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1 ������'� 

�	��
� ���
�
�: �������� (risk), �	
���
� 	�� ��������
� 	�������, �����
�

���� 
����� ������, ���	
�� FTSE/�� Large Cap, �����
�, ������	� ����������
�, 
 �

���
�	�� 	�� ��  �

���
�	�� 	�������,  ��
���

�� b,  ��
���

�� �, 
 ��
���

�� R2, !���	� ���	��
�. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
� �������� �	
 	�
�
����� �
������ 	����
�� ��	 	�� �	 ���	��
�����	 �����	�	 
��� 	�	���
��� �
��� ���� ���
��������� �� ���
	������ ������ 	���� ���� 
����	 �
	��	��	������	
 	�
���	�	. ���� �	����	 �
�
��	�
�� ���	��	 �����	
 
	��
�� �
	 ������� ���
��	�� ��� ����	�
�������  �
!�  "��!� �	"!� �	
 
�������
���� 	�	���� ���� ������ FTSE/XA Large Cap ��� ���

	�#���
 �
� 25 
������� �� ��� ���	
����� ���	
	
�������. ��� ������
	 	�	�������	
 �	
 
��	������	
 ��"���
���	 ��� �� ��� ��"��� ��� ��	��
��� �	

��������� �	
 �� 
����� ���
����� ���� � 	������ ��� �����!� �	
 � 	������ ��� ������� 
�������� ��	��	���� ��� �

��
��� �������� (risk free 	�
���	���), ���
�������	
 
�
  �����
����� ��� 	�������� ��� �
	���	���, �	
 ��� ������	�
�� �	
 �� 
������	�
�� ������� �
	 ��"� ������. $�
�� 	�
�
������	
 ���������	 �	
 
�����
�
�� �	 	����
���	�	, �������	
 ���������	�	 �
	 �� ������
���� ��"� 
������� �	
 ���
�� ���������	�	 �	
 �������
� ���� �
	 �� �������
���� 
��"���
���	 ��� �	
 �
	 �
"	���� ��

���
���� ������� 	�
�
������ �	
 ��������� 
�
������. 
� �



�

�

���

�

2 ����������� 

�

�

�

�

�������������	
���
��
�����������������	��������������������	�����������	���	�������

��� 
������	�� 
�� ����� ��	� ���
������� ���� ��	�� �������	�� ��	� �����
�� ����� ����

�����������
�� ��	� ������	
������ ������������� ��	� ������ ��� � ��� 
���������� ��� ����

���
������	�����!��
���

� �
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3 �������	 

3.1 �������(	 

�

& ������ ��� �	����	� �
�
��	�
��� ���	��	� ���	
 � '������� �	
 

 �
�
����� (
������ ��� �����!� ��� ������ FTSE/XA Large Cap ��� '

��
��� 

����	�
�������  �
!�  "��!�. &
 #	�
��� ������ ��� �����	��� "	 ���	
 �
 ����: 

� �)���
� �������(	 ��� !��
���������� *+�
� *"��
� (!.*.*), 

��� 
�����	� ��� �	
 ��� ������ 
�
������	� ���. $� ����	�
����
� 

 �
!�  "��!� ���
 �	����
���
 �	 ��
���	�	 ����
	 �������
����� 


�
	
��������� ��
�� ���	
���� ��
���� �� ����� �� ��� �����	)�� �	
 

�� �
�"�� 	����. �	�	����
��
�� ���#���	 ���� �  ����#�

�� 

������ �	
 	������
�� ����� (��	�) ��� 1999, �	"!� �	
 
�
	����	 

�	�	����
��
�� ���� � ������ �
	���	��� (volatility) ��� ���
��� 

������ �
�!�, �� �����	��� �� ��� 	��	����
�� ��� �

��
��� 	����� 

���� �����	���� ������� �
�����
��� ������, �

�
*�� ���������	� �	
 

��	�	�
��� ������� ��� ����������, �����
 �	 
��"��� ���*� �	
 

�	 	�	
�"��� �	�� ��� 	����
�	 ��������� �	
 	�
�
������ �
������ 

�

��
�!� 	�
���	��� (�����!�) 

� �������(	 ��� ������ FTSE/XA Large Cap ��� !��
�����	��� 

*+�
� *"��
� (�. . ) �	"!� �	
 �
	 �

�� ����	�
����
	��� 	����� 

	�� ��� �����. & ������ ���	
 �	 	�	��
�"�� � ��
��, � ���	��	 �	
 � 

�����	
����	 ��� ������, �	"!� �	
 �	 �����"�� �
	�� ��

��"��� � 

�������
����� ������� ���� 	��
���. +	 ����
 ����
�� 	�	���� ��
� 

��	
���� ��� 	�	������� �� �������
���� ������ ��� ��
���	��� ����� 

�	
 ��
�� 
�
	
��������� �	����
���
 � �

��
�� 	����. � ����	�� ��� 

������ ��� ���

	�#���
 �
� "�����
�� �
� �������� �	
 �
� 

	�
��
���� ��	
���� ��� �

��
��� 	�����, �
 ������ "	 �����
 �	 

���	������	
 �� �
� �
����
��� �� �
"	���� ���!�
��� �	
 ������ 

��������� ���	
 ��
� ���	��
�� �
	 ��� ��������� ��� 

	����
������� ��� "	 �����*��� 	�� ��� ����
�
�� 	��
��� ��� 

��
��!� �
������. '���� 	�� ��� �	"	�� �	"��	�
�� 	��
��� �����
 

�	 
��"��� ���*� �	
 �
 �������
����� ���"���� ��� ��
��	����	� 

��� ��
��� ��� 	��
����, �
	 �	����
��	 ��
�����
� ��� ������
��� 

���
#�

����� �� �
������� �
����� ���� � ��	���
���, � �����
��� 

�
�. $	 �������	 �	
 �
 ��
�����
� 	���� "	 �����
 �	 	�
�
���"��� 



�

�

��

�

�� ���
 ���	���, �� �
"	�� ���#�� �
	 �� ��

�� � �� ���
�� 

�	���#	��. 

� �������(	 ��� #������ ��� ����)��� (risk). ��	 �
	��
	 ��� 

�	����	� ���	��	� "	 ��
��
��"�� �	 ��"�� ��	� ��	
�
��� ��
���� 

��� ����
	� ��� �
������. ��� ������
	 "	 �������
������
�"�� � 

�������� ��� ����� ��� �
	��	��������� �����!� �� 

����	�
����
	��� 	����� �	
 "	 	�	
�"�� � ������ �� ��� ����� ���
  

����	���� �	
 ������
�"�� � �������� �	
 � 	�
�
����� �
������ ��� 

�	��
"�� 	�� ��������� �	
 �
�
����. � ������������� �	
 ��"��
�� 

	��
��� ��� �
������ ���	
 ���	��
�� �
	�� ���	
 � #��� �� ��� ����	 


	�#�����	
 �������
��� 	������
� ��� ������� �� ����
	 

�
�����
�� ���
� � �� �
�����
��� ������.  

� �������(	 ��� ��������
#��� �����
� ����
���� ����)���. &
 

���
�
 ������� ��� "	 ����
����
�"��� ������	
 ��� ������
	 

o ������� # (beta), o ������ ���	
 �����
�
��� ������� �� ���� ��� 

����

�� 	������ ��� ����	�
������� ��� ����� 

�
	��	��	�����	
 � ���� ����	�� ������. '��	
 ��	 ����� ��� 

������ �� ��� ����� �
����	
 � ������ �� ���� �� ����
� ��� 

	�����, �����!� 	����
�� �
	 �����
�� ��� ������ ��� 

�������
����� ������� �� ���� �� ���
�� ����� ��� 	�����.  

o � $��
��  ���

�� (Standard Deviation – STD). � ���
�� 

	���

�� ���	
 ��	 ����� ��� ����

��� �
	���	���� ��� ��"� 

	�
���	��� �� ��	 �������
���� ����
�� �
�����	 �	
 ���	
 ��	 

������� ��� ����

��� �
������ 

o �����
����� �����
��
���� R2, & �����
����� �����
��
���� 

���	
 ����� ��� �������� ��� �
	���	���� ��� ��	�������� 

���	#
���� �� ���� ��� 	��������� ���	#
��� ��� ���	
 

���#
�*
�� 	�� �
� �
	�������
� ��� 	���������� ���	#
����. 

o & �����
����� 	 ���	
 ���
	��
�� ��	 ����� ��� �� 

������	�
��� �
������ 

3.2 �������(	 ��� 
�"��������� �+��������� ��� ����
���� ����)���.  

(	�� �� �
����
	 ��� ��������� ��� �
�
��	�
��� ���	��	� ���
�������	
 

���	 	�� ���
��
��
�� ��������	�	 �
 ������� �
������ ��� 	�	
�"��	� 

�	�	���� �
	 �
� ������� ��� ������ FTSE/XA Large Cap.  

� ,�������
��, �+�������� ��� ����
��� ����)���. $� ���
� ����� 

��� ���	��	� ���

	�#���
  ���
��
����� �	
 �	�����	�� ���� 



�

�

��

�

�
	��	������, �
����� �	
 ��	�
�!� 	��
�������� ��� 

	����
������� ��� ���
��
��!�. $	 	����
���	�	 	��� 

���

�����	
 �� ���� �� ����	 �	
 �� ���	��	 ����, �	
 �������	
 

����
�	 ���������	�	. 

� ��
�����
��� ��� ��������� ��� �� �#����. ��� ��
�� ��� 

���	��	� �	����
�����	
 �	 ���
�� ���������	�	 ���� ����
�� �� ��� 

	�
�
����� ��� �
������ ��� 	���� ��� ����	�
����
�  "��!� �	
 

��� ������ FTSE/XA Large Cap ��� �	
 ���
�� ����
�� �� �� ���	��	 

�	
 ��� 	��	 ��� ���	�����	� 	�
��
���� ���
��
���� ��� �
������. 

$�
�� ������	
 �������
� �
	 ��

���
��� 	�	
���
� �	
 ��"���
����� 

	

� �	
 �
"	��� �����
� ��� ���
����� �	
 ������	������ ��� 

���������� 	�� ��� 	��
��� ��� 	�
���	��� ��� �

��
��� 

����	�
�������. 

3.3  ������ ��� �����
����	� �������� 

�

& ������ ��� �	����	� �
�
��	�
��� ���	��	� �
����	
 ����� ���� #	�
���� 

������: 

1. '�������� ��� ����
�����	� ��� 	��
���� �
������. � ����
	 ��� �
������ 

���	
 �
	 ����
�� �	���������� ����
	 ���� "	 	�	
�"�� �	
 ��� ������
	. & 

��������� �����
 �	 ���
 ���� �	���� ��� �	 ���	
��	 �	 ����	 "	 ��� 

	�������� ��� ����
	 ��� �
������ �	
 "	 �� ���"����� ��� ����� ��� 

#���. '��	
 ��	
���
�� ����
�� �	 ������
 #	"�
� ��!�� �	
 �	�	����� ��� 

����
	� ��� ��"� ������ �
������, �
	�� � ��"� ��	� �������
 �
	�����
��� 

������ ��� �����	� ��� ��	
��	� �	
 ��� �������
��� ��	����
����	�. ,�	 

������ �����
 �	 ��������	
 �� ���� �	�������� ����  

� � �
��� � ����
� �
	���	��� ��� �
��� ��� �� ���� ��� ��
	 ���� �
�� 

���,  

� � ����
�� �����
�� ��� 	������� ��� �	
 ��� �
	���	���� ��� �� 

���� ��� ���� ��� ��� 	�����  

� � ����
�� �����
�� ��� �� ���� ��� ���� ��� ��� ��	
�
!� �� �
� 

������ "�
�
 �	 ���������	
. -
’ 	��� �	
 � 	��
��� ���
������	
 ��
� 

��	
���� ��� 	�	������� ��� ������ FTSE/XA Large Cap, !��� �	 

	�	
�"��� ��	
���� �� �	����
	 �
�����
�� ����"� �	
 �	����
��� 

�������.  



�

�

'�

�

.����	� �
� 	��� �� ��!�� � ��������� ������ �	 �����"�� �� *���	
��� 

	������
� ����	 �� #��� �
� �������
��� ��� ���	������� �	
 �� �������
�� 

��� �����
. ����� ���� ��� 	�	�	����� ��!�� � ��������� �
�������
 	�� 

�	����� �	
 �����
��� ��� 	�	
����	
 �	
 ��� ������
���
�� 

����	���
�����
�� �	
 ����� �	 ������ ���� �� *�����
���
���� 

�	�������� ��� �	
 �� ����� �	
 "���#�. /�	 	����
�����	
 � ����
� 

����
�����	 ��
 ���� ��� ���
��
���� ��� �
������, 	

� �	
 ��� ������ 

	�
�
������ �	
 ��������� ��� 	����
�������. 

2.  �������� ��� �

��
��� ����	�
����
	��� 	�����. ,��	 	�� ��� �����	 

�	
 ��� 	��
��� ��� ��	��	����
���	
 �����	
 �
	 �������� �	
 

����������� �
���	 ��� ������
����� ��� 
���������� �����!� ��� 

����	�
�������  �
!�  "��!� �� ��	��	�
�� �����. � 	��
��� ��� 

��
��!� �
������ �	
 ��� �
	���	���� ��� �
��� ��"� ������� 

	��
���������
 ���
	��
�� ��� �����	 ��� �������
����� ������� �	"!� �	
 

�

	 ���	��
�� ���
���	, ���� � ��	"������	 ���, � 	����� �� ������
��� 

�
	�������
� ��� �
�����
����
���
��� ���
#�

�����. '����� �����	
 

	�	��!�
�� ��� 
����!� �	�����
	�
!� ���� �

��
�� 	���� �	
 ������ �	 

����
 �
	 ����� �
���
�� �� «�
�����» �	
 «�	������» (winners and losers). 

,� ��	 �� ��� ������� 	��
��� ������ �	 ����
 �
���
�� ������� ��� 

�	�	������ ��� "	 �������	� �	 ���	� �������
 �� ������ � 
�"�� 

�������
��� 	������
�. 

3. '����	�� ������
�!� �	�	������ �	
 ���	�����	 ���#
�*�� ��

���
�!� 

���#�����. ��
� �������
� �
	 �� ��

��, � ��������� ��� �

��
��� 	����� 

�	
 ��� �. . ., ������ �	 	����
���
 �	����
��	 !��� �	 ������ �	 

������"�� �	
 �	 �����
����
�"�� � �����	�� ���	��
�!� �
�����
�!� �	
 

��
���
�!� �	
������� ���� �����	 ��� 	����� �	
 ��� 	��������. � 

�

��
�� 	���� ��� ��
���	�	 ���	���	 �� ���	���	 ���
 #
!��
 ���	 ��
� 


������ �
���
�, �

�
*� ���������	� �	
 ��

�
�� 	���"�
	, �� ��
� 

���	
����� #	"�� �	
 ���	
����� ����
�� �
�����	 	�� ��
 �
 	������
��� 

�����	)��� �	
 �
�"���� 	�����. &
 ��
�����
� 	����, ���	 	�� ��� 	��
��� 

�
������ ������� �	 	����
����� ��	 ���	�
��, real life �	����
��	 �
	 ��� 

����� 	�����	��� ��� �������!� �	
 �	 ���
"!�
	 	����	��� �	
 

	���#���� ����
�� 
����!� ����	���
����
�!� �	
�������. 

� �



�

�

.�

�

4 �� !��
�����	��� *+�
� *"��
� (!.*.*) 

4.1 -����� !��
����������  

$� ����	�
����
� �� ����
	 	����
�� �
	 ���	������ 	���� ���� ����	 

������� �	 �
	��	��	������	
 �

�� �	
 ��
	 ���)���	. $	 �

�� ���)���	 ������ 

�	 ���	
 	����
�� ���)���	, ��������	�	 ��! �	 ��
	 ���)���	 ���	
 �	�� #��� 

������� �	
 ���
��	. � 	���	��
���	 	��� �	�	���
	�� ���
�
��#	�� �� ���
�� 

�	�����	 ���� ��
� �!�� �	
 ��� ��
� ����� ��� ����
������ ��� �	�’ ����
� ��� 

��
	�!� ���� �
	��	��	������	� �	 	������ ����	�
����
	�� ���)���	. ��� 

�����
�� ����� ���
 �
	����"�� � ����
	 ��� ������ 	

� ��� ���	
 �
	 	�	�	����� 

(�
"	��� ���� �	
 ��
��� �
���) � �	�����	 ���� ��
� �!��.  

& #	�
��� ������ ��� ����
	� ��� ����	�
����
�� ���	
 �
	 	�������� 

������	��	 ���	�� ��	
�
!� �	
 �������!� ���� �� ��
�� �������� �����������	
 

���	 	�� ������"�
	 �
	   �������� ������
�!� �	
 �
	�����
�!� ������ 	�� ��� 

��"� �
����.  

&
 ��
��
����
� �
	 ��� ��
#���� �	
 ��� ���	
���� 	������� ���� �����
 �	 

�
	������ � �	
 �	 	������� �	 �����
�� ���� ����
	
	 �	"!� �	
 �	 �
	������ 

�������
���	 ������	 ���������	�, 	��
��	 �� ��� ��
��
���	�
�� ���� 

��	����
����	 �	
 �
� �������
����� �
�����
��� ���"���� ��� ��
��	����. .�	� 

������ ���
���� ��� 	�	�	������ ���	
	��� ���	
 � ��	���
��� �	��
����. & 

��	���
��� �	��
���� �	����
 �	
����� �
���� 	�� ��� ��
������� �� ���� �� 

������ ��� ���	
	��� �	
 �� ��

���
�� �
	����
��. 0����� ���
 �� 	����
�� ��
 

������ �	 �����	
 �� ����� ��� �	 ���	
 ��
� ����� 	�	������
��� �
	 ��� 

��
�������. '����� � �*�
�� �	��
���� ��
��� ����� ������� 	�
�
������ ��� 

��
��������, ��! 
��� ��� ����� ��� ����	���
����
��� ������	���, "���
 ��
	 

��� ���
"!�
� 	�������� ��� ��
��������. -
	 	��� �� 
��� �
 ��
��
����
� 

��������	
 ���� ���
��� ���	
	��� �	
 ����	�������� ��� ��
��
���	�
�!� ���� 

��	����
������ 	���"��	� 	�� �� �������
�� ��
�� (���������� ����	�������� � 

���������� 	����). .��
 �� ��� ���
�����	 �	
 �!
��� 	�
���	��� ��������� 

���� ���
��� ���	
	��� �
	 ��� 	����� ��� �����
��� ���� ���	
	��� �	
 �� 

����	�������� ���� �������
�!� �������, ��� ���	
���� 	������� �	
 ����"���� 

��� ��	
��	�, ��� �����	�� �
"	��� �� ���� ��
��
���	�
��� ��	����
������. '���� 

	�� �� ���	�����	 �
	 ��������� ��
� ����
�� ��!� ���	
	��� �
 ��	
���� ����� 

�	
 �� �
��������	 ��
 �
��� � 	��	 ���� ��� �	"������	
 ���� 	�� ��� �
�����
�� 

�	
 ���	
	
	�� ���� 	��	, 	

� �	
 	�� �	�������� ���� � ���� ����, � 



�

�

6�

�

��	"������� ����, �	 ��

���
�� ���� ����
	 �	
 � ��

�
�� ���
������ ����. '���� 

	�� 
�
��
��� ��	
���� ������� �	 ��
������ ���
��� ���	
	��� �	
 ��
��
����
� 

�������� �
�	���, ����
, 	

� �	
 �� ��
� �� ������ �
	 ��� �������� ����� ��
��� 

���
�
	� �	
 ������!�.  

 �� ��� �

� �
���� �
 ��������� 	��������	� ������� ��� ��	
�
!� (� 

�

��� ���
��� ���� ���
��	) 	��������� �� ��� ���
�. $� ��!�� ���
�� ���	
 

�
 �*�
�� � �
 ��	"���� 	������
� 	�� �� �������
���� 	�
���	�� �� ����� 

�	������.  ��
��	 �� �� �������
�� �����
 ��"� ���
	��������� ������
 ��	 

�����	 ��

��� ��	
��
!� ���� ����	 ������� �	 ����������. 1������� �
 ������� 

��� 	�������� ��	"��� ������	�	, ����� 	�����
!��
� ����������	� �
	 ��	"��� 

	

� ����"�� �
��� 	������, �������� ������� ��� ������ ����"�� ���	
����	 

������	�	 �� �� �	��� ����
�� �
	����	�	, 
	�#�����	� ��� 	���	�� �	 

��	����������� �	 ������	�� ���� �� ���	
���� ��
��
���	�
��� ��	����
������ 

�	
 �������� ��	
���� ��� ��� 	�������� �	"�
�� ���
��	 �	


���!��	� ��� 

��������	 �
	 ��
� �*�
�� 	������
� �� ����
	 ��

���
�� ��
���. $� ������� 

���
�� ��� ����� 	��������� �
 ��������� �	
 ��� ����"�� ���	
 
��������� 

������� �
	 ��� ��	���
��� �� ��� ���	
	
	�� 	���� ���	
 � 	����� ��� 	��	� ��� 

��	
��	�, ��� "	 ��
����
 	����� ��� ��	��	�
��� 	��	� ��� ������� ��� ����	 � 

������� ��� ������ �	 �
	��	��	������ (���	�!
���) �	
 �	 �����
�"�� ��� 

��
�
��� ������� (������������ 	����). 

'��	
 ����	��� ��
 �� ������	 ��� ���
������� �����
���
 ��
� ������ ��� 

����
	 ��� �
������ (������) �	
 	��� �
�	
�
�����	
 	�� ��

��� �	��������. &
 

�*�
�� 	������
� ��� ���	
 ��
� ����� ��
"������ �	
 �

�� ����� ��
���������	
 

�	
 �

�� ��
, ��������	
 ����	 �� «��
��������» ��
��
���	�
��� �
����
�. 2��� "	 

	�	
�"�� �	
 ��� ������
	 � ����
	 ��� �*�
�� �
������ �	
 ��� �*�
�� 	������� 

�	
 �� 	��������� ���	
 	

�
�������. '�
�
���, � 	�������� �	
 	��	 ��� ��"� 

��
��������, �	
 �	�� ������
	 �	
 ��� ���
�� ���, ��� ���	
 �
��� ����������� 

���� �� ��	��	�
��� 	����, ���� ���
�� ����

����, ���	
	
	�� 	��"��	�	, 

������� �	��
����, ����� �
�, 	

� �	
 	�� ��
�� 	���� ���� � ���� ��� ��	
��	�, 

� ������
�� 	�������� �	
 ���

��� ��� �	
 � "��� ��� ���� 	����, 	

� �	
 	�� 


�
	������ ���"���� ��� �������
��� ���
#�

����� ���� �����, "���#��, 

�
�����
�� ���
#�

�� �	
 �
�����
�� �����. $�
�� ��� �����
 �	 	������	
 � ��
� 

���	��
��� ������
���
��� �	������	� �	
 � *���
���	 ��� ��������, �
�
�� �� 

	����� ���� �� ������� ��� �
��!� �������!� ���	
 ����
�� �*�
�, ���� ���	
 � 

�

��
�� 	���� �	
 �� ����	�
����
�  �
!�  "��!�. 



�

�

1�

�

 �� �
	 �	 �	�	���� �����	
 
�
	����	 ���	��� � ����
�����	 �	
 � 	��	 ��� 

���	�����	� �	 ���
��
���� 	�	
��
�� �	
 �� ��� �� ���	��� ���	
����� 	���#�
	 � 

��������, 
	�#�����	� ����	 �	�������� ���� �� ������
�� ���
#�

�� �
	�� 

�	��	 	���� ��� ������ �	 	������"�� 	�� �
� 
�
	������ �	
 �����
���� ���"���� 

��
� ������ 
�
�������. ,��� ��� 	��
#� ���
��
���, 	���	 �
� ���	��
�� ���	
 � 


�	�����	 ��������� �	
 	�
�
������ ��� �
������, ��
	�� ��� �������	� ��� 

���
��
��!� ��� ����� ������"��. ,� 	��� ��� ����� � ��������� "	 �������
 �	 

����
 �� ����� 	���	�� �	
 �	 	�	
�#�
 �� ��	��	�
�� ������� �
������ ��"� 

���� 	��
��	 �� �
� 	������
� ��� "�
�
 �	 ��
����
. 

4.2 .������	 ������
	 

$� ����	�
����
�  �
!�  "��!� 
�����	
 �� 1876 �	� ��	 	�����"�
������� 

�����
�� ���	�
����. �����	�
�� "	 	

���
 5 ����� ����� ���	�� ��� ��!� 1876 

�	
 1934.  ��
�� �� ����	�
����
�  "��!� ���� ��� ���	 ��� ��� �	

� ����
� ��� 

(����
��� $	���������� ���� �	
 �	����
�� ��� �� 1881. .�� �� 1885 �	����
�� 

���� �
	��	����� ��� ��!�  
�
�� �	
 �����
���� ��! 

��
� 	���� ��� 1885, ���	���
�� ���� ��� �����
���� 11, �� ����� ���� 	�	���"�� 

	�� ���  �!���� ����	�
����
	�� '�	
���	 "& '����". ��� ����
� 	��� �� 

����	�
����
� �	����
�� ��� �	
 ��� &��!#�
� ��� 1891 ����� �	
 ���
������ ��

 

�	 ���	������
 ��� ����
� ��� ���
 �����
 ������ �� ��

��� �� "3	
	
� 

����	�
����
�". ,� ��� 	����� ��� ��	����
������ ��� ����	�
������� �	
 ��� 

���
�������� ��
� �	"����
��� ��	����
������ ������*� ��
� 	���� ��� 20�� 

	
!�	 � 	����� �
	 �������� ���	
������ �!��� ��� �	 �������
 �� �. . . � 

	����� 	��� ������� ���� �	�	����� ��� ��
���� ��� �����
���� (�����
���� 10) 

��� ���
� �	 ����
 ���!���� ��� ����
	� ��� ����	�
�������  "��!�, 	��� ���� 

�	����
�� � ���	 ��� ��� �	
 ��  2008 ����� �	
 ���	���
�� ��� ����
� ��� ���� 

4�������  "��!� �	
 ����	�
�������, ��! �� 2001 ��	��	����
���	
 � ��
���	�	 

���
�� �������	��. 

$� �. . . ���	
 �� ���	�
�� ����	�
����
� 	�
!� ���� '

��	, �� ����� ��	 

140 ����
	 
�
������	� ��� ���
 #
!��
 �
�����
��� �����
� (��	�) �	
 ���
����� 

	��������. ��� ������
	 ������	
 ����
	 ���	��
�� 
����
�� ���
���	 ��� ���

��� 

��� �

��
��� ����	�
������� �	
 ��������	
 �� 	������
�	 ���	��
�� 
����
�� 

�������	 ��� '

��	� �	
 �
�"�� ���#���	: 

� 1876 – /����� ��� !,*,*. $� 1876 
�����	
 �� ����	�
����
�  �
!� 

 "��!� �� ��	� 	�����"�
������� �����
�� ���	�
���� ���� 	�� ����
�� 

��� ���� ��#�������. 



�

�

I�

�

� 1909 ����
�� !��
���������� �� � ���	�
��� ���	������� �!��� �
	 

��� ����
��� ���	

	�!� �� ���
��� ��� �

��
��� ��������, ��	���!� � 

	�!����� ��	
�
!� 

� 1918 �� !.*.*. 
�����#����� �� $�
��� ������� ��
����� ������� �	
 

���
	��
�� "����"�����	
 � �	���
���� 
�
������	� ��� ����	�
������� 

 "��!�, � ������ �� ����
�� 	

	��� �	
 #�
�
!��
�, �	�	�������
 �� 


�
������	 ��� ����	�
������� ��� �����	. 

� 1964 �(��
��	 %�����) ������ ��

� ��� !��
���������� *+�
� 

*"��
�.. 

