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EuxapioTieg

H ekmmévnon Tng OIMMAWMATIKAG €PYQCIag TTPAYUATOTIONONKE KaATd TNV
OAOKANpwon  Tou MeTatTuyiakou MpoypdupaTog 2TTOUdWV oTn
Xpnuartoolkovouikry Kal Tpatrediky AloiknTikr Tou lavemoTnuiou lNeipaiwg tnv
TrePiodo louviog - ZeTrréuBpiog 2020. MNa TNV TTEPAiWON TNG Epyaciag autig, BEAwW
VA €UXAPIOTAOW TIPOOWTIIKA Tov €mMBAETTOVTA KABNynTt) KUpio EppavounA
Topirdkn d16TI Xwpeic TNV TTOAUTIUN KaBodrynon Tou &tv Ba Arav duvartdv va
oAokAnpwoOei. Etiong, Ba ABeAa va euxapioTiow OAOUG TOuG KaABnynTéC Tou
TTPOYPAPMATOS VIO TIG XPAOIKMES YVWOEIG, TNV TTANPOPOPNON Kal Ta EPYAAEia TToU
Mou Trapeixav ka® OAn Tn didpkela TG @oitnong Hou. TEAog, 1DIaiTEPES
EUXAPIOTIEG OPEIAW OTOUG PIAOUG KOl CUUPOITATES OU YIA TN CUPTTOPACTACH TOUG
Kal TIG EUOTOXEG TTAPATNPAOCEIG TOUG Ol OTToiol DIEUKOAUVAV TNV £pyacia pou. Oa
NBeAa va a@iepwow TNV SITTAWMATIKA AUTr) OTOUG YOVEIG Jou, Tov adep@o ou Kal
TN OUVTPO@O WOou ol OTToiol  €ival apwyoi 0¢ KABe pou Prpa Kal Hou
OUPTTOPAOCTEKOVTAI AUEPIOTA O OTI XPEIAOTW.



MepiAnyn

H TTapouca SITAWPATIKI €XEI WG OTOXO VA £EETACEI EQV VA XOPTOPUAGKIO
aTTOTEAOUMEVO aTTO PETOXEG ME XaunAoug deikTeg P/E ri/kar PTBYV, Tou otroiou n
QTToTiuNoN TNG atmdédoong Yivel ge TTPOCEYYIon TNG OTPATNYIKAG value investing,
Ba atrodwoel TTEPICCOTEPO ATTO £Va XAPTOPUAAKIO OTTOTEAOUUEVO ATTO PETOXEG
pe deikTeg P/E /kal PTBV mmavw atré 1o €O Opo, TOU OTTOI0U N ATToTiunon Tng
atmmodoong yivel ye Tn otpartnyikr buy and hold. H peAétn Ba yivel evoeikTIKG yia
TIg xprhoeig 2011 éwg kal 2015. TMNa tnv TTpoctyyion auth) Ba akoAoubnBouv ol
e€ng dadikaoieg. Oa xpnoloTTOINOOUPE MPETOXEG TwV OelkTwv NASDAQ Kail
FTSE350. 21n ouvéxela Ba dnuioupyrnoouue OUO XaPTOPUAGKIA yia TV KAOE
XPAOoN, To éva Pe PETOXEG XaunAwy deikTwv (P/E, PTBV) Kal TO GAAO YE PETOXEG
deikTwV (P/E, PTBV) TrTdvw atrd 10 HECO Opo. MNiveTal utToAoyIopOS TNG atrddoong
TOU KABe XapTo@uAakiou yia OAa Ta £€Tn €AEyXou, UTTOAOYIONOS Twv beta Twv
XOpTOQUAOKiWV Kal Twv OelkTwv TREYNOR. 210 TéAOG YiveTal OTATIOTIKOG
€Aeyxog t-test kal egaywyn ouptmepdopatos. ‘ExovTag Trpofei oTnV EUTTEIPIKN
avAaAuon TwWV XapTOQYUAAKIWV, CUPTTEPAIVOULE OTI, TTAPOAO TTOU T XAPTOPUAGKIA
METOXWV PE XaunAoug deikTeg (P/E, PTBV), @aiveTal va atrodidouv TTepIocdTEPO,
TO00 OTNV TTAEIOVOTNTA TWV ETWV AAAG KAl OTO OUVOAO TNG TTEVTAETIAG, AUTO eV
€ival OTATIOTIKA ONUAVTIKO, ETTOPEVWG EiVal AUENUEVEG OI TTIBAVOTNTEG VA OPEIAETAI
o€ TuXaio yeyovog. QoToo0 N TTOAUTTAOKOTNTA TWV ETTEVOUTIKWYV PEBOOWYV Kal Ol
OUVONKEG TNG OIKOVOMIAG, €ival autd TToU TTNPEACOUV TNV TEAIKA aTTOQAON TWV
eTrevOUTWYV. O1 £TTEVOUTEC €ival auToi TTOU £X0uUV Tov TEAEUTAiO AGyo oTnV €TTIAOYN
TWV PETOXWYV KABWG KAl TwV PEBOdWYV aTTOTiUNONG ATTodO0EWV.

Aégeig KAeidia: Value Investing, Atrotiunon, Warren Buffett, XapTo@uAdkio,
Atmodoon XapTtopuAakiou, Beta, Risk free Rate, Aciktng TREYNOR, T-test.



Abstract

The present dissertation aims to examine whether a portfolio consisting of
shares with low P/E or/and PTBV ratios, the performance of which is evaluated
in an approach of the value investing strategy, will yield more than a portfolio
consisting of shares with P/E or/and PTBV ratios above the average, the
performance of which is evaluated with the buy and hold strategy. The study will
be done indicatively for the years 2011 to 2015. For this approach, the following
procedures will be followed. We will use shares of NASDAQ and FTSE350
indices. Then we will create two portfolios for each year, one with shares with low
ratios (P/E, PTBV) and the other with shares with ratios (P/E, PTBV) above
average. The return of each portfolio, for all the years of testing period, the beta
of the portfolios and the TREYNOR ratios, are calculated. At the end, a statistical
t-test is performed and a conclusion is drawn. Having done the empirical analysis
of the portfolios, we conclude that, although the portfolios of low ratios shares
(P/E, PTBV), seem to perform better, both in most years and in the whole of the
five years, this is not statistically significant, therefore the chances of it being due
to arandom event are increased. However, the complexity of investment methods
and the conditions of the economy are what influence the final decision of
investors. Investors are the ones who have the last word in the choice of shares
as well as the methods of returns’ valuation.

Keywords: Value Investing, Valuation, Warren Buffett, Portfolio, Portfolio Return,
Beta, Risk free Rate, TREYNOR ratio, T-test.
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1. T givai To Value Investing Kal TTwg AEITOUpyEi

H emévduon agiag (value investing), €ival pia pébBodog etrévduong TTou
avaTTuxenke oTI apxég Tng dekaeTiag Tou 1930 atmd tov Benjamin Graham oT0
MavemotAuio Tng KoAouutma. H emmévduon agiag apopd 1n ouykEVTpwaon evog
XOPTOPUAQKIOU pE AIYEG, ETTIAEYPEVEG, TTPAYMATIKA UTTOTINNUEVEG METOXEG. H
TEXVIKA auTh €pxETal o€ avTiBeon pe TIG dIBAOKAAIEC TNG ouyXpovng Bewpiag
XOPTOQUAOKIOU, TNG OTIoiag ol PACIKEG apxEG eival OTI oI ayopég eival
ATTOTEAEOMATIKEG, ONOI KATEXOUV £VA KAAG DIAQOPOTIOINUEVO XAPTOPUAGKIOKAI OTI
0 MOvog Kivbuvog TTou €xel onuaocia eival To beta tou xaptogpuAakiou. Ol
eTTEVOUTEG aglwv Bewpouv 611 n dlagopotroinon dev £xel peyaAn onuaacia, dI6TI
TO TTEPIBWPIO ACPAAEIAG, TO OTTOI0 Kal BonBd oToV TTPOCBIOPICUO PIAG PETOXNAG
WG TIPAYMOTIKA  UTTOTIUNUEVN,  TTPOOTATEUEl TO  MEIOVEKTNUA  TNG  HN
dlagopoTtroinong kail eEAEyxel Tov Kivouvo. ETriong dev moTeUouv OTI To beta 1 n
TUTTIKA aTTOKAION i N PETABANTOTNTA (01 akpoywviaiol AiBol Tng ouyxpovng
Bewpiag xapTto@uAakiou), €ival aAnBivoi TTapdyovteg pETpnong Kivduvou. O
KivOuvOg yIa TOug £TTEVOUTEG agiag ival n mOavoTNTa ATTWAEING KEQAAQiou.

H Bewpia tng emévduong a&iag mepiAauBdver pia diadikaoia TpIwv
otadiwv. MoAAoi BERala IoxupidovTal TTWGS N dladikacoia TreplopifeTal YOVO OTO
TTPpWTO 0TAdI0. H TTEpIypagn Twy oTadiwy givail:

1) Fivetal EAeyX0G TWV PETOXWYV ME BdAon To BeiKTN TIU PETOXNGS / KEPDN
ava petoxn (P/E), 10 deikTn TNV TIA peToxNG / AoyloTikn agia (price to book value
PTBV) 11 GAAeG PETPNOEIC TIOU OXETICOVTAl ME TNV OTIOTIUNON METOXWV,
TIPOKEIJEVOU VA EVTOTTIOTOUV TTIBAVWG UTTOTIUNWEVEG METOXEG.

2) livetal agioAdynon Twv PeToxwv e Bdon Toug xapnAoug deikteg P/E
n/kar PTBV yia va ekTiunBei n rpayparikr Toug agia (intrinsic value).

3) AN atréeaong yia eTTEVOUCN O€ PETOXEG TWV OTTOIWV N TIUN €ival KATW
aTrd TNV TTPAYMATIKI TOUG agia, pe €va TTPOKABOPICUEVO TTEPIBWPIO ACPAAEING
(ouvnBwg Trepitrou 30 TOIG EKATO).

Mapakdtw Ba yivel TTo AETTTOPEPNG TTEPIYPAPR TWV OTASIWYV AUTWV.

O1 emrevduTéG agiag divouv 1IBIAITEPN TTPOCOXH OTOV KivOuvo aTToTiNNoNG,
OIOTI AUEAVEI TTOAU TNV ATTOd00N TOU XAPTOPUAAKIOU.

H diagopoTtroinon tng emévduong aiag amd Tnv KAAOIKK aTToTinon
XOPTOPUACOKIOU, QTTOTUTTWVETAI O€ OUO @QPAOCEIC. H T1pwtn €ivar Tou
olkovopoAdyou John Maynard Keynes kaiAé€iTo €€NG: « MOAIG KOTOPBWOETE Kal
QTTOKTACETE TNV IKAVOTNTA, N SIAQOPOTIoINCN €ival aveTTiouunTn».
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H deutepn cival Tou e1evouTr Sir John Templeton kai Aégl To €¢N\G: «Eivail
aduvaTo va TACEIG PEYIOTN ATTOd00N, EKTOG AV KAVEIG KATI DIAPOPETIKO ATIO TNV
TTAEIOWN@ia».

Edv karmoiog tauTtieTal ammoAuTa pe autéG TIG atroywelg eivar o Warren
Buffett. O Warren Buffett Bewpeital iowg o TTo MTUXNUEVOG ETTEVOUTAG OTOV
kKéopo. Mabrreuoe ditTAa otov Benjamin Graham, kai TeAglotroinoe Tnv PéBodo
NG emévduong agiag (value investing). H eCaipeTIkr Tou €mmiTUXia o€ TTEVOUTEIC,
Bdoel Tng peBOGdoOU auThG, dnuUIoUPYNOE TTOAAG EpWTHPATA PE PBATIKOTEPO OAWV
«H emévduon agiag Acitoupyei ) Ox1; Kal €dv val, yiaTi oF TTEPICOOTEPOI
OIaXEIPIOTEG KEPAAQiWY DEV AKOAOUBOUV TO ETTEVOUTIKO TOU OTUA;».

ATTOVTWVTAG O AUTO TO £PWTNUA, N aKAdNUAIKY €PEUVA ETTIKEVTPWONKE
KUPIWG OTO TTPWTO OTAdIO TOU EAEyXOU. AIOTTIOTWONKE OTI 01 JETOXEG agiag (value
stocks) ¢etrepvouv TIC AvATITUOOONEVEG METOXEG (growth stocks) aTIC TTaYKOOMIES
ayop€g eite OTAvV TTEQPTOUV O1 ayopEg eite Otav avePaivouv. OAa autd yivovTal
XWPIg va £€xouv Tov UWPnAOTEPO KivOUVOo, OTTWG auTog PETpATal atrd To beta Tou
ociktn | TNV TUTKA aTtokAion. AuTtd €Epxetal o€  avTiBeon MeE TV
QATTOTEAEOMATIKOTNTA TNG ayopdg, n otroia utrooTtnpifel 611 0 KivOuvog Kai n
atrédoon Tmyaivouv padi.

AANEG aKadNUATKEG EPEUVEG, ETTIKEVTPWHHEVES TTEPICOOTEPO OTN dladIKaaia
TTOU AKOAOUBOUV 01 €TTEVOUTEG aglwyv, £BeIgav eTTiong OTI N €TEvVOUCN O€ agieg
Aeiroupyei. O1 Marcin Kacperczyk, Clemens Sialm kai Lu Zheng (2005), kai ol
Kacperczyk kai Amit Seru (2004), o€ dU0 dnPOCIEUCEIG TTOU dnuoCIEUBNKaV OTO
Eykpito mepIodikd Journal of Finance, €¢étacav €dv UTTAPXOUV EIBIKEUPEVOI
OIaXEIPIOTEG.

AUTO pag eTTavaQEPEI TNV apXIKA EpwTnNoN: EAv Ta aTTOOEIKTIKA OTOIXEI
UTTEP TNG ETTEVOUONG agiag gival TOOO CUVTPITITIKA, YIOTI OV €ival OAOI ETTEVOUTEG
agiag; MNati e¢akoAouBeiva uttdpxel éva aoc@AAioTpo agiag; Autd cuupaivel ETTEION
ol KIVNTAPIEG DUVAEIS TTIOW aTTd TO ao@AANIOTPO NG agiag ival n avOpwTrivn
Wuxoloyia Kal O BeOPIKEG TIPOKATAAAWEIG, CUVIOTWOEG ToU e&avepiCovTal
MTTPOOTA  OTNV  OTTOTEAECUATIKOTNTA TNG ayopdg. Ta ATOPA UTTOKEIVTAl O€
TTapdAoyn ouptrePIpopd. Mevikeuouv, eival utrepBoAIKG aioivdogol, avTidpouv
UTTEPPOAIKA KOl TO TNO ONPAVTIKO, €VEPYOUV WG KOTTAdI Kupiwg yia va
TIPOCTATEUOOUV TIG OOUAEIEG TOUuG. Edv n opdda xdoel kal £vag dIaXEIPIOTAG
XOapTOoQUAQKiou BpiokeTal oTnv ouada TTou XAvel, TTpooTATEUETAI N OOUAEIA TOU -
aAAG av Kavel AdBog Kal aAAol Kepdioouv evw eKEIVOG XAVEL TOTE dlAKUBEUETAI
T600 N OOUAEIG 600 Kailn @riun Tou. O1 dIaXEIPIOTEG XAPTOPUAOKIWVY DEV UCTEPOUV
O€ IKaVOTNTEG ETTIAOYNG METOXWYV, GAAG UTTOKEIVTAI 0€ BEOUIKOUS TTAPAYOVTES TTOU
TOUG £vBappUVouV va KAvouv UTTEPBOAIKN BIa@OPOTTOINCN VIO TNV TTPOCTACIA TWV
Béocwv €pyaaniag Kal Twv TTEPIOUCIOKWY TOUG OTOIXEIWV OTTWG opifeTal aTrd
dloiknon.
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To 10TOPIKO apxeio eTRERBAILVEIOTI OI OTPATNYIKEG ETTEVOUONG Agiag £XOUV
AEITOUPYAOEL.  YIO TIOPATETOMEVEG TIEPIOOOUG, £XOUV  TTAPAYEl KOAUTEPEG
atroddoEIC aTTo OTI €XOUV Kal TIG KOpuPaieg eVAAAAKTIKEG AUCEIG Kal TNV ayopd
OTO OUVOAO TNG.

2€ auTto TO onueio ag eTTavéABoUpE O€ pI TTIO AETTTOUEPT TTEPIYPA®N TG
emmévduong agiag (value investing).

H emévduon agiag pe Tov TPOTTO TTOU OPIOTNKE apXIKA atrd Tov Benjamin
Graham oTnpieTal oe Tpia PaCIKA XAPAKTNPIOTIKA TWV XPNHATOTTIOTWTIKWY
ayopwvV:

1) O1 TINEG TWV XPNUATOOIKOVOUIKWYV TITAWV UTTOKEIVTAI O€ ONUAVTIKES KAl
IBI0TPOTTEG KIVATEIG. O1 atrpdoWTTEG BUVAUEIG TTOU KABOPIoUV TNV TIUMA TWV TITAWV
avda Taca OTIydr], EPQavifovTal KaBnuepIva yia va ayopdoouV ) va TTOUAoOUV
OTTOIOBNTTOTE XPNMATOOIKOVOUIKO TTEPIOUCIaKO oToIxeio. Eival oav éva mapd&evo
OUVEPYATN, TTOU UTTOKEITAI 0€ KABE €idoug atTpOBAETITECaAAayYECOTN AIGBECN TTOU
eTTNPEAlouV TNV TIPR oTNV oTroia €ival dIATEBEINEVOG va eTTEVOUTEL.

2) Mapd& autégTIC TTEPIOTPOPES OTIC TIEG AYOPAS TWYV XPNUATOOIKOVOUIKWV
TTEPIOUCIOKWY OTOIXEIWV, TTOAAG aTTO aQUTA €XOUV UTTOKEIUEVEG 1) BEPENILOEIG
OIKOVOUIKEG a&ieg TTOU €ival OXETIKA OTABEPEC Kal UTTOPOUV va UETPNOOUV ME
eUAoyn akpifeia atrd €vav eTTiNeEAn Kal TTEIBapxnpEVO eTTevouTh. Me GAAa Adyia, n
TTpayuatikn agia Tng ac@AaAeiag ival éva mpdyua, evw n TpExouca TINA OTnv
otroia dlatrpayuaTteveTal ival KAt dAAo. NapoAo 1Tou n agia kai n TIPA PTTOPE,
Mia dedopévn nuépa, va gival idia, ouvBwg atTokAivouv.

3) Mia oTpaTtnyiki ayopdg TitAwv, pévo étav ol TIHEG ayopds Toug Eival
ONMAVTIKA XANNAOGTEPEG ATTO TNV UTTOAOYICOPEVN TTPAYUATIKHA agia, Ba atro@EépeEl
MakpoTTpOBeopa avwTepegatmoddoels. O Graham ava@épOnke o€ AuTo TO XAO U
METAEU agiag Kal TIUNG WG «TTEPIBWPIO ACPAAEIAGY. ZTNV 10AVIKI TTEPITITWOTN, TO
KEVO TTPETTEI VA AVEPXETAI TTEPITTOU OTO PIOO, Kal Ol AlyOTEPO ATTO TO £va TPITO,
NG BepeAiwdoug agiag. 'HBeAe dnAadn va ayopdoel Eéva doAdpio yia 50 oevTg.
‘ET01 TO TEAIKO KEPDOG Ba NTAV PHEYAAO KAI TO ONUAVTIKOTEPO, ACPAAEG.

ZEKIVWVTOG ME QUTEC TIGC TPEIG TTapadoxég, n PBaoikn diadikaoia Tng
eTévduong agiag cival amioteuta atAf. ‘Evag emevOuTtAg agiag ekTiud Tnv
QVTIKEIMEVIKH a&ia EVOG XPNUATOOIKOVOUIKOU TTPOIOVTOG KOl CUYKPIVEI AUTAV ThV
agia ye TNV TPEXOUCA TIUN TTOU TTPOCYEPEI N ayopd yia autd. Edv n tiun €ival
XOMNAOTEPN aTTd TNV adia TTaPEXOVTAG Eva ETTOPKES TTEPIBLPIO aoPaAEiag, o
ETTEVOUTAG ayopddel To TTpoIov (PEToxr)). MTTopouue va TTouhe OTI auTh €ival n
KUpIa ouvTayn yia emévouon o€ agiec Tou Benjamin Graham.

O1 ouvexIoTEG auTou, akoAouBnoav Ta TTAPAKATW OTAdIO PE OKOTTO TNV
OAOKAfpwOn TIoU XeEIpidovTal oplopéva aTrd Ta BAYATA TTOU EUTTAEKOVTAI OTN
dladikaoia:



« ETmAoyn TiTAwV yia atroTiynon
* EKTiUNON TWV QVTIKEIMEVIKWYV QEIWV TOUG

* YTToAOyIOPOG TOU KAaTAAANAoU TTEPIBwPioU aoPAAEgiag TToU aTTaITeiTal yia
K&Be TiTAO

« Opiopdég Twv TiTAWV TOU Ba  ayopaocToUuv Kal €AoY NG
dla@opoTroinong Tou  €mMOUPEI O €TTEVOUTAG, WOTE VA KATAOKEUAOTEI éva
XAPTOPUAAKIO

* ATTOQOON Yia TTWANCN TWV TITAWV

Quoikd autég dev eival aonpavTeg amo@aoelg. H avalnitnon TiTAwyv TTou
TTwWAOUVTAI KATW ATTO TNV TTPAYMUATIKA TOoug agia €ival To €va OKEAOG eV TO VO
BpeBouv o1 TiTAoI auToi, €ival To AAAO, Kal gival EVTEAWG DIAPOPETIKA PETALU TOUG.
Kavévag opBoAoyikdg emmevoutig dev mmapadéxetal o1 avalntd TiTAoug Trou
TTwAoUVTal TTEPICCOTEPO aATTO TNV UTTOKEiMevn agia Toug. OAol wdayxvouv va
ayopdoouv XapnAd kai va TToulfjoouv WnAd. Ti S10@OpOTIoIEi TOUG TTPAY HATIKOUG
ETTEVOUTEG aglwv, o1 OTToiol gival TTPAYUATIKA TTOAU oTTdviol, a1rd OAoug Toug
AAAOUG ETTEVOUTEG TTOU BIOTTPAYHATEUOVTAI OTIC AYOP £G KIVNTWYV QgIWV;

Aeiroupyouv £T01:

1) MNaipvouv OAeC TIC PETOXEG ATTO €va TTOAU PEYAAO XPNMATIOTAPIO, OC
TToupe 10 Xpnuatiotiplo TNG NEag YOpkNG r OAEG TIG PETOXEG aTTO pia Bdon
OedouEVWV

2) Tig Ta&ivopouv o€ OPAdES XPNOIKMOTTOIWVTAG KATTOIO PETPO agiag, OTTwG
ocikTeG, ag moupe P/E kal PTBV. Ta xapTo@UAAKIa agiag eival autd pe xaunAoug
Toug TTpoava@epBivTeg deikTeg P/E kal PTBV.

3) Kataypdgouv TIHEG KaTa TNV NuEpoPnvia évapéng, ouvnowg TV TTPWTN
NUEPQA dIATTPAYUATEUONG TOU £TOUG.

4) AlaTnpouv auTd Ta XapTOPUAGKIA YIa £va OTABEPO XPOVIKS dIAoTNUA,
ouvnABwg €va £T0G.

5) Kataypda@ouv TIG TINEG OTO TEAOG TOU £TOUG.

6) MpooBéTouv Ta pepiopata TTou KaTaBadAAovTal (0Tn HETABOAR TNG TIMAG)
WOTE VO UTTOAOYIOTEI N OUVOAIKI) a1TOd00N TOU XOAPTOPUAAKIOU YIa €KEIVN TNV
TTEPIOdO EVOC £TOUG.

7) ZuyKpivouv TIG CUVOAIKEG aTTODOCEIC KABE XaPTOPUAAKIOU.
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Ta atmoreAéopaTta dcixvouv oxedOv TTAVTOTE OTI TA XOPTOQUAGKIA agiag
TTapdyouv KaAUTepa atd 1O PECO OPO TwV ATTOBOCEWV (0 YECOG OPOG £OW
onuaivel atrodooelg o€ oAOKANPN TNV ayopd) oc OAeG oxedOV TIG TTEPIGOOUG Kal
oeg OAa Ta €idn ayopwv. Ta xapTo@uAdkia xapnAou PTBV €xouv uywnAdtepn
atrédoon atrd Tnv uttéAoITin ayopd, KaTtd 3% £ws 5% £Tnoiwg (i TTEPICOOTEPO),
ato 1n dekaeTia Tou 1920, Kal Ta xapTo@uAdkia xaunAou P/E eixav mmapduoia
emmruxia. AvTiBeTa, Ta XAPTOQUAGKIO TTOU KOATOOKEUAOTNKAV OTTO WETOXEG ME
UWNAEG TIPEG, PETPOUMEVEG aTTO uwnAoug deikteg PTBV kai P/E, cixav xaunAni
atrédoon Kai Katd TToAAOUG xapakTnpifovtal wg XapToQUAAKIa aiyAng/uwnAwv
TIPOOTITIKWYV avaTtrTuéng (glamour/growth portfolios).
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2. Avaokémrnon yupw amé TOo Value Investing -
OewpPNTIKA TTPOCEYYION

2.1 Eicaywyn

O Warren Buffet, o ueyaAutepog AuepIKavOG ETTEVOUTHG OTO XPNKATIOTAPIO
ME aTTOdEDEIYEVO 10TOPIKO, YEVVAONKE TO 1930 otnv Oudxa TG NeuTTpdoKa Twv
HIMA. Movadikdg yiog Tou emmixelpnuatia kKai ToAImikou Howard Buffett kai ng
ouCuyou Tou Leila. O Buffett ¢ekivnoe Tnv ektraideuct) Tou 01O dNPOTIKO OXOAEI0
Rose Hill otnv Opdxa. To 1942, o mmatépag tou €&eAéyn oto Koykpéoo Twv
Hvwpuévwy MoAITEIV, JETOKOUIOE JE TNV oIKoyEvEld Tou aTnv OudaoivyKTov, OTTou
o Warren TeAgiwoe 10 dnUOTIKG, TTapakoAoubnaoe 1o MNuuvdaoio Tng Alice Deal kai
atmo@oitnoe atréd 1o Nupvdaoio Woodrow Wilson 10 1947. O Warren rjtav K&t cav
EvaTTaidi TTou eTTEVOUEI KAI AGIOTTOIET TIG OUCIOOTIKEG TOU QUOIKEG OECIOTNTEG. TNV
NAIKia Twv 10 yvwpIZe TTEPIOTOTEPA YIA TIG ETTEVOUCEIG ATIO TOV JECO APEPIKAVO.

Ayépaoe Tnv TTPpWTN Tou peToxy o€ nAikia 11 eTwv. 'Ewg ta 15 Arav
ETMIXEIPNMATIOG Kal IBIOKTATNG OKIVATOU, PTTOPOUCE VA KAVEl TNV QOopoAoyia
€1000APaTOG Tou hEoa oTo PUaAO Tou (Kelly, 2016). O Warren Buffett améktnoe
TO TITUYXiO TOu OTNn Aloiknon ETmixeipocwy atod 1o MNavetmoThpio Tng Neutrpdoka
- \ivkoAv Kal JETATTTUXIOKO TITAO 0TnVv OIKovouikr) ETOoTAun ato 1o MNavemoThpio
NG KoAouptma. Katd Tn OIGPKEIQ TOU HETATITUXIAKOU TOU €POBE €TTEVOUTIKN
@INooOYIa, €IOIKA TNV APXI TNG EYYEVOUG ETTIXEIPNUATIKAG agiag atrd Tov Benjamin
Graham, Tov yvwoTo PeEAETNTH Kal ETTAYYEAPATIO KAl ouyypa@éa Twv BIBAiwv
«Security Analysis» kai «The Intelligent Investor» kai Tpoedpo g GEICO. O
Buffett epydoTtnke etmiong yia Tov Ben Graham w¢ avaAuTrg eTTevoUoEwV.

O1 mpwTeg dlagopég Tou Buffett kal Tou Graham epgavioTnkav Katd Tn
OIGPKEIO TTPAYMATIKAG €PYAOIAKNG TIPAKTIKAG. Tov Benjamin atmaoyxoAouocav
KUpiwg o1 aplBuoi Tou  gpgavifovtav  OTIC  OIKOVOUIKEG  KOTOOTAOEIG,
OUNTTEPIAAUBAVOUEVWV TWV APIBPWY OTOUG ICOAOYIOHOUG KAl TWV KATACTACEWV
atroteAeopdTwy, evw o Buffett £€dive peyaAuTtepo Bapog otn dloiknon Tng ETalpEiag
WG €vag atd TOUG KUPIOUG TTAPAYOVTEG OTNV QATIOTIUNON TWV ETTIXEIPACEWV.
Tehikd o Warren Buffett cuykévipwoe apkeTd xpripata - mrepitmou 140.000% vyia
va ETMOTPEWYEI OTNV TTOAN TOU Kal va {eKIVAOEI Tn OIKA TOU ETTIXEIPNON. =€EKivnoe
pe tnv Buffett Partnership Ltd. kai og oUvTopo XpovikKO didoTnua KaBiEpwoe
TTOAEG OUVEPYQOTIEG PE DIAPOPETIKOUG OUVEPYATEG OE OIAPOPETIKOUG KAADOUG.
ApyOTEPQ OUYXWVEUOE OAEG TIG CUVEPYATIEG KATW OTTO Hia OUTTPEAA KAl EKAVE
TNV TMo Kpioun kivnor, tou, avéAaBe 1o fund "Berkshire Hathaway". ZT1Ig
MAKPOXPOVIEG ETTEVOUTIKEG TOU TTIPAKTIKEG O Moudpev MTTAQET EQAPUOOTE TIG APXES
TNG €TTEVOUTIKAG agiag Tou Benjamin Graham. ‘Exrioe tnv Berkshire Hathaway
Holdings wg¢ Bdon yia tnv €mevoOuTIKr auTokpaTopia agiag 44 dio. Tou
mepiAapyBavel GEICO, MidAmerican Energy Holdings, General Re, Shaw
Industries, Nebraska Furniture Mart, Fruit of the Loom, CTB International, The
Buffalo News, FlightSafety, NetJets, Borsheim's Fine Jewelry, MiTek Inc. kai
QPKETA HEYAAO TTOOOOTO CUMMPETOXNG OTO KEQAAaIo Twv American Express, Coca-
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Cola, Gillette ka1 Wells Fargo kai GAAwv. 210 TTAQIOIO TNG KOIVWVIKAG TOU
utTEUBuVOTNTAG, 0 Buffett e€ETTANEE yia GAAN pIa @OPA& TOV KOOHO TWV ETTEVOUTWV
dwpifovtag 31 OdioekaToppupia doAdpla atmd Tnv TEpIoUdia Tou Twv 44
OloEKATOUUUPIWY doAapiwv ot €THOIEG OOOEIG 1,7 dloEKATOUUUPIWY OOAapiwv
oTo 16pupa MA kai MeAivra MkEITG yia 600 Ba (el To (euyapl. To 1d6pupa Gates
OUMBAAAEl OoTNV TTAYKOOUIO QVATITUEN KOl TNV KOTOTTOAEUNON TTAyKOOUIWV
aoBevelwy, 6TTwg 10 HIV / AIDS, n €Aovooia kai n @uuatiwon, Kabwg Kai n
BeATiwon TNG TMOIOTNTAG TNG dNUGCIOG eKTTAIdEUONG Kal TwV BIBAIOONKWY Twv
HIIA (Siminica, Motoi & Dumitru, 2017).

2.2 H erevduTIKi @IAoco@ia Tou Warren Buffett

O Warren Buffett €xel dnAwoel 611 01 OIKOVOUIKEG KATAOTAOCEIG TTOU
KaTapTiCovTal atrd AOYIOTEG EVOEXETAIVA PNV AVTITIPOCWTTE UOUV TNV OIKOVOUIKN)
TPAYMATIKOTNTA MIAG €TTIXEIPNONG. 'Exel TOovioel OTI N AOYIOTIKI TTPAYHATIKOTNTA
gival ouvtnpENnTiKA Kal dev KAAUTITEI TNV TTAAPN €IKOvA. TeEXVIKA, n AOYIOTIKN
QIETTETAI ATTO YEVIKA aTTOdEKTEG AOYIOTIKEG apxéS (GAAP), n otroia BaoileTal o€
OIKOVOMIKEG KATOOTAOEIG KAl dev AauBdvel uttdwn Ta GuAa TTEPIOUCIOKA OTOIXEIQ,
OTTWG EUTTOPIKA oruaTta, OITTAWMATA EUPECITEXVIOG, OXEOEIG HE TOUG TTEAATEG,
oxéon aAucidag QOdIOOUOU, YVWOEIG KAl EUTTEIPOYVWHOOUVN K.ATT. EvWw oThv
OIKOVOWMIKN] TTPAYUATIKOTNTA AUTA Ta AUAA TTEPIOUCIOKA OTOIXEIO €ival TTOAUTIUO
Trepiouciakda otoixeia. O Buffett Bewpouoe 611 n eTTevOUTIKN aTTOPOCN TTPETTEI va
BaacifeTaloTNV OIKOVOUIKI TTPAYMATIKOTATA MIAg ETTIXEIPNONG Kal OXI OTA AOYIOTIKA

TNG apxeia.

2Uupwva pe Tov Buffett, n eyyevng agia uiag emxeipnong eival n
TTpayHaTIKn agia TG €TIXEipNONG Kal 01 N AoyIoTIKA TNG agia. Eitre 6T yia va
@T1AOoEI OTNV €YYEVA agia TTPETTEI KATTOIOG va AGBEI TIG AVAUEVOPEVEG NEANOVTIKEG
TAMEIOKES POEG KAI VA TIG TTPOEEOPANCEI OTNV TTapouca agia Toug. O UTToAOYIoUOG
autdég Ba TpéTrel eTTiong va AauBAvel uttown TO QOPO Kal TO TEPIBWPIO
ao@AAEIag.

2Uuewva pe Tov Buffett, ol atmroddoeig atrd aAAegeukaipieg Ba ptrropouoav
VO ATTOTEAECOUV ONUAVTIKO ONMPEIO ava@opdg yia Tnv atmodoon. ZUYKPIvel TIG
EUKQIPIEG YIa aTTOQAON OXETIKG PE Ta KAAUTEPQ dIaBEoIpa avoiypaTa ye Badon Tnv
emmAoyn emmévduong eite/r] kal Ox1 val/dxl. Xpnoiyotroinoe 1o 1Oavé 1TTo000To
atrodoong aTn ouykpion PETagU Twv eukaipiwyv (Ward & Forker, 2017).

O Buffett emuével o€ pia eTTEVOUTIKA TIPOCEYYION KAl OTUA XWpPIg Kivouvo.
Aev xpnoipotroinoe oxeddv KaBoAou daveiakn XpNUATodoTNoN Kal TTPOTIUNCE TIG
QTNVEG HETOXEG KAl OXI TIG PTNVEG ETAIPEIEG OTIG ETTEVOUCEIS KAI TIG OUYXWVEUOEIG
Kal €gayopég Tou. MNa va eEaAgiyel Tov Kivduvo XpnOoIPoTIoinoE €va TToO000TO
a1rodoong Xwpig Kivouvo Pe PakpOoTTpOBeoun TTeVOUTIKA oTpaTtnyIkh. KatéAnge
OTO CUUTTEPOOCMHO OTI Ol KOAUTEPEG ETTIXEIPHOEIS €ival QUTEG TTOU PTTOPOUV Va
XPNOIMOTTOINOOUV PEYAAO TTO0O Ke@aAaiou Kal va dnuioupyioouv TTOAU uywnAod
TTO000TO ATTOO00NG.

Av Kal £xel eTTeVOUOEl 0€ TTOAAEG eTAIPEIEG OE DIAPOPETIKOUG KAGADOUG, deV
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@aiveTal va TToTeUEl OTn OlIAQOPOTIoINON WG OWOTA TIPOCEYYIoN, IBIWG OTN
dIaPOPOTIOINCN EVTOG TNG idIaG eTAIPEIAS. ANAWOE OTI O ETTEVOUTEG €ival KOAUTEPA
Va ETTIKEVTPWVOVTAI OTIG ETTIXEIPACEIG TTOU KATAVOOUV TTEPICOOTEPO TTAPA OTIG
ETTIXEIPNOEIG YIA TIG OTTOIEG DEV €XOUV Kapia | EAAXIOTN yvwon. AvEQEPE €TTIONG
o1l n dlagopoTroinon dgv gival ATTapaAiTNTN KAl Ol ETTEVOUTEG Ba TTPETTEI va TNV
egeTdCouv povo eav d¢ev gival oe BEoN va a@iEpwoouv XpOvo yia avalntnon o€
ETTIXEIPAOEIG TTOU KaTavoouv (Prihartono & Asandimitra, 2018).

H 1rpoo€yyion Tou Buffett BaciCeTal oTnv OIKOVOUIKR TTpayHATIKOTNTA KAl
otnv gyyevi aia ox1 otn AoyIoTIKA agia, ETTOPEVWGS N METPNON TNS ATTOS00TG TOU
BaaoiCeTal emTiong oTnv gyyevn agia kal 6x1 oTn AoyIloTIKA agia. MaBaivovtag atd
Tov Benjamin Graham t1o «Mr. Market» TTpoc@épel dIAPOPETIKEG TIMEG KAOE
OeUTEPN MEPQ Kal €ival TTOAU aoTaBEG yia va XpnOoIKMOTToINGEi yIa €TTEVOUTIKN
amoé@acorn. Agv  gUTIOTEUONKE TN XPNUATOOIKOVOUIKN  Bewpia NG
QATTOTEAEOMATIKOTNTAG TNG  KEQAAQIAyopdg Kal ONAWOE OTI Ol EOWTEPIKES
TTANpoQYopieg dev ival idIEG PE TIC TTANPOPOPIES TTOU UTTAPXOUV OTOV TTPAYHATIKO
Kéopo. O Buffett TTpoTiud va ouyKevTpwvel OAa Ta €idn TTANPOPOPIWY Kal VA TA
avaAuel EvavTl eVAAAQKTIKWV AUCEwV. Oewpei OTI N eTTEVOUCT O€ HETOXEG €ivai N
0l Pe TNV €TTEVOUCN OF€ ETTIXEIPNOEIG, ETTOUEVWG TTPOTIUA TNV OpBOAOYIKN
MaKPOTTPOBEOUN €TTEVOUTIKN TTPOCEYYION. ATTO TnVv TTPAKTIKY Tou Buffett ydBapue
Oml 0ev BacioTnke ouTe TTOTEUE TTOAU OTn Bewpia TnG avtimrpoowTtreuong. Ol
TTEPIOCOTEPOI avwTEPOI pavaTtlep Kal dieubuvTEC TnG Berkshire Hathaway kai twv
BuyaTpikwy NG €ival €TTiong PETOXOI TWV ETAIPEILV TTOU Bloikouv (Fracassi,
2017).

2.3 ZUyYKpIOon TNnG £TEVOUTIKAG @IAoco@iag Tou Warren Buffett pe Tn fswpia
TWYV OIKOVOUIKWYV

Ooov agopd TNV TTapatravw eTTevOuTIKA @IAocoia Tou Buffett, utrdpyouv
TTOAAEG OMOIOTNTEG KAl DIAPOPEG PHETAEU TwV OUO. H OIKOVOUIKI TTPaYHATIKOTNTA
Tou Buffett Tou dev gival AoyI0TIKA €ival idia e TNV OIKOVOUIKA TTPOCTIOEPEVN agia
(EVA) Tng Bewpiag xpnuatoddTnong TTou XENOIYOTIOIEITAl yIa TNV ETTEVOUTIKA
atro@acr). Kai ol U0 eKTIMOUV TNV OIKOVOUIKN TTPAyHATIKOTATA KAl X1 TN AOYIOTIKN)
agia TTou dev AapBdavel uTTOWN ONUAVTIKA OTOIXEIQ, OUUTTEPIAQNPBAVOUEVWY TWV
QUAWV TTEPIOUCIOKWY OTOIXEIWV. H TTpOCEyyIoT Tou gival €TTioNg TTapouoia éoov
a@opda TNV eyyevh agia, Tov TTPoUTToAOYIOUO KE@aAaiou, Tn BePeAILdN avaAuon
Kal Ta TTpoBARpaTa avTimpoowTtreuons. H @iAocogia Tou duwg eivail dIa@opETIKA
atrd Tn Bewpia TWV OIKOVOPIKWY OTOV TOMED TNG ETAIPIKAG ATTOTIMNONG ME TN
XPAON TOU TIPOEEOPANTIKOU ETTITOKIOU XWPEIG KiVOUVO yIa TNV EKTiPNON NG
TAUEIOKAG PONG KAl ayvoei TO aoPAAICTPO KIVOUVOU TOU OTABUIOPEVOU PECOU
KéoTtoug ke@aAaiou (WACC). Eival etriong Ol0QOpETIK O ox€on ME TN
dI0@OPOTIOINCN TTOU ETTIKEVTPWVETAI JOVO O€ ETTIXEIPHOEIG TTOU TO XOPTOPUAGKIO
TOUG UTTOPEl va yivel Katavontd KaBwg Kal hJE TNV OTTOTEAECUATIKN UTTOBEON
ayopdg kepaAaiwv (EMH) AappdvovTag utrdyn TIS UTTOTIUNWEVES ETAIPEIEG KAl
METOXEG, KOBWGS KAl Jn avayvwpIouéveG eTalpeieg pe mBavov uwnAd  franchise
value. Mg Tov 6po eTalpeia pe upnAod franchise value, evvoouue eTaipgia n oTroia
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MTTOPEI OUXVA va TTOUAGEI TTOAU TTEPIOCOTEPA TTPOIOVTA KAI UTTNPETIES, OUYKPITIKA
ME AAAEG ETAQIPEIEG-ETTIXEIPACEIG TOU iDIOU TOPEQ 1 KAGOOU, HPE QATTOTEAEOUA
uwnAoTepa £€00da Kal kaBapd icodnua. O 6pog franchise value Treplypa@el pia
eTaipeian yia pdpka, TnG otroiag To TTPOoIOV, £xel €CAIPETIKG uwnAr dnuUoTIKOTATA
OTO KATAVOAWTIKOKOIVO, yEYOovOG TToU TO woOEi va Byel€Ew oTo dpOUO va ayopdoEl
QUTA TA TTPOIOVTA, OKOUA KI AV KOOTICOUV TTEPICCOTEPO aTTd AAAQ AVTIOTOIXO TOU
avtaywviopou. lNa va TO KATAVONOOUMPE, aG OKEQPTOUME Tn OUVOECn Tou
avayukTikou e Tnv Coca-Cola, Tou Ka@é pe Ta Starbucks, Tou yprjyopou gaynTtou
pe Ta McDonald's. Etaipeieg ye uwnAd franchise value eival gtriong o Apple,
Google kaiTesla.

2.4 AvdAuon kail oUykpion TG eTEVOUTIKAG @IAoco@iag Tou Warren Buffett
ME TIG ETTEVOUTIKEG TOU TTPOKTIKEG

211 18 OkTWRpiou 2010, o Warren Buffett oe ouvévteugri Tou oto CNBC
OnAwoe o11 10 Berkshire Hathaway rtav n «1mo xadlr YEToxXA TTou ayopaoE TTOTER.
21NV idla cuvévteugn dNAwaoe o1 To 1962 dloikouoe pIa PIKPR eTalpEia agiag 7
EKATOMMUPIWY. Kal utrpXe auth n @Onvrh peTox MIAG KAWOTOUQAVTOUPYIKAG
eTaIpEiag TTou £TTveE Ta AoIoBIa yia XpOovia. ZKEPTNKE va ayopACEl TV PJETOXH TNS
KAWOTOU@AVTOUPYIOG KAl VA TNV TTPOCPEPEI Eava Kal va KAVEI Eva JIKPO KEPDOG.
AQoU ayopaoe HETOXEG YIa HEPIKEG POPEG, ATTOPACIOE VA TIG ETTIOTPEYEI, OTTOTE O
Buffett emoTpépel otnv €Taipeia kal ouvavtd Tov dieuBuvTh K. Stanton. Ekei
UTTOOXETAI va UTTORAAEI TTIPOC@OPAG OTOo ammobeud Tou ota 11,5,$ aAAd Aiyeg
eBOouadeg apyotepa AauBdavel pia €TMOTOAR TTPOOPOPAg atrd Tov Berkshire
Hathaway yia 11$. O Buffet ayopddei Tov éAeyxo TnNG TaIp€iog Kal ATTOAUEI TOV K.
Stanton kai TAéov €xel deopeloel PEYAAO XPNMATIKG TTO0O0 OE MIO KOKH
KAWOTOUQAVTOUPYIKA eTaIpEia. ATTOQaaCiCel va EavaxTioel TNV ETTIXEIPNON KAl va
TNV METATPEWEI O PAon yia OAeG TIG HEANOVTIKEG TOU dpacTnpIoTNTEG. To 1976
ouvavTd PIo KAaAr ao@aAloTIKA €Talpeia Kal TRV ayopddel yia Aoyapiaoud Tou
Berkshire Hathaway.

2Tnv idla ouvévteuén o Buffett kataAryel oto cuptrépacua OTI av gixe
ETTEVOUCEl TA APXIKA XPAMOTA O€ HIa KOAR AC@OAIOTIKI €TAIPEIQ aAvTi yia
KAWOTOUQAVTOUPYIKEG ETTIXEIPNOEIC TNG Berkshire Hathaway, 8a a&ile ta diTAd
MEXPI TWpPA - 200 dioekaToPMUpPIa DOAGPIA KAI IOWG VA PTTOPET va UTTOTEBEI £TTIONG
TTOAU uynAOTEPN atrdédoon TG emévduong. O Berkshire Hathaway fitav n mpwn
MEYAAN eTTévouon Tou Buffett, Tnv otroia Tnv atrokaAei «xadlr emévouany». Zxedov
30 xpovia apyotepa, oTig 25 AuyouoTtou 1995, n Berkshire Hathaway tou Buffett
avakoivwoe Tnv egayopd Tou 49,6% TnGg ao@AAIOTIKNAG eTaipgiag dnuoaiwy
uttaAAfAwv  (GEICO) ota 70$% avda petoxr, ouvoAlkoUu Uwoug 2,3
dloekaToppupiwy doAapiwv. Ekeivn Tn oTiyui n xpnuartiotnpiakn agia tng GEICO
ATav 55,75 §, pdyua 1Tou onuaivel 611 N TTpoo@epduevn T Tou Buffet fTav
25,6% premium €vavTi TNG XPNMATIOTNPIOKAS TIMAG ava peToxr. Auto eival éva
eVOIO@EPOV OTATIOTIKO OTOIXEIO YIa TOV KOpuPaio eTTevOUTA Ye Bdon Tnv agia otov
KOOPO, 0 OTToiog €ival yvwoTog yia ayopEg Pe ayopaia agia r 1Tepiouciakd
otoixeia eukaipiag (Markwat, Quist & Zomerdijk, 2020). O kaBnyntig Joseph
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Calandro ¢8eo¢ evdia@épovTa onueia oTo BIBAIO TOU «ETTEVOUON £QAPUOOUEVNG
agiag», To otroio Ba xpnoiyotroinBei wg BAon yia To OKOTIO AUTAG TNG £vOTNTAG
TNG «OUYKPIONG METAEU TNG apxngS Kal TnG TTPakTIKAG Tou Buffett». MNapakdrw
oulnreital ev ouvTtopia 1O I10TOPIKG TnG GEICO kol kardémv e&etadleTal n
TTpoo€yyion atoTiunong Tou Calandro yia KaAUTEpN KATavonon Kal TTEPAITEPW
MEAETEG.

Omwg ToAAEG AAAeg eTaipeieg, N GEICO cixe didpopa okautraveRaouara
avaTig dekaeTieg. To 1972 n TINA TNG METOXNG TNG ETAIPEIAG EPTATE TRV UYPNAOTEPN
TiuR dlaTTpayudTteuong ota 61$ ava petoxr. Qotéoo, dev XPeIAOTNKE TTOAUG
XPOVOG £wG OTOU N TIA TWV PJETOXWY TNG ETAIPEIOG VA PEIWBET oTa 7$ ava peToxn,
BéTovTag Tnv eTalpgia Aiyo TIpiv T Xpeokotria. Auté o@eileTal oto AGBog TNG
dloiknong otnv aAAayr otpaTtnyikig. To 1976 o véog Aicubuvwy ZUPBOUAOG TNG
eTaipeiag John J. Byrne €@epe Tnv eTaipeia oTig upnAég emddoeig TnG. To 1985 o
Byrne eykatéAeipe Tnv GEICO ka1 yia GAAn pia @opd n PETOXA TNG €TAIPEIAG
MEIWBNKE Adyw aAAayng oTpatnyikAg ammd Tn véa dioiknon. To 1993 n Ozla
avéAaBe Tn dloiknon kal odynoe Tnv €TAIPEia OTOV TTUPAVA TNG KAl TNV €KAVE
Kepdopopa péxpl To 1995 mpooeAkuovTag tnv Berkshire Hathaway yia TIg
ecayopégtng. Eivar evdiagpEpov o011 n Berkshire Hathaway utréBale rpoogopd yia
$70 ava petoxn tTou ATav 25,6% uwnAdtepn atd Tnv TP ayopdc TnS (Dang, Li
& Yang, 2018).

