,45
-15,61
-5,08
-3,28
-391
-14,89
-7,06
-4,86
-2,80
-10,36
7,13
-4,08

0,88%
6,20%
0,00%
0,40%
0,05%
0,01%
0,23%
0,11%
0,19%
0,00%
0,29%
2,29%
1,10%
0,00%
0,03%
037%
3,99%
0,00%
0,03%
0,58%

2,73%
2,11%
-0,15%
-1,48%
-1,49%
4,03%
-0,60%
-1,95%
-15,59%
-2,69%
5,71%
-10,70%
3,29%
-12,78%
-14,09%
-1,11%
1,63%
0,50%
2,58%
16,41%
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033
0,18
042
-0,06
0,18
0,00
0,23
0,67
0,63
033
-0,89
0,76
0,53
084
0,00
072
0,00
0,95
0,07
0,46

0,00
0,52
-0,23
0,37

0,00

0,00

0,00
-0,18

0,22
0,29
-0,58

0,00
0,62

0,00
-0,66

0,00

0,00

0,00
037

0,32

0,01
0,04
0,02
0,04
0,04
0,00
0,05
-0,01
0,03
0,00
0,00
0,17
0,05
0,02
-0,08
0,14
0,08
0,04
0,02
-0,01

0,00
0,20
0,00
-0,09
0,00
0,00
0,00

-33,65
-1,35
48,11
-13,53
9,67
-16,66

12,49
0,00
0,00

11,03
0,00

-24,60
-19,30

-5,82
-3,28
-4,59
-3,81
5,53
-6,06

0,12%
2,29%
0,51%
1,25%
0,17%
0,09%
0,25%
1,41%
0,89%
0,00%
0,00%
0,00%
0,49%
0,00%
1,88%
1,24%
1,04%
0,01%
1,42%
0,50%

11,38%
-3,36%
12,17%
27,00%
-1,45%
2,59%
147%
8,08%
-16,17%
-0,83%
-3,25%
-21,48%
5,16%
-67,75%
-6,24%
-4,55%
-14,00%
347%
8,93%
14,50%
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053
0,83
0,16

068

1,10
-0,20

061
0,16

1,28
0,66

039

0,76
0,22

0,77
0,26

033
0,68
0,96

0,26

074

0,00
0,00
0,73
0,00
0,42
0,70
031
0,00
0,50
0,00
0,00
0,00
0,66
0,00
0,78
0,00
0,58
0,00
-0,69
0,13

0,02
0,09
0,06
0,07
0,01
0,01
0,02

0,02
0,04

0,04
0,03

-0,03
0,04
0,01
0,00

0,02
0,05

0,15

0,04
0,05

0,00
0,00
0,02
0,00
0,04
0,05
0,05
0,00
0,03
0,00
0,00
0,00
0,05
0,00
-0,08
0,00
0,08
0,00
0,02
-0,01

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
37,60
0,00
0,00
10,96
0,00
671
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
106,36

-2,47
-2,90
-5,95
-3,69
391
9,15
-5,16
7,71
-5,89
5,67
-8,81
62,96
-3,56
-6,10
-8,09
-3,28
-2,97
-4,11
-3,12
-5,09

5,83%
3,53%
0,11%
1,44%
1,10%
0,00%
0,26%
0,01%
0,11%
0,15%
0,00%
0,00%
1,67%
0,09%
0,01%
2,29%
3,29%
0,88%
2,74%
0,28%

1,18%
0,76%
-2,67%
-4,59%
1,01%
2,80%
0,66%
-0,74%
-36,36%
4,35%
-0,44%
-16,72%
2,03%
-16,27%
8,98%
-3,11%
-4,77%
1,24%
-2,02%
-47,91%
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0,00
0,13
057
0,40
117