� 1988 $�
�� 1806. '
����
 ���� ��"����
� ��� �������������� �
� 
�
�������� 

�	
 ��� �
���� ��� �  . 5������	
 �
 	�!����� ����	�
����
	��� ��	
����, 

�
�������	" �� �
�
�
��
�� ���#��

� ��� �   �	
 �����
������	
 � 


�
������	 ��� 3	��

�
�� 	����� �	
 ���  ��"����
�� $��
��. 

� 1991 ���)���� � �������	 0�(����������. � '�
����� (��	
	
	����� 


���"��� �� 6.3.7.7. �� �� �. 1969/91 �	
 ���	�!"��� �� �� �. 2324/1995, 

�� ����� ��� �����	��	 ��� �������!� �	
 ��� ��	���

�� ��� ����"��� 


�
������	� ��� �

��
��� ���	
	
	�����, � ����	 	����
�� ���	��
�� ���
� 

	�������� ��� �"�
��� �
������	�. � 7
������ �	
 �� ������
�� ��� 

'�
������ (��	
	
	����� �
	"�����, �� ��� �����	)��� �	
 �

��
��� 

����"��
��� �
	
����, ������	 
�
�����
��� �	
 ������
��� 	���	�����	� 

�
	 ��� ���
����� ��� 	�����
�� ����. 

� 1991 ��"���� �� ���������� ��� !** �� ��
�� ����������� �)���
� 

��������
� (*���
��� �)���
� 1���������
� ��������
� *�1�), 

	��
�	"
��!��	� ��� ��"��� ���!�����-	��
�!�����.  ,� 	��� �
 

����
����	
 �
������
�� ����������	� 	���
�
	 �	
  ���	
����� �
	����
	 

��
� ���	

	���, ��! �	�������	 �
����
�����	
 �
 ���	

	��� �	
 � 

��
��
����	 ��� �������� �� ��� ����	�
����
	�� ��	
��	.   

� 1991 ���)���� �� 0������� *��"��	��� *+�
� *� ������	 �� �� ��"�� 

33	 ��� 6. 1806/1988 ��� 22.2.1991 (8'( 434/22.2.1991) �� 	�!���� 

��	
��	 
�
��
��� �
�	��� �� ����� ��� ���	"��
�� �	
 �
	�	���
��� ��� 

����	�
����
	�!� ���	

	�!� ��� ����
 ���� ����
����	� 	�� �������	 

��� ����	�
�������  "��!�. 

� 1995 �� !** 
�����#����� �� ��
��
� ������� �� ���	�
�� ������ �� 

'

��
�� 7����
�. �� ����� ��� ������"�
	� ���������
���� ��� 

���	
	
	�����, ��! �� 1997 �
	��"��	
 �� 39,67% �	
 �� 1998 �

� ��	 12% 

��� �����
��� ���	
	��� ���� 
�
��
��� ����"������. $�
�� �� 1999 �� 

������� ��� �

��
��� �������� 	������	
 ��� 47,7% 



�

�

^�

�

� 1997 ���������� 0�(����� ����"������ ��������
� �
	 ��
�*� ����� 

	���	��	� ��� ����	�
����
	�!� ��	
�
!� �
	 ��
�*� ��� ������!��!� 

����. 

� 1999 +�����)� �� ���������� ���� �� !��
�����	��� �����
��� 

*"��
� (!�*) �	
 � '�	
��	 '��	"��
��� ���	

	�!� ��� 3	�	�!��� 

('$'�'3), �	
 ���  ������� ��� 1999 ���
�� � �
	��	�������� ��� 

��!��� �	������� ���)�����. 

� 1999 �)���
� ����� ������ �*� ,� ��� ���	
���� ���

�� ��� 

�����
���	� �	
 �� ��!���	 ��� 	���
�
	 ��� ���	

	�!� �	
 ��� 

�����	��	 ��� �������!�, �
 ������� 	�� ���
�� ���	��	 	��
������	 

���	�������	
 �� ��
��� ���
��� �	
 ���������	
 ��	�
	�� ��� ������	 

/�
�� $��
�� (� $). 3��	
���� #��	 ���	
 ���
���
 �� ���� ��� 

	��9
�������� �����!� - �	 ���	��	 	��"����
	 ����	�	 	��
�	"���	��	
 

��	�
	�� 	�� �
������
��� ����	��� ��� ������	 /�
�� $��
�� (� $). $�� 

6���#�
� ��� 1999 ��"��	
 �� 
�
������	 �� �
������
�� ������	 

���	

	�!� & ���, 	��
�	"
��!��	� ��  ���, ����������	� ���	
���� 

	���
�
	 �	
 �
	����
	 ��
� ���	

	���. 

� 2000 ������ «�������� !��
�����	��� *.�. (�!*�)» �� ��	
��	 

�	�����
	����. �  '� ' ���	
 ����
�� ��	
��	 ��
� "��	��
��� ��	
����� 

'

��
�� (����
��  ��"����
� $��
�� A.E. (ATHEXCSD) �	
 '�	
���	 

'��	"��
��� ���	

	�!� ����	�
�������  "��!� A.E. (ATHEXClear). 4��� 

	������	 � '� ' �
�����	
 �	
 � ��
	 �� 	�!���� ��	
��	 ��� ����	�
����
� 

 "��!�. 

� 2002 �������
����� � ����
����� ��� 	������� ��	
�
!� 

����	�
����
�  �
!�  "��!�  .'. �	
 ����	�
����
� 3	�	�!���  "��!� 

 .'., "��	��
�!� ��� '� '. � �������	 ��� ��	� ��	
��	� ���	
 

«����	�
����
�  "��!�  .'.».� �



�

�

�8�

�

�

� 2003 ����
���� ��� ��������) ��
����� 	�� ��� '�' ' �	
 

���	#�#	�� ��� �������	� ���� ��
����� ���	
	
	������

� 2006 ����
����� ��� "�������
� 0** ��� ������ ��� ��� �!*�. � 

��	 �������	 ��� ��	
��	� ���	
 «'

��
�� ����	�
����
	 A.E. ��������!�, 

'��	"��
���, 7
	�	���
���� & (	�	�!�����». 

� 2008 ��
�� �������
������ ETF (Exchange Traded Fund, � 

7
	��	��	����
��  ��
#	�� (���
	
�) ���� '

��
�� 	����. 4�
������	 

'�	

	��
��� 	����� ('6. ) �	�� ���������� �� ��� 	������
�� 

'����	)�� &����	. '��	
 ��	� 3�
������ ,��	�
���� 7
	��	��������� 

(3,7) � ������ 	�������� ���� ����
�� �
������	��� ��
��
������ ��� 

������"�
� ���� �
	 ���
��� ���	
	���. & ���	�
���� 	���� �	����
���
 

���	
����� ���

��	 	��� �����	
 �� �� ���	������ 	����, � ����	 ��� 

�
����	
 	�� ���� ��
� 	�������� �	����� ��� ���	������� 	�����, ��	 

�	����
 ���

��	. 

 

� 2011, ������ Xnet  �� ���
 	�	����"�� 	�� ��� 2�

� ��� '

��
�!� 

����	�
������� �	
 ��������
 ���� �������� �� ���	�����	 �
�������� ��� 

�������
�!� ��� ��

��!� ���� ��� ����#	��� ��� �� ������� 40 

����	�
����
	��� 	����� ��� ������
��� �� �
� ��� ����� �	
 ��������
 

��������� ���� 	������ ���
������, ��������� �� 	����� �����
��� 

���	
	���, �
	�����
	��� ���	"	����
� �.	.�

�

�� ������
	 ��� 	������ �������� �
	 ��� 
����
�� ���

�� �� "��	�	 


�
������	� �	
 �
����� ��� ����	�
�������  "��!�, ������	
 ��� ������
	 �	
 

����
	 	�� �	 ������	 �� ������� ������
�!� ���#����� ��� �����	�	� �
� 

	������
� ��� ����	�
������� �	
 �	�� ������
	 ���� �� �	�����
��
�, �
� 

	������
� �	
 ��� ���
����	 ��� �������!�, ��� �	
 �
� 	���� �	
 �	 �������
�� 

�
��	 ��� �
�������� ��	
�
!�.  

�� ���
��� ��	���� � �����	 ��� ����	�
�������  �
!�  "��!� ���������	
 

	�� ��
� ���	��
�� �����

�
�� �	
�����	, 	���� ��������� 	�� ��� �
	�
�	��	 

����	��� ��� �

��
��� �������, ���� �����
�������� ��
����� ���� #	
�	�
�� 

���
��� �� �����	��� �� ���� �	�����
��� ��
�����, �
 �
�"���� 

����	���
����
��� �����
� ��� 20�� �	
 ��� 21�� 	
!�	, � �
�����
�� ����� ���� 



�

�

���

�

�

��
�� ��
�����
	 ��� ��
���	�	 ���	���	, 	

� �	
 � ��	��� ���
���� ������
	� 

��� ������	� �� ���
�����	 	�
���	��� ����� ��	��	�
�� 	�����
��	 (�������). 

0����	� 	������ �������
 �� �	��
�� 	������
� �	
 �����, 	

� �	
 

�������
 ������� 	�������� (boom) ����������	� ��

�� ��� �   ��� �
���	 ��� 

����
�� �
	���	����. 

� 1912 – 1914.  +��	�	� ��� 1912 �	
 ��� 1914 �� ����	�
����
�  "��!� 

���������	
 	�� �	 ��
� ���	��
�� �������	 ��� #	
�	�
��� ��
���� �	
 

��� ��	��� ���  ’ 2	�������� 2�
����. $
 ���
���
� ���� ��

�
�� ����	 

������	� ����
 �	
 �� 	�	���
� ��� 
�
������	� ��� ����	�
������� 2 ����� 

�� 	��� �� �
�����	. ��� ��
�� ��� 2014 	���	"���	�	
 � 
�
������	 ��� 

�

��
��� ����	�
������� 

� 1921-1923 � �
��	�
	�
�� �	�	������ �����	�� �� ��� ���� ����� ��� 

�����	 ��� ����	�
����
	��� ������.  ��
�� �	
 �� ���� �
��	��� ���
��� 

��"���
	����, �
 ������� �	�����	�	� 	���
�� ������ ����
 �	
 �� 1922. 

��� ������
	 �	
 ��� �� �����	 ��� 	����
��
���� �	�	������� � �

��
�� 

	���� #���� �
	 	�� �
� ��!��� ��
� ���	��
��� �����
� ���, ��� ������� 

�	
 ��

 �� ������
�� 	�	���
� ��� 
�
������	� ���.  

� 1928 /����� ��� �����2�� ��� ������� ��� 	��
	#� ��
� ��"�
��� ��� 

�

��
��� �
������	�, �� �
	������ ��� ���
��	�
��� ��	"������	� �	
 �� 

���
������ 	������� ��� �
������	�. ,��
������ 	������� ��� �
����
��� 

����	 �� ��� ������ ����
�� 	�
"��� �
����
�!� 
��������. 

� 1929 ������
��� 0��� ���� 1�*. � �����	 ��� �����!� �	
 ��� �

��
��� 

����	�
������� ��	� ��	"��� �	
 	���
�� ����
 �� ��
��� ��� �
�����
��� 

��	� �	
 ��� �	�����
	� �
�����
��� ������ ��� 	��
��"���. &� �

��
�� 

����	�
����
� ���������	
 
��� ��� ���
������� �
�����
��� �����	��	� �	
 

�	�	����
 ����� 
�
������	� �
	 15 ����� �������. /����� 
��� ��� �� 

�	�����
���
������ 	����� ��� ���������	
 ����, ��� ��	 �
�"�� 

����	���
����
�� ���#���	 ��� "	 	��
��"�����.  

� 1934 $. 6410/1934 $ ����� 	���� #�
����� ���	��
�� �
� 
�
�������� ��� 

����	�
������� ������ ���� ����	 ��� �
	���

��� ��� ���	

	�!� �	
 ��� 

�����	���� ��� ��	����
������, ��
#�

���	� �	��"��� ���������, 

��
!����	� ��� 	�
"�� ��� ������������� �.	.  

� 1940 3’ ������
��� ����
��. � ��	��� ��� 9’ 2	�������� 2�
���� �	
 � 

�������� ��� '	�����, 	��
�� ������� �� 	���	 ��	 	�	���
� ��� 


�
������	� ��� ����	�
�������. $
 ���"���� �	����� �	
 ��
����, �	"!� 

�	
 �
 ������� �
�"��
��
��� �
���
� ��� ������	� ���� ������ 	�	������ 



�

�

���

�

��� ������	��� 	

� �	
 �� ���
��
����� �������
�� ���
	����� ������� 

����  ����� �	
 ���
�
������	 ��� ����	�
�������. 

� 1950 ������
��	 *�����+� � �
�����
�� ��	"������	 �	
 ��� ������
	 

	�	���������� �	
 	������� ��� 	��
��"��� �� �	�����
� ������� ���� 

�� ��
�� ��� 9 2	�������� 2�
����, �����	�� �	
 ��� �

��
�� 	����. 

'	�	������	
 �����	��	 ����	����� �
�����
��� 	�������� 
������	
 

���	�
���� �
	 ��� ���!"��� ��� ���������� ($��	�
���� 9
����	�
��� 

 ��������, &�����	 (���������, (&(9 , (&9 ) �	
 	������	
 � ����� ��� 

����	�
����
	�!� ���	

	�!�. ��	 �
	��
	 ��� �����	���� ��� 

��	����
������ ��
!����	
 �	 �	
�����	 ����������	� ��� �	��
"���	� �	
 

��	
���
���	
 � ���"��� ��� ���
	��������� �������!�. 

�

� 1979 �������4�	 0����. :�	� ��	 �
�"��� �
�����
�� ���#�� ��� 

�����	�� 	����
�� �	
 �� �

��
�� ����	�
����
� 

 

� 1987 ��
�� 0���. 2	�	�������	
 �	
�����	 ����������	� ��� 

����	�
����
�.  

� �������� 90 – �����������
�� !.*.*.. &� ���	���	 ��� 1990 �	�	������	
 

������ 	���	�)� ��� �. . . ��� ����
��	
 ���� ���� ���������
��� �	
 ��� 


�
��
�������� ��� ��� �	
 �� �
	 ���
������ 	���	�)� ��� �

��
��� 

�
������	� 

 

� 1999 5����� ��� ��
��. &� 1999 � ���
��� ������� ��� ����	�
������� 

���� 	�� ������� �����	 �����
 ��� 
����
�� 	�!�	�� ��� ��� 6321 

�������. � �	���	�� 	��� ������ ���
 �����
����
 �� �	�	���
	���� 

��������� �	
 ���
 �������
 ��� ���
�����	 �����!� ����� ��	��	�
�� 	��	 

�	
 ����
� ����� (�������). $
 ������
�� ��� 	����� �	 �	���� �	
 ���	 �� 

6 ����� � ������� ���
 ����
 ���� 	�� �� 50% ��� 	��	� ���� �	
 �	�� �� 

	���� #
����� �	
 ��

�� ��������� �
� ���
������ ���� �	 ��	��������	
.  

 

� 2000 – �	
���. +� ��	����� �
���� ���
����� (2006) � ������� ��� 

����	�
�������  "��!� �	����
���
 ��!�� ��������� ��
 �
 ��������� 

�����������	
 	�� �
� �
�"���� ��

�
��� �	
 ��
���
��� ���
���
�, ���� �� 

������	 ����� 6������� 2������, ��� ��!����� ��� Lehman Brothers �	
 

��� 	��
��"� �
�"�� ����	���
����
�� ����� �	
 ���
�� �	
 ��� ����� ��� 

�

��
��� �
������	�.  �� �� 	�!�	�� ��� 6.300 ������� � ������� ��� 



�

�

���

�

�. .  #������	
 �����	 �� 
����
�� �	�!�	�	 ���� 	�� �
� 700 �������, 

����
��
�� ��� 	������	� ��� ��
��	��� 	���	 ���� �������
�� �!��.  

�

4.3 6��������� !��
���������� 

��
�� ������


� ����
	 ��� ����	�
������� ���	
 � ����
	 ��� �
��"���� 	���� ���� 

������� �	 ���
������	 ���� �	 ������������	
 �	
 �	 ��	��	����
��� 

���	

	��� �� 	���
�
	 �	
 �
	����
	. ,
	 ��� ��
���� 
�
������	 �
	� 

����	�
����
	��� 	����� �����
 �	 �
������	
 �� ��� �� ���	��� ���	
����� 

#	"�� �
 ���"���� ��� 	����
���	�
��� 	����� (efficient market).+
	 ����
	 	���� 

���8��"���
 ������ ��
 �
�
 �
 ������������� ���� 	���� �	������ �
� �� 

�
	"��
�� �
�������	 �	
 �������� ��
 �
�
 �
 ������������� ���	
 ��"�
��
��� ��	 

����
����
��� �� �
	"��
�� �
�������	 �� ��� �
��� ��"�
��
�� ����� �	
 ���� 

���
�� ����. ������	 �� �� "����	 ��� 	����
���	�
��� 	����� ��� ������� �	 

��
����"��� ����	������
� 	�� �	���	 �����������	 �
	�� � 	���� �������	
 

������	 �� 	������"�
�� �	
 
�������	. (�����  �
 �
��� ��� 	�
���	��� 

	��
����������� ��� ��	��	�
�� 	��	 ��� ��	
��	� �	
 ��� ���	
 ����- � 

����
�������. &�
�� ��	 ���	��
�� ���
���� �
	 ��� ����� 
�
������	 ��� 

����	�
����
	��� 	����� �� ��	��	�
��� ���"���� ���	
 � ��	��� �����
�!� �	
 

��"�
��
�!� ������. 

6�������� ��
 �
�� �
 	����� �	
 �	�� �� 	���� �	
 � �

��
�� ��� 	����
��� 

�	����
��	 	����
���	�
�!� 	���!�, ��! �
 ��������� ��
� ����� �
	�	������	
 

	�� �� ��"�
��
��� ������
�����, �����	
 ����	��� ��
 �
 	������
� ��� 

	�
���	��� ������ �	 ����� ������� �
	�������
� ��! �
 	���� ���� �	 	������ 

	�� �
� ��	��	�
���. �� 	��� �� ������ �
�����	
 � ����
	 ��� 	#�#	
����	� �	
 ��� 

������ �	
 �	�� ������
	 � 	����� �	 �
���"�� �	
 ���
��"�� � ��������. 

��
�� ������������
�	�
���������
������


 

� �������
�� �	
 
�
������	 ��� ���	������� �

��
��� 	����� 

��	��	����
���	
 	�� ��� ��	
��	 «(

��
�� ����	�
����
	  (». 1��� 

���
������	
 ��� �	�	��	�
��  ��� ��	
��	� � ������ ��� ���

	�#���
 ��� 

���	"��
�� �	
 �� �
	�	���
��� ��� ���	

	�!� ��� ���������	
 ��� 

����	�
����
�  "��!� �	
 	������ �� �
����� 	����, �� ��
��� ���
���, �� ���
��� 

��� 6������� �	
 �� �������	�
����
	��� ���	#
#���
�. (����� ���

	�#���
 



�

�

�'�

�

��������� �	�	��	��� �	
 �	�	�!����� ���
�� �
�������� � ��. 2	����
 

��������� ����
��� �� �� �
	���� ���
������, ����
���� �������
����, 

�
�	
������ ���������� �	
 �

�� �������. &�
�� ��������	
 �
	 ��� 	�������, 

�	�	���� �	
 �	�	��
��"��� �
�� ��� ����
�!� �	
 ���	�
�!� ����� ��� "	 

�������� ��� ���������
��� ��� ���	

	�!�.  �� �� �	�	��	�
�� ��� ��
������	
 

� ��������� �� �

�� ��
��
����
� �� �	����
� �����.  

� ��	
��	 ���	
 ����
�� ��	
��	 �� ��� 100% "��	��
��� ��	
����. 

1) ATHEXClear. $ ������ ��� ��	
���	� ���	
 � �
	����
�� ���������� 

���	"��
��� � �	
 �����
��� 	��
���#	

������, �� �	
 

�	������!� ���	�
��!� �� ����
�� �	�	����
��
�� � �	
 

�����	��!� 	��!� ��� ���������� �
	 ��� ������, ���� (

��	 

� �	
 ��� ������
��, ��	����
������ ��
��
��������� � �
��"������ 

� �	���������� ��� ��
��
��������� ��� ���	

	�!� �� 

����	���
����
�� ���	 �	
 �� ����
 � 
�
������	 ��� �� �
	��
�
��� 

������	���  

2) ATHEXCSD. $ ������ ��� ��	
���	� ���	
 � �	���� ������
!� 

���� ����	 ��� ����	�
����
	�!� ���	

	�!� �	
 ��"� �

�� 

�	��������� ��	����
����	�, � 	��
�)�, ������
 ���#����� �� 

�� ����	�
����
�  "��!� �	
 �� ������	��	 �� 	���, ��� 

��������� ��� ����	�
����
	�!� ���	

	�!� ��� 

#���
��

	�
��� �!���, �	
 � ������ �����
�!� ��	����
������ 

�
	 ��� ���!"��� �	
 �	���� ������
!� 
��
��
��� �	
 ������ / 

	�	��������� �
�������	� ����	�
����
	�!� 	���!�. 

 

 

�������� ��� 
������	 �)�"��� ��� �!*� 

 2������� ��� 6
�
���
��� ���#��
��� ��� (� ( �� 2018 ���	
 � �. ,
!���� 

�	����
��
��� ��! �� 6
�
���
�� ���#��

� 	����
���	
 	�� 13 ����	. � �����
�� 

���"��� ��� (� ( �����	
 ��� 	��
��"� �
���	��	. 



�

�

�.�

�

 

����������	
����
������������������������������	
��
����������
�
�������������������� 

�������	 0�(���������� (�.0.) 

� (�
����� '��	
	
	����� ���	
 5��
�� 2������ 6������� 6
�	��� �	
 	���
�� 

	��������� �����
	 �����
�� 	��� ��� ������	
 �
�
���
�� ��� 0�������� 

$
�����
�!�. ��
� 	����
������ ��� ���	
 � ���
�� �������	 ��� 	�����, � �������	 ��� 

������ ��� 	����� �	
 �
�������� ��	
�
!�, � ���
�)� ���
��������� ������ 	�� 

���
��	�
��� ��	����
������ ���� �	
 � �
������
	 ��
��!� �	
 ��������
�!� 

��"�����. 1��� �	�	��"��	
 ��� site ��� 	���� (http://www.hcmc.gr): 

� (�
����� '��	
	
	����� ���	�!"��� �� ����� ��� �����	��	 ��� 

�������!� �	
 ��� ��	���

�� ��� ����"��� 
�
������	� ��� �

��
��� 

���	
	
	�����, ������	 �� �� ���� � (�
����� '��	
	
	����� ���
 	���
�
��
�� 

�
���� ��� ������ �	
 ��� ����	��������	
 	�� ��� '�	�
�� 2��8��
��
���. $ 

���8��
��
���� ��� (�
������ ���������	
 	�� �� 6
�
���
�� ���#��

� �	
 

��������	
 	�� ��� 0������ $
�����
�!�. � (�
����� '��	
	
	����� ���#�

�
 

��"��� ����	������ ���� 2������ ��� 9��
�� �	
 ���� 0������ $
�����
�!�. $ 

2������� ��� (�
������ '��	
	
	����� �	
���	
 	�� ��� 	����
	 (�
����� ��� 

9��
��, �����
����� �	 ��� ������!��
 �
	 "��	�	 ��� ���	
	
	�����. 

� (�
����� '��	
	
	����� ���	
 	����
	 �
	 ��� �������	 ��� ��	������ 

��� �
	������ ��� ����"���	� �
	 ��� ���	
	
	����. ���������
 ������ �	"��
��
�� 

��� �
	������� ��� "���
��� �
	
���� ��� �����	
 ��� 	��
��
����� ��� �� �"�
��, 

�����	*�� �	
 �
�"��� ������� ���#�

���	� ������ ��
� ���	���� ��� ���#��
��� 

��� (����	*��� -�����, ��� ESMA �	
 ��� IOSCO. +��	�� �

�� , ��������
 

����	���� �	
 	

��	���� ������ ��� �	������ �������
��� ���������, 



�

�

�6�

�

���	�
����� ��

��
�!� ����������, ���� �
	��
�
���� ����, ��	 �������
�� 

����	�	, �
� �
�������� ��	
���� �� ���� �
� ������!��
� �
	����
	�,  �����
�� 

�������
�, ��	
�
�� �������	, ��������
�� ��
��	 	������� �����
��� ���	
	���, 

�
�����
��� �	�	�����
�, ���� �������� �
�������� ��	
�
!� �� ���� ��� 

��������� ���� �
	 ��
��� ���	��
�!� ��������!� �	
 �	�	��
��"�� �	
 �
����
 

�
� ���	

	��� �� ���� �� ��
�	�!���� 	����� �	"!� �	
 �
� �����
� ����!��� 

��� �	������ ������
	��� �
���������. (
����
 �	��

�
	 �� ���������� ��� 

������������� ����!��� �� ���� �� �
	��
� ��� 	��
���!�
��� ��� 

���
��������� ������ 	�� ���
��	�
��� ��	����
������ �	
 ��� ����	��������� 

��� �������	��	�. 

 

����� �������������� 	�� ��� (�
����� '��	
	
	����� ������ 

���

	�#�����	
 ������ �
 ���	������� 	����� �	
 ������ ���	"��
��� 	

� �	
 �	 

������	�	 	���������� �������!� �	
 �
	���

��� ���	

	�!�, ���� �� 

���������
�� '���
	
�. (�����, �	�	��
��"�� �
� ���!�
�� �	
 �
�"���� ���
���
� �	
 

��� �������
�� ��	����
����	 ��	 "��	�	 ���	
	
	���!�, ������� ��
���� ���� 

������	
 ����
�� �	
 �
�����
�� ���
��� ��� ���	
	
	����� �� ���� ��� 

��	���
�	�
�� ���� ������
	. (��������� ���� ��
���� �	
 �	�	
	�#���
 �	
 

�
������ �	�	���
��� �	
 �	�����	 �������!�, ��! ���
 ��� 	����
����	 �	 

��
#�

�
 �
�
���
��� ���!��
� �	
 �� �����������	 ���
�� �	
 ���
�� ������	 

��� �	�	#	����� �� ����"���	 �
	 ��� ���	
	
	���� �	"!� �	
 �	 ���#�

�
 

�������
�� 	�	����� �� ��������� ��#	�!� ��������� �
���	��� ��
�
�!� 

	�
������� ��� ���������	
 �� ��� ���	
	
	����. 

4.4 0���	��� ������� ����������� ��� !.*.* 

,
	 �	 �
��
�"�� �
	 ��	
��	 ���� ���
	 	���� ��� ����	�
�������  "��!� 

�����
 �	 �
���� ����
�� #	�
��� ���8��"���
�, ��� 	������ ��	 ��
	 ����
	
	 �	 

����	 �����
 �	 �	����
, ��� ����� �	
 ��� ����� �� ��� ����� �����
���
 �
� 

�
�����
��� �	�	�����
�, ���� ���������	 ��� �	 ��
���	�	 ���, �	"!� �	
 �� 

�
	����� �	
 ��� 	��	 ��� �����!� ��� "	 �
	"���
. &�
�� � ��	
��	 �
�����	
 �� 

���� "��	�	 ��	
�
��� �
	��#�������.  

� 	����� ��� ��	
��	� 	�
�
�����	
 	�� ���� ������ 
�
������	� �	
 �������	� 

��� 	����� (����	�
����
�  "��!�, (�
����� '��	
	
	�����) �	
 ���� 	�� 

�������
���� �
	�
�	��	 (premarketing, ��������
�� ��
��	) �	
 ��� ��

�� ����
�� 

	�� ���� 	����
��� ������, 	�����
 � �
	��	�������� ��� �������.� 	��
�� 

�
�	���� ���� ���
	 ����	�
����
	�� 	���� ������ �	 ����
 ���� ��� 6����
	 



�

�

�1�

�

2������� �����!� ���� ���� 4�
��
��� &���"������ (	� �
������	
 �
 

���8��"���
� �
	������ ���� �� ����
� �����	��� ��� 	������. 