O Warren Buffett evdiagepotav yia Tnv GEICO evw otroudale utté Tov
Benjamin Graham Ekegivn tnv €mmoxr) o Graham nrav €tmiong mpoedpog NG
GEICO. O Buffett ayopace petoxég, éypawe Gpbpo yia Tnv ETaIpEia Kai
akoAoubnoe ™ GEICO 6Aa autd Tta xpovia péExpl Tnv egayopd g 10 1995
(Stafford, 2017). O1 Zhakanova Isiskal, Backhaus kai Jung (2019) 1rapouaidfouv
TNV TTpoo€yyion €mévouong Twv Graham & Dodd o€ oxéon pe Tnv aia TTou £xel
oxedlaoTEl yia TNV ayopd JETOXWV KATW aTTd TNV gyyeviagia. Auti n Tpooéyyion
odnyei o€ «1ePIBWPIo aoPaAeiagy». H TTpootyyion atreikovifeTaioto oxnua 1. Mia
eTTEVOUON €ival JIa «EUKaIpiay eAv TTPOO@EPETAI KATW aTTd TNV €yYEVH agia Tng
Kal pia eTTEvOUoN gival «KivOuvog» AV TTPOOQEPETAIOTNV eyyeviagiaTng A TTdvw
amdé autrlv. O Kivduvog o€ autd To TIAQIOIO Onuaivel OTI dev  UTTAPXEI
XPNUOTOOIKOVOUIKO HA&IAGPI ao@aAEgiag 1 «TTePIBWPIO ao@aAEiagy PETAEU TG
agiag piag €mmévoOuoNng Kal TNG TIMAG TTOU TTPOCQEPETAl. ETTONEVWG, HiIa TETOIO
eTTévOUON gival €TIKivouvn, OI0TI 0 JOVOG TPATTOG VI VA ETTWPEANBEI KAveig atto
TIC EMIXEIPACEIS €ival PEOW TNG MEAAOVTIKAG TOUG QVATITUENG, n OTroia  €ival
€CAIPETIKA AUAN Kal €TTNPEACETAI ATTO PIA TTOIKIAIQ ECWTEPIKWY KAl EEWTEPIKWV
Tapayoviwy (Calandro, 2016). 210 Trapamavw TTAaiolo, or Graham kai Dodd
avagépouv TNV General Electric 1939 wg emkivduvn Kal OUPQWVA PE TOV
kaBnynt) Greenwald kal Toug ouv-ocuyypa@eic Tou, €ival 1BIaiTepa aduvarto va
TTpoBAe@BoUV e akpifeia Ta k€PN TG Microsoft oe 10 xpdvia atrd 10 2000 £wg
10 2010. Emopévwg, eivar aduvato va OikaiohoynBei n Microsoft w¢ pia
etmyeipnon emévduong agiag (Buffett & Eimicke, 2018).

O Klerck (2020) xpnoidotroigi €triong Tov kadnynth Greenwald kai Toug
OUV-OUYYPAQEIGOTNV oUYXPOoVN TTPOCEYYION OXETIKA E TO OUVEXEG TNG Adiag TwV
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Graham & Dodd yia 1ig ekTiyrjoeig Tng GEICO. H mpooéyyion atreikovifeTal oTo
oxfua 2.

£
=
T | Oppertunity Risk
“Cigar Butts” GE (in 1939)
Modern Firms? Microsoft
or
=
g
Dog Dangerous
Enron
WorldCorm
=
5
Low Price High

2xAua 1. To Tapadoéo TiunRg-agiag
Mnyn: Applied Value Investing

_______ N

Franchise

NetAsset  Eamings Growth
Value Power Value  Value

Adapred from Bruce Greenwald, Judd Kahn, Paul Senkin, and Michael van Biema, Value Invasting: From
Grahanm fo Buffett and Beyond (New York: Wiley, 2001), p. 44.
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2xNUa 2. To ouyxpovo ouvexég agiag Twv Graham kail Dodd

Mnyn: Applied Value Investing

To didypauua Eekivd hE TO MO ATt eTTimedo TIUAG - KaBapn adia
evepynTikou (NAV). ZTn ouvéxela ouveyicel ge TV agia ioxuog Twv kepdwyv (EPV)
kKal 7o franchise value kai TeAelwvel ye TNV TP auvgnong (GV) mou e€ival 1o
MIKPOTEPO ETTITTEDO TIMAG TTAaIciou. Ooov agopd Tnv TTapaTrdvw TTPOCEYYIoN, Ol
Wang & Gan (2016) &ekivouv tnv atrotiunon m¢ GEICO pe tnv KaBapr Agia
EvepyntikoU (NAV) mrpotou peTakivnBouv otn de€id TAeupd Tou diaypdupaToG.
MNa 1o okoté auTtri¢ TnG atotiunong, o Calandro avadouei Tov I00AOYIONG TNG
ETAIPEIOG O€ avaTrapaywyikf faon.

QoToo0, TTPETTEl va yvwpilouue dv n KkaBapr agia Tou evepynTIKOU ATAV N
KUpIa KivnTApla duvaun yia Tnv e€ayopd. H NAV 1ooUTal pe 1.486.742 $ ry 44,15
$ ava petoxn. Ao Tnv AAAN TTAeupd, n ayopaia agia TnG Taipeiag eival 55,75 $
avd peToxn Kal n ayopaoTiki agia 75 $ avd petoxn, €mouévwe n kabapn agia
evepynTikoU Twv 44,15 $ gival TToAU KATw atrd To TTEPIBWPI0 ACPAAEIAG KAl WG €K
TOUTOU, &gV Ba PtTopouce va gival n KUpla KivnTApia duvaun yia TNy £¢ayopd. 21N
OUVEXEIQ TTAPOUCIACETAI N ATTOTIMNON CUMQWVA PE TNV €TTOPEVN PARdO Tou EPV.
O1 Hou k.4.., (2017) trepiypdagouv repaimrépw tnv GEICO.

Karl aAl, e éva Biwoigo AEIToupyikd €1060nua, n agia NG 10XU0G Twv
kepdwV TNG GEICO avapéveTal va augrnoel oxedév Tnv TiuA e¢ayopdg Twv 69,00$
avd PeToXr O GUYKpPIoN PE TNV TIMA ayopds Twv 70$ avd petoxr. Autd onuaivel
o1 n EPV d¢ev £xel akdun IkavoTroinoel To TTepIBwplo ac@dAciag. H TeAeuTaia kai
TeEAIKA aTroTipnon €ival n Augnon tng Aiag (GV). O kaBnyntig Thompson (2016)
ekTIua TNV GV 1ng GEICO. To 49,6% Twv petoxwv 1ng GEICO atroktrionkav ota
2,3 dlogkatoppupia doAdpia 11 70$ ava petoxr. ‘Eva Biwoiyo Asitoupyiko
€loodnua pe Tnv agia augnong Tng GEICO avapévetal va gtdoel Ta 3.588.388% 1
106,55% avd petoxn). Autd onuaivel 611 n agia auEnong Tng GEICO 6a Atav n
KUpia KivnTApia O&Uvapn yia Tnv €gayopd TnG, €KTOC €dv o Buffett eixe
XPNOIUOTTOINCEl BIOPOPETIKO ETTITTEDO TTEPIBWPIOU ACPAAEING KAl UTTOAOYICHUO KAl
QTTOTiUNON TNG £yYEVOUG agiag, TO OTToI0 €ival IDIAITEPA UTTOKEIUEVIKO.

O1 5paoTNPIOTNTEG CUYXWVEUCEWY Kal e¢ayopwy Tou Buffett atrotéAecav
TTOAUTIUN TNy TOOO Yia €TmayyeApaTiec 600 Kal yia epguvntés. Eival o
MEYAAUTEPOG ETTEVOUTHG agiag Pe ATTOOEDEIYUEVO PEKOP EVOAAAKTIKWV AUCEWYV YO
Ta WACC, CAPM kai EMH 1ng Bewpiag Twv oiKovopikwy. YTApEav TTOAAEG
MEAETEC OTOV TOpEQ TnG emévouong acgiag kail tng Tpooéyyiong Ttou Buffett,
WOTA00 PE OAEG TIG TIPOCTTIABEIEG PEXPI OTIVUAG UTTAPXOUV KEVA KAl TTEPIBWPIA YIa
TTEPIOCOTEPN €PEUVA KAl EUPAMATA TTOU E€ival n PBAOCIKR TTPOTACH QUTAG TNG
MEAETNG. H atroTipnon petd tnv amoktnon Tng GEICO 1a teAeutaia Xpovia gival o
OEIKTNG TNG AUENONG TWV TINWV TWV PETOXWYV TNG ETAIPEIAGTTEPA ATTO TNV EKTIKUNON
NG au¢nong Tng Calandro. H GEICO katagépvel va Kepdioel HETW OTPATNYIKWY
oxediwv, OTTWG ETMBETIKO NAPKETIVYK KAl SIA@NUIOTIKEG KauTTavieg. O Kabnyntig
Dai (2016) uttooTtnpiCel OTI n €TMOETIKA aUgNON TNG £TAIPEIOG EEAPTATAI ATTO TOUG
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odnyoug agiag TTou avagEpovtaloto oxAua 3, Kabwg Kal atrod Ta Io0XUPA QuAa
TTEPIOUCIAKA OTOIXEIA TNG, OTTWG Ol HAPKEG.

Assels

= Goodwillintangibles

Growth |———+ Value - Eamings
= Cost-focused yet = Low cost structure
entertaining marketing = Earnings sustainability
campaign '
| = Safe driver niche focus
Franchise = Low-cost provider
(Competitive
advantage)
-"-_._\_\_h_ _._.___,__I"_'—

— B

2xNua 3. Odnyoi agiag Tng GEICO
Mnyn: Applied Value Investing

H GEICO cixe etriong 1n duvatétnta va atmoAauBdaver Kal va eTTw@EAEITal
até TNV pdpka Berkshire Hathaway, Tnv Ke@aAaiakr Tng dUvaun Kai TV ETAIPIKN
dlakuBépvnon. H etaipeia kEpdioe etiong atrd Tn dIKA TG JAPKA, TN OTPATNYIKN
dloiknon Kal To €MOETIKO PAPKETIVYK. QOTOO00, TO TTEPIBWPIO AOPAAEIOG KATA TN
oTiyun; NG €€ayopdc @aivetal va Bacifetal o peyaAo BaBud otn PEAAOVTIKA
augnon tou ATav 1Idlaitepa emKivouvn. O1 PETOXEG TNG €TAIPEIOG ayopAoTnKav
emmiong katd 25,6% Tdvw atmé Tnv ayopdaia agia Toug Kal autd TTPOKAAECE
avnouxieg wg TTPOg To €AV N TPAYMATIKA agia Tng etaipeiag, 18iwg Ta GuAa
TIEPIOUCIAKA aTolxEia agidel va eival TTavw atd Tnv TR ayopds Twv 70 $ avd
pueToxy kKail o Buffett Bpliokotav akdpa oOT0 «TTEPIBWPIO AOQPAAEIQG» 1] EiXE
ayvoroel TIC apxég emévouong agiag. EmmAéov, n amoktnon TnG MNTPIKAG
eTaipeiag (Berkshire Hathaway) ovoudotnke amd tov Buffett wg «n 1Mo xadn
eTTEVOUCN» KATI TTOU Pag odnyei Kal TTAAI o€ €va dIAQOPETIKO CUUTTEPACUA TOU
mMOavou XAouaTog PETAEU TNG TTEVOUTIKAG @IAoco@iag Tou Buffett kal opiopévwv
ammd TIG ETEVOUTIKEG TOU TIPAKTIKEG. Mia AAAn mBavétnra eivalr o1 n
avayvwpIoPEVN QIAOCOPIa Kal apxr Tou Ogv ival OAOKANPN N TTPOCEYYION YIA TIG
ouyxXwveluoelig kal egayopég Tou. Or1 duo etrevdloelc kal e¢ayopég (Berkshire
Hathaway kai GEICO) eivai o deiktng Twv OIAQOpwyV METALU TWV apPXWV
eTTEVOUONG agiag TOUAGXIOTOV TNG ETTEVOUTIKAG OTPATNYIKAG, TOU KIVOUVOU KAl TNG
a1TOd00NG KAl TOU KOOTOUG EUKQIPIAG KOl TWV TTPAY HATIKWYV TTPAKTIKWYV Tou Buffet.
QoT600, Ba TTPETTEl €TTIONG VA BeWpPOOoUPE OTI KaVEig dev EEPEI ¢ OAOKANPOU TN
pMEBODO aTrotipnong Tou Buffett, pmmopei akdun va eytimrel otn Ok Tou
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@INooOYia Kal apxn TnG E€TEVOUTIKAG agiag e@appolovTag eCeAlYUEVEG Kal
MOVOOIKEG TEXVIKEG KAl UTTOAOYIONOUG KATA TNV QTTOTIUNON TWV EYYEVWV A&V
Miag  etaipeiag. Mpo@avwg n emmévduon agiag €ival N owoTh OTPATNYIKN
TTPOCEYYION KOl TTEPICCOTEPA EUPAUATA OXETIKA WE TIG JEOODBOUG KAl TIG TEXVIKESG
atrotiunong Tou Buffett eival évag Baoikdg TTapdyovTag Kal onUavTIKA oUUBOAN
YIO TOUG EPEUVNTEGKAITOUG ETTAYYEAUATIEGTTOU £TTEVOUOUV OTNV agia Twv Graham
ka1 Dodd.

2.5 BEATIOTN OTPATNYIKA XOPTOPUAOKiOU

O Markowitz (1952) €é@pepe eTTavAoTaOON OTOV TOPED TNG XPNHATOdATNONG
ME TO Oidonuo GpBpo Tou «ETTAoyr xapTo@uAakiou» OTO OTTOI0 €€ynoE TNV
ETMOpACN TOUu KIVOUVOU OTNV ETTIAOYH TOU XOPTOQPUAAKIOU TWV ETTEVOUTWV,
€10AQyovTag £T01 TNV £VVOIQ TNG ATTOOTPOPNG Tou Kivouvou. ‘Edeige 611 dev €ivail
MOVO BEpa peyioTOTTOINUEVWY aTTOOOCEWY, OAAG avTaAAayr) ueTagu KivoUvou Kai
atmmodoong. Kivouvog pe Tnv €vvoia 6Tl N diakUuavon Twv atroddoewy Bewpeital
avemBuuntn. O avauevouevog Kavovag atmodoons Kal dlaKUPavong oTnv
atrodoon, (To JovTEAO pEong dloKUuavong oTa oUYyXPOova XPNUATOOIKOVOUIKA),
avTAgi OAa Ta BEATIOTO XAPTOPUAAKIA YIa TN PEYIOTOTTOINON TNG a1Tdd00NG JUE TOV
XOAPNAGTEPO KivOUVO TTOU aVTIOTOIXEI 0€ auTAV TNV attédoon. AuTo YiveTal EQIKTO
MEOW TNG dIO@OPOTIOINONG TOU XapToQUAaKiou pe Tn dIGdooN TNG KATAVOMNAS
METAEU OAWV TwV TIEPIOUCIOKWY OTOIXEIWV. 2Tn OUVEXEIQ, n Evvola TNng
dla@opoTToiNONG TWV KIVOUVWY oTNPiXBNke atmd GAAoug epeuvnTES, UTTOBETOVTAG
AOYIKOUG KalI OTTOTPETITIKOUG ETTEVOUTEG O€ HIa ayopd Xwpig TpIBES. (Bodie et al.,
(2008).

‘Eva  dI0@opoTToINUéEVO  XAPTOQPUAGKIO MTTOPEI  ETTIONG VA  ETTITEUXOEI
etrevdlovTag o¢  OleBveic ayopég. O1  XAPNAOTEPEG OUOXETIOEIG PETAGU
XAPTOPUAOKIWV ayopwV JIAQOPETIKWY XWPWYV O CUYKPION ME TA XAPTOPUAGKIQ
EVTOG TNG AyOopdg MEIWVOUV TOV CUCTNUATIKG KivOuvo Kal dnuioupyouv £T01 éva
dIEBvwg diagopoTroinuévo xapTo@uAdkio. (Solnik, 1995; Bodie et al., 2008). Oi
Longin ka1 Solnik (1995) Bpiokouv 0TI N CUOXETION PETAEU TwV BIEBVWV ayopwv
augaveTal oe €TTOXEG PE UYNAR METABANTOTNTA, oI Bouri et al., (2018) dnAwvouv
OTI N TITWON TWV ayopwy gival o aoTadng atd Tnv augnon g ayopdg, wg €K
ToUTOU uTroOTNPiIouuE OTI N avodikf Pe Tn dlagopoTtroinon Ba ptmopouce
QVTIOTOOUICETAI ATTO TNV TITWON TNG ayopdc.

H dnuotikétnTa Twv Bewpiwdv avTioTdBuiong KivOUVOU-ETTIOTPOPNG HaG
KAvVEIva vILWBoUPE AVETA VA UTTOOTNPICOUNE OTI O KivOuvog eival Eévag TTapdyovTog
MEYAANG onuaciag otav eTTIAEYOUNE ETTEVOUCEIC AVECAPTNTA ATTO TV KATAOTACN
NG ayopdg. O1 Engstrom kai Westerberg (2004) atrodeikviouv 611 01 ETTEVOUTEG
TTPOTIPOUV TOV KiVOUVO, KaBWG TO CUVOAO OEDOUEVWYV TTOU XPNOIYOTTOIEITAI OEIXVEI
OTI Ol KOTAVOMEG eival TTPOKATEINNMMEVEG TIPOG Ta idla Ke@AAaia. QoTooo,
utTooTnPiCouv OTI Ba PTTOpoUCE va APTATAI ATIO TNV UTTEPEKTTPOCWTINGN TWV
IBiwv KeQaAaiwv oTov €1TeVOUTH. ATTO TNV AAAN TTAEUPd, OI €TTEVOUTEG TEIVOUV,
otav emmevoUuouv ot idla Ke@AAaia va eTTIAEyouv Ta auoiBaia KEQAAAIa e XAPNAO
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Kivouvo, UTTodeIKVUOVTAG OTI €UVOOUV TOUG TUTTOUG TTEPIOUCIAKWY OTOIXEIWV
upnAou kKivduvou aAAd Ta idla ke@dAaia xaunAou kivdéuvou. Me Baon auto,
OKOTTEUOUME Vva OIEPEUVAOOUNE €AV N ONPacia Tou KIvOUvou evOEXETAl va
uttEpBAAAETAITTEPAITEPW A VA AVTIOTABUICETAI TTANPWGS OTTO OKPAIEGOUVONRKES TNG
ayopdc.

2.5.1 Oeswpia TTPOOTTTIKWV

H 1rpooTTiky Bewpia €10Ax0n yia TTpwTtn @opd atmmd Toug Kahneman kai
Tversky (1979) w¢ cuutmAfpwua TNG KaAd Bewpnuévng xpnoiuotntag (Shiller,
2001). O1 Kahneman kai Tversky (1979) e&nyouv TTw¢g oI AvBpwTIOI KAVOUV
ETMAOYEG O€ KATAOTAOEIG TTOU CUVETTAYOVTAI KivOUVO, £¢NywWVTag 0TI Ol AvBpWTTOI
divouv TTOAU BAPOG OTA ATTOTEAECMUATA TTOU €ival yVWOTA Ye BeBaidTnTa KAl Ta
AirroBapn aBépaia atroteAéouaTta. H avapevopevn Bewpia XpnoigdtnTag €XEI TN
Bdaon ¢ otnv utteBeon Tou opBoAoyiopoU TOu avBpwToU, TNG OTABEPAG
TTPAYMATIKOTNTAG KAl TNG CWOTAG OKEWNG HECW TNS aTTtépacnc. QOoTO00, ATTETUXE
va ENYAOEI owoTd TNV avBpwTTivn cuutrepipopd (Shiller, 2001).

2 éva TrEipapa yia TNV avBpwTrivn ocuutepipopd, or Kahneman kai
Tversky (1979) divouv oToug avBpwTToug TnVv €TmAOYH va €MAEEOUV avAueoa o€
dUo Aaxelo@opoug ayopég, pia pe vikn 3000 pe 25% mOavéTnTa Kal hia Ye vikn
4000 pe mBavotnTta 20%, n deutepn H kAfpwaon emAEXONKe amd 10 65% Twv
avOpwtiwyv. Ze €va delTEPO OevAplo, ol AvBpwTrol gixav Tn duvatétnta va
kgpdioouv 3000 r; 4000 pe mBavétnta 100% kai 80% avrtiotoixa. To 80% Tng
opadag doKIUNG €TTEAEEE TNV TTPWTN ETTIAOYT. AUTA N aTTOKAION PETAEU TOU BAPOUG
65% TTPOG TN deUTEPN £TTIAOYA OTO TTPWTO OeVApPIo Kal Tou 80% TTPOg TNV TTPWTN
ETMAOY OTO oegvdplo dUO eival atrddeign evAvTIa 0TV AVOUEVOUEVN Bewpia
XPNOIUOTNTAG, KABwg TTPORAETTEI OTI 01 AvBpwTTol Ba gival adid@opol aTTEVavT
oTa dUo oevapla.

To B&pog 1Tou o1 avBpwTrol €BaAav ae TTOAU TBavo aTroTéEAEoua Ogv gival
YPOAUMIKO pE TO Bdpog TTou €BaAav oTa aduvarta atmmoTeAEoPATA, ETTOPEVWG Ol
MIKPEG DIaQOopEG OTIG TTBAVATNTEG divOuv IO AKOPN PIKPOTEPN dIa@opd PETAEU
Tou B&poug TTou Ta dToua BACouv OTa ATTOTEAETUATA, WOTOCO €AV oI TBavATNTES
dla@Eépouv, TTOAU TTEPICCOTEPO BAPOG TOTTOBETEITAI OTO TNO ACPAAEG OTOIXNMA.
EmmAfov, 0 PaoIKOG TTapdyovtag oTn Beswpia TTPOOTTIKAG €ival TO Onueio
ava@opas Twv atouwyv. To onueio ava@opdg gival 6TTou N ouvapTnon TIMAS TNS
Bewpiag aAAaler onuavTika TNV KAion. H kKAion ival ravTa BeTIKr, aAAd TTNyaivel
aTTo TO VA €iVAI KUPTA YIA ETTITTESA KATW ATTO TO ONUEIO avVAPOPAG, ETTOPEVWS OTNV
apioTepr TTAeupd Tou GEova y kKATw atod Tov dova X, €wg va yivel KoiAn yia
eTTimeda TTAvw a1d TO OnuEio ava@opdgs. AuTO TO CNUAVTIKO XAPAKTNPIOTIKO
METAQPACETAIOE ATOUA, OTAV AVTIMETWTTICOUV POVO TTIKiVOUVA attoTeEAéopaTa, Ba
OUNTTEPIPEPOVTAI PE TPOTTO TTOU ATTOTPETTEI TOV KivOUVO, avegdpTnTa aTrd TO TTOCO
MIKPQ gival Ta TTood 1Tou dlakuBeuovTal. (Shiller, 1999; Bodie et al., (2008).

2€ pia Trepiodo TITwTIKN «beary, n peTaBAnTéTNTA €ival uwnAdTepn aTro O,
TI o€ pia avakapywn George et al., (2019) emopévwg n mMBavoTNTA ATTWAEIAG €ival
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uYnAOTEPN aTTO OTTOIOdNTIOTE AAAN KATAOTAON TNG AYOPAG Kal AiyEG EVAOAAQKTIKEG
AUoEIC XWwpic Kivouvo utmopouv va Bpebolv. ZuveTtwg, uttooTnpifouue pe Baon
TN Bewpia TTPOOTTIKAG OTI Ta ATOUA OTIG AyopEG «bear» Ba evepyouv PE TTIO
avTiBeTO KivOuvo Kail o Kivduvog Ba eival €vag onuavTikdg TrapdyovTag KaTtd Tnv
emmAoyn Twv emmevdloewv. O1 Engstrom kalr Westerberg (2004) etmonuaivouv
TeEpAITEPW OTI O €TTEVOUTEG OTO ouoTnua PPM avTiyeTwTriCouv dUO TUTTOUG
KIvOUvou KaTé Tnv €mmAoyr emevouoewy. MpwTa TPETTEI va €MAECOUV O€ TTola
KaTnyopia TTEPIOUCIaKWY OTOIXEiIWV Ba etTevOUuoouv Trayla €é00da, idia Ke@aiaia
1 MEIKTH EVAAAAKTIKI AUoT). O1 yeToXEG BewpouvTal wg TTIAOYT uwnAou KIvoUvou
o€ oUyKpIOoN JE TO OTABEPOS €1000NUA KAl Ta MIKTA KEQAAQIa TTOU B wpouvTal WG
EVOANOKTIKEG AUOEIC XaunAou 11 pecaiou KivOuvou avTioToixa. AeguTtepov, o
KivObuvog yiveTal éuueca évag TTapayovtag £¢ETaong, Kabwg OAa Ta auoifaia
KEQAAAIO aQVAPEPOUV TIG TUTTIKEG TOUG QTTOKAICEIG, EVNUEPWVOVTAG £TOI TOUG
ETTEVOUTEG YIa TOV KivOUVO TTOU OXETICETAl UE QUTO TO OUYKEKPIPEVO apoifaio
KepAAalo.

2.5.2 Yr60eon ATTOTEAECUATIKNG ayopdg

H atroteAeopaTIKA UTTOBECT TNG AYOPAG AVAPEPEI OTI O TIUEG TWV JETOXWV
avTikaToTITpiCouv OAe¢ TIG dlaBéoiyeg TAnpogopiec (Bodie et al., 2008),
ETTOPEVWG OAa Ta Xpedypa@a avTIKATOTITPICOUV TNV €yyevr agia Toug o€
ATTOTEAEOMATIKEG AyOpEG. AUTO onuaivel 0TI OAEG O TTANPOYOPIEG PTTOPOUV VO
EMTEUXOOUV aTTO KABE CUPPETEXOVTA OTNV ayopd oxedov eAelBepa Fama (1995).
Bdoel autAg Tng uttoBeong Aéyetal OTI oI HEAAOVTIKEG TIMEG KAl aTTOOOOEIG OEV
MTTOpOUV va TIPOPRAe@BoUV atrd kaveéva HPovTENO, KaBwg eival POVO VEEG
(aTTPOPBAETITEG) TTANPOPOpPIEC OTNV ayopd TTou KaBopifouv TIG TIWES. H onuepivh
TIMA  METOXNG OiveTal aTrd TIG ONUEPIVEG TTANPOPOPIEG Kal aupio aTrd TIG
TTANPOPOPIEG AUPIO, ETTOPEVWG O TINEG AEVE OTI aKOAOUBOoUV pia Tuxaia dIadpopn.
(Bodie et al 2008, Malkiel (2003). Mia eTTiTITwoN TNG ATTOTEAECUATIKIG UTTOBEONG
TNG ayopdg gival OTI dev UTTAPXEI OTPATNYIKA TTOU VA UTTOPET va €TTNPEACEl Kal va
BeATiwoel TRV atrddoon Kal oTn cuvéxela, OTTwg dnAwvel o Cochrane «Edv dev
MTTOpPEI Kaveig va Kepdioel ouoTnUATIKA XpruaTa, dev PTTopei oUTeE va XAOEl
ouoTnuatika xpnuatax») (Cochrane, 1999). Autd deixvel 611 0o 0pBOAOYIKOI
ETTEVOUTEG OEV TTPETTEI TTOTE VA TTANPWVOUV TITTOTA ETTITTAEOV YIA TN dlax €ipIon TwvV
KeQaAaiwv Toug KaBwg dev UTTapXEl TITTOTa va KEPdioouv atmd Tn Xpron KaAd
OXEDIOAOMEVWY ETTEVOUTIKWY OTPATNYIKWY. ATTO TNV AAAN TTAcupd, ot Campbell kai
Shiller (1999) utrooTnpiCouv OTI PIa PEYAAN JETABOAN TWV TIMWV TWV PETOXWV OF
Mia Trepiodo, OTTwg ota TEAN Tou 1990, au&dvel TRV MOAVOTNTA XAUNASTEPWV
MEOWV TTOOOOTWYV aTTddoong OTO PEAAOV KOABWG O TINEG TWV TTEPIOUCIAKWY
OTOIXEiIWV ETTAVEPXOVTAI OTO HECO OPO, O OXEON UE TA AVANEVOUEVA KEPDN. AUTO
onuaivel o1 évag emevOUTAG TTou €mBupei TNV KaAUTEPN ammodoon Twv
ETTEVOUCEWY Ba TTPETTEI KPATAOTE TTEPICCOTEPO ATTOBE A OTAV N ayopd eival KATw,
€Av 0 KivOuvog diatnpeital oTabepdg oUPPWVa PE TO OKETITIKO TNG Bewpiag TnG
MEONG AVTIOTPOYNG.
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O1 Engstrom kal Westerberg (2004) dnAwvouv o1 n apoifr diaxeipiong
gival évagatrd ToUg MO ONUAVTIKOUG TTapdyovTeEGYIa TNV TTpowBnon TNG ETTIAOYNAG
TWV ETTEVOUCEWYV, OEIXVOVTAG M APVNTIKY KAl ONPAVTIKA oxéon YE TV TTIAOYNA
TWV KEQaAaiwv. AuTto deixvel 0TI o1 TTEVOUTEG eival euaiobnTol oTa TEAN KAl YEVIKA
atmmo@elyouv Ta UWnAG TEAN. Ocwpoupe eviIa@EPOV va BIEPEUVACOUNE €AV N
YEVIKN evaloBnoia apoIBng TTapapével oTaBepr Kad 'OAn Tn SIGPKEIQ TNG TTEPIOGOOU
1 €av aAAG&eI KaTd Tn SIGPKEIA TNG KUKAIKOTNTAG.

2.5.3 NMafA Home Bias — Eyxwpiag MepoAnyiag

O1 French ka1 Poterba (1991) deixvouv 0TI 01 €TTeEVOUTEG TEiVOuV va gival
UTTEPBOAIKA I0IGBOEOI VIO TNV AVAPEVOUEVN ATTODO0N TWV EYXWPIWYV JETOXWV KAl
WG €K TOUTOU OTABMICOUV TIG CUMUETOXEG XAPTOQPUAOKIOU TOUG OTNV €yxwpia
ayopd mmapoAo 1ou n d1EBvAg diagpopotroinon €xel atrodeixOei OTI PYEIVEL TOV
Kivouvo (Solnik, 1995). Auti n cupTTEPIPOPA Eival YVWOTH WG TTAlA pepoAnyiag
oto oTini (French & Poterba 1991; Tesar & Werner (1995). Edv An@Bei uttoyn
MIO OUVEXNAG TTPOTIKNNON ETTEVOUTIKOU KIVOUVOU, Ol KAAOIKEG XPNMATOOIKOVOUIKEG
Bewpieg UTTOONAWVOUV OTI 01 ETTEVOUTEG TIPETTEI VO JEILWOOUV TOV KivOUVO YIa KABE
etrimedo atdédoong (Markowitz, 1952) Qotdéc0o, n amédoon Oev UEYICTOTIOIEITAI
oTo TTAQioio TNG apxIKAG TTpokaTdAnwng (Tesar & Werner, 1995), kaBwg ol
ETTEVOUTEG OEV XPNOIMOTTOIOUV TA TTAEOVEKTAUATA TNG XAUNASTEPNG OUCYXETIONG
METAEU TwV SIEBVWV AyOpWV YIO VA PEIWOOUV TTEPAITEPW ToV Kivduvo (French and
Poterba, 1991). MoAAéG e€nyRoeig £xouv dwOei yia To TTalA, yia TTapadelyua, o
Black (1974) emkevipwveTal oTa €UTTOdIO OTIC dIEBVEIC €TTEVOUOEIC OTTWG N
@OopoAoyia, oI KUBEPVNTIKOI TTEPIOPICHOI, O TTOAITIONOG Kal O DIOKUPAVOEIG TwV
VOUIOUATWYV. AUTEG £XOUV YiVEl ATTOOEKTEG WG KAAEG TTPOTACEIS VIO TNV €TTIAUCN
Tou TTaCA. ETmimmAéov, o1 Coval kai Moskowitz (1999) Tripav akopn TTEPICOOTEPO
TO QAIVOPEVO TNG APXIKAG MEPOANYIaG deixvovTag PepoAnyia OTav JEAETAME TNV
KATAVOMA TWV £YXWPIWYV ATTOBEUATWY. AIGTTIOTWVOUV OTI Ol ETTEVOUTEG TEIVOUV VO
€TTEVOUOUV O€ TOTTIKA KEVTPIKA ypa@Eia, uTTodeIKVUOVTAG OTI KATI GAAO BpiokeTal
TTiow a1rd Tov AGYO TNG TTPOKATAANYNG OTO OTTITI - EyXWPIdA.

AuT n eANITTAG dlagopoTroinon Kal n atrddeign Tou Schultz (2002) 611 ol
ETTEVOUTEG  TEIiVOUV  va KATEXOUV  AIYOTEPO YEWYPAPIKA OlaQOPOTIoINUEVA
XOPTOPUAAKIO OTIC ayopég «beary pag KAvel va evolapepONacTe va OKIUACOUE
Qv PTTOPOUME va OOoUUE Eva TTPOTUTIO EYXWPIAG TTPOKATAANWNG O€ TTEPIOOOUG
Kpioewv, otav ol dlebveic ayopég cival mo cuoxeTiopéveg (Longing & Solnik,
1995) kaiTo ATTOTEAECHUA TNG BIAPOPOTIOINONG WTTOPEI va AVTIOTABUIOTEI.

2.5.4 Contrarian oTparnyikég emrévduong (contrarian investing)

O1 Grinblatt kai Keloharju (2000) ouykpivouv Tn CUMPTIEPIQPOPA HETAEU
OIAPOPETIKWY TUTTWV ETTEVOUTWYV KOl KAOTAAAYOUV OTO CUUTTEPACHA OTI OI IDIWTEG
eEVEPYOUV WG avTiBeTol €TTEVOUTEG OTNV Kupiapxn atmmoywn TG ayopdg. O oplopdg
MIaG avTiBeTng (contrarian) €TTeEVOUTIKAG OTPATNYIKAG €ival OTI KATTOIOG €TTEVOUEI
o€ xauévoug kail TTouldel vikntég. O1 Grinblatt kai Keloharju (2000) onuaivouv 6Tl
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€V AVTIOETIKO ETTEVOUTIKO KABEOTWG €ival AlydTEPO £CEAIYPEVO ATTO £va KOBEOTWG
duvauikng (momentum), To OTTOI0 XPNOIMOTIOIEITAI aTTO BECUIKOUG €TTEVOUTEG.
Agixvouv O1I 0T @IVAQVOIKN ayopd Hia avTiBeTn (contrarian) €TTEVOUTIKN
OTPATNYIKA aTTodidel XeIpOTEPQ aTTO PiIa opuNnTIKK oTpatnyikr. O1 Jegadeesh Kkai
Titman (1995) utmrooTtnpifouv 611, TTapPOAo TToU N UTTEPPOAIKH avTidpaon Kai n
KaBuoTepnuévn avTidpaon Ba utropoucav va odnyroouv o€ KEPON aTro avTiBeTeS
(contrarian) oTPATNYIKEG, O KUPIOG TTAPAYOVTAG OTA KEPDN €ival N AVTIOTPOPH TNG
OUYKEKPIMEVNG OUVIOTWOOAG TwV aTtodooewv. H ouykpouolakry €TTeEVOUTIKA
OUNTTEPIPOPA TEKUNPIWVETAI £TTIONG aTTé Tov Odean (1998) o otroiog €€eTdlelI TO
Aeyopevo atmotéAeopa dIaBeong, eTTopévwg e€eTAlel edv gival aAnBeia Ot ol
ETTEVOUTEG TEIVOUV VA TTWAOUV VIKNTEG TTOAU VWPIG KAl va dIaTNEOoUV TIG KAKEG
eTreVOUOEIC (Xapévol) yia TTOAU. AlTOTWVEl OTI Ol PEPOVWHEVOI ETTEVOUTEG
OEiXVOouv onUAVTIKI TIPOTIKNON YIA TNV TIWANCT VIKNTWV KAl TV TTApauov 0Toug
xapévoug. EmmmAéov, Ta eupruata Ocixvouv OTI QUTA N CUMTTEPIPOPA OEV
OXETICETAI UE TNV ETTAVEEICOPPOTINON XAPTOQUAAKiwV A Tnv ampobupia va
eMPRapuvOoUv Pe TO UYWPNASGTEPO KOOTOC OIATTPAYMUATEUONG TWV ATTOBEUATWY
METOXWV O€ XAWNAEG TIMES. OUTE DIKAIOAOYEITAI ATTO TIG ETTOUEVEG €TTIOOCEIG,
avTiBeTa dIATTIOTWVEI OTI 0dNnyEi o€ XaUNASTEPEG ATTOOO0EIC CUUPWVA HE TOUG
Grinblatt kai Keloharju (2000).

O Odean (1998) emonuaivel 0TI £évag OAvVOg AOYOG yia TOUG ETTEVOUTEG
VO TTOUAAOOUV TOUG VIKNTEG Eival €TTEIBN TTIOTEUOUV OTI OI XOPEVOl cUVTOPa Ba
METATPATIOUV O€ VIKNTEG AVTi yia TO €mmiXeipnua Om dev eival mpdBupol va
TTPAYMATOTTOINOOUV  OTTWAEIEG. AvAAOya PE TIG TIETTOIBNOEIC OXETIKA HE TN
MEAAOVTIKN) ETTIOTPOPI), N TTAPATIAVW CUAAOYIOTIKI) UTTOPEI va BewpnBei Aoyikn N
TTapdAoyn. EGv KAtmoiog moTeUEl OTn YEOoN avaocTpoPh, Ta ATOUA QaAivETAI VA gival
Aoyikd oTIg eTTevOuoelG Toug. ‘Exel atrodeixBei, amd Tov Andreassen (1988) omi
QUTH €ival n UTTOKEIPEVN UTTOBEON OTIG BPaxuTTpOBeOUEG GUVAAAQYEG.

O1 Cooper ka1 Gutirrez (2004) eg¢etdlouv TIG OTPATNYIKEG BECUIKAG OP NG
KQl €AV N KATAoTaon NG ayopdg €ival OnUavTIKA YIa TNV KEPOOPOPIA PIOG TETOIOG
otpatnyikng. Opilovtal dUo @Aoceis: «avodikr» Kal «kaBodikfA». Otav n
KaBuoTepnuévn TPIETAG ATTOdO0N TNG ayopdg eival BeTIKY, TTpoadiopi(ouv TNV
avodikr] @aon. Kar otav n idla amoédoon eival apvnTikr, mTpoodiopiouv Tnv
KaBodikf @aon. To Kuplo eupnua €ival 0TI JeTagu Tou 1929 Kkai Tou 1995, wia
€CAPNVN OTPATNYIKI OpMNRG odnyei o€ onuavtikh dla@opd oTa KEPON Kal
KATAA)youv OTO CUMTTEPACHA OTI N KATAOTAON TNG ayopdg cival £EQIPETKA
ONMAVTIKN VIO TO OTTOTEAECHA TWV OUVAMIKWY OTPATNYIKWV.

Me Baon tnv €peuva Toug, ol Cooper kail Gutirrez (2004) utrooTnpifouv OTI
utTdpxouv Tlavoi Adyol va TmoTeloupe OTI N KATAOTAON TNG ayOopAs TTPETTEl VA
EXEI AVTIKTUTTO KaI O€ PIa AlyOTEPO £EEAIYPEVN ETTEVOUTIKN) OTPATNYIKK. ETTITTA OV,
Mag evOla@Epel va SIEPEUVIIOOUNE TI €IOOUG £TTEVOUTIKA OXNpaTa Ba uioBeTnBouv
o€ PETABAAAOUEVES KATAOTACEIG TNG AYOPAG, EAV UTTOPOUNE VO UTTOOTNPICOUE
Ta oupTrepacpata Twv Grinblatt kai Keloharju (2000) kar Odean (1998).

MoAAoi avaAutég Bewpouv 611 n avTtiBetn (contrarian) €TTEVOUTIKA
OTPATNYIKA €ival TO idI0 PE TNV TTEVOUTIKY OTPATNYIKN agiag (value). Kat Tétoio



23

Oev 10XUEl OIOTI N €TTEVOUTIKA OTPATNYIKN aiag, eTTEVOUEI O XAUEVOUG AAAG Oev
TTOUAQEI VIKNTEG, DIOTI OE TTEPITITWOT TTOU UTTAPXE! TITWON TIHWYV TWV PETOXWV, Ol
METOXEG QUTEG, (METOXEG OekApPAGg), Byaivouv eKTOGC XapTo@UAakiou Kal Oev
dlaTnEoUVTaAl yIa HEYAAO XPOVIKO dIA0TNUA PE OKOTIO VA YiVOUV VIKNTEG.

2.5.5 lNuvaikeg Kal avopeg

H ypauun NG £€peuvag yia TNV TTEVOUTIKA CUUTTEPIPOPA PETALU avOPUV
KQl YUVAIKWYV €ival OUCIOOTIKA Kal KAAUTITEl KUPIWG TNV QTTOTPOTI KAl TNV
atmmodoon Tou Kivduvou. O Barber kai o Odean (2001) deixvouv OTI oI AvOPES
Teivouv va €xouv TTIo TTOAU auToTreTToiBnoNn amod TG yuvaikes. H uttepBoAIKN
EMUTTIOTOOUVN HETPAONKE MPETALU Twv ePTTOPWYV Kal £B€IEE OTI N UTTEPPOAIKN
EUTTIOTOOUVN €ival 1000UVOUN WE TNV KATOXN €VOG XOPTOQUAQKIOU TTIO
pIYoKivduvou atd O,TI O AoyIKOi €TTeVOUTEG KAVOUV YIa TO D0 €TTiTTEdO
atroTpoTig Kivdouvou (Odean, 1998). Oi1 Barber kai Odean (2001) deixvouv
€TTIoONG OTI 01 AVOPEC TEIVOUV VO KATEXOUV MEYAAUTEPA XAPTOPUAAKIO HETOXWYV OTTO
TIG yuvaikeg, utrooTtnpifoviag €101 OTI gival TTEPICOOTEPO dlATEOEINEVOI Va
avaAdpouv kivduvo. Autd utrooTnpidetal atrd Toug Angew et al (2003), ol oTToiol
£€0eIEav OTI oI AvOPEG ETTEVOUOUV ONPAVTIKA TTEPICOOTEPO OE WETOXEG ATIO TIG
yuvaikeg. MNMapduoia eupAUATa TOU YUVOIKEIOU oUVTNENTIOPNOU Ot OUYKPION ME
TOuGg avdpeg Ppiokovtal amd Toug Sundén kair Surette (1998), o1 oTtroiol
atreikovifouv OTI PETA ATTO TTPOCOPHOYEC TWV ONUOYPAPIKWY HPETABANTWY Ol
YUVAIKEG €ival  ouvTneNTIKEG OTNV  KATOVOU TOUG OTa  TIpoypAuuaTa
ouvTagIodoTNONG.

Qotbéoo, Oeixvouv OTI TO QUAO Oev gival KaBoAou onuavTikd 600 TO
@AIVOPEVO AAANAETTIOPAONG TOU QUAOU KAl TNG OIKOYEVEIOKAG KATAOTAONG OTAV
egeTaCoupe TIg katavoués. O Sundén kai Surette (1998) deixvouv etTiTAéov OTI N
OIKOYEVEIOKN KATAOTOON O OUVOUQCHO PE TO QUAO Ba eTTnpedaoel Tn OTABUION
EVAVTITWYV ETTIKIVOUVWYV TTEPIOUCIAKWY OToIXEiwV. MTTopEi va Bpebei Epeuva TTou
EPXETAI OE AVTIQAON PE TNV TTAPATIAVW CUAAOYIOTIKI) ME ATTOTPOTIH UWNAOTEPOU
KIvouvou atré yuvaikeg emrevdutég. O1 Clark kai Pitts (1999) deixvouv OT11 oI
eTTEVOUCEIC O OUVTAEIOOOTIKG TTpoypdupaTa dev dIEPEPAV avAAOya hE TO QUAO
Kal o1 Schubert et al (1999) amodeikvUouv OTI N ATTOTPOTII TOU KIVOUVOU &gV
dla@épel onuavTtikd. Or Graham et al (2002) éxouv Tov idIO OKETITIKO, KAl
dnAwvouv OTI N dIa@oPA 0TN OTACT ATTEVAVTI OTIG ETTEVOUOEIG OEV £CAPTATAI ATTO
TO TTWG a&loAoyouv Tov Kivouvo aAAd atrd 1o TTwG o AvOpPES Kal Ol YUVAIKES
dla@épouv oTnv £TTECEPYATIa TTANPOPOPIWY TOUG.

Autdé ocuppadifel pe Tov Meyers-Levy (1986) trou utrooTtnpiler OTI ol
YUVQIKEG EVOWMATWVOUV Kal ol Avdpeg e&aAcipouv Tnv emmeepyaoia
TTANPOPOPIWYV, UTTODEIKVUOVTAG OTI Ol YUVAIKEG €ival TTIO TTEPIEKTIKEG KATA TNV
afloAdynon Twv TAnpogopiwv. Kal ta OU0 @QUAO KOTNyOPIOTTOIOUV  TIG
TTANPOPOPIES YIa EUKOAIa eTTEEEPYQTIOG, WOTOCO o1 AvOPES Eival TTIO EUPEIC OTAV
KATNyoPIOTToiNoN KOl XPNOIMOTIOIOUV  AlYEG UTTOKATNYOPIEG, €VW Ol YUVAIKES
AEITOUPYOUV E TOV QVTIBETO TPOTTO AVTAVAKAWVTAG TTEPICTOTEPEG AETITOPEPEIEG.
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AuTO UTTOdNAWVEI OTI 01 YUVAIKEG TEIVOUV va gival Mo akpIBEig dtav aoxoAouvTal
ME TTOAUTTAOKQO TTPOIOVTA KOI AETITOMEPEIS TTANPOQOpPIEC. H avTIpaTIKi) £€pEuva
QVOIYEI TO XWPEO VIO EPWTANATA KAl EVOIOPEPOUTES TTEPIOXEG EPEUVAG, ETTOPEVWIG
moTeloupe OTI Ba TTPoCBEcEl OTn ypAPUR TG €PEUVAG yia va JIEPEUVOEI
TTEPAITEPW €AV UTTOPOUV VA TTAPATNPNOOUV dIAPOPESG PETALU TWV QUAWYV OTIG
ayopég «beary KaBwWG Kal €AV PIa akpaia ayopd €xel avTIKTUTIO OTIG dIAPOPES
METALU TWV OUO QUAWV.

2.6 Mia eriokOTTNON TWV ayopwyv Bull kal Bear

Me Bdaon Tnv TTponyouuEvn €PEuva Kal TIC BeEwpPieg CUPTTEPIPOPAS Kal
KAQOIKAG, TTIOTEUOUPE OTI O AVTIKTUTTIOG OTAV TTPOTIUNOTN TWV ETTEVOUTWYV ATTO TV
KataoTaon Tng ayopdg «bear» kai «bully dev utropei va mepdoel amaparripnrog.
Aedopévou 611 oToxeUouhe oTn dlepelvnon €TTEVOUCEWV UTTO TV TTapoudia
ayopwyv «bear» kai «bull», n diepetvnon autr TTPETTEl va Yivel ca@ng. KATtrolog
MTTOPEI va oudnNTACEI TTWG VA XApAaKTNPICEI TOUG ETTIXEIPNUATIKOUG KUKAOUG KA TIG
TAOEIG OTIC XPNUATOTNIOTWTIKES ayopég, 0 Schultz (2002) trepiypd@el yia ayopd
«beary wg¢ pia ayopd Tou gival TITWTIKA 1 @Bivouoa. lIoTopikd ol ayopég «beary
gixav wg amoTtéAeopa TITwoelg TG ayopdg atd 13,9% €wg 90%, €TTOPEVWGS
ailoBavopaoTte AveTa PE TO €mXeEipnua o1 n ayopd «bear» ptopei va
XOPOKTNPICETAI ATTO pIa TITWON O€ OEIKTN JETOXWV ava@opds avw Tou 10%, autd
oupBadifer pe Tov oplopd Twv Peterson kai Berglund (2007) yia pia ayopd
«bear». O1 Peterson kai Berglund (2007) emmrA€ov opiCouv pia katdotaon «bull»
WG TNV augnon Tou OeiKTn METOXWV ava@opdg kKatd 15% 1 tepiocdTtepo. Ol
Fabozzi kai Francis (1977) yeTpouv TIG KaTaoTAoEIg «bull» kal «bear» pe pnviaia
dedopéva Kal opi¢ouv pia TUTTIKA attokAIon 0,5 TG ayopdgwg pia uEyAAn Kivnon.
Aedopévou OTI €Xoupe JOVO €Trola dedoPEvVa, O TTPOAVAPEPOUEVOGS DIAKOMIOTAG
MECOAGBNONG @aiveTal AOYIKOG.