0,18
0,99
0,72
0,08
0,42

0,82

0,75

0,32
075
044

0,15
0,67
0,00

-0,80

0,21

052
0,06
0,55
0,00
0,44
0,77
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,60
0,00
-0,48
0,00
0,00
0,00
0,00
014

0,00
0,01
0,05
0,03
0,01
0,01
0,11
011
0,08
0,02
-0,06
0,07
-0,03
0,08
-0,02
024
0,01
0,00
0,09
0,08
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-0,02
0,01
0,06
0,00
0,01
0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,04
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,05

0,00
4,01
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

-1,03
0,00
0,00
0,00

20,31

7,77
17,63
6,69
5,28
312
-4,04
-14,12
5,76
6,99
8,16
8,34
5,25
3,78
-2,64
-2,84
8,45
5,55
-4,44
-3,79
5,52

0,01%
0,00%
0,05%
0,23%
2,75%
0,96%
0,00%
0,13%
0,03%
0,01%
0,01%
0,24%
1,29%
4,77%
3,82%
0,01%
0,17%
0,60%
1,28%
0,17%

187%
-9,86%
1,49%
1,78%
0,66%
2,53%
-1,24%
-0,20%
0,77%
-1,64%
8,28%
-4,09%
3,00%
-5,03%
8,19%
8,17%
2,08%
-9,44%
1,61%
10,53%
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Belgakom
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DexépBpiog

Ackermans
Ageas
Befimmo
Bekaert
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GDF
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Mobistar
Nyrstar
Solvay
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Ageas
Befimmo
Bekaert
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Colruyt
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Dieteren
Elia
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Inbev
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Nyrstar
Solvay
Telenet
ucs
Umicore

Resid(-1) Resid(-2) MA(1) coef MA(2) Coef Garch(-1) €(7)
0,00

-0,03
0,10
0,01
011
-0,03
0,00
0,00
0,05
-0,27
0,00
0,02
0,00
-0,01
0,28
-0,08
-0,10
0,02
0,02
0,03
-0,04

0,01
0,08
0,04
0,02
0,00
0,04
0,15
0,08
-0,11
0,00
0,00
0,00
-0,06
0,00
0,05
012
001
0,06
0,08
001

0,00
0,00
0,00
034
0,00
076
0,99
0,00
098
0,00
0,00
0,00
029

0,00
0,01
0,00
0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
001
0,00
0,00
0,00
0,00
0,09
0,01
0,02
0,00
0,00
0,00
0,01

5,57
6,69
-12,46
5,22
0,95
-16,79
1,78
-8,62
-4,45
9,54
-433
-4,36
5,62
136
531
-4,19
-3,98
-4,13
1,12
-4,82

Resid(-1) Resid(-2) MA(1) coef MA(2) Coef Garch(-1) C(7)

-0,02
0,11
0,04

-0,04

-0,26
0,01
0,00
0,00

-0,04
0,00
0,04
0,06

-0,06
0,01
0,00

0,01
0,05

-0,04

0,03

0,01

0,01
0,11
0,01
0,10
033
0,02
005
0,04
-0,09
0,00
0,01
0,05
0,00
0,29
-0,15
0,20
0,05
001
0,03
0,04

0,00
-0,63

-059
037
0,00

0,00
0,00

0,00
002
0,00
0,02
0,00
0,00
0,02
0,00
0,01
0,00
0,00
0,01
0,00
010
0,01
0,01
0,01
0,00
0,00
0,01

9,07
641
6,64
-5,02
-4,38
7,30
0,45
5,16
-3,01
-8,32
-10,50
5,49
5,68
1,52
021
3,79
5,60
1,54
1,13
5,31

Resid(-1) Resid(-2) MA(1) coef MA(2) Coef Garch(-1) C(7)