 '	�� �� �
����
	 �	�	����� �	
 �
	��	��������� ��� �����!� ��� ��� 

����	�
����
�, � ��"� �
������� ��	
��	 ���	
 ����������� �	 ����� #	�
���� 

�	����� ��� ���������	
 �� ��� �	��
�� �	
 ���	��� ��������� �	
 	������ �� 

���������� �
�����
�!� �	�	�������, ������ �
�����
��� �����
�����, 

��������� �
	 	������
� ��� ���
��� ����
����� �	
 �
	 �

�� ��	
�
��� �����
�. $ 

������ ���	
 �	 
�	����
�"��� ��� �� ���	��� ���
������� �
 ���
 ��� 

	����
���	�
��� 	����� ��� ����
	������� �
��� �	
 
������ �
���������, 

	

� �	
 �	 �
	��	

���� �
	����
	 ��� ���	

	�!�. 

4.5 �������
������ 
����
� 

� �
	��	�������� ��� �����!�, 	� �	
 ��� ��	��	����
���	
 �
��� �� �� 

���
�� �	�����	 �
�� ��� ���
��������, �
	����� ��� ����
	 ��� �	�������
����. 

$
 ���	

	��� ��	��	����
����	
 6�����	 ��� 2	�	����� 	�� �
� 10.30 ��� �
� 

17.20 �	
 � �
	��	�������� ���	
 �������.  1
�� �
 ����
�� ����
����	
 �
������
�� 

�� �� ����� ��� $ ���, ���� �
 ����	�
���� (����	�
����
	��� ��	
����) 

��	��	����
��� ���	

	��� �	���
� ����
�� ��� ��
��� ���� �	
 
	�#����� �
� 

	������
��� 	�������
� ���	

	���. � ���	"��
�� �����	
 ����� ��
!� ����!� 

������	 �� ��� �	���
��� ���	"��
��� ���	

	�!�. 

4.6 ������� !.*.* 

$
 ������� ���� �
�����
�� ��
������ ���	
 �
�����
�� �	"��	�
�� ����"� �	 

����	 ����
����
����	
 �
	 �	 	�
����"�� � �����	 �	
 � �
	���	��� �����- �	
 

������
�����
�!� ����"!�, ���� �
��� �����!�, ���
����, 	�	"!�, �	�	�	
��
�� 

�	����,  (2, ������	 �	�	����� �	
 �

��� ������ ��� �
�����
��� 

��	����
����	� �
	 ���� ������� ������
 � 	����� �	��
"���
��� 

�	�	��
��"���� �	
 ���#
�)�� ��

���
�!� ������
���!�. &� �
��������	 ��� 

��
��!� ���	
 ��
 ���	
 	�
���	��
 	�
"��� �	
 ���������� �� ���	�����	 �����
��� 

���	�� �
	�����
�!� ������� �������� (�� �
	�����
�� ������	�	). +����� �	 

���	
 ��	"�
�����
 � ��. ���� ��������� ��� ��	"�
������ ��
��!� ����
	 ����"� 

	�� 	��� ��� ���"����� ��� ������ ����� ���	
����� #	�����	 	�� �

	.  ��� 

�����	
 �
	 �	 ��"�� ���	
����� 	��
���������
�����	 ��� ������ �
	�� 
	�#���
 

���
������� ���)� ����"� ��� ������ �	 ����� ���	
����� ��
����. 

+� �� ����� ��
��!� �
 ���
�������
 �� ����
�� �
�����
�� ����	 

��	����
������ ����� �
	 	����
����, �
	�	�� �	
 �
	����
�� 	���
�)� ��� �����, 

��� �
	���	���� �	
 ��� ����� �
��� ��� ����"!� ��� �� 
��� ����	 



�

�

�I�

�

��	����
������. (����� ������ �� ���	�����	 �� ��"� ���
������� �	 ��������
 

�	
 �	 	�
�
���� �
� ��
��
���	�
��� ��� ��	����
������ �	
 �� �	�����
��
�  ��� �� 

�� ����
� ��� 	�����. (��	
 ����
�� ���	
��� ��	 ���
	 ���#��
�� �	
 

�������
�!� ��	
�
!� �
	 ��� 	�
������� ��� ���	
	��� ��� ��
	�!� ���� ��! � 

���	�����	 ���#
�)�� ��� ����������, ���	
 �� ���	��
������ ���	
��� ���� 

	�
�
�����, �������� �	
 �
	����
�� �
������. 

$
 ����	�
����
	��� 6������ (�6) ���	
 ��	 ����� ��� 	������� ����	��� ��� 

����	�
����
	��� 	�����. 0��
�������	
 �� #��� ��� �
�� ��� �����!� � ��� 

�

�� �������
�!� �	�	�!��� ��� ��

������� ����	��� �� ����� �	 �	������ 

������� �	
 ����������� �
��������� ��� �������
�� ��
��, ��! �	�	��
��"��� �� 

�
	���	��� �	
 �
� ���	#�
�� �
� ����	�
����
	��� 	�����. ����� ���
�������	
 �� 

#��� ��� ��	"�
����� ���� ��� ��! ��	� ���
�������	
 �� #��� �
� �
��� �
�� ��� 

	����� ���������	
 ,��
��� 6������ (,.6.). 

$
 ����	�
����
	��� ������� #��"��� ���� ��������� �	 �	�	��
��"��� �� 

#�"�� ������ ��� ���

�� ��� �
���� � ��� �������
����� 	����� ��� ��������� �	
 

�	 ���������� �
� 	������
� �� �� �
��� ���� �	�����
��
� � �	 
	�#����� 

�������
��� 	������
�. 

$
 ����	�
����
	��� ������� ������� �	 ���	
 �
�"����, ���
����
	���, �"�
���, 

�
	�
���, #��� ����"��� � #��� �

�� ��
������ ��� �������	
 ����
�� �	 

����	�����. '���
	 �	�	�����	�	 ��
� �����!� ��
��!� ���	
 �	 	��
��"	: 

� Dow Jones Industrial Average (DJIA)  

� NASDAQ 

� Standars and Poors 500 (S&P500) 

� Wilshire 5000 

� Russell 2000 

&� ����	�
����
�  "��!� �	�� �� �
�"�� ��	��
�� �	
 #	�
������ �� �
�"�� 

������	 ���
��
���� �	
 �	����� ��
��!�, ���
�����
 ������� 35 ������� �� 

�	"����
�� #��� �	
 �����
���
 �	 	����
���	�	 �
	 ��� �	
����� ��������� ��� 

�������
��� ��
���. '���
�
 	�� ���� ������� ���
�������	
 �� �	"����
�� #��� 

���� �� ���	� ��� ���	

	�!� ��! �

�
 �	������	
 �� ��	��	�
��  ����� (real 

time) �	�� �� �
����
	 ��� ����	�. $
 ������� 	���� �
	�������	
 ��: 

1) 9	�
��� �������, �
 �����
 "	 	�	
�"��� ��� ������
	 

2) 6������ ���
����  



�

�

�^�

�

3) '
	�
��� �������, ���� ��������!����	
 ����
���� ��	
���� �	
 

���
������	
 � ����

�� ���� 	������ �	
 �
	���	��� 

4) 6������ ����

��� 	������� 

5) 6
�"���� ������� ��� �	
������ �	
 	����� ��� ������
��� 

6) 3�
��� ������� 

,
	 ��� ���
��
��� ��� ��
��!� �	
 �
	 �� ���"��� ��� ��"� ������ ��!�	 

	�� �
	 �����
�������	
 �
 �	�������� �
	��	��������� �	
 �
 �
���
 �
�����
��� 

��	����
����	� ��� �
�������� ��	
�
!�. ��� �.  	��� 
	�#���
 �!�	 �� #��� �� 

�����
� FTSE Dow Jones Industry Classification Benchmark (ICB). ��� ������
	 


	�#�����	
 ���)� ���
���	 ���� � ����	�
����
	�� 	��	 �	
 � 	��	 ���	

	�!� 

��� �����!�, � ������ �
	��	��������� �	
 �	 ������� �
	������.  

��� ������
	 �����	
 ��	� ���
��� ���	�	� ���� �	����
�����	
 �
 ������� ��� 

���
�������	
 �	
 �����
���
����	
 	�� �� ����	�
����
�  "��!�. 

�)
&��� 7��
� 

6�+ LM@N�PQ�PVh_YQ�

FTSEB LM@N�PQkPQY�(��%�l�! ��&��!�	��

FTSEM LM@N�)*�h_D�JQT�

6 � LM@N�)*�*$m*2
0
$�

692 LM@N�)*�70[Ub)���Z��5*0�\�bZ
$�

FTSEA LM@N�)*�&��!�	��*���4��

6(+ LM@N�)*�
U�[Z0[�

6'0 LM@N�)*�5*(*$5
\
$�5*0�\205*�

6'/ LM@N�)*�5[0]b$�cm
2
0*$�

62  LM@N�)*��
(Z
2*0[\�5*0�*
Z0[\�

62$ LM@N�)*��Z[$c���5*0�[05���Z��

620 LM@N�)*��Zc(
$�\2
$�

6&  LM@N�)*�(*n0&0*�5*0�*]*o\)b�

6&� LM@N�)*�(
)][2[30*�

6&3 LM@N�)*�(b2
�05[0]c]0
$�

6&; LM@N�)*�(Z*�
f
$�

6&2 LM@N�)*�(Z[m0U*�5*0��[(*�

60, LM@N�)*�\3
0*�

6�0 LM@N�)*�)ZbU*([[05��\�bZ��

FTSEMSFW LM@NOPQ�h�Cp@K�GBq�����

6+( LM@NO)�*�Ud���
"	�d���	��

6 2 LM@NO)�*��*!�"	�	�������������

FTSE LM@NO)*�RQ9SN�JQT�

FTSENTR LM@NO)*�RQ9SN�JQT�XNM�$\]�*�[&�

FTSE LM@NO)*�RQ9SN�JQT�9:Br�M�K:�

FTSEGT LM@NO)*�&0
e][\$�&Z*$O$b$�



�

�

�8�

�

FTSEGTI LM@NO)*�&0
e][\$�&Z*$O$b$�TRg@�

,6 3�"�! ��&��!�	��

6+' &��!�	��U������pU�!����5��O�	��

HCBPI 
22b]05[$�&
05��(0Uc]�
(��[U[2�

HELMSI 
22b]05[$�&
05(�h_Dp@hQRR�JQT�

HCBTRI 
22b]05[$�&
05(b$�
(*0Z��[U[2�

� ,6 $�"���!���*% ���	��3�"�!�#�
��������	
���������������������������� �!������!� 

�

4.7 3������ ������� 

 �� �� ����
� ����� ��
��!� ��� 	�	���"��	� 	������ �
 ���	��
������
 

�	
 �
 �
� ������ �
	��������
 ���	
 �
 ������� ��� 	������ ��� ���
�� 	������ �	
 

�����	 ��� ����	�
�������, 	

� �	
 ������� ��� ��������!���� ��	
���� �)�
�� 

���	
	
��������. ��� ������
	 	�	
����	
 �
 ���	��
������
 ������� ��� �

��
��� 

����	�
�������: 

1) ,��
��� 6������ �
�!� (,6). <������� �	 ���
������	
 ��
� 31/12/1980 �� 

�
�� #���� ��� 100 ������� �	
 	����
�� ��	 	�
��
��� ����� �	�	��	��� 

�
	 �
� ����
�, �
� 	������
� �	
 �
� �
	�������
� ��� �����!� ��� 

�
	��	��	������	
 ���� ���
	 	���� ��� �. . ��� ���"��� ��� ������ 

����������� �
�� �
 ������� ��� �
	��	��	������	
 ���� ���
	 	���� 

��� �. . ������ �������� ����
�
 �	����� 	���
�
����, ����
�
 	�� 

���� ������� ������	
 ��� ������
	 

� 2����
 � ��	
��	 �	 ���	
 ���
��
���� 6 ����� �
������� ��� �. . 

(�
�
�� ����	 �����	
 �
	 ����
�������� ��	
����) 

� 2����
 �	 ����� ����
 �����
� ��� ��� �����!� ���
��
���� �
	 �� 

��
�� ��� ������
����� ��� ���
���� ��� ��������	
 

� 6�� �����
 �	 ����������� ��� ���"��� ��� ������ �)�
�� 

���
����
	��� �	�����	� 

� 2����
 �	 �	����
����� ������� �����	� �
	������ ���	
����� 

� ��� ��� 15% 

$�

�� 	�� �
�� �
� ������� ��� �
	��	��	������	
 
	�#�����	
 ���)� �
 60 

�� #��� ��� �	���	�� ��� ��������
 #��� ��� +���� ����	�
����
	��� ���� 

 ��	� �	
 ��� ����

���  ��	� ���	

	�!�. 

& ���
��� ������� �
�!� ���
������	
 �	
 	�	��!���	
 ��"� 30 �������
���	 

�	"’ �
� �� �
����
	 
�
������	� ��� ����	�
�������  "��!�. 



�

�

���

�

2) FTSE/X.A. Large Cap. 6������ �
�!� 0)�
�� '��	
	
��������. <������� 

�	 ���
������	
 ��
� 23/09/1997 �� �
�� #���� �
� 1.000 ������� �	
 

	����
�� ��	 	�
��
��� ����� �	�	��	��� �
	 �
� ����
�, �
� 	������
� �	
 

�
� �
	�������
� ��� �����!� ��� ��	
�
!� �� �� ���	
����� 

���	
	
������� ��� �
	��	��	������	
 ���� ���
	 	���� ��� �. . 

 ��
�� � ������� ���
�
��#	�� �
� 20 ��	
���� �� ��� ���	
����� 

���	
	
�������, ������ �!�	 �
 ���
��
���� ������	
 �� #��� �
� 25 

���	
������ ��	
����. 4������ �	 ��
	 ��
���
	 	���
�
���� ��� 
������ 

�	
 �
	 ��� ,��
�� 6�����. 

& ������� FTSE/XA Large Cap ���
������	
 �	
 	�	��!���	
 ��"� 30 

�������
���	 �	"’ �
� �� �
����
	 
�
������	� ��� ����	�
������� 

 "��!�. 

 

3) FTSE/X.A.Mid Cap. 6������ �
�!� +��	�	� '��	
	
��������. <������� �	 

���
������	
 ��
� 08/12/1999 �� �
�� #���� �
� 1.000 ������� �	
 	����
�� 

��	 	�
��
��� ����� �	�	��	��� �
	 �
� ����
�, �
� 	������
� �	
 �
� 

�
	�������
� ��� �����!� ��� ��	
�
!� �� ���	�	 ���	
	
������� ��� 

�
	��	��	������	
 ���� ���
	 	���� ��� �. . (��������	
 �
 40 �������� 

������� �� ���	
	
�������. 4������ �	 ��
���
	 	���
�
���� ��� 


������ �
	 �� ,��
�� 6�����. (����� � 	��	 ���	
	
�������� ��� �����
 

�	 ����#	���
 �	 150.000.000€ 

& ������� FTSE/XA Large Cap ���
������	
 �	
 	�	��!���	
 ��"� 30 

�������
���	 �	"’ �
� �� �
����
	 
�
������	� ��� ����	�
������� 

 "��!�. 

4) FTSE/X.A. <������� �	 ���
������	
 ��
� 31/12/2002 �� �
�� #���� �
� 

2000 ������� �	
 	����
�� ��	 	�
��
��� ����� �	�	��	��� �
	 �
� ����
�, 

�
� 	������
� �	
 �
� �
	�������
� ��� �����!� ��� �
	��	��	������	
 

���� ���
	 	���� ��� �. . � �
	���� ��� �� ��� ���
�� ������ ���	
 ��
 ��� 


������ �	 ��
���
	 	���
�
���� ��� 	�	���"��	� �
� ����, ��! 

����������� ��� ���"��� �
�� �
 ������� ��� �
	��	��	������	
 ���� 

���
	 	����.  

& ������� FTSE/XA ���
������	
 �	
 	�	��!���	
 ��"� 30 �������
���	 

�	"’ �
� �� �
����
	 
�
������	� ��� ����	�
�������  "��!�. 

������ ��������
��: 



�

�

���

�

&
 ���	��
��� ������� ��� 	�	���"��	� �	
 ���
������	� ���
�������	
 �� ��� 

	��
��"� ����� (����:� �
�	�� ������� ���#����
�� & $������
��� 
%� ���	
�� 


�� ����&� '�
�#�� 
�� �� – ATHEX 01/2017) :��

 

����: 

P1 � �������	 �
�� ��� 6����� 

Po � �
�� ��� 6����� �	�� ��� ���������	 #���� ($
�� (��������). 

Xi � ��
���	�	 �
�� ���	

	��� ��	� ������� ��� ���������
 ��� ���"��� ��� ������ ���� 

	��� ��������	
 	�� �� ������	 & ���, � � �
�� �
�
���	��� ��� ������� ���� �� 
��� ��� 

�������	��� ��� � .  

Si & ����

��� 	�
"��� �����!� ��"� ��	� �����������	� �������  (Outstanding Shares). 

�i �����
����� ���"�
��� ��� �� ���
�����	 �����!� ��"� ��	� �����������	� �������.  

 

5 *+�������� 0���)��� 

5.1 0������� 

& �������� ���	
 �
	 ����
	 ������	 ����������� �� ���
	������ 

��
��
���	�
�� �	
 �
�����
�� ��	����
����	. -�	� ��
���� ��� �
������ "	 

�������� �	 ���	
 ��
 �������
 ��� 	#�#	
����	 �
	 �	 �������	 �	
 �� 	����
���� 

���� �	 ����	 "	 �������	� �	 ���������� ���� ������� �	
 ���� ������� �
	� 

��
��������. -�	� �

�� ��
���� "	 �������� �	 ���	
 ��
 � �������� ���	
 ��	 

����� ��� ���	#
������	� #	�
�!� �
�����
�!� ����"!� �� 	����
���	 ���	#�
�� 

������
�!� �	
 ������
�!� �	�	������ �� ���� ��� ��
�������. 

& �������� 	����
�� ��	 ����
	 �� 	����
�� ���
� �
	�� ������ ���������	
 �� 

�	 	����
�� 	����
���	�	 ��� ������ �	 	������
 �
	 ���	#�
�. /����� �
 �)�
�� 

"��
��� 	������
� ���	
 ������ 	����
���	 ������� ���	#�
!� �	
 ������� ��

�� 

�� "��
�� 	����
���	�	. �����!� � �������� ��� �����
 �	 	��
���������	
 

	�	�	����	 �� ���
 	����
�� 	

� �	 	�
�
���"�� �	
 �	 ��"�� ��� �� ����� 

�
	����
��.  



�

�

���

�

,
	 �	 ��
����"�� � ����� �
	����
�� �
������ �����
 ��!�	 �	 ���
��"�� �	
 

�	 	�
�
���"�� � ��������. $� ��!�� #��	 ���	
 �	 �	�����
���
�"�� 	��
��	 �� ��� 

����
���� ��� �	
 �� ����� ���. +
	 ���
�� �	�����
������� ��� �
������ ���	
 � 

	��
��"�: 

 )  ������	�
��� (������
��� '������� � (Systematic Investment Risk). O 

������	�
��� �������
��� �������� 	���� �� �������	 ��� ������ �	 ���#��� ��� 

������
�� �	����
�����
�� ���
#�

�� ��� ����� ��	����
���
���	
 � ��	
��	. 

 ��
��	 �� �� ���� ���� �	
 �� ����"�� ���� ���	
 ����
����� � �����
����� �	 

���#
��"��� �	
 �	 	��
�����
�����. $���
	 �������	 ������ �	 ���	
 ����"��
��� 

��"����
�, ���
���
� ��� ��
���
�� �	
 ��

�
�� ���
#�

�� ��� �!�	� � �� �
�"��� 

�������, ���
�����	 �	����
�����
�� �	
�����	, 	���	 �	
 ���#���	 ���� 

�������	�
��� ��
"���
� � ��
��
��� ���������
�. 1�� ���	��
�� ��
� �	
 	� 

�	����� �	 ���#���	 	��� ���� �����	 �	
 ���� 	������ ��� �������
�!� 

����
�������, ��� ����� ��� ��!�� "��� ��� ������"�
	 �
	����
��� �
������ �
	�� 

����"�� ���������� �� ����
� ��� 	����� �� ��� ��
� �����, ��! ���	
 ��
� 

�����
� �	 
��"��� ����	 ��� �	 ���#
�)��� � �	 	�����)��� ��� �����	�� 

	���.  

9) +�-������	�
��� (������
��� '������� (� ��-������	�
�� (������
�� 

;���� - Unsystematic Investment Risk). & �� ������	�
��� �������� ���	
 

������������ �� �� ����� ������
�� ���
#�

�� 	

� �	
 �� ������
�� ���
#�

�� 

��� ��
��������. � ��
������� �	�� �� ��	����
������� ��� 
	�#���
 ��	 ����
� 

���	���
�!� 	�������� �	
 ������� ��� ���������	
 �� �
����	 ������	: ���	�� 

���	���
���, ���
�����	 �������
����� ��

�
�!�, ��

���� ����	���
�����
��� 

���	���
���, �	����
���, ���	���
�� ��
�����, ����	�������� �	
 ��	��������� 

��� ����!� ���	
 ����
�� 	�� 	���� �
� �����
�. +��	 	�� 	���� �������	
 �� 

�������
���	 	����
���	�	 ���� 	���� �� ���������� ���, �
� 	������
� ���, �� 

������� �	��
���� ���, �
� ��
���
�, �	 ����� ��� �	
 ���
�� ��� ���	
���� �����	 

�	
 	������� ���. �� �
	 	��� 
	�#����	
 ���)� �� ����� ������
�� ���
#�

��, 

��
	�� � 	��	���
����, �
 �����
��
��� ���
���
�.  

(����� 
�
��� �
 �������
����� �����
� ��� ������� �� �������
����� 

	������
� ���	
 �	�� ����
� ������� �
��������� 	�� ��� ��
�������, �����!� 

�	
 � �� ������
��� �������� ���	
 �
��������� �	
 ������ �	 ���#
��"�� �	
 �	 

�
	��
�
���� 	�	
����. 

& ��������� 	�� ��� ����
� ���, �
	"���
 �
������ ���	���
��� �	
 ����
��� 

�
	 �
	����
��, �	
 �
	����� ��� �� ������
��� �
������. 



�

�

�'�

�

2
� 	�	
��
�� ����
�� ������ �
������ ��� ��������	
 �� �
� ��
��
���	�
��� 

��	����
������ �	
 �
 ����� ���� ������	
 ��� ������
	: 

� 0������� ������ (Market risk):  �	�����	
 ���� ������� ���	#�
�� ��� 

	��	� ���
���
	�!� ���
�����, ���� 	

	��� ��
� ���
��	�
��� 
���
����, 

���	#�
�� ��
� �
��� ���	��
�!� ��!��� �
!� (��. +��	

���	�	, 

�����
	
�), ���	#�
�� ��
� �
��� ��	�
�!� ���
���� �.	. 

� 0������� �����������: (Liquidity Risk): O �������� 	���� ��������
 	�� 

��� �� ��	��� 
�	�!� ���	
	��� �
	 ��
�)� #�	�����"����� �	
 

�������"����� ������!����. +����� �	 ����
"�
 	�� �� ����� 

�������� ��� �
���������� �	
 ����������� �	��
	�!� ��!� (	�	
����
� 

�	
 ������!��
�) 	���	 �	
 	� � ���
��� ������� ��� ��
�������� ���	
 ��
���. 

(����� ������ �	 ����
"�
 	�� ��� 	���	��	 ������������� ���� ���
�� 

����	 �	
 ���� ���	
� �
�� ���, � 	�� ��� 	���	��	 ��������� 	�	�	������ 

���	
	���. 

� ���������� 0������� (Credit Risk 	 Default Risk).  ���� ���� ������� 

��� 	��
��������
 �
	 ��
������� �	 �
������
 �	"���������	 � �	 ��� 

�
������
 �	"�
�� #�#	
������ 	�	
����
� ��� 
��� 	���	��	� ��� 

	��
���#	

������ �	 ������
 ���� "���
������� �����. $� 	����
���	 

���	
 ��
� ����� �	 ���������	
 �� �������
�� ��� ��	
��	�, ��	 �	 ��
!���	
 

�	
 � 
��
��
�� ��� 	��	. 

� ��������
������ 0������� (Exchange Rate Risk): ��������	
 �� ��� 

������� 	

	��� ��� ���	

	��	�
��� 
���
��	� ��� ������ �	 ��������
 ��� 

	��	 �
	� ��������� �	"!� �	
 �
� 	�	
����
� �	
 ������!��
� ��� 


	�#����� �!�	 �� �
�"��� ������� �	
 �� �
	�����
�� ������	�	.  ���� 

������ ��	
���� ��� ��	��	����
��� �
�"���� ���	

	��� (�� �
�	���
���, 

��	���
���). 

� 0������� ���!����
�) (Inflation Risk).  ����� ��� �
�"��
���� ������ 

�� ������ ��� 	���	��
��� ���	��� 	

� �	
 ��� ��	��	�
��� 	��	� ����
	� 

���������. &
 	��	
��� ��������
�, ���� �	�	"���
� �	
 ���
��	 

����������	
 ���
������� 	�� �
�"��
��
��� ���	#�
�� �
	�� ���	
 ����	 

������������ �� ��� ��	��	�
�� 	��	 ��� ����	���. /����� ������� �	
 

	��
#	�	 ����
	
	 ������� �	 �������� ���	
����� 	�����, ���
��
���� 

�������"���	, �
�"��
��
��� �
���
� �
	�� 	��
�	���������� ��� 

��	��	�
�� 	��	 ��� ��������� �	
 �
� ��

���
��� ���������� ���   



�

�

�.�

�

� ��������� 0������� (Political Risk 	 Country Risk). & ��

�
��� �������� 

	�	�����	
 �� �
"	��� ���	#�
�� ��� ����
��
��, ����"��
��, "���
�� �	
 

���
������ �	���
��
�� �
	��
� ��� ����� ��	����
���
���	
 �
	 ��
�������. 

� 0������� ��������� (Interest Rate Risk). '	�� ��� 	����� ��� 

�	�	"��
�!� ��
������, �
 �
� 	��	
��� ��

���� ���� �	�	"���
�, 

���	������	
 �� �
� �
����
���, �� 	����
���	 �	 ��
!���	
 �� �������
�� 

���
	�����, ��! �� 	��������� ���#	���
 �	�� ��� ��!�� ��� ��
������. 

.�	 ������ � ��!�� ��� ��
������ ��
����
 	������
�� ����� � ��!�� ��� 

�������
�!� 	��������. 

 

5.2 ���������� ����)��� 

+��� ��� 	�	��!�
�� ��� �
������ ����
 	���	 ��	 #��	 �
	 �	 �	�	���� 

���	�� � �
	����
�� ���. $� #��	 	��� ���	
 � 	�
�
����� ��� �
������ ��� 

���
	��
�� ���

	�#���
 ��� ������� �	
 �����
�������� ��� �� ���� �� ����"��, 

��� �
"	�����	 �	
 ��������	 �����
��� �	
 ��� ���
�!���� �����	��. 

�� ������
	 ��� 	�
�
������ ��� �
������ ���������� ����
��� �	
 

��"���
����� �
 ������ #��"��� �
� ��
��
����
� �	
 ���� ��������� �	 �
	�������� 

�� 	����� ������	 ��� ������� � �	 ���
��������� �������
��� ���	
����. '���
�� 

	�� 	���� �
� ����
��� �	����
�����	
 ��� ������
	: 

 ) 6
	����� �
������: � �
	����� �
������ �����	
 ���� ��� ��

���� �
	 

�������� �� ��	 �
	������
����� �	�����
��
� �� ����� ���
 �� ���	�����	 �	 

	������
 ��	"���� 	������
� �� �
	�����
��� ���	#�
�� �	�	������. & ��������� 

������ ������ �	 ��

���
 	�� ��	 �
�"�� ��� ���������� ����	���
�����
�!� 

���*����� ���� 	��
#	�	 ����
	
	 �	
 �	�����	 �	 ����	 ���

	�#����� 

�
	�����
��� ����� �	
 	�������� 	�
���	�	 ��� ���"��� ����. 