Kartd tnv mrepiodo atmd 10 2000 £wg TIg apxég Tou 2009 ptropouv va
EVTOTTIOTOUV OUO TTpo@aveic Trepiodol «beary kal pia ca@wg peydaAn epiodog
«bully. Opioape TNV TTEPiodo atmd 10 2001 €wg 10 2002 WG TNV TTPWTN HOG
KatdoTtaon «beary, YETA TNV €KPNEN TNG QOUOKAG TNG VEAG TEXVOAOYIOG iVTEPVET.
H deltepn kataoTaon «beary» €ival N JeyaAn TITwon oTnv TTAYKOOMIa ayopd JETA
TNV TTPOCYATN XPNUATOTTIOTWTIKA KPion, w¢ €k TouTou, To 2008 aTtreikoviCel TNV
katdoTtaon autdi. H ayopd «bull» peTagu Twv duo TTEPIGdWV gival TTEPIOCTOTEPO
oUppwvn PE Tov opioud pag yia Ta €tn 2004 €wg 2006. Eaipoupe 1o 2003,
dedopEVoU OTI auTh €ival hIa XpOoVvIA avTIPAaTIKWV ouvenkwy Tng ayopdgs. MNa Tov
idlo Aoyo TrapaAeitretal kar 1o 2007. Kai ota duo autd xpoédvia n ayopd
QVTIMETWTTICEI MIKPEG TTEPIODOUG MIKPWYV KATAOTACEWYV «bull» Kai «bear».

21OV £€TTEVOUTIKO KOGNO, o1 6pol «bull» kal «bear» xpnoiyotroloUvtal cuxvd
YIO VO TTEPIY PAYOUV TIG CUVONKEG TNG ayopds. AuToi o1 6pol XpnoihoTTolouvTal yid
VA TTEPIYPAWOUV TNV ATTOS00N TWV XPNUATIOTNPIWY €V YEVEI- BNAADH, AV EKTIHOUV
] UTTOTIJOUV TNV agia Toug. Kal wg €mevOuTng, N KateuBuvon Tng ayopdg sivai pia
ONUAvVTIK OUvVAPn TIOU €XEl TEPACTIO QAVTIKTUTTO OTO  XAPTOQUAGKIO TOU.
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Emopévwg, cival onuavtikd va yivel karavontd Twg KaBepia atd autég TIG
OuvOnRKeS TNG ayopdg uttopei va etnpedoel Tig eTrevouoelg oag (Shaik et al.,
2020).

Mia ayopd «bull» €ival pia ayopd tmou BpiokeTal o€ Gvodo Kal GTTou n
OIKOVOWia gival uyIng, evw Hia ayopd «bear» eival pia ayopd 1Tou BpiokeTal o€
KGB0odO Kal UTTAPXElI O€ MIO OIKOVOMIO TTOU UTTOXWPEI, OTTOU Ta TTEPICOOTEPA
ammofEpaTa peiwvovTal o€ agia. Av Kal opliopévol €TTEVOUTEG UTTOPEI va €ival
«bearish», n TmAciovétnTa Twv emevduTWY €ival ouvABws «bullishy.  To
XPNUATIOTAPIO, OTO OUVOAO TOU, £XEITNV TAON va TTapoucid el BETIKEG aTTOdOCEIG
yia geydAo xpoviké didotnua. Mia ayopd «bear» ptmopei va ival o eTmikivouvn
yIa TTEVOUOEIG, KABWG TTOAAEG JETOXEG XAVOUV agia Kal ol TIHEG YiVOVTaIaoTABEIG.
Aedopévou OTl gival OUOKOAO va TTIpoodIoploTei 0 TTUBPEVAG TNG ayopdg, Ol
ETTEVOUTEG UTTOPOUV VA OTTOOUPOUV Ta XPAUATA TOUg aTrd pia ayopd «bear» kai
va kKaBioouv Og peETPNTA €wg OTOU N TACON QVTIOTPAQE], TTEPAITEPW TIPEG
QTTOOTOANG XOUNAOTEPEG.

Mia ayopd «bull» €ival pia ayopd 1Tou BpiokeTal o€ dvodo Kal OTTou Ol
OUVONKEG TNG oIKovouiag €ival yevikéd euvoikeég. YTTApXEI hia ayopd «bear» o€ pia
OIKOVOWIO TTOU UTTOXWPEI Kal OTTOU Ta TTEPICCOTEPA ATTOBEUATA PEILVOVTAI OF
agia. ETreidn ol xpnUATOTTIOTWTIKES ayopég eTTnpealovTal o€ PeydAo BaBud atmmod
TN OTAON TWV ETTEVOUTWYV, AUTOI Ol 6pOoI UTTOdNAWVOUV £TTIONG TTWG aloBdvovTal
Ol ETTEVOUTEG YIa TV ayopd Kal TIG €TTAKOAOUBEG OIKOVOUIKEG TAOEIS (Amizuar,
Ratnawati & Andati, 2017).

Mia ayopd «bully xapakTnpifeTalaTrd pIa CUVEXT AUENON TWV TIMWV. 2ZTNV
TTEPITITWON TWV PETOXIKWY ayopwyV, Hia ayopd «bully ummodnAwver aténon tTwv
TIMWV TWV UJETOXWYV TWV ETAIPEIWV. ZE TETOIEG OTIYUEG, O ETTEVOUTEG TTIOTEUOUV
ouxva o1l N avodikr Taon Ba cuveXIOTEI JAKPOTTPOBEoUA. Z€ AUTO TO OEVAPIO, N
OIKOVOWIa TNG XWpPag €ival ouvhBwg Ioxupn Kail Ta eTTITeda atracxoAnong eivai
uwnAd.

AvTiBeTa, pia ayopd «bear» gival yia ayopd TTou BPIOKETAI € TTAPAKUN.
Mia ayopd& ouvnBwg dev Bewpeital TTPAyPaTIKA ayopd «bear» €KTOC €Av €XEI
méoel 20% 1 TTEPICOOTEPO ATIO Ta TTPOCPATA UYNAQ. Z€ Hia ayopd «bear», ol
TIMEG TWV PETOXWYV MEIWVOVTAI OUVEXWG. AUTO £XEI WG ATTOTEAEOUA UIA TITWTIKN
Tdon TTOU Ol ETTEVOUTEG TTIOTEUOUV OTI Ba cuveyloTei. AuTA n TTeTToIBNOoN, PE TN
oelpd TG, dlalwVviel TNV TTPOG Ta KATW oTreipa. Katd mn dIdpKeIa hiag ayopdag
«beary, n oikovopia emBpaduveTal Kal N avepyia auéaveTal KaBWGS o1 ETAIPEIES
apxi¢ouv va atroAuouv gpyalouévoug (Mayo, 2020).

2.6.1 XapakTnpIoTIKA TwV ayopwyv Bull kai Bear

MapdAo 1ToU n katdotaon TG ayopdg «bull» ) TNG ayopdg «bear»
XOPOKTNPICETAIATTO TNV KATEUBUVON TWV TINWY TWV PETOXWYV, UTTAPXOUV OPICHEVA
OUVOOEUTIKA XAPAKTNPEIOTIKA TTOU TTPETTEI VA YVWPICOUV o1 €TTEVOUTEG. € MId
ayopd «bull», uttdpxer ioxupr ¢ATNoN Kail acBevrg TTPOCPOPA Yia KIVNTEG AgiEG.
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Me GAAa AGyIa, TTOAAOI €TTEVOUTEG €TMBUPOUV va ayopAoouv XPeOypa@a, aAAd
Aiyol gival TTpéBupol va Ta TTouArjoouv. Q¢ aTToTEAECHA, Ol TINEG TWV PETOXWYV Ba
augnBouv KaBwg o1 ETTEVOUTEG avTaywVifovTal yIa va aTToKTrioouv dlaBéaiua idia
KeEQAAala.

2€ Mo ayopd «bear», To avTiBeTO IOXUEL: TTEPICCOTEPOI AVOPWTTOI YAXVOUV
va TTouArjoouv TTapd va ayopdcouv. H ¢Rtnon €ival onuavTikd XaunAotepn atro
TNV TTPOCPOPA Kal, WG €K TOUTOU, Ol TIUEG TWV PETOXWV pEIwvovTal. ETTeidn n
OUNTTEPIPOPA TNG ayopdg eTnpeddeTal Kal KaBopileTal atrd To TTWG Ta ATOPA
avTiAapBdvovTal Kal avTidpoUv OTn CUMTTEPIPOPA TnG, N WuxoAoyia Kal TO
ouvaiodnua Twv eTTEVOUTWYV £TnpEeddouv To av n ayopd Ba avéRer Ba méoel. H
atrédoon TOU XPNUATIOTNPEIOU Kal N WuxoAoyia Twv E€TTEVOUTWY €EQPTWVTOI
apoiBaia. e pia ayopd «bull», o1 eTrevOuTéEG cupPETEXOUV TTPGBUUA OTNV EATTIOO
va attokTAoouv KEpdog (Choi, Kalay & Sadka, 2016).

Katd tn didpkela piag ayopdg «beary, 10 ouvaiodbnua tng ayopdg eivai
apvnTIKO. O1 €TTEVOUTEG apXiCOuV VA UETAKIVOUV TA XPAUATA TOUG ATTO PETOXEG KAl
o€ TITAOUG OTaBePOU €1000AUATOC KOBWG TTEPIMEVOUV Mia BETIKN Kivnon oOTo
XPNHATIOTAPIO. ZUVOTITIKA, N TITWON TWV TIHWV TOU XPNHATIOTNEIOU KAOVICEl TNV
EMUTTIOTOOUVN TWV ETTEVOUTWYV. AUTO avaykKAadel Toug ETTEVOUTEG va KPATHOOUV TA
XPAMATA TOUg £EW ATTO TNV ayopd, n OTToia, PE TN OEIPA TNG, TIPOKAAEI I YEVIKA
MEIWON TWV TIMWV KABWGS aUEAVETAI N EKPON.

ETTeidn) o1 €mMXEIPACEIC TwWV OTTOIWV OI PETOXEG dlaTTpaypaTelovTal OTA
XPNHOATIOTAPIO CUPHPETEXOUV OTN MEYAAUTEPN OIKOVOMIA, TO XPNUATIOTAPIO KAl N
olkovouia ouvdéovTtal otevd. Mia ayopd «bear» cuvdéeTal pe upia aduvapn
olkovopia. O1 TTeEpIoCOTEPEG ETTIXEIPNOEIG DEV UTTOPOUV VA KATAYPAWOUV TEPAOTIA
KEPON €TTEION Ol KATAVOAWTEG OV £odeUOUV OXEOOV APKETA. AUTH N MEIWON TWV
KEPOWV £TTNPEACEI AUECA TOV TPOTTO KE TOV OTTOIO N Ayopd EKTINA TA ATTOBEUATA.
2€ Mo ayopd «bully, cuuBaivel To avTioTpo@o. O1 AGvBpwTTol £X0UV TTEPICOOTEPA
XpAuaTta yia va odéwouv Kal gival TpdBupol va ta {odéwouv. Autd odnyei Kal
evioxuel Tnv oikovopia (Garling, Fang & Holmen, 2019).

O Baoikég KaBoploTIKOG TTapdyovTag yia To av n ayopd cival «bull» n
«beary» dgv gival atTAWG N avTidpaon TG ayopag OE €va CUYKEKPIPEVO YEYOVAG,
oAAG n amédoor] TNG PakpotpdBeoua. O PIKPEG KIVAOEIG AVTITIPOOWTTEUOUV
MOVO pia BpaxuttpdBeoun Téon i pia d10pBwon TNG ayopdg. To av TTpOKEITal va
uttdp&el pia ayopd «bull» A pia ayopd «bear» ptmopei va kabopioTei pévo yia
MEYAAUTEPO XPOVIKO didoTnua. QoT1d00, deV UTTOPOUV VA XAPAKTNPIOTOUV OAEC OI
MEYAAEG KIVAOEIC 0TV ayopd wg «bully 3 «bear». Mepikég @opég pia ayopd
MTTOPEI va TTEpAoEl aTrd pia TTEPiodo oTacINéTNTAG KABWS TTpooTrabei va Bpel
KatelBuvon. Z& QUuTAV TNV TIEPITITWON, MIA O€IPA AVOOIKWY KAl TITWTIKWY
KIVAOEWV OTNV TTPAYMATIKOTATAG Ba aKUPWOEl Ta KEPDON Kal TIC ATTWAEIEG TTOU
odnyouv o€ pia oTabepr Taon TNG ayopdc.



27

2.6.2 Tirpétrel va yiveTal o€ KaBe ayopd

2¢ Mia ayopd «bull», TO 18aVvIKO TTPAYPa TTOU MTTOPEI va KAvel Evag
ETTEVOUTAG €ival va eTw@eANOei atrd Tnv dvodo TwV TIHWV ayopdlovTag JETOXES
vwpic otnv Taon (v gival duvaTtdv) Kal OTn CUVEXEIQ TIC TTWAWVTAG OTAV £XOUV
@TACEl OTO ATTOKOPUPWHA Toug. Katd tn didpkela TnG ayopdg «bully, Tuxév
ATTWAEIEG Ba TTPETTEI va €ival PIKPEG KAl TIPOCWPIVEG £VAG ETTEVOUTAG UTTOPEI
ouvABwg evepyd Kal PE AUTOTIETTOIONON va €TeEVOUCEl O€ TTEPICOOTEPQ idIa
KeQAAala he HeyaAUTEPN TTIBAVOTNTA VA KAVEI hIa aTTdd00T.

2€ Mo ayopd «bear», wotdoo, n mMOAvOTNTA ATTWAEING €ival eyaAuTepn
eTTEION Ol TINEC XAVOUV CUVEXWG agia Kal To TEAOG ouyva dev gival opatd. AkOua
KI QV aTTOQACIOETE VA ETTEVOUCETE PE TNV EATTION HIAG avAKauyng, eival meavoé va
TapeTe pia CnUIG TTPIV atté oTroladATTOTE avakUkAwon. ‘ETol, 1o peyaAuTtepo
MEPOG TNG KEPDOPOpPIag UTTopEi va Bpedei oe TEVOUOEIG AVOIKTAG TTWANONG 1 O€
Qo0QAAECTEPEG £TTEVOUCEIC, OTTWG TiTAOI OTaBepoU elcodruarog (Jiang et al.,
2018).

‘Evag €TTeEVOUTNG UTTOPEI ETTIONG VA OTPOPEI OE AUUVTIKEG PETOXEG, TWV
OTTOIWV N aTédoon eTTNPEeAleTal EAGXIOTA ATIO TIG METABAAAOPEVES TAOEIS OTNV
ayopd. Q¢ ek TOUTOU, TA AMUVTIKA aTroBépata cival otaBepd 1600 OTOUG
OIKOVOMIKOUG KUKAOUG 000 Kal OTOUuG KUKAOUG Tng €ékpnéng. lMpokerral yia
Blounxavieg O6TTWG 01 ETIXEIPATEIS KOIVIG WPEAEING, O OTTOIEG OUXVA QVIKOUV
oTtnv KuB€pvnon. Eivai avaykeg rou o1 dvBpwTrol ayopddouv aveEaptnta aTro TNV
OIKOVOMIKN] KatdoTaon. ETimTAéov, ol €TTeVOUTEG ITTOPOUV va ETTWPEANBOUV aTtd
TN ARWn PIag apvnTikAg Béong o€ pia ayopd «beary Kalva eTTw@eAnBouv atrd TV
TTWOoN Twv TIHWV. YTIApXouv OdId@opol TPOTToI YIa va emTeuxXBei auTo,
OUNTTEPIAQPPBAVOUEVWV  TWV  BPaxuTtpOBeouwy  TTWANCEWY, TNG ayopdg
QAVTIOTPOPWYV XpNUATIOTNPIAKWY KEQaAaiwyv (ETF) i Twv emAoywyv ayopdg. Kai
ol ayopég «beary kal ol ayopég «bully Ba £xouv yeydaAn emmppor) oTIG £TTEVOUOEIG,
otroTe eival KaAn 1déa va agiepwOei Aiyog xpovog yia va TTpocdiopiodei TI KAVEIN
ayopd KAatd TN AQWn MIag €TTEVOUTIKNAG atmé@aong. MNpémmel va BuuduaoTte Ot
MAKPOTTPOBEOUA, TO XPNUATIOTAPIO €iXe TTavTa BeTiky atmmodoon (Arouri et al.,
2019).

2.7 O1 yeTox€g agiag ernpeddovral arod Ta cuvaioOnuara

O1 e1revdUOEIG O PETOXEG AVATITUENG KAl agiag €XOuv £¢eTaOTE €0W KAl
TTOAU KaIpO PeTAEU aKadnuUAiKwy Kal ETTayyEAPATIWV. TO OXETIKO ACPAAICTPO TWV
KUTTOTIUNMEVWV»  PETOXWV  agiag EvavTl TWV  «UTTEPTINNUEVWVY  PETOXWV
QVATITUENG €ival JIO CUVETA 0O0Qia YIa TOUG DIAXEIPIOTEG XAPTOPUAAKIOU Kal TOUG
QVOAUTEG METOXWV KAl €va KAAGQ TEKPNPIWHPEVO @QAIVOUEVO ayopdag OTn
BiBAloypagia (Chang & Kim, 2003).

O ouAloyiopdg autig TNG avwuaAiag Twv peToxwv agiag gival dITToc.
MpwTtov, o Fama kai French (1993) 1Tpoadiopifouv Toug TTapAyovTES KIVOUVOU
Tou ao@aAioTpou aiag dokiywv péow TnG ayopdc beta, Tou pey€Boug TNG
eTaipeiag kai Tou Adyou BIBAiou TTpog ayopd: Ta amroBéuaTta pe emkivouvn adia,
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KaTd YEoo 0po, KePDICouv UWPNAEG aTTodOOEIG. AcUTEPOV, ATTO TNV AAAN TTAEUPA,
ol Lakonishok et al., (1994) atrodidouv 10 OXETIKO Ao@AANICTPO TWV PETOXWV agiag
oTa avapevopeva OQAApaTa  TwWV  un OopBOAOYIKWV  ETTEVOUTWY  OF
QVATIOTEAECUATIKEC XPNUATOTTIOTWTIKES ayopéG. H BiBAIoypagia éxel Bpelloxupég
atrodeiCeIC yIa TO a0PAAICTPO A&iag OTIC KOPEATIKEG XPNMATIOTNPIOKES AYOPES
atrd 10 2000, CUYKPIVOVTOG TIG ETTIOOCEIG TWV ETTEVOUCEWYV O€ PETOXES Aiag Kal
avaTmTuéng he Bdaon pia TroikIAia TTOAAQTTAWY atrotiynong. H yeAéTn pag BaaoideTal
O€ QUTEG TIG BewpnTIKEG KAl EUTTEIPIKES ETTITITWOEIG OTIG £TTEVOUCEIC agiag Kai
QVATITUENG, Ol OTTOIEG, WOTOCO, OTTIAVIA OXETICOVTAI UE TO ETTEVOUTIKO KAipya OTO
XPNHATIOTAPIO.

O1 BewpnTIKEG TTPOOTITIKEG VIO TIC AVWMPAAEG ATTOOOCEIS TWV HETOXWV
AVATITUENG £X0OUV BeEAILLOEIG KAl WUXOAOYIKEG aTTOWEIG. [MpwTov, n BepeAILdNG
TTpoogyyion utooTnpifel 611 ol PETAPOAEC OTO  ETTEVOUTIKO  ouvaiodnua
eTTNPEACOUV TO TTPOECOPANTIKO ETTITOKIO YIA TIG TAUEIAKEG POEG TTOU dIAPOPOTIOIE
TIG OXETIKEG €TMOOCEIC TWV PETOXWYV Kal TNG agiag. Aedouévou 0TI oI atrodOoEIS O€
ETAIPEIEG AVATITUENG avauévovTal apyoTeEPA ATTO TOUG €KOOTEG afiag TOUg, MIa
aAAayr oTo TTPOEEOPANTIKO £TTITOKIO BETEI HEYAAUTEPO KiVOUVO VIO TOUG TTPWTOUG
(Lettau & Wachter, 2007). Me GAAa Adyia, o1 JETOXEG AVATITUENG, KATA HECO OpO,
€xouv peyaAuTepn dIdpKeia Je uwnAOTEPN APVNTIKH EuaioBNoia o€ oxéon PE TO
TTPOECOPANTIKO ETNITOKIO TNG ayopdg atmd Tnv agiag Toug. H avarmrugn twv
eTTEVOUCEWY QVOMEVETAI, ETTOPEVWG, VO EETTEPAOEI O TTEPIOOOUG ATTAICIOdOEOU
€TTEVOUTIKOU KAIPATOG OTAV TO TIPOPRAETTOUEVO TTPOEEOPANTIKOG ETTITOKIO AUEAVETAI.

AelTtepov, n armown tou PBacieTal o€ ouvaiobiuaTta 1oxupileTal Ot TO
TTapdAoyo €TTEVOUTIKO KAIpa PTTOpEl va TTPOKAAECEl DIOKUPAVOEIG OTIG TIUEG
AOQAAEIOG, avecApTNTa ATTO TA TTPORBAETTOPEVA TTPOTUTTA TWV TAPEIOKWY POWV.
AUTEG O TTPOKATAANWEIG OUMPTIEPIPOPAG Eival EUQPAVEIG OF MIKPEG METOXEG
avAaTTugng, XaunAou 19pUpaTog Kal "METOXEC BEKAPAC" TTOU gival daTTavNPECS yia
dlaitnoia (Byun & Kim, 2010). Autd dnuioupyei pia GAAn TrepiTITwon yia tnv
eTTEVOUON O€ PETOXEC AVATITUENG TTOU BaacifovTal o€ cuvaloOriuaTa utrd apvnTiKO
ouvaiobnua TnG ayopdc.

O1 peTtoxéc agiag kal avamTugng €xouv TTpooeAKUOoEl €W Kal Kalpo
QKAdNMAIKN TTPOCOXN OTIG BEwPNTIKES KAl EPTTEIPIKEG AoyOoTEXVIEG TIMOAOYNONG
TTEpIouoiakwy oToixeiwv (Lakonishok et al.,, 1994). O1 Fama kai French (1993)
utrooTnpifouv 6Tl oI PETOXEG aciag kepdiCouv aog@AAIOTpa KIVOUVOU AOGYyW TwvV
OIKOVOMIKWYV TOUG TIPOBANUATWY KAl TwWV OXETIKA uwnAwv TOavoTATWY
TITWYEUONG. ZUPQWVA PE T BepeAindn ATTown, O TAPEIOKEG POEG AVATITUENG KAl
METOXWV aA&IWV aVTIUETWTTICOUV SIOPOPETIKA TTPOPIA KIvOUVou. Z& OoUYKpPION, Ol
Lakonishok et al. (1994) 1oxupiCovTal 0TI TO ACQAAIOTPO aiag OPEIAETAI OTA
avapevopeva AdBn Twv emevouTwy. O1 JOKPOTIPOBETHEG ETTIOOCEIG TWV HJETOXWV
agiag Tpoépyxovtal atrd To ACQPAAIOTPO KIVOUVOU TnG MN TIHOAGYnong ato
TETOIOUG  E€TTEVOUTEG  TTOU  TTPOKOAOUV — TTOPOMOIEG  CUUTTEPIPOPEG  OFE
QVATIOTEAECUATIKEG XPNUATOTTIOTWTIKEG ayopég. Edv auti n avwpaAia Twv
METOXWV aiag oeileTal o€ UYPNAOGTEPO KivOUVO, PETOXEC avATITUENG OTO GAAO
AKkpo atré Tnv atrown NG TTOAAATTANG ATTOTIMNONG TTPETTEI VA £XOUV XOUNAOTEPO
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Kivouvo kal atrédoon. QoTO00, O XPOVIKEG EKAEKTIKEG ETTEVOUCEIG OE METOXEG
AvATITUENG EETTEPVOUV OTPATNYIKEG OE UETOXEG agiag oTnv TTPAEN.

Me dAAa Adyia, o1 uETOXEG agiag KalavaTTugng Oev €Xouv TEAEIQ CUUPETPIO.
O1 yeToxég agiag dev eival TOOO OUOIOPOPPES OTNV AYOPA KAl OTNV OIKOVOUIa 600
Ol METOXEG AVATITUENG OUMQWVA pE TIG PEAETEG Twv Lakonishok et al. (1994)
OXETIKA pE TIG MOKPOTTPOBEOHEG aTTODO0EIC TWV XAPTOPUAOKiWV agiag Kai
avdamrugns. O1 Campbell kair Vuolteenaho (2004) Ttrpoteivouv OTI O PETOXEG
QVATITUENG TTAPEXOUV JIA AUEAVOUEVN KAI TTIO KEPOOOKOTTIKI ETTEVOUTIKH EUKAIPIO
atrd TIg peToxEg agiag. O1 Barberis and Shleifer (2003) kai Barberis et al. (2005)
IoXupiCovTal OTI oI YETOXEG agiag dev Xpridouv 1IDIAITEPNG TTPOTIUNONG ATTO TOUG
ETTEVOUTEG, OUTE avayvwpifovTal WG PETOXEG KOIVWV XAPAKTNPIOTIKWY 600 Ol
METOXEG avaTtrTugng. Etriong, o Kim kai Lee (2006) avag@E£pouv Tnv Uttapgn Tou
QOQAAICTPOU agiag OTO KOPEATIKO XPNUATIOTHPIO.

Ymapxouv dUO TIPOOTITIKEG OQAANATWY TINOAGYNoNG otn BiBAoypagia
XPNUATOOIKOVOUIKNG CUUTTEPIPOPAGC: ol Hong kai Stein (2003) utrooTtnpifouv OTI
Ta OQAAPATa TIMOASGYNONG o@eiAovTal OTNV  WUXOAOYIKI] CUMPTIEPIPOPA TOU
ETTEVOUTA TTOU TOV €TTNPEAdEl UTTEPPOAIKG O€ OXEON ME TIGC TTPONYOUMEVEG
atmoddoeig i TIG BepeAIWdEIC agieg. ATTO TNV GAAN TTAeupd, o Baker kai Wurgler
(2007) €6goav TO cuvaIOBNUA TWV ETTEVOUTWYV A TNV WuxoAoyia TTou eTTNPeadEl
TNV A1TTOd00N TWV SEIKTWYV TNG Ayopds Kal TWV HEPOVWHEVWY PETOXWV. QOTOCO,
Ta MOVTEAQ UTTOATTOKPIONG KAl UTTEPBOAIKAG avTidpaong TTou UTTovoouvTal aTro
MEMOVWHMEVEG OUUTTEPIPOPESG ETTINEPOUG ETTEVOUTH (UTTEPPBOAIKN) €UTTIOTOOUVN,
QVTITTPOOWTIEUTIKA  MEPOANWIa, ouvTnPENTIONOS K.ATT.)  @aiveTal va €xouv
TTEPIOPICUEVOUG POAOUG OTnV €€yNon Twv atmodd0ewV XapTOQUAQKioU, TNG
QATTOTEAECHATIKOTNTAG TNG AYOPAS KAl TWV QAIVOUEVWY AOYW EAAITTOUG GUAANOYAG
OEDOONEVWYV KAl OTATIOTIKWY CUPTTIEPACMATWY. H péTpnon kai n epapuoyr Tou
ETTEVOUTIKOU KAiJaTOG O€ €TTITTEDDO AYOPAG €XEl TIPOOEAKUOElI TNV AKAONUAIKN
TTpocoxr). Katd KATToI0 TPOTTO, UTTOPEI KAVEIG VA AVAAUCEITOV TPOTTO E TOV OTTOI0
Ol JEMOVWUEVOI KOl BECUIKOI ETTEVOUTEG avTIOPOUV OTIC AAAQyEG TOU ETTEVOUTIKOU
KAIJATOG OTO XPNUATIOTAPIO.

O1 XpOVIKEG €KAEKTIKEG AVAAUCEIG TNG AYOPAG OXETIKA WE TIGC OXETIKEG
emodooeIS avaTITugng Kal eTTévouong agiag eival dITTéC. MNpwTov, eTTaAnBgvoupe
TIG BETIKEG HAKPOTTPOOECUES N PUOIOAOYIKEG ATTODOOEIG TNG Agiag TNG ETTEVOUONG
uTTO aTTaloiddoEn eTTevOUTIKA dIABean. AuTO OQEINETAI OTO YEYOVOG OTI Ol HETOXEG
avdaTTugng eival moavo va £XouV TTIo £VTOVO apvNTIKO AVTIKTUTTO OTTO TIG JETOXEG
agiog otnv ayopd Kal, wg €K TOUTOU, QVOMEVETAI va TIG EETTEPAOOUV
MAKPOTTPOBEoHa. ZUPPWVA PE TN BEPEAILON ATToWn, €ITE N AUENON TWV PETOX WV
agiag, eite n eévduon o€ PETOXEG agiag, kaBopifouv uia poKP& BEon o€ PETOXEG
TToU OIATTPAYHATEUOVTAIl TIPOCWPIVA KATW aTTd TIG OIKOVOMIKEG EYYEVEIG agieg
TouG. Evw n erévduon o€ PETOXEG agiag EKUETAAAEUETAI TNV ECQAAUEVN TIUN MIAG
OedopEVNG KaTaXwpIlong PAcel TnG €UAoyng adiag TTou TIPOKUTITEI ATTO T
UTTAPXOVTA TTEPIOUCIOKA OTOIXEIO TOU EKDOTN, N €TTEVOUCT) O€ HETOXEG AVATITUENG,
TIPOKUTITEl  aTTO  €uKaipie¢ avdmTuéns. Omwg T10 dBpoicua  SAwv Twv
TTPOEEOPANPEVWY HEAAOVTIKWYV TAUEIAKWY POWYV, £TOI KAl N TIMA pag 6edouévng
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METOXNG Ba ETTNPEACTEI ATTIO TA GOK OTIG TINYEG TWV HEAAOVTIKWYV TAPEIOKWY POWV.
Kabwg 10 OUuVvOAIKO ac@AAIOTpO KIVOUVOU auédaveTal Katd Tn OIAPKEID TwV
ayopwv «bear», n aufavopevn atraiciodogia Twv ETTEVOUTWY QUEAVEl TO
QVOMEVONEVO ETTITOKIO TTPOEEOPANONG TTOU CUVETTAYETAIN aTTO6d00N. O TAPEIOKES
POEC TWV HETOXWV AVATITUENG AVAPEVOVTAI APYOTEPQ ATTO EKEIVEG TWV UETOXWV
agiag, ol HETOXEG aVATITUENG OUWGS AVTIMETWTTICOUV TTIO ATTOTOPES TITWOEIG ATTO O,
TI Ol METOXEG agiag uTTd apvnTIKA Kivnon oTnv ayopd.

H ouox£Tion TNG avAaTITUgNG e TO ETTEVOUTIKO KAiMA UTTOoTNPICETAI £TTIONG
atrd TNV ATTown Tou CUVAICBAUATOG: TO oUVaAIoBNUa Twv TTAPAAoywV ETTEVOUTWV
MTTOPEi VO TTPOKOAECEI DIOKUPAVOEIG OTIG TIMEG TWV PETOXWYV, AVECAPTNTA ATTO TIG
avapevopeveg MeEANOVTIKEG TapelakéG pogg. O1 Baker and Wurgler (2007)
uTTooTNPICouv OTI O E€TAIPEIEG TTOU €XOUV UWNAR Agiroupyikr afeBaidtnra,
aoTéBeId OTIC TIUEG TWV MPETOXWV, OUVAMIKO avaTTuéng, KePOOOKOTTIKEG
OUVAAAQYEG PETOXWYV, MIKPEG Ot pEYEBOG, OUVTOMEG OTNV I10TOpIa aTTd TNV
EVOWMATWAN, XaunAR 1010KTNCIa BEOUIKWY OpYAVWY Kal TTEPIOPICUEVEG OTNV
¢kBeon oTo arbitrage eival euttaBbeic 0To TTEVOUTIKO cuvaiobnua. H avaTtTtuénTwy
eTTEVOUCEWY UTTO apvnTiké ocuvaiodbnua Tng ayopdg, TTOUEVWG, Ba aTTodwOoEl
OXETIKA KAAUTEPNATTIO TNV agia TNG £TTEVOUONG KABWG BEATIWVETAITO cUVAICONUa
TWV ETTEVOUTWV.
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3. Karaokegun XapTto@uAakiwyv - EuTreIpiky avaAuon

3.1 Neprypapn diadikaciag eAéyxou Kal ETTIAOYK HETOXWV

To TPAKTIKO PHEPOG QUTAG TNG epyaciag €Xel WG OKOTTO va diegdyel éva
éAeyxo (test) kal va e&erdoel Tnv amméddoon XapToUAaKiwv péow dUOo
ETTEVOUTIKWYV OTPATNYIKWY, OUYKPIVOVTAG KOl avaAUOVTAG QUTEG, WOTE va EaxOei
CUNTTEPACHA YIa TO KOTA TTOOO WTTOPEI va Byel UTTEPKEPDOG ATTIO WETOXEG ME
xapnAoug deikteg P/E ri/kal PTBV, yeyovog TTou Ba deigel Kal To Katd 1000 €ival
atroteAeopatikp n ayopd (EMH). Aéyovtag utmrepképdog evvooupe atrddoon
MEyaAUuTepn amd aut Tou TTpoodiopilel To CAPM pe Bdon 1o beta TOU
XapTo@uUAakiou. O1 dUO €TTEVOUTIKEG OTPATNYIKEG TTOU Ba akoAouBnBouv eival pia
TPOCEYYION TNG OTPATNYIKAG value investing kai n otpartnyikr) buy and hold n
oTToia €ival pia TT0 KAAOIKA TTapakoAouBnon Tng atrédoong ev~Og XapToQUAAKiIou.

MNa v ueAETN pag Ba Bewpriooupe OTI I0XUEI N NUI-IOXUPH Hop®n (semi-
strong form) Tng utréBeong atmoTeAeOPaTIKAG ayopds (EMH), olpowva pe TV
OTToId Ol TIMEG TWV METOXWV EVOWMATWVOUV KAl AVTIKATOTITPICOUV OAEG TIG
onuéoieg TTANpoopics. O1 eTTeVOUTEG eV UTTOPOUV XWPIG IBIWTIKA TTANPO®Opia
va €TTIAEEOUV UTTOTIMNUEVEG UETOXEG KAl VA TTPAYUATOTIOINCOUV UTTEPKEPDN ) va
TTOUAAOOUV PETOXEG OE DIOYKWPEVEG TIMEG.

To OKeTITIKO yia va diegaxBei o €Aeyxog (test), eivar ammd éva Tuxaio
XOPTOPUAAKIO PETOXWV, va dnuioupynbouv dUo XOaPTOQUAGKIA E PETOXEG. 2TO
éva XapTOQUAAGKIO Ba cuuttePIAN@BOUV PETOXEG PE XaunAoug OcikTeg P/E rfi/kail
PTBV dnAadn ol TIEG Twv BEIKTWYV Ba €ival apKETA KATW TOU HECOU OPOU, KAl OTO
AGAAO XapTOQUAAGKIO Ba cuuttrepIAn@Bouv ueToxég pe Ocikteg P/E r/kar PTBV
TTAVW Tou PECOU Gpou.

Mo avaAuTIKd, To Tuxaio XAapTOQUAJKIO PETOXWV aTrd TO OToio Ba
dnuIoupynBouv Ta TTPOG PEAETN XAPTOPUAAKIQ, ATTOQPACIOBNKE va gival ETAIPEIES
Twv XpnuatioTnpiwv Twv Hvwpévwy MoAmreiwyv AuepikAg Kal Tou HvwuEvou
BaaolAgiou Kal cuykekpipgéva Twy xpnuatiotnpiwv NASDAQ kair FTSE350. To
dldoTnua eAéyxou opiobnke n Trepiodog 2011 £wg 2015. Xpnoiyotroiénkav
ETAOIA IOTOPIKA OTOIXEIA OAWV TWV ETAIPEIWV TWV OEIKTWYV AUTWYV, VIO TO AVWTEPW
OIACTNHA KAl TTI0O CUYKEKPIMEVA ava@EPovTal Ta KATWO!:

1) Ty pETOXAG VIO KABE eTaipeia, o€ nuepnola Baon, yia 6Ao
TO TTPOAVAPEPBEV XPOVIKO BIACTNHA.

2) Aciktng P/E yia kGO eTaipeia, o€ nueprola Baon, yia Ao 10
TTpoavaPePBEV XpovIkS didoTnua.

3) Aciktng PTBV yia kd6e etaipeia, o€ nueproia Bdaon, yia 6Ao
TO TTPOAVAPEPBEV XPOVIKO SIAOTNUA.

4) To ouvolo Twv Ke@aAaiwyv (assets), yia KGOe etaipeia, oe
eTAOIa BAon, yia 6Ao TO TTPpoAvVAPEPBEV XPOVIKO dIAoTNA.

5) To Beta yia kd@Be etaipeia, o€ unviaia Bdaon, yia Ao 10
TTpoavapePBEV XpoVvIKO dIdoTNnUa.
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6) Emrokio Mndevikou Kivduvou (Risk Free Rate) -
Xpnoigotroidnke n amodoon 10etoug KuBepvnrikou OpoAdyou ToU
Hvwpévou Baoidgiou (10 Year United Kingdom Government Bond)
ava@opikd e Tov deiktn FTSE350 kai n atmédoon 10eToug KuBepvnTikou
OpoAdyou Twv Hvwpévwy MoAireiwv Apepikng (10 Year United States
Government Bond) avagopikd pe Tov deiktn NASDAQ.

Mnyn Twv oToixeiwv autwyv atmmotéAecav ol Baoeig dedopévwv THOMSON
REUTERS kai BLOOMBERG. Téoo yia Tnv £TE¢EpYQOia Toug 600 Kal yia TV
«0IKOOOUNON» TWV XapToPUAAKiwv, xpnoiyotroidnke 1o Microsoft Excel Office
365 Kkai 1o stata.

ZEKIVAME dNUIOUPYWVTAG YIa KABe xpovid, atmod 1o 2011 £€wg kai 1o 2015,
duo xaptopuAdkia atrd TpiavTa (30) eTaipeieg EkaoTo. To éva XapTo@UAAGKIo Ba
atroTeAeiTal ard peETOXEG ME XapnAoug &eikteg P/E ry/kal PTBV (low ratio) kai 1o
GAAO aTTd peToxEG e deikTeg P/E fy/kal PTBV mmavw Tou péocou 6pou (semi-high
ratio).

Baoikd KpITAPIO yIa TNV KATAVOUN TWV ETAIPEIWYV ATTOTEAOUV oI OeikTeG P/E
n/kar PTBV, €1o1 uttoAoyiCoupe, 1600 yia To NASDAQ 600 kal yia o FTSE350,
TN pEon €TAoIa TIUAR Twv deIKTWV P/E Kal PTBYV yia k&Be eTaipgia Kal oTn OUVEXEIQ,
£XOVTOG UTTOAOYIOEI TIG JEOEG ETHOIEG TIMEG TWV DEIKTWY OAWV TWV ETAIPEILV TWV
XpnuaTioTnEiwy, utoAoyiCouye Tnv pEon €tiola Ty Tou OeikTn. H idia
pueBodoAoyia akoAouBeital kal yia Ta TTEVTE €T PEAETNG, 2011 £wg 2015.

MTropei 1O Bacikd KPITAPIO YIO TOV KATAMEPIONO TWwV HETOXWV OFE
XOpTOQUAAKIa va eival ol dcikteg P/E kai PTBV, aAAd 6mTwg Ba avapepBei
TTAPAKATW, TIPETTEL va 1I0XUOUV  OUYKEKPIPEVEG TTPOUTTOBECEIS, WOTE T
XOPTOPUAGKIO VA €ival CUYKPIOIUA.

2UVEXICOUME PE TO va UTTOAOYioOUPE Tnv péon €TAOIA TIUR Tou beta KGOe
eTaipeiag Twv xpnuatiotnpiwv NASDAQ kal FTSE350 kail Tn ouvéxela €XovTag
uttoAoyioel autd, Ba uttoAoyiocoupe To OUVOAIKO beta Twv deikTwv NASDAQ Kai
FTSE350 kaiyia Ta mTévTe €1n PeAETNG, 2011 €wg 2015.

Omwg Tpoava@épOnke TIpIv, UTTOPEI TO BACIKG KPITAPIO va gival N TIU Twv
ocikTwyv P/E kal PTBV yia Tov KATAUEPIOUO TWV METOXWYV O€ XAPTOPUAAKIA,
TIPETTEl OPJWG va 1I0XUOUV OUYKEKPIUEVEG TTIPOUTTOBECEIC WOTE TA XOPTOPUAGKIQ
auTd, agpou dnuioupynBouv, va gival CUYKPIoIUa Kal va TTPOBoUUE OTN MEAETN TOUG
aAAG Kal E€aYWYr CUPTTEPAOUATOG. Na va PTTOpOUV va gival CUuyKpiolua Ta dUo
XOPTOQUAAKIa TNG KABE Xpovidg, Ba TTpETTel va TTANPOUV TIG £ENG TTPOUTTOBETEIG:

1) Na atroteAoUv eTaIpEieg TIG idIag ayopdg, ayopd HvwPEVwY
MoAireiwv Apepikng kar Hvwpévou BaaolAgiou avTioToixa.

2) Na atroteAoUv eTaipeieg Tou idlou KAGdou.
3) Na £xouv 1I00TT000 PEYEBOG KEPaAaiou.
4) Na £xouv I06TT000 beta (0x1 apvnTIKO).

Mo avaAuTikG Kal yia va Yivel Mo 0a@Eg, oG avaTiTUSOUUE TIG AVWTEPW
TTpoUTToBéoelc. To K&Be xaptopuAdkio Ba atroteAeital amd 30 etaipeieg (25
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eTaipeieg atmmo HIMA kai 5 etaipeieg ammé Hvwpévo BaaiAeio). EGv n rpwTn TaipEia
TOU TTPWTOU XOPTOPUAQKIOU, €ival ETaIPEIQ TTOU avAKEl oToV KAGOO TpaTredeg, TOTE
Ba TTPETTEI KO N TTPWTN €TAIPEIO TOU BEUTEPOU XAPTOPUAQKIOU va gival eTalpeia
TToU avAKel aTov KAGdOo Tpdtedes. Avapopikd ue 1o pEyebog kepaAaiou (assets)
Kai 1o beta, opioTnke yia AGyoug EUKOAIOG TNG MEAETNG, TTWG VIO va €ival ATTOOEKTH
n ouykplion Twv PeyeBwyv, dev Ba TTPETTEI va UTTAPXEI ATTOKAION PEYAAUTEPN TNG
TaEewg Tou 25%.

AapBdavovTtag uttown TIg avwTépw TTPOUTTOBECEIC KI €XOVTAG WG PBACIKO
KpItrplo Toug dcikTeg P/E kKal PTBV, dnuioupyouue Ta dU0 XaPTOPUAGKIA TNG YIA
K&Be xpovid, TO éva Pe PETOXEG ME XaunAoug deikTeg P/E fi/kal PTBV (low ratio)
Kal TO AAAO pe peToxég e OcikTeg P/E A/kal PTBV 1TTavw Tou péoou 6pou (semi-
high ratio), yia 6Aa 1a €1n 1Tou €¢eTddoupe (2011 £wg kai 2015).

3.2 YmroAoyiopog Amroddéoswv

‘ExovTtag ouvuttohoyioel OAa Ta avwTEPW Kal £XOVTAG dnuIoupynoel dUo
XOPTOPUAGKIO yIa KABe xprion - £10G, 6a TTPOXWPENAOOUPE OTOV UTTOAOYIOUO TNG
a1rodoong Tou KABe XapToQuAaKiou.

=avaBupiCoupe OTI TO Eva XAPTOPUAAKIO, Ba atToTEAEITAI ATTO PETOXEG ME
xapnAoug deikteg P/E ri/kal PTBV (low ratio), K&Tw Tou péoou 6pou, Kal To AAAO
ME pETOXEG We OeikTeG P/E f/kal PTBV 1madvw Tou péoou épou (semi-high ratio).

Eixaue kavelavagopd oe dUo oTpaTtnyIkEGTIOU Ba aKoAouBricoulE yia Thv
ATTOTiUNoN TNG atmodoong Twv XapToQuAakiwv. To xapTto@uAdkio TTou Ba
QaTTOTEAEITAI QTTO €TAIPEIEC-METOXEC ME XaunAoug Ocikteg P/E ry/kan PTBYV, 6a
amomiun®ei  pe  MIa TTPOCEYyIon TNG OTpaTnyikng value investing, KUpPIOG
EQAPMOOTNG AUTAG, TA TEAEUTAIO TPIAVTA TTEPITTOU €T, O YVWOTOG €TTEVOUTHG
Warren Buffett, evio To XapTOQUAAKIO, TTOU Ba ATTOTEAEITAI ATTO ETAIPEIEG-PUETOXEG
pe OeikTeg P/E ry/kal PTBV TTavw Tou Yéoou 6pou, Ba atroTiunBei Je Tn oTpaTtnyikn
buy and hold. Mg okotté Tn dieukdAuUvon TNG TTEPIYPAPNG Ba avapePOPAOTE OTO
XOPTOPUAGKIO TTOU OTTOTIMATAI PE TN TIPOCEYYION TNG OTPATNYIKNG value investing,
WG XapToUAAKIO «oTpaTtnyikfy Buffetty» kal o€ autd TToU aTTOTIUATAI MPE TN
oTpaTnyikn buy and hold, wg xapTo@UAAKIo «oTpaTtnyikr) Buy and Hold».

ZEKIVWVTOG MJE TO «oTpaTtnyikr) Buy and Hold» xapTo@uAdkio, TTaipvoupue
TIMEG METOXNG YIO TNV KABe eTaipeia o€ pnviaia BAcn, CUYKEKPIYEVA TTPWTN
epyaoiun KGBe uriva. Z1n ouvéxeia uttohoyiCoupe Tnv atrédoon TNG METOXNAS TNG
K&Be eTalpEiag, yiva TTPog PAvA, XPNOIKOTTOIWVTAG TOV KATWO! TUTTO:

E(Rp) = InP(t) — InP(t— 1)

Otrou: P(t) = TEAIKA TIUAR METOXAG
P(t-1) = apxIkn TIr PETOXNG
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TéNog uTttoAoyiCoupe TNV OUVOAIKA €TACIO aTTOdO0N TNG METOXNG,
TIPOCOETOVTAG TNG ETTIUEPOUG UNVIAIES TINEC QUTHG KAl a@oU aKOAOUBAoOoUuE TNV
idla S1IadIKaCIa yIa OAEG TIG HETOXEG TOU KAVOVIKOU XOPTOPUAOKIOU, UTTOAOYICOUE
TN OUVOAIKI) aTTOd00N TOU XAPTOPUAAKiOU auToU.

Mivakag 1. ATmodooeig XapTo@uAakiwy pe ZTpaTtnyikni Buy and Hold

2TPATHIIKH BUY AND HOLD
ETH 2011 2012 2013 2014 2015
-0,3182 0,0230 0,0281 -0,7819 -0,1466
0,5427 0,1219 0,6483 0,6227 -0,2387
-0,2299 0,1518 0,8647 0,0412 0,3388
0,1585 0,0260 0,4526 0,0840 0,2212
0,3493 0,0412 0,1280 0,5646 -0,1046
-0,2578 0,0575 -0,2939 -0,4485 -0,1495
0,2523 0,0393 0,6951 -0,3406 0,0982
-0,1695 0,3620 0,3017 0,2766 0,0002
0,2171 -0,1302 0,8793 0,3272 -0,0460
-0,3677 -0,0348 0,5584 0,2807 0,0191
E 0,0405 0,0459 0,1663 -0,2650 0,1386
& 0,1405 -0,2062 1,0174 0,2630 -0,7393
g -0,7496 -0,2580 0,8724 0,1595 -0,0944
8 -0,1752 -0,0369 0,3796 -0,2865 1,0357
'~ -0,4131 -0,3594 0,3498 -0,1134 0,3314
§ 0,0643 -0,7205 0,3536 -0,0858 -0,3457
E -0,0631 -0,3447 0,6194 -0,1888 -0,4290
o] -0,4974 -0,0983 0,7585 0,3181 -0,4196
8 0,0169 0,2921 1,0505 -0,2812 0,0914
E 0,2665 0,1566 1,1197 -0,6376 -0,5066
0,0529 -0,0655 0,3677 0,2466 0,0000
-0,3236 0,0711 0,5748 0,3522 0,0136
0,0811 0,1396 0,7757 -0,2101 0,4239
-0,0794 0,3508 0,4756 -0,0024 0,1198
0,0480 -0,3591 -0,7112 0,0599 0,1119
-0,0177 0,4750 0,6873 -0,0396 -0,2669
-0,5970 -0,7416 0,4986 0,0210 0,0757
0,0707 0,1961 0,2187 -0,0212 0,1698
-0,0010 0,0381 0,4539 0,0620 0,0480
-0,2212 0,1042 0,1817 0,1993 -0,0315
ETHZIEZ ANOAOZEIZ
XAPTO®YNAKIQN -0,0727 -0,0221 0,4824 0,0059 -0,0094
2YNOAIKH ANMOAOZH
XAPTOODYAAKIQN 0,0768
MNEPIOAOY

21ov Tivaka PBAETTOUPE OAeG TIGC ETACIEG QTTODOOEIC TWV METOXWV TTOU
OUMMETEXOUV OTa XapTOPUAAKIQ, TNV €TACIO aTTOd00N KABE XapToPUAOKiou aAAG
KOl TNV CUVOAIKA a1Tod00n TWV XAPTOPUAOKIWY YIa OAO TO didoTnUa AEyXOU.
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2UuveXiCouhe TwWPA OTO XOPTOQUAGKIO TTou Ba  atomiunBei  pe  uia
TTPOCEyYYION TNG OTPATNYIKAG value investing. H &ilagopd o€ autd TO
XOPTOPUAAGKIO ival n €€AG. Adyw Tou OTI O PJETOXEG TTOU aTTapTi(ouv auTd TO
XOPTOQUAAKIO, €ival HETOXEG ME XauNAoOUG deikTeg P/E fi/kai PTBV (low ratio), karé
TOV UTTOAOYIONO TNG atmodoong TnG METOXNG KABe eTaipeiag, ufva mmpog pAva, o
Warren Buffett, edv TTapatnproel Twg n TIU TNG METOXNG MIOG ETAIPEIAG, ENPAVICEI
TTwon geyaAutepntou 10%, Tov TpEXOVTA UAVA, CUYKPITIKA JE TOV TTPONYOUUEVO,
TOTE TNV AQAIPEI ATTO TO XAPTOPUAAKIO TOU EVTEAWG KAl KPATAEI TNV ATTOO00N
QUTAG MEXPI TO ONUEIO TTOU N WETOXN TTAPOUCIOCE TNV TITWON KAl aQaIpEONKE.
Emiong dev mrpoBaivel o€ avTiIKaTAoTaon TNG METOXAG TTOU a@AIpEBNKE PE AAAN.
Me autd Tov TPOTTO TTPOCEYYIONG TTOU ETTIAEEAE, TO ATTOTEAEOA €ival, OTO TEAOG
NG XPNong, T0 XapToQUAAKIO «oTpaTnyIkn Buffetty va atroTeAciTal amd YETOXEG
TwV OTToiwV N €TACIO aTTGd00N deV £XEl TTPOEABEI attapaitnTa atmd 1o dBpoicua
dwdeKa unviaiwyv amrodéoewv aAAd iowg AlyoTepwyv (UEXPI TO JAVA TTOU 00ryNOE
oTnNV a@aipeon NG PEToXNG aTrd 10 XapTOPUAAGKIO). O1 aTTodO0EIS TV UTTOAOITTWV
MNVWYV, (11O TO JAVA a@aipeong Kal JETA),YI QUTEG TIG JETOXEG, OV UTTOAOYICovTal
Kai Ba atreikovifovtal wg NA (non active).