0,01
0,08
0,02

-0,20

0,03
0,00
0,01

0,02

-0,19
0,06

0,01

-0,04
0,04
0,05

0,06
0,03
0,03
0,00

0,01

0,02

0,02
004
004

0,05
0,02
0,03
0,00

0,03

0,02

0,02
005

0,01

-0,06
0,27

0,01

0,08
0,06

0,05

0,02

0,03

-0,72
021
0,00

1,08
0,00
096
061
090
092

0,67
0,00
0,00
025
0,00
097
034
1,19
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00

0,00
0,01
0,00
0,01
0,01
0,00
0,00
0,00
0,01
0,00
0,00
0,01
0,00
0,03
0,01
0,00
0,01
0,00
0,00
0,00

-14,86
5,64
5,84
-4,93

-13,63
-8,44

032
6,47
-4,24

-11,01
-5,83
-1,47
5,70
-7,16
-1,25
3,48
5,53
-1,49
0,52
-1,03

c(g)

031
0,00
059
1,29

-0,69
0,00

1,17
1,70

-0,44
1,73

027

-0,60

0,66

0,58

043

0,11

1,15

133
0,00

095

c(s)

045
0,00
0,15
1,11
0,88
0386
0,00
-1,00
-1,94
1,42
033
121
0,65
-0,69
0,00
022
0,79
1,21
0,00
0,19

c(s)

1,83
0,72
0,03
1,04
0,00
052
071
083
-1,03
0,00
038
-1,28
0,70
1,77
0,00
-1,10
072
1,22
0,56
0,00

c(9)
0,62
0,45,
0,01
0,02
015
065
052
0,05
0,02
0,22
023
-1,01
0,07
0,91
0,79
045
-1,70
0,94
0,58
0,79

€(9)

0,16
0,41
0,19

071
-0,09
059
0,33
044
0,04
0,09
0,54
0,20
-1,01
0,01
063
023
0,01
0,52
0,44

c(9)
0,74
0,42
0,04
0,06
0,03
0,51
064
0,16
064
0,16
0,04
0,29
0,03
0,06
0,36
117
0,20
-0,09
0,52
0,53

c(10) ¢
0,00
0,59
0,89
0,00
0,76
0,64
083
022
0,00
-0,17
027
0,06
0,00
0,54
0,00
0,03
0,40
019
081
0,00

c(10) ¢
037
0,52
0,09
0,07

025
0,00
031
0,00
024
0,02
-0,74
0,28
0,00
0,47
1,03
0,08
0,00
058
080
0,00

c(10) ¢
0,81
-0,21

0,08
0,00
1,11
035
038
0,00
0,00
0,63
0,00
052
0,00
-0,61
078
0,00
0,00
059
082
082

0,10
0,00
0,00
0,00
002

0,04
0,00

-0,02
015
0,00
0,14

0,12
0,03

0,07

0,07

-030
001
0,02
0,02
011

0,01
0,01
0,20
0,00
0,03
0,01
0,03
0,03
0,01
0,00
0,00
-0,04
0,01
-0,08
0,04
0,20
0,04
0,04
0,01
023

001
-0,01
-0,50

0,00
0,00
0,03

0,02
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,01

0,05
0,09
0,04
0,04

0,01
0,01
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0,00
0,05

052
096
0,66
064
0,40
038
092
026
131
046
054
028
0,12
020
1,11
0,58
0,00
0,87
083
0,24

0,00
-0,15
0,00
0,00
0,00
0,43
0,49
029
0,55
0,00
0,00
025
0,20
0,00
0,99
013
0,00
012
0,00
0,18

0,00
0,05
-0,02
0,11
-0,05
-0,01
0,04
-0,04
-0,02
-0,01
-0,01
-0,10
0,03
-0,03
-0,18
-0,09
0,00
0,02
0,05
-0,03

29,83
0,00
0,00
0,00

-16,00

21,41
0,00
523

13,42
0,00

70,79

13,59
0,00
322
0,00

24,99
000"