9) 3��� �����: +������ �	 ��"��� �
	����� �
�!� ��
	 �	 ����	 "	 

�����	��)��� ��� �������� 	�� �	�������� ��� �	�����
	���� ��� � 	�� 

�	��	��� ���	#�
��. � ����
	 ��� "���� ����� ��������	
 ��
� ����	 �� �� ����� ��� 

��������. �� ��	 ���
�� ������� � ����
	 ��� )���
���	� �	���
 ��
� ���	��
�� 

��
�, ����� � ��������� �����
 �	 ���
 ���	���	����
 �	 ��
	 ��	 ����	 "�
�
 �	 

�
��"�� �	
 �	 ���	#�

�
 �� �	�����
��
� ��� �� ��������� ��� �	 ��������
. 

���� ��������� �������
�!� ���	�
��!� �	
 ��������, ������� �	 

��
����� ��
"������ �����
 �	
 ����
� ������ �� ��������� ��� ��� ��
����"��� �
 

�����
 	����. 



�

�

�6�

�

,) 6
	������ ��
����� ���������	�.  ��� ������ �	 ��
����"�� �
	���!��	� 

����	 ��� �	�����
��
� 	�
���	�	 �	 ����	 �	�� �	������ ����� ������� �	
 

���	
� ��	�������. (����� �	��
	��� ��������� �
	 ��� ����� ����	�������� �� 

��������� 	������ ������� �	 	�����)��� �
������� ���������	� 

6) (������� �� ���#�
	
	 ��

���
��� ���
������ (futures), 2��"���
	�� 

���#�
	
	 (forwards) �	
 ���#�
	
	 �
�	
!�	��� ���	������ (options). � �������� 

�� 	��� �	 ���*���	 �����	����
 	�� ���� �
������� ��� 	����� �	
 

���	

	��	�
���� �
�������, ������ ���	
 ��������������� �
 �
��� ��� 

���	

	�!� ��� "	 
�#��� �!�	 ��� ��

�� �	
 ��� ��	��!��	
 	�� 	���#
����� 

	

	���. 

5.3 #��

��	 ��������
��� (Regression) 

� �	

�������� ���	
 ��"���
���	 �� #��� ��� ����	 �����	
 � ������"�
	 

�
	 ������ �	
 	��
���
�� ��� �	"��	�
��� ������ ��� ������
 �
� �
��� ��� 

���	��� ���	#
��!�. � ��	 ���	#
��� "������	
 �� � 	��������� ���	#
��� (x) �	
 

���	
 ��
"����� �	 	��
���
���� �� ��
� ����� �	
 �� �
 #	"�� ����������	
 �� ��� 

��	������� ���	#
��� (y), ��
	�� 	� ������
 �	"��	�
�� ����� ��� �	 ����������
 

�
� ���	#�
�� ��� ���	#
���� y �� ���� ��� x. 1�	� � ������
�� 	��� ������ �	 

�������
���� �� ��	 ��	��
�� ��������� ���� � ����
�� 	�������� ��� ���������� 

	���� ��������	
 ��	��
�� �	

��������. '	�� �� �
	�
�	��	 ������ �	 

����	�
���� �	
 � ��	�
�� �	����	�� ��� ��������� (scatter plot) !��� �	 

�������
���� � ����� ��� �	���
�� ��� �	 ������
. 

$�

�� � ��	��
�� ������
�� ���	�� ��� ��	�������� �	
 ��� 	���������� 

���	#
���� ��������	
 	�� ��� �����: 

� � �� � � � � 
1���:  

y = ��	������� ���	#
���,  

x = � 	��������� ���	#
���,  

	 = � �
�� ��� ��	�������� ���	#
���� �
	 x=0 

b = � �
��� ��� ��"��	� 

� =�� ���	�� ���
�	. 



�

�

�1�

�

 

5.4 ������� �+��������� ����)��� 

��	 �
	��
	 ��� �	����	� �
�
��	�
��� ���	��	� "	 ����
 � ������"�
	 

	�
�
������ �	
 ��������� �
������ ����
����
!��	� ����
��� #	�
���� 

�	"��	�
���� �������. 

����� ������
	�����!"
#$%&'(&)(
*+,-&%-.'
$*/0


� ���
�� 	���

�� ������	
 �� � ����	���
�� ���	 ��� �
	���	���� (variance) 

�
	� ��������� ��
��� �
�!� �	
 �����	
 	�� ��� 	��
��"� ����: 

� � 	
�� 
 ��������  

1���: 

� = 6������� �
�� 

�mean = +��� �
�� �
�� ��� �
�!� ��� ��
��� 

n = �
�"�� �
�!� 

� ���
�� 	���

�� ���	
 ��	 ����� ��� �
	������ ��� �
�!� �	
 

����
����
���	
 �� ��
� ����
� ��������	 �� ��	�
��
��� ��	������ �
	 �	 

���
��"�� �
	 ���
�� ����, ��������� ��
 ���
�����
 ��� �
	����� ���� 	�� ��� 

���� ���. 6�������� ��
 ���	
 ����	 ����������� �� ��� ���� ��� ��� �
�!� 

������ �	 ��� ����
 
�
	����	 �	
� 	����
���	�	 	� � ����� ���� ��� 

	��
�	��������
 ����� ��� ����. 

&����� � ���
�� 	���

�� ���������	
 ���	��
�� 	�� ��� ��	��� 	����	��� 

�
�!�. +
	 ����
� �
�� ���� ���
�� 	���

�� ������ �	 ���	
 �����	 ����
�� 

	��	��� �
�!�. ,��
�� ������ � ���
�� 	���

�� ���	
 �
� ����
�� ���	
��� �� 

���
��!��
� ���� �	 �������	 ���	
 �	���
�� �	�	�������	 ����� 	��	��� �
���.  

+
	 �

� ��
� ����
�� ��	����� ��� ���
��� 	���

��� ���	
 � �����
�� ��� 

�
	������ ���	�� ��� ��
�!� ��� ����� �	����
� ���� ��� �	
 �	����
	 

�	�	����
��
�� (�� ��	
���� ��� ��
�� �
����). � ��
�� �� �� �
������� ���
�� 

	���

�� ���� 	�� ��� ���� ��� ���	���
 ��
 ���
 �	
 �
������� �
	�����, ��	 



������� �
	�������
� �	
 	��	�	 �����	. 6
	�������� �
	�����
��, ��	 ���
���� 

���	�	 ��

������ 	�� ��� ��
�� �� �� �
������� ���
�� 	���

�� ���
 ���
�������� 



�

�

�I�

�

�
"	������� �	 ���	
 �
� ����� ���� ���� ��� 	�� ��
 ��	 ���	�� ���
���	 ��� ��
��� 

�� ��� ���	
����� ���
�� 	���

��.  

  ���
��� �	���	� ���	
 ��
 ��� ���	
����� ���	
 � �
�� ��� ���
��� 	���

��� 

���� ���	
����� � �
	����� ��� �
�!�. /����� ���	
 �����
� �	 ���
��"�� 

	������	 � �
�� ��� ���
��� 	���

��� �
	�� ��	����	
 	�� �� ����"�� ��� 

��������	
 �	
 �
� �
��� ��� �	����
. ,
’ 	��� ����"�� �� ����"�� ��� ���
��� 

	���

��� ���
���	
 �� �����	��� �	
 �����
������ �� ��� ���� ���. 

'	�� �� ����� ��� ���
��� 	���

��� �����
 �	 
	�#�����	
 ���)� �
 ���� 

���	��
��� 
�
������: 

� � ���
�� 	���

�� ��� 
	�#���
 ���� 	����
��� �
��� ��������� ��
 

���
������	
 	�� �� ��������� ��� �
	����� ��� �
��� 	�� ��� ���� 

���. ,
’ 	��� ��� 
��� ��� ���	
 ��	��"��� �� ��
��� ��
	��, 	� � 

�
�
�)���	 ��� �
�!� �����
 �	 �
����	
 ���� � ���� 	�� ��� ���� 

���. 

� 1��� ���	�	���"��� ���	
 ��	��"��� �� 	��	��� �
��� 

� ,
	 ��
��� �� �	����
��� ������ �����, ��� ���	
����� ���	
 � 

���
�� 	���

��, ���� ���	
����� � �
	����� ��� �
�!� 

�� ��������� 	��
���� ��������� ��� 	��
��"��� ��� �	���
�� �	�	���� 

� ���
�� 	���

�� ������ �	 ����
����
�"�� �
	 �	 ���
��
���� �
�"�� �
�!� 	�� 

�
	����	�	. ,
	 �	����
��	 �� 95% ��� �
�!� �
	 ��
��� �	���
�� �	�	��������� 

"	 #�������	
 ��� �
�����	 [Xmean – 2S] ��� [�mean + 2S]. 

1��� 	���� ��� ���
�� 	���

�� �����!�, ���
�� �
 ������� �� �)�
����� 

���
�� 	���

�� "������	
 ��
 ����� ���	
����� ���	#
������	, ��	 ������� �	
 

�)�
����� �����. /����� �
	 ���� 
����� ��� 	�	���"��	� � ���
�� 	���

�� ��� 

���	
 	����� 	�� ���� ��� �
	 ��� ��	���� �	�������	�
�!� ������	������ �	
 

�
	 ��� �
��� 	�
�
����� ��� �
������.  

����� 1������!���
�	���2���"!"�
3
#4+5)+66-.'
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  �����
����� b ���	
 ��	 ����� ��� ���	#
������	� ���� ����"��� �� ���� 

��	 �

� ����"��. ���� ����	 ��� ����	�
����
	��� 	����� ������	
 �� � ���	#�
� 

��� �
��� �
	� �������
����� ������� �� �������
���� ����
�� �
�����	 �� ���� 

��� ���	#�
� ��� ���
�� ������ ��� ����	�
������� � ����
�� �

�� ������ (�� 

�
	�
��) �
	 �� ��
� �
�����	.  ��
	��
�� � �����
����� 	���� ���	
 ����� ��� 

������	�
��� �
������ ���� ���
������� 	������.  



�

�

�^�

�

,��
�� ���� �
�� 	�	����� (��. $
�� ���
��� ������) 	��
���
��� � �
�� �
	 ��� 

������ b =1.00. To ���� ����	�� ����"�� (�� �������
���� ������) 
	�#���
 �
��� 

	��
��	 �� ��� ���	#
������� ��� ���	
������ � �
�������� ��� 1. ��� ������� ��� 

����	�
����
	��� 	��
���� 	� � ���� ����	�� ������ ���
 b ���	
����� ��� 1 ���� 

"������	
 ��
 �����
���
 ���	
����� ����� 	�� ��� 	����, �����!� �	
 ��� 

������
�� �
	 �)�
������ 	������
�. (���"��	 �
 ������� �� �
�� b �	��
����� ��� 

1 "�������	
 �
� 	��	
���, �����!� ����� �	
 �	��
����� 	������. ,��
�� ��� 

�	��
������ � �����
����� b ���� �
�������� � �������� ��� ������� �� ����� �� 

��� 	����.  

  �����
����� b ���	
 ��
� ���	��
��� �����
����� �	�� ��� 	�
�
����� �	
 

���
��
��� ��� 	��	� ��	� ��	
��	�. ,
	 ��� ���
��
��� ��� �	����	� 	��	� �
	� 

��	
��	�, �
�� �
 ��

���
��� ��� ����	�
��� ���� �����
 �	 	�	�"��� ��� �	��� �� 

��	 ��
���
� 	�	�����. 1�� ���	
������ ���	
 � �����
����� b ���� �)�
����� 

���	
 �� ��
���
� 	�	�����, ��	 ���� �)�
����� �	
 �� ������ ���	
	���, ��	 ���� 

�	��
����� � 2	����	 (��	 (Net Present Value) ��� ��

���
�!� ����	����!� ��� 

��
��������. 6
	�	����	
 
�
��� � ���	��
�����	 ��� �����
���� b ������ ������ 

�	 ��������
 ����	 ��� �	����	 	�������� ��� ��
�������� �	
 ��� �����
�� �
�� 

��� ������� ���.  

O ���
��
���� �	
 � 	��
��� ��� �����
���� b ��������
 �
��������	�	 

���� �������� ��� "�
�
 �	 ���
 ��	 ����� ��� �
"	�����	� ����
�� ���	#�
!� �	
 

������ ����
�� 	��
�
!� ���� �
�� ��� ������� ���. &����� ��������
 ��	 

��	��������, �����
����
����� ����� ��� ���	#
������	� �	
 ��� �
������, �� 

�����
�� �� �� �������
���� 	���� ���� ����	 �
	��	��	�����	
 �� 	�
���	�� �	
 

�	"
��� ���	�� ��
 ���� ��� 	�������� ��� �������
����� 	�
���	���, 	

� �	
 ��� 

�����
�� �� ��� �� �

�� �������, #��"!��	� ���
 ��� �������� �	 ���
�������
 �� 

	���
�
	 ��	 �
�������� �	�����
��
� �� 	�
���	�	 �
	�����
�!� 	�������� 	� 

�� ��
"����.  

$� #	�
�� ��
�������	 ��� �����
����  b, ���� �
�� ��� ��	�
��
�!� 

�����
���!�, ���	
 ��
 	� ����	���� 	�� ����� ��� 	����
�� ����� ��� 	������� ��� 

��	
��	� ��� �	��
"�� �	
 ��� 
	�#���
 ���)� ���	#�
�� ���� ��	
��	, ���� ���� 

��������
�, ��	�����, �)�
� �	��
��� �	
 �

��� �	�������� ��� ������ �� 

�	������"���� �������	 �	 ���������� ��� �
�� ��� ������� �	
 ��� 	��	 ��� 

��	
��	�. &����� ��� ������ �	 ����
����
�"�� �� ��
��
����
� ����
���������� 

���� 	���� 
��� �

�
)�� 
����
�!� ���
�����. ("��
��
�� "	 �������� �	 ��
 

�	���� ��
 � ����� ��� �����
���� b ���	
 �
� 	��	
�� �
	 #�	�����"����� 



�

�

�8�

�

���#
�)�
�, ��! �
	 �	������"���� ����
	��� �����
 �	 	�
�
���"�� �� 

�����	��� �� �

�� �	�	�������. 

  �����
����� b ���
������	
 �� ��"����� ��	��
��� �	

��������� �	
 

	����
�� �� ��
��� ��� ������	#
������	� (covariance) ��� ��
��!� ��� 

���������	
, ��
	�� ��� ���	#�
�� ��� �
��� ��	� ������� �	
 ��� �
��� ��� ������ 

�
�!� ��� ��������	
, ���� ��� ���	#
������	 ��� ������ �
���, �� �
	 �������
���� 

����
�� �������. (� "��������� ��
 � ��	��
�� ����� ��� �����
�����
 �� ��� 

�	
����� ����� �� ������
�� ��� ��� ���	#
��!� ���	
 �  

y = bx + 	+� (���� 	�	���"��� �	�	����) 

� �����
����� b ���	
 � �
��� ��� �	���
��. 

����
 1������!���
	


  �����
����� 	 ���	
 ���
	��
�� ��	 ����� ��� �� ������	�
��� �
������. 

����� ���	����	
 �� ��� ���
��	�� ����#�

���	 	������ (excess return) � �� 

�	���
�� 	������ (abnormal rate of return).   ���� 	���� ��������
 	�� ��� 

"�!���� ��� 	����
���	�
�!� 	���!�, #���
 ��� ����	� �
 ����#�

��� 	������
� 

��� ���	
 ���
 ��� ������ �	 ���#	���
 �� ��	"��� #���.   �����
����� 	 �� 

�����	��� �� ��� �����
���� b 	��
�������� ��� ����

�� �
	���	��� ��� ������� 

���� 	����, ��
	�� ��� ����

�� �������. 

��
� ��������� 	����� � �����
����� 	 "������	
 ��	 ����� ��� 	������� 

�
	� �������
����� ��������� �� ����� �� ��� ���
�
�� 	���� �	
 ������ �	 
�#�
 

���� 	����
��� ��� �	
 "��
��� �
���. � �
	���	��� ��� 	�������	
 ���� �� ������ 

�	
 
	�"	������ ��

���� ��� ��������, ���� �� 
�
	����	 �	�	����
��
�� ��� ��� 

����	�� �������, ���� –	� "��������� �
��� ��	����� ��� 	����
���	�
�!� 

	���!� -  �� ���	�	 �������	. 

+	"��	�
�� � �����
����� 	 ���	
 � ����#�

���	 	������ ��� ��������
 

��� 	������ ��� ���� ���#
��"�� �� �� ����� �����
�� 	�
�
������ (���� ��. �� 

�����
� CAPM). 

����� 1������!���
���!2����!��9
4�
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  �����
����� �����
��
���� ���	
 ����� ��� �������� ��� �
	���	���� ��� 

��	�������� ���	#
���� �� ���� ��� 	��������� ���	#
��� ��� ���	
 ���#
�)
�� 

	�� �
� �
	�������
� ��� 	���������� ���	#
����.  ��
	��
�� ���	
 ��	 ����� ��� 

	�
��
���	� ��� 	����
������� ��� ���������� 	�� ��� ����
� �����
� � 

��"���
���	 ��	�
��
��� 	��
����.  



�

�

���

�

-�	� ��
���� ��� �����
���� R2 "	 �������� �	 ���	
 ��
 ���	
 �� ������� 

��� �
	���	���� ��� ������ �	 �����"�� 	�� ��	 ��	��
�� �����
�.  
 �
��� ��� 

�	����
 � �����
����� ���	
 ���	�� 0 �	
 1 (� 0% �	
 100%).  

� $
�� ��� �� �� 0 ���	���
 ��
 �� �����
� ��� ������ �	 �������
 

�	"�
�� (0% �������) ��� �
	���	���� ��� �
	����	��� ��� 

��	�������� ���	#
���� �� ����� �� �	 	����
���	�	 ��� 

���������� 	�� ��� ��	��
�� ������
�� �� ��� 	��������� 

���	#
��� �� #��� �� �����
� ��� ����
����
�"���. 

� $
�� ��� �� �� 1 ���	���
 ��
 �� �����
� ������ �	 �������
 �
���� 

(100% �������) ��� �
	���	���� ��� �
	����	��� ��� ��	�������� 

���	#
���� �� ����� �� �	 	����
���	�	 ��� ���������� 	�� ��� 

��	��
�� ������
�� �� ��� 	��������� ���	#
��� �� #��� �� �����
� 

��� ����
����
�"���. 

+
	 �)�
� �
�� ��� �����
���� ����"�� ���������	
 	�� �
	 �
� 	�
��
��� 

�
�� �
	 ��� �����
���� b. 6�
	�� 	� �
	 �
	 ������ ��� ��������	
 �� ���� �
	 

	��������� ���	#
��� ���� � ���
��� ������� ��� ����	�
������� �� R2 ���	
 ����� 

��� 100% �	
 �
 �
��� ��� �����
���� b ���	
 �)�
������ ��� 1 ���� ���	
 	����� 

�
"	�� � ������ �	 �����
���
 ���	
����� ������� 	�� �
� ���
�
��� ��� 	�����. 

1��� �	
 �
 ���
�
��
 �����
����� ��� ���������	
 �� R2 	�� ���� ��� ��� 

���	
 
�	�� �
	 �	�	
���
�� ���������	�	, �
	�� ���	
 �
"	��� �	 ��� ���
 ��

���� �� 

����� �����
�, � �	 ��� ���
 ��

���� � ����� ��"���
���	 �	

���������. 

&����� ��������� ��
 ���	
 �����
����� �)������ ��� ��������� ��� ������ �	 

	���!��
 �
"	�� ����
���
�� ���
�	�	 (bias). &��	
 ���� ��
� ����
�� ����� �
	 

�	 	�
�
���"�� � 	�
��
���	 ��� �����
���!� 	 �	
 b.  

����� <��2�!"


,
	 ��� 	��
��� ��� "	 ��	��	����
�"�� ��� ������
	 �����
 �	 
��"�� 

���)� � 	������ ��� ��� ����	�� ����"!�, ��� 	���������� ��
	�� ���	#
���� 

��� ���	
 � �
�� ��� ��� ����	�� �����!� �	
 ��� ��	�������� ���	#
���� ��� ���	
 

� ������� FTSE/XA Large Cap. &����� �����
 �	 
��"��� ���)� ����� ������	�	 

��� ��"��	� ��� ��� ����	�� �
�����	. $�

�� � ����� ��� 	��
���������
 ��� 

	������ ���� 	�
���	��� (������) �����	
 ��� ������
	: 

��� ������� 
 ���������������� � ���������� 
1���: 



�

�

���

�

� Ri = (������ ��� ������� �� ����
�� ��
��� n 

� Pricen = $
�� ��� ������� �� ����
�� ��
��� n 

� Pricen-1 = $
�� ��� ������� �� ����
�� ��
�� n-1 

� Dn = +�����	�	 ����
 �	
 ��� ����
�� ��
��� n 

 

6 ����
��� ��� �+�������� ����)��� FTSE/ X.A. LARGE 

CAP. 

��	 �
	��
	 ��� �	����	� �
�
��	�
��� "	 ����	����� �
 ���	#�
�� �	
 �
 

	������
� ��� ��	
�
!� ��� ���"����� ��� ������ FTSE/X.A. LARGE CAP �	
 

	����
��� �
� 25 ��	
���� �� ��� ���	
����� ���	
	
������� ��� 

�
	��	��	������	
 ���� ���
	 	���� ��� ����	�
������� ("��!�.  
 ��	
���� 	���� 

������	
 ���� 	��
��"� ���	�	: 

FTSE/X.A Large Cap 

�,�3�6� 
�.�1 

(19/10/2018) 

ALPHA BANK 1,12 

AEGEAN ((&; 2 ;4( (4,(4 0) 6,65 

94 �(3'  2,535 

,&'$&; 4,7 

GRIVALIA PROPERTIES 
(.&.&.(.2.  7,75 

6&� (& 1,215 

COCA COLA EEE 27,1 

&33('$/; 1,298 

&33�54'( 2&$;&3(4( (&32&) 6,96 

&*54'4� $;(2&=( $�� 
&33(6 � 1,429 

&06(2 4,96 

EUROBANK 0,4972 

&�(& 4,11 

METKA 8,2 

MARFIN INVESTMENT GROUP 0,0701 

MOTOR OIL HELLAS 21,15 

JUMBO  12,66 

+0$43�5(4 � 7,94 

 ;,(54�+ � 34+&5 � 
2&4;(4( 15,76 

 2(2 8,54 

 $& 9,6 

$;(2&=( 2&4;(4/� 1,11 

$&;5( &5&;,&4('� 6,26 

$4$(5 19,92 



�

�

���

�

FTSE/X.A Large Cap 

FTSE/X.A Large Cap 4,8 

   

��������"
����
����#���������$%&'()*�+,-./�0,12��3(�4(54�6 

 

 

����������"
����
����#���������$%&'()*�+,-./�0,12��3(�4(54�6 

6.1 ��!�������� 

�

,
	 ��� 	�
�
����� �	
 �������� �
������ ��� �����!� ��� ���"����� ��� 

������ FTSE/XA LARGE CAP ����� 
��"�� �	 ������
	 
����
�� ���
���	 ��	� 

����	���	� ��� �����!� �
	 �� �
�����	 31/08/2013 ��� 31/08/2018 �	"!� �	
 �	 

���
���	 �
	 ��� ��
� ��� ������ �	
 �
	 �� ��
� ����
�� �
�����	, !��� �	 	������"�� 

��� �� ���	��� �
� �������� �
���	 ��� �

��
��� ����	�
�������. $	 ���
���	 ��� 

��

��"��	� 	������ �
� �
��� �
�
���	��� ��� ������� �	
 ��� ������
	 ���	#�
� 

("��
�� � 	����
��) ��� �������. (���� www.capital.gr). (�� �
� ������
�� �
��� 

���
������	
 � 	������ ��� ��"� ������� �	
 � ����

�� 	������ ��� ������: 

 

��� ������� 
 ����������������  

 

8

.

�8

�.

�8

�.

�8



�

�

�'�

�

&����� ��

��"��	� �	 ���
���	 ��� ����
	� 	������� ��� ������� �������� 

��	��	���� ��� �

��
��� ������� �
	 �	 ����
����
�"�� �� � risk-free �	������	�. 

� ����
	 	������ ���
	��
�� 	

���
 ���
	�	 �	
 ���
 	�	�"�� �� ������
	. $	 

���
���	 �
��"��	� 	�� �	 ������	 �����
�����	 ���
���	 ��� $�����	� ��� 

&

����. (https://www.bankofgreece.gr, &24$ '4( 64(*&��� &5$ '/5 

,;(++($4/5 $ 0 &33�54' 0 6�+ �4 0, 3+�5().  

(�� �	 ���
���	 ���
������	
 � ����#�

���	 	������ ��"� ������� �	
 ��� 

����

��� ������, 	�	
�!��	� 	�� ��� 	������ ��� ������� �	
 	�� ��� 	������ 

��� ������ ��� 	������ ��� risk free 	�
. ��� ������
	 ���� ��� ��������	��� 

Excel ���
������	
 � ���
�� 	���

�� (Standard Deviation) ��� 	������� ��� ��"� 

�������. -��
�	 �� �� ����� ��� ��������	��� E-Views10 (DEMO version) �����	
 

������
�� ���� �	

���������  �� ��� ��"��� ��� �
	������ ����	�!��� (Least 

Square Method) ���	�� ��� 	�������� ��� ��"� ������� �	
 ��� 	������� ��� 

������ FTSE/XA Large Cap ���� �	
 ���
�������	
 �	 	��
��"	: 

� �����
����� b  

� Standard  Error b  

� t-Statistic �����
���� b  

� ��	"���� ���� 	  

� Standard Error 	  

� t-Statistic 	  

� �����
����� �����
��
���� R2,   

� ����� ��� ������
 ���� �����
����� 	, b �	
 �
� 	������
� ��� �����!� �	
 

��� ��
��!� �����	
 ��� ������
	: 

�� 
 � � � � �!�"#$% 
 � & � ' 

1���: 

� RM = � 	������ ��� ������� 

� Rf = H 	������ 	�
���	��� ��� "������	
 ����� ������� (risk free) 

� RFTSE = � 	������ ��� ������  FTSE/XA Large Cap 

� 	 =   �����
����� 	 

� b = O �����
����� �	

��������� b 

� u = $��	�� ���
�	. 



�

�

�.�

�

$�
�� ���

�����	
 �	 	����
���	�	, ��! �� ����
�� ���
��!��
� 

���

�����	
 �	 	����
���	�	 ��� �
	��
� ��� ���
������� �
�����
��� �	
 

��
���
��� �
	
���� ��� ��
���	��� �����. 

6.2 *+�������� ��� ����
��� 0���)��� 

���� 	��
��"� ���	�	 �	����
�����	
 ����������
�� �	 	����
���	�	 ��� 

������)	� 	�� ��� ��"���
���	 ��� ���
�������. 

6�����	
 �	 �
	�����	�	 �
	 ���
���	 ����
	 �	
 ����	���	�. $	 	����
���	�	 5���	� 

���	
 �
� 	�
��
��	, ��
	�� �	����
����� ���	
����� R2, �	
 ���	
 �
� 	�
��
���� 

��	�
��
��.   ���

	���� �����	
 �� #��� �	 ���
���	 5���	�. 