H diagpopd oTtov uttoAoyiopd atrédoong Twv dUO XOPTOPUAAKIWY, Eival OTI
OTO XOapTOQUAAKIO «oTpaTtnyikr) Buy and Hold», ka8 6An mn didpkeia Tou £TOUG,
Oev AAPPBAVETAI UTTOWN N PEIWON TWV TIHWYV TWV PETOXWV APa KAl N hEiwon TNG
atmmodoong aUTWV. 2TOV AVTITIOdA, OTO XOPTOQUAGKIO «oTpaTtnyikr Buffetty,
AauBAaveTal UTTIOWN N MEIWON TWV TIMWV TWV PETOXWV APa Kal n Peiwon mng
ammodoong autwyv. ‘ETol €dv n amoédoon KATtrolag PETOXAG, XAoEl PeyAAUTEPO
000076 Tou 10%, PETALU dUO onuEiwv avagopdag, fTol TTepiodog urnva, a Byel
EKTOC XapTOQUAQKioU Kal oI aTtrodOoelG Twv UTTOAOITTWY PNVWV (UEXPI TNV
oAokAfpwon Tou £€Toug) Ba BewpouvTtal NA (non active).
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Mivakag 2. ATrodooeig XapTopuAakiwy pe 2Tpartnyikr Value Investing

2TPATHIIKH BUFFET
ETH 2011 2012 2013 2014 2015
-0,1229 0,0353 -0,2916 0,2877 -0,2618
-0,0092 0,2812 0,0244 -0,1741 0,0368
-0,2002 0,1126 0,3531 -0,0123 -0,1081
0,4539 -0,0012 0,6491 -0,0038 0,4439
0,1441 -0,1973 -0,2722 0,1086 -0,4529
0,1698 0,0507 0,3954 -0,0947 0,0927
-0,1090 0,0737 0,7309 -0,1915 -0,0408
-0,0106 -0,0263 0,0482 -0,0289 0,2056
0,0447 0,2102 1,0655 0,0143 -0,0207
-0,3625 0,0534 0,7113 0,0203 -0,0442
é -0,0462 0,1689 0,2058 0,2510 -0,2491
< -0,3954 0,2204 0,4856 0,0336 -0,0642
g -0,1417 -0,0049 -0,4088 0,4575 -0,0084
e 0,0059 0,0476 0,6279 -0,2175 -0,1363
E -0,1728 0,1263 0,5157 0,7215 0,2302
§ 0,0106 -0,1054 0,4466 -0,0047 -0,0330
E 0,0366 0,0766 0,5138 1,0381 0,0408
o] 0,0483 -0,1494 0,0300 -0,2076 0,0908
8 0,1076 0,0439 0,2349 0,1016 -0,0414
E -0,0790 0,1645 0,6483 -0,2652 0,3956
-0,0315 0,2252 0,3977 0,1048 0,0342
-0,0247 0,0129 0,6720 -0,0936 0,6931
-0,1076 0,0977 0,9533 0,0833 -0,2104
-0,2902 0,2220 0,7713 -0,1347 0,3978
0,0088 -0,0636 0,7885 0,1871 0,3055
0,1626 -0,0146 0,3900 0,1540 -0,0369
0,1118 0,1246 -0,1637 0,0037 0,0198
0,2947 0,2755 0,1757 0,1668 0,0461
0,2242 -0,0373 0,1625 0,1796 0,2663
-0,1010 0,4012 0,3915 0,0753 0,0262
ETHZIEZ ANOAOZEIZ
XAPTOOYAAKIQN -0,0127 0,0808 0,3751 0,0853 0,0539
2YNOAIKHAMOAOZH
XAPTOODYAAKIQN 0,1165
MNEPIOAOY

21ov Tivaka PBAETTOUPE OAEG TIG €TAOCIEG OTTOOOOEIG TWV METOXWV TTOU
OUMMETEXOUV OTa XAPTOPUAAKIA, TV ETACIA aTTOd00N KABE XapTOPUAAKiIOU aANG
KQlI TNV OUVOAIKA a1TOd00N TWV XAPTOPUAAKIWYV yia OA0 TO dIdoTnua EAEYXOU.
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3.2.1 Aievépyela eAéyxou t-test

‘Evag  éAeyxog Tou  TIpETTEl va  OIECAYOUME,  TTPOKEINEVOU  vd
OAOKANPWOOUNE TN PEAETN PAG, €ival 0 EAEYXOC OTATIOTIKAG onuUavTIKOTNTAG t (t-
test).

To ttest ceivar €va €ido¢ OUPTTEPAOUATIKNAG  OTATIOTIKAG  TTOU
XPNOIUOTTOIEITAI VIO va TTPOCOIOPITEl, €AV UTTAPXEI TNUAVTIKI SIa@opd HETAEU TWV
MEOWV OUO OMNAdwV OedoUEVWY, Ol OTTOIEG OMAdEG O£OONEVWY UTTOPEI va
OXeTICOVTAl PE OPIOUPEVA XAPAKTNPIOTIKA. XPNOIYOTToIEITAl  KUpiwg, OTav TO
OUVOAO TWV BeBOPEVWY, Ba OKOAOUBEI hIa KAVOVIKI KATAVOWA Kal VOEXETAI va
EXel AyvwoTeg BIOKUPAVOEIS (TTX TO OUVOAO OedOoUEVWVY TTOU KATAYPAQETAI WG
ATTOTEAECHA ATTO TNV avatpot] €vog vopiopatog 100 @opég). ‘Eva t-test
XPNOIYOTTOIEITAI WG EPYAAEIO EAEYXOU PIOG UTTOBEONG, TO OTTOI0 UOG ETTITPETTEI VA
eAEyEOUE PIa UTTOBEON TTOU EQAPNOGLETAI OE £Va GUVOAO.

OuolooTiKd, éva t-test pag emTPETTEI VA CUYKPIVOUUE TIG JECEG TIUEG TWV
OUO OUVOAWYV OEOOUEVWY KAl VO TTPOCBIOPICOUNE €AV TTPOEPXOVTAI ATTO TOV idI0
TANBUOPO. 2Tn OIKA pag TTEPITITWOTN, €AV TIPOKEITAI va TTAPOUPE €va Otiyua
METOXWYV aTTO £Va XOPTOPUAGKIO TTOU GKOAOUBEI TN oTpaTnyIK TTPOoEyyiong value
investing kai éva GAAo Oeiypa PeToXwyv aTrod éva XapTOQUAAKIO TToU aKOAOUBEi Tn
otpatnyikr buy and hold, dev Ba TrepIgEvoupE va €xouv akpIBws Tnv idla péon
TIMA KOI TUTTIKI) ATTOKAIOT).

Mabnuartikd, To t-test Traipvel éva dgiypa atrd 1o KABe GUVOAO dEQOPEVWY,
Kal atro Ta dUo oUVOAQ, Kal KaBopilel T dnAwaon TTPORANPATOS UTTOBETOVTAG HId
pNdeVIKN uttoBeon (Ho), X n pEON TINA Tou evog eival yeyaAuTtepn/ion amo TV
MEon Ty Tou GAAou. Me Bdon 1oxUovTEG TUTTOUG, UTTOAOYICOVTAI OUYKEKPIPEVEG
TIMEG. ZTN OUVEXEID AUTEG OUYKPIVOVTAI JE TIG TUTTIKEG TIMEG KI €TO1 N UTTOTIOEPEVN
MNOEVIKN  UTTOBeOT, avaAOdyws Tou QTTOTEAEOUATOG, YiveTal aTrodekTi R
QATTOPPITITETA.

2TNV EAEYXO TWV ATTOOO0EWY TWV XAPTOPUAGKIWYV TTOU KAVOUUE KATA TNV
eEKTTOVNON TNG OIMAWMATIKAG QUTAG, Tapatneouue 6Tl n  amodoon Twv
XOPTOPUAOKIWY TTOU aTToTEAOUVTAI ATTO PETOXEG ME XAMNAG Otiktn P/E A/kal
PTBV, cival peyaAutepn amd Ttnv  amdédoon Twv  XAPTOQUAGKIiwV TTou
atroteAoUVTal aTTo PETOXEC ME OeikTeEG P/E ry/kal PTBV 1rédvw Tou péCou Opou, Ta
TEOOEPA ATTO TA TTEVTE €T TOU dIACTANATOS €AEyXOU. H TTapaTtripnon auTr) YTropei
va o@eileTal e €va Tuxaio yeyovog. Eival xpAoiyo Aoimmév va dieEdyoupe Evav
¢AEYXO OTATIOTIKAG OnNUAvVTIKOTNTAG t-test woTte va eEdyoupe ao@aAn
OUNTTEPACHATA VIO TA ATTOTEAEOUATA TTOU BPAKAME, VO ATTODEIEOUNE TTWG €ival
OowoTa Kal epappdélovTal yia To GUVOAO Tou TTANBUCOU.

Na va amavinBei 10 €pWTNUA  €Av €XOUV  PEYOAUTEPN ATTOdOON
XOPTOQUAGKIO PE WETOXEG ME XaupnAoug Oeikteg P/E A/kal PTBV (TTpooéyyion
oTPATNYIKNAG value investing) CUYKPITIK& HE  XOPTOPUAAKIO PE HETOXEG WE OEIKTEG
P/E f/kar PTBV mrdvw Tou péoou 6pou (oTpartnyikr) buy and hold), o éAeyxog t-
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test Ba dieCayBei o diaoTnUa ePtmoTooUVNG 95% KaI ETTITTEQO ONUAVTIKOTNTAG
a=0,05. Zav uttoB£oeIg BETOUE:

Mr]6£VIKr'] UWéGEO’I’] (HO)Z Mbuffett otpamyikry = Mbuy & hold otpatnyikn
EVG)\)\GKTIKI"] UTI'(5680T] (H 1): Mbuffett otpatnyikr # Mbuy & hold oTparnyikn

OTrou:  Mbuffett orpamyxy = MEON €TACIO  aTTOd00N XAPTOQPUAAKIOU ME
oTpaTnyikn value investing «otpartnyikr buffett»

Mbuy & hold otpamyiki = MECON €ETNOIO QTTOO0C0N XAPTOPUAOKIOU ME
otpatnyikn buy and hold «otpartnyiki buy and hold»

‘Exovrag utroloyioel Tnv péon  €TAolIa  attédoon  KABe  eTalpEiag,
dnuIoupyoupe yia 1o didoTnua eAéyyou (2011-2015), duo TTivakeS ATTOOOCEWV HE
EKATOV TIEVAVTO TTAPATNPNOEIC O K&Be Tivakag. Me tn BorBeia Tou stata
die€ayoupe EAeyxo t-test (Qu@ITTAEUPN KATAVOWN).

Mivakag 3. ZUvoAo aTtrodO0EWYV VIO TOV OTATIOTIKO EAEYXO

2011-2015
2TPATHIIKH BUFFET 2TPATHIIKH BUY AND HOLD
-0,1229 0,0353 | -0,2916 0,2877 | -0,2618 | -0,3182 0,0230 0,0281 | -0,7819 | -0,1466
-0,0092 0,2812 0,0244 | -0,1741 0,0368 0,5427 0,1219 0,6483 0,6227 | -0,2387
-0,2002 0,1126 0,3531| -0,0123| -0,1081 | -0,2299 0,1518 0,8647 0,0412 0,3388
0,4539 | -0,0012 0,6491 | -0,0038 0,4439 0,1585 0,0260 0,4526 0,0840 0,2212
0,1441| -0,1973 | -0,2722 0,1086 | -0,4529 0,3493 0,0412 0,1280 0,5646 | -0,1046
0,1698 0,0507 0,3954 | -0,0947 0,0927 | -0,2578 0,0575| -0,2939| -0,4485( -0,1495
-0,1090 0,0737 0,7309 | -0,1915| -0,0408 0,2523 0,0393 0,6951 | -0,3406 0,0982
-0,0106 | -0,0263 0,0482 | -0,0289 0,2056 | -0,1695 0,3620 0,3017 0,2766 0,0002
0,0447 0,2102 1,0655 0,0143| -0,0207 0,2171| -0,1302 0,8793 0,3272| -0,0460
-0,3625 0,0534 0,7113 0,0203| -0,0442 | -0,3677| -0,0348 0,5584 0,2807 0,0191
-0,0462 0,1689 0,2058 0,2510| -0,2491 0,0405 0,0459 0,1663 | -0,2650 0,1386
-0,3954 0,2204 0,4856 0,0336 | -0,0642 0,1405 | -0,2062 1,0174 0,2630 | -0,7393
-0,1417| -0,0049 | -0,4088 0,4575| -0,0084 [ -0,7496| -0,2580 0,8724 0,1595| -0,0944
0,0059 0,0476 0,6279 | -0,2175| -0,1363 | -0,1752| -0,0369 0,3796 | -0,2865 1,0357
-0,1728 0,1263 0,5157 0,7215 0,2302 | -0,4131| -0,3594 0,3498 | -0,1134 0,3314
0,0106 | -0,1054 0,4466 | -0,0047 | -0,0330 0,0643 | -0,7205 0,3536 | -0,0858  -0,3457
0,0366 0,0766 0,5138 1,0381 0,0408 | -0,0631| -0,3447 0,6194 | -0,1888( -0,4290
0,0483 | -0,1494 0,0300 | -0,2076 0,0908 | -0,4974| -0,0983 0,7585 0,3181| -0,4196
0,1076 0,0439 0,2349 0,1016 | -0,0414 0,0169 0,2921 1,0505 | -0,2812 0,0914
-0,0790 0,1645 0,6483 | -0,2652 0,3956 0,2665 0,1566 1,1197 | -0,6376 | -0,5066
-0,0315 0,2252 0,3977 0,1048 0,0342 0,0529 | -0,0655 0,3677 0,2466 0,0000
-0,0247 0,0129 0,6720 | -0,0936 0,6931 | -0,3236 0,0711 0,5748 0,3522 0,0136
-0,1076 0,0977 0,9533 0,0833 | -0,2104 0,0811 0,1396 0,7757 | -0,2101 0,4239
-0,2902 0,2220 0,7713 | -0,1347 0,3978 | -0,0794 0,3508 0,4756 | -0,0024 0,1198
0,0088 | -0,0636 0,7885 0,1871 0,3055 0,0480| -0,3591 | -0,7112 0,0599 0,1119
0,1626 | -0,0146 0,3900 0,1540| -0,0369 | -0,0177 0,4750 0,6873 | -0,0396 | -0,2669
0,1118 0,1246 | -0,1637 0,0037 0,0198 | -0,5970| -0,7416 0,4986 0,0210 0,0757
0,2947 0,2755 0,1757 0,1668 0,0461 0,0707 0,1961 0,2187 | -0,0212 0,1698




0,2242

-0,0373

0,1625

0,1796

0,2663

-0,0010

0,0381

0,4539

0,0620

39

0,0480

-0,1010

0,4012

0,3915

0,0753

0,0262

-0,2212

0,1042

0,1817

0,1993

-0,0315

ATTEIKOVION TWV ATTOOO0EWV OAWV TV XapToQUAaKiwy yia Ta £€1n 2011 €wg
2015 (6An n repiodog eA€yxou, ouvoAikd 300 TTapaTnproElg).

O mapatmdvw TiVOKAG ATTEIKOVICEl T ATTOTEAEOPATA TOU OTATIOTIKOU €EAEYXOU.
ATtreikoviel Ta atroteAéopata (PEyIoTO, EAAXIOTO, péon TIPA, dIAKUPAVOT, TUTTIK)
QTTOKAION, TUTTIKO O@AAua, BaBuolc eAeubepiag, Tin t) Kal TIC UTTOBECEIC TTOU

gyivav.

Welch's Formula
T-test oe Aciypo U0 TUVAKWV PE AVIOEC SLUKUUAVOELG

2TPATHIIKH
BUY AND zTBPSI;I;:I;EI.II—_I.:_(H ZYNOAIKA
HOLD
NAPATHPHZEIZ 150 150 300
MIN -0,78186 -0,45288 -0,78186
MAX 1,11970 1,06546 1,11970
MEZOZ 0,07683 0,11649 0,09666
AIAKYMANZH 0,14531 0,08017 0,11276
TYNIKH
0,38120 0,28315 0,33580
AMOKAIZH ’ ’ ’
TYNIKO
SOAAMA 0,03112 0,02312 0,01939
t -1,023
BAOMOI
276,739

EAEYOEPIAZ ’
Mnd&evikr unoBeon (HO):
Mbuffett otpatnyik = Mbuy & hold otpatnywkn
EvaAlaktikr umoBeon (Hi):
MUbuffett otpatnyki > Mbuy & hold otpatnyikn p:O,1536
Hbuffett otpatnyiki # Pbuy & hold otpatnyki p=O,3072
Hbuffett otpatnyikn < Ubuy & hold otpatnyki p=O,8464

Mivakag 4. 'EAeyxog t-test yia 6Ao 1o didoTnua eA€yxou (STATA)

ATIO Tov €éAeyxoTTou dievepynoape, BAETTOUNE OTI N UNBEVIKI PaG UTTOBEON
Oev €ival OTATIOTIKA ONUAVTIKN O€ ETTITTEQO ONUAVTIKOTNTAG 5%.

To amotéAeopa Tou eAéyxou pag divel uia mlavornTa 30,72% (p

value=0,3072), va gival AdBog 1o va BewpoUpe TTwG n a1rédoon XapToQUAaKiwv
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ME TTPOOEYYION OTPATNYIKAG value investing, €ival yeyaAutepn atrd TNV ammodoon
XOapTOoQUAaKiwV pe oTpaTtnyiki buy and hold. Xuutrepaivoupe 611 XapTOQUAGKIQ
atroTeEAOUMEVA OTTO HETOXEG UE XaunAoug deikTeg P/E ri/kal PTBV, dev
aT1rodidouv TTEPICOOTEPO aTTd XapToPUAAKIa pe deikTeg P/E A/kal PTBY, Travw
atrd T0 HECO OpO0.

‘ExovTag dievepyAoEl Kal OAOKANPWOEI TO t-test, TTapaBETOUE TOV KATWOI
TTiVaKa aTTod00EWV.

Mivakag 5. 20voAo atroddoewv

2YNOANO
ETH 2011 2012 2013 2014 2015
MENTAETIAZ
XAPTOOYAAKIA -0,0127 0,0808 0,3751 0,0853 0,0539 0,1165
ME ZTPATHIIKH
BUFFETT -1,27% 8,08% 37,51% 8,53% 5,39% 11,65%
XAPTOOYAAKIA -0,0727 -0,0094 0,0768
! -0,0221 4824 ! !
ME 2TPATHIIKH 0,0 0,48 0,0059
- 0, | 0, 0,
BUY AND HOLD 7,27% 22.21% 48,24% 0,59% 0,94% 7,68%

ATTEIKOVION TWV ATTOO00EWV ava £T0G, avd XapTOPUAAKIO KAl GUVOAIKH aT1rédoon
XOPTOPUAOKIWV yia 6Ao 1o didoTnua eA€yxou (overall SeTiag). 210 de&i AKPO TOU
Tivaka @aivetal n diagopd atrdédoong oTnv SeTia YETALU XAPTOPUAAKIWV UE
otpatnyikn Value Investing kal ye otpatnyikj Buy and Hold.

2TOV avWTEPW TTivaka, BAETTOUNE OTI CUVOAIKA N aTttdd0o0N XaPTOPUAAKIWY
ME oTpatnyiky Buffett, (11,65%) eivar peyaAutepn amd Tnv  amrédoon
XOpTOQUAQKiwV pe oTpatnyikp Buy and hold (7,68%) katrd 51,63%. Auto
TTIPOKUTITEI ATTO TO TTNAIKO TWV ATTOOOCEWV. 2ZUPPWVA OUWG PE TOV EAEYXO t-test
TTOU TTPAYMATOTIOINCAUE, auTh N dla@opd Twv aTrTodooewy, OEV €ival OTATIOTIKA
ONMAVTIKA, ETTOPEVWG WMTTOPOUNE va TTOUPE OTI OQEIAETAI O€ TUXAIO YEYOovOS dpa
Oev gival CUPTTEPOOUA TTOU I0XUEI YIa TO GUVOAO Tou TTANBucouoU. Agv UTTopoUE
va TTOUPE OTI XapTOQUAGKIa pe oTpatnyikr Buffett, ammodidouv TrepIcooTEPO ATTO
XOPTOQUAAKIa he oTpaTnyikr Buy and hold.
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3.3 Agiktng TREYNOR

2€ AUTO TO onueio, TTPETTEI va ava@epBouue o€ éva onuavTikO O€ikTn Tov
OTT0i0 KaI cUUTTEPIAGBaPE oTnV PEAETN pag, Tov deikTn TREYNOR.

O o¢iktng TREYNOR (Tp) dideTal atrd TOV TUTTO:

_ E(Rp) —Rf

Tp bp

Omrou: E(Rp) = ammédoon xapTtopuAakiou
Rf = risk free rate

bp = beta xapTo@uAakiou

O ouykekpIyévog deikTNG METPAEI TNV ATTOBOTIKOTNTA TOU XAPTOPUAAKiou
MAaG XpnoiyoTrolwvTag To ouvteAeoTr] BATa (beta). O ouvteAeoTng BATa (beta)
EKQPACEI TN OUOXETION TNG EKACTOTE ETAIPEIAG WG TTPOG TNV ayopd. OTtav n Tiun
Tou eival 1 €xoupe TAUTION TwV PETABOAWV, evw oOtav eivar 0 dev uTTAPXEI
ouoxéTion. OTav n T Tou gival TTavw aTrd 170 1 €Xoupe €vTovn cuoXETION Kal Ol
METABOAEG ival EVTOVEG, V) OTAV TTAIPVEI ApVNTIKES TIUEG £XOUME avTiBeTN Kivnon
oTig HeETaBoAéc. 'Exovrag Tov ouvTteAeoTh) BATa (beta) oTov TTapovouacT
uTToAoyiCoUuuE POVO TO CUCTNUOTIKG KivOUVO Kal KaBwg 0 CUVTEAECTAG BT TOU
XOPTOQUAQKiou gival TO CUYIOUEVO ABPOICHA TwV ETTI HEPOG OUVTEAECTWYV BrTA
TwV agidypapwy Tou XaptTo@ulakiou, autd kaBioTd Tov dciktn TREYNOR 18aviko
OXI MOVO yIa TNV €KTiUNON TNG aTTOdOTIKAOTATAG €VOG KAAA SIOQOPOTIOINUEVOU
XapTopuAakiou, aAAd kai Tn dnuioupyia autou.



Mivakag 6. Betas XapTopuAakiwv
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2TPATHIIKH BUFFETT

2TPATHTIKH BUYANDHOLD

ETH 2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
1,5877 | 1,5698 1,0427 | 1,6947 | 1,4169 | 1,0322 | 0,3546| 1,6898 | 1,6010 | 1,2894
0,8078 | 0,5356 1,0878 | 1,5220| 1,8121| 1,9346| 1,7976( 1,0803 | 0,8118 | 0,8949
1,4984 | 1,6666 0,8329| 0,6962 | 1,2824 | 1,4608 | 0,9077 | 1,8629 | 1,3714| 2,1158
0,4883 | 0,7487 0,7153| 1,6707 | 1,1088 | 0,7269 | 1,2005| 1,1230 | 0,6639 | 1,6585
1,4123 | 0,2588 1,2470( 1,9303 | 1,4005 | 1,4177 | 0,4920| 1,2221| 1,5675| 1,3178
1,4392 | 0,8859 1,4255| 1,5973 | 1,2129 | 0,8423 | 0,2449 | 1,1417| 1,7335| 1,1657
1,2410 | 0,3675 1,1898 | 1,3239| 1,2056 | 0,1705 | 0,3011 | 0,2185| 1,1307 | 1,1054
3,1207 | 1,5270 0,4524] 1,8183 | 0,6675 | 1,4038 | 0,9135| 2,8498 | 2,5072 | 1,2590
0,8640 | 0,2404 1,4698 | 0,6373 | 1,4355| 0,7702 | 1,6176 | 1,4358 | 0,8297 | 0,8240
0,2100 | 1,4203 0,6524| 0,4913 | 0,1636 | 0,6565| 1,8337| 1,2719( 0,6170| 1,6140
1,2173 | 1,4403 1,0547 | 2,1493| 1,0973 | 0,5558 | 0,7668 | 0,8703 | 1,4872 | 1,0960
2 0,4256 | 1,7366 1,4452 | 0,7741| 1,1491 | 0,6060 | 1,1521( 1,0358| 0,6297| 1,1301
g 0,1285| 0,3334 1,3517 1,8432| 0,9705 | 1,4601 | 1,2497| 0,6344| 1,0676 | 0,8810
é 1,1510 | 1,4479 3,2190| 1,3478 | 1,1539 | 1,9554 | 0,5490| 0,9307| 1,8216( 1,5933
§ 0,7048 | 0,8827 1,2373 ] 1,3079 | 0,7406 | 0,2372| 1,7131 | 1,4508 | 1,5145 | 1,1368
I~ 0,1348 | 1,1480 1,2223| 0,8092 | 1,8079 | 1,9293 | 1,3641| 1,2711| 0,9604 | 1,8734
§ 1,5810 | 0,4304 0,2496 | 2,4173 | 1,1174 | 1,5709 | 0,8780| 0,5041 | 1,2469 | 1,5042
= 0,9165 | 0,6857 1,2887 | 1,1913| 0,9936 | 0,4162 | 0,4598 | 1,2106 | 1,2941 | 0,6986
@ 0,3538 | 1,0354 0,9361| 1,6208 | 1,1684 | 1,2865| 1,2642 | 0,9616 | 1,3564 | 1,4805
0,8010| 1,7030 1,5454 | 1,3462 | 0,7844 | 0,6663 | 1,3938 | 2,2400| 1,7419| 1,1624
0,4186 | 1,3948 1,0964 | 0,7279| 1,4698 | 1,3231| 1,6612| 0,8481 | 0,4802 | 0,1320
2,0395| 1,2887 1,7261 1,2388| 1,0138 | 0,1020 | 1,2152( 1,1245] 1,8439| 1,5007
0,5985 | 0,3546 2,1055]| 1,3726| 1,3251 | 1,5773| 0,4365| 1,4673| 1,1862 | 0,8333
0,5403 | 0,8996 1,7514 | 1,1987| 1,3172 | 0,4573 | 2,0147 | 0,5308 | 1,5335| 0,6769
0,6705 | 1,4530 1,0736( 1,0799| 1,7204 | 0,4564 | 1,3778 | 1,3889 | 1,2541 | 1,2559
0,6492 | 2,2492 0,6708 | 0,8625 | 0,8567 | 0,6742 | 0,9350| 1,0633 | 1,0433 | 0,9233
0,5058 | 0,6542 0,8217| 0,9350 | 0,8733 | 1,3050 | 0,8042 | 0,9433 | 0,9092 | 0,8167
0,6742 | 0,4358 1,0008 | 0,5583| 0,6275| 0,2708 | 0,6500 | 0,8125| 0,7883 | 0,7008
0,2025 | 1,0300 2,7958 | 1,9125| 1,5325 | 0,9408 | 0,3500 | 2,1867| 1,7575| 1,7592
0,9983 | 0,8483 1,2054 | 0,8841| 0,8875| 0,5817 | 2,6683 | 1,0042 | 0,7875| 0,7542
ETHZIA
BETA 0,9127| 1,0224 1,2638 | 1,2986| 1,1438 | 0,9596 | 1,0855| 1,2125| 1,2513 | 1,1718
ZYNOAIKO
BETA 1,1283 1,1361
NEPIOAOY

2T1ov Trivaka BAETToupe OAa Ta €TroIa betas Twv PJETOXWV TTOU CUPUETEXOUV OTa
XaPTOPUAAKIAQ, TO €TACIO beta k&Be xapToPuAakiou aAAd kKal TO CUVOAIKO beta Twv
XOPTOPUAOKIWV yia OA0 To didoTnua eAEyxou.
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O &¢iktng TREYNOR xpnoigotroigital £dw, VW £XOUPE dN dnUIOUPYroEl
Ta XOPTOQPUAGKIO Pag. @a ouykpivel TIG atmoddOEIS TwV XapTOQUAAKiwy «risk
adjusted» kal Ba pag deitel TTWG CUPPWVA PE TNV UTTOBECN ATTOTEAECUATIKNAG
ayopdg (EMH), dev trpétrel To éva XapTOQUAAKIO va «VIKAE» To GAAo. TNa Tov
O€ikTn autd XpelaldPaoTe TPEIG TIMEG WOTE va Tov uTToAoyiooupe. Tnv atmdédoon
xapTopuAakiou E(Rp), To emTOKIO PNdevikoU Kivouvou Rf =risk free rate kail o
beta xapTtopuAakiou (bp).

Mivakag 7.Aciktng TREYNOR

2YNOANO

ETH 2011 2012 2013 2014 2015 MENTAETIAZ

ATOAOEI
ZTPATHIIKH -0,0127 0,0808 0,3751 0,0853 0,0539 0,1165
BUFFET

ATMNOAO2EI>
2TPATHIIKH -0,0727 | -0,0221 0,4824 0,0059 | -0,0094 0,0768
BUY AND HOLD

Rf
xaptopulakiwv
BETA
2TPATHTIKH 0,9127 1,0224 1,2638 1,2986 1,1438 1,1283
BUFFET
BETA

2TPATHTIKH 0,9596 1,0855 1,2125 | 1,2513 1,1718 1,1361
BUY AND HOLD

TREYNOR
2TPATHIIKH -3,0164 | -1,5856 | -1,5224 | -1,8330 | -1,7405 -1,9396
BUFFET

TREYNOR
2TPATHIIKH -2,9316 | -1,5882 -1,4983 | -1,9659 | -1,7529 -1,9474
BUY AND HOLD

2,740417 | 1,701944 | 2,299056 | 2,46575 | 2,044653

ATtreikovion Tou ociktn TREYNOR yia 6Aa 1a XapToQUAAKIa e oTpaTNnyIK «buy
and hold» kal Ta XapTOQUAGKIa PE OTPATNYIKA «value investing», yia OAO TO
dldoTnua  eA€yyou. ATreikoviCovtal OAa Ta OToIXEia TTOU XPEIAdovTal yia va
UTTOAOYIOTEI 0 BEIKTNG oUMPWVA JE TNV £EiI0WOT) TOu.

To atroTéAeoua TOU avwTEPW TTivaka €ival OTI TTPAYHATI N TIMA Tou OEiKTN
TREYNOR Twv xapTo@uUAakiwv pe oTpatnyiki Buffett eival TTOAO KovTa pe Tnv
TINA Tou 8eikTn TREYNOR TWwV XapToQUAOKiwV pe oTpaTnyiki Buy and hold, 1éco
yia KABe xpovid pepovwpéva, 000 KAl yia TO OUVOAO TNnG TTEPIOdOU €AEYXOU
(TrevTagTia). 210 oUvoAo TnG TTEPIOdou O OeikTng TREYNOR xapTo@UAQKiwy e
otpatnyikn Buffett gival -1,9396 evw o deikTng TREYNOR xapTo@QUAQKiwV PE
otpatnyiky Buy and hold eivar -1,9474. H atmdkAion PETAEU TOUG €ival JOAIG
0,40%. ETmropévwg oupgwva pe Tnv uttéBeon atroteAeopaTikng ayopds (EMH),
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TO €V XaPTOPUAAKIO OEV «VIKAEI» TO AAAO.

3.4 EmiTékio pundevikoU KivdUvou — Risk free rate

KdaBe xapto@uAdkio atmoteAeital atmd 25 etaipeieg Hvwpévwy MoAmeiwv
Apepikng kal 5 etaipeieg Hvwuévou BaaolAgiou. To mTOKIO undevIKOU KIvOUVOU
Rf, dia@épel yia kaBe xwpa. la 16 Hvwpéveg TMoAireieg ApepIKNG
XPNOoIJoTToINCAaPE To BEKAETEC KUBEPVNTIKO opdAoyo (10YUS BOND) kal yia 1o
Hvwpévo Baoilelo 10 OekaeTéEC KuBepvntikG opoddoyo (10YUK BOND).
ANMIOUPYACOE, ETTOPEVWG, €V NECOOTABUIKO €TTITOKIO PINdEVIKOU KIvOUVOU Yia
KGBe éva ammd Ta XapTOQUAAKIa pag wg €€nG. MoAAaTTAaocidoape 10 PNOEVIKO
ETTITOKIO KAOE XWPAG UE TO KAAOUA «UETOXEG XWPAG TTPOG GUVOAO PETOXWV» KAl
oT1o TéEAOG TTPOCBECaNE auTd Ta BUO YIVOUEVQ.

25 5
Rfyaptopuiakiov = (Rf usa * %> + (Rf uk * %>

KdaBe xpovid £xel SIa@OPETIKO ETTITOKIO PUNOEVIKOU KIVOUVOU, ETTOPEVWG VIO
K&Be xpovid uttoAoyiCeTal €K VEOU TO ETTITOKIO PNOEVIKOU KIVOUVOU.

Mivakag 8. EmTékia Mndevikou Kivouvou Rf

ETH 2011 2012 2013 2014 2015
USA Rf 2,6953 | 1,6899 | 12,2946 | 2,4726| 2,0963
UK Rf 2,9663 | 1,7621 | 2,3214| 2,4316| 1,7863

ATTEIKOVION TWV ETTITOKIWV PNOEVIKOU KIVOUVOU Yia Hvwuéveg MoAITeieg APEPIKAG
Kal Hvwpévo BaaoiAeio yia ta €10 2011 €wg 2015.

Mivakag 9. MecooTabuika Emrokia Mndevikou Kivouvou XapTo@uAaKiwv

EAéyxou
ETH 2011 2012 2013 2014 2015
Rf
q 2,7404 1,7019 | 2,2991 | 12,4658 | 2,0447
XaptoduAakiwv

ATTEIKOVION TWV JECOOTABUIKWY ETTITOKIWV PINOEVIKOU KIVOUVOU UTTOAOYICUEVQ
OTTWG ava@épbnke oto Rf xapTopuAakiou, yia Ta €1n 2011 €wg 2015.
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4. ZupTtrEpACHATA Kal avaAuon Bacel autwyv

Katd tnv ekmmévnon TnG OUYKEKPIKMEVNG DIMTAWMATIKAG €pyaciag, Hou
060nNKke n duvatotNTa va OIaXEIPIOTW £va TTOAU peydAo aplBud dedouévwy,
AvaQoOpIKA Pe eTalpeieg TTou atroteAouv Toug OtikTeg NASDAQ kal FTSE350,
WoTe HEOW eAEYXOU va €¢axBei CUUTTEPAOHA, VIO TO KATA TTOOO UTTOPEI va ByEl
UTTEPKEPDOG (UTTEPATTOOOON) ATIO METOXEG ME XapnAoug deikTeg P/E ri/kal PTBV
Kal KAVOVTOG QATTOTIMNON TNG atmodoong auTwyv TwWV XAPTOQUAOKIWV PE TNV
TIPOCEYYION TNG OTPATNYIKAG value investing. MeTd attd TNV OAOKARpwon Kai TAG
EUTTEIPIKAG aVAAUONG KAl TTIPOCTTABWVTAG va agIOTTOINOW HE TOV KaAUTEPO duvaTo
TPOTIO Ta €PYOAELIa KAl TIC TTANPOPOPIEG TTOU €iXa OTA XEPIA POU, YE OCO TTIO
PEAAIOTIKO TPOTTO YiveTal, DIECAXONCAV KATTOIO CUUTTEPACUATA.

MNa va gival apxIk@ cuykpioipa Ta U0 XapTOPUAAGKIA TOU KABE £TOUG YIa TO
diaoTnua eAéyxou (2011-2015), n €AoY TWV JETOXWYV TTOU TA OTTOTEAOUV £YIVE
ME TEOOEPIC KOIVEG TTPOUTTOBECEIC Kal pia dla@opeTIKA. O KOIVES TTPOUTTOBECEIG
gival, va atoteAouv eTaipeieg TIG idlag ayopds, ayopd Hvwpévwy MoAIreiwv
Apepikng kal Hvwpuévou Baolheiou avTioToixa, va attoTEAOUV €TAIPEIEG TOU idIOU
KAGdou, va £xouv I00TT000 HEYEBOC KeQaAaiou Kal va €xouv 1I00TToco beta (OxI
apvnTiko). H dlagopeTikn cival 611 To éva XapTOQUAAKIO Ba atroTeAsiTal atmo
METOXEG PE XapnAoug deikTeg P/E fi/kai PTBV (low ratio) Kai 1o GAAO XapTOQUAGKIO
Ba atroteAcital atd peToxEg pe deikteg P/E A/kal PTBV mmdvw Tou péoou 6pou
(semi-high ratio). To xapTOQUAGKIO TTOU QTTOTEAEITAI ATTO PETOXEG PE XAMNAOUG
ocikTeg P/E f/kal PTBYV, aTroTINABNKE HE HIa TTPOCEYYIoN TNG OTPATNYIKNG value
investing, evw TO XAPTOQPUAAKIO, TTOU aTroTEAEITAl ATTO PETOXEG PE OtikTeEG P/E
I/kai PTBV 1tdvw Tou péoou 6pou, aTToTINABNKE PE Tn oTpaTnyiki buy and hold.

AnuioupyABnkav Ta U0 XAPTOPUAAKIO TnNG KABe XPoviag Kal £yive
UTTOAOYIONOG TNG MEONG €TNOIAG ATTOd00NG YIA TO KABe YapTo@uAdkio. To
atmrotéAeopa (Mivakag 5) €8€1Ee OTI yia TIC TECOEPIC ATTO TIG TTEVTE XPoVIEG (2011,
2012, 2014, 2015) ta xapTOQUAAGKIa Ye OTPATNYIKA value investing €éxouv péon
ammodoon MPeYOAUTEPN, aTO TNV MEON aTTéd0o0n TwV XOPTOPUAOKIWV ME
otpatnyiki buy and hold, evw poévo pia xpovid (2013) 10 XAPTOQUAAKIO WE
otpaTtnyikl buy and hold cixe péon amédoon peyaAUTEPN ATTO QUTH TOU
XOapTOQUAQKiou hue oTpaTtnyikr value investing. 2av ouvoAo (overall) yia 6Ao 1o
OIACTNHA TWV TTEVTE ETWV, TA XAPTOPUAAKIQ e oTpaTtnyIkn value investing, €xouv
MEYOAUTEPN péon atrédoon KaTté 51,63%.

‘ExovTag Bswpnoel o1l IoXUEl N NUI-IoXupn Popen (semi-strong form) Tng
uTTOBe0NG atroteAeOPaTIKAG ayopds (EMH), uttodoyicape Tov deiktn TREYNOR
yia K&Be xaptopuAdkio Kal kaBe £1og (Mivakag 29). O okoTrég fTav va CUYKPIVEl
TIC ammoddoeIC TwV XapToQuAakiwv «risk adjusted» kail va pag OcgiCel TTwg
oUhOWVA PE TNV UTToBeon atroTeAeopaTIKAG ayopdg (EMH), dev trpétrel 1O €va
XOPTOQPUAGKIO va «VIKAE» To AAAo. [pdypatt Ommwg @aivetar amd Ta
atmroteAéoparta, o deiktng TREYNOR Tou xapTo@uAakiou pe oTpatnyikn value
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investing yia 10 €10G 2011 €ival TTOAU KOVTA (TTOAU PIKPO TTO000TO ATTOKAIONG)
atro 10 OeikTn TREYNOR TOU XapTo@uAakiou ye oTpaTnyikr buy and hold yia 1o
€106 2011. To idlo cupBaivel Kal yia 6Aa Ta uttoAoirra €tn (2012, 2013, 2014,
2015).

TENOG yia va doUpE €AV N HEYAAUTEPN ATTODO0N TTOU PAIVETAI VA £XOUV TA
XOPTOQUAGKIO HETOXWYV ME XapnAoug &eikteg P/E r/kai PTBV (1Tpocéyyion
oTPATNYIKNAG Value investing), CUyKPITIKA PE TA XOPTOPUAGKIO JETOXWV HE DEIKTEG
P/E f/kai PTBV mavw Tou péoou Opou (oTtpartnyikry buy and hold), eivai
TTPAYHATIKA OTTOOEKTN) KAl OEV OQPEIAETAI O€ TUXAIO YEYOVOG, TTPAY UATOTTOINOAUE
OTATIOTIKO €AgyXO t-test. To amoTéAeopa Tou eAEyXOU £De1CE OTI BEV UTTOPOUNE VO
TTOUME TTWG XAPTOPUAAKIO METOXWV ME XapnAoug octikteg P/E n/kar PTBV
(XapPTOQUAGKIO UTTOTIUNMEVWY  PETOXWYV), UTTEPATTOdIdOUV Kal dnuioupyouv
UTTEPKEPDN. H pNdevIKN pag uttdéBeon dev gival OTATIOTIKA ONUAVTIKH O€ €TTITTESO
onuavTikotTNTag 5% kar n mlavétnta va Bswpouhe AavOaopéva  OTi
XOPTOQUAGKIO ME TIPOOEYYION OTPATNYIKAG Vvalue investing, atrodidouv
TTEPIOCOTEPO ATTO XAPTOPUAAKIO pe oTpaTtnyikry buy and hold, cival 30,72%.
Etropévwg oIKovouETPIKA N uTtdBeon TNG ATTOTEAECPATIKAG ayOopAs e€aKOAOUDEI
vVa IoXUEL.

2UYKEVTPWTIKA AoImmév KaTtaAAgape OTI v N JECN aTTOd00n TWV XAPTOPUAAKIWV
METOXWV PE XaunAoug oeikTeg (P/E, PTBV) cival peyaAutepn katd 51,63% ato
QUTH TV XapTOQUAOKiwV peToxwv pe deiktes (P/E, PTBV) TTdvw Tou yéoou 6pou,
auTd dev gival OTATIOTIKA ONUAVTIKO O€ €TTITTEDO 5% ETTOPEVWG BEV UTTOPOUNE va
TToupe 61 Ba atmodwoel. O1 Kyriazis and Diacogiannis (2007) o€ YEAETN PETOXWV
Tou EAANVIKOU XpnuaTiotnpiou yia Tnv repiodo 1995 €wg 2002, cixav KaTaAngel
O€ QVTIOTOIXO ATTOTEAEOMA, XAPTOPUAAKIO PETOXWV ME XAMNAO deiktn MB, va
E€Xouv upnAoTeEpn atmodoon atrd XapToPUAAKIA pJe uwnAd deiktn MB, K&TITO OTTOI0
Opwg dev ATAV OTATIOTIKA ONPAVTIKO O¢ €TTiTTedo onuavTikétnTag 10%. MTropei
vVa JNV BPAKAMPE OTATIOTIKH ONUAVTIKOTNTA OTO OTTOTEAEOUA TNG MEAETNG HOG, VIO
TNV TTepiodo 2011 e 2015, pia BUCKOAN TTEPIODO YIa TNV OIKOVOIa O€ TTAYKOOMIO
ETTITTEDO, OPWG N ETTEVOUON O€ HETOXEG Agiag aiveTalva atrodidel TTPAy AT TTOAU
TTEPICOOTEPO ATTO OTI N ETTEVOUCT OF€ PETOXEG UWNAWYV TTPOOTITIKWY avATITUENG,
K&TI To otroio atrédeiEav ol DeBondt and Thaler (1985), pueAeTwvTag TNV TEPIOdO
1926 £wg 1982, o Fama and French (1992), Lakonishok, Shleifer and Vishny
(1994) o1 otroiol peAETNOAV TV ayopd Twv Hvwpévwy MoAITeiwy yia Tnv Trepiodo
1963 £€wg 1990, aAAG KAl hE ETTEKTAOT TWV PEAETWYV VIO OIKOVOMIEG O€ TTAYKOOUIO
etriredo, Oomwg ol Chan, Hamao and J. Lakonishok (1991) o1 otroiol £€d€1§av TTwg
N OTPATNYIKA ETTEVOUONG O€ PETOXEG ME XOUNAOUG OeikTeG (Value stocks), aTTépepe
MEYAAUTEPOKEPDOG OTOUG ETTEVOUTEG KaI YIA TNV ayopd TNG lattwviag tnv 1epiodo
1971 éwg 1988. AvrioTtoixa o Brouwer (1997), kai Fama and French (1998)
MEAETNOOV TNV ayopd TNG EupwTtrng yia tnv mrepiodo 1982 €wg 1993 o mpwTog
Kal 1975 €wg 1995 o1 dsuTepol, Kal o Fama and French (1998) emékteivav Tnv
MEAETN Toug TTEPa aTTo TIGC HVwpéveg MoAiTeieg ApepIkAg Kal To Hvwpévo BaaiAelo
Kai otnv ayopd g NoTiag AQpIkAG yia Tnv Trepiodo 1975 £wg 1995. KAtgivovTag
MTTOpOUME va TToUPE OTI N oTpaTtnyikn value investing, €ivail hia oTpaTtnyIkr TTou
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MTTOPEi va aTTodWOEl TTEPICOOTEPO KEPOOG OE ETTEVOUTEG A&iAG aKOPA KI AV AUTOi
QVAKOUV O0€ MIKPOTEPEG OIKOVOMIEG OTTWGS N EAANVIKN, KATI TTou aTtrédeigav ol
Kyriazis and Christou (2013) pe Tn MEAETN TOUG O€ METOXEG TOU OEiKTn TOU
EAANvIKoU XpnuaTioTnpiou.

AuTO TTOU avTIAauBavopacTe AoITTOV €ival 0TI 0 €TTEVOUTHG TTAVTA €XEI OTO
oW PEPOG TOU JUAAOU TOU TOV TTAPAYOVTA PIOKO, YEYOVOG TTOU TOV TTEPIOPICE!
ammd TO va TTAPEI TTIO TTAPOPMNTIKES I0WG, aTToPAcEIS yia £TTEvOuon A OTov
avTimoda Tov wlei va avaAdpel autd To PiOKO WOTE va KePOIOEl TTEPICCOTEPO.
‘Exoupe NdN ava@Eépel TO TTwS AAANAECaPTWVTAI N CUUTTEPIPOPA TNS ayopPds Kal N
OUNTTEPIPOPA TOU ETTEVOUTH WG ATOMO, MIAG KAl N WuxXoAoyia Kal To ouvaiodnua
TOU TeAeuTaiou, ETTNPEACEI TNV Avodo 1) TNV TITWOon TG TTPWTNG. H atmdédoon Tou
XPNHATIOTNPIOU KAl N YUXOAOoyia Twv £TTEVOUTWY £¢apTwvTal apoifaia. Ta atopa
UTTOKEIVTAI O€ TTapAAoyn CUPTTEPIPOPA. [EVIKEUOUVY, gival UTTEPBOAIKA aI016d0E0I,
avTIOPOUV UTTEPBOAIKA KAl TO TTIO ONUAVTIKO, EVEPYOUV WG KOTTAdI. O1 eTTEVOUTEG
WAXVouV va ayopdoouv XaunAd Kai va TTouAfoouv WnAd.