10,91
0,00

-15,70

5,43
5,21
-9,60
-3,45
-3,29
7,47
-1,02
6,03
6,17
-8,90
5,26
-4,83
5,69
-1,62
-4,95
-4,66
6,19
7,87
-4,00
-4,92

0,19%
0,25%
0,00%
1,89%
2,26%
0,02%

30,73%
0,10%
0,08%
0,00%
0,24%
0,39%
0,14%

15,48%
0,33%
047%
0,08%
0,01%
1,00%
0,35%

-9,77%
-5,45%
-0,33%
-1,74%
-0,44%
-6,13%
-5,21%
0,20%
44,11%
-0,55%
13,39%

-12,85%

2,00%
-15,11%
4,40%
-22,02%
1,07%
1,29%
1,14%
13,07%

stock(-1) Coef Stock(-2) Coef Stock(-1) Stock(-2) Garch Coef Log(garch) Ava. Tumik ATGKAON  AVGHEVSHEVN AT6800n

0,00
0,65
057
062
1,10
0,20
0,44
0,73
0,53
037
-0,80
0,00
053
0,20
-1,03
0,56
0,72
0,87
0,79
0,69

0,59
0,00
0,16
0,00
031
0,67
0,00
0,47
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
-0,44
0,0
0,00
0,00
0,00
019

0,00
0,05
0,03
-0,04
0,00
0,02
0,00
-0,05
-0,02
0,00
0,05
0,00
-0,04
0,25
0,00
-0,07
0,12
-0,01
-0,03
0,01

0,00
0,00
-0,02
0,00
,05
-0,01

0,00
0,00
96,95
0,00
-15,03
0,00
0,00
0,00
1,51
0,00
0,00
4,24
0,00
333
0,00
12,39
0,00
0,00
0,00
42,35

-8,15
5,25
6,36
-4,57

-3198,13
-7,05
-1,01
5,21
-4,15
-8,23
877
6,21
6,18
2,05
-1,68
-4,03
-4,96
-4,41
2,95
5,26

0,01%
0,24%
0,07%
0,52%
0,00%
0,03%
31,39%
0,25%
0,84%
0,01%
0,00%
0,08%
0,08%
9,40%
14,47%
0,97%
0,33%
0,62%
3,35%
0,23%

1,32%
-8,92%
21,59%
3,74%
27,94%
-1,86%
4,75%
-1,95%
-0,12%
0,18%
0,51%
-7,93%
2,60%
-2,10%
0,57%
-16,03%
0,83%
1,33%
0,62%
22,72%

stock(-1) Coef Stock(-2) Coef Stock(-1) Stock(-2) Garch Coef Log(garch) Ava. Tumik ATGKAON  AVGHEVSHEVN ATG800n

073
0,00
025
064
099
-0,07
-0,49
0,94
075
0,26
0,71
0,00
0,86
071
-1,07
072
0,70
0,74
0,75
0,75

034
0,00
0,00
0,00

0,47

-0,80
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

-0,40

0,99
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,16
-0,02
-0,01
0,06
0,05
-0,19
0,08
0,01
0,00
0,06
0,12
-0,05
0,07
0,05
0,01
-0,01
0,04

-59-

-0,01

0,00
0,00
0,00
0,02
0,00

0,04
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,25
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
264,54
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

9,37
-5,03
6,05
2,84

-11,24
7,58
0,29
-6,00
7,46
9,46
-5,89
2,93
634
-5,71
2,66
3,41
5,22
3,03
3,07
3,01

0,00%
030%
0,09%
3,82%
0,00%
0,02%
71,74%
0,10%
0,02%
0,00%
011%
343%
0,07%
0,14%
4,66%
1,96%
0,24%
1,92%
2,92%
313%

0,21%
0,89%
-49,51%
1,16%
0,64%
1,19%
1,10%
-1,12%
0,00%
-3,56%
-0,78%
1,45%
2,06%
-2,46%
671%
13,47%
3,64%
2,87%
0,61%
-3,42%
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