�

�

�6�

�

METOXH  
(�������� 5�����) 

���������	� 
b 

St Error 
b 

t-Statistic  
���������	 

b 
���!���� ���� 

� 
St Error 

� 
t-Statistic 

� R2 

Standard 
Deviation  
(�����	 
*������� 
*��������) 

��	��� 
������� 

����	� 

ALPHA BANK 1,75046 0,04063 43,08025 -0,00062 0,00091 -0,67463 0,60376 5,05% -25,7% 

AEGEAN 0,54972 0,02488 22,09855 0,00117 0,00056 2,10305 0,28619 2,31% -0,5% 

94 �(3'  0,92424 0,03262 28,33660 0,00048 0,00074 0,64337 0,40885 3,28% -10,0% 

,&' $&;5( 0,95272 0,02732 34,87537 0,00140 0,00061 2,28316 0,49965 3,02% 29,7% 

GRIVALIA 
PROPERTIES 0,34945 0,02682 13,02852 0,00046 0,00060 0,75540 0,12232 2,24% -5,3% 

6&� (& 1,16346 0,03517 3,30788 -0,00031 0,00079 -0,38975 0,47323 3,79% -25,5% 

COCA COLA HBC 0,37852 0,01989 1,90332 0,00038 0,00045 0,85646 0,22924 1,77% 3,0% 

&33('$/; 1,11037 0,03471 31,99028 0,00075 0,00078 0,96140 0,45658 3,69% 9,8% 

&32& 0,79867 0,02347 34,03596 0,00042 0,00053 0,79280 0,48747 2,57% -4,2% 

&*54'� $;(2&=( 1,91212 0,04679 40,86649 -0,00216 0,00105 -2,05267 0,57827 5,64% -28,2% 

&06(2 0,66005 0,02759 23,92651 0,00031 0,00062 0,50484 0,31974 2,62% -9,9% 

&UROBANK 1,91210 0,05144 37,17043 -0,00150 0,00115 -1,29949 0,53147 5,88% -19,0% 

EXAE 0,93396 0,02460 37,96406 0,00046 0,00055 0,82358 0,54198 2,85% -12,4% 

MIG 1,33670 0,04907 27,24074 0,00058 0,00110 0,52661 0,37859 4,87% -21,3% 

MOTOR OIL 0,61549 0,02794 22,03289 0,00123 0,00063 1,96418 0,28498 2,59% 7,4% 

JUMBO 0,74973 0,02865 26,16729 0,00090 0,00064 1,39854 0,35987 2,80% -8,0% 

METKA                   

+0$43�5(4 � 0,82969 0,02238 37,07521 0,00105 0,00050 2,09527 0,53020 2,56% 0,5% 

 32 0,63359 0,02410 26,28558 0,00029 0,00054 0,53137 0,36195 2,36% 3,9% 

 2(2 0,83626 0,02437 34,32012 0,00065 0,00055 1,18278 0,49163 2,68% -1,4% 

 $& 0,86309 0,02254 38,29818 0,00081 0,00051 1,59687 0,54633 2,62% 2,7% 

$;(2&=( 2&4;(4/� 2,11447 0,05532 38,22026 -0,00305 0,00124 -2,45462 0,54532 6,42% -49,0% 

$&;5( &5&;,&4('� 0,71864 0,02761 26,01784 0,00117 0,00062 1,89229 0,35723 2,70% 59,3% 

$4$(5 0,60887 0,02566 23,72583 0,00054 0,00058 0,93670 0,31608 2,43% -14,9% 

FF GROUP 0,74069 0,03480 21,28732 -0,00051 0,00080 -0,63447 0,28284 3,19% -76,2% 
��������"
5���7����8���#��
����!��$%&'()*�+,-./�0,1�9$%&'()*�5:; 



�

�

�1�

�

��������"
<���7����8���#��
����!��$%&'()*�+,-./�0,1�9$%&'()*�5:; 

METOXH 
(��	��� ��������) 

���������	� 
b 

St Error 
b 

t-Statistic  
���������	 

b 
���!���� ���� 

� 
St Error 

� 
t-Statistic 

� R2 

Standard 
Deviation  
(�����	 
*������� 
*��������) 

��	��� 
������� 

����	� 

ALPHA BANK 1,92960 0,99401 19,41265 0,00016 0,00114 0,14226 0,60300 2,84% -25,7% 

AEGEAN 0,55200 0,07354 7,50610 0,00032 0,00084 0,37590 0,18512 1,47% -0,5% 

94 �(3'  1,06389 0,00992 10,72021 0,0000354 0,00114 0,03411 0,31660 2,16% -10,0% 

,&' $&;5( 0,64908 0,00883 7,34940 0,00146 0,00101 1,44148 0,17884 1,76% 29,7% 

GRIVALIA 
PROPERTIES 0,36698 0,06561 5,59338 0,00003 0,00751 0,04533 0,11202 1,26% -5,3% 

6&� (& 1,26815 0,14237 8,90870 -0,00017 0,00163 -0,10371 0,24284 2,95% -25,5% 

COCA COLA HBC 0,47181 0,07531 6,26526 0,00046 0,00086 0,53780 0,13665 1,46% 3,0% 

&33('$/; 0,88400 0,13515 6,54070 0,00104 0,00155 0,67034 0,14712 2,63% 9,8% 

&32& 0,77388 0,07394 10,46638 0,00031 0,00085 0,36240 0,30638 1,60% -4,2% 

&*54'� $;(2&=( 1,93750 0,10372 18,67993 -0,00014 0,00119 -0,11987 0,58450 2,90% -28,2% 

&06(2 0,53783 0,07935 6,77760 1,17e-5 0,00091 0,01289 0,15628 1,55% -9,9% 

&UROBANK 2,30170 0,11552 19,92506 0,00065 0,00132 0,48805 0,61550 2,98% -19,0% 

EXAE 0,81552 0,07250 1,24872 -0,00011 0,00830 -0,13541 0,33780 1,60% -12,4% 

MIG 1,77900 0,18640 9,54309 0,00058 0,00214 0,00000 0,26850 3,92% -21,3% 

MOTOR OIL 0,54844 0,08334 6,58074 0,00064 0,00096 0,66847 0,14866 1,62% 7,4% 

JUMBO 0,79162 0,08606 9,19803 9,46e-5 0,00099 0,09594 0,25437 1,79% -8,0% 

METKA                   

+0$43�5(4 � 0,65211 0,07338 8,82672 0,00435 0,00085 0,51405 0,23906 1,52% 0,5% 

 32 0,53464 0,06551 8,16110 0,00038 0,00075 0,50114 0,21171 1,32% 3,9% 

 2(2 0,58496 0,06394 9,14905 0,00044 0,00073 0,60556 0,25234 1,33% -1,4% 

 $& 0,78284 0,07051 11,10311 0,00053 0,00081 0,65703 0,33203 1,55% 2,7% 

$;(2&=( 2&4;(4/� 2,48078 0,16378 15,14707 -0,00084 0,00188 -0,44572 0,48056 4,09% -49,0% 

$&;5( &5&;,&4('� 0,44242 0,07236 6,11428 0,00199 0,00083 2,40728 0,13098 1,39% 59,3% 

$4$(5 0,60871 0,07448 8,17249 -0,00039 0,00085 -0,46190 0,21272 1,51% -14,9% 

FF GROUP 1,49160 0,28079 5,31232 -0,00647 0,00321 -2,01488 0,13619 3,90% -76,2% 



�

�

�I�

�

(�� ��� �	�	���� ���	�	 ���������� �
 ���� �	�	������
�: 

 
 ����
�� 	������
� ��� �����!� �
��"��	� ����
�� ������ �
	 �
	 ����
� 

�
�
�)���	 �����!� �
	 �� �
�����	 31/08/2017 ��� 31/08/2018.  �������
���	 16 

������� �	�����	�	� ��!�� ���� �
�� ���� ��! ��

� 9 �����. 

� ���
�� 	���

�� ��� �����!� ���	����	
 	�� �� 1,77% (COCA COLA HBC) 

��� �� 6,42% ($;(2&=( 2&4;(4/�).  
 ��	
���� ��� �	�	����	��
��� �	
 ������
	��� 

����	 ���	�����	
 ������� ��� ���� ��� ���
�!� 	���
�����, �	����
�����	� 

���	��� �
	�������
�, ��! �
 ��	
���� ��� �	����
����� �
� ���	
������ �
	�������
� 

���	
 �
 ��	
���� ��� ��	���
��� �
����. 

METOXH 

Standard 
Deviation  
(�����	 
*������� 
*��������) 

COCA COLA HBC 1,77% 

GRIVALIA 
PROPERTIES 2,24% 

AEGEAN 2,31% 

 32 2,36% 

$4$(5 2,43% 

+0$43�5(4 � 2,56% 

&32& 2,57% 

MOTOR OIL 2,59% 

&06(2 2,62% 

 $& 2,62% 

 2(2 2,68% 

$&;5( &5&;,&4('� 2,70% 

JUMBO 2,80% 

EXAE 2,85% 

,&' $&;5( 3,02% 

FF GROUP 3,19% 

94 �(3'  3,28% 

&33('$/; 3,69% 

6&� (& 3,79% 

MIG 4,87% 

ALPHA BANK 5,05% 

&*54'� $;(2&=( 5,64% 

&UROBANK 5,88% 

$;(2&=( 2&4;(4/� 6,42% 

METKA   
��������"
	���=�>�����>?�8����
����!��$%&'()*�+,-./�0,1�9$%&'()*�5:; 

 



�

�

�^�

�

  �����
����� b ���	
 ��	�
��
�� ���	��
��� �
	 �
�� �
� ������� ���� �	����	
 

	�� ��� �
�� ��� ���
�� t-statistic b ���� �
 �
��� ���	
 	����� �)�
��.  
 	��
��"�� 

������� �	����
����� �����
���� b ���	
����� ��� 1, ��� ���	���
 ��
 �
�����	
 �
� 

��
"��
�� 	�� ��� ���� ��� �����!� ��� 	�	������� ��� ������ FTSE/XA Large Cap. 

� ALPHA BANK 

� 6&� (& 

� &33('$/; 

� &*54'� $;(2&=( 

� &UROBANK 

� MIG 

� $;(2&=( 2&4;(4/� 

2	�	����� �	���� ��
 � �
�
�)���	 ��� 	�
���	��� ���������	
 �� ��� 

����	���
����
�� ����	 (��	���
�� ����	) ��� �	 ��
���	�	 ����
	 ���� &

��	 

	����
�� �
��� �)�
�� �
������, 
	�#�����	� ���)� �
� 	�	���	
	
���
���
�, �	 

���#
��	�	 �����	��� �	����� �	
 �	 
�
�� ���#
��	�	 ��� ����	���
����
��� 

����	. 

(���"��	 �
 	��
��"�� ������� �
��"��	� �
� ��������
�� ��������� ��
 

�	����
����� b �	��
����� ��� ������ ��� ��������	
: 

� AEGEAN 

� 94 �(3'  

� ,&' $&;5( 

� GRIVALIA PROPERTIES 

� COCA COLA HBC 

� &32& 

� &06(2 

� EXAE 

� MOTOR OIL 

� JUMBO 

� METKA 

� +0$43�5(4 � 

�  32 

�  2(2 

�  $& 

� $&;5( &5&;,&4('� 



�

�

'8�

�

� $4$(5 

� FF GROUP 

$�
�� � �����
����� R2 ���	
 	����� �	��
������ ��� 1 �
	 ��� �
�
�)���	 ��� 

�����!�. �� 8 ������� � �����
����� ���	
 ���	
������ � ���� ��� 0,5, ��
	�� 

�
�	
�
�����	
 � ���	#�
� ��� 50% � �	
 ���
������� ��� �
	���	���� ��� �����!� 

�� ���� �� ���	#�
� ��� ������ FTSE/XA Large Cap. 

METOXH R2 
GRIVALIA 
PROPERTIES 0,12232 

COCA COLA HBC 0,22924 

FF GROUP 0,28284 

MOTOR OIL 0,28498 

AEGEAN 0,28619 

$4$(5 0,31608 

&06(2 0,31974 

$&;5( &5&;,&4('� 0,35723 

JUMBO 0,35987 

 32 0,36195 

MIG 0,37859 

94 �(3'  0,40885 

&33('$/; 0,45658 

6&� (& 0,47323 

&32& 0,48747 

 2(2 0,49163 

,&' $&;5( 0,49965 

+0$43�5(4 � 0,53020 

&UROBANK 0,53147 

EXAE 0,54198 

$;(2&=( 2&4;(4/� 0,54532 

 $& 0,54633 

&*54'� $;(2&=( 0,57827 

ALPHA BANK 0,60376 

METKA   
��������"
:���7����8������@

5�
�
����!��$%&'()*�+,-./�0,1�9$%&'()*�5:; 

 

(��
��"�� � ���
��	�� �	
 � ���

	���� ��� 	����
������� 	�� ������ ��� 

���"���
 ��� ������ FTSE/XA Large Cap, ��! �	�������	 �����	
 �	
 �
	 ������� 

���
��	�� ��� ��"� ��	
��	�. 

=���� >?@A>
B>CD


�

H ALPHA BANK ���
 �
	 
�����	 140 ��!�, � ����	 ���� 	�� �
����	 ��	
�
�� 

����	�	 �	
 ����������
� ��� ������� ��� �����
�� ��� �����. 1��� 	�	������	
 



�

�

'��

�

��� site ��� ��	
��	� (www.alpha.gr), �� 1999 � Alpha $�����	 2������ -�������	 

��� �
�"���"��� �� 1994- ����#� �� ��	���� ��� 51% ��� �����!� ��� 4��
��� 

$�	�����, ��	��	����
!��	� �� ���	
����� 
�
��
�������� ��� ���� ����
 ���� ���� 

&

��	. � ����!����� ��� ��� ��	���
�!� 
�������� �
��
��!"��� �� ������� 

����, ��! �� 2000 � ��	 �
�������� $�����	 ��� ������)� ������"��� Alpha Bank. 

$�� 1 7�#���	���� 2013, �� ������
	 ����
��� �������	� ��� �������� ��� 16 

 ���#���� 2012, �� ����
� ��� �����
��� ���	
	��� ��� &����
��� $�	����� 

���	#
#��"��� 	�� ��� Crédit Agricole ���� Alpha Bank, ��! ��� 28 4������ ��� ��
�� 

����� �
��
��!"��� � ���
�� ����!�����, �
’ 	����������� ��� &����
��� 

$�	�����. 

��� ������
	 �����	
 � �����	 ��� ������� ��� �
	 �� ��
���	�� ����. 

 

����������"
5���A��������B������������������������*+CD*�E*FG 

��� ������
	 �����	
 �� �
���	��	 ������
��� ��� 	������� ��� ������� �� 

���� ��� 	������ ��� ������ FTSE/XA Large Cap �
	 �� ��� ����	�� �
�����	 

5���	�. &����� 	��
�������	
 � ��	��
�� ������� ��� ��������
 	�� �� ��	��
�� 

�	

��������. 

8

8s.

�

�s.

�

�s.

*+CD*�E*FG



�

�

'��

�

 

����������"
<���7���#������>?B�������������H��>��������B������$%&'()*�+,-./�0,1 

 

��� ������
	 �����	
 �� 	����
���	 ��� ��������
 	�� ��� ��	�
��
�� 	��
��� 

���� ��� ��������	��� E-Views10. 

 

����������"
	����>���8#������'
IJ/KL�4���*+CD*�E*FG�

k'8s88t

k�8s88t

k�8s88t

k�8s88t

8s88t

�8s88t

�8s88t

�8s88t

'8s88t

k�8s88t k�.s88t k�8s88t k.s88t 8s88t .s88t �8s88t �.s88t

*+CD*�E*FG
QRTVQ�WQXY

R�?:B<�,QRTVQ�WQXY-



�

�

'��

�

��� ������
	 �����	
 ���	�	� �� �
� �
��� ����
�� 	�� ��� ���	#
��!� ��� 

����� ���
��	��� 	������. 

ALPHA BANK 

STD 5,05% 

��
	 �����	� 
31/08/2017 2,13 

��
	 �����	� 
31/08/2018 1,582 
��	��� 
����&��	 -25,73% 

���������	� b 1,7504 

���������	� R2 0.603762 
�

��������"
"���=��#������
���M8��#��*+CD*�E*FG 

 

�������
�� ��������
����: 

� ���
�� 	���

�� ��� ������� ���	
 �)�
� �� ����� �� ��� ���
�
��� 

�����!�, ��� ������ ��� ������	��	 ��
 � ������ �	����
���
 ���	
������ 

�
	�������
� 	�� �
� 	������
��� ��� ������.  

  �����
����� b ���	
 ���	
������ ��� 1 ��� ������ ��� ������	��	 ��
 � 

������ ���	
 �
� ��
"��
�� 	�� �� ���� ��� ��� �����!� ��� 	�	������� �� ������ 

FTSE/XA Large Cap.  

  �����
����� R2 ���	
 ����
�� ����� ��� 1, ��� ������ ��� ������	��	 ��
 

������
 ����
�� ������
�� ��
� ���	#�
�� ��� �
��� ��� ������� �	
 ��
� ���	#�
�� 

��� ������ FTSE/XA Large Cap. 

<���� =DED=B
";FGH�HGI;
;I�;IHJ.


�

$� 1992 � Aegean Aviation �����	
 � ��!�� 
�
��
�� 	������
�� ��	
��	 ��� 

	����� ���
	 	������	���!�, ��! �� 1994 �����	
 ������� ��� Aegean Aviation ���� 

1�

� &�	
�
!� 9	�

���. $� 1999 
�����	
 � AEGEAN AIRLINES. To 2007 �
�����	
 

� ��	
��	 ��� ����	�
����
� '"��!�, ��! � ���
�� ��� ��	
��	� 	������	
 ��	�
	�� �� 

��� 	���� ���� 	�����	�!�. $� 2010 �����������	
 �
 ��	����
������ ��� 

AEGEAN Airlines �	
 ��� Olympic Air �	
 �� 2013 ��������	
 � ��	���� ��� Olympic Air 



�

�

''�

�

	�� ��� AEGEAN Airlines,  � ����	 �
��
��!���	
 �� 2013. (���� 

www.aegeanair.com) 

��� ������
	 �����	
 � �����	 ��� ������� ��� �
	 �� ��
���	�� ����. 

 

����������"
:���A��������B������������������������*'N'*F 

��� ������
	 �����	
 �� �
���	��	 ������
��� ��� 	������� ��� ������� �� 

���� ��� 	������ ��� ������ FTSE/XA Large Cap �
	 �� ��� ����	�� �
�����	 

5���	�. &����� 	��
�������	
 � ��	��
�� ������� ��� ��������
 	�� �� ��	��
�� 

�	

��������. 

 

����������"
"���7���#������>?B�������������H��>��������B������$%&'()*�+,-./�0,1�
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�

�

'.�

�

 

��� ������
	 �����	
 �� 	����
���	 ��� ��������
 	�� ��� ��	�
��
�� 	��
��� 

���� ��� ��������	��� E-Views10. 

 

����������"
O����>���8#������'
IJ/KL�4���*'N'*F�

��� ������
	 �����	
 ���	�	� �� �
� �
��� ����
�� 	�� ��� ���	#
��!� ��� 

����� ���
��	��� 	������. 

AEGEAN 

STD 2,31% 

��
	 �����	� 
31/08/2017 7,95 

��
	 �����	� 
31/08/2018 7,91 
��	��� 
����&��	 -0,50% 

���������	� b 0,54972 

���������	� R2 0,28619 
�

��������"
O���=��#������
���M8��#��*'N'*F 

 

 

 



�

�

'6�

�

�������
�� ��������
����: 

� ���
�� 	���

�� ��� ������� ���	
 �	��
� �� 	��
��� ����"�� �	
  �� ����� 

�� ��� ���
�
��� �����!�, ��� ������ ��� ������	��	 ��
 � ������ �	����
���
 

�
���� �
	�������
� �	
 "������	
 	��	
��.  

  �����
����� b ���	
 �
�������� ��� 1 ��� ������ ��� ������	��	 ��
 � 

������ ���	
 

������ ��
"��
��, ��	 �	
 �
� 	��	
�� 	�� �� ���� ��� ��� �����!� 

��� 	�	������� �� ������ FTSE/XA Large Cap.  

  �����
����� R2 ���	
 	����� �
�������� ��� 1, ��� ������ ��� ������	��	 

��
 ��� ������
 ����
� ��	��
�� ������
�� ��
� ���	#�
�� ��� �
��� ��� ������� �	
 

��
� ���	#�
�� ��� ������ FTSE/XA Large Cap. 

<���
 KIHL;�MH


�

� Viohalco S.A. (VIO), 
���"��� �� 1937 �� �
������
	�� ��
������� ��! 

�
���"� �
	 ��!�� ���� ��� �.'. �� 1947. �����	 � ��

�� ���
 ���	 �� 9�
�
� �	
 

���	
 ��	
��	 ��������!� (holding) �� �����	��� ��	
���� �������	��	� ����

�� ���� 

&��!��. +� ������� �	�	����� ���� &

��	, 9��
�	��	, ;���	��	, ;���	, 

FYROM, $�����	, '����	
�	 �	
 ������� 9	��
�
�, �
 "��	��
��� ��� Viohalco 

���
����� ���� �����
���	 �	
 ���
�
������	
 ���� �	�	���� ���(����� 	
���
����, 

�	
���, �	
�����, ��
�#	 �	
 ��
���� ��
�#	, ���
����!��	� ����
� ���
� 

���	�
!� 3,7 �
�. &��!. &��	
 �
������� ��� ����	�
����
� Euronext ��� 9����

!� 

(VIO) �	
 ��� ����	�
����
� '"��!� (94 ).  
 ��������
� �
	 �� �
�����	 2001-2017 

	��
"	� �� 2,6 �
�. &��!. (���� viohalco.com). 

��� ������
	 �����	
 � �����	 ��� ������� ��� �
	 �� ��
���	�� ����. 
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�
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����������"
6���A��������B������������������������PQR��STR 

��� ������
	 �����	
 �� �
���	��	 ������
��� ��� 	������� ��� ������� �� 

���� ��� 	������ ��� ������ FTSE/XA Large Cap �
	 �� ��� ����	�� �
�����	 

5���	�. &����� 	��
�������	
 � ��	��
�� ������� ��� ��������
 	�� �� ��	��
�� 

�	

��������. 

8

8s.

�

�s.

�

�s.

�

�s.

'

's.

PQR��STR
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����������"
3���7���#������>?B�������������H��>��������B������$%&'()*�+,-./�0,1�
PQR��STR 

 

��� ������
	 �����	
 �� 	����
���	 ��� ��������
 	�� ��� ��	�
��
�� 	��
��� 

���� ��� ��������	��� E-Views10. 
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�

�

'^�

�

����������"
�4����>���8#������'
IJ/KL�4���PQR��STR�

��� ������
	 �����	
 ���	�	� �� �
� �
��� ����
�� 	�� ��� ���	#
��!� ��� 

����� ���
��	��� 	������. 

3.�!*60� 

STD 3,28% 

��
	 �����	� 
31/08/2017 3,31 

��
	 �����	� 
31/08/2018 2,98 
��	��� 
����&��	 -9,97% 

���������	� b 0,9242 

���������	� R2 0,4088 
�

��������"
6���=��#������
���M8��#��PQR��STR 

�������
�� ��������
����: 

� ���
�� 	���

�� ��� ������� ���	
 �)�
� �� ����� �� ��� ���
�
��� 

�����!�, ��� ������ ��� ������	��	 ��
 � ������ �	����
���
 �
	�������
� �	
 

"������	
 �
� ��
�������.  

  �����
����� b ���	
 ��
� ����� ��� 1 ��� ������ ��� ������	��	 ��
 � 

������ 	��
��"�� �
� ���	#�
�� ��� ������ FTSE/XA Large Cap., ��	 "������	
 

�������� ����
�� �
���� ������ ��������� ��
 ���	
 ���#
�)
��. 

  �����
����� R2 ���	
 �
�������� ��� 1, 	

� ���	
����� �� ����� �� ��� 

���� ��� ��� �����!� ��� ������ ��� ������	��	 ��
 �� �����
� ������ �	 �!��
 

����
�� �	
�� ���#
�)�
�. 

<���� �FM
�FGN;


�

  1�

�� ,&* $&;5' ���
�����"��� 	�� �� ����!����� ��� ��	
��
!� ,&* 

�	
 $&;5' , ��� �� ��� ���	
������ �	�	����	��
�!� ��	
��
!� ���� &

��	. $� 

1969 4�����	
 � ,&* �	
 �� 1972 
�����	
 � $&;5'. $� 1994 �
������	
 �
 ������� ��� 

,&* �	
 ��� $&;5' ��� ����	�
����
� '"��!�. $� 1997 
�����	
 � $&;5' 

&5&;,&4'*�, ���	�����!��	� ��� ��	��� ��� ��	����
����	� ���  ��
�� ���� 

����	 �	�	����� ������
	� 	�� '�	��!�
��� 2���� &�����
	s (www.terna-



�

�

.8�

�

energy.com). $� 1999 � ,&* �	
 � $&;5' ��!���� �
� ������
� ����, ���
����!��	� 

��	� 	�� ���� ���	
������� �

��
����  ��
��� ����� ������ ��� �	�	����!�, ��� 

������
	� �	
 ��� 	�������� �	
 ������

����� 	�
�����. $� 2002 �
��
��!���	
 � 

	�	�
��"���� ���  ��
�� �� ��� 	��������� ��� �	�	����	��
��� ����	 ��� ,&* 

	�� ��� $&;5'. � ,&* ���	����	�����	
 �� ��������
�� ��	
���	. $� 2008 � ,&* �	
 

� $&;5' �����������	
. 6��
�������	
 � ,&* $&;5'. � $&;5', 100% "��	��
�� 

��� ,&* $&;5', ��������!��
 �� ����
� ��� �	�	����	��
�!� ��	����
������ ��� 

 ��
��. $� 2017 � ���
�� ���	�
!� ��� ��	
��	� 	��
"� �� 1.186�� € ��! �	 �	"	�� 

����� �� 70�� €. 

��� ������
	 �����	
 � �����	 ��� ������� ��� �
	 �� ��
���	�� ����. 

 

����������"
�����A��������B������������������������U�T�=�VW� 

��� ������
	 �����	
 �� �
���	��	 ������
��� ��� 	������� ��� ������� �� 

���� ��� 	������ ��� ������ FTSE/XA Large Cap �
	 �� ��� ����	�� �
�����	 

5���	�. &����� 	��
�������	
 � ��	��
�� ������� ��� ��������
 	�� �� ��	��
�� 

�	

��������. 

8

�

�

�

'

.

6

U�T�=�VW�
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����������"
�5���7���#������>?B�������������H��>��������B������$%&'()*�+,-./�0,1��U�T�=�VW� 

 

��� ������
	 �����	
 �� 	����
���	 ��� ��������
 	�� ��� ��	�
��
�� 	��
��� 

���� ��� ��������	��� E-Views10. 

 

����������"
�<����>���8#������'
IJ/KL�4���U�T�=�VW��
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�

�

.��

�

��� ������
	 �����	
 ���	�	� �� �
� �
��� ����
�� 	�� ��� ���	#
��!� ��� 

����� ���
��	��� 	������. 

#�0 ��8$* 

STD 3,02% 

��
	 �����	� 
31/08/2017 3,97 

��
	 �����	� 
31/08/2018 5,15 
��	��� 
����&��	 29,72% 

���������	� b 0,95272 

���������	� R2 0,49965 
�

��������"
3���=��#������
���M8��#��U�T�=�VW� 

 

�������
�� ��������
����: 

� ���
�� 	���

�� ��� ������� ���	
 ����
�� �)�
�  �� ����� �� ��� 

���
�
��� �����!�, ��� ������ ��� ������	��	 ��
 � ������ �	����
���
 ����
�� 

�
	�������
� �	
 "������	
 

������ 	��	
��.  

  �����
����� b ���	
 ��
� ����� ��� 1 ��� ������ ��� ������	��	 ��
 � 

������ 	��
��� ������ �	������	 �� �
� 	

	��� ��� ������ FTSE/XA Large Cap, ��	 

"������	
 �������� ����
�� �
���� ������ 
��� ��� ��
 ���	
 ���#
�)
��. 

  �����
����� R2 ���	
 �
�������� ��� 1, 	

� ���	
������ �� ����� �� ��� 

���� ��� ��� �����!� ��� ������ ��� ������	��	 ��
 �� �����
� ������ �	 �!��
 

����
�� �	
�� ���#
�)�
�. 