H peAETn, dnuioupyia Kal ATTOTIUNON XOPTOQUAQKIOU PETOXWYV, QTTAITEI
TTOAU KaAR yvwon kal yvwon o€ Babog, tng 6Ang dadikaciag. lMNpémmer va
Bpiokeoal o€ dlapknA eTTA@ Kal TPIRM ME TO €TTEVOUTIKO TTEPIBAAAOV, WOTE Va gioal
EVINMEPOG YIa TIG EEENIEEIC KaI TIC AAAQyEG OTNV OIKOVOUia.
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o S Boayuy v v A

i@ [9‘ ot Jo oA A Bro [B) Auabion b Keevo LB = g oay A )

- F ypand ~

Emwéiinan . . = B . Mopganainen Mopeanainon  Ttuk 5 i Tagwvsunion kon Edpeon &

- = R = S Tovpinveuon v oigin ovo wévipn onc > wonivaka > keuiw - | BEMopeomoinan | €~ ganpdpioua + Emdays >
Al - S Name -

A Y z AL AB AC AD AE AF AG AH Al A AK AL AM AN AOD AP AQ AR AS AT AU AV -

1 Name /122010 31/2011  26/2/2031 3133011 29/4/2011  3WS/2001  30/6/2001  29/7/2010  UROIL  30/9/2011 3W16/2011 3011/7011  30/12/2011
2 2 043 043 044 0,43 0,43 043 043 041 04 0,38 0,38 038" 041417 1,00498
3 ANGLO AMERICAN. 189 189 19 19 188 1,89 1,89 189 1,88 19 1,84 1,84 184 187833

ASSOCIATED T
4 BRIT.FOODS 0,65 0,66 0,64 0,65 0,66 0,65 0,65 0,64 0.62 06 0,57 0,57 U‘BE'D,ﬁlle‘
5 ADMIRAL GROUP 077 0,75 074 074 074 0.73 074 075 079 079 07 0.71 067 07375
6 AGGREKD 13 131 13 1,29 131 127 126 127 123 127 1,23 1,23 122 1,26583
7 ASSURA 141 141 14 139 141 145 145 144 137 134 129 129 125 137417
B AVIGLOBALTRUST 081 081 08 0E 08 0.78 078 079 079 082 0,84 0.84 0‘53'0430667
9 ASHTEAD GROUP 2,09 2,09 2,08 2,08 207 2,05 2,08 21 2,18 2,09 1 2,09 2,1 20925
10 ANTOFAGASTA 173 173 1,72 173 1,72 17 17 1.7 1,66 1,78 181 181 1,82 174
11 ASHMORE GROUP 167 167 1,65 1,65 1,67 1,66 1,66 166 1,59 1,65 1,61 1,61 159 163017
12 smeos. 109 1,08 1,08 1,08 1,08 1,06 1,06 105 11 1,11 106 1,06 1,05 10725
13 ALUANCE TRUST 095 0,95 094 093 0,93 0,91 091 092 0,92 092 091 0,91 0‘92' 09225
14 TECHNOLOGY TST. 0,88 0,88 0,88 0,89 088 0,86 0,86 086 0.87 0,86 081 081 U‘EZ'D,BSW?
15 aviva 131 13 13 L1 131 131 131 132 135 L35 137 137 137 133083
e Y g T e '

v B ® - -

ATreikOvion Tou uTToAoyiopou Tou beta yia 1o €1o¢ 2011, ava@opika pe Tov
FTSE350. (EvOeIKTIKN ATTEIKOVION UE KATTOIES ATTO TIC ETAIPEIEG AbYw OyKOU).

MINAKAZ 13. YIIOAOTZMOZ BETA NASDAQ

Apyeio  Kevrpwkri  Ewooywyi  Aidmofn ogkiSag  Tumor  Aefopéva  AvoBewpnon  MpoPoh  Bori@eia 15 Kowrj xprion  © Ixdha
! ~ A | = Ewoayuyi + o A
i@ [9‘ Catir Jo oA A = » S Keevo LB = g oay A )
- F ypand ~
EmsaArion T U~ oA~ B . Mopganoinen Mopganoinon  Ituh - i Tagwvsunion kon Edpeon &
- _ R e ponc~  wenbvaka~ kehw ~ | [EIMopeoroinon ¥ | €~ gorpdpiopa > emdoy
ety & Tpainioonad & g [ Apie & 22 ke Emtzpiooc
AL - fi | Name
A Y z AL A8 AC AD AE AF AG At Al A AK AL AM AN A0 AP AQ AR
[ wame ] ay;emw wyimon mamn syymn jeon sUSAON 0EAN 27000 YN /YN BN/0U 04N 307120
2 ATACREATIVITY GLOBAL ADR 1:2 06653 06893 08313 08313 08318 0802 08157 08253 07938 07936 0,7985 07992 07846 0,79975833 1,11096
3 ATUANTIC AMERICAN 12182 12316 12126 12073 1,978 12093 12050 12064 1,1932 11895  1,0094 10869 1,083771,17696667
4 aaoN 08142 07979 08155 08106 07966 07655 07688 07661 0842 08782 09917 09766 09783 084898333
5 apme 13612 1362 13568 13654 13503 13226 13269 13029 12993 1265 12119 12058 12165”1,29883333
B ATLAS AIR WWD.HDG. 25208 25092 25496 25524 25388 25743 25758 25004 2564 26507 25936 26034 25954 257555
7 AXON ENTERPRISE 11919 1,305 11071 10995 11118 10804 10856 10972 1037 10198 1015 10216 1,021371,06973333
B aMeas BaNCORS 15911 15732 15771 15764 1571 15771 15781 15508 15455 15121 15138 15146 15159 1,55046667
5 ABEONA THERAPEUTICS 12435 1289 12571 12534 12572 12205 12307 1218 12811 12006 10568 10193  09822) 1188875
10 ARCA BIOPHARMA 19121 17975 17975 17921 17512 17612 17781 L771 17774 16746 16304 16146 172 17388
11 asiomen 09730 09514 09912 09769 10026 10073 10226 10163 10851 1106 1237 12419 12288 1,0719
12 ARBUTUS BIOPHARMA (NAS] 13220 13493 12922 12888 12685 12613 1291 1295 13551 13443 12188 12189 12095 1282725
13 ACADIA PHARMACEUTICALS 21407 21462 21179 21117 22175 22427 22509 22481 2221 22406 21912 2,962 2,207272,19926667
14_ ACER THERAPEUTICS 30708 31669 3,1020 31186 30871 3,404 31402 31444 31377 30856 29372  2,9428 2,93373,07806667
15 ARCH CAR.GR. 04730 04759 04763 04751 04768 04695 0476 04676 04675 04620  DA4B76 04845 04835 047520167
16 ACHIEVE UFE SCIENCES 17439 1,7253 17191 17156 1719 1,7136 17094 17223 17513 1,7661 1,7479 17427 1‘7335' 1,7309
17_ACi WORLDWIDE 03951 03727 04025 04065 0389 03888 03829 03757 04481 04642 05051 05058 05062 042895833
18 AXCELS TECHS. 34548 34148 33532 33652 32955 3333 33211 33053 32376 31664 31782 1893 3,29110833
19 acnn 06410 06344 06337 06332 06215 06307 05321 06401 06358 06255 06198 0624370,63015833
20_ ACORDA THERAPEUTICS 06542 06192 0603 06151 06462 05849 05185 06665 06015 04967 04885 05065 0,58636667
21 ACELRX PHARMACEUTICALS NA NA NA 17517 64462 04216 21767 15653 01987 02017 0078 04151333
2011 [ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | (@) « .
wa B B @ - 1 + w0m

ATtrelkévion TOU

UTTOAOYICOU

Tou beta yia 10 €10¢ 2011, Ava@OPIKA PE TOV

NASDAQ. (EVOeIKTIK ATTEIKOVION UE KATTOIEC ATTO TIC ETAIPEIEC AOYw OyKOU).
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MINAKAZ 14. EMNIAOIH ETAIPEIQN

£ avatimen
Apxslo  Kevepuki  Ewoywyy  Awnafn osMSaq  Tomow  AsSopiva  AvaBsipnon  MNpofoli  BofBaa 2 Kow yprion & IxéMa
KA Calibn METIY = © - 35 Avabiniwon Keévon Keilievo v @ P ) avy p
- ; ; = aypagr] i
=== . . . < m | Mopponoinan Mopponioinan  Iruh TaEvburan ko Edpean &
Iu~|H- - : v | Eg~ % oo 2 =
g B = e (& ruyniveuan kan groiyian oo kivipo @ % W8 uné dpouc*  wemivoxav kehiw | [EIMopeonoinon | € givpépiopa~ emdayi -
Npdyapn  fa [Prm— -, Soggen u Apiutc . 2 e Enstipyadia
AL - f | Company
A c E F G H [ L o T u
Company Symbol Sectar Full Name  ASSET 2011 | 3442/3010  suwacil  aa/saoii  suaaois S0t soma0it atjioon
1 x - £ - - - - - - - - - - - -
1 United
Real Estate  Kingdom
UK COMMERCIAL Investment  Commercial
124/ PRAEIT UKCM Trusts Property RET 1079.429.0) 02 02 02 02 02 02 02 021 019 02 021 021 021 02025
Real Estate I
LONDONMETRIC Investment  Landonmetric
132| PROPERTY e Trusts property icesiss| 025 025 025 025 026 026 027 027 031 03 028 028 027 0270833
Travel and [
158| WILLIAM HILL WMH Leisure William Hill 1.793.200,00| 1,01 1 1 1 1,04 1,06 1,05 1,05 1,01 098 093 0,93 0,93 0998333
Traveland  Intercontinenta [
179/ ICTLHTLS.GP. HG Leisure | Hatels Group 1.850.300,00| 1,31 131 131 131 13 131 131 1,32 1,34 131 1,29 1,29 1,26 1,305
Monlife r
199 BEAZLEY BEZ Insurance  Beazley asamss| 065 064 066 0ES 066 064 064 064 067 065 086 066 062 0649167
Nonlife [
210| HISCOX DI HSX insurance  Hiscox di ameamoo| 065 066 065 067 069 067 067 0§ 072 07 067 066 065 0674167
260| PEARSON PSON Media Pearson 10.957.000,00| 0,71 07 on 0,68 0,89 0,68 0,68 0,68 0,68 0,67 0,64 0,64 0,64 0,674167
273 RELX REL Media Relx mocs 0S8 059 050 058 057 056 056 056 059 058 06 06 0670,581667
279
280
281
282
283
284
285
286
DakhoT | 2011 [ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 ) f f
oo [ m- o -

Atreikévion TnNG €TMAOYNG ETAIPEIV OUPMQWVO  HE TIG TIpoava@epBeioeg
TTpoUTTOBE0EIC (ayopd, KAAdoGg, péyeBog ke@ahaiou, beta) yia 1o €rog 2011,
ava@opIika pe Tov FTSE350. (EVOEIKTIKN QTTEIKOVION UE KATTOIEG ATTO TIC ETAIPEIES

Adyw oykou).

MINAKAZ 15. EMIAOIH ETAIPEIQN

P Avatimon
Apxelo  Kevtpu  Ewaywyr  Admafn osMSac  Tomow  AsSopéva  AvaBsipnon  Mpofoli  BofiBea % Kow ypion ) IxoMa
EA Calibn Jioo A A £ 35 Avabinkuon keiévon Keiuzvo . =] [@ _E'/ = - av
T~ = Moypogr] B
- lmE- DAL e - e oo | &8 8 | Mopponoinon Mopgoroinon  Iwh | Tagwounon ko Edpeon &
¢ Hru-E-[a-4 B moyriveon emcrolyeon oo civepo | €8~ % o | B | TGl T o o< | EMomonoinan | €~ qunpdpuona - cxdovi -
Nptxaps R [Pm— [ Froigen w Apibuc 5 2 Kt Enctepyaaia ~
a - fo | Company
A B C D E F G H 1 ) K L M N o P Q R S
‘Company Symbal Sector Full Name ASSET 2011 31/12/2000  31/1/2011  28/2/2011 3132011 29/4/2011 3Y/5/2011 30/6/2011 29/7/2011 3IV/E/2011 30/3/2011 31/10/2011 30/11/2011 30/12/2011 MEZO BETA
1 a i - . - . - - - = = = = = = = = =
328 |GENTHERM @THAM  AutomobllesandParts  Gentherm 366.405,00] 15214 15485  1,5674 15615 1,5742 15864 15788 15859 1,5816 15847  1,5832 15894 15854 157725
402 | DORMAN PRODUCTS @OORM  Automobiles and Parts Dorman Products 76.693,00( 12603 1241 12443 12471 1,2253 12231 12182 12316 12686 12432 1,2492 1,253 1,2460°  1,240058
426 | MONSTER BEVERAGE EMNST  Beverages Monster Beverage 1.303.823,00| 05914 05865 05831 05649 05754 064 06254 06333 06573 06155 05916 0.6062 05926 0.605983
Coca Cola r
456 |COCA COLA CONSOLIDATED @COKE  Beverages Consolidated 1.361.170,00) 0A774 04672 04762 04744 04775 04857 0485 04851 05314 05122 04893 04897 04861 0488317
Electronic and Electrical r
525 | DAKTRONICS @OAKT  Equipment Daktronics 227.667,00( 14825 14739 14114 14105 14006 14467 14422 14472 14635 14671 14625 14222 14221 1,430158
Electronic and Electrical -
692 UNIVERSAL DISPLAY S@OLED £quipmant universal Display 373.878,00| 1,528 1,5071 1,5362 15353 1,5244 1,538 1572 1,5931 1,4256 1,406 1,2994 1,301 1,283 1,460092
Health Care Equipment and r
912 |INSULET @P0DD  Services Insulet 209.583,00| 1,9488 1,9556 1,949 19509 1,9457 1,9461 1,9389 1,9496 1,9548 1,9557 1,8694 1,8685 18676 1929317
Haatth Care Equigment and  RTI Surgical r
1020 |RT1 SURGICAL HOLDINGS @RTIX Services Holdings. 218.327,00| 2,1007 2,0873 2,0791 20748 20724 20658 2,079 2,0417 2,0056 1,9152 2,0114 2,0216 2,0263 2,039508
Software and Computer T
1277 [Sina @SINA Services Sina. 8757 851,00 1,2492 1,2854 1,2657 1,2515 1,2865 1,2865 1,3019 13017 1,2782 1,4201 1,4052 1,404 1,39 1,323058
Software and Computer  Adobe (Nasdag Non- [
1382 |apoez (uas) @ADSE  Services National) essamoo| 16317 16316 16306 16382 16261 157 15781 15924 15795 15308 15593 15578 15584 1587733
1572
1573
1574
1575
1576
1577
1578
1579
1580
1581
1582
a @A 1 | 2011 [ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | (3 0 v
wittpo H B M - 1 +

Atreikévion TnNG €TMAOYNG ETAIPEIWY OCUPQWVA ME TIG TTPOAVOPEPOEITES
TTpoUTTOBE0EIC (ayopd, KAAdoG, péyeBog ke@ahaiou, beta) yia 1o €rog 2011,
ava@opikd pe Tov NASDAQ. (EVOEIKTIKN QTTEIKOVION IE KATTOIEG ATTO TIC ETAIPEIES

Adyw oykou).
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MINAKAZXZ 16. YITOAOTZMOZ ANMOAOZHZ

\ 2011

| BUY AND HOLD STRATEGY
Name SINA MONSTER BEVE PTC INSULET IAC INTERACTIV CRAFT BREW ALGENTHERM CAVCO INDUSTFROYAL GOLD BGC PARTNERS
Code @SINA(P) @MNST(P) @PTC(P) @PODD(P) @IAC(P) @BREW(P) @THRM(P) @CVCO(P) @RGLD(P) @BGCP(P)
CURRENC U$ us us us us us us us

us us

3/1/2011 62,012 0,179 8,9249 0,079 22,98 -0,0092 16,07 0,0778 9,8359 -0,0509 7,79 -0,0446 11,08 -0,0018 47,46 -0,1272 54,27 -0,1197 5,4079 -0,0453
1/2/2011 74,166 -0,0417 9,6582 -0,028 22,77 10,0013 17,37 0,0069 9,348 0,0671 7,45 0,0886 11,06 0,2906 41,79 -0,082 48,15 0,0437 5,1684 0,1302
1/3/2011 71,139 0,3069 9,3916 0,0793 22,8 -0,0084 17,49 0,17 9,9964 0,0143 8,14 0,0362 14,79 -0,0116 38,5 0,152 50,3 0,0276 5,8869 0,0149
1/4/2011 96,688 0,1917 10,167 0,0652 22,61 0,0335 20,73 0,0374 10,14 0,1629 8,44 0,0775 14,62 0,139 44,82 -0,0018 51,71 0,1469 5,9751 0,0147
2/5/2011 117,11 -0,1178 10,852 0,1042 23,38 -0,037 21,52 -0,0534 11,935 0,0125 9,12 0,0249 16,8 -0,045 44,74 -0,0846 59,89 10,0198 6,0634 -0,1945
1/6/2011 104,11 -0,0983 12,043 0,1461 22,53 0,0271 20,4 0,0989 12,085 0,0302 9,35 -0,0629 16,06 0,0876 41,11 0,1133 61,09 -0,0535 4,9919 -0,0127
1/7/2011 94,354 -0,0194 13,938 -0,0877 23,15 -0,1255 22,52 -0,1548 12,455 0,0868 8,78 -0,1391 17,53  -0,0243 46,04 -0,0739 57,91 0,1224 4,9289 0,0474
1/8/2011 92,541 -0,0211 12,768 0,093 20,42 -0,1509 19,29 -0,0985 13,585 -0,0494 7,64 -0,2825 17,11  -0,2778 42,76  -0,1968 65,45 0,1578 5,1684 -0,2541
1/9/2011 90,606 -0,4306 14,013 -0,0527 17,56 -0,1901 17,48 -0,2015 12,93 -0,0416 5,76 -0,1217 12,96 -0,0728 35,12 -0,0732 76,64 -0,1845 4,0086 -0,1008
3/10/2011 58,906 0,1347 13,293 0,0745 14,52 10,3122 14,29 0,0578 12,403 0,0487 5,1 0,1658 12,05 10,1967 32,64 0,2687 63,73 0,1267 3,6242 0,118
1/11/2011 67,399 -0,1569 14,322 0,0691 19,84 0,039 1514 0,1841 13,022 0,0588 6,02 0,0165 14,67 0,0698 42,7 -0,0678 72,34  0,1019 4,078 -0,0459
1/12/2011 57,614 -0,2446 15,347 0,0007 20,63 -0,122 18,2 0,034 13,811 0,0099 6,12 -0,0165 15,73  -0,0981 39,9 0,004 80,1 -0,1722 3,8952 -0,0396
2/1/2012 45,112 15,357 18,26 18,83 13,948 6,02 14,26 40,06 67,43 3,7439

-0,3182 0,5427 -0,2299 0,1585 0,3493 -0,2578 0,2523 -0,1695 0,2171 -0,3677

ATrEIKOvIon Tou uTtoAoyiopou Tng atrédoong (unviaia kKal €TACIA) ETAIPEIWV-
METOXWV XapTo@uAakiou yia 10 €106 2011 (EVOEIKTIKN QTTEIKOVION LIE KATTOIEG ATTO
TIC ETAIPEIEC ABYyw OYKOU).

MINAKAZ 17. YITIOAOTIZMOZ ANMOAOZHX

\ 2012
| BUY AND HOLD STRATEGY
Name CTZN.& NTHN.  BANK OZK HUNTINGTON BCKEARNY FINANC CAMDEN NAT. SEACOAST BKG ESSA BANCORP SPS COMMERCEBOINGO WIRELE SINA
Code @CZNC(P) @OZK(P) @HBAN(P) @KRNY(P) @CAC(P) @SBCF(P) @ESSA(P) @SPSC(P) @WIFI(P) @SINA(P)
CURRENC U$ us us us us us us us us us
2/1/2012 18,47 0,1514 14,815 -0,0403 5,49 0,0497 6,8821 0,0341 21,734 0,0953 7,6 0,1119 10,47 -0,036 12,975 0,0229 8,6 -0,0319 45,112 0,3513

1/2/2012 21,49 -0,0609 14,23 0,043 5,77 0,0223 7,1211 -0,0565 23,907 -0,03 8,5 0,0682 10,1 -0,0581 13,275 -0,0502 8,33 0,1523 64,103 -0,0575
1/3/2012 20,22 0,0049 14,855 0,073 59 0,106 6,7299 0,0717 23,2 0,0074 9,1 0,0377 9,53 0,033 12,625 0,0327 9,7 0,2285 60,521 -0,0915
2/4/2012 20,32 -0,1426 15,98 -0,0402 6,56 0,0315 7,2298 -0,043 23,374 -0,1074 9,45 -0,1603 9,85 -0,0184 13,045 0,0268 12,19 -0,1492 55,228 -0,0626
1/5/2012 17,62 -0,0423 15,35 -0,0881 6,77 -0,1026 6,9255 -0,0592 20,994 0,0161 8,05 -0,1398 9,67 0,0563 13,4 -0,0041 10,5 -0,1011 51,879 -0,1596
1/6/2012 16,89 0,1224 14,055 0,0849 6,11 0,058 6,5271 0,0758 21,334 0,1893 7 0,0953 10,23 0,068 13,345 0,1632 9,49 0,2076 44,227 -0,018
2/7/12012 19,09 -0,0672 15,3 0,0363 6,475 -0,0386 7,0414 -0,0292 25,78 -0,1188 7,7 -0,1391 10,95 -0,0467 15,71 0,0307 11,68 -0,2718 43,438 -0,1003
1/8/2012 17,85 0,0708 15,865 0,0116 6,23 0,0562 6,8386 0,0241 22,894 0,0724 6,7 0,0926 10,45 -0,0301 16,2 0,0758 8,9 -0,1968 39,291 0,214
3/9/2012 19,16 10,0379 16,05 0,0648 6,59 0,0503 7,0052 0,001 24,614 0,0118 7,35 0,0465 10,14 10,0176 17,475 0,1086 7,31 0,1185 48,669 0,1278
1/10/2012 19,9 -0,0489 17,125 -0,0411 6,93 -0,085 17,0125 -0,0241 24,907 -0,0753 7,7 0,0256 10,32 -0,0285 19,48 -0,066 8,23 -0,0823 55,306 -0,1476
1/11/2012 18,95 -0,0437 16,435 -0,0147 6,365 -0,0393 6,8458 -0,0214 23,1 0,0112 7,9 0,025 10,03 -0,001 18,235 0,0011 7,58 -0,0853 47,715 -0,1907
3/12/2012 18,14 0,041 16,195 0,0328 6,12 0,0432 6,701 0,0526 23,36 -0,031 8,1 -0,0062 10,02 0,0833 18,255 0,0206 6,96 0,0814 39,43 0,0998
1/1/2013 18,9 16,735 6,39 7,0632 22,647 8,05 10,89 18,635 7,55 43,568

0,023 0,1219 0,1518 0,026 0,0412 0,0575 0,0393 0,362 -0,1302 -0,0348

ATIEIKOVION TOU UTTOAOYIOMOU TnG amrédoong (unviaia Kal €TACIA) ETAIPEIWV-
METOXWV XapTo@UAQKiou yia TO €106 2012 (EVOEIKTIKN QTTEIKOVION LIE KATTOIEG ATTO
TIS ETAIPEIEG AOYyW OyKOU).

MINAKAZX 18. YITOAOTZMOZ ANMOAOZHX

| 2013

[ BUY AND HOLD STRATEGY

Name SYNCHRONOSS DESTINATION XL ECHOSTAR LIMONEIRA BEL FUSE 'B' BOINGO WIRELE MALVERN BANC(TFS FINANCIAL ASPEN TECHNOLARCBEST

Code  @SNCR(P) @DXLG(P) @SATS(P) @LMNR(P) @BELFB(P) @WIFI(P) @MLVF(P) @TFSL(P) @AZPN(P) @ARCB(P)
CURRENCUS$ us us us us us us us us us
1/1/2013 30,21 -0,2649 3,42  0,22897 16,963 0,5148 16,91 0,2261 18,75 -0,0486 8,6 -0,0951 54894 0,7211 896  0,1217 17,35 0,4967 19,27 -0,6362

1/2/2013 23,18 0,2562 4,3 0,03429 28,385 0,0983 21,2 -0,1175 17,86 0,0368 7,82 0,0177 11,29 0,0272 10,12 0,0463 2851 0,0559 10,2 0,0864
1/3/2013 29,95 10,0514 4,45 0,02661 31,317 -0,0036 18,85 -0,0101 1853 -0,1154 7,96 -0,3825 11,601 0,0338 10,6 0,0279 30,15 0,0744 11,12 0,1025

1/4/2013 31,53 -0,1588 4,57 0,09192 31,204 -0,0228 18,66 -0,0294 16,51 -0,1333 5,43 0,0965 12 -0,0084 10,9 -0,0556 32,48 -0,1017 12,32 -0,1942
1/5/2013 26,9 0,1419 5,01 0,02367 30,499 0,0525 18,12 0,0713 14,45 0,0473 5,98 0,1773 11,9 0,0008 10,31 0,0684 29,34 0,0599 10,145 0,5215
3/6/2013 31 0,0258 5,13 0,13815 32,143 0,0085 19,46 0,0442 15,15 -0,0508 7,14 -0,0893 11,91 -0,0178 11,04 10,0009 31,15 -0,0524 17,09 0,1517

1/7/2013 31,81 -0,0764 5,89 0,16405 32,419 0,0247 20,34 0,0707 14,4 -0,026 6,53 -0,0108 11,7 0,0211 11,05 10,0597 29,56 0,084 19,89 0,1317
1/8/2013 29,47 0,1544 6,94 -0,1607 33,229 0,0394 21,83 -0,0316 14,03 0,1634 6,46 0,1704 11,95 -0,0092 11,73 -0,0579 32,15 -0,0103 22,69 0,0123
2/9/2013 34,39 10,0672 591 0,06865 34,565 0,0049 21,15 0,1062 16,52 0,0392 7,66 -0,1119 11,84 10,0357 11,07 10,0579 31,82 0,0898 22,97 0,1568
1/10/2013 36,78 0,0124 6,33 0,04781 34,735 0,1065 23,52 0,1163 17,18 0,0483 6,849 10,0388 12,27 -0,0033 11,73 0,0286 34,81 0,0014 26,87 -0,0948
1/11/2013 37,24  -0,1169 6,64 -0,0045 38,64 0,0616 26,42 -0,0944 18,03 0,1605 7,12 -0,1367 12,23 -0,0132 12,07 -0,0083 34,86 0,0778 24,44 0,2538
2/12/2013 33,13  -0,0642 6,61 -0,0106 41,094 -0,0201 24,04 0,1008 21,17 0,0066 6,21 0,0317 12,07 -0,0928 11,97 0,012 37,68 0,1038 31,5 0,0669
1/1/2014 31,07 6,54 40,276 26,59 21,31 6,41 11 12,115 41,8 33,68

0,0281 0,6483 0,8647 0,4526 0,128 -0,2939 0,6951 0,3017 0,8793 0,5584

ATTEIKOvVIoOn Tou uTtoAoyiopoU Tng atrédoong (Mnvidia Kal €TACIA) ETAIPEIWV-
METOXWV XapTo@uAakiou yia 10 €106 2013 (EVOEIKTIKN QTTEIKOVION LIE KATTOIEG ATTO
TIC ETAIPEIEC ABYyw OyKOU).



MINAKAZ 19. YIIOAOTZMOZ ANMOAOZHZ
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\ 2014
| BUY AND HOLD STRATEGY

Name INNOV.SLTN.& S TECHTARGET FORRESTER RE:ADVANCED ENEICOMSCORE
Code @ISSC(P) @TTGT(P) @FORR(P) @AEIS(P) @SCOR(P)
CURRENC U$ us us us us
1/1/2014 6,95 0,0708 6,1 0,1319 37,77 10,0282 21,79 0,2203 26,4 0,0585
3/2/2014 7,46 0,0811 6,96 0,0185 38,85 -0,0756 27,16 0,0161 27,99 0,1079
3/3/2014 8,09 -0,0973 7,09 -0,0716 36,02 10,0338 27,6 -0,1191 31,18 -0,0084
1/4/2014 7,34 -0,0575 6,6 -0,0529 37,26 -0,0646 24,5 -0,0421 30,92 -0,0583
1/5/2014 6,93 -0,0234 6,26 0,1146 34,93 10,0277 23,49 -0,274 29,17 0,0553
2/6/2014 6,77 0,0291 7,02 0,1194 3591 0,056 17,86 0,0374 30,83 0,1297
1/7/2014 6,97 -0,0455 7,91 0,0649 37,98 0,006 1854 -0,0312 35,1 0,0476
1/8/2014 6,66 -0,1144 8,44 -0,0036 38,21 0,005 17,97 0,0269 36,81 0,0493
1/9/2014 5,94 -0,114 8,41 0,0165 38,4 -0,0139 18,46 0,0065 38,67 -0,0049
1/10/2014 5,3 -0,7199 8,55 0,1064 37,87 0,0525 18,58 -0,0842 38,48 -0,0403
3/11/2014 2,58 0,1508 9,51 0,1263 39,91 0,0115 17,08 0,184 36,96 0,1495
1/12/2014 3 0,0583 10,79 10,0524 40,37 -0,0253 20,53 0,1436 42,92 0,0786
1/1/2015 3,18 11,37 39,36 23,7 46,43

-0,7819 0,6227 0,0412 0,084 0,5646

PDF SOLUTIONS EXFO SUBORDINNETSCOUT SYS AKAMAI TECHS.

@PDFS(P)
us
2327 0,0993
257  -0,1374
22,4 -0,1625
19,04  -0,0947
17,32 0,0724
18,62 0,073
20,03 0,0416
20,88 -0,0658
19,55 0,0051
19,65 -0,484
12,11 0,145
14 0,0596
14,86

-0,4485

@EXFO(P)
us
485  -0,1134
433 0,0474
454 0,041
4,73 0,0555
5 -0,137
436  0,0182
4,44 0,0419
463  -0,051
4,4 -0,0068
437 -0,2022
3,5699 -0,0666
334 00324
3,45

-0,3406

@NTCT(P)
us
27,71 0,1154
311 0,1535
36,26  0,0221
37,07 -0,0806
34,2 0,0993
37,77 0,0779
40,83  0,0564
43,2 0,0305
44,54 0,0067
44,84  -0,3405
31,9 0,162
37,51 -0,0262
36,54

0,2766

@AKAM(P)
us
4539  0,0712
48,74 0,203
59,71  -0,003
59,53  -0,1055
53,57 -0,0011
53,51 0,095
58,84 0,0046
59,11  -0,0017
59,01 0,0389
61,35 -0,1392
53,38 0,1244
60,45 0,0407
62,96

0,3272

SMARTFINANCIA

@SMBK(P)
us
10 -0,0834
9,2 0,0215
9,4 0,0538
9,92 0,008
10 -0,004
9,96 0,004
10 0
10 -0,0161
9,84  0,1918
11,92 -0,0034
11,88 0,0101
12 0,0983
13,24

0,2807

ATTeIKOvIon Tou uTtoAoyiopou Tng atrédoong (unviaia kKal €TACIA) ETAIPEIWV-
METOXWV XapTo@UAaKiou yia 1O €106 2014 (EvOeIKTIKN QTTEIKOVION LIE KATTOIEG ATTO
TIC ETAIPEIEC ABYyw OYKOU).

MINAKAZX 20. YITOAOTIZMOZ ANMOAOZHX

Name
Code
CURRENC
1/1/2015
2/2/2015
2/3/2015
1/4/12015
1/5/2015
1/6/2015
1/7/12015
3/8/2015
1/9/2015
1/10/2015
2/11/2015
1/12/2015
1/1/2016

2015
BUY AND HOLD STRATEGY

DSP GROUP KVH INDUSTRIES DIGI INTERNATICMONOLITHIC PW AUDIOCODES (N.SMTC
@DSPG(P) @KVHI(P) @DGII(P) @MPWR(P) @AUDC(P)
us us us us us
10,93 -0,0278311 11,96 10,0058 8,11  0,0328 47,46 -0,0356 4,33  0,1469
10,63 0,06993316 12,03 0,0636 8,38  0,1916 458  0,0909 5015 0,0401
11,4 000262812 12,82 0,03 10,15 0,003 50,16 0,0688 522  -0,0233
11,43 0,0301617 1321 0,1304 10,18 -0,0776 53,73 -0,0144 51 -0,0059
11,78 -0,0504894 15,05 -0,1131 9,42 00106 52,96 0,004 507  -0,1978
11,2 -0,0180185 13,44 -0,0037 9,52 00552 53,17 10,0032 4,16  -0,2106
11 -0,1776054 13,39 0,0273 10,06 0,0099 53,34 -0,0806 3,37  -0,0643
921  -0,00982 13,76 -0,2609 10,16 -0,0129 49,21 0,0336 3,16  0,0126
9,12  -0,0414161 10,6  -0,0503 10,03 0,0439 50,89 0,0047 32 0,0062
875 00822381 10,08 10,0293 10,48 0,1682 51,13 0,1117 3,22  0,0834
95 003719437 10,38 -0,097 12,4  -0,0253 57,17 0,090l 35 0,1631
9,86  -0,0435302 9,42 0 12,09 -0,0605 62,56 -0,055 4,12  -0,0549
9,44 9,42 11,38 59,21 3,9

-0,1465553 -0,2387 0,3388 0,2212 -0,1046

@SMTX(P)
us
18 -0,0513
171 -0,0541
1,62 -0,1592
1,3816 0,0274
142 01858
1,71 0,0513
18 -0,087
1,65  -0,0625
1,55  0,0686
1,66  -0,0322
1,6074 -0,131
141 0,047
1,55

-0,1495

LOGITECH INTL.
@LOGI(P)
Us
13,66 0,0181
1391 00674
14,88  -0,1727
1252 0,1315
14,28 0,0903
15,63  -0,0405
1501  -0,0548
1421 -0,0439
136 00318
14,04 0,0085
14,16  0,0643
151 -0,002
15,07

0,0982

VIASAT
@VSAT(P)
Us
61 -0,0853
56,01 0,1045
62,18 0,0137
63,04 0,0022
63,18 -0,0252
61,61 0,102
62,24 -0,032
60,28 0,0133
61,09 0,0254
62,66 0,714
67,3  -0,1188
59,76  0,0207
61,01

0,0002

INNOV.SLTN.& SPT RIVERVIEW FINA

@ISSC(P)
us
2,89 0,030667
2,98 0306794
4,05  -0,05847
382  -0,00262
381  -0,05948
359  -0,14353
311 0
311  -0,04943
2,96  -0,09194
2,7 -0,04935
257 -0,00781
2,55  0,079137
2,76

-0,04603

@RIVE(P)
us
12,95 0,1165
14,55 -0,0034
145  -0,0902
1325  0,0297
13,65 -0,0297
1325 -0,0867
12,15 0,0638
12,95 -0,0515
12,3 0,0081
12,4 00395
129 0,093
13,02 0,0137
132

0,0191

ATtreikévion TOu UTTOAOYICHOU

NG ammdédoong (Mnvidio Kal €TACIA) ETAIPEIWV-
METOXWYV XapToQUAaKiou yia 1O £10G 2015 (EVOEIKTIKN QTTEIKOVION LIE KATTOIEC ATTO
TIC ETAIPEIEC ABYyw OyKOU).



MINAKAZ 21. XAPTO®YAAKIO BUY AND HOLD 2011
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\ 2011
| BUY AND HOLD STRATEGY

Name SINA MONSTER BEVE PTC INSULET IAC INTERACTIV CRAFT BREW ALGENTHERM CAVCO INDUSTFROYAL GOLD BGC PARTNERS
Code @SINA(P) @MNST(P) @PTC(P) @PODD(P) @IAC(P) @BREW(P) @THRM(P) @CVCO(P) @RGLD(P) @BGCP(P)
CURRENC U$ us us us us us us us us us
3/1/2011 62,012 0,179 8,9249 0,079 22,98 -0,0092 16,07 0,0778 9,8359 -0,0509 7,79 -0,0446 11,08 -0,0018 47,46 -0,1272 54,27 -0,1197 5,4079 -0,0453
1/2/2011 74,166 -0,0417 9,6582 -0,028 22,77 0,0013 17,37 0,0069 9,348 0,0671 7,45 0,0886 11,06 0,2906 41,79 -0,082 48,15 0,0437 5,1684 0,1302
1/3/2011 71,139 0,3069 9,3916 0,0793 22,8 -0,0084 17,49 0,17 9,9964 0,0143 8,14 0,0362 14,79 -0,0116 38,5 0,152 50,3 0,0276 5,8869 0,0149
1/4/2011 96,688 0,1917 10,167 0,0652 22,61 0,0335 20,73 0,0374 10,14 0,1629 8,44 0,0775 14,62 0,139 44,82 -0,0018 51,71 0,1469 5,9751 0,0147
2/5/2011 117,11 -0,1178 10,852 0,1042 23,38 -0,037 21,52 -0,0534 11,935 0,0125 9,12 0,0249 16,8 -0,045 44,74 -0,0846 59,89 0,0198 6,0634 -0,1945
1/6/2011 104,11 -0,0983 12,043 0,1461 22,53 0,0271 20,4 0,0989 12,085 0,0302 9,35 -0,0629 16,06 10,0876 41,11 0,1133 61,09 -0,0535 4,9919 -0,0127
1/7/2011 94,354 -0,0194 13,938 -0,0877 23,15 -0,1255 22,52 -0,1548 12,455 0,0868 8,78 -0,1391 17,53 -0,0243 46,04 -0,0739 57,91 10,1224 4,9289 0,0474
1/8/2011 92,541 -0,0211 12,768 0,093 20,42 -0,1509 19,29 -0,0985 13,585 -0,0494 7,64 -0,2825 17,11  -0,2778 42,76 -0,1968 65,45 0,1578 5,1684 -0,2541
1/9/2011 90,606 -0,4306 14,013 -0,0527 17,56 -0,1901 17,48 -0,2015 12,93 -0,0416 5,76 -0,1217 12,96 -0,0728 35,12 -0,0732 76,64 -0,1845 4,0086 -0,1008
3/10/2011 58,906 0,1347 13,293 0,0745 14,52 10,3122 14,29 0,0578 12,403 0,0487 5,1 0,1658 12,05 0,1967 32,64 0,2687 63,73 0,1267 3,6242 0,118
1/11/2011 67,399 -0,1569 14,322 0,0691 19,84 0,039 1514 0,1841 13,022 0,0588 6,02 0,0165 14,67 0,0698 42,7 -0,0678 72,34 0,1019 4,078 -0,0459
1/12/2011 57,614 -0,2446 15,347 0,0007 20,63 -0,122 18,2 0,034 13,811 0,0099 6,12 -0,0165 15,73 -0,0981 39,9 0,004 80,1 -0,1722 3,8952 -0,0396
2/1/2012 45,112 15,357 18,26 18,83 13,948 6,02 14,26 40,06 67,43 3,7439

-0,3182 0,5427 -0,2299 0,1585 0,3493 -0,2578 0,2523 -0,1695 0,2171 -0,3677
Name BOTTOMLINE TEUNIVERSAL DISFOVERSTOCK CC REALPAGE CIMPRESS UNITED GUARDI; ASTA FUNDING APEX GLOBAL B PLUMAS BANC.C CITIZENS CMTY.
Code @EPAY(P) @OLED(P) @OSTK(P) @RP(P) @CMPR(P) @UG(P) @ASFI(P) @APEX(P) @PLBC(P) @CZWI(P)
CURRENC U$ us us us us us us us us us
3/1/2011 22,25 10,0323 31,88 0,1309 16,59 -0,0731 30,11 -0,0972 46,25 0,0796 14,3 0,0035 3,9031 -0,0821 57,57 -0,1862 2,34 0,2076 3,93 0,2408
1/2/2011 22,98 -0,0787 36,34 10,1104 1542 -0,0243 27,32 -0,1283 50,08 -0,024 14,35 0,0506 3,5954 0,0691 47,79 0,0561 2,8799 0,3235 5 -0,0161
1/3/2011 21,24 0,1473 40,58 0,3136 15,05 0,0295 24,03 0,1713 48,89 0,0358 15,095 -0,0143 3,8525 0,0154 50,55 0,0424 3,98 -0,6322 4,92 0,0161
1/4/2011 24,61 0,0599 55,53 -0,0132 15,5 -0,109 28,52 10,0824 50,67 0,0827 14,88 -0,0349 3,9122 -0,0806 52,74 0,0897 2,115 0,0529 5 0,0354
2/5/2011 26,13 -0,043 54,8 -0,2004 13,9 0,036 30,97 -0,1214 55,037 -0,1337 14,37 0,0462 3,6092 -0,0496 57,69 -0,0447 2,23 0,165 5,18 0,0526
1/6/2011 25,03 -0,0012 44,85 -0,2389 14,41 0,0567 27,43 -0,0345 48,15 0,0128 15,05 -0,04 3,4347 0,0833 55,17 -0,0821 2,63 -0,0709 5,46 0,0251
1/7/2011 25 -0,0825 35,32 -0,1889 15,25 -0,2101 26,5 -0,1121 48,77 -0,5957 14,46 -0,0069 3,7332 -0,0149 50,82 -0,0728 2,45 -0,14 5599 0,11
1/8/2011 23,02 -0,0175 29,24 10,5163 12,36 -0,2059 23,69 -0,1678 26,88 0,0532 14,36 0,0097 3,6781 0,0271 47,25 -0,1804 2,13 0,2184 6,25 -0,1315
1/9/2011 22,62 -0,1577 49 -0,1628 10,06 -0,1169 20,03 -0,0217 28,35 -0,1166 14,5 0 3,7791 -0,0588 39,45 -0,0107 2,65 -0,0908 5,48 -0,0917
3/10/2011 19,32 0,1929 41,64 0,0702 8,95 -0,1185 19,6 0,2433 2523 10,3126 14,5 0,0144 3,5633 0,0242 39,03 0,0038 2,42 -0,0509 5 0
1/11/2011 23,43 -0,0233 44,67 -0,1042 7,95 0,0455 25 -0,0129 34,49 -0,0542 14,71 0,0027 3,6505 0,0187 39,18 -0,0454 2,3 0,1823 5 -0,0834
1/12/2011 22,89 10,0122 40,25 -0,0926 8,32 -0,0594 24,68 0,0236 32,67 -0,0655 14,75 0,0333 3,7194 -0,0149 37,44 -0,0671 2,76 -0,1481 4,6 0,109
2/1/2012 23,17 36,69 7,84 25,27 30,6 15,25 3,6643 35,01 2,38 5,13

0,0405 0,1405 -0,7496 -0,1752 -0,4131 0,0643 -0,0631 -0,4974 0,0169 0,2665
Name SOUTHERN FIRSSEVERN BANC. KEARNY FINANC FIRST MERCHANUNITY BANCORF RELX OCADO GROUP ICTL.HTLS.GP. HISCOX DI LONDONMETRIC
Code @SFST(P) @SVBI(P) @KRNY (P) @FRME(P) @UNTY(P) REL(P) OCDO(P) IHG(P) HSX(P) LMP(P)
CURRENC U$ us us us us £ £ £ £ £
3/1/2011 5,6048 0,1652 3,4 0,3695 6,346 0,0684 9,17 -0,0044 55454 0,1658 541,5 0,0228 178,3 10,3288 1264,5 0,0471 429,5 0,0016 131 -0,035
1/2/2011 6,6116 0,0712 4,92 -0,0143 6,7951 0,0263 9,13 -0,0471 6,5454 -0,072 554 -0,0265 247,7 -0,1495 1325,6 0,0084 430,18 -0,0026 126,5 -0,0079
1/3/2011 7,0992 -0,0901 4,85 -0,0974 6,9762 0,0536 8,71 -0,0256 6,0909 0,0366 539,5 0,0074 213,3 0,0802 1336,8 -0,0388 429,05 0,0216 1255 0,0079
1/4/2011 6,4876 0,0152 4,4 -0,0277 7,3602 -0,0778 8,49 0,077 16,3182 -0,0087 543,5 -0,0252 231,1 -0,0205 1285,9 0,0365 438,4 0,0574 126,5 0,0509
2/5/2011 6,5868 0,0137 4,28 -0,093 6,8096 -0,0368 9,17 -0,1265 6,2636 -0,0295 530 0,0352 226,4 -0,0246 1333,7 -0,0255 464,3 0,0116 133,1 0,0105
1/6/2011 6,6777 0,053 3,9 -0,1885 6,5633 0,0229 8,08 0,1101 6,0818 0,0015 549 0,0428 220,9 -0,1618 1300,1 -0,0023 469,71 0,001 134,5 -0,0052
1/7/2011 7,0413 0,16 3,23 0,0214 6,7154 0,0256 9,02 -0,0056 6,091 0,0046 573 -0,0621 187,9 -0,1695 1297,1 -0,0523 470,16 -0,0579 133,8 -0,0365
1/8/2011 18,2628 -0,2612 3,3 -0,0854 6,8893 -0,1064 8,97 -0,2101 6,1191 -0,0355 538,5 -0,0524 158,6 -0,2624 1231 -0,1485 443,69 -0,0989 129 -0,1114
1/9/2011 6,3636 -0,1303 3,03 -0,2499 6,1939 0,007 7,27 -0,0654 5,9059 0,0233 511 -0,0256 122 -0,2089 1061,1 -0,0252 401,91 0,0439 1154 0,0138
3/10/2011 5,586 0,1368 2,3601 0,206 6,2373 0,0728 6,81 0,1124 6,0454 -0,0383 498,1 0,0535 99 -0,0898 1034,6 0,0564 419,93 0,0056 117 -0,0473
1/11/2011 6,405 -0,0571 2,9 -0,1686 6,7082 0,0392 7,62 0,0386 5,8182 0 5255 0,001 90,5 -0,0263 1094,6 0,0184 422,3 0,0351 111,6 0,0473
1/12/2011 6,0496 -0,0235 2,45 0,0041 6,9762 -0,0136 7,92 0,0671 5,8182 0 526 0,0113 88,15 0,1075 1115 0,1965 437,39 -0,0193 117 -0,1082
2/1/2012 5,9091 2,46 6,8821 8,47 5,8182 532 98,15 1357,1 429,05 105

0,0529 -0,3236 0,0811 -0,0794 0,048 -0,0177 -0,597 0,0707 -0,001 -0,2212
TOTAL 727

-7,27%

ATTeIKOVION OAOKANPOU Tou XapTOPUAOKioU. ATTODOOEIG PNVIAIEG KAl ETACIEG avda
METOXNA aUTOU, GAAG KaI TO OUVOAO TNG aTttédoong Tou XapTOPUAAKIOU yia TO £T0G

2011.
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MINAKAZ 22. XAPTO®YAAKIO BUY AND HOLD 2012

2012
| BUY AND HOLD STRATEGY

Name CTZN.& NTHN.  BANK OZK HUNTINGTON BCKEARNY FINANC CAMDEN NAT. SEACOAST BKG ESSA BANCORP SPS COMMERCEBOINGO WIRELE SINA
Code @CZNC(P) @OZK(P) @HBAN(P) @KRNY(P) @CAC(P) @SBCF(P) @ESSA(P) @SPSC(P) @WIFI(P) @SINA(P)
CURRENC U$ us us us us us us us us us
2/1/2012 18,47 0,1514 14,815 -0,0403 5,49 0,0497 6,8821 0,0341 21,734 0,0953 7,6 0,1119 10,47 -0,036 12,975 0,0229 8,6 -0,0319 45,112 0,3513
1/2/2012 21,49 -0,0609 14,23 0,043 5,77 0,0223 7,1211 -0,0565 23,907 -0,03 8,5 0,0682 10,1 -0,0581 13,275 -0,0502 8,33 0,1523 64,103 -0,0575
1/3/2012 20,22 0,0049 14,855 0,073 5,9 0,106 6,7299 0,0717 23,2 0,0074 9,1 0,0377 9,53 0,033 12,625 0,0327 9,7 0,2285 60,521 -0,0915
2/4/2012 20,32 -0,1426 15,98 -0,0402 6,56 0,0315 7,2298 -0,043 23,374 -0,1074 9,45 -0,1603 9,85 -0,0184 13,045 0,0268 12,19 -0,1492 55,228 -0,0626
1/5/2012 17,62 -0,0423 15,35 -0,0881 6,77 -0,1026 6,9255 -0,0592 20,994 0,0161 8,05 -0,1398 9,67 0,0563 13,4 -0,0041 10,5 -0,1011 51,879 -0,1596
1/6/2012 16,89 0,1224 14,055 0,0849 6,11 0,058 6,5271 0,0758 21,334 0,1893 7 0,0953 10,23 0,068 13,345 0,1632 9,49 0,2076 44,227 -0,018
2/7/2012 19,09 -0,0672 15,3 0,0363 6,475 -0,0386 7,0414 -0,0292 25,78 -0,1188 7,7 -0,1391 10,95 -0,0467 15,71 0,0307 11,68 -0,2718 43,438 -0,1003
1/8/2012 17,85 0,0708 15,865 0,0116 6,23 0,0562 6,8386 0,0241 22,894 0,0724 6,7 0,0926 10,45 -0,0301 16,2 0,0758 8,9 -0,1968 39,291 0,214
3/9/2012 19,16 0,0379 16,05 0,0648 6,59 0,0503 7,0052 0,001 24,614 0,0118 7,35 0,0465 10,14 0,0176 17,475 0,1086 7,31 0,1185 48,669 0,1278
1/10/2012 19,9 -0,0489 17,125 -0,0411 6,93 -0,085 7,0125 -0,0241 24,907 -0,0753 7,7 0,0256 10,32 -0,0285 19,48 -0,066 8,23 -0,0823 55,306 -0,1476
1/11/2012 18,95 -0,0437 16,435 -0,0147 6,365 -0,0393 6,8458 -0,0214 23,1 0,0112 7,9 0,025 10,03 -0,001 18,235 0,0011 7,58 -0,0853 47,715 -0,1907
3/12/2012 18,14 0,041 16,195 0,0328 6,12 0,0432 6,701 0,0526 23,36 -0,031 8,1 -0,0062 10,02 0,0833 18,255 0,0206 6,96 0,0814 39,43 0,0998
1/1/2013 18,9 16,735 6,39 7,0632 22,647 8,05 10,89 18,635 7,55 43,568