<���� E3OP=>O=
?3Q?D3ROD#


 

� Grivalia Properties '�!���� &�	
���	 &��������� �� '������ 2��
����	 

(A.E.&.'.2.), ��	����
���
���	
 ���n �
��� ��� ���������� �� 	�����	, ��� �
����	
 

	�� ����(�� ����
��
�� �	"���!�. ������ ��� &�	
���	� ���	
 � 	������� ���� 	���� 

	�
�����, �� ���	�� ��	 ����
	 ��	�����, �	�	��������, 	��"�����
�!� �	
 

#
����	�
�!� �!��� �� �����	�
��� ���
���� �)�
�� �����
�����	�, ������ �� 

��
������� �
 ���"����, ���� ��� ���	
	
	����� ��� �	
 ��� 	����� 	�
�����. $�� 

 ��!#�
� ��� 2014, � &�	
���	 ������������� �� Grivalia Properties 	�� Eurobank 



�

�

.��

�

Properties. $	 �	"	�� ����� ��� Grivalia �
	 ��� ����� ��� ����� 2017 	�������	
 ��	 

€63 ��. ��	��
 �	"	�!� ����!� €26 ��. ��� ����
��� ������. � 	��	 ��� 

�	�����
	���� ��� 	������	
 ��	 €954 ��, 	������� �	�� €104 ��. �����
�
�� �� �� 

����� ��� 2016. To 2006 ��
�� � �
�	���� ��� �����!� ��� &�	
���	� ���� *	������	 

+���
�� *��	
	
�������� ��� '����� '�
!� ��� ����	�
������� '"��!� �� 

�	�������� ���
��� ���	
	��� �)��� €85,96��, ��! ��
� 12 '��

��� ���
�� � 

�
	��	�������� ��� ����
�� ��� �����!� ��� &�	
���	�. (���� http://grivalia.com).  

��� ������
	 �����	
 � �����	 ��� ������� ��� �
	 �� ��
���	�� ����. 

 

����������"
�	���A��������B������������������������N@XI*+X* 

��� ������
	 �����	
 �� �
���	��	 ������
��� ��� 	������� ��� ������� �� 

���� ��� 	������ ��� ������ FTSE/XA Large Cap �
	 �� ��� ����	�� �
�����	 

5���	�. &����� 	��
�������	
 � ��	��
�� ������� ��� ��������
 	�� �� ��	��
�� 

�	

��������. 

1s.

I

Is.

^

^s.
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����������"
�:���7���#������>?B�������������H��>��������B������$%&'()*�+,-./�0,1��N@XI*+X* 

 

��� ������
	 �����	
 �� 	����
���	 ��� ��������
 	�� ��� ��	�
��
�� 	��
��� 

���� ��� ��������	��� E-Views10. 

 

����������"
�"����>���8#������'
IJ/KL�4���N@XI*+X*�

��� ������
	 �����	
 ���	�	� �� �
� �
��� ����
�� 	�� ��� ���	#
��!� ��� 

����� ���
��	��� 	������. 
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�

GRIVALIA 

STD 2,24% 
��
	 �����	� 
31/08/2017 9 
��
	 �����	� 
31/08/2018 8,52 
��	��� 
����&��	 -5,33% 

���������	� b 0,34945 

���������	� R2 0,12232 
�

��������"
�4���=��#������
���M8��#��N@XI*+X* 

 

�������
�� ��������
����: 

� ���
�� 	���

�� ��� ������� ���	
 ����
�� �	��
� �� 	��
��� ����"�� �	
  �� 

����� �� ��� ���
�
��� �����!�, ��� ������ ��� ������	��	 ��
 � ������ 

�	����
���
 �
���� �
	�������
� �	
 "������	
 	��	
��.  

  �����
����� b ���	
 	����� �
�������� ��� 1 ��� ������ ��� ������	��	 ��
 

� ������ 	��
��� �
� ��������
�� ��
� ���	#�
�� ��� ������ FTSE/XA Large Cap, ��	 

"������	
 �������� ����
�� �
���� ������. 

/����� � �����
����� R2 ���	
 ���	��
�� �
�������� ��� 1, ��� ������ ��� 

������	��	 ��
 ��� ���	
 ��
� �	
� � ���#
�)� ��� �����
��, ������� ��� 	�����
 

�� �������.  

<���< SFT
;F


 

� 6����
	 &�
������� �
����
���� '.&. ���	
 � ���	
����� ��	
��	 �	�	����� 

�	
 �����"�
	� �
����
��� ������
	� ���� &

��	, �� ������� 7,4 ��	������
	 

��
����. 6
	"���
 �
	 ����
� ������� �� ���	�	�����
� �������� 

�����, 

�	�	�����, ���	����� �	
 �
	����� �
����
��� ������
	�. *	����
 ������� �� 68% 

��� ���	���������� 
����� ��� ��	"�!� �
������	�	����� ���� &

��	 

������

	�#�����	� ��� ������
	�� ��� �����	 

��
�
����, �����
����
���� �	
 

�����
	(���� ��	"����, �	"!� �	
 ��	"���� ���
��� 	�����, 	

� �	
 ������� 

	�	��!�
��� ���!� ������
	� ('2&).   ����
�� ���
�� ���	�
!� ��� 	������	
 ��	 

6.000�� € �������. +��� ��� 	����
�� ��� �
���� +��	����� �	
 6
	�����, 

���
�����"��	� ��� 100% "��	��
��� ��	
����� ��� 6&� '.&., � '6+�& '.&. 



�

�

.6�

�

('���������� 6
	��
�
���� +��	����� �
����
��� &�����
	� '.&.) �	
 � 6&66�& '.&. 

(6
	��
�
���� &

��
��� 6
����� 6
	����� �
����
��� &�����
	� '.&.).   '6+�& '.&. 

���
 ��� ��"��� ��� �
	����
���, 
�
������	�, 	�������� �	
 ���������� ��� &

��
��� 

������	��� +��	����� �
����
��� &�����
	� �	
 ��� �
	�������!� ���, ��! � 

6&66�& '.&. ���
 ��� ��"��� �
	 ��� �
	����
��, 	�������, 
�
������	 �	
 ��������� 

��� &

��
��� 6
����� 6
	����� �
����
��� &�����
	�. $� 1889 �����
 �� "�
����
��" 

���� &

��	. 6��	 ����
	 	������	 �
 ��
��"�
��� ��	
���� �
����
���� ������ ��� 

�����
�� ���� ���� &

��	 �	
 �o 1950 �����	� ��� &

��	 400 ������� ��	
����� 

�	�	����� �
����
��� ������
	�. $�� '������� ��� 1950 
�����	
 � 6����
	 

&�
������� �
����
����, � ����	 ��� �� 1956 ��	������
 �
�� �
� 	���������� 

��	
���� �	�	�����. (����: www.ppc.gr) 

��� ������
	 �����	
 � �����	 ��� ������� ��� �
	 �� ��
���	�� ����. 

 

����������"
�O���A��������B��������������������������A 

��� ������
	 �����	
 �� �
���	��	 ������
��� ��� 	������� ��� ������� �� 

���� ��� 	������ ��� ������ FTSE/XA Large Cap �
	 �� ��� ����	�� �
�����	 

5���	�. &����� 	��
�������	
 � ��	��
�� ������� ��� ��������
 	�� �� ��	��
�� 

�	

��������. 

8

8s.

�

�s.

�

�s.

�

�s.

��A
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����������"
�6���7���#������>?B�������������H��>��������B������$%&'()*�+,-./�0,1����A 

 

��� ������
	 �����	
 �� 	����
���	 ��� ��������
 	�� ��� ��	�
��
�� 	��
��� 

���� ��� ��������	��� E-Views10. 

k.8s88t

k'8s88t

k�8s88t

k�8s88t

k�8s88t

8s88t

�8s88t

�8s88t

k�8s88t k�.s88t k�8s88t k.s88t 8s88t .s88t �8s88t �.s88t

��A���

&
b�*


R�?:B<�,&
b�*
-



�

�

.I�

�

 

����������"
�3����>���8#������'
IJ/KL�4�����A�

��� ������
	 �����	
 ���	�	� �� �
� �
��� ����
�� 	�� ��� ���	#
��!� ��� 

����� ���
��	��� 	������. 

��1 

STD 3,79% 

��
	 �����	� 
31/08/2017 2,25 

��
	 �����	� 
31/08/2018 1,676 

��	��� ����&��	 -25,51% 

���������	� b 1,1635 

���������	� R2 0,4732 
�

��������"
�����=��#������
���M8��#����A 

 

�������
�� ��������
����: 

� ���
�� 	���

�� ��� ������� ���	
 �)�
�  �� ����� �� ��� ���
�
��� 

�����!�, ��� ������ ��� ������	��	 ��
 � ������ �	����
���
 ���	��
���  

�
	�������
� �	
 "������	
 �
� ��
�������.  



�

�

.^�

�

  �����
����� b ���	
 ���	
������ ��� 1 ��� ������ ��� ������	��	 ��
 � 

������ 	��
��� �
� ��
"��
�� ��
� ���	#�
�� ��� ������ FTSE/XA Large Cap, ��	 

"������	
 �������� ����
�� �)�
������ ������. 

  �����
����� R2 ���	
 �
�������� ��� 1, 	

� ���	
������ �� ����� �� ��� 

���� ��� ��� �����!� ��� ������ ��� ������	��	 ��
 �� �����
� ������ �	 �!��
 

����
�� �	
�� ���#
�)�
�. 

  

<���U 9Q9=
9Q>=
@A9


 

� Coca-Cola $��	 -)

�� ���	
 ��
�� ���  ��
�� Coca-Cola HBC, �����	��� 

���
	
��� ��� the Coca-Cola Company �� ���� ��
����� ��� ������� �	 2 

�
���	������
	 �
#!�
	. 6
	"���
 �����	 �����	�
�� ��
�)� �� ��	����
����	 �� 28 

�!���, ��������!��	� �
� 	������ ���
�������� 	�� 594 ��	��������� 

	�"�!���.To 1969 � &

��
�� &�	
���	 &��
	
!���� '.&. ���
�� �� 
�
������	 ���. 

$� 1981 � &

��
�� &�	
���	 &��
	
!���� �	
 � ���
	 �	�	����� ��� ���(����� ��� 

The Coca Cola Company 	������ �
��� ���� 1�

� 3�#����. $� 1991 � &

��
�� 

&�	
���	 &��
	
!���� ��	���
 ��� �. . . �	
 �� 2000 � &

��
�� &�	
���	 

&��
	
!����  .&. ��	������
 ��� Coca Cola Beverages Ltd �	
 ���
������ ��� Coca

Cola &

��
�� &�	
���	 &��
	
!����  .&. 

��� ������
	 �����	
 � �����	 ��� ������� ��� �
	 �� ��
���	�� ����. 
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�

�

68�

�

����������"
54���A��������B������������������������0Y0*�0Y+* 

��� ������
	 �����	
 �� �
���	��	 ������
��� ��� 	������� ��� ������� �� 

���� ��� 	������ ��� ������ FTSE/XA Large Cap �
	 �� ��� ����	�� �
�����	 

5���	�. &����� 	��
�������	
 � ��	��
�� ������� ��� ��������
 	�� �� ��	��
�� 

�	

��������. 

 

����������"
5����7���#������>?B�������������H��>��������B������$%&'()*�+,-./�0,1��0Y0*�0Y+* 

 

��� ������
	 �����	
 �� 	����
���	 ��� ��������
 	�� ��� ��	�
��
�� 	��
��� 

���� ��� ��������	��� E-Views10. 

k�.s88t

k�8s88t

k.s88t

8s88t

.s88t

�8s88t

k�8s88t k�.s88t k�8s88t k.s88t 8s88t .s88t �8s88t �.s88t

0Y0*�0Y+*�DE0�*N�9<';

JaJQ�JaRQ

R�?:B<�,JaJQ�JaRQ-
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����������"
55����>���8#������'
IJ/KL�4���0Y0*�0Y+*�

��� ������
	 �����	
 ���	�	� �� �
� �
��� ����
�� 	�� ��� ���	#
��!� ��� 

����� ���
��	��� 	������. 

COCA COLA 

STD 1,77% 

��
	 �����	� 
31/08/2017 28,77 

��
	 �����	� 
31/08/2018 29,64 
��	��� 
����&��	 3,02% 

���������	� b 0,37852 

���������	� R2 0,22924 
�

��������"
�5���=��#������
���M8��#��0Y0*�0Y+* 

 

�������
�� ��������
����: 

� ���
�� 	���

�� ��� ������� ���	
 �
��� �� 	��
��� ����"�� �	
  �� ����� �� 

��� ���
�
��� �����!�, ��� ������ ��� ������	��	 ��
 � ������ �	����
���
 �
���� 

�
	�������
� �	
 "������	
 	��	
��.  



�

�

6��

�

' �����
����� b ���	
 ���	��
�� �
�������� ��� 1 ��� ������ ��� ������	��	 

��
 � ������ 	��
��� ��
� �
� ��������
�� ��
� ���	#�
�� ��� ������ FTSE/XA Large 

Cap, ��	 "������	
 �������� ����
�� �
���� ������. 

/����� � �����
����� R2 ���	
 	����� �
�������� ��� 1, ��� ������ ��� 

������	��	 ��
 ��� ���	
 ��
� �	
� � ���#
�)� ��� �����
��. 

 

<���V F��;M�WG


�

� &33 ($/; ���	
 ��	� �
�"��� ��

�� ��������!� �� #��� ��� &

��	, �� 

�	������"����� ��������
� �� #	�
���� ������ ���� � ����	� ��� �	�	����!�, ��� 

���
#�

����� �	
 � ��������� �� ���	 �	�	��������. $�� ���	���	 ��� 1950 �	
 

��� 1960 
������	
 �
 ��	
���� $&9, &33�54(�� $&�5'6'+4(�� �	
 ���  ($/;, �
 

������ �����������	
 �� 1999.  $� 2008 �����	
 	

	�� �������	� 	�� &

��
�� 

$�������
�� $&9  .&. �� &33 ($/;  .&. $	 ����	 ��� ��	
��	� �
	 �� 2017 

�
��"��	� ��	 1866�� € ��! �	 �	"	�� ����� ��� ����� �� 40�� €.  (���� 

https://www.ellaktor.gr)   

��� ������
	 �����	
 � �����	 ��� ������� ��� �
	 �� ��
���	�� ����. 

 

����������"
5<���A��������B�������������������������SS�T=ZV 

8

8s.
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�

�

6��

�

��� ������
	 �����	
 �� �
���	��	 ������
��� ��� 	������� ��� ������� �� 

���� ��� 	������ ��� ������ FTSE/XA Large Cap �
	 �� ��� ����	�� �
�����	 

5���	�. &����� 	��
�������	
 � ��	��
�� ������� ��� ��������
 	�� �� ��	��
�� 

�	

��������. 

 

����������"
5	���7���#������>?B�������������H��>��������B������$%&'()*�+,-./�0,1���SS�T=ZV 

 

��� ������
	 �����	
 �� 	����
���	 ��� ��������
 	�� ��� ��	�
��
�� 	��
��� 

���� ��� ��������	��� E-Views10. 

k'8s88t

k�8s88t

k�8s88t

k�8s88t

8s88t

�8s88t

�8s88t

�8s88t

k�8s88t k�.s88t k�8s88t k.s88t 8s88t .s88t �8s88t �.s88t

�SS�T=ZV

22*5(cZ

R�?:B<�,
22*5(cZ-



�

�

6'�

�

 

����������"
5:����>���8#������'
IJ/KL�4����SS�T=ZV�

��� ������
	 �����	
 ���	�	� �� �
� �
��� ����
�� 	�� ��� ���	#
��!� ��� 

����� ���
��	��� 	������. 

�66*0�98 

STD 3,69% 

��
	 �����	� 
31/08/2017 1,61 

��
	 �����	� 
31/08/2018 1,768 
��	��� 
����&��	 9,81% 

���������	� b 1,1104 
���������	� 
R2 0,4566 

�

��������"
�<���=��#������
���M8��#���SS�T=ZV 

 

�������
�� ��������
����: 

� ���
�� 	���

�� ��� ������� ���	
 �)�
� �� ����� �� ��� ���
�
��� 

�����!�, ��� ������ ��� ������	��	 ��
 � ������ �	����
���
 �
	�������
� �	
 

"������	
 

������ 	��	
��.  



�

�

6.�

�

' �����
����� b ���	
 ���	
������ ��� 1 ��� ������ ��� ������	��	 ��
 � 

������ ���
 �)�
������ �
	�������
� 	�� ��� ������ FTSE/XA Large Cap, ��	 

"������	
 �������� ����
�� ���	
������ ������. 

' �����
����� R2 ���	
 �
�������� ��� 1, 	

� ���	
����� �� ����� �� ��� 

���� ��� ��� �����!� ��� ������ ��� ������	��	 ��
 �� �����
� ������ �	 �!��
 

����
�� �	
�� ���#
�)�
�. 

<���X F��!����
����Y�	�	
"F��F.


�

$�� ���	���	 ��� 1970 
�����	
 � 6�+'�4  &24�&4;��� 2&$;&3 4'0  .&. 

(6.&.2.) �	
 ��	�������	
 	�� �� &

��
�� 6����
� � &33�54(  64034�$�;4  

 �2;'20;,'0  .&. (&3.6. .). $�� ���	���	 ��� 1990 �
��"��!���	
 � 	���� 

�����
	��� 	
 � 6.&.2. 	�	
	�#���
 �� �
�

�� �	
 �
�"��� ���*����� �
	 �
�� ��� 


��	�
	���. $�� ���	���	 1998-2008 �����	
 ����
����� ��� !�������
� ��� 

�
���� ��� ��� � 
�����
���� �� �661$.0* ���8�6*.*. &����� 

��	��	����
���	
 � �
�	���� ��	  ����	�
����
	  "��!� �	
 3�������, ��! �	�� �	 

������	 ����
	 � 1�

�� &3.2&. 
����
 � ���������
 �� "��	��
��� ��	
����� 

'
 ��	����
������ ��� '��
�� &32& ���	
: 

� 6
�

��, &���
	���� �	
 &�����	 2����
	
��
�!� 

� 3
	�
�� &�����	 �����
	
��
�!� 

� 2	�	���� �	
 &�����	 2�������
�!� 

� -����	 �	
 2	�	���� 0������	�"����� 

� 2	�	���� &�����
	� �	
 7��
��  ��
� 

� $���
��� +�
���� 

$	 #	�
�� �
�����
�� ���
���	 ��� ���
�� �
	 �� 2017 ������	
 ��� ������
	: 

� (��
�� &��	�
!� 7.995�� € 

� �������
�	 (���� EBITDA  834�� € 

� �������
�	 (	"	�� (���� 372�� € 

(���� https://www.helpe.gr) 

��� ������
	 �����	
 � �����	 ��� ������� ��� �
	 �� ��
���	�� ����. 
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����������"
5"���A��������B�������������������������S�� 

��� ������
	 �����	
 �� �
���	��	 ������
��� ��� 	������� ��� ������� �� 

���� ��� 	������ ��� ������ FTSE/XA Large Cap �
	 �� ��� ����	�� �
�����	 

5���	�. &����� 	��
�������	
 � ��	��
�� ������� ��� ��������
 	�� �� ��	��
�� 

�	

��������. 
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^

�8

�S��

k�8s88t

k�.s88t

k�8s88t

k.s88t

8s88t

.s88t

�8s88t

�.s88t

�8s88t

k�8s88t k�.s88t k�8s88t k.s88t 8s88t .s88t �8s88t �.s88t

�SSAWQT����=V�S�Q��


2�


R�?:B<�,
2�
-
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�

61�

�

����������"
5O���7���#������>?B�������������H��>��������B������$%&'()*�+,-./�0,1���S�� 

 

��� ������
	 �����	
 �� 	����
���	 ��� ��������
 	�� ��� ��	�
��
�� 	��
��� 

���� ��� ��������	��� E-Views10. 

 

����������"
56����>���8#������'
IJ/KL�4����S���

��� ������
	 �����	
 ���	�	� �� �
� �
��� ����
�� 	�� ��� ���	#
��!� ��� 

����� ���
��	��� 	������. 

�6�� 

STD 2,57% 

��
	 �����	� 
31/08/2017 7,62 

��
	 �����	� 
31/08/2018 7,3 
��	��� 
����&��	 -4,20% 

���������	� b 0,7987 
���������	� 
R2 0,4875 

�

��������"
�	���=��#������
���M8��#���S�� 

�������
�� ��������
����: 



�

�

6I�

�

� ���
�� 	���

�� ��� ������� ���	
 �)�
� �� ����� �� ��� ���
�
��� 

�����!�, ��� ������ ��� ������	��	 ��
 � ������ �	����
���
 �
	�������
� �	
 

"������	
 

������ 	��	
��.  

  �����
����� b ���	
 �
�������� ��� 1 ��� ������ ��� ������	��	 ��
 � 

������ ���
 �	��
������ �
	�������
� 	�� ��� ������ FTSE/XA Large Cap, ��	 

"������	
 �������� ����
�� �	��
������ ������. 

  �����
����� R2 ���	
 �
�������� ��� 1, 	

� ���	
����� �� ����� �� ��� 

���� ��� ��� �����!� ��� ������ ��� ������	��	 ��
 �� �����
� ������ �	 �!��
 

����
�� �	
�� ���#
�)�
�. 

<����Z F[NIMT
�G;�F\;
�T0
F��;SH0
"F�F.


�

� &"�
�� $�����	 ��� &

���� '.&. 
���"��� �� 1841 �	
 �
���"� ��� 

����	�
����
� '�
!� '"��!� �� 1880. ���
 ��� ������ ��� $�����	� ��� &

���� �� 

1928, � $�����	 ���� �� �����
�� ������
� ���� &

��	 �	
 ��	� ����"��� �
	 ��� 

������ ��� ������	���. $� 1953, � $�����	 ������������ �� ��� «$�����	 

'"��!�», ��� ���� 
���"�� �� 1893. +��	 ��� 1998, � $�����	 ����#� ��� 

����!����� �
' 	����������� ��� "��	��
��� ��� «&"�
�� (���	�
�� $�����	 ��� 

&

���� '.&.», � ����	 ���� ����
"�
 	�� �� ����!����� ��� ��!�� "��	��
�!� ��� 

��	
��
!�, ��� «&"�
�� (���	�
�� $�����	 ��� &

���� '.&.» �	
 ��� «&"�
�� 

����	��
�� $�����	 ��� &

���� '.&.», �� ����� ��� 	��
����� ����������� ��� 

��
	�!� ��� ���� ����	 ��� ����	��
��� �	
 ����	�
��� ������. 

'�� ���  ��!#�
� 1999, � ������ ��� $�����	� �
	��	��	�����	
 ��� 

����	�
����
� ��� 5�	� 0�����. ��	 ��
� ��� 2002, � &"�
�� $�����	 ����!���� 

��� ����!����� �
' 	����������� ��� "��	��
��� ��� "&"�
�� $�����	 &��������� 

9
����	�
��� '�	������� '&". $	 ����	 ��� ��	
��	� 	��
"	� �� 1.617��€ �
	 �� 

2017 ��! �	����	)� ������ �)��� 447��€. (����: https://www.nbg.gr) 

 

��� ������
	 �����	
 � �����	 ��� ������� ��� �
	 �� ��
���	�� ����. 
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�

6^�
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����������"
53���A��������B�������������������������=� 

��� ������
	 �����	
 �� �
���	��	 ������
��� ��� 	������� ��� ������� �� 

���� ��� 	������ ��� ������ FTSE/XA Large Cap �
	 �� ��� ����	�� �
�����	 

5���	�. &����� 	��
�������	
 � ��	��
�� ������� ��� ��������
 	�� �� ��	��
�� 

�	

��������. 

 

����������"
<4���7���#������>?B�������������H��>��������B������$%&'()*�+,-./�0,1���=� 

8

8s.

�

�s.

�

�s.

�

�s.

'

�=�
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�

 

��� ������
	 �����	
 �� 	����
���	 ��� ��������
 	�� ��� ��	�
��
�� 	��
��� 

���� ��� ��������	��� E-Views10. 

 

����������"
<�����>���8#������'
IJ/KL�4����=��

��� ������
	 �����	
 ���	�	� �� �
� �
��� ����
�� 	�� ��� ���	#
��!� ��� 

����� ���
��	��� 	������. 

��� 

STD 5,64% 

��
	 �����	� 
31/08/2017 3,41 

��
	 �����	� 
31/08/2018 2,448 

��	��� ����&��	 -28,21% 

���������	� b 1,9121 

���������	� R2 0,5783 
�

��������"
�:���=��#������
���M8��#���=� 

�������
�� ��������
����: 

� ���
�� 	���

�� ��� ������� ���	
 �)�
� �� ����� �� ��� ���
�
��� 

�����!�, ��� ������ ��� ������	��	 ��
 � ������ �	����
���
 �
	�������
� �	
 

"������	
 

������ 	��	
��.  



�

�

1��

�

  �����
����� b ���	
 �)�
������ ��� 1 ��� ������ ��� ������	��	 ��
 � 

������ ���
 �)�
������ �
	�������
� 	�� ��� ������ FTSE/XA Large Cap, ��	 

"������	
 �������� ����
�� �)�
������ ������. 

  �����
����� R2 ���	
 �
�������� ��� 1, 	

� ���	
������ �� ����� �� ��� 

���� ��� ��� �����!� ��� ������ ��� ������	��	 ��
 �� �����
� ������ �	 �!��
 

����
�� �	
�� ���#
�)�
�. 

6.2.11 F�;IGI;
JSGFJ0FW0
M;I
;�HLF�FJ0FW0
�GW�FJHJ0T0
;NWNJ]T


F�;IGFI;
"FJS;�. 

� &06'2 
���"��� �� 1980 ���� 	�� �� ����!����� ��� '������� &

��
��� 

&�	
���	� 0����� ��� 2�
��� '"��!� - 2�
�	
!� (&.&.0.) �	
 ���
�!��� �	
 ��� 

 ��	�
���� '����������� 2���������� ( .'.2.). ��� �����
�� ���
�� ��� ����� 

���
�
"� �� 1999, ��	� �	 ���
����	 ���
	 ��� &�	
���	�, ��
	�� �	 �����	�	, �
 

�	�
�������, �	 ������
�� ���	�����	 �	
 �	 	��

�����
	 	�������"��	� 	�� ��� 

&�	
���	 2	���� &06'2 5266, �	�	������	� ���� ���
����	 ��� &

��
��� 

6�������. $�� 4	�����
� ��� 2000, � &06'2 �
���"� ���� ���
	 	���� ��� 

����	�
������� '"��!�.  (���� www.eydap.gr)  

��� ������
	 �����	
 � �����	 ��� ������� ��� �
	 �� ��
���	�� ����. 

 

����������"
<5���A��������B�������������������������]��� 

��� ������
	 �����	
 �� �
���	��	 ������
��� ��� 	������� ��� ������� �� 

���� ��� 	������ ��� ������ FTSE/XA Large Cap �
	 �� ��� ����	�� �
�����	 

8

�

�

�

'

.
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I �]���



�

�

1��

�

5���	�. &����� 	��
�������	
 � ��	��
�� ������� ��� ��������
 	�� �� ��	��
�� 

�	

��������. 

 

����������"
<<���7���#������>?B�������������H��>��������B������$%&'()*�+,-./�0,1���]��� 

 

��� ������
	 �����	
 �� 	����
���	 ��� ��������
 	�� ��� ��	�
��
�� 	��
��� 

���� ��� ��������	��� E-Views10. 

 

����������"
<	����>���8#������'
IJ/KL�4����]����

k�8s88t

k�.s88t

k�8s88t

k.s88t

8s88t

.s88t

�8s88t

�.s88t

�8s88t

k�8s88t k�.s88t k�8s88t k.s88t 8s88t .s88t �8s88t �.s88t
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�

�

1��

�

��� ������
	 �����	
 ���	�	� �� �
� �
��� ����
�� 	�� ��� ���	#
��!� ��� 

����� ���
��	��� 	������. 

�,�*� 

STD 2,62% 

��
	 �����	� 
31/08/2017 6,05 

��
	 �����	� 
31/08/2018 5,45 

��	��� ����&��	 -9,92% 

���������	� b 0.660046 

���������	� R2 0.319735 
�

��������"
�"���=��#������
���M8��#���]��� 

�������
�� ��������
����: 

� ���
�� 	���

�� ��� ������� ���	
 �����
�
�� �	��
� ��� ������ ��� 

������	��	 ��
 � ������ �	����
���
 �
�������� �
	�������
� �	
 "������	
 

���
������� 	��	
��.  

  �����
����� b ���	
 �	��
������ ��� 1 ��� ������ ��� ������	��	 ��
 � 

������ ���
 �	��
������ �
	�������
� 	�� ��� ������ FTSE/XA Large Cap, ��	 

"������	
 �������� 

������ ��
"��
��. 

  �����
����� R2 ������ ���	
 	����� �
�������� ��� 1, ��
 �� �����
� ������ 

��� ����
 ����
�� �	
�� ���#
�)�
� 

<����� D^3QA=BC


  1�

�� Eurobank ���	
 ��	� ����	���
�����
��� ���	�
���� �� �	�����	 �� 

6 �!��� ���, ����
���
  �	
 ��������
 ����	���
����
�� ���*���	 �	
 ���������. To 

1990 �����	
 � &����������
�� $�����	 '&. &
�
�����	
 ����� ������ ��� 

&������
��� $�	���
��� �	
 ��� Private Banking, � ����	 �� 1997 �����������	
 �� 

������	 EFG Eurobank '&. ��! ����������	
 �� ��� 45$&;+2'5( &33'6 � �	
 

��	������
 �� ������ �	�	�������� ��� Crédit Lyonnais Grèce SA. $� 1999 �
�����	
 

��� ����	�
����
� '"��!�. '��
��"�� � ����!����� �� ��� $�����	 &��	��	� '& 

�	
 �����������	
 �� $�����	 EFG Eurobank Ergasias '&. $	 �	"	�� ����� ��� 

EUROBANK ERGASIAS ��
� 	�� �
� �� �����
������� ��	����
������ �	
 ���	��	 

	����
���	�	 �
	����!"��	� �� €186��. �� 2017. (���� www.eurobank.gr) 

��� ������
	 �����	
 � �����	 ��� ������� ��� �
	 �� ��
���	�� ����. 
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�
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�

 

����������"
<:���A��������B������������������������'^@YE*FG 

��� ������
	 �����	
 �� �
���	��	 ������
��� ��� 	������� ��� ������� �� 

���� ��� 	������ ��� ������ FTSE/XA Large Cap �
	 �� ��� ����	�� �
�����	 

5���	�. &����� 	��
�������	
 � ��	��
�� ������� ��� ��������
 	�� �� ��	��
�� 

�	

��������. 

 

����������"
<"���7���#������>?B�������������H��>��������B������$%&'()*�+,-./�0,1��'^@YE*FG 
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8s�

8s'

8s6

8sI

�

�s�
'^@YE*FG

k'8s88t

k�8s88t

k�8s88t

k�8s88t

8s88t

�8s88t

�8s88t

�8s88t

'8s88t

k�8s88t k�.s88t k�8s88t k.s88t 8s88t .s88t �8s88t �.s88t

'^@YE*FG

Ng9aWQXY

R�?:B<�,Ng9aWQXY-



�

�

1.�

�

 

��� ������
	 �����	
 �� 	����
���	 ��� ��������
 	�� ��� ��	�
��
�� 	��
��� 

���� ��� ��������	��� E-Views10. 

 

����������"
<O����>���8#������'
IJ/KL�4���'^@YE*FG�

��� ������
	 �����	
 ���	�	� �� �
� �
��� ����
�� 	�� ��� ���	#
��!� ��� 

����� ���
��	��� 	������. 

EUROBANK 

STD 5,88% 

��
	 �����	� 
31/08/2017 0,907 

��
	 �����	� 
31/08/2018 0,735 
��	��� ����&��	 -18,96% 
���������	� b 1,9121 
���������	� R2 0,531474 

�

��������"
�O���=��#������
���M8��#��'^@YE*FG 

�������
�� ��������
����: 

� ���
�� 	���

�� ��� ������� ���	
 �����
�
�� �)�
� ��� ������ ��� 

������	��	 ��
 � ������ �	����
���
 ����
�� �
	�������
� �	
 "������	
 

������ 

	��	
��.  



�

�

16�

�

  �����
����� b ���	
 	����� �)�
������ ��� 1 ��� ������ ��� ������	��	 ��
 

� ������ ���
 �)�
������ �
	�������
� 	�� ��� ������ FTSE/XA Large Cap, ��	 

"������	
 �������� 

������ ��
"��
��. 

  �����
����� R2 ������ ���	
 ����
�� �)�
�� �����
�
�� �� �
� ���
�
��� 

������� (��������	 ��� 1) ��� ������
 ��
 ������
 ������
�� ���	�� ��� ��� 

���	#
��!�. 

 

<����
 D_=D



,
	 ��� 
�����	 �	
 �
� ��	����
������ ��� &�'& ���
 ����
 ����������� 	�	���� 

�� ����������� ����
	
� ��� �	����	� ���	��	�. 

��� ������
	 �����	
 � �����	 ��� ������� ��� �
	 �� ��
���	�� ����. 

 

����������"
<6���A��������B������������������������'��� 

��� ������
	 �����	
 �� �
���	��	 ������
��� ��� 	������� ��� ������� �� 

���� ��� 	������ ��� ������ FTSE/XA Large Cap �
	 �� ��� ����	�� �
�����	 

5���	�. &����� 	��
�������	
 � ��	��
�� ������� ��� ��������
 	�� �� ��	��
�� 

�	

��������. 
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�

�
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����������"
<3���7���#������>?B�������������H��>��������B������$%&'()*�+,-./�0,1������� 

 

��� ������
	 �����	
 �� 	����
���	 ��� ��������
 	�� ��� ��	�
��
�� 	��
��� 

���� ��� ��������	��� E-Views10. 

k�8s88t

k�.s88t

k�8s88t

k�.s88t

k�8s88t

k.s88t

8s88t

.s88t

�8s88t

�.s88t

�8s88t

k�8s88t k�.s88t k�8s88t k.s88t 8s88t .s88t �8s88t �.s88t
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NPQN

R�?:B<�,NPQN-



�

�

1I�

�

 

����������"
	4����>���8#������'
IJ/KL�4���'����

��� ������
	 �����	
 ���	�	� �� �
� �
��� ����
�� 	�� ��� ���	#
��!� ��� 

����� ���
��	��� 	������. 

EXAE 

STD 2,85% 

��
	 �����	� 
31/08/2017 5,11 

��
	 �����	� 
31/08/2018 4,475 
��	��� ����&��	 -12,43% 

���������	� b 
0,93396 

���������	� R2 
0.541980 

�

��������"
�6���=��#������
���M8��#��'��� 

�������
�� ��������
����: 

� ���
�� 	���

�� ��� ������� ���	
 �����
�
�� �	��
� ��� ������ ��� 

������	��	 ��
 � ������ �	����
���
 �
���� �
	�������
� �	
 "������	
 ���
������� 

	��	
��.  



�

�

1^�

�

  �����
����� b ���	
 ��
� ����� ��� 1 ��� ������ ��� ������	��	 ��
 � 

������ ���
 �	��������� �
	�������
� 	�� ��� ������ FTSE/XA Large Cap, ��	 

"������	
 �������� 

������ ��
"��
��. 

  �����
����� R2 ������ ���	
 ����
�� �)�
�� �����
�
�� �� �
� ���
�
��� 

������� (��������	 ��� 1) ��� ������
 ��
 ������
 ������
�� ���	�� ��� ��� 

���	#
��!�. 

<����� `=3aOB
OBPD#R`DBR
E3Q^?
"`OE.


  1�

�� MIG ��������	
 	�� �� Marfin '.&.2.&.0, ��	 ��	
���	 �	����� 

�������
�!� ������
!� ��� 
���"��� �� 1998. <��
�!��	� �� 2001, � ��	
���	 

����!���� �� �
	���
��� ��������
� �	
 ��	����� ��� ���
�
��#	�	� �

��
�� �	
 

����
	�� ����	���
����
�� 
����	�	. 

'��� � �������
�� ���	���
�� �����!"��� �� 6����#�
� ��� 2006 �� �� 

���
�����	 ��� Marfin Popular Bank (MPB) �� ��	� 	�� ���� ���	
������� 

��	���
���� ���
��� ���� &

��	 �	
 ��� (����, ���� ��� ��	���� 	�� ��� ��

� ��� 

3	*��� �������� 97% ��� MIG �	
 ��� ������
�	 	��������� ��� ��	���
�!� 

���
���
	�!� ���
����� ��� MIG �� ��
��
���
	�� �������. 

��
� 4 +	>�� 2007, � MIG ����#� ���� �!
��� ��� ���
�� ��	���
�!� 

���
���
	�!� ��� ���
����� ���� MPB, ������� �� ����� ������� ��� 
�
�����
�� 

�
	���
��� ��� 	�� ��� MPB, ��! � ���	

	�� 	��� ���	������� �	
 �� ��
�� ��� 

�
	�
�	��	� 	�	�
��"����� ��� MPB. 

��
� 12 4��
��� 2007, � MIG �
��
����� ��
���!� 	����� �����
��� ���	
	��� 

�� �	�	#�
� ������!� �)��� 5,19 �
� ���! �� ��� ������ 774.660.278 ��
�!� 

�����!�, �����
����� �	 ����	��������
 ����
	������� ��	����� �� ��

������� 

�!���. � MIG ��� �� �����
�� ��� ����� ���	
 �
������� ��	
��	 ��� ����	�
����
� 

'"��!� 	�� ��� 4��

� ��� 2007. $	 ����� ��� �
	 �� 2017 	��
"	� �� 1080��€, ��! 

�	����	)� ��

�� ������ 75��€. (����: https://www.marfininvestmentgroup.com) 

��� ������
	 �����	
 � �����	 ��� ������� ��� �
	 �� ��
���	�� ����. 



�

�

I8�
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����������"
	����A��������B������������������������_XN 

��� ������
	 �����	
 �� �
���	��	 ������
��� ��� 	������� ��� ������� �� 

���� ��� 	������ ��� ������ FTSE/XA Large Cap �
	 �� ��� ����	�� �
�����	 

5���	�. &����� 	��
�������	
 � ��	��
�� ������� ��� ��������
 	�� �� ��	��
�� 

�	

��������. 
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k'8s88t

k�8s88t

k�8s88t

k�8s88t

8s88t

�8s88t

�8s88t

�8s88t

'8s88t

k�8s88t k�.s88t k�8s88t k.s88t 8s88t .s88t �8s88t �.s88t

_XN

h_S

R�?:B<�,h_S-



�

�

I��

�

����������"
	5���7���#������>?B�������������H��>��������B������$%&'()*�+,-./�0,1���_XN 

 

��� ������
	 �����	
 �� 	����
���	 ��� ��������
 	�� ��� ��	�
��
�� 	��
��� 

���� ��� ��������	��� E-Views10. 

 

����������"
	<����>���8#������'
IJ/KL�4���_XN�

��� ������
	 �����	
 ���	�	� �� �
� �
��� ����
�� 	�� ��� ���	#
��!� ��� 

����� ���
��	��� 	������. 

MIG 

STD 4,87% 

��
	 �����	� 
31/08/2017 0,128 

��
	 �����	� 
31/08/2018 0,1008 
��	��� ����&��	 -21,25% 
���������	� b 1,33696 
���������	� R2 0,37859 

�

��������"
�3���=��#������
���M8��#��_XN 

�������
�� ��������
����: 



�

�

I��

�

� ���
�� 	���

�� ��� ������� ���	
 �����
�
�� �)�
� ��� ������ ��� 

������	��	 ��
 � ������ �	����
���
 ����
�� �
	�������
� �	
 "������	
 

������ 

	��	
��.  

  �����
����� b ���	
 ���	
������ ��� 1 ��� ������ ��� ������	��	 ��
 � 

������ ���
 ���	
������ �
	�������
� 	�� ��� ������ FTSE/XA Large Cap, ��	 

"������	
 �������� ���
������� ��
"��
��. 

  �����
����� R2 ������ ���	
 �	��
������ ��� 1 ��� ������
 ��
 ������
 

�
��� ������
�� ���	�� ��� ��� ���	#
��!�. 

 

6.2.15 ]F�M; 

� ������ ��� ��	
��	� +&$(' ��� ���������� �
	�� � ��	
��	 ������������ �� 

��� +0$43�5'4 � �	
 � ������ ��� ��	������ �	 �
	��	��	�����	
 ��� �.'. ��� 

4��

� ��� 2017. 

<����< `QRQ3
QO>
@D>>=#


�

� +���� 1

 &

�� (+ &) ��	����
���
���	
 ���� ����	 ��� �
�

��� 

�����
	���, �����"�����	� �
� 	����� ��� ���������� �� ��	 ���� ����	 	�
��
���� 

������
	�!� ���*�����. &��	
 �
������� ��� ����	�
����
� '"��!� �	
 

������

	�#����	
 ��� ,��
�� ������ (ATHEX COMPOSITE INDEX), ��� ������ 

0)�
�� ���	
	
�������� (FTSE/ATHEX LARGE CAP) �	"!� �	
 �� ��
������ 

�
	�
���� �������. $	 �	"	�� ��� ����� �
	 �� 2017 	��
"	� �� 450��€.  

$� 1972 �����	
 � ����	�� �	
 ��	��� ��� 
�
������	� ��� �
�

������� �� ����� 

�
	"���
 �����	 �
�

��� 	���� �����
	���, �
�

����
� �	�	����� #	�
�!� 



�	��
�!�, ���#
��	 �� ��	"�� ��������, ��	"���� �������� #��
������ 

��������. $� 1996 ��	��	����
���	
 	���� ��� 50% ��� �����!� ��� &�	
���	� 	�� 

��� Aramco Overseas Company BV, 100% "��	��
�� ��� Saudi Arabian Oil Company 

(Saudi Aramco). $� 2001 �����	
 	����� ��� �����
��� ���	
	��� ��� &�	
���	� �� 

�����
	 ����	�� �	
 ��	��� �
	��	��������� ��� �����!� ��� ��� �.'. (����: 

https://www.moh.gr). 

��� ������
	 �����	
 � �����	 ��� ������� ��� �
	 �� ��
���	�� ����. 
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����������"
		���A��������B������������������������_Y%Y@�YX+ 

��� ������
	 �����	
 �� �
���	��	 ������
��� ��� 	������� ��� ������� �� 

���� ��� 	������ ��� ������ FTSE/XA Large Cap �
	 �� ��� ����	�� �
�����	 

5���	�. &����� 	��
�������	
 � ��	��
�� ������� ��� ��������
 	�� �� ��	��
�� 

�	

��������. 

8

.

�8

�.

�8

�.
_Y%Y@�YX+�D'++*&
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����������"
	:���7���#������>?B�������������H��>��������B������$%&'()*�+,-./�0,1���_Y%Y@�YX+ 

 

��� ������
	 �����	
 �� 	����
���	 ��� ��������
 	�� ��� ��	�
��
�� 	��
��� 

���� ��� ��������	��� E-Views10. 

k�8s88t

k�8s88t
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8s88t
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�8s88t
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����������"
	"����>���8#������'
IJ/KL�4���_Y%Y@�YX+�

��� ������
	 �����	
 ���	�	� �� �
� �
��� ����
�� 	�� ��� ���	#
��!� ��� 

����� ���
��	��� 	������. 

MOH 

STD 2,59% 
��
	 �����	� 
31/08/2017 18,9 

��
	 �����	� 
31/08/2018 20,3 
��	��� ����&��	 7,41% 
���������	� b 0,61549 
���������	� R2 0,28498 

�

��������"
54���=��#������
���M8��#��_Y%Y@�YX+ 

�������
�� ��������
����: 

� ���
�� 	���

�� ��� ������� ���	
 �����
�
�� �	��
� ��� ������ ��� 

������	��	 ��
 � ������ �	����
���
 ����
�� �
	�������
� �	
 "������	
 

���
������� 	��	
��.  



�

�

I6�

�

  �����
����� b ���	
 �
�������� ��� 1 ��� ������ ��� ������	��	 ��
 � 

������ ���
 �
��������� �
	�������
� 	�� ��� ������ FTSE/XA Large Cap, ��	 

"������	
 �������� 

������ ��
"��
��. 

  �����
����� R2 ������ ���	
 	����� �	��
������ ��� 1 ��� ������
 ��
 

������
 �
��� ������
�� ���	�� ��� ��� ���	#
��!�. 

 

<����U b^`AQ

=�D�


� &�	
���	 
���"��� �� ���� 1986 ��! � ���
	 ��	����
����	 ��� ���	
 � 

	�
�� 

�!
��� �	
��
�
!�, #���
�!� �
�!�, ����
	�!� �
�!�, �
�!� �
	�������� �	
 �
�!� 

#
#

��	�����
���� � &�	
���	 	�� �
���"� ��� �.'. �� 1997 �	
 	�� �� 2010 

���������
 ��� ������ ��	
�
!� �)�
�� ���	
	
��������. $� 2017 �� ������� ���
�� 

�	  (���� ��� 7���� $���� �	
 '���#����� (EBITDA) 	��
"	� �� 194,87 ��	�. 

&��! 	������	 �	�� +6,10%. �� ����� �� �� ����������� ����, ��! �	 �	"	�� 

����� 	���"��	� �	�� 8,04% �
	 ��� 1�

�. $�
�� � ����	�� �
	 ���
��	 ����	�� 

�
	 ���
��	 ������ ��	� ���� 	�� �� 1/3 ��� ����!�. (����: corporate.e-jumbo.gr). 

��� ������
	 �����	
 � �����	 ��� ������� ��� �
	 �� ��
���	�� ����. 

 

����������"
	O���A��������B������������������������c^_EY 

��� ������
	 �����	
 �� �
���	��	 ������
��� ��� 	������� ��� ������� �� 

���� ��� 	������ ��� ������ FTSE/XA Large Cap �
	 �� ��� ����	�� �
�����	 

8

�

'

6

I

�8

��

�'

�6

�I
c^_EY



�

�

I1�

�

5���	�. &����� 	��
�������	
 � ��	��
�� ������� ��� ��������
 	�� �� ��	��
�� 

�	

��������. 

 

����������"
	6���7���#������>?B�������������H��>��������B������$%&'()*�+,-./�0,1���c^_EY 

 

��� ������
	 �����	
 �� 	����
���	 ��� ��������
 	�� ��� ��	�
��
�� 	��
��� 

���� ��� ��������	��� E-Views10. 

 

����������"
	3����>���8#������'
IJ/KL�4���c^_EY�

k�.s88t

k�8s88t

k.s88t

8s88t

.s88t

�8s88t

�.s88t

�8s88t

k�8s88t k�.s88t k�8s88t k.s88t 8s88t .s88t �8s88t �.s88t

c^_EY

ighWa
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�

�

II�

�

��� ������
	 �����	
 ���	�	� �� �
� �
��� ����
�� 	�� ��� ���	#
��!� ��� 

����� ���
��	��� 	������. 

JUMBO 

STD 2,80% 

��
	 �����	� 
31/08/2017 14 

��
	 �����	� 
31/08/2018 12,88 

��	��� ����&��	 -8,00% 

���������	� b 0,74973 

���������	� R2 0,35987 
�

��������"
5����=��#������
���M8��#��c^_EY 

�������
�� ��������
����: 

� ���
�� 	���

�� ��� ������� ���	
 �����
�
�� �	��
� ��� ������ ��� 

������	��	 ��
 � ������ �	����
���
 ����
�� �
	�������
� �	
 "������	
 

���
������� 	��	
��.  

  �����
����� b ���	
 �
�������� ��� 1 ��� ������ ��� ������	��	 ��
 � 

������ ���
 �
��������� �
	�������
� 	�� ��� ������ FTSE/XA Large Cap, ��	 

"������	
 �������� 

������ ��
"��
��. 

  �����
����� R2 ������ ���	
 	����� �	��
������ ��� 1 ��� ������
 ��
 

������
 �
��� ������
�� ���	�� ��� ��� ���	#
��!�. 

 

<����V ]J�I�TN;IH0


� +0$43�5'4 � ��	����
���
���	
 ����� ������ ��� +��	

�����	�, ��� 

-���� EPC, �
����
��� &�����
	� �	
 &�����	� 7��
��� '�����. $� 1990 
�����	
 � 

+0$43�5'4 � '.&., �� ������

�� �	
	
�� ���	

����
��� �
������
	��� 

��
�������� 	�� �� 1908. � &�	
���	 �
���"� �� 1995 ��� ����	�
����
� '"��!� �	
 

������
 ��� ������ �)�
�� ���	
	
�������� FTSE 25. $� 1998 ��	������
 �� 

�
�
�)��
�� �	���� ��� +&$(' '.&., ��� ���	
������ ���	

��	�	����	��
��� 

��������µ	��� ��� &

��	�. � MYTILINEOS 	�	
	�#���
 �	
 �
���
��, ���� ��� 

�����
��� ����	��	� +&$(', �
��
������	 ������
	�� ���	 	�� �� ��
��� �	
 ��� 

�����"�
	 ��� ��� �	�	����� ���� �	
 ��
�������
 �
	 ������	�� �
������� �� ����� 

	�	����������� 	�����, ����
!��	� �	��

�
	 ���	 ��
� 	����� ��� &��!���, 



�

�

I^�

�

$�����	�, +���� '�	��
��, '��	� �	
 9���
	� '��
��� �� �
	 	�� �
� ���	��
������� 

�

��
��� ��	���
��� ��
��
����
�. $� EBIDTA ��� ��	
��	� �
	 �� 2017 	��
"� �� 

306��€.(����: www.mytilineos.gr). 

 ��� ������
	 �����	
 � �����	 ��� ������� ��� �
	 �� ��
���	�� ����. 

 

����������"
:4���A��������B������������������������
]=QSAW�QR7 

��� ������
	 �����	
 �� �
���	��	 ������
��� ��� 	������� ��� ������� �� 

���� ��� 	������ ��� ������ FTSE/XA Large Cap �
	 �� ��� ����	�� �
�����	 

5���	�. &����� 	��
�������	
 � ��	��
�� ������� ��� ��������
 	�� �� ��	��
�� 

�	

��������. 

8

�

'

6

I

�8
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]=QSAW�QR7
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����������"
:����7���#������>?B�������������H��>��������B������$%&'()*�+,-./�0,1���
]=QSAW�QR7 

 

��� ������
	 �����	
 �� 	����
���	 ��� ��������
 	�� ��� ��	�
��
�� 	��
��� 

���� ��� ��������	��� E-Views10. 

k�8s88t

k�.s88t

k�8s88t

k.s88t

8s88t

.s88t

�8s88t

�.s88t

k�8s88t k�.s88t k�8s88t k.s88t 8s88t .s88t �8s88t �.s88t


]=QSAW�QR7

U\(02b]*0[$

R�?:B<�,U\(02b]*0[$-



�

�

^��

�

 

����������"
:5����>���8#������'
IJ/KL�4���
]=QSAW�QR7�

��� ������
	 �����	
 ���	�	� �� �
� �
��� ����
�� 	�� ��� ���	#
��!� ��� 

����� ���
��	��� 	������. 

�,�I6H$*.�� 

STD 2,56% 

��
	 �����	� 
31/08/2017 8,59 

��
	 �����	� 
31/08/2018 8,63 
��	��� ����&��	 0,47% 
���������	� b 0,82969 
���������	� R2 0,5302 

�

��������"
55���=��#������
���M8��#��
]=QSAW�QR7 

�������
�� ��������
����: 

� ���
�� 	���

�� ��� ������� ���	
 �����
�
�� �	��
� ��� ������ ��� 

������	��	 ��
 � ������ �	����
���
 ����
�� �
	�������
� �	
 "������	
 

���
������� 	��	
��.  

  �����
����� b ���	
 ��
� ����� ��� 1 ��� ������ ��� ������	��	 ��
 � 

������ ���
 �	��������� �
	�������
� �� ��� ������ FTSE/XA Large Cap, ��	 ��� 

"������	
 �������� ��
"��
��. 



�

�

^��

�

  �����
����� R2 ���	
 �����
�
�� ��������	 ��� 1 ��� ������
 ��
 ������
 

������
�� ���	�� ��� ��� ���	#
��!�. 

 

 

<����X HG�;NI0]H0
�I]FNH0
�FIG;IW0
;�F�


 

   ��	�
���� 3
����� 2�
�	
!� ���	
 � ����	� �
	����
��� ��� 

�	�
�� ��� 

2�
�	
�, ��� ���	
������ 

���	 ��� �!�	� ��� 	����
�� ���#
�� ������ �
	 ��� 

	����
�*�� ������� ��� ���
!� �� ��� ���
���
�� &

��	, �
�"��� ������ 

����	�
��	�, ������ �
	���	���
��
��� �������� �
	 ��� �������� +�����
� ��! 

���������� �
��	 ��"� ����� �	
 ����"���. 

$� 1898 �	�	��������	
 � ��!��� ������
��� �!
�� ��� 

�	�
�� ��! �� 1911 

�� ���� ���
����	
 ��	 6
������ ��� 

�	�
��, � 15��
�� "&�
������	 3
����� 

2�
�	
!�", � �	��	�	 ���

�� ��� 

�	�
�� ��
#�

�
 ��� ������, �� #��� ��� ���� 

4748, 	�������� ���	�
���� �
������� ��� 

�	�
�� ��� " ��	�
���� 3
����� 

2�
�	
!�" ( .3.2.) $� 1999 ���	������	
 �  .3.2 �� 	�!���� ��	
���	 �	
 �� 2003 

�
�����	
 ��� ����	�
����
� '"��!� �� �
�"��� 	�� �� &

��
�� 6����
� �������� 

25,5% ��
��	����� �����!� ���
������ ���. $�� '������� ��� 2016  ���	#
#������ 

���� �
���
�� Cosco �� �	���� ��� �����!� ���  ��	�
���� 3
����� 2�
�	
!� ( 32), 

��� ���
"!�
� �
�
��� ����
���� ��� ����	�
����
� '"��!�, �	�����	 �	
 ��� 

�
������� ��� $'42&6. � �
���
�� Cosco Shipping Corporation, ���
 ��� �
���� ��� 

51% ��� �����!� ���  32. (����: www.olp.gr)  

��� ������
	 �����	
 � �����	 ��� ������� ��� �
	 �� ��
���	�� ����. 
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��� ������
	 �����	
 �� �
���	��	 ������
��� ��� 	������� ��� ������� �� 

���� ��� 	������ ��� ������ FTSE/XA Large Cap �
	 �� ��� ����	�� �
�����	 

5���	�. &����� 	��
�������	
 � ��	��
�� ������� ��� ��������
 	�� �� ��	��
�� 

�	

��������. 
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��� ������
	 �����	
 �� 	����
���	 ��� ��������
 	�� ��� ��	�
��
�� 	��
��� 

���� ��� ��������	��� E-Views10. 
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::����>���8#������'
IJ/KL�4���RS��

��� ������
	 �����	
 ���	�	� �� �
� �
��� ����
�� 	�� ��� ���	#
��!� ��� 

����� ���
��	��� 	������. 

�6� 

STD 2,36% 
��
	 �����	� 
31/08/2017 15,61 

��
	 �����	� 
31/08/2018 16,22 
��	��� ����&��	 3,91% 
���������	� b 0,63359 
���������	� R2 0,36195 

�

��������"
5<���=��#������
���M8��#��RS� 

�������
�� ��������
����: 

� ���
�� 	���

�� ��� ������� ���	
 �����
�
�� �	��
� ��� ������ ��� 

������	��	 ��
 � ������ �	����
���
 ����
�� �
	�������
� �	
 "������	
 

���
������� 	��	
��.  

  �����
����� b ���	
 �	��
������ ��� 1 ��� ������ ��� ������	��	 ��
 � 

������ ���
 �
�������� �
	�������
� �� ��� ������ FTSE/XA Large Cap, ��	 ��� 

"������	
 �������� ��
"��
��. 