0,023 0,1219 0,1518 0,026 0,0412 0,0575 0,0393 0,362 -0,1302 -0,0348
Name LIVEPERSON BEL FUSE 'A TRAVELZOO FORTINET SYNCHRONOSS RICEBRAN TECHHEIDRICK & STGHERITAGE CRYSCOSTAR GP. CITIZENS CMTY.
Code @LPSN(P) @BELFA(P) @TZOO(P) @FTNT(P) @SNCR(P) @RIBT(P) @HsII(P) @HCCI(P) @CSGP(P) @CZWI(P)
CURRENC U$ us us us us us us us us us
2/1/2012 12,55 -0,049 21,2 0,0434 24,58 0,0748 21,81 10,1381 30,21 10,1229 22,2 0,1188 21,54 0,0564 16,56 0,2134 66,73 -0,1599 5,13 0,0805
1/2/2012 11,95 0,2504 22,14 -0,1582 26,49 -0,0322 25,04 0,1056 34,16 -0,0153 25 -0,0408 22,79 -0,1301 20,5 0,0184 56,87 0,0676 5,56 0,0423
1/3/2012 15,35 10,1109 18,9 0,0261 25,65 -0,1069 27,83 0,021 33,64 -0,0391 24 0,2364 20,01 0,1079 20,88 -0,0233 60,85 0,1335 5,8 0,0586
2/4/2012 17,15 -0,0909 19,4 -0,0288 23,05 0,101 28,42 -0,0734 32,35 -0,0198 30,4 -0,2789 22,29 -0,1565 20,4 -0,0064 69,54 0,0447 6,1501 -0,0082
1/5/2012 15,66 0,0595 18,85 -0,1051 25,5 -0,1168 26,41 -0,2577 31,715 -0,6038 23 -0,2451 19,06 -0,1813 20,27 -0,0753 72,72 -0,0095 6,1 -0,0283
1/6/2012 16,62 0,1286 16,97 10,0981 22,69 -0,0009 20,41 0,1456 17,34 0,0582 18 -0,2513 15,9 0,1346 18,8 -0,0677 72,03 0,1503 5,93 -0,0484
2/7/2012 18,9 -0,0527 18,72 -0,0227 22,67 -0,0474 23,61 -0,0098 18,38 -0,0198 14 0,0822 18,19 -0,3561 17,57 -0,0254 83,71 -0,0466 5,65 0,0175
1/8/2012 17,93 -0,0831 18,3 0,0527 21,62 0,0426 23,38 0,1256 18,02 0,2444 15,2 -0,2364 12,74 -0,0335 17,13 0,049 79,9 0,0168 5,75 0,0087
3/9/2012 16,5 0,0948 19,29 -0,0951 22,56 0,0336 26,51 -0,1248 23,01 0,0065 12 -0,2025 12,32 0,0398 17,99 0,1029 81,25 0,0141 58 0,0322
1/10/2012 18,14 -0,1387 17,54 -0,1347 23,33 -0,2379 23,4 -0,1446 23,16 -0,1099 9,8 0,3567 12,82 -0,0694 19,94 -0,1351 82,4 0,0099 5,99 -0,0496
1/11/2012 15,79 -0,1898 15,33 -0,0738 18,39 -0,0394 20,25 -0,0286 20,75 -0,1207 14 -0,0741 11,96 0,1062 17,42 -0,1516 83,22 0,034 5,7 0,0087
3/12/2012 13,06 0,0061 14,24 0,1918 17,68 0,0715 19,68 0,0659 18,39 0,137 13 -0,1854 13,3 0,1375 14,97 0,0027 86,1 0,0373 5,75 0,0425
1/1/2013 13,14 17,25 18,99 21,02 21,09 10,8 15,26 15,01 89,37 5,9999

0,0459 -0,2062 -0,258 -0,0369 -0,3594 -0,7205 -0,3447 -0,0983 0,2921 0,1566
Name BCB BANCORP TFS FINANCIAL FIRST BANCORF IEC ELECTRONI(UNIVERSAL DISFROYAL BANK OF CENTAMIN HISCOX DI INTERNATIONAL BAILLIE GIFF.JAI
Code @BCBP(P) @TFSL(P) @FBNC(P) @IEC(P) @OLED(P) RBS(P) CEY(P) HSX(P) INPP(P) BGFD(P)
CURRENC U$ us us us us £ £ £ £ £
2/1/2012 10,09 0,0245 8,96 0,0308 11,15 0,0116 4,76 0,0651 36,69 0,2257 201,8 10,3182 824 0,1775 420,61 0,0199 120,16 0,0016 189 0,0453
1/2/2012 10,34 -0,0156 9,24 0,0075 11,28 -0,1275 5,08 -0,0525 45,98 -0,1289 277,4 10,0004 98,4 -0,0876 429,05 0,0799 120,35 -0,0318 197,75 0,0225
1/3/2012 10,18 0,0204 9,31 0,0234 9,93 0,1177 4,82 0,1219 40,42 -0,0976 2775 0O 90,15 -0,2537 464,75 -0,0102 116,58 0,0202 202,25 0,0135
2/4/2012 10,39 0,0096 9,53 0,0166 11,17 -0,1217 5,445 -0,0733 36,66 0,183 2775 -0,0924 69,95 -0,0357 460,02 -0,0153 118,96 -0,0176 205 -0,0135
1/5/2012 10,49 -0,0419 9,69 -0,053 9,89 -0,11 5,06 0,1869 44,02 -0,4759 253 -0,2356 67,5 -0,0354 453,04 -0,031 116,88 -0,0069 202,25 -0,0678
1/6/2012 10,06 0,0128 9,19 0,0447 8,86 0,0256 6,1 -0,0165 27,35 10,2543 1999 10,0913 65,15 0,0832 439,19 0,0836 116,08 0,0136 189 0,0157
2/7/2012 10,19 0,0242 9,61 -0,0414 9,09 -0,1277 6 0,0472 35,27 -0,1368 219 -0,0166 70,8 -0,0627 477,48 0,0452 117,67 0,0275 192 0,0142
1/8/2012 10,44 -0,0184 9,22 -0,0421 8 0,2161 6,29 -0,0932 30,76 10,2719 2154 0,0502 66,5 0,2246 499,55 0,0478 120,95 0,026 194,75 0,0178
3/9/2012 10,25 0,0307 8,84 0,0202 9,93 0,1537 5,73 0,1414 40,37 -0,1662 226,5 0,1623 83,25 0,1129 523,99 0,0452 124,13 -0,0251 198,25 -0,0089
1/10/2012 10,57 -0,0504 9,0204 -0,0179 11,58 -0,1056 6,6 0,0828 34,19 -0,0234 266,4 0,0752 93,2 -0,3286 548,2 10,0025 121,05 0,0204 196,5 -0,0045
1/11/2012 10,05 -0,0949 8,86 -0,0701 10,42 0,0632 7,17 -0,0413 33,4 -0,3558 287,2 10,0186 67,1 -0,1631 549,55 -0,0151 123,54 0,0072 195,62 0,014
3/12/2012 9,14 0,0334 8,26 0,1524 11,1 0,1441 6,88 -0,0176 23,4 0,0906 292,6 0,1035 57 -0,3731 541,33 -0,0563 124,43 0,0032 198,37 0,0558
1/1/2013 9,45 9,62 12,82 6,76 25,62 3245 39,25 511,71 124,83 209,75

-0,0655 0,0711 0,1396 0,3508 -0,3591 0,475 -0,7416 0,1961 0,0381 0,1042
TOTAL -0,0221

-2,21%

ATreIkOvion oAOKANpou Tou XapTopuAakiou. ATTOOOOEIG UNVIAiEG Kal ETACIEG avd
METOXNA aUTOU, GAAG KaI TO OUVOAO TNG aTttédoong Tou XapTOPUAAKIOU yia TO £T0G

2012.
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MINAKAZ 23. XAPTO®YAAKIO BUY AND HOLD 2013

| 2013
‘ BUY AND HOLD STRATEGY
Name SYNCHRONOSS DESTINATION XL ECHOSTAR LIMONEIRA BEL FUSE 'B' BOINGO WIRELE MALVERN BANC(TFS FINANCIAL ASPEN TECHNOLARCBEST

Code  @SNCR(P) @DXLG(P) @SATS(P) @LMNR(P) @BELFB(P)  @WIFI(P) @MLVF(P) @TFSL(P) @AZPN(P) @ARCB(P)
CURRENCUS$ Us us us us us us us us us
1/1/2013 30,21 -0,2649 3,42  0,22897 16,963 05148 1691 02261 18,75 -0,0486 8,6  -0,0951 54894 0,7211 8,96  0,1217 17,35 0,967 1927 -0,6362

1/2/2013 23,18 0,2562 4,3 0,03429 28,385 0,0983 21,2 -0,1175 17,86 0,0368 7,82 0,0177 11,29 0,0272 10,12 0,0463 2851 0,0559 10,2 0,0864
1/3/2013 29,95 0,0514 4,45 0,02661 31,317 -0,0036 18,85 -0,0101 1853 -0,1154 7,96 -0,3825 11,601 0,0338 10,6 0,0279 30,15 0,0744 11,12 0,1025

1/4/2013 31,53 -0,1588 4,57 0,09192 31,204 -0,0228 18,66 -0,0294 16,51 -0,1333 5,43 0,0965 12 -0,0084 10,9 -0,0556 32,48 -0,1017 12,32 -0,1942
1/5/2013 26,9 0,1419 5,01 0,02367 30,499 0,0525 18,12 0,0713 14,45 0,0473 5,98 0,1773 11,9 0,0008 10,31 0,0684 29,34 0,0599 10,145 0,5215
3/6/2013 31 0,0258 5,13 0,13815 32,143 0,0085 19,46 0,0442 15,15 -0,0508 7,14 -0,0893 11,91 -0,0178 11,04 10,0009 31,15 -0,0524 17,09 0,1517

1/7/2013 31,81 -0,0764 5,89 0,16405 32,419 0,0247 20,34 0,0707 14,4 -0,026 6,53 -0,0108 11,7 0,0211 11,05 10,0597 29,56 0,084 19,89 0,1317
1/8/2013 29,47 0,1544 6,94 -0,1607 33,229 0,0394 21,83 -0,0316 14,03 0,1634 6,46 0,1704 11,95 -0,0092 11,73 -0,0579 32,15 -0,0103 22,69 0,0123
2/9/2013 34,39 0,0672 5,91 0,06865 34,565 0,0049 21,15 0,1062 16,52 0,0392 7,66 -0,1119 11,84 10,0857 11,07 10,0579 31,82 10,0898 22,97 0,1568
1/10/2013 36,78 0,0124 6,33 0,04781 34,735 0,1065 23,52 10,1163 17,18 0,0483 6,849 10,0388 12,27 -0,0033 11,73 0,0286 34,81 0,0014 26,87 -0,0948
1/11/2013 37,24  -0,1169 6,64 -0,0045 38,64 0,0616 26,42 -0,0944 18,03 0,1605 7,12 -0,1367 12,23 -0,0132 12,07 -0,0083 34,86 0,0778 24,44 0,2538
2/12/2013 33,13  -0,0642 6,61 -0,0106 41,094 -0,0201 24,04 0,1008 21,17 0,0066 6,21 0,0317 12,07 -0,0928 11,97 0,012 37,68 10,1038 31,5 0,0669

1/1/2014 31,07 6,54 40,276 26,59 21,31 6,41 11 12,115 41,8 33,68

0,0281 0,6483 0,8647 0,4526 0,128 -0,2939 0,6951 0,3017 0,8793 0,5584
Name  LIVEPERSON COSTARGP.  COGENT COMM:{STARBUCKS  GSI TECHNOLOC GREENLIGHT CACIMPRESS GOLDEN ENTER RUTHS HOSPITA FIESTA RESTAUF
Code  @LPSN(P) @CSGP(P) @ccol(P) @SBUX(P) @GSIT(P) @GLRE(P) @CMPR(P) @GDEN(P) @RUTH(P) @FRGI(P)
CURRENCUS$ Us Us us us us us us Us us

1/1/2013 1255 0,1136 66,73 0,29112 16,89 0,3311 26,815 0,0585 4,68 0,3603 23,67 -0,0401 30,6  0,1263 3,7 0,5367 4,97 04313 NA
1/2/2013 14,06 -0,0669 89,28 0,07257 2352 0,0554 28,43 -0,0356 6,71  -0,0678 22,74 0,0871 34,72 0,0014 6,328 -0,0433 7,65  0,0207 17,05 0,1661
1/3/2013 13,15 0,0698 96 0,03872 24,86 00344 27,435 0,0358 627 0,391 24,81 -0,0154 3477 01444 6,06 0 781 01906 20,13 0,2159
1/4/2013 141  -0,0743 99,79 0,06526 2573 0,0774 28,435 0,0559 652  0,0046 24,43 0,009 40,17 -0,0706 6,06 00701 9,45 0,0063 24,98 -0,0573
1/5/2013 13,09 -0,4028 106,52 0,05142 27,8  0,0423 30,07 00537 655 -0,1443 24,65 -0,0176 37,43 0,2347 6,5 0,0303 951 02191 2359 0,2879
3/6/2013 8,75  0,0192 112,14 0,02857 29 -0,0365 31,73 0,0429 567 0,519 24,22 10,0385 47,33 0,0178 6,7 0,0692 11,84 10,0349 31,46 0,1035
1/7/2013 892  0,0931 11539 0,16976 27,96 0,0573 3312 0,1037 6,6 -0,0122 2517 0,432 4818 10,0533 7,18  -0,0112 1226 10,1015 34,89 -0,0159
1/8/2013 9,79  0,0272 136,74 0,11673 29,61 0,0736 36,74 -0,0411 6,52  0,0152 26,28 0,0465 50,82 0,0482 7,1 0,0628 1357 -0,0877 34,34 -0,0317
2/9/2013 10,06 -0,051 153,67 0,08898 31,87 -0,0274 3526 0,09 6,62 0,458 27,53 10,0194 5333 00243 7,56 00715 12,43 -0,0327 33,27 0,0383
1/10/2013 9,56  -0,0148 167,97 0,00948 31,01 0,1037 3858 0,0408 6,93 00451 28,07 00291 54,64 00226 812 00195 12,03 -0,0477 34,57 0,1275
1/11/2013 9,42 0,2073 169,57 0,04028 34,4  0,0587 40,185 0,0087 7,25  -0,1092 28,9 0,083 5589 -0,0086 828  0,0096 11,47 0,1755 39,27 0,181
2/12/2013 11,59  0,2458 176,54 0,04454 36,48 0,1023 40,535 -0,0336 6,5 00213 31,4 0071 5541 00257 836  -0,0566 13,67 0,0387 47,06 0,1044
1/1/2014 14,82 184,58 40,41 39,195 6,64 33,71 56,85 7,9 14,21 52,24

0,1663 1,01743 0,8724 0,3796 0,3498 0,3536 0,6194 0,7585 1,0505 1,1197
Name  CITIZENS CMTY. MAGYAR BANCOF HAWTHORN BAN REGENERON PH ONCTERNAL THE HARGREAVES L/LLOYDS BANKIN MONKS INVESTNABERFORTH SMIALLIANCE TRUS1
Code  @CZWI(P) @MGYR(P) @HWBK(P) @REGN(P) @ONCT(P) HL.(P) LLOY(P) MNKS(P) ASL(P) ATST(P)
CURRENCUS us Us us us £ £ £ £ £
1/1/2013 513  0,1862 4,1986 0,16464 4,2507 0,2778 171,07 0,0105 2352 04444 681 00311 47,91 0075 310 00716 6955 0,084l 3753 0,0848
1/2/2013 6,18  0,1044 4,95 0,03181 56117 0,2448 172,88 -0,0067 366,8 -0,0982 702,5 0,2052 51,64 0,0307 333 00371 7565 0,0559 4085 0,0412
1/3/2013 6,86  -0,0015 511  0,02703 7,1681 0,1804 171,73 0,0387 332,5 -0,0541 862,5 0,0064 53,25 -0,0895 3456 0,0268 800  0,0012 4257 0,0103
1/4/2013 6,85 00145 525  -0,0388 85856 -0,0027 178,51 0,2846 315  -0,1128 868  0,1214 48,69 0,1072 355  -0,0028 801  0,0019 430, 0,0273
1/5/2013 6,95 0,0183 505  0,10159 85622 0,0444 237,29 -0,0052 281,4 0,3225 980  -0,0279 54,2  0,1283 354  -0,0023 802,5 0,0457 442 0,011
3/6/2013 7,0783 -0,004 559  0,06577 89509 -0,0374 236,07 -0,0254 3885 0,2206 953  -0,0506 61,62 00384 3532 -0,0122 840  -0,0223 446,9 -0,0351
1/7/2013 7,05 00211 597 00378 8622 0,189 230,14 0,19 4844 -0,1817 906  0,0987 64,03 0,1447 3489 0,048l 8215 0,1078 4315 0,0353
1/8/2013 7,2 0,0152 6,2 0,23978 9,7102 0,0572 278,29 -0,1384 403,9 0,0149 74 -0,0092 366,1 0,0098 915  0,0152 447  -0,0476
2/9/2013 7,31  -0,0096 7,88  -0,0588 10,282 0,027 242,31 02675 299,6 0,027 7332 00178 369,7 00327 929  0,0686 426,2 0,0042
1/10/2013 7,24 0,0192 7,4299 -0,0384 10,563 0,0072 316,63 -0,1025 131,6 0,1682 74,64 00404 382 00182 995 0,011 428  0,0477
1/11/2013 7,38 0,0161 7,15  0,01802 10,639 0,0036 285,79 0,0374 117,6 00361 77,72 0011 389  -0,0205 1006 0,0059 4489 -0,0114
2/12/2013 7,5 -0,0121 7,28  0,02442 10,677 -0,1453 296,69 -0,075 1057 0,887 1212 0,1108 7858 0,0038 381,1 00123 1012 0,0788 443,8 0,0141
1/1/2014 7,41 7,46 9,233 275,24 1155 1354 78,88 385,8 1095 450,1

0,3677 0,5748 0,7757 0,4756 -0,7112 0,6873 0,4986 0,2187 0,4539 0,1817

TOTAL 0,4824
8,24%

ATTEIKOVION OAOKANPOU Tou XapToPUAaKiou. ATTOOOOEIC UNVIAIEG KOl ETAOIEG avda
METOXNA QUTOU, OAAG KAI TO OUVOAO TNG attédoong Tou XaPTOPUAAKIOU yia TO £T0G
2013.
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2014 |
BUY AND HOLD STRATEGY

Name INNOV.SLTN.& S TECHTARGET FORRESTER RE!ADVANCED ENEICOMSCORE PDF SOLUTIONS EXFO SUBORDINNETSCOUT SYS AKAMAI TECHS. SMARTFINANCIA
Code @ISSC(P) @TTGT(P) @FORR(P) @AEIS(P) @SCOR(P) @PDFS(P) @EXFO(P) @NTCT(P) @AKAM(P) @SMBK(P)
CURRENC U$ usg us us us us us us us us
1/1/2014 6,95 0,0708 6,1 0,1319 37,77 10,0282 21,79 0,2203 26,4 0,0585 23,27 10,0993 4,85 -0,1134 27,71 0,1154 45,39 10,0712 10 -0,0834
3/2/2014 7,46 0,0811 6,96 0,0185 38,85 -0,0756 27,16 0,0161 27,99 0,1079 25,7 -0,1374 4,33 0,0474 31,1 0,1535 48,74 0,203 9,2 0,0215
3/3/2014 8,09 -0,0973 7,09 -0,0716 36,02 10,0338 27,6 -0,1191 31,18 -0,0084 22,4 -0,1625 4,54 0,041 36,26 0,0221 59,71 -0,003 9,4 0,0538
1/4/2014 7,34 -0,0575 6,6 -0,0529 37,26 -0,0646 24,5 -0,0421 30,92 -0,0583 19,04 -0,0947 4,73 0,0555 37,07 -0,0806 59,53 -0,1055 9,92 0,008
1/5/2014 6,93 -0,0234 6,26 0,1146 34,93 10,0277 23,49 -0,274 29,17 0,0553 17,32 0,0724 5 -0,137 34,2 0,0993 53,57 -0,0011 10 -0,004
2/6/2014 6,77 0,0291 7,02 0,1194 3591 0,056 17,86 0,0374 30,83 0,1297 18,62 0,073 4,36 0,0182 37,77 0,0779 5351 0,095 9,96 0,004
1/7/2014 6,97 -0,0455 7,91 0,0649 37,98 0,006 1854 -0,0312 35,1 0,0476 20,03 10,0416 4,44 0,0419 40,83 0,0564 58,84 0,0046 10 0
1/8/2014 6,66 -0,1144 8,44 -0,0036 38,21 0,006 17,97 0,0269 36,81 0,0493 20,88 -0,0658 4,63 -0,051 43,2 0,0305 59,11 -0,0017 10 -0,0161
1/9/2014 5,94 -0,114 8,41 0,0165 38,4 -0,0139 18,46 0,0065 38,67 -0,0049 19,55 0,0051 4,4 -0,0068 44,54 0,0067 59,01 0,0389 9,84 0,1918
1/10/2014 5,3 -0,7199 8,55 0,1064 37,87 0,0525 18,58 -0,0842 38,48 -0,0403 19,65 -0,484 4,37 -0,2022 44,84 -0,3405 61,35 -0,1392 11,92 -0,0034
3/11/2014 2,58 0,1508 9,51 0,1263 39,91 0,0115 17,08 0,184 36,96 0,1495 12,11 0,145 3,5699 -0,0666 31,9 0,162 53,38 10,1244 11,88 10,0101
1/12/2014 3 0,0583 10,79 10,0524 40,37 -0,0253 20,53 0,1436 42,92 0,0786 14 0,0596 3,34 0,0824 37,51 -0,0262 60,45 0,0407 12 0,0983
1/1/2015 3,18 11,37 39,36 23,7 46,43 14,86 3,45 36,54 62,96 13,24

-0,7819 0,6227 0,0412 0,084 0,5646 -0,4485 -0,3406 0,2766 0,3272 0,2807
Name LSI INDUSTRIES KEARNY FINANC DIA.HILL INV.GP.CALAMP PCTEL FIRSTCASH FUELCELL ENER ZILLOW GROUP BOTTOMLINE TEPOTBELLY
Code @LYTS(P) @KRNY (P) @DHIL(P) @CAMP(P) @PCTI(P) @FCFS(P) @FCEL(P) @ZG(P) @EPAY(P) @PBPB(P)
CURRENC U$ us us us us us us us us us
1/1/2014 8,85 0,0772 7,6572 0,1007 117,69 0,0575 24,37 0,2636 9,7 -0,0694 60,66 -0,0359 267,84 -0,1259 24,024 0,1392 33,49 0,047 24,35 0,0195
3/2/2014 9,56 -0,1413 8,4686 0,0127 124,66 -0,0549 31,72 -0,0514 9,05 -0,0817 58,52 -0,1243 236,16 -0,0564 27,614 0,0162 35,1 -0,0392 24,83 -0,0897
3/3/2014 8,3 -0,0331 8,5772 0,2231 118 -0,0131 30,13 0,063 8,34 0,0342 51,68 0,0188 223,2 0,667 28,066 -0,0328 33,75 0,0522 22,7 -0,1357
1/4/2014 8,03 0,0246 10,722 -0,015 116,46 0,0289 32,09 -0,3048 8,63 0,0046 52,66 -0,0512 434,88 -0,2723 27,162 0,039 3556 -0,1102 19,82 -0,15
1/5/2014 8,23 -0,1023 10,562 -0,0896 119,88 0,0101 23,66 -0,3062 8,67 -0,1174 50,03 10,0046 331,2 -0,1054 28,241 0,1231 31,85 -0,0855 17,06 -0,0869
2/6/2014 7,43 0,0664 9,6566 0,1194 121,1 0,0413 17,42 10,1133 7,71 -0,041 50,26 0,0643 298,08 0,0966 31,939 0,1829 29,24 0,017 15,64 -0,0038
1/7/2014 7,94 -0,0895 10,881 0,0073 126,2 0,0265 19,51 -0,1478 7,4 0,0371 53,6 0,0438 328,32 -0,0681 38,347 0,0503 29,74 15,58 -0,3106
1/8/2014 7,26 -0,0322 10,961 0,0267 129,59 -0,0032 16,83 0,0453 7,68 -0,0171 56 0,0392 306,72 0,176 40,328 0,0343 28,31 11,42 0,0864
1/9/2014 7,03 -0,0722 11,258 -0,0944 129,18 -0,0047 17,61 0,0638 7,55 0,0541 58,24 -0,0502 365,76 -0,0993 41,734 -0,0631 28,17 12,45 -0,0024
1/10/2014 6,54 0,0182 10,243 -0,0493 128,57 -0,069 18,77 -0,0475 7,97 -0,028 55,39 -0,0078 331,2 -0,2177 39,18 -0,174 26,6 0,0481 12,42 0,0387
3/11/2014 6,66 0,0612 9,7508 0,0942 120 0,1063 17,9 0,0602 7,75 0,0589 54,96 0,0711 266,4 O 32,921 -0,0299 27,91 -0,0887 12,91 0,0528
1/12/2014 7,08 -0,0418 10,714 -0,0729 133,46 0,0337 19,01 -0,0381 8,22 0,0521 59,01 -0,0583 266,4 -0,1834 31,951 0,0329 2554 -0,0102 13,61 -0,0559
1/1/2015 6,79 9,9609 138,04 18,3 8,66 55,67 221,76 33,021 25,28 12,87

-0,265 0,263 0,1595 -0,2865 -0,1134 -0,0858 -0,1888 0,3181 -0,2812 -0,6376
Name CASEY'S GENER VERINT SYSTEMWIX COM LORAL SPACE & ORBCOMM LLOYDS BANKIN MONKS INVESTNABERFORTH SM ALLIANCE TRUS CALEDONIA INVE
Code @CASY(P) @VRNT(P) @WIX(P) @LORL(P) @ORBC(P) LLOY(P) MNKS(P) ASL(P) ATST(P) CLDN(P)
CURRENC U$ us us us us £ £ £ £ £
1/1/2014 70,58 -0,0397 40,98 0,1685 2591 0,0625 61,402 -0,0535 6,16 0,0974 78,88 0,014 3858 -0,0034 1095 0,0073 450,1 -0,0295 1900 0,0105
3/2/2014 67,83 -0,0189 48,5 -0,0568 27,58 0,0656 58,204 0,0233 6,79 0,0887 79,99 10,0159 384,55 0,0129 1103 0,0901 437 0,0415 1920 0,0098
3/3/2014 66,56 0,0429 45,82 -0,0035 29,45 -0,1093 59,573 -0,0121 7,42 0,0487 81,27 -0,0714 389,5 0,0206 1207 -0,0659 455,5 0,0033 1939 0,0234
1/4/2014 69,48 -0,0334 45,66 -0,0233 26,4 -0,2189 58,857 -0,0403 7,79 -0,2123 75,67 10,0494 397,6 -0,0666 1130 0,0296 457 -0,0318 1985 0,0658
1/5/2014 67,2 -0,0025 44,61 -0,0477 21,21 -0,3626 56,53 -0,0165 6,3 -0,0588 79,5 -0,0269 372 0,0252 1164 -0,0235 442,7 10,0243 2120 0,0416
2/6/2014 67,03 0,0809 42,53 0,1461 14,76 0,1946 55,604 0,0315 5,94 0,0604 77,39 -0,0246 381,5 0,013 1137 -0,072 453,6 -0,0133 2210 0,0135
1/7/2014 72,68 -0,0827 49,22 -0,0259 17,93 0,0078 57,386 -0,0146 6,31 0,0495 75,51 -0,0293 386,5 -0,0289 1058 0,0028 447,6 -0,016 2240 -0,0438
1/8/2014 66,91 0,0316 47,96 0,0221 18,07 -0,0782 56,554 0,0032 6,63 -0,0735 73,33 0,0338 3755 0,0177 1061 0,037 440,5 0,0244 2144 0,0121
1/9/2014 69,06 -0,0093 49,03 10,0852 16,71 0,0462 56,733 0,0221 6,16 -0,023 75,85 10,0115 382,22 -0,0281 1101 -0,0276 451,4 -0,0073 2170 -0,0116
1/10/2014 68,42 0,1395 53,39 -0,0231 17,5 0,0159 58,001 -0,1043 6,02 0,0965 76,73 10,0009 371,6 0,0307 1071 0,0102 448,1 0,0301 2145 0,0456
3/11/2014 78,66 0,0603 52,17 0,1166 17,78 0,135 52,258 0,12 6,63 -0,0244 76,8 0,0368 383,2 0,0202 1082 -0,0112 461,8 0,0242 2245 0,0198
1/12/2014 83,55 0,0779 58,62 -0,0058 20,35 0,0314 58,92 0,0389 6,47 0,0108 79,68 -0,0497 391 0,0076 1070 0,0019 473,1 0,0122 2290 0,0126
1/1/2015 90,32 58,28 21 61,254 6,54 75,82 394 1072 478,9 2319

0,2466 0,3522 -0,2101 -0,0024 0,0599 -0,0396 0,021 -0,0212 0,062 0,1993
TOTAL  0,0059

0,59%

ATreikovion oAOkAnpou Tou xapTo@uAakiou. ATTOOOOEIG UNVIAIEG KOl ETHOIEG avA
METOXNA auToU, aAAd Kl TO OUVOAO TNG aTTddoong TOU XAPTOPUAAKIOU yIa TO £€TOG

2014.
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MINAKAZ 25. XAPTO®YAAKIO BUY AND HOLD 2015
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2015
[ BUY AND HOLD STRATEGY

Name  DSP GROUP KVH INDUSTRIES DIGI INTERNATICMONOLITHIC PW AUDIOCODES (N.SMTC LOGITECH INTL. VIASAT INNOV.SLTN.& SPT RIVERVIEW FINA
Code  @DSPG(P) @KVHI(P) @DGII(P) @MPWR(P) @AUDC(P) @SMTX(P) @LOGI(P) @VSAT(P) @ISSC(P) @RIVE(P)
CURRENC U$ us us us us Us Us Us us us
1/1/2015 10,93 -0,0278311 11,96 0,0058 811  0,0328 47,46 -0,0356 4,33  0,1469 18 -0,0513 13,66 0,0181 61 -0,0853 2,89  0,030667 12,95 0,1165
2/2/2015 10,63 0,06993316 12,03 00636 838 0,916 458 00909 5015 00401 1,71  -0,0541 1391 00674 56,01 0,1045 2,98 0306794 14,55 -0,0034
2/3/2015 11,4 000262812 12,82 003 10,15 0003 50,16 00688 522  -0,0233 162 -0,1592 14,88 -0,1727 62,18 00137 4,05  -0,05847 14,5  -0,0902
1/4/2015 11,43 0,0301617 1321 01304 10,18 -0,0776 53,73 -0,0144 51 -0,0059 1,3816 0,0274 12,52 0,1315 63,04 00022 382  -0,00262 13,25 0,0297
1/5/2015 11,78 -0,0504894 1505 -0,1131 9,42  0,0106 52,96 0,004 507  -0,1978 1,42 01858 14,28 0,0903 63,18 -0,0252 3,81  -0,05948 13,65 -0,0297
1/6/2015 11,2  -0,0180185 13,44 -0,0037 9,52  0,0552 53,17 00032 4,16 -0,2106 1,71 00513 1563 -0,0405 61,61 00102 359  -0,14353 13,25 -0,0867
1/7/2015 11 -0,1776054 13,39 0,0273 10,06 0,0099 53,34 -0,0806 3,37  -0,0643 1,8 0,087 1501 -0,0548 62,24 -0,032 311 0 12,15 0,0638
3/8/2015 9,21  -0,00982 13,76 -0,2609 10,16 -0,0129 4921 10,0336 3,16 00126 1,65 -0,0625 14,21 -0,0439 60,28 0,133 311  -0,04943 12,95 -0,0515
1/9/2015 9,12  -0,0414161 10,6  -0,0503 10,03 10,0439 50,89 0,0047 3,2 00062 1,55 00686 13,6 00318 61,09 00254 296 -0,09194 12,3  0,0081
1/10/2015 8,75  0,0822381 10,08 00293 10,48 0,682 51,13 0,117 322 0,834 1,66  -0,0322 14,04 00085 62,66 00714 2,7 -0,04935 12,4  0,0395
2/11/2015 9,5  0,03719437 10,38 -0,097 124  -0,0253 57,17 0,0901 35 01631 1,6074 -0,131 14,16 00643 67,3 -0,1188 257  -0,00781 12,9  0,0093
1/12/2015 9,86  -0,0435302 9,42 0 12,09 -0,0605 62,56 -0,055 4,12  -0,0549 141 00947 151  -0,002 59,76 00207 2,55 0079137 1302 0,0137
1/1/2016 9,44 9,42 11,38 59,21 3,9 1,55 15,07 61,01 2,76 132

-0,1465553 -0,2387 0,3388 0,2212 -0,1046 -0,1495 0,0982 0,0002 -0,04603 0,0191
Name  BGC PARTNERS CL.,OVERSTOCK CO MERCADOLIBRE IRADIMED REPLIGEN ORASURE TECHSTRINITY BIOTECIANGIODYNAMIC{ILLUMINA DIXIE GP.A'
Code  @BGCP(P) @OSTK(P) @MELI(P) @IRMD(P) @RGEN(P) @OSUR(P) @TRIB(P) @ANGO(P) @ILMN(P) @DXYN(P)
CURRENC U$ us us us us us us us Us us
1/1/2015 53827 -0,0418466 2572 -0,1329 127  -0,083 9,95 04303 20,31 0,1985 9,1 00792 18,06 0,039 18,47 -0,0022 175,18 0,032186 8,68  -0,0532
2/2/2015 5,1621 0,11084322 22,52 0,0027 116,89 0,1211 153  -0,0225 24,77 0,029 9,85 -0,1993 18,13 -0,0399 18,43 0,0092 180,91 0,083833 8,23  0,1508
2/3/2015 5,7672 -0,0221076 22,58 0,0685 131,94 -0,0375 14,96 00027 255 0,892 8,07  -0,1141 17,42 00752 18,6  -0,0272 196,73 -5,1E-05 9,57  -0,1092
1/4/2015 56411 0,07943844 24,18 0,0309 127,09 0,0394 15 0,0334 30,81 0,395 7,2 0,066 18,78 -0,0542 18,1  -0,0668 196,72 -0,03234 8,58  0,2029
1/5/2015 6,1075 -0,0319753 24,94 -0,1387 1322 0,047 1551 0,111 32,05 0,2553 6,74  -0,2051 17,79 -0,0668 16,93 -0,0257 190,46 0,043461 10,51 -0,0874
1/6/2015 59153 -0,0209955 21,71 -0,0144 146,79 -0,0334 17,33 0,1729 41,37 -0,0654 549 0,034 16,64 0,691 165 00036 198,92 0,078061 9,63  0,1026
1/7/2015 57924 0,00650459 21,4  0,0756 141,97 -0,0429 20,6 0,04 3875 00738 568 -0,0655 17,83 0,0503 16,56 -0,0263 215,07 0,070848 10,67 0,0529
3/8/2015 5,8302 0,03609746 23,08 -0,0803 136,01 -0,1273 21,44 0202 4172 -0,1819 532 00241 1875 -0,1425 16,13 -0,0807 230,86 -0,10394 11,25 -0,0053
1/9/2015 6,0445 -0,0590686 21,3  -0,0735 119,75 -0,1014 26,24 -0,069 34,78 0,0648 545  -0,0547 16,26 -0,1298 14,88 -0,0342 208,07 -0,01141 11,19 -0,0936
1/10/2015 56978 -0,0498921 19,79 -0,1455 108,2 -0,1443 24,49 0,0602 37,11 -0,3008 516  -0,087 14,28 -0,1933 14,38 -0,1266 20571 -0,30364 10,19 -0,1837
2/11/2015 5,4205 -0,0011629 17,11 -0,2311 93,66 02319 26,01 0,1306 27,47 -0,039 4,73 02159 11,77 -0,0154 12,67 -0,0771 151,84 0,08705 8,48  -0,5085
1/12/2015 54142 0,13279463 13,58 -0,1006 118,1 -0,0217 29,64 -0,0558 26,42 0,0684 587  0,0927 11,59 0,0146 11,73 0,0344 165,65 0,147332 51 0,0252
1/1/2016 6,1831 12,28 115,56 28,03 28,29 6,44 11,76 12,14 191,95 5,23

0,13862966 -0,7393 -0,0944 1,0357 0,3314 -0,3457 -0,429 -0,4196 0,091395 -0,5066
Name  DAILY JOURNAL  TELIGENT LIMINAL BIOSCIE IONIS PHARMACIACORDA THERAFROYAL BANK OF MONKS INVESTN EDINBURGH WOI IMPAX ENV.MKTS. SCHRODER ASIA
Code  @DJICO(P) @TLGT(P) @LMNL(P) @IONS(P) @ACOR(P) RBS(P) MNKS(P) EWI(P) IEM(P) SDP(P)
CURRENC U$ us us us us £ £ £ £ £
1/1/2015 201,99 0,0076444 87,8 00314 591,23 -0,0447 54,94 0,2255 38,25 0,0762 3944 -0,0761 394  0,0063 78,6 00362 1525 -0,00572 2745 0,0678
2/2/2015 20354 -0,0794206 90,6  0,1654 565,37 0,0065 68,84 -0,0683 41,28 -0,119 3655 00344 3965 00413 81,5 00676 151,63 0,004081 293,75 -0,006
2/3/2015 188  0,0357881 1069 -0,2603 569,06 0,2671 64,295 0,1129 36,65 -0,0613 3783 -0,091 4132 00431 87,2 00159 152,25 0,062072 292  0,0262
142015 194,85 -0,0518742 82,4  0,1048 743,29 0,0629 71,98 -0,0968 34,47 0,0204 3454 -0,0163 431,4 00118 88,6 00201 162  -0,0093 299,75 0,0075
1/5/2015 185  0,0928497 915  -0,5593 791,51 -0,1094 6534 -0,0452 35,18 -0,1626 339,8 0,0047 4365 00148 90,4 00446 160,5 0,013921 302  -0,0251
1/6/2015 203  0,0494941 523  0,2281 709,48 -0,0426 62,45 0 299 00738 3414 00605 443  -0,0375 94,52 0,0463 162,75 -0,02646 2945 -0,0505
17/2015 213,3 -0,0721624 657  0,0211 679,92 0,0225 62,45 -0,0899 32,19 0,0908 362,7 -0,0717 426,7 -0,017 99 -0,0114 158,5 -0,03532 280  -0,0401
3/8/2015 198,45 0,0555699 67,1  0,1696 6954 -0,1255 57,08 -0,1324 3525 -0,1017 337,6 -0,0288 419,5 -0,085 97,88 -0,1224 153  -0,08168 269  -0,0793
1/9/2015 209,79 -0,0037728 79,5  0,0867 6134 -0,1775 50 00086 31,84 00106 328  -0,0272 3853 -0011 86,6 -0,0006 141  0,021956 248,5 0,007
1/10/2015 209  -0,0351563 86,7  -0,0854 513,63 0,0387 5518 -0,2278 32,18 -0,0403 3192 00121 38L,1 0,0579 86,55 00121 144,13 0,056449 250,25 0,0601
2/11/2015 201,78 -0,0116144 79,6  -0,045 533,92 0,34 43,94 03547 3091 01798 3231 -0,0343 4038 0036 87,6 00304 1525 0032261 265,75 0,0122
1/12/2015 199,45 0,0127041 76,1  0,1566 750,13 0,1859 62,65 -0,0116 37 01452 3122 -0,0332 4186 00152 90,3 00311 1575 0,015748 269  -0,0112
1/1/2016 202 89 903,37 61,93 42,78 302 425 93,15 160 266

0,0000495 0,0136 0,4239 0,1198 0,1119 -0,2669 0,0757 0,1698 0,048009 -0,0315

TOTAL

METOXN QUTOU, OAAG KAI TO GUVOAO TNG ATTO00NG TOU XAPTOPUAQKIOU IO TO £€TOG

2015.
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MINAKAZXZ 26. YITOAOTZMOZ ANMOAOZHZ

\ 2011

| BUFFETT STRATEGY
Name ADOBE (NAS) COCA COLA COIF5 NETWORKS SURGALIGN HOLENTER.FINL.SVSNATIONAL BEVE DORMAN PRODLWD-40 ALLIANCE RSO.F COWEN CLASS /
Code @ADBE(P) @COKE(P) @FFIV(P) @RTIX(P) @EFSC(P) @FIZZ(P) @DORM(P) @WDFC(P) @ARLP(P) @COWN(P)
CURRENC U$ us us us us us us us us us
3/1/2011 31,29 10,0685 56,95 -0,0289 134,33 -0,2002 2,82 -0,0398 10,9 0,1762 13,56 0,0066 18,98 -0,109 40,84 -0,0195 33,925 0,0551 19,6 -0,0829

1/2/2011 33,51 10,0136 55,33 0,0352 109,96 NA 2,71 -0,0149 13 -0,0147 13,65 -0,08 17,02
1/3/2011 33,97 10,0056 57,31 0,1531 113,38 NA 2,67 0,0475 12,81 0,1016 12,6 0,0902 16,54
1/4/2011 34,16 -0,018 66,79 0,0424 93,56 NA 2,8 -0,0144 14,18 -0,0099 13,79 -0,0153 20,75
2/5/2011 33,55 10,0168 69,68 -0,0691 100,19 NA 2,76 0,0529 14,04 -0,0739 13,58 0,0066 18,64 41,25 10,0046 40,29 -0,1273 16,48 -0,0196
1/6/2011 34,12 -0,0789 65,03 0,0348 109,4 NA 2,91 -0,0243 13,04 10,0295 13,67 0,0679 18,515 41,44  -0,0339 35,475 NA 16,16  -0,0251

NA 40,05 0,0075 35,845 0,0681 18,04 -0,0688

NA

NA

NA

NA
1/7/2011 31,53 -0,1306 67,33 -0,0358 113,16 NA 2,84 0,1592 13,43 0,038 14,63 0,0441 20,27 NA 40,06 0,0874 38,855

NA

NA

NA

NA

NA

40,35 10,0571 38,37 0,0625 16,84 -0,0437
42,72 -0,035 40,845 -0,0137 16,12 0,0221

NA 15,76  0,0088
1/8/2011 27,67 NA 64,96 -0,1408 93,49 NA 3,33 -0,003 13,95 10,0156 1529 0,0466 17,69 43,72 -0,0802 38,24 NA 15,9 -0,1533
1/9/2011 24,77 NA 56,43 NA 79,13 NA 3,32 -0,0337 14,17 -0,1182 16,02 -0,0665 15,275 40,35 -0,048 36,695 NA 13,64 NA
3/10/2011 23,26 NA 52,08 NA 70,43 NA 3,21 0,3334 12,59 NA 14,99 0,0929 15,71 38,46 0,0878 32,015 NA 10,2 NA
1/11/2011 28,59 NA 55,09 NA 100,56 NA 4,48 -0,0249 14,9 NA 16,45 0,0222 18,485 41,99 -0,0379 36,825 NA 10,72 NA
1/12/2011 27,14 NA 53,72 NA 111,07 NA 4,37 0,0159 14,26 NA 16,82 -0,0456 18,75 40,43  -0,0005 36,345 NA 9,96 NA
2/1/2012 28,27 58,55 106,12 4,44 14,8 16,07 18,465 40,41 37,79 10,36
-0,1229 -0,0092 -0,2002 0,4539 0,1441 0,1698 -0,109 -0,0106 0,0447 -0,3625

ATrEIKOvIon Tou uTtoAoyiopou Tng atrédoong (unviaia kKal €TACIA) ETAIPEIWV-
METOXWV XapTopuAakiou yia To £€10¢ 2011. Ta KiTpiva KEAIG deixvouv Tnv TEAEUTAIO
a1rodoon TTou UTTOAOYioBNKe OTOV UTTOAOYIOUO TNG €TNOIAG, VIO TNV €KAOTOTE
METOXN (EVOEIKTIKA ATTEIKOVION UE KATTOIEC ATTO TIC ETAIPEIEC AOYywW OYKOU).

MINAKAZ 27. YIIOAOTZMOZX AMTOAOSHZ

\ 2012
| BUFFETT STRATEGY
Name AMERICAN NAT.IFIRST MERCHANZIONS BANCORF LAKELAND FINAI CAP.CITY BK.GF OCEANFIRST FIt CAMBRIDGE BAICOMPUTER TAS UNITED GUARDI, ADOBE (NAS)

Code @AMNB(P) @FRME(P) @ZION(P) @LKFN(P) @CCBG(P) @OCFC(P) @CATC(P) @CTG(P) @UG(P) @ADBE(P)
CURRENC U$ us us us us us us us us us

2/1/2012 19,49 0,0794 8,47 0,156 16,28 0,0445 17,248 -0,0004 9,55  -0,0593 13,07 0,0652 34 -0,0148 14,08 0,0512 1525 10,0291 28,27 0,0999
1/2/2012 21,1  0,0071 9,9 0,1054 17,02 0,1095 17,241 -0,031 9 0,138 13,95 -0,0291 335 0 14,82 -0,0007 157  0,0381 31,24 0,0578

1/3/2012 21,25 -0,0033 11 0,1003 18,99 10,1209 16,714 0,0555 7,84
2/4/2012 21,18 0,1246 12,16 0,022 21,43 -0,0366 17,668 -0,033 7,69
1/5/2012 23,99 -0,0898 12,43 -0,1024 20,66 -0,1257 17,094 -0,0265 8,33
1/6/2012 21,93 0,0751 11,22 NA 18,22 NA 16,648 0,0737 6,71

13,55 10,0719 335 0,0435 14,81 10,0449 16,31 0,1069 33,1 0,0472
14,56 -0,0007 34,99 0,0003 1549 -0,1217 18,15 0,0588 34,7 -0,0272
14,55 -0,0457 35 -0,0217 13,715 NA 19,25 10,1426 33,77 -0,1244
13,9 0,0353 34,25 -0,0509 11,89 NA 22,2 -0,1653 29,82 NA

SEE5S555%%

2/7/2012 23,64 -0,0637 12,53 NA 19,63 NA 17,921 -0,0614 7,41 14,4 -0,0631 32,55 10,0228 14,76 NA 18,818 NA 32,19 NA
1/8/2012 22,18 0,0054 13,86 NA 18,28 NA 16,854 0,0494 7,14 13,52 0,042 333 0,078 14,78 NA 17,46 NA 30,69 NA
3/9/2012 22,3 0,0173 14,08 NA 19,25 NA 17,708 0,0311 8,94 14,1 0,0471 36 -0,0498 16 NA 20 NA 31,27 NA
1/10/2012 22,69 -0,0656 15,02 NA 20,79 NA 18,268 -0,0444 10,65 14,78 -0,0499 34,25 10,0498 16,5 NA 19,25 NA 32,62 NA
1/11/2012 21,25 -0,0517 14,54 NA 21,78 NA 17,474 -0,0537 10,38 14,06 -0,023 36 0,0206 18,59 NA 17,92 NA 34,36 NA
3/12/2012 20,18 0,0005 13,45 NA 19,79 NA 16,561 0,0395 11,07 13,74 0,0007 36,75 -0,0041 18,32 NA 18,19 NA 34,7 NA
1/1/2013 20,19 14,84 21,4 17,228 11,37 13,75 36,6 18,23 19,67 37,68
0,0353 0,2812 0,1126 -0,0012 -0,1973 0,0507 0,0737 -0,0263 0,2102 0,0534

ATTEIKOvVIoOn Tou uTtoAoyiopoU Tng ammodoong (Mnvidia Kal €TAOIA) ETAIPEILV-
METOXWV XapTopuAakiou yia To £€10¢ 2012. Ta KiTpiva KeEAIG deixvouv Tnv TEAEUTaIO
a1rodoon TTou UTTOAOYioBNKe OTOV UTTOAOYIOUO TNG €TNAOIAG, VIO TNV €KAOTOTE
METOXN (EVOEIKTIKA ATTEIKOVION UE KATTOIEC ATTO TIC ETAIPEIEC AOYw OyKOU).