�

�

^6�

�

  �����
����� R2 ���	
 �����
�
�� �	��
������ ��� 1 ��� ������
 ��
 ������
 

�
��� ������
�� ���	�� ��� ��� ���	#
��!�. 

 

<����Z H�;�



   2'2 ���	
 ��	
���	 �����!� �	
����� ���� &

��	. � ��	
���	 
���"��� �� 

1958 	����
!��	� ��� �"�
�� 
��	��	 ��� �!�	� �	
 �
���"��� ��� ����	�
����
� 

'"��!� �� 2001, �	������	� ��� 	���
�
��
�� ���
	 ������

����� �
�� ��� 

	�
"��
	����� (7 �	
����
	), ��� 	"
��
��� ���
���	�
���� (4 �	
����
	) �	
 ��� 


�������
!�. 3�
�������, ������, 	���
�
��
�� �	 3	���	 �	
 ���	�� (<����) ���� 

&

��	 ���� �
	� ��
����	��	� (�� ������� 67%). 

$�� 	��
�� �����
	 �������� ���
�� (IPO) 	��
��"��	� ���
� 	���	 �	�� �	 

��� 2002, 2003 �	
 2005, ��	� �� &

��
�� 6����
� ������ ��	�
	�� �� ��������� ��� 

��� �����
�� ����
	
� ��� &�	
���	�. '�� �� 4� ������� ��� 2013 � ��	
���	, ���� 

�
�"���� �
	���
����, 
�
��
����
�"��� �
����. $	 �	"	�� ����� �
	 �� 2017 

	��
"	� �� 126��€.(����: www.opap.gr)  

��� ������
	 �����	
 � �����	 ��� ������� ��� �
	 �� ��
���	�� ����. 
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��� ������
	 �����	
 �� �
���	��	 ������
��� ��� 	������� ��� ������� �� 

���� ��� 	������ ��� ������ FTSE/XA Large Cap �
	 �� ��� ����	�� �
�����	 
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�

5���	�. &����� 	��
�������	
 � ��	��
�� ������� ��� ��������
 	�� �� ��	��
�� 

�	

��������. 
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��� ������
	 �����	
 �� 	����
���	 ��� ��������
 	�� ��� ��	�
��
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���� ��� ��������	��� E-Views10. 
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��� ������
	 �����	
 ���	�	� �� �
� �
��� ����
�� 	�� ��� ���	#
��!� ��� 

����� ���
��	��� 	������. 

��*� 

STD 2,68% 
��
	 �����	� 
31/08/2017 9,39 

��
	 �����	� 
31/08/2018 9,255 
��	��� ����&��	 -1,44% 
���������	� b 0,83626 
���������	� R2 0,49163 

�

��������"
5	���=��#������
���M8��#��RS� 

�������
�� ��������
����: 

� ���
�� 	���

�� ��� ������� ���	
 �����
�
�� �	��
� ��� ������ ��� 

������	��	 ��
 � ������ �	����
���
 ����
�� �
	�������
� �	
 "������	
 

���
������� 	��	
��.  

  �����
����� b ���	
 ��
� ����� ��� 1 ��� ������ ��� ������	��	 ��
 � 

������ ���
 �	��������� �
	�������
� �� ��� ������ FTSE/XA Large Cap, ��	 ��� 

"������	
 �������� ��
"��
��. 



�

�

^^�

�

  �����
����� R2 ���	
 �����
�
�� ��������	 ��� 1 ��� ������
 ��
 ������
 

������
�� ���	�� ��� ��� ���	#
��!�. 

 

<����� 
QRD


  1�

��  $& ���	
 ��
��
��
���
	��� ������� ���� &

��	 �	
 ���	
 ��	 	�� 

�
� ���
� ���	
������ &�	
����� ��� ����	�
����
� '"��!�, ������	 �� ��� 

���	
	
�������, ��! �
 ������� ��� �
	��	��	������	
 ��� �
�"��� ����	�
����
� ��� 

3�������. ��� �����
�� ����
	
� ���  $& �������� � Deutsche Telekom �� ������� 

45% �	
 �� &

��
�� 6����
� �� 5%.   1�

��  $& 	�	���
�� ���� 	�� 20.000 

���	�������� �� 3 �!���. 0�� ��� ��
	�	 �����
�� ����	 COSMOTE, � 1�

��  $& 

��������
 �
� �� ����	 ��� ��
��
��
���
	�!� ������
!�: ��	"���, �
���� 

��
�����	 �	
 �������
��� ���������, ���������
�� ��
���	�� �	
 �
��
�������� 


���
� ICT. 

4���"��� �� 1949 �	
 �
���"� ��� �.'.' �� 1996. $� 1998  

��	��	����
���	
 � ����� ������������ �	
 �����	
 �
�	���� ��� NYSE 

(����	�
����
� 5�	� 0�����) 	�� ���� 	������� �� 2010.. $� 544�    $& 


�
������� �� 	��
��"������� 	���� $�
��
��
���
!�. $� 2008 �  $& 	����� �� 

100% ��� COSMOTE �	
 � ������ ��� �
	������	
 	�� �� ����	�
����
� '"��!�. $� 

2008 ������ ���������� � �������	 ���	�� &

��
��� (�#������� �	
 Deutsche 

Telekom, �� #��� ��� ����	, 	�� 5 5���#����, �	������ � �	"��	� 25% ��� ��	 

������ ��� �����
��� ���	
	��� ���  $&. ��	�
	�� ���	#
#����	
 �
� �	
 ���	
����� 

������� ���� DT 	�� �� �

��
�� �����
� ��� ��� �������� 45% - 5% ��� 
����
 

��� �����	. $� 2015 �	"
��!���	
 � ��
	�	 �����
�� ����	 COSMOTE �
	 �
	 �	 

���*���	 ��	"����, �
����� �	
 internet. 

��� ������
	 �����	
 � �����	 ��� ������� ��� �
	 �� ��
���	�� ����. 
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����������"
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��� ������
	 �����	
 �� �
���	��	 ������
��� ��� 	������� ��� ������� �� 

���� ��� 	������ ��� ������ FTSE/XA Large Cap �
	 �� ��� ����	�� �
�����	 

5���	�. &����� 	��
�������	
 � ��	��
�� ������� ��� ��������
 	�� �� ��	��
�� 

�	

��������. 
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��� ������
	 �����	
 �� 	����
���	 ��� ��������
 	�� ��� ��	�
��
�� 	��
��� 

���� ��� ��������	��� E-Views10. 

 

����������"
"�����>���8#������'
IJ/KL�4���R=��

��� ������
	 �����	
 ���	�	� �� �
� �
��� ����
�� 	�� ��� ���	#
��!� ��� 

����� ���
��	��� 	������. 

��� 

STD 2,62% 
��
	 �����	� 
31/08/2017 10,7 

��
	 �����	� 
31/08/2018 10,99 
��	��� ����&��	 2,71% 
���������	� b 0,86309 
���������	� R2 0,54633 

�

��������"
5:���=��#������
���M8��#��R=� 

�������
�� ��������
����: 



�

�

�8��

�

� ���
�� 	���

�� ��� ������� ���	
 �����
�
�� �	��
� ��� ������ ��� 

������	��	 ��
 � ������ �	����
���
 ����
�� �
	�������
� �	
 "������	
 

���
������� 	��	
��.  

  �����
����� b ���	
 ��
� ����� ��� 1 ��� ������ ��� ������	��	 ��
 � 

������ ���
 �	��������� �
	�������
� �� ��� ������ FTSE/XA Large Cap, ��	 ��� 

"������	
 �������� ��
"��
��. 

  �����
����� R2 ���	
 �����
�
�� ��������	 ��� 1 ��� ������
 ��
 ������
 

������
�� ���	�� ��� ��� ���	#
��!�. 

 

<����� �G;�F\;
�FIG;IW0


� $�����	 2�
�	
!� 
���"��� �� 1916. $� 1918 �
 +������ ��� �
���"��	� ��� 

������
����
� '"��!�. $� 1991 � $�����	 2�
�	
!� 
�
��
����
���	
 �
���� �	
 �� 

1998 ��������
 ���� 	��������� ��� ���	�
!� ��� Chase Manhattan ���� &

��	, 

���� ��	���� ��� $�����	� +	������	�-.����� �	
 ��� �
���� ���
�
�������� 

$�����	� Credit Lyonnais Hellas, ��! ��
� 	���� ��� 1999 ���� 	������� ��� 

�
����� ��� $�����	� ���� �	
 ���� 	��������� ��� ���	�
!� ��� National 

Westminster Bank PLC ���� &

��	.  

H $�����	 2�
�	
!� �����	
  ��
�� ��
��
������, ��� �	
������ �� ����
� 

��� ���	�
!� �	
 ��	����
������ ��� ����	���
�����
��� ����	 ���� &

��	 

(universal bank) �� 
�
	����� ����������	 ��� �!�� ��� ���	��� ����"��� 

��
��
������, ���� 	����
�� ����	, ���� �	�	�	
��
��-����	��
�� �����, ���� 

2���
�� $�	���
�� (green banking), ���� �	���� ������
!� ���	
	
	����� �	
 

�������
��� ��	���
���, �	"!� �	
 ���� 	���� ��� ����	�����
��� ���"����. $� 

����
� 	��!� ��� ������
!� ���������	
 ���� ���	 	�� �� �����	���� ������ ��� 

574 �	�	�������� �	
 1.998 '$+ ���  ��
�� ���� &

��	 ��� �	
 	�� ��� �	
������ 

�
	�����	 )��
	��� ��	���
��� winbank (���� www.piraeusbankgroup.com) . 

��� ������
	 �����	
 � �����	 ��� ������� ��� �
	 �� ��
���	�� ����. 
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��� ������
	 �����	
 �� �
���	��	 ������
��� ��� 	������� ��� ������� �� 

���� ��� 	������ ��� ������ FTSE/XA Large Cap �
	 �� ��� ����	�� �
�����	 

5���	�. &����� 	��
�������	
 � ��	��
�� ������� ��� ��������
 	�� �� ��	��
�� 

�	

��������. 
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��� ������
	 �����	
 �� 	����
���	 ��� ��������
 	�� ��� ��	�
��
�� 	��
��� 

���� ��� ��������	��� E-Views10. 
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��� ������
	 �����	
 ���	�	� �� �
� �
��� ����
�� 	�� ��� ���	#
��!� ��� 

����� ���
��	��� 	������. 

�8*��:*  
��.8*.9� 

STD 6,42% 
��
	 �����	� 
31/08/2017 4,71 
��
	 �����	� 
31/08/2018 2,4 
��	��� ����&��	 -49,04% 
���������	� b 2,11447 
���������	� R2 0,54532 

�

��������"
5"���=��#������
���M8��#��=V���\����QV�QZ7 

�������
�� ��������
����: 

� ���
�� 	���

�� ��� ������� ���	
 �����
�
�� �)�
� ��� ������ ��� 

������	��	 ��
 � ������ �	����
���
 ����
�� �
	�������
� �	
 "������	
 

������ 

	��	
��.  

  �����
����� b ���	
 	����� ���	
������ ��� 1 ��� ������ ��� ������	��	 

��
 � ������ ���
 ���	
������ �
	�������
� �� ��� ������ FTSE/XA Large Cap, ��	 

"������	
 �������� ��
"��
��. 



�

�

�86�

�

  �����
����� R2 ���	
 �����
�
�� ��������	 ��� 1 ��� ������
 ��
 ������
 

������
�� ���	�� ��� ��� ���	#
��!�. 

 

<����
 �FGN;
FNFG�FI;MT


� $&;5' &5&;,&4'(� ���	
 �
	 �	"�����
����� ��	
���	 ��� �!�� ��� 

'�	��!�
��� 2��!� &�����
	� ('2&), �� ��	����
����	 ��� '�������, (	�	�����, 

����	�������� �	
 3�
������	 ����� '2& (	
�

��, �����
����
��, �

	��, #
����	, 

�
	����
�� 	����
������). &��	
 "��	��
�� ���  ��
�� ,&( $&;5' �	
 
���"��� �� 

1997 �� "��	��
�� ��� $&;5' '.&. $� 2007 ��
�� 	����� ��� �����
��� 

���	
	��� �	
 �
�	���� ��� �����!� ��� &�	
���	� ���� '���� '�
!� ��� 

����	�
������� '"��!�.   ���
�� ���	�
!� ��� 	��
"� �� 277��€ �
	 �� 2017 

��! �	 �	"	�� ����� �� 37��€. (���� http://www.terna-energy.com)  

��� ������
	 �����	
 � �����	 ��� ������� ��� �
	 �� ��
���	�� ����. 

 

����������"
":���A��������B������������������������=�VW���W�VU�Q�TA 

��� ������
	 �����	
 �� �
���	��	 ������
��� ��� 	������� ��� ������� �� 

���� ��� 	������ ��� ������ FTSE/XA Large Cap �
	 �� ��� ����	�� �
�����	 

5���	�. &����� 	��
�������	
 � ��	��
�� ������� ��� ��������
 	�� �� ��	��
�� 

�	

��������. 

8

�

�

�
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����������"
""���7���#������>?B�������������H��>��������B������$%&'()*�+,-./�0,1���=�VW���W�VU�Q�TA 

 

��� ������
	 �����	
 �� 	����
���	 ��� ��������
 	�� ��� ��	�
��
�� 	��
��� 

���� ��� ��������	��� E-Views10. 

 

����������"
"O����>���8#������'
IJ/KL�4���=�VW���W�VU�Q�TA�

k�.s88t

k�8s88t

k�.s88t

k�8s88t

k.s88t

8s88t

.s88t

�8s88t

�.s88t

�8s88t

�.s88t

k�8s88t k�.s88t k�8s88t k.s88t 8s88t .s88t �8s88t �.s88t

=�VW���W�VU�Q�TA

(
Z]*

R�?:B<�,(
Z]*-



�

�

�8I�

�

��� ������
	 �����	
 ���	�	� �� �
� �
��� ����
�� 	�� ��� ���	#
��!� ��� 

����� ���
��	��� 	������. 

��8$* �$�8#�.*01 

STD 2,70% 

��
	 �����	� 
31/08/2017 3,829 
��
	 �����	� 
31/08/2018 6,1 
��	��� ����&��	 59,31% 
���������	� b 0,71864 
���������	� R2 0,35723 

�

� � ��������"
5O���=��#������
���M8��#��=�VW���W�VU�Q�TA 

�������
�� ��������
����: 

� ���
�� 	���

�� ��� ������� ���	
 �����
�
�� �	��
� ��� ������ ��� 

������	��	 ��
 � ������ �	����
���
 �
�������� �
	�������
� �	
 "������	
 

���
������� 	��	
��.  

  �����
����� b ���	
 �
�������� ��� 1 ��� ������ ��� ������	��	 ��
 � 

������ ���
 �
�������� �
	�������
� �� ��� ������ FTSE/XA Large Cap, ��	 "������	
 

�������� 

������ ��
"��
��. 

  �����
����� R2 ���	
 �����
�
�� �	��
������ ��� 1 ��� ������
 ��
 ������
 

�
��� ������
�� ���	�� ��� ��� ���	#
��!�. 

 

<����� �I�;N


  1�

�� $4$'5 ���	
 ��	� 	���������� �	�	����� ��
������ �	
 ���
�!� 

�

�!�, �� �	"�����
����� �	�	���� �	
 116 ����
	 #
����	�
��� ����
��	�. +� 

���	 ��� &

��	, � 1�

�� �
	"���
 ��������
	 ��
������ �� ���	 �!���, 	�	���
�� 

���
��������� 	�� 5.432 ���	�������� (������

	�#	������� �	
 ��� 

��
����	�
!�) �	
 ���
 ���
� ���	�
!� €1.505,8 ��. (2017). 4���"��� �� 1902 �� ��� 

	������� ��� ��!��� "��
�������
����" ���� ��
� ��� &
�����	�.  $� 

1911���	������� �� '�!���� &�	
��	 �� ��� �������	 '.& $�
������   $4$'5" �	
 

�� 1912 �
���"� ��� ����	�
����
� '�
!� '"��!� (���� http://www.titan.gr). 

��� ������
	 �����	
 � �����	 ��� ������� ��� �
	 �� ��
���	�� ����. 



�

�
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����������"
"6���A��������B������������������������=Q=�W 

��� ������
	 �����	
 �� �
���	��	 ������
��� ��� 	������� ��� ������� �� 

���� ��� 	������ ��� ������ FTSE/XA Large Cap �
	 �� ��� ����	�� �
�����	 

5���	�. &����� 	��
�������	
 � ��	��
�� ������� ��� ��������
 	�� �� ��	��
�� 

�	

��������. 

8

.

�8

�.

�8

�.

�8
%X%*F
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����������"
"3���7���#������>?B�������������H��>��������B������$%&'()*�+,-./�0,1���=Q=�W 

 

��� ������
	 �����	
 �� 	����
���	 ��� ��������
 	�� ��� ��	�
��
�� 	��
��� 

���� ��� ��������	��� E-Views10. 

 

k�.s88t

k�8s88t

k.s88t

8s88t

.s88t

�8s88t

�.s88t

�8s88t

�.s88t

k�8s88t k�.s88t k�8s88t k.s88t 8s88t .s88t �8s88t �.s88t

=Q=�W

(0(*]

R�?:B<�,(0(*]-



�

�

����

�

����������"
O4����>���8#������'
IJ/KL�4���=�VW���W�VU�Q�TA�

��� ������
	 �����	
 ���	�	� �� �
� �
��� ����
�� 	�� ��� ���	#
��!� ��� 

����� ���
��	��� 	������. 

�.�*$ 

STD 2,43% 
��
	 �����	� 
31/08/2017 23,254 

��
	 �����	� 
31/08/2018 19,8 
��	��� ����&��	 -14,85% 
���������	� b 0,60887 
���������	� R2 0,31608 
��������"
56���=��#������
���M8��#��=Q=�W 

�

�������
�� ��������
����: 

� ���
�� 	���

�� ��� ������� ���	
 �����
�
�� �	��
� ��� ������ ��� 

������	��	 ��
 � ������ �	����
���
 �
�������� �
	�������
� �	
 "������	
 

���
������� 	��	
��.  

  �����
����� b ���	
 �
�������� ��� 1 ��� ������ ��� ������	��	 ��
 � 

������ ���
 �
�������� �
	�������
� �� ��� ������ FTSE/XA Large Cap, ��	 "������	
 

�������� 

������ ��
"��
��. 

  �����
����� R2 ���	
 �����
�
�� �	��
������ ��� 1 ��� ������
 ��
 ������
 

�
��� ������
�� ���	�� ��� ��� ���	#
��!�. 

 

<����� aQ>>O
aQ>>OD
E3Q^?


�

$� 1982 
�����	
 � ��	
��	 Folli Follie, ��! �� 1997 �
�����	
 ��� ����	�
����
� 

'�
!� '"��!�. $� 2010 ���
�������	
 � ��

�� FOLLI FOLLIE GROUP �	���
� 

����!������ ��
!� ��	
��
!� (Folli Follie, Hellenic Duty Free Shops �	
 Elmec Sport). 

$�� +�
� ��� 2018 	���	
�����	
, ���� 	�� ����	�	���
�� ���
��	 ��� '&+ 

(Alvarez & Marsal)  ����	 ��� ������ ��� 1 �
�. ��
. ���� ���
� ���	�
!� ���� '��	 

�	
 290 ��	�. ��
. ��	 �	��
	�� �
	"��
�	 ��� ��	
��	�, ���� 	�� �
���� �	
 �	�	���
�	 

��� hedge fund QCM. � ������ ��� ��	
��	� ��	�	�� �	 �
	��	��	�����	
 ��
� 



�

�

����

�

24/05/2018, 	������	� ��

� ������	�
�� �
	 �� 	� "	 �������� �	 ���
 ���#
��"�� 

�������	 �� �������
���� �����	
�, ��� "	 �������� �	 �	�	����
���� �� �	
 

�����	.(���� https://www.follifollie.com).  

��� ������
	 �����	
 � �����	 ��� ������� ��� �
	 �� ��
���	�� ����. 

 

����������"
O����A��������B������������������������$$�N@Y^C 

��� ������
	 �����	
 �� �
���	��	 ������
��� ��� 	������� ��� ������� �� 

���� ��� 	������ ��� ������ FTSE/XA Large Cap �
	 �� ��� ����	�� �
�����	 

5���	�. &����� 	��
�������	
 � ��	��
�� ������� ��� ��������
 	�� �� ��	��
�� 

�	

��������. 

8

.

�8

�.

�8

�.
$Y+X'�$Y+X'�N@Y^C
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����������"
O5���7���#������>?B�������������H��>��������B������$%&'()*�+,-./�0,1���$$�N@Y^C 

 

��� ������
	 �����	
 �� 	����
���	 ��� ��������
 	�� ��� ��	�
��
�� 	��
��� 

���� ��� ��������	��� E-Views10. 

 

����������"
O<����>���8#������'
IJ/KL�4���=�VW���W�VU�Q�TA�

k'8s88t

k�8s88t

k�8s88t

k�8s88t

8s88t

�8s88t

�8s88t

k�8s88t k�.s88t k�8s88t k.s88t 8s88t .s88t �8s88t �.s88t

$Y++X�$Y++X'�N@Y^C

LL�S9agT

R�?:B<�,LL�S9agT-



�

�

��'�

�

��� ������
	 �����	
 ���	�	� �� �
� �
��� ����
�� 	�� ��� ���	#
��!� ��� 

����� ���
��	��� 	������. 

FF GROUP 

STD 3,19% 

��
	 �����	� 
31/08/2017 20,2 

��
	 �����	� 
31/08/2018 4,8 
��	��� ����&��	 -76,24% 
���������	� b 0,74069 
���������	� R2 0,28284 

 

��������"
53���=��#������
���M8��#��$$�N@Y^C 

�

�������
�� ��������
����: 

$� ���	��
������ ���
���� ��� ������ �	 �����)�
 	�� �	 	����
���	�	 ��� 

	��
���� ��� FF GROUP ���	
 ��
 ��� �
	�	
���	� 	�� ��� 	��
��� �
������ ��� 


����
�!� ���
����� ��� ������� � ��	��	�
��� �������� ��� ������� ���� 

�	�������� ��� �������, �
	�� �����	� ������
��� �	�������� ��� 	�	����	� �
��� 

���� �	����� ��� 	����
���	�
�!� 	���!�. &����� ������ �
"	���	�	 	����, �	
 

��� ������ �����	��	 ��� �������!� 	�� ���� ������ �������	� ��� 	�����. $� 

�	����
��	 	��� ���	
 ��
� �	�	����
��
�� �
	 �	 	����
���	�	 �	
 ���� 

���
��
����� ��� ��	�
��
�!� ��"���� 	�
�
������ �
������. 

7 ��
�����
��� 

'�� ��� 	������ 	��
��� ���������� ����
	 ��
� ���	��
�� ���������	�	 

���� 	���� ��� ���	�����	 �	
 �� ���	��	 ��� ��������� �	
 	�
�
������ �
������ �� 

�� ����� ��	�
��
�!� 
����
�!� ���
����� �	
 ��"���� �	

���������.  

$� �
� ���	��
�� ������	��	 ���	
 ��
 � ��"���
���	 ��� 	��
��"�"��� ����
 

	�
��
��� ����
�� �
	 ��� ������� ��� ��� ����	�� �����!� ������ ��	� 

����
����
�"�� �����
�
��, �� ��"��� benchmarking �� ���� �
� ���
�
��� ������� 

��� ������. 2	�	������	
 ��
 �
 ��	
���� �� �
� ���	
������ �
	�������
�, ���� 

���������	
 	�� ��� ���
�� 	���

�� �	"!� �	
 �� �
� ���	
������ �
��� ��� 

�����
���� b, �����
�
�� �� �
� ���
�
��� �������, 	������ ��
� ��	
���� ��� �	 



�

�

��.�

�

��
���	�	 ����
	 ������� �	 �	�	����
����� �� �)�
�� �
������, �
	 �	����
��	 �
 

��	
���� ��� ��	���
��� �	
 ����	���
����
��� �
����.  

-�	 �

� ����
�� ������	��	 ��� ��������
 	�� �
� 	�	
���
� ��� 

��	��	����
�"��	� ���	
 ��
 � �����
����� 	 ���	
 ��
� �	��
�� �
	 �� ����
� 

������ ��� �����!� �����	 ��� ������ ��� ������	��	 ��
 � ������	�
��� 

�������� ���	
 �
���� �
	 �
� ������� ��� 	�	������� ��� ������ FTSE/XA Large Cap. 

$	�������	 �� ������� 	��� ������ ��� ������	��	 ��
 ��� ������
 � ���	�����	 

�
	 ����#�

����� 	������
� ��� �

��
�� ����	�
����
�, ������� ��� �
�	
�
�����	
 

�	
 	�� ��� �	��
� �
�� ��� ������ �	
 �� ���
������ 	�����
	 ���������� 
��� ��� 

�
�����
��� 	#�#	
����	� ��� ��
���	��� ��!�. 

2����
 �	 ���

	�"�� �� ������� ��
 � �����
����� R2 �	����
���
 �	��
�� 

�
���, ������ ���� �� 8 ������� ������ �	 	
�
�
�����
 �� 50% ��� ���	#�
!�. $� 

������� 	��� 	�����
 ��� ����� !��� �	 ����
����
�"��� ���	
���� �
��������
��� 

��"���
����� ���	 	�� ��� ��	��
�� �	

�������� �
	 �	 �
���"�� � ������
�� 

���	�� ��� 	���������� �
��� ��� ����	�
����
	��� ������ �	
 ��� ��	�������� �
��� 

��� ��"� �������. 

$�
�� �����
 �	 ����
�"�� ��
 �
 	�	
���
� �
������ �� ��	�
��
�� �����
	 

	��
���� 
����
�!� �������
�!�, �������  ��� ������� ��
 ��� 
	�#����� ���)� 

������
���� �	�������� ��� �
����� �
� ��������� 	����� �	
 "	 �������� �	 ��
 

�	���� 
�
	
����� ��� �

��
�� 	����. '���� �
 �	�������� ���	
 �
 	��
��"�
: 

1. '� �������	
 �	
 �� ��
� #	"�� �
 ���"���� ��� 	����
���	�
�!� 	���!�. 

2���	�!� � ����
	 ��� 	����
���	�
��� 	����� ���	
 "�����
�� ����
	. 

/����� ��"� 	���� ���� ����	 �
	��	��	������	
 	�
���	�	 �����
 �	 ����� 

�� ��	 #	"�� �
� ���8��"���
� ���� �	
 	��
���� �
���������� �	
 ������ 

	��
���
��� ��� 	��	� ��� ��"� 	�
���	���. 

2.  
 ���
�������
 ���� 	���� ���	
 ���� �
�
�)���	 ���� �	
 ��� ���	
����� 

������� ��"�
��
���. '��� ���	���
 ��
 ����� ��� ����
��	 �	 	�
�
������� 

��� �
�������	 ��� 
	�#����� �	
 ����� ��� 
�	�����	 �	 ���
������ �� 

������� �
������ (������) ��� ���	
 �
	��"�
����
 �	 	�	
�#���. �� 

�
	�����
�� ��������� �
��������� �	 	��
������� ��� �� �����	 �	�
��� � 

��"���
	����, ����������	� �� ���
������ 	��"��	 ��� 	�����. 

3.  
 ������ �������	� ��� 	����� �	
 ���
������
 ������ �
����� (��
����� 

���	
	
	�����, �
����
��� ��	
���� �
�) ����� ��� ���	�����	 �	
 ��� 


�	�����	 �	 �
������ �
 �������	
 �
�
 �
 ���
 ��� �
	��	
����� ��� ��"� 



�

�

��6�

�


�
������	 ��� 	����� �	
 	���	 ���
������� ��
 ������� �	 	�����)��� 

�	��#��
�� �����
� �	
 	�����. 

'� ��� �
������	
 �
 �	�	���� ���"���� � 	���� �����	
 �� ��
� ����
� 

�������  	���#
���� �	
 � �������� �	
 � 	�
�
����� �
������ ��	
���
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