MINAKAZXZ 28. YITOAOTZMOZ ANMOAOZHZ
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[

2013

[ BUFFETT STRATEGY

Name EBIX
Code @EBIX(P)
CURRENCU$
1/1/2013 22,1 -0,2916
1/2/2013 16,51 NA
1/3/2013 18,42 NA
1/4/2013 16,17 NA
1/5/2013 16,86 NA
3/6/2013 19,74 NA
1/7/2013 19,53 NA
1/8/2013 11,29 NA
2/9/2013 10,97 NA
1/10/2013 10,709 NA
1/11/2013 11,45 NA
2/12/2013 13,36 NA
1/1/2014 14,71

-0,2916

FIVE BELOW
@FIVE(P)
us
NA
344 0,08415
37,42 0,1138
41,93 -0,1735
3525 NA
39,48 NA
368 NA
39,22 NA
375 NA
47,086 NA
4657 NA
53,44 NA
43,198

0,02441

ANALOG DEVICEALICO

@ADI(P)
us
35,78 0,1622
42,08 0,0047
46,26 0,0053
46,505 -0,059
43,84  0,0589
46,5  -0,0306
451  0,0731
4852 -0,0143
47,83 0,0025
47,95  -0,0149
47,24 0,064
50,361 0,0112
50,93

0,3531

@ALCO(P)
us
19,37 0,7126
39,5  0,0245
40,48  0,1358
46,37 -0,0992
41,99 0,067
44,9  0,0185
45,74 -0,0361
44,12 -0,0337
42,66  -0,0063
42,39 0,0113
42,87 -0,1454
37,07 NA
38,87

0,6491

SILICON MOTIOI ORBCOMM
@SIMO(P)

us
20,48
15,6
14,41
13,65
10,52
10,98
10,94
10,62
11,18
11,81
12,87
13,08
14,15

-0,2722

$5

$£$555555%

-0,2722

@ORBC(P)
us
299 03181
411  0,0884
449 0,076
5 -0,1188
444 NA
345 NA
418 NA
4,66  NA
497 NA
5 NA
574  NA
605 NA
6,34

0,3954

AMERICAN RIVEICAPITOL FED.FITMANHATTAN ASSGRUPO AEROPC
@MANH(P)

@AMRB(P)
us
455 04279
6,98  0,0296
7,19  0,0853
7,83 -0,0364
7,55  0,0402
7,86 0,0508
8,27  0,0518
871  0,0515
9,17  -0,0469
8,75  -0,0408
8,4 0,0679
8,99 0,049
9,45

0,7309

@CFFN(P)
us
1154  0,0332
11,93 0
11,93 0,01
12,05 -0,0184
11,83 0,0126
11,98  0,0058
12,05 0,0262
12,37 0,0255
12,69 -0,0151
125 00139
12,675 -0,0284
12,32 -0,0172
12,11

0,0482

us
10,12
15,668
17,113
18,353
17,253
18,313
19,23
20,848
21,815
23,133
23,66
27,973
29,37

0,4371
0,0882
0,07
-0,0618
0,0596
0,0489
0,0808
0,0454
0,0586
0,0225
0,1674
0,0488

1,0655

@OMAB(P)
us
12,53 0,707
2541  0,0624
27,045 0,0899
29,59 0,1112
33,07 -0,0974
30 -0,1617
2552 NA
2549 NA
28,45 NA
279 NA
27,62 NA
259 NA
26,7

0,7113

ATreikévion Tou UTTOAOYIOUOU TnG amodoong (unviaia Kai €TH0IA) ETAIPEIWV-
METOXWYV XapTo@UAaKiou yia TO £€T0¢ 2013. Ta KiTpiva KEAIG dEiXvouv TNV TEAEUTAIO
atrédoon TTou UTToAoyioBnke oTov UTTOAOYIONG TNG €TACIOG, Yia TNV EKACTOTE
METOXN (EVOEIKTIKN ATTEIKOVION UE KATTOIEC ATTO TIC ETAIPEIEC AOYyw OYKOU).

MINAKAZ 29. YINIOAOTZMOZ ANMOAOZHX

| BUFFETT STRATEGY

Name
Code

1/1/2014
3/2/2014
3/3/2014
1/412014
1/5/2014
2/6/2014
1/7/12014
1/8/2014
1/9/2014
1/10/2014
3/11/2014
1/12/2014
1/1/2015

ASTROTECH
@ASTC(P)

CURRENC U$

12
19,05
16

11
13,1
11,55
14,25
15,05
14,65
15,3
12
13,95
12,15

0,4622
-0,1745

$SE553555%%

=}
N
@
3
N}

AVID TECHNOLC ASPEN TECHNOIBEL FUSE 'B'

@AVID(P)
us
8,2 -0,0564
7,75  -0,1176
689 NA
6,7 NA
7,25 NA
725 NA
741 NA
758  NA
7,65 NA
975 NA
9,6 NA
10,27 NA
14,21

-0,1741

@AZPN(P)
us
40,09 0,0619
42,65 0,078
46,11  -0,0052
45,87  -0,147
396 NA
44,49 NA
44,18 NA
4529 NA
4351 NA
39,31 NA
3472 NA
37,01 NA
35,02

0,0123

@BELFB(P)
us
21,01 0,0128
21,28 -0,0761
19,72 0,0071
19,86 0,1627
23,37 -0,1103
20,93 NA
26,56 NA
22,71 NA
23,35 NA
25,02 NA
24,56 NA
26,72 NA
27,34

-0,0038

CINEDIGM CLAS COMPUTER TAS DIGI INTERNATICEBIX

2014
@CIDM(P)
us
21,8 0,0579
231 0,378
29,3 0,0434
30,6  -0,2305
243  NA
234  NA
27 NA
253 NA
22 NA
181 NA
16,3 NA
148 NA
16,2

0,1086

@CTG(P)
us
17,93 0,0215
18,32  -0,1162
16,31 NA
16,81 NA
16,86 NA
1534 NA
14,86 NA
151 NA
14,04 NA
11,96 NA
10,63 NA
924 NA
9,53

-0,0047

@DGII(P)
us
11,82 0,0591
12,54 -0,2506
9,76 NA
979 NA
9,73 NA
818 NA
893 NA
855 NA
835 NA
822 NA
782 NA
754  NA
9,29

-0,1915

@EBIX(P)
us
14,22 -0,0278
13,83  0,0705
14,84 0,1353
16,99  -0,0526
16,12 0,0389
16,76  -0,1932
13,815 NA
12,83 NA
1373 NA
14,96 NA
13,82 NA
162 NA
16,99

-0,0289

ENTER.FINL.SVS GLEN BURNIE B/

@EFSC(P)
us
19,45 -0,0093
19,27 -0,0544
18,25 0,057
19,32 -0,0135
19,06 -0,0877
17,46 0,021
17,83 -0,0045
17,75  -0,0079
17,61 -0,0137
17,37 0,0069
17,49 0,101
19,35 0,0194
19,73

0,0143

@GLBZ(P)
us
11,71 0,0178
11,92 0,005
11,98 0
11,98 0,0182
12,2 0,0402
12,7 -0,0239
12,4 0,0239
12,7 -0,0159
125 0
125  -0,0317
12,11  0,0237
124 -0,037
11,95

0,0203

Atreikévion Tou UTTOAOYIOUOU TnG amodoong (unviaia Kai €TA0IA) ETAIPEIWV-
METOXWV XapTo@uUAakiou yia 1O £€T0¢ 2014. Ta KiTpiva KEAIG dgixvouv TNV TEAEUTAIO
atrodo0n TToU UTTOAOYIOBNKE OTOV UTTOAOYIOUO TNG €TNACIAG, VIO TNV €KAOTOTE
METOXN (EVOEIKTIKN ATTEIKOVION UE KATTOIEC ATTO TIC ETAIPEIEC AOyw OyKOU).
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MINAKAZXZ 30. YITOAOTIZMOZ ANMOAOZHZ

\ 2015

‘ BUFFETT STRATEGY
Name TESSCO TECHNOLO KEY-TRONIC EXFO SUBORDINAMBARELLA LATTICE SEMICCCERAGON NETWINTERDIGITAL  NICE SPN.ADR 1: ASTROTECH ELMIRA SAVINGS
Code @TESS(P) @KTCC(P) @EXFO(P) @AMBA(P) @Lscc(P) @CRNT(P) @IDCC(P) @NICE(P) @ASTC(P) @ESBK(P)
CURRENC U$ us us us us us us us us us
1/1/2015 27 -0,0070619 8 0,0198 3,22 0,0919 45,78 0,1579 6,37 0,0217 1,03 -0,0704 51,83 -0,0012 49,25 0,0087 12,2 0,024293 19,791 -0,0058

2/2/2015 26,81 -0,0739071 8,16 0,178 3,53 -0,0028 53,61 10,0287 6,51 -0,0683 0,96 0,0508 51,77 -0,0276 49,68 0,0913 12,5 0,162119 19,676 0,022

2/3/2015 24,9 -0,0828579 9,75 0,052 3,52 0,0225 55,17 0,2276 6,08 0,1149 1,01 0,1019 50,36 0,0473 54,43 0,0891 14,7 0,056213 20,114 -0,0371
1/4/2015 22,92 0,10588394 10,27 0,0885 3,6 -0,0253 69,27 0,0751 6,82 -0,0527 1,1184 0,0704 52,8 -0,037 59,5 -0,0105 15,55 -0,02937 19,381 -0,0099
1/5/2015 25,48 -0,2039028 11,22 0,0445 3,51 -0,0201 74,67 0,0163 6,47 -0,0524 1,2 0,0488 50,88 0,1102 58,88 0,1228 15,1 -0,05794 19,191 -0,0269

1/6/2015 20,78 NA 11,73 -0,0919 3,44  -0,0295 759 04369 6,14 00305 1,26  -0,1089 56,805 0,0411 66,57 0,054 14,25 0,051293 18,681 0,0343
1/7/2015 19,46 NA 107  -0,0284 3,34  -0,1447 117,49 -0,0826 6,33  -0,0687 1,13  NA 59,19 -0,0274 66,93 -0,0364 15 -0,05129 19,333 -0,002
3/8/2015 19,92 NA 104  -0,0432 2,89  NA 108,17 0,0042 591  -0,3779 1,2 NA 57,50 -0,1461 64,54 0,0396 14,25 -0,17603 19,295 -0,0346
1/9/2015 2324 NA 996 0012 293 NA 108,62 -0,4201 4,05  NA 1,4 NA 49,76 NA 67,15 -0,1045 11,95 NA 18,638 0,0036
1/10/2015 22,83 NA 10,08 -0,1943 3,04  NA 71,36 NA 403 NA 1,63 NA 4857 NA 60,49 NA 11,85 NA 18,705 0,0197
2/11/2015 20,44 NA 83 NA 3,1999 NA 57,24 NA 4,4 NA 164 NA 4954 NA 56,12 NA 9,6 NA 19,076 -0,0371
1/12/2015 21,33 NA 7,7 NA 329 NA 50,35 NA 488 NA 1,32 NA 52,39 NA 60,76 NA 875 NA 18,381 0,0297
1/1/2016 19,47 7.6 2,74 55,74 6,47 1,21 49,04 57,32 7,65 18,935
-0,2618459 0,0368 -0,1081 0,4439 -0,4529 0,0927 -0,0408 0,2056 -0,0207 -0,0442

ATtreikOvion Tou uttoAoyiopou Tng atrédoong (unviaia Kal €TACIA) ETAIPEIWV-
METOXWV XapTo@uUAaKiou yia TO £€T0¢ 2015. Ta KiTpiva KEAIG deixvouv TNV TEAEUTAIN
atrédoon TTouU UTTOAOYIOBNKE OTOV UTTOAOYIOUO TNG €TNAOIAG, VIO TNV €KAOCTOTE
METOXN (EVOEIKTIKN ATTEIKOVION UE KATTOIEC ATTO TIC ETAIPEIES AOYwW OyYKOU).
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MINAKAZ 31. XAPTO®YAAKIO BUFFETT 2011

\ 2011
| BUFFETT STRATEGY

Name ADOBE (NAS) COCA COLA COIF5 NETWORKS SURGALIGN HOLENTER.FINL.SVSNATIONAL BEVE DORMAN PRODLWD-40 ALLIANCE RSO.F COWEN CLASS /
Code @ADBE(P) @COKE(P) @FFIV(P) @RTIX(P) @EFSC(P) @FIZZ(P) @DORM(P) @WDFC(P) @ARLP(P) @COWN(P)
CURRENC U$ us us us us us us us us us
3/1/2011 31,29 0,0685 56,95 -0,0289 134,33 -0,2002 2,82 -0,0398 10,9 0,1762 13,56 0,0066 18,98 -0,109 40,84 -0,0195 33,925 0,0551 19,6 -0,0829
1/2/2011 33,51 10,0136 55,33 0,0352 109,96 NA 2,71 -0,0149 13 -0,0147 13,65 -0,08 17,02 NA 40,05 0,0075 35,845 0,0681 18,04 -0,0688
1/3/2011 33,97 10,0056 57,31 0,1531 113,38 NA 2,67 0,0475 12,81 10,1016 12,6 0,0902 16,54 NA 40,35 0,0571 38,37 10,0625 16,84 -0,0437
1/4/2011 34,16 -0,018 66,79 0,0424 93,56 NA 2,8 -0,0144 14,18 -0,0099 13,79 -0,0153 20,75 NA 42,72 -0,035 40,845 -0,0137 16,12 0,0221
2/5/2011 33,55 0,0168 69,68 -0,0691 100,19 NA 2,76 0,0529 14,04 -0,0739 13,58 0,0066 18,64 NA 41,25 0,0046 40,29 -0,1273 16,48 -0,0196
1/6/2011 34,12 -0,0789 65,03 0,0348 109,4 NA 2,91 -0,0243 13,04 10,0295 13,67 0,0679 18,515 NA 41,44 -0,0339 35,475 NA 16,16  -0,0251
1/7/2011 31,53 -0,1306 67,33 -0,0358 113,16 NA 2,84 0,1592 13,43 0,038 14,63 10,0441 20,27 NA 40,06 0,0874 38,855 NA 15,76  0,0088
1/8/2011 27,67 NA 64,96 -0,1408 93,49 NA 3,33 -0,003 13,95 10,0156 15,29 0,0466 17,69 NA 43,72 -0,0802 38,24 NA 15,9 -0,1533
1/9/2011 24,77 NA 56,43 NA 79,13 NA 3,32 -0,0337 14,17 -0,1182 16,02 -0,0665 15,275 NA 40,35 -0,048 36,695 NA 13,64 NA
3/10/2011 23,26 NA 52,08 NA 70,43 NA 3,21 0,3334 12,59 NA 14,99 10,0929 1571 NA 38,46 0,0878 32,015 NA 10,2 NA
1/11/2011 28,59 NA 55,09 NA 100,56 NA 4,48 -0,0249 14,9 NA 16,45 10,0222 18,485 NA 41,99 -0,0379 36,825 NA 10,72 NA
1/12/2011 27,14 NA 53,72 NA 111,07 NA 4,37 0,0159 14,26 NA 16,82 -0,0456 18,75 NA 40,43 -0,0005 36,345 NA 9,96 NA
2/1/2012 28,27 58,55 106,12 4,44 14,8 16,07 18,465 40,41 37,79 10,36

-0,1229 -0,0092 -0,2002 0,4539 0,1441 0,1698 -0,109 -0,0106 0,0447 -0,3625
Name BLUCORA DAKTRONICS  DESTINATION XLEPLUS FOSTER (LB) IKONICS NICHOLAS FINAM OCEAN BIO-CHE FIRST CAP. MVB FINANCIAL
Code @BCOR(P) @DAKT(P) @DXLG(P) @PLUS(P) @FSTR(P) @IKNX(P) @NICK(P) @OBCI(P) @FCAP(P) @MVBF(P)
CURRENC U$ us us us us us us us us us
3/1/2011 8,42 -0,0083 16,32 -0,047 4,77 -0,0406 11,835 0,1027 40,77 0,0068 7,49 -0,0547 10,18 10,2204 1,82 0,1805 16,64 -0,0684 9,0909 -0,01
1/2/2011 8,35 -0,0466 15,57 -0,3484 4,58 -0,0701 13,115 0,0282 41,05 -0,0012 7,091 0,1941 12,69 -0,0231 2,18 -0,1322 15,54 10,0441 9 0
1/3/2011 7,97 0,0979 10,99 NA 4,27 0,1478 13,49 0,0026 41 0,0506 8,61 -0,0117 12,4 -0,0277 1,91 NA 16,24 0,0018 9 0
1/4/2011 8,79 -0,0057 10,98 NA 4,95 -0,1787 13,525 0,0121 43,13 -0,0963 8,51 -0,0897 12,061 0,0265 2,5 NA 16,27 0,014 9 0,0541
2/5/2011 8,74 0,0304 10,44 NA 4,14 NA 13,69 -0,081 39,17 -0,1328 7,78 0,0755 12,385 0,0052 3,37 NA 16,5 0,0202 9,5 -0,0267
1/6/2011 9,01 0,0241 11,74 NA 4,12 NA 12,625 0,0551 34,3 NA 8,39 -0,091 12,45 -0,0385 2,83 NA 16,836 0,0444 9,25 0,0134
1/7/2011 9,23 0,0299 10,92 NA 4,11 NA 13,34 0,0149 33,81 NA 7,66 -0,0372 11,98 10,0239 3,6499 NA 17,6 -0,0329 9,375 0
1/8/2011 9,51 -0,0191 10,41 NA 4,205 NA 13,54 -0,1287 35,365 NA 7,38 -0,0109 12,27 -0,1501 3,91 NA 17,03 0,0779 9,375 0,0263
1/9/2011 9,33 -0,1488 9,45 NA 4,22 NA 11,905 NA 23,58 NA 7.3 0,0752 10,56 NA 2,23 NA 18,41 10,0263 9,625 0,0129
3/10/2011 8,04 NA 8,09 NA 3,6 NA 11,69 NA 21,02 NA 7,87 0,0226 9,34 NA 2,0699 NA 18,9 -0,035 9,75 0,0253
1/11/2011 8,39 NA 9,63 NA 4 NA 13,535 NA 24,81 NA 8,05 -0,0708 11,08 NA 2,21 NA 18,25 10,0392 10 0
1/12/2011 9,53 NA 9,24 NA 3,28 NA 13,88 NA 28,58 NA 75 0,0093 11,21 NA 2,19 NA 18,98 -0,024 10 -0,1744
2/1/2012 10,99 9,57 3,42 14,14 28,29 7,57 12,82 2,15 18,53 8,4

-0,0462 -0,3954 -0,1417 0,0059 -0,1728 0,0106 0,0366 0,0483 0,1076 -0,079
Name PENNS WOODS FARMERS & MEFFIRST FINANCIAITRUSTCO BANK OHIO VALLEY B/PEARSON GREGGS WILLIAM HILL ~ BEAZLEY UK COMMERCIA
Code @PWOD(P) @FMAO(P) @THFF(P) @TRST(P) @OVBC(P) PSON(P) GRG(P) WMH(P) BEZ(P) UKCM(P)
CURRENC U$ us us us us £ £ £ £ £
3/1/2011 26,68 -0,0111 9 0,0165 35 -0,1076 6,55 -0,0695 19,21 0,017 1008 0,038 465 0,0109 158,33 0,0674 115 0,0342 82,25 -0,0403
1/2/2011 26,387 -0,0421 9,15 0,0243 31,43 NA 6,11 -0,0232 19,54 10,0514 1047 -0,0115 470,1 10,0329 169,37 0,0349 119 0,1365 79 -0,0153
1/3/2011 25,3 0,0214 9,375 -0,0134 32,22 NA 5,97 0,0067 20,57 0,1099 1035 0,0949 485,8 10,0833 175,39 -0,0504 136,4 -0,0769 77,8 0,0378
1/4/2011 25,847 -0,0424 9,25 0,0129 33,94 NA 6,01 -0,0253 22,96 -0,1695 1138 0,0114 528 -0,0249 166,77 0,2176 126,3 0,0358 80,8 0,0287
2/5/2011 24,773 -0,0728 9,37 -0,0129 31,51 NA 5,86 -0,0312 19,38 NA 1151 -0,022 515 0,0278 207,3 -0,0402 130,9 -0,0069 83,15 0,0108
1/6/2011 23,033 0,0243 9,25 -0,0414 31,37 NA 5,68 -0,1477 18,25 NA 1126 0,0443 529,5 0,0334 199,14 0,0671 130 -0,0226 84,05 -0,0247
1/7/2011 23,6 0,0076 8,875 0,0278 33,35 NA 4,9 NA 17,52 NA 1177 0,0025 547,5 -0,0554 212,96 0,0156 127,1 0,0016 82 -0,0092
1/8/2011 23,78 -0,0453 9,125 -0,0194 33,29 NA 4,66 NA 17,31 NA 1180 -0,0504 518 -0,0428 216,3 -0,0318 127,3 -0,0912 81,25 -0,0473
1/9/2011 22,727 -0,063 8,95 0 29,53 NA 4,56 NA 17,44 NA 1122 0,0133 496,3 -0,0656 209,53 -0,0035 116,2 0,0026 77,5 -0,0071
3/10/2011 21,34 0,0981 8,95 -0,0141 26,47 NA 4,27 NA 17,1 NA 1137 -0,0249 464,8 10,0859 208,79 -0,0714 116,5 0,0656 76,95 0,0026
1/11/2011 23,54 0,0615 8,825 0,0141 31,04 NA 4,85 NA 17,1 NA 1109 0,0232 506,5 -0,027 194,41 -0,0384 124,4 0,0653 77,15 -0,0965
1/12/2011 25,033 0,0322 8,95 -0,0192 32,83 NA 5,18 NA 18 NA 1135 0,044 493 0,0533 187,08 0,1278 132,8 0,0803 70,05 0,0596
2/1/2012 25,853 8,78 33,28 5,61 18,5 1186 520 212,59 143,9 74,35

-0,0315 -0,0247 -0,1076 -0,2902 0,0088 0,1626 0,1118 0,2947 0,2242 -0,101
TOTAL 127

-1,27%

ATreikovion oAOkAnpou Tou xapTo@uAakiou. ATTOOOOEIG UNVIAIEG KOl ETHOIEG avA
METOXA autou (o1 pnviaieg atmmoddoelg ye NA, dev uttoloyifovTal oTnv €TR0IA),
OaAAd Ka1 ToO OUVOAO TNG atrddoong Tou XapTopuAakKiou yia To £€Tog 201 1.
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MINAKAZ 32. XAPTO®YAAKIO BUFFETT 2012

\ 2012 |
| BUFFETT STRATEGY
Name AMERICAN NAT.|FIRST MERCHAMN ZIONS BANCORF LAKELAND FINAI CAP.CITY BK.GF OCEANFIRST FIf CAMBRIDGE BAICOMPUTER TAS UNITED GUARDL ADOBE (NAS)

Code @AMNB(P) @FRME(P) @ZION(P) @LKFN(P) @CCBG(P) @OCFC(P) @CATC(P) @CTG(P) @UG(P) @ADBE(P)
CURRENC U$ us us us us us us us us us

2/1/2012 19,49 0,0794 8,47 0,156 16,28 0,0445 17,248 -0,0004 9,55  -0,0593 13,07 0,0652 34 -0,0148 14,08 0,0512 1525 0,0291 28,27 0,0999
1/2/2012 21,1  0,0071 9,9 0,1054 17,02 0,1095 17,241 -0,031 9 0,138 13,95 -0,0291 335 0 14,82 -0,0007 157  0,0381 31,24 0,0578
1/3/2012 21,25 -0,0033 11 0,1003 18,99 0,1209 16,714 0,0555 7,84 1355 00719 335 0,0435 14,81 00449 16,31 0,1069 33,1  0,0472

2/4/2012 21,18 0,1246 12,16 0,022 21,43 -0,0366 17,668 -0,033 7,69
1/5/2012 23,99 -0,0898 12,43 -0,1024 20,66 -0,1257 17,094 -0,0265 8,33

14,56 -0,0007 34,99 0,0003 1549 -0,1217 18,15 0,0588 34,7 -0,0272
14,55 -0,0457 35 -0,0217 13,715 NA 19,25 10,1426 33,77 -0,1244

NA
NA
NA

1/6/2012 21,93 0,0751 11,22 NA 18,22 NA 16,648 0,0737 6,71  NA 13,9 0,353 34,25 -0,0509 11,89 NA 22,2 -0,1653 29,82 NA
2/7/2012 23,64 -0,0637 12,53 NA 19,63 NA 17,921 -0,0614 7,41  NA 14,4  -0,0631 32,55 0,0228 14,76 NA 18,818 NA 3219 NA
1/8/2012 22,18 0,0054 13,86 NA 18,28 NA 16,854 0,0494 7,14  NA 1352 0,042 333 0078 1478 NA 17,46 NA 30,69 NA
3/9/2012 22,3  0,0173 14,08 NA 19,25 NA 17,708 0,0311 8,94 NA 141 0,0471 36 -0,0498 16 NA 20 NA 31,27 NA
1/10/2012 22,69 -0,0656 15,02 NA 20,79 NA 18,268 -0,0444 10,65 NA 14,78 -0,0499 34,25 10,0498 16,5 NA 19,25 NA 32,62 NA
1/11/2012 21,25 -0,0517 14,54 NA 21,78 NA 17,474 -0,0537 10,38 NA 14,06 -0,023 36 0,0206 18,59 NA 17,92 NA 34,36 NA
3/12/2012 20,18 0,0005 13,45 NA 19,79 NA 16,561 0,0395 11,07 NA 13,74 0,0007 36,75 -0,0041 18,32 NA 18,19 NA 347 NA
1/1/2013 20,19 14,84 21,4 17,228 11,37 13,75 36,6 18,23 19,67 37,68

0,0353 0,2812 0,1126 -0,0012 -0,1973 0,0507 0,0737 -0,0263 0,2102 0,0534
Name  ONESPAN EXTREME NETW BBQ HOLDINGS FORMULA SYS.1REALNETWORK{MANNATECH  51JOB SPN.ADR BARRETT BUS.S COLLIERS INTL.(CHOICEONE FIN
Code @OSPN(P) @EXTR(P) @BBQ(P) @FORTY(P)  @RNWK(P) @MTEX(P) @JOBS(P) @BBSI(P) @CIGI(P) @COFS(P)
CURRENC U$ us us us us us us us us us
2/1/2012 6,52  0,2907 2,92  0,1163 8,6732 0,0348 14,77 0,0787 7,5 0,3327 4,4 -0,1054 20,97 0,0689 19,96 0,0174 15498 0,1327 11,111 -0,0807
1/2/2012 8,72  0,0294 3,28 0,1312 89803 0,0218 1598 -0,0461 10,46 -0,04 3,96 NA 22,465 0,1463 20,31 -0,1668 17,698 0,0547 10,249 0,1009
1/3/2012 8,98  0,1836 3,74 0,029 9,1785 0,0614 1526 0,0902 10,05 -0,007 4 NA 26,005 0,1376 17,19 NA 18,693 -0,0228 11,338 0,1133
2/4/2012 10,79 -0,3348 3,85  -0,0183 9,7595 -0,1229 16,7  -0,0447 9,98  -0,0577 3,66  NA 29,84 0,0276 21,01 NA 18,272 -0,1207 12,698 0,0351
1/5/2012 7,72 NA 3,78  -0,0684 86311 NA 1597 0,0013 9,42  -0,1016 4,4599 NA 30,675 -0,3037 19,99 NA 16,195 NA 13,152 0
1/6/2012 6,85  NA 353  -0,0258 85638 NA 1599 10,0109 851 NA 503 NA 22,64 NA 19,55 NA 14,989 NA 13,152 -0,0351
2/7/2012 8,42  NA 344  -0,0723 9,1785 NA 16,165 -0,093 8,77  NA 697 NA 22,505 NA 21,44  NA 16,329 NA 12,698 0,0351
1/8/2012 9,01  NA 32 0,1066 8,8501 NA 14,73 -0,0289 7,48  NA 687 NA 17,165 NA 2571 NA 15,762 NA 13,152 0,0272
3/9/2012 9,42  NA 356  -0,0758 8,4206 NA 14,31 0,1028 7,94 NA 625 NA 21,105 NA 2534 NA 15,879 NA 13,515 -0,0238
1/10/2012 9,35  NA 33 0,0617 8,1932 NA 1586 -0,0101 8,56  NA 526 NA 22,39 NA 2861 NA 17,172 NA 13,197 0,0305
1/11/2012 7,38 NA 351  0,0309 6,7028 NA 157 00454 7,41 NA 5 NA 23,725 NA 31,05 NA 16,809 NA 13,605 -0,0339
3/12/2012 7,48  NA 362 00055 7,5785 NA 16,43 -0,0589 7,28  NA 766 NA 26,47 NA 3325 NA 16,791 NA 13,152 -0,0041
1/1/2013 8,16 3,64 7,7385 15,49 7,56 5,62 23,375 38,09 16,516 13,098

0,1689 0,2204 -0,0049 0,0476 0,1263 -0,1054 0,0766 -0,1494 0,0439 0,1645
Name  FARMERS NAT.ECAPITOL FED.FI WASHINGTON T¢SIGMATRON INT DAKTRONICS  BARCLAYS HOCHSCHILD MIBEAZLEY CAPITA PAYPOINT
Code @FMNB(P) @CFFN(P) @WASH(P) @SGMA(P) @DAKT(P) BARC(P) HOC(P) BEZ(P) CPI(P) PAY(P)
CURRENC U$ us us us us £ £ £ £ £

2/1/2012 4,95 0,1234 11,54 10,0035 23,86 0,068 3,3 0,1276 9,57 0,175 162,63 0,2413 341,26 0,2995 134,3 0,069 383,25 -0,0056 552 0,033
1/2/12012 5,6 -0,0054 11,58 10,0095 2554 -0,0832 3,749 10,0944 11,4 -0,2386 207,01 0,114 460,41 -0,043 1439 O 381,12 0,2008 570,5 0,0182

1/3/2012 5,57 0,1405 11,69 10,0119 235 0,0449 4,12 0,0145 8,98 NA 232 -0,0603 441,04 -0,0395 143,9 -0,0105 465,88 -0,0225 581 0,0959
2/4/2012 6,41 -0,0285 11,83 10,0176 24,58 -0,0306 4,18 -0,0561 8,93 NA 218,42 -0,0443 423,97 0,0342 142,4 -0,0106 455,51 -0,0874 639,5 0,0361
1/5/2012 6,23 0,0143 12,04 -0,0608 23,84 -0,0521 3,952 -0,0713 8,21 NA 208,95 -0,2652 438,74 -0,1266 140,9 -0,0502 417,4 -0,1226 663 -0,0322
1/6/2012 6,3199 -0,0111 11,33 0,0558 22,63 0,0855 3,68 -0,094 6,39 NA 160,27 NA 386,55 NA 134 0,0573 369,23 NA 642 0,0986
2/7/2012 6,25 -0,0921 11,98 -0,0279 24,65 -0,0061 3,35 0,0409 7,02 NA 155,56 NA 418,39 NA 141,9 10,1024 401,55 NA 708,5 -0,005
1/8/2012 5,7 0,0645 11,65 0,0187 24,5 0,0106 3,49 0,0393 7,51 NA 155,47 NA 372,66 NA 157,2  0,0599 442,71 NA 705 0
3/9/2012 6,08 0,0622 11,87 10,0109 24,76 0,0611 3,63 0,239 9,56 NA 170,25 NA 398,05 NA 166,9 10,0072 441,18 NA 705 0,0376
1/10/2012 6,47 -0,0394 12 0 26,32 0,0207 4,61 -0,0175 9,44 NA 205,39 NA 446,7 NA 168,1 0,0425 476,55 NA 732 0,0882
1/11/2012 6,22 0,0223 12 -0,0134 26,87 -0,0642 4,53 -0,0568 9,01 NA 221,01 NA 434,31 NA 1754 0,0136 440,57 NA 799,5 10,0434
3/12/2012 6,36 -0,0255 11,84 -0,0127 25,2 0,0431 4,28 -0,0381 10,66 NA 225,76 NA 410,79 NA 177,8 -0,0051 468,32 NA 835 -0,0127
1/1/2013 6,2 11,69 26,31 4,1201 11,08 242,39 428,65 176,9 460,39 824,5

0,2252 0,0129 0,0977 0,222 -0,0636 -0,0146 0,1246 0,2755 -0,0373 0,4012

TOTAL  0,0808
8,08%

ATreikOvion oAOKAnpou Tou xapTo@uAakiou. ATTOOOCEIG UNVIAIEG KAl ETHOIEG avA
METOXA autou (o1 pnviaieg atmmoddoelg ye NA, dev uttoloyifovTal oTnv €TR0IA),
aAAd K1 TO OUVOAO TNG aTrddoong Tou XapTo@UAaKiou yia To £€Tog 2012,
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MINAKAZ 33. XAPTO®YAAKIO BUFFETT 2013

| 2013
‘ BUFFETT STRATEGY

Name EBIX FIVE BELOW ANALOG DEVICEALICO SILICON MOTIO! ORBCOMM AMERICAN RIVEICAPITOL FED.FITMANHATTAN ASSGRUPO AEROPC
Code @EBIX(P) @FIVE(P) @ADI(P) @ALCO(P) @SIMO(P) @ORBC(P) @AMRB(P) @CFFN(P) @MANH(P) @OMAB(P)
CURRENC U$ us us us us us us us us us
1/1/2013 22,1 -0,2916 NA 3578 10,1622 19,37 10,7126 20,48 -0,2722 2,99 0,3181 4,55 0,4279 11,54 10,0332 10,12 04371 1253 0,707
1/2/2013 16,51 NA 34,4 0,08415 42,08 0,0947 39,5 0,0245 15,6 NA 4,11 0,0884 6,98 0,0296 11,93 O 15,668 0,0882 2541 0,0624
1/3/2013 18,42 NA 37,42 10,1138 46,26 0,0053 40,48 0,1358 14,41 NA 4,49 0,1076 7,19 0,0853 11,93 0,01 17,113 0,07 27,045 0,0899
1/4/2013 16,17 NA 41,93 -0,1735 46,505 -0,059 46,37 -0,0992 13,65 NA 5 -0,1188 7,83 -0,0364 12,05 -0,0184 18,353 -0,0618 29,59 0,1112
1/5/2013 16,86 NA 3525 NA 43,84 10,0589 41,99 0,067 10,52 NA 4,44 NA 7,55 0,0402 11,83 10,0126 17,253 0,0596 33,07 -0,0974
3/6/2013 19,74 NA 39,48 NA 46,5 -0,0306 44,9 0,0185 10,98 NA 3,45 NA 7,86 0,0508 11,98 0,0058 18,313 0,0489 30 -0,1617
1/7/2013 19,53 NA 36,8 NA 45,1 0,0731 4574 -0,0361 10,94 NA 4,18 NA 8,27 0,0518 12,05 0,0262 19,23 0,0808 2552 NA
1/8/2013 11,29 NA 39,22 NA 48,52 -0,0143 44,12 -0,0337 10,62 NA 4,66 NA 8,71 0,0515 12,37 10,0255 20,848 0,0454 25,49 NA
2/9/2013 10,97 NA 375 NA 47,83 0,0025 42,66 -0,0063 11,18 NA 4,97 NA 9,17 -0,0469 12,69 -0,0151 21,815 0,0586 28,45 NA
1/10/2013 10,709 NA 47,086 NA 47,95 -0,0149 42,39 10,0113 11,81 NA 5 NA 8,75 -0,0408 12,5 0,0139 23,133 0,0225 27,9 NA
1/11/2013 11,45 NA 46,57 NA 47,24 0,064 42,87 -0,1454 12,87 NA 5,74 NA 8,4 0,0679 12,675 -0,0284 23,66 0,1674 27,62 NA
2/12/2013 13,36 NA 53,44 NA 50,361 0,0112 37,07 NA 13,08 NA 6,05 NA 8,99 0,0499 12,32 -0,0172 27,973 0,0488 25,9 NA
1/1/2014 14,71 43,198 50,93 38,87 14,15 6,34 9,45 12,11 29,37 26,7

-0,2916 0,02441 0,3531 0,6491 -0,2722 0,3954 0,7309 0,0482 1,0655 0,7113
Name ONESPAN COLLIERS INTL.G ALASKA COMMS BOOKING HOLDI KVH INDUSTRIES STATE AUTO FINFOSTER (LB) FULL HOUSE RE{RCI HOSPITALIT'DENNY'S
Code @OSPN(P) @CIGI(P) @ALSK(P) @BKNG(P) @KVHI(P) @STFC(P) @FSTR(P) @FLL(P) @RICK(P) @DENN(P)
CURRENC U$ us us us us us us us us us

1/1/2013 6,52 0,192 15,498 0,07454 3,01 -0,4088 620,39 0,0999 7,78 0,5422 13,59 10,0446 28,29 0,4403 2,4985 0,2055 8,46 -0,0312 3,76 0,3223
1/2/2013 7,9 -0,0153 16,698 0,0955 2 685,56 0,0146 13,38 -0,0412 14,21 0,0817 43,94 -0,0114 3,0685 0,0542 8,2 0,0819 5,19 0,0671
1/3/2013 7,78 0,0802 18,371 0,03597 1,76 NA 695,62 0,0002 12,84 0,0699 1542 0,0647 43,44 0,0319 3,2395 -0,0857 8,9 -0,0531 5,55 0,0458

g

1/4/2013 8,43  -0,0387 19,044 0,02128 165 NA 695,76 -0,0024 13,77 -0,0801 16,45 -0,0284 44,85 -0,0937 2,9735 -0,1441 8,44  -0,0095 581  -0,0732
1/5/2013 811  0,0575 19,453 -0,0082 1,69  NA 694,06 0,1453 12,71 0,0566 1599 0,1635 40,84 0,0961 2,5745 NA 836 00236 54 0,0869
3/6/2013 8,59  -0,0117 19,295 -0,0762 1,87 NA 802,62 0,0464 13,45 -0,0387 18,83 -0,0286 44,96 0,0124 2,964 NA 856 00231 589 00218
1/7/2013 8,49 00516 17,88 004134 173 NA 840,73 0,0729 12,94 0,0992 18,3  0,1367 4552 -0,0071 2,755 NA 8,76 00203 6,02  -0,005
1/8/2013 894  -0,1098 18,634 0,15123 1,86 NA 904,35 0,0371 14,29 -0,0915 20,98 -0,063 452  -0,0599 2,584 NA 894 00265 599  -0,0691
2/9/2013 8,01  NA 21,677 0,02163 3,6 NA 938,53 0,101 13,04 -0,0038 19,7  -0,0607 42,57 0,0314 2,6125 NA 9,18 02519 559  0,0938
1/10/2013 7,96 NA 22,151 0,06121 2,63 NA 10383 00136 12,99 0082 1854 0,0922 43,93 0,0635 2,6125 NA 11,81 0,025 6,14  0,0336
1/11/2013 7,55 NA 23,549 0,03731 2,59 NA 10525 0,1215 14,1  -0,0554 20,33 -0,0144 46,81 -0,0644 2,641 NA 11,84 -0,1012 6,35  0,0787
2/12/2013 7,34 NA 24,444 0,0299 2,09 NA 11885 -0,0222 13,34 -0,0235 20,04 10,0582 43,89 0,0746 2,584 NA 107 NA 6,87  0,0455
1/1/2014 7,73 25,186 2,12 1162,4 13,03 21,24 47,29 2,66 11,58 7,19

0,2058 0,48555 -0,4088 0,6279 0,5157 0,4466 0,5138 0,03 0,2349 0,6483
Name  IF BANCORP  COMMUNITY WESCODORUS VLY.ECHINA BIOLOGIC CASI PHARMACE BREWIN DOLPHI ROYAL BANK OF CITY OF LONDO|UDG HEALTHCAFDCC
Code  @IROQ(P) @CWBC(P) @CVLY(P) @CBPO(P) @CASI(P) BRW(P) RBS(P) CTY(P) UDG(P) DCC(P)
CURRENCUS us Us us us £ £ £ £ £

1/1/2013 11,22  0,2426 3,35 0,35966 5,6178 0,6512 10,46 0,6561 0,95 0,6052 206,5 0,0403 3245 0,0481 317,1 10,0459 2754 0,0166 2007,1 0,0653
1/2/2013 14,3 0,0505 4,8 0,01034 10,774 0,0937 20,16 -0,063 1,74 0,2834 215 -0,0673 340,5 -0,081 332 0,0179 280 0,0159 2142,6 10,0817
1/3/2013 15,04 0,0126 4,8499 0,00002 11,833 -0,0149 18,93 10,2538 2,31 0,0086 201 0,027 314 -0,1308 338 0,0248 284,5 -0,0475 2325  -0,0239

1/4/2013 15,23 0,0013 4,85 -0,02083 11,658 -0,0331 24,4 0,0826 2,33 -0,1087 206,5 -0,0049 2755 NA 346,5 10,0197 271,3 10,1223 2270  0,0619
1/5/2013 15,25 0,0013 4,75 -0,02775 11,279 0,0978 26,5 -0,0137 2,09 NA 205,5 10,1498 306,8 NA 353,4 0,0076 306,6 0,0693 2415 0,07
3/6/2013 15,27  -0,0112 4,62 0,02564 12,437 -0,0144 26,14 -0,1446 1,87 NA 238,7 -0,0038 332,6 NA 356,1 -0,0204 328,6 -0,0583 2590  -0,0023
1/7/2013 15,1 0,0033 4,74 0,18443 12,259 0,0144 22,62 NA 2,01 NA 237,8 10,0893 2819 NA 348,9 10,0601 310 0,1299 2584  0,0327
1/8/2013 15,15 0,0577 5,7 -0,03554 12,437 0,0287 25,5 NA 1,96 NA 260 0,0224 3335 NA 370,5 -0,0243 353 -0,0405 2670  -0,0293
2/9/2013 16,05 -0,0031 5,501 0,04427 12,799 0,0033 23,46 NA 1,93 NA 2659 10,0253 334,8 NA 361,6 -0,0017 339 -0,0639 -0,0187
1/10/2013 16 0,005 5,75 0,02575 12,842 0,1286 24,26 NA 1,9 NA 272,7 10,0371 368,3 NA 361 0,0332 318 0,0983
1/11/2013 16,08  0,0258 5,9 -0,01709 14,605 0,0252 28,3 NA 1,7196 NA 283 -0,0433 340 NA 3732 -0,014 3136 -0,0016 0,0127
2/12/2013 16,5 0,012 5.8 0,12313 14,977 -0,0273 29,17 NA 1,621 NA 271 0,1182 331,4 NA 368 0,0268 313,1 10,0342 2844 0,043
1/1/2014 16,7 6,56 14,574 28,85 1,671 305 338,1 378 324 2969

0,3977 0,67203 0,9533 0,7713 0,7885 0,39 -0,1637 0,1757 0,1625 0,3915

TOTAL 0,3751
37,51%

ATTEIKOVION OAOKANPOU Tou XapToPUAaKiou. ATTOOOOEIC UNVIAIEG KOl ETAOIEG avda
METOXA autou (o1 pnviaieg atmoddoelg pe NA, dev uttoloyifovTal oTnV €TR0IA),
aAAG Ka1 TO OUVOAO TNG aTTddoong Tou XapToPuAakiou yia To £€Tog 2013.
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MINAKAZ 34. XAPTO®YAAKIO BUFFETT 2014

| 2014 |
| BUFFETT STRATEGY

Name ASTROTECH AVID TECHNOLCASPEN TECHNOIBEL FUSE 'B' CINEDIGM CLAS COMPUTER TAS DIGI INTERNATICEBIX ENTER.FINL.SVS GLEN BURNIE B/

Code @ASTC(P) @AVID(P) @AZPN(P) @BELFB(P) @CIDM(P) @CTG(P) @DGII(P) @EBIX(P) @EFSC(P) @GLBZ(P)

CURRENC U$ usg us us us us us us us

Us
1/1/2014 12 0,4622 8,2 -0,0564 40,09 10,0619 21,01 0,0128 21,8 0,0579 17,93 10,0215 11,82 10,0591 14,22 -0,0278 19,45 -0,0093 11,71 0,0178
3/2/2014 19,05 -0,1745 7,75 -0,1176 42,65 0,078 21,28 -0,0761 23,1 0,2378 18,32 -0,1162 12,54 -0,2506 13,83 0,0705 19,27 -0,0544 11,92 0,005

3/3/2014 16 NA 68 NA 4611 -0,0052 19,72 10,0071 29,3 00434 1631 NA 976 NA 1484 01353 1825 0057 11,98 0
1/4/2014 11 NA 67 NA 4587 -0,147 19,86 0,1627 30,6 -0,2305 1681 NA 979 NA 16,99 -0,0526 19,32 -0,0135 11,98 0,0182
152014 131 NA 7,25 NA 396 NA 2337 -0,1103 243 NA 168 NA 973 NA 16,12 00389 19,06 -0,0877 122  0,0402
2/6/2014 11,55 NA 7,25 NA 4449 NA 2093 NA 234 NA 1534 NA 818 NA 16,76 -0,1932 17,46 0,021 12,7  -0,0239
1/7/2014 1425 NA 7,41 NA 4418 NA 2656 NA 27 NA 1486 NA 893 NA 13815 NA 17,83 -0,0045 124  0,0239
1/8/2014 1505 NA 7,58 NA 4529 NA 2271 NA 253 NA 151 NA 855 NA 1283 NA 17,75 -0,0079 12,7  -0,0159
1/9/2014 1465 NA 7,65 NA 4351 NA 2335 NA 22 NA 1404 NA 835 NA 1373 NA 1761 -0,0137 125 0
1/10/2014 153 NA 975 NA 3931 NA 2502 NA 181 NA 11,96 NA 822 NA 14,96 NA 17,37 0,0069 125  -0,0317
3/11/2014 12 NA 96 NA 3472 NA 2456 NA 163 NA 1063 NA 7,82 NA 13,82 NA 17,49 0,011 12,11 0,0237
1/12/2014 13,95 NA 1027 NA 3700 NA 2672 NA 148 NA 924 NA 754 NA 162 NA 19,35 00194 124  -0,037
1/1/2015 12,15 14,21 35,02 27,34 16,2 9,53 9,29 16,99 19,73 11,95

0,2877 -0,1741 -0,0123 -0,0038 0,1086 -0,0947 -0,1915 -0,0289 0,0143 0,0203
Name  HUTTIG BLDG.PfHERITAGE FINAICHINA FINANCE KEY-TRONIC  MIND (NAS)  MARLIN BUS.SVPACIFIC ETHANCPICO HOLDINGS PROGRESS SOF RUTHS HOSPITA
Code  @HBP(P) @HFWA(P) @JIRIC(P) @KTCC(P) @MNDO(P) @MRLN(P) @PEIX(P) @PICO(P) @PRGS(P) @RUTH(P)
CURRENC U$ us us us us us us us us us

1/1/2014 3,4 0,2781 16,97 10,0733 39,3 0,611 10,54 10,0518 1,91 0,109 23,65 0,2118 3,92 0,6421 16,738 0,0124 24,41 0,013 1395 -0,044
3/2/2014 4,49 0,0044 18,26 -0,0686 72,4 0,0083 11,1 -0,0875 2,13 -0,0142 29,23 -0,2165 7,45 0,033 16,947 0,0922 24,73 -0,0053 13,35 -0,0594
3/3/2014 4,51 0,0991 17,05 10,0352 73 -0,1617 10,17 0,0195 2,1 -0,0639 23,54 NA 7,7 0,5842 18,585 0,0015 24,6 -0,0888 12,58 -0,0152
1/4/2014 4,98 -0,1307 17,66 -0,0655 62,1 10,37  -0,0224 1,97 -0,0102 22,13 NA 13,81 0,037 18,613 -0,0782 22,51 -0,0348 12,39 -0,0387

NA
1/5/2014 4,37  NA 16,54 -0,0688 386 NA 10,14 0032 1,95 01161 19,89 NA 14,33 -0,2581 17,214 -0,0694 21,74 -0,0242 11,92 0,01
2/6/2014 4,41  NA 1544 00505 29,7 NA 10,47 00245 2,19  0,0957 19,65 NA 11,07 NA 16,059 0,0344 21,22 0,0356 12,04 0,0222
1/7/2014 435  NA 16,24 -0,037 404 NA 10,73 -0,0056 2,41  -0,0252 18,7 NA 1395 NA 16,622 -0,0309 21,99 0,0745 12,31 -0,0398
1/8/2014 4,29  NA 15,65 0,0196 40 NA 10,67 -0,0123 2,35  0,2375 1831 NA 17,59 NA 16,117 -0,0222 23,69 11,83  -0,1004
1/9/2014 41  NA 1596 0,0471 445 NA 10,54 00028 2,98 -0,0169 19,3 NA 20,81 NA 15,764 -0,0387 23,55 107 NA
1/10/2014 3,72 NA 16,73 0,0024 72,7 NA 10,57 -0,2203 2,93  -0,0137 19,67 NA 18,36 NA 15,165 0,0024 22,94 1145 NA
3/11/2014 2,7 NA 16,77 00647 516 NA 848 NA 289 00669 1832 NA 11,62 NA 15,201 -0,0652 25,3 11,12 NA
1/12/2014 3,31  NA 17,89 -0,0192 656 NA 856 NA 3,09 02405 19,91 NA 1351 NA 14,241 -0,0461 26,38 1237 NA
1/1/2015 3,35 17,55 53,2 7,94 3,93 20,53 10,33 13,599 27,02 15

0,251 0,0336 0,4575 -0,2175 0,7215 -0,0047 1,0381 -0,2076 0,1016 -0,2652
Name  SPARTANNASH SS&C TECHNOL(STEEL CONNEC TESSCO TECHN(VONAGE HOLDITROYAL BANK OF CITY OF LONDO UDG HEALTHCAIDCC EDINBURGH IT.
Code  @SPTN(P) @SSNC(P) @STCN(P) @TESS(P) @VG(P) RBS(P) CTY(P) UDG(P) DCC(P) EDIN(P)
CURRENC U$ us us us us £ £ £ £ £

1/1/2014 23,54 0,0285 20,14 0,0746 4,49 0,2333 39,04 10,0362 3,16 0,2104 338,1 -0,0143 378 -0,0347 324 0,08 2969  -0,0683 604 -0,0268
3/2/2014 24,22 -0,0966 21,7 -0,0783 5,67 -0,15 40,48 -0,0733 3,9 0,1497 333,33 -0,0357 3651 0,0345 351 0,0443 2773  0,1205 588 0,0302
3/3/2014 21,99 -0,0137 20,065 0,0148 4,88 NA 37,62 0,0077 4,53 -0,0178 321,6 -0,0141 377,9 10,0021 3669 -0,022 3128 0,0668 606 -0,0083

1/4/2014 21,69 0,0349 20,365 -0,1047 4,245 NA 37,91 -0,1053 4,45 -0,1553 317,1 -0,0337 378,7 0,0055 3589 0,0036 3344 -0,092 601 0,0108
1/5/2014 22,46 -0,0592 18,34 NA 4 NA 34,12 NA 3,81 NA 306,6 0,1177 380,8 0,0182 360,2 -0,0414 3050 0,1638 607,5 0,0098
2/6/2014 21,17 0,0215 20,175 NA 3,6 NA 31,07 NA 3,71 NA 344,9 -0,0533 387,8 -0,0101 345,6 0,0311 3593 -0,0045 613,5 -0,0041
1/7/2014 21,63 0,0042 22,48 NA 3,84 NA 30,36 NA 3,47 NA 327 0,068 3839 -0,0323 356,5 -0,0113 3577  -0,0516 611 -0,0057
1/8/2014 21,72 -0,0134 21,49 NA 3,76 NA 30,77 NA 3,48 NA 350 0,029 371,7 10,0255 352,5 -0,0314 3397 0,0486 607,5 0,0057
1/9/2014 21,43 -0,0347 22,205 NA 3,78 NA 31,19 NA 3,34 NA 360,3 10,0228 381,3 -0,0363 341,6 -0,0498 3566  -0,0462 611 -0,0148
1/10/2014 20,7 -0,0092 21,605 NA 3,85 NA 30,04 NA 3,4 NA 368,6 0,031 367,7 10,0087 325 0,0125 3405 0,0318 602 0,0375
3/11/2014 20,51  0,1382 20,955 NA 2,97 NA 33,7 NA 3,29 NA 380,2 10,0141 370,9 10,0313 329,1 10,1055 3515 -0,004 625 0,0408
1/12/2014 23,55 0,1043 24,885 NA 3,42 NA 28,88 NA 3,72 NA 385,6 0,0226 3827 -0,0087 365,7 0,0457 3501 0,0147 651 0,0004
1/1/2015 26,14 29,245 3,75 29 3,81 394,4 379,4 382,8 3553 651,25

0,1048 -0,0936 0,0833 -0,1347 0,1871 0,154 0,0037 0,1668 0,1796 0,0753

TOTAL  0,0853
8,53%

ATreikovion oAOkAnpou Tou xapTo@uAakiou. ATTOOOOEIG UNVIAIEG KOl ETHOIEG avA
METOXA autou (o1 pnviaieg atmmoddoelg ye NA, dev uttoloyifovTal oTnv €TR0IA),
OaAAdG K1 TO OUVOAO TNG atrédoong Tou XapTopuAakiou yia 1o £1og 2014.
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\ 2015
‘ BUFFETT STRATEGY

Name TESSCO TECHNOLO KEY-TRONIC EXFO SUBORDINAMBARELLA LATTICE SEMICCCERAGON NETWINTERDIGITAL  NICE SPN.ADR 1: ASTROTECH ELMIRA SAVINGS
Code @TESS(P) @KTCC(P) @EXFO(P) @AMBA(P) @Lscc(P) @CRNT(P) @IDCC(P) @NICE(P) @ASTC(P) @ESBK(P)
CURRENC U$ us us us us us us us us us
1/1/2015 27 -0,0070619 8 0,0198 3,22 0,0919 45,78 0,1579 6,37 0,0217 1,03 -0,0704 51,83 -0,0012 49,25 0,0087 12,2 0,024293 19,791 -0,0058
2/2/2015 26,81 -0,0739071 8,16 0,178 3,53 -0,0028 53,61 0,0287 6,51 -0,0683 0,96 0,0508 51,77 -0,0276 49,68 0,0913 12,5 0,162119 19,676 0,022
2/3/2015 24,9 -0,0828579 9,75 0,052 3,52 0,0225 55,17 10,2276 6,08 0,1149 1,01 0,1019 50,36 0,0473 54,43 0,0891 14,7 0,056213 20,114 -0,0371
1/4/2015 22,92 0,10588394 10,27 0,0885 3,6 -0,0253 69,27 10,0751 6,82 -0,0527 1,1184 0,0704 52,8 -0,037 59,5 -0,0105 15,55 -0,02937 19,381 -0,0099
1/5/2015 25,48 -0,2039028 11,22 0,0445 3,51 -0,0201 74,67 0,0163 6,47 -0,0524 1,2 0,0488 50,88 0,1102 58,88 0,1228 15,1 -0,05794 19,191 -0,0269
1/6/2015 20,78 NA 11,73  -0,0919 3,44 -0,0295 75,9 0,4369 6,14 0,0305 1,26 -0,1089 56,805 0,0411 66,57 0,0054 14,25 0,051293 18,681 0,0343
1/7/2015 19,46 NA 10,7 -0,0284 3,34 -0,1447 117,49 -0,0826 6,33 -0,0687 1,13 NA 59,19 -0,0274 66,93 -0,0364 15 -0,05129 19,333 -0,002
3/8/2015 19,92 NA 10,4 -0,0432 2,89 NA 108,17 10,0042 5,91 -0,3779 1,2 NA 57,59 -0,1461 64,54 0,0396 14,25 -0,17603 19,295 -0,0346
1/9/2015 23,24 NA 9,96 0,012 293 NA 108,62 -0,4201 4,05 NA 14 NA 49,76 NA 67,15 -0,1045 11,95 NA 18,638 10,0036
1/10/2015 22,83 NA 10,08 -0,1943 3,04 NA 71,36 NA 4,03 NA 1,63 NA 48,57 NA 60,49 NA 11,85 NA 18,705 0,0197
2/11/2015 20,44 NA 8,3 NA 3,1999 NA 57,24 NA 4,4 NA 1,64 NA 49,54 NA 56,12 NA 9,6 NA 19,076 -0,0371
1/12/2015 21,33 NA 77 NA 3,29 NA 50,35 NA 4,88 NA 1,32 NA 52,39 NA 60,76 NA 8,75 NA 18,381 0,0297
1/1/2016 19,47 7.6 2,74 55,74 6,47 1,21 49,04 57,32 7,65 18,935

-0,2618459 0,0368 -0,1081 0,4439 -0,4529 0,0927 -0,0408 0,2056 -0,0207 -0,0442
Name ENCORE CAP.GP.  CITI TRENDS QURATE RETAIL IRIDEX MERIDIAN BIOSCANIKA THERAPELLIVANOVA MERIT MEDICAL PATTERSON COMFBASSETT FRTR.I
Code @ECPG(P) @CTRN(P) @QRTEA(P) @IRIX(P) @VIVO(P) @ANIK(P) @LIVN(P) @MMSI(P) @PDCO(P) @BSET(P)
CURRENC U$ us us us Us us us us us us
1/1/2015 40,81 0,04245751 24,27 O 27,55 -0,0015 8,24 0,0993 16,3 0,0122 36,64 0,0438 54,26 0,0242 16,3 -0,0049 47,12 0,053911 18,69 0,0622
2/2/2015 42,58 -0,0395214 24,27 0,1051 27,51 0,0545 9,1 0,0893 16,5 0,1406 38,28 0,08 55,59 0,021 16,22 10,0719 49,73 0,021386 19,89 0,2338
2/3/2015 40,93 0,02366117 26,96 -0,0859 29,05 -0,01 9,95 0,004 18,99 0,0438 41,47 -0,0328 56,77 0,1604 17,43 0,1173 50,805 -0,02703 25,13 -0,0217
1/4/2015 41,91 0,00214516 24,74 -0,0024 28,76 0,0186 9,99 -0,0243 19,84 -0,0485 40,13 0,019 66,65 -0,0223 19,6 -0,0175 49,45 -0,03708 24,59 0,2518
1/5/2015 42 -0,0901331 24,68 -0,0797 29,3 -0,0323 9,7501 -0,0801 18,9 -0,0366 40,9 -0,143 65,18 -0,0537 19,26 0,074 47,65 -0,02551 31,63 -0,1305
1/6/2015 38,38 0,09251125 22,79 0,1306 28,37 -0,0071 9 -0,0431 18,22 10,0109 3545 NA 61,77 -0,0002 20,74 -0,0029 46,45 0,030321 27,76 NA
1/7/2015 42,1 0,040955 2597 -0,0167 28,17 10,0386 8,62 -0,1814 18,42 0,0657 33,89 NA 61,76 -0,0071 20,68 0,061 47,88 0,027805 28,25 NA
3/8/2015 43,86 -0,0844032 2554 -0,1152 29,28 0,0329 7,19 NA 19,67 -0,0788 34,84 NA 61,32 -0,0347 21,98 0,1163 49,23 0,011311 37,91 NA
1/9/2015 40,31 -0,0139897 22,76 NA 30,26 -0,0898 6,92 NA 18,18 -0,0234 35,96 NA 59,23 10,1311 24,69 -0,0221 49,79 -0,07852 31,45 NA
1/10/2015 39,75 -0,0154649 24,66 NA 2766 0,0111 7,2101 NA 17,76 0,0123 35,69 NA 67,53 10,0228 24,15 -0,0171 46,03 -0,00851 31,98 NA
2/11/2015 39,14 -0,2073643 25,11 NA 27,97 -0,0835 8,15 NA 17,98 0,0547 34,52 NA 69,09 -0,2008 23,74 -0,2852 45,64 0,024457 31,54 NA
1/12/2015 31,81 NA 23,03 NA 25,73 0,06 9,63 NA 18,99 0,0775 41,92 NA 56,52 NA 17,85 NA 46,77 -0,03392 28,81 NA
1/1/2016 29,08 21,25 27,32 9,29 20,52 38,16 59,37 18,59 45,21 25,08

-0,2491464 -0,0642 -0,0084 -0,1363 0,2302 -0,033 0,0408 0,0908 -0,041379 0,3956
Name MARCHEX 'B' SUPERNUS PHAF VANDA PHARMA(BLUEBIRD BIO  ASSERTIO HOLD LLOYDS BANKIN(CITY OF LONDOIXP POWER (DI) HILL & SMITH ICG ENTERPRISE
Code @MCHX(P) @SUPN(P) @VNDA(P) @BLUE(P) @ASRT(P) LLOY(P) CTY(P) XPP(P) HILS(P) ICGT(P)
CURRENC U$ us us us us £ £ £ £ £
1/1/2015 13,4288 -0,0175647 8,72 -0,0046 12,44 -0,0545 85,87 0,0935 14,75 0,1795 75,82 -0,0288 379,4 0,0334 1398 0,0261 580 0,05125 565 0,0141
2/2/2015 3,3691 0,09646709 8,68 -0,0116 11,78 10,0489 94,29 -0,0491 17,65 0,0296 73,67 0,0823 392,3 0,0202 1435 0,0608 610,5 -0,07392 573 -0,0052
2/3/2015 3,7103 -0,0690063 8,58 0,2638 12,37 -0,2047 89,77 10,3193 18,18 0,3065 79,99 -0,0075 400,3 -0,0131 1525 -0,0381 567 0,187599 570 0,0319
1/4/2015 3,4629 0,00492591 11,17 0,1887 10,08 NA 123,54 0,0689 24,7 0,0677 79,39 10,0429 3951 0,0103 1468 0,0054 684 0,013793 588,5 -0,0284
1/5/2015 3,48 0,21130362 13,49 -0,0052 10,04 NA 132,35 0,1733 26,43 -0,2778 82,87 0,0675 399,2 0,0347 1476 0,109 6935 0,016447 572 0,0061
1/6/2015 4,2988 -0,0302041 13,42 0,314 9,92 NA 157,4 0,1303 20,02 NA 88,66 -0,0205 413,3 -0,0402 1646 -0,0283 705 -0,04645 5755 0,0164
1/7/2015 4,1709 0,00814245 18,37 0,085 12,99 NA 179,3 -0,0735 20,805 NA 86,86 -0,0446 397 0,0038 1600 0,0413 673 0,019861 585 0,0043
3/8/2015 4,205 -0,1698339 20 -0,137 12,3 NA 166,59 -0,2649 31,48 NA 83,07 -0,0948 3985 -0,0587 1667,5 -0,0258 686,5 0,044167 587,5 -0,0276
1/9/2015 3,5482 NA 17,44 NA 12,03 NA 127,82 NA 31,5 NA 75,56 -0,0045 3758 10,0032 1625 0,0092 717,5 -0,03186 571,5 0,0216
1/10/2015 3,4118 NA 20,22 NA 13,76 NA 132,51 NA 27,85 NA 75,22  -0,0029 377 0,027 1640 -0,1135 695 -0,01742 584 0,0419
2/11/2015 3,5909 NA 16,21 NA 10,59 NA 85,83 NA 19,56 NA 75 -0,0039 387,3 10,0082 1464 NA 683 0,063806 609 -0,0522
1/12/2015 3,5738 NA 16,2 NA 9,57 NA 71,39 NA 18,69 NA 74,71  -0,0222 390,5 -0,009 14545 NA 728 0,039062 578 0,0035
1/1/2016 3,3179 13,44 9,31 64,22 18,13 73,07 387 1452 757 580

0,03423009 0,6931 -0,2104 0,3978 0,3055 -0,0369 0,0198 0,0461 0,266335 0,0262
TOTAL 0,0539

5,39%

ATTEIKOVIOn OAOKANPOU Tou XapTOoPUAAKiou. ATTOOOOEIG UNVIAIEG KOl ETAOIEG avA
METOXA autou (o1 pnviaieg atmoddoelg ye NA, dev uttoloyifovTal oTnv €TACIA),

aAAG K1 TO OUVOAO TNG atrddoong Tou XapTo@uAakiou yia To £€Tog 2015.
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(xaunAo BeikTeg PIE fifikar PTBV) Kai TIg TEG GUT@Y TV TP@T £pYAOIN KGOE Miver yic TV Xpovid 1Ty E€eTaZeTan. H oTiiAn BiTAat a6 T oTAN Teov TGV, €ival N OTAAN Twy VIBiuY aToB60Ewy

i UTONOYIGe T, <6, In(Toh. VS I(Gox. VGG, Ta KENG i 0 Koo XPLOHG EHVOUY To OTIEIS 0To OTIoio N GTIGBOGM M eToNTG EXE BeKBEl MEPIGTBTEPo T 10%, GpG MaUEI v UToOYIETal 0 XTpTOPUAGKID. 1 GUTS el o NA THEs GTOBG0E Y K AT 16 KEA:
KITPIVO XpUopa. ABPOICOVTAG TIG TIHEG TG KABE OTAANG HNVIGwY GTIOSGOEWY, TIGIPVOUKE TV TIU TG ETOIAG GIT6B001G Yia: TV KABE ETaipeia. O HEGOG 6pOG GAWY TV ETHOILY QTIOBOOEWY TV TPIGVIX ETCIDEIRY, Hag BIVEl TV N ETOIA TIG500T TOU YAPTOPUAGKIOU

2011

‘ BUFFETT STRATEGY

mosbacu Ko UTIONOVZETE g e MTEA. pvecn(abx. W)
emfioia anoBoon 1ou xaproguAakiou.

Name  ADOBE (NAS) COCA COLA COIF5 NETWORKS SURGALIGN HOL ENTER.FINL.SVS NATIONAL BEVE DORMAN PRODUWD-40 ALLIANCE RSO.FCOWEN CLASS A
Code @ADBE(P) @COKE(P) @FFIV(P) @RTIX(P) @EFSC(P) @FIzz(P) @DORM(P) @WDFC(P) @ARLP(P) @COWN(P)
CURRENC U$ us us us us us us us v us
3/1/2011 31,29 0,0685 56,95 -0,0289 134,33 -0,2002 2,82  -0,0398 10,9  0,1762 13,56 0,0066 18,98 -0,109 40,84 -0,0195 33,925 0,0551 19,6  -0,0829
1/2/2011 33,51 0,0136 55,33 0,0352 109,96 NA 2,71 -0,0149 13 -0,0147 13,65 -0,08 17,02 NA 40,05 0,0075 35,845 0,0681 18,04 -0,0688
1/3/2011 33,97 0,0056 57,31 0,1531 113,38 NA 2,67 00475 12,81 0,1016 12,6  0,0902 16,54 NA 40,35 00571 38,37 0,0625 16,84 -0,0437
1/4/2011 34,16 -0,018 66,79 0,0424 93,56 NA 2,8 -0,0144 14,18 -0,0099 13,79 -0,0153 20,75 NA 42,72 -0,035 40,845 -0,0137 16,12 0,0221
2/5/2011 33,55 0,0168 69,68 -0,0691 100,19 NA 2,76 0,529 14,04 -0,0739 1358 0,0066 18,64 NA 41,25 00046 40,29 -0,1273 16,48 -0,0196
1/6/2011 34,12 -0,0789 65,03 0,0348 1094 NA 291  -0,0243 13,04 00295 1367 10,0679 18,515 NA 41,44 -0,0339 35,475 NA 16,16  -0,0251
1/7/2011 31,53 -0,1306 67,33 -0,0358 113,16 NA 2,84 01592 13,43 0,038 14,63 00441 20,27 NA 40,06 00874 38,855 NA 15,76  0,0088
1/8/2011 27,67 NA 64,96 -0,1408 93,49 NA 333 -0,003 13,95 00156 1529 0,0466 17,69 NA 4372 -0,0802 38,24 NA 159  -0,1533
1/9/2011 24,77 NA 56,43 NA 79,13 NA 332  -0,0337 14,17 -0,1182 16,02 -0,0665 15,275 NA 40,35 -0,048 36,695 NA 13,64 NA
3/10/2011 23,26 NA 52,08 NA 7043 NA 321 03334 1259 NA 14,99 0,0929 1571 NA 38,46 0,0878 32,015 NA 102 NA
1/11/2011 28,59 NA 5509 NA 100,56 NA 448  -0,0249 149 NA 16,45 0,0222 18,485 NA 41,99 -0,0379 36,825 NA 10,72 NA
1/12/2011 27,14 NA 5372 NA 111,07 NA 437 00159 14,26 NA 16,82 -0,0456 18,75 NA 40,43 -0,0005 36,345 NA 996 NA
2/1/2012 28,27 58,55 106,12 4,44 14,8 16,07 18,465 40,41 37,79 10,36

-0,1229 -0,0092 -0,2002 0,4539 0,1441 0,1698 -0.109 -0,0106 0,0447 -0.3625
Name BLUCORA DAKTRONICS ~ DESTINATION XLEPLUS FOSTER (LB)  IKONICS NICHOLAS FINANOCEAN BIO-CHE FIRST CAP. MVB FINANCIAL
Code @BCOR(P) @DAKT(P) @DXLG(P) @PLUS(P) @FSTR(P) @IKNX(P) @NICK(P) @OBCI(P) @FCAP(P) @MVBF(P)
CURRENC U$ us us us us us us us Ut us
3/1/2011 8,42  -0,0083 16,32 -0,047 4,77  -0,0406 11,835 0,1027 40,77 0,0068 7,49  -0,0547 10,18 10,2204 1,82  0,1805 16,64 -0,0684 9,0909 -0,01
1/2/2011 8,35  -0,0466 1557 -0,3484 4,58  -0,0701 13,115 0,0282 41,05 -0,0012 7,091 0,1941 12,69 -0,0231 2,18  -0,1322 1554 0,0441 9 0
1/3/2011 7,97  0,0979 10,99 NA 427 01478 13,49 0,0026 41 00506 861 -0,0117 12,4  -0,0277 1,91  NA 16,24 0,0018 9 0
1/4/2011 8,79  -0,0057 10,98 NA 4,95  -0,1787 13,525 0,0121 43,13 -0,0963 8,51  -0,0897 12,061 0,0265 2,5 NA 16,27 0014 9 0,0541
2/5/2011 8,74  0,0304 10,44 NA 4,14  NA 1369 -0,081 39,17 -0,1328 7,78  0,0755 12,385 0,0052 337 NA 165 00202 95 -0,0267
1/6/2011 9,01 00241 11,74 NA 412 NA 12,625 0,0551 34,3 NA 839  -0,091 1245 -0,0385 2,83 NA 16,836 0,0444 9,25  0,0134
1/7/2011 9,23  0,0299 10,92 NA 411 NA 1334 0,0149 3381 NA 7,66  -0,0372 11,98 0,0239 3,6499 NA 17,6 -0,0329 9,375 0
1/8/2011 9,51  -0,0191 10,41 NA 4,205 NA 13,54 -0,1287 35365 NA 738 -0,0109 12,27 -0,1501 391  NA 17,03 0,0779 9,375 0,0263
1/9/2011 9,33  -0,1488 9,45  NA 422 NA 11,905 NA 2358 NA 7.3 0,0752 10,56 NA 223  NA 18,41 0,0263 9,625 0,0129
3/10/2011 8,04  NA 809 NA 3,6 NA 11,69 NA 21,02 NA 7.87 00226 934 NA 2,0699 NA 189 -0,035 975  0,0253
1/11/2011 8,39  NA 9,63 NA 4 NA 13535 NA 2481 NA 805  -0,0708 11,08 NA 221 NA 1825 10,0392 10 0
1/12/2011 9,53  NA 924 NA 328 NA 13,88 NA 2858 NA 7.5 0,0093 11,21 NA 219 NA 18,98 -0,024 10 -0,1744
2/1/2012 10,99 9,57 3,42 14,14 28,29 7.57 12,82 2,15 18,53 8,4

-0,0462 -0,3954 -0,1417 0,0059 -0,1728 0,0106 0,0366 0,0483 0,1076 -0,079
Name PENNS WOODS FARMERS & MEFFIRST FINANCIAITRUSTCO BANK OHIO VALLEY B/PEARSON GREGGS WILLIAM HILL  BEAZLEY UK COMMERCIAL PR.REI
Code @PWOD(P) @FMAO(P) @THFF(P) @TRST(P) @OVBC(P) PSON(P) GRG(P) WMH(P) BEZ(P) UKCM(P)
CURRENC U$ us us us us £ £ £ £ £
3/1/2011 26,68 -0,0111 9 0,0165 35 -0,1076 6,55 -0,0695 19,21 0,017 1008 0,038 465 00109 158,33 0,0674 115 00342 8225 -0,0403
1/2/2011 26,387 -0,0421 9,15  0,0243 31,43 NA 611  -0,0232 19,54 00514 1047 -0,0115 470,1 0,0329 169,37 0,0349 119  0,1365 79 -0,0153
1/3/2011 253 00214 9,375 -0,0134 32,22 NA 597 00067 20,57 0,1099 1035 0,0949 4858 0,833 17539 -0,0504 1364 -0,0769 77,8  0,0378
1/4/2011 25,847 -0,0424 9,25  0,0129 33,94 NA 6,01  -0,0253 22,96 -0,1695 1138 0,0114 528  -0,0249 166,77 0,2176 126,3 0,0358 80,8  0,0287
2/5/2011 24,773 -0,0728 9,37  -0,0129 31,51 NA 586  -0,0312 19,38 NA 1151  -0,022 515 00278 207,3 -0,0402 130,9 -0,0069 83,15 0,0108
1/6/2011 23,033 0,0243 9,25  -0,0414 31,37 NA 568  -0,1477 18,25 NA 1126 0,0443 5295 0,334 199,14 0,0671 130  -0,0226 84,05 -0,0247
1/7/2011 23,6 00076 8,875 0,0278 33,35 NA 4,9 NA 17,52 NA 1177 0,0025 547,5 -0,0554 212,96 0,0156 127,1 0,0016 82 -0,0092
1/8/2011 23,78 -0,0453 9,125 -0,0194 33,29 NA 466 NA 17,31 NA 1180 -0,0504 518  -0,0428 216,3 -0,0318 127,3 -0,0912 81,25 -0,0473
1/9/2011 22,727 -0,063 895 0O 29,53 NA 456  NA 17,44 NA 1122 0,0133 496,3 -0,0656 209,53 -0,0035 116,2 0,0026 77,5  -0,0071
3/10/2011 21,34 0,0981 8,95  -0,0141 26,47 NA 427  NA 171 NA 1137  -0,0249 464,8 0,0859 208,79 -0,0714 116,5 0,0656 76,95 0,0026
1/11/2011 23,54 0,0615 8,825 0,0141 31,04 NA 485 NA 171 NA 1109  0,0232 506,5 -0,027 194,41 -0,0384 1244 0,0653 77,15 -0,0965
1/12/2011 25,033 0,0322 8,95  -0,0192 32,83 NA 518 NA 18 NA 1135 0,044 493 00533 187,08 0,1278 132,8 0,0803 70,05 0,0596
2/1/2012 25,853 8,78 33,28 5,61 18,5 1186 520 212,59 143,9 74,35

-0,0315 -0,0247 -0,1076 -0,2902 0,0088 0,1626 0,1118 0,2947 0,2242 -0,101
TOTAL
Erov mivaca auté BAémoug piévia ou amapri (001 - vynhol Beikreg PIE fikan PTBY) kol s THEG GUIGY TV TTQ@T) £pYAGILN KGOE et yia TV Xpowi o eETaZe . HoTHAN BITTAG T 0 OTfAR Ty TGV, €lva 0 GTAAY TV Vi

AGportad i TG M KGOE GTRANG il GTIGBG0EwN, TaipvoURe M THA TG CTHGIGG MGB00TS ia T KGOE €Taela. O HEcrog OpoG A o &Moo GTIOBGGECY T TG eTaptdv. s el T péon

-7,27%

2011
‘ BUY AND HOLD STRATEGY

Name  SINA MONSTER BEVE PTC INSULET IAC INTERACTIV CRAFT BREW ALGENTHERM  CAVCO INDUSTFROYAL GOLD  BGC PARTNERS CL.A
Code @SINA(P) @MNST(P) @PTC(P) @PODD(P) @IAC(P) @BREW(P) @THRM(P) @cvco(P) @RGLD(P) @BGCP(P)
CURRENC U$ us us us us us us us us us
3/1/2011 62,012 0,179 89249 0,079 22,98 -0,0092 16,07 0,0778 9,8359 -0,0509 7,79  -0,0446 11,08 -0,0018 47,46 -0,1272 54,27 -0,1197 54079 -0,0453
1/2/2011 74,166 -0,0417 9,6582 -0,028 22,77 0,0013 17,37 00069 9,348 00671 7,45 00886 11,06 0,2906 41,79 -0,082 48,15 00437 51684 0,1302
1/3/2011 71,139 0,3069 9,3916 0,793 22,8  -0,0084 17,49 0,17  9,9964 00143 814 00362 14,79 -0,0116 385 0,152 50,3 0,0276 58869 0,0149
1/4/2011 96,688 0,1917 10,167 0,0652 22,61 00335 20,73 00374 10,14 01629 844 00775 14,62 0139 44,82 -0,0018 51,71 0,1469 59751 0,0147
2/5/2011 117,11 -0,1178 10,852 0,1042 23,38 -0,037 21,52 -0,0534 11,935 0,0125 9,12 00249 16,8 -0,045 44,74 -0,0846 59,89 0,0198 6,0634 -0,1945
1/6/2011 104,11 -0,0983 12,043 01461 22,53 00271 20,4 0,0989 12,085 00302 9,35 -0,0629 16,06 0,0876 41,11 0,1133 61,09 -0,0535 4,9919 -0,0127
1/7/2011 94,354 -0,0194 13,938 -0,0877 23,15 -0,1255 22,52 -0,1548 12,455 0,0868 8,78  -0,1391 17,53 -0,0243 46,04 -0,0739 57,91 0,1224 4,9289 0,0474
1/8/2011 92,541 -0,0211 12,768 0,093 20,42 -0,1509 19,29 -0,0985 13,585 -0,0494 7,64 -0,2825 17,11 -0,2778 42,76 -0,1968 65,45 0,1578 5,1684 -0,2541
1/9/2011 90,606 -0,4306 14,013 -0,0527 17,56 -0,1901 17,48 -0,2015 12,93 -0,0416 576  -0,1217 12,96 -0,0728 35,12 -0,0732 76,64 -0,1845 4,0086 -0,1008
3/10/2011 58,906 0,1347 13,293 0,0745 14,52 10,3122 14,29 0,0578 12,403 0,0487 5,1 0,1658 12,05 0,1967 32,64 0,2687 63,73 0,1267 3,6242 0,118
1/11/2011 67,399 -0,1569 14,322 0,0691 19,84 0,039 1514 0,1841 13,022 00588 6,02 00165 14,67 0,0698 42,7 -0,0678 72,34 0,1019 4,078 -0,0459
1/12/2011 57,614 -0,2446 15,347 0,0007 20,63 -0,122 182 0,034 13811 00099 6,12 -0,0165 1573 -0,0981 39,9 0004 80,1  -0,1722 3,8952 -0,0396
2/1/2012 45,112 15,357 18,26 18,83 13,948 6,02 14,26 40,06 67,43 3,7439

-0,3182 0,5427 -0,2299 0,1585 0,3493 -0,2578 0,2523 -0,1695 0,2171 -0,3677
Name  BOTTOMLINE TE UNIVERSAL DISF OVERSTOCK CCREALPAGE CIMPRESS UNITED GUARDI; ASTA FUNDING  APEX GLOBAL B PLUMAS BANC.C CITIZENS CMTY.BANCOF
Code @EPAY(P) @OLED(P) @OSTK(P) @RP(P) @CMPR(P) @UG(P) @ASFI(P) @APEX(P) @PLBC(P) @Czwi(P)
CURRENC U Us Us us us us us us us us
3/1/2011 22,25 0,323 31,88 0,309 1659 -0,0731 30,11 -0,0972 46,25 0,0796 14,3  0,0035 3,9031 -0,0821 57,57 -0,1862 2,34  0,2076 3,93  0,2408
1/2/2011 22,98 -0,0787 36,34 0,1104 1542 -0,0243 27,32 -0,1283 50,08 -0,024 14,35 0,0506 3,5954 0,0691 47,79 0,0561 2,8799 0,3235 5 -0,0161
1/3/2011 21,24 0,473 40,58 0,3136 1505 0,295 24,03 01713 48,89 10,0358 15095 -0,0143 3,8525 0,0154 50,55 0,0424 3,98  -0,6322 492  0,0161
1/4/2011 24,61 00599 5553 -0,0132 155 -0,109 2852 0,0824 50,67 00827 14,88 -0,0349 3,9122 -0,0806 52,74 0,0897 2,115 00529 5 0,0354
2/5/2011 26,13 -0,043 54,8  -0,2004 13,9 0,036 30,97 -0,1214 55037 -0,1337 14,37 0,0462 3,6092 -0,0496 57,69 -0,0447 2,23 0,165 518  0,0526
1/6/2011 25,03 -0,0012 44,85 -0,2389 14,41 00567 27,43 -0,0345 4815 00128 1505 -0,04 3,4347 00833 5517 -0,0821 2,63 -0,0709 546  0,0251
1/7/2011 25 -0,0825 3532 -0,1889 1525 -0,2101 26,5  -0,1121 48,77 -0,5057 14,46 -0,0069 3,7332 -0,0149 50,82 -0,0728 2,45 -0,14 5599 0,11
1/8/2011 23,02 -0,0175 29,24 05163 12,36 -0,2059 2369 -0,1678 26,88 00532 14,36 0,0097 3,6781 0,0271 47,25 -0,1804 2,13 02184 625 -0,1315
1/9/2011 22,62 -0,1577 49 -0,1628 10,06 -0,1169 20,03 -0,0217 28,35 -0,1166 14,5 O 3,7791 -0,0588 39,45 -0,0107 2,65 -0,0908 548  -0,0917
3/10/2011 19,32 0,1929 4164 00702 895 -0,1185 19,6 0,243 2523 10,3126 14,5 00144 35633 00242 39,03 00038 242  -0,0509 5 0
1/11/2011 23,43 -0,0233 44,67 -0,1042 7,95 0,045 25 -0,0129 34,49 -0,0542 14,71 0,0027 36505 00187 39,18 -0,0454 23  0,1823 5 -0,0834
1/12/2011 22,89 0,0122 40,25 -0,0926 8,32 -0,0594 24,68 0,0236 32,67 -0,0655 14,75 0,0333 3,7194 -0,0149 37,44 -0,0671 2,76 -0,1481 4,6 0,109
2/1/2012 23,17 36,69 7,84 25,27 30,6 15,25 3,6643 35,01 2,38 5,13

0,0405 0,1405 -0,7496 -0,1752 -0,4131 0,0643 -0,0631 -0,4974 0,0169 0,2665
Name  SOUTHERN FIRS SEVERN BANC. KEARNY FINANC FIRST MERCHAN UNITY BANCORF RELX OCADO GROUP ICTL.HTLS.GP. HISCOX DI LONDONMETRIC PROPEI
Code @SFST(P) @SVBI(P) @KRNY(P) @FRME(P) @UNTY(P) REL(P) OCDO(P) IHG(P) HSX(P) LMP(P)
CURRENC Us us Us us us £ £ £ £ £
3/1/2011 56048 0,1652 3,4 03695 6,346 00684 9,17  -0,0044 55454 0,1658 5415 00228 1783 0,3288 12645 00471 429,5 00016 131  -0,035
1/2/2011 6,6116 00712 4,92  -0,0143 6,7951 0,0263 9,13  -0,0471 6,5454 -0,072 554  -0,0265 247,7 -0,1495 13256 0,0084 430,18 -0,0026 126,5 -0,0079
1/3/2011 7,0992 -0,0901 4,85  -0,0974 69762 0,0536 8,71  -0,0256 6,0909 0,0366 539,5 0,0074 2133 0,0802 13368 -0,0388 429,05 0,0216 1255 0,0079
1/4/2011 6,4876 0,0152 4,4  -0,0277 7,3602 -0,0778 8,49 0,077 63182 -0,0087 5435 -0,0252 231,1 -0,0205 12859 0,0365 4384 0,0574 1265 0,0509
2/5/2011 65868 0,0137 4,28  -0,093 6,8096 -0,0368 9,17  -0,1265 6,2636 -0,0295 530  0,0352 2264 -0,0246 1333,7 -0,0255 464,3 00116 1331 0,0105
1/6/2011 6,6777 0,053 3,9 -0,1885 6,5633 0,0220 8,08  0,1101 6,0818 00015 549 0,428 220,9 -0,1618 1300,1 -0,0023 469,71 0,001 1345 -0,0052
1/7/2011 7,013 0,6 323 00214 67154 00256 9,02  -0,0056 6,091 00046 573  -0,0621 1879 -0,1695 1297,1 -0,0523 470,16 -0,0579 133,8 -0,0365
1/8/2011 8,2628 -0,2612 33  -0,0854 6,8893 -0,1064 8,97  -0,2101 6,1191 -0,0355 5385 -0,0524 158,6 -0,2624 1231  -0,1485 443,69 -0,0989 129  -0,1114
1/9/2011 6,3636 -0,1303 3,03  -0,2499 6,1939 0,007 7,27  -0,0654 59059 0,0233 511  -0,0256 122  -0,2089 1061,1 -0,0252 401,91 0,0439 1154 0,0138
3/10/2011 5586 0,1368 2,3601 0,206 6,2373 00728 6,81  0,1124 6,0454 -0,0383 498,1 0,0535 99 -0,0898 1034,6 0,0564 419,93 0,0056 117  -0,0473
1/11/2011 6,405 -0,0571 2,9 -0,1686 6,7082 0,0392 7,62  0,0386 58182 0 5255 0,001 90,5  -0,0263 1094,6 0,0184 4223 00351 111,6 00473
1/12/2011 6,0496 -0,0235 2,45 00041 69762 -0,0136 7,92 00671 58182 0 526 00113 88,15 0,1075 1115 01965 437,39 -0,0193 117  -0,1082
2/1/2012  5,9091 2,46 6,8821 8,47 5,8182 532 98,15 1357,1 429,05 105

0,0529 -0,3236 0,0811 -0,0794 0,048 -0,0177 -0,597 0,0707 -0,001 -0,2212
TOTAL  -0,0727
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[ BUFFETT STRATEGY

Name  AMERICAN NAT.| FIRST MERCHAN ZIONS BANCORF LAKELAND FINATCAP.CITY BK.GF OCEANFIRST FIf CAMBRIDGE BAICOMPUTER TAS UNITED GUARDI: ADOBE (NAS)
Code @AMNB(P) @FRME(P) @ZION(P) @LKFN(P) @CCBG(P) @OCFC(P) @CATC(P) @CTG(P) @UG(P) @ADBE(P)
CURRENC U$ us us us us us us us us us
2/1/2012 19,49 0,0794 847 0,156 16,28 00445 17,248 -0,0004 9,55  -0,0593 13,07 0,0652 34 -0,0148 14,08 00512 1525 0,0291 28,27 0,099
1/2/2012 21,1 00071 9,9 01054 17,02 0,1095 17,241 -0,031 9 0,138 13,95 -0,0291 335 0 14,82 -0,0007 157 0,381 31,24 0,0578
1/3/2012 21,25 -0,0033 11 01003 18,99 10,1209 16,714 0,0555 7,84  NA 1355 00719 335 00435 14,81 00449 1631 0,1069 331  0,0472
2/4/2012 21,18 0,1246 12,16 0,022 21,43 -0,0366 17,668 -0,033 7,69  NA 14,56 -0,0007 34,99 00003 1549 -0,1217 18,15 0,0588 34,7  -0,0272
1/5/2012 2399 -0,0898 12,43 -0,1024 20,66 -0,1257 17,094 -0,0265 8,33  NA 14,55 -0,0457 35 -0,0217 13,715 NA 1925 10,1426 3377 -0,1244
1/6/2012 21,93 00751 11,22 NA 1822 NA 16,648 00737 671 NA 139 00353 3425 -0,0509 11,89 NA 222 -0,1653 29,82 NA
2/7/2012 23,64 -0,0637 1253 NA 1963 NA 17,921 -0,0614 7,41  NA 14,4  -0,0631 3255 00228 14,76 NA 18,818 NA 32,19 NA
1/8/2012 22,18 0,0054 13,86 NA 1828 NA 16,854 0,0494 7,14  NA 1352 0042 333 0078 1478 NA 17,46 NA 30,69 NA
3/9/2012 22,3  0,0173 14,08 NA 1925 NA 17,708 0,0311 894 NA 141 00471 36 -0,0498 16 NA 20 NA 31,27 NA
1/10/2012 22,69 -0,0656 15,02 NA 20,79 NA 18,268 -0,0444 10,65 NA 14,78 -0,0499 3425 10,0498 165 NA 1925 NA 32,62 NA
1/11/2012 21,25 -0,0517 14,54 NA 21,78 NA 17,474 -0,0537 10,38 NA 14,06 -0,023 36 0,0206 1859 NA 17,92 NA 3436 NA
3/12/2012 20,18 0,0005 13,45 NA 19,79 NA 16,561 0,0395 11,07 NA 13,74 0,0007 36,75 -0,0041 1832 NA 1819 NA 347 NA
1/1/2013 20,19 14,84 21,4 17,228 11,37 13,75 36,6 18,23 19,67 37,68

0,0353 0,2812 0,1126 -0,0012 -0,1973 0,0507 ,0737 -0,0263 0,2102 0,0534
Name  ONESPAN EXTREME NETW BBQ HOLDINGS FORMULA SYS.1REALNETWORKSMANNATECH _ 51JOB SPN.ADR BARRETT BUS.S COLLIERS INTL.(CHOICEONE FINL.SVS.
Code @OSPN(P) @EXTR(P) @BBQ(P) @FORTY(P)  @RNWK(P) @MTEX(P) @J0BS(P) @BBSI(P) @CIGI(P) @COFS(P)
CURRENC U$ us us us us us us us us us
2/1/2012 6,52  0,2907 2,92 0,1163 86732 00348 14,77 00787 7,5 03327 44  -0,1054 2097 00689 1996 00174 15498 0,1327 11,111 -0,0807
1/2/2012 872 00294 3,28 01312 89803 00218 1598 -0,0461 1046 -004 396 NA 22,465 0,1463 20,31 -0,1668 17,698 0,0547 10,249 0,1009
1/3/2012 8,98 0,836 3,74 0029 19,1785 00614 1526 0,0902 10,05 -0,007 4 NA 26,005 0,1376 17,19 NA 18,693 -0,0228 11,338 0,1133
2/4/2012 10,79 -0,3348 3,85  -0,0183 9,7595 -0,1229 16,7  -0,0447 9,98  -0,0577 3,66  NA 29,84 00276 21,01 NA 18,272 -0,1207 12,698 0,0351
1/52012 7,72 NA 3,78  -0,0684 86311 NA 1597 00013 9,42  -0,1016 4,4599 NA 30,675 -0,3037 19,99 NA 16,195 NA 13152 0
1/6/2012 6,85  NA 3,53  -0,0258 8,5638 NA 1599 00109 851 NA 503 NA 2264 NA 1955 NA 14,989 NA 13,152 -0,0351
2/7/2012 842 NA 344  -0,0723 9,1785 NA 16,165 -0,093 877 NA 697 NA 22,505 NA 21,44 NA 16,329 NA 12,698 0,0351
1/8/2012 9,01  NA 3,2 0,1066 8,8501 NA 14,73 -0,0289 7,48  NA 687 NA 17,165 NA 2571 NA 15,762 NA 13,152 0,0272
3/9/2012 9,42  NA 3,56  -0,0758 8,4206 NA 1431 0,028 7,94 NA 625 NA 21,105 NA 2534 NA 15,879 NA 13515 -0,0238
1/10/2012 9,35  NA 33 00617 81932 NA 1586 -0,0101 856  NA 526 NA 2239 NA 28,61 NA 17,172 NA 13,197 0,0305
1/11/2012 7,38 NA 3,51  0,0309 6,7028 NA 157 00454 7,41 NA 5 NA 23,725 NA 31,056 NA 16,809 NA 13,605 -0,0339
3/12/2012 7,48 NA 3,62 00055 7,5785 NA 1643 -0,0580 7,28  NA 7,66 NA 26,47 NA 3325 NA 16,791 NA 13,152 -0,0041
1/1/2013 8,16 3,64 7,7385 15,49 7,56 5,62 23,375 38,09 16,516 13,008

0,1689 0,2204 -0,0049 0,0476 12 -0,1054 0,0766 -0,1494 0,0439 0,1645
Name  FARMERS NAT.E CAPITOL FED.FI WASHINGTON T:SIGMATRON INT DAKTRONICS  BARCLAYS HOCHSCHILD MI BEAZLEY CAPITA PAYPOINT
Code @FMNB(P) @CFFN(P) @WASH(P) @SGMA(P) @DAKT(P) BARC(P) HOC(P) BEZ(P) CPI(P) PAY(P)
CURRENC U$ us us us us £ £ £ £ £
2/1/2012 4,95 01234 11,54 00035 23,86 0068 33 01276 957 0175 162,63 0,2413 341,26 0,2995 1343 0069 383,25 -0,0056 552 0,033
1/2/2012 56  -0,0054 11,58 0,0095 2554 -0,0832 3,749 00944 114  -0,2386 207,01 0,114 460,41 -0,043 1439 0 381,12 0,2008 5705 0,0182
1/3/2012 557 01405 11,69 00119 235 00449 4,12 00145 898 NA 232 -0,0603 441,04 -0,0395 143,9 -0,0105 465,88 -0,0225 581  0,0959
2/4/2012 6,41  -0,0285 11,83 0,0176 24,58 -0,0306 4,18  -0,0561 8,93  NA 218,42 -0,0443 423,97 0,0342 142,4 -0,0106 455,51 -0,0874 639,5 0,0361
152012 6,23 0,143 12,04 -0,0608 2384 -0,0521 3,952 -0,0713 821 NA 208,95 -0,2652 438,74 -0,1266 140,9 -0,0502 417,4 -0,1226 663  -0,0322
1/6/2012 6,3199 -0,0111 11,33 0,0558 22,63 0,0855 3,68 -0,094 639 NA 160,27 NA 386,55 NA 134 0,0573 369,23 NA 642 0,0986
2/7/2012 6,25  -0,0921 11,98 -0,0279 24,65 -0,0061 3,35 00409 7,02  NA 15556 NA 418,39 NA 141,9 01024 401,55 NA 7085 -0,005
1/8/2012 57 00645 11,65 00187 245 00106 3,49 00393 751 NA 155,47 NA 372,66 NA 157,2 0,099 442,71 NA 705 0
3/9/2012 6,08 00622 11,87 00109 2476 00611 3,63 0239 956 NA 170,25 NA 398,05 NA 166,9 0,0072 441,18 NA 705 0,0376
1/10/2012 6,47  -0,0394 12 0 26,32 00207 4,61 -0,0175 9,44  NA 205,39 NA 446,7 NA 1681 0,0425 476,55 NA 732 0,0882
1/11/2012 6,22  0,0223 12 -0,0134 26,87 -0,0642 4,53  -0,0568 9,01  NA 221,01 NA 43431 NA 1754 0,0136 440,57 NA 7995 0,0434
3/12/2012 6,36  -0,0255 11,84 -0,0127 252  0,0431 4,28  -0,0381 10,66 NA 225,76 NA 410,79 NA 177,8  -0,0051 468,32 NA 835  -0,0127
1/1/2013 6,2 11,69 26,31 4,1201 11,08 242,39 428,65 176,9 460,39 824,5

0,2252 0,0129 0,0977 0,222 -0,0636 -0,0146 0,1246 0,2755 -0,0373 0,4012
TOTAL  0,0808

we eEAg: In(rEA
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Name  CTZN.& NTHN. BANK OZK HUNTINGTON BCKEARNY FINANC CAMDEN NAT.  SEACOAST BKG ESSA BANCORP SPS COMMERCEBOINGO WIRELE SINA
Code @CZNC(P) @OZK(P) @HBAN(P) @KRNY(P) @CAC(P) @SBCF(P) @ESSA(P) @SPSC(P) @WIFI(P) @SINA(P)
CURRENC U$ us us us us us us us us us
2/1/2012 18,47 10,1514 14,815 -0,0403 549 00497 6,8821 0,034l 21,734 00953 7,6 01119 10,47 -0,036 12975 00229 86  -0,0319 45112 0,3513
1/2/2012 21,49 -0,0609 14,23 0,043 577 00223 7,211 -0,0565 23,907 -003 85 00682 10,1  -0,0581 13,275 -0,0502 8,33  0,1523 64,103 -0,0575
1/3/2012 20,22 0,0049 14,855 0,073 59 0106 6,7299 00717 23,2 00074 91 00377 953 0033 12,625 0,0327 9,7 0,2285 60,521 -0,0915
2/4/2012 20,32 -0,1426 1598 -0,0402 6,56  0,0315 7,2298 -0,043 23,374 -0,1074 9,45  -0,1603 9,85  -0,0184 13,045 0,0268 12,19 -0,1492 55,228 -0,0626
1/5/2012 17,62 -0,0423 1535 -0,0881 6,77  -0,1026 69255 -0,0592 20,994 0,161 805 -0,1398 9,67 00563 13,4  -0,0041 105 -0,1011 51,879 -0,1596
1/6/2012 16,89 0,1224 14,055 00849 6,11 0,058 65271 0,0758 21,334 0,1893 7 0,0953 10,23 0,068 13,345 0,1632 9,49  0,2076 44,227 -0,018
2/7/2012 19,09 -0,0672 153  0,0363 6,475 -0,0386 7,0414 -0,0292 2578 -0,1188 7.7  -0,1391 10,95 -0,0467 1571 0,0307 11,68 -0,2718 43,438 -0,1003
1/8/2012 17,85 0,0708 15865 00116 6,23 00562 6,8386 0,0241 22,894 00724 6,7 00926 10,45 -0,0301 162  0,0758 89 -0,1968 39,291 0,214
3/9/2012 19,16 10,0379 16,05 0,0648 6,59 00503 7,0052 0,001 24,614 00118 7,35 00465 10,14 00176 17,475 0,1086 7,31  0,1185 48,669 0,1278
1/10/2012 19,9  -0,0489 17,125 -0,0411 6,93  -0,085 7,0125 -0,0241 24,907 -0,0753 7,7 00256 10,32 -0,0285 19,48 -0,066 8,23  -0,0823 55,306 -0,1476
1/11/2012 18,95 -0,0437 16,435 -0,0147 6,365 -0,0393 6,8458 -0,0214 231 00112 79 0025 10,03 -0,001 18,235 00011 7,58  -0,0853 47,715 -0,1907
3/12/2012 18,14 0,041 16,195 00328 6,12 00432 6,701 00526 23,36 -0,031 81  -0,0062 10,02 0,833 18255 0,0206 6,96 0,814 39,43 0,0998
1/1/2013 18,9 16,735 6,39 7,0632 22,647 8,05 10,89 18,635 7,55 43,568

0,023 0,1219 ,1518 , 0,0412 0575 0,0393 0,362 -0,1302 -0,0348
Name  LIVEPERSON BEL FUSE'A’  TRAVELZOO  FORTINET SYNCHRONOSS RICEBRAN TECK HEIDRICK & STGHERITAGE CRYSCOSTAR GP.  CITIZENS CMTY.BANCOR
Code @LPSN(P) @BELFA(P) @TZ00(P) @FTNT(P) @SNCR(P) @RIBT(P) @HSII(P) @HCCI(P) @CSGP(P) @CZWI(P)
CURRENC U$ us us us us us us us us us
2/1/2012 1255 0,049 21,2 00434 2458 00748 21,81 01381 30,21 01229 222 01188 2154 00564 1656 02134 66,73 -0,1599 513  0,0805
1/2/2012 11,95 0,2504 22,14 -0,1582 26,49 -0,0322 2504 0,1056 34,16 -0,0153 25 -0,0408 22,79 -0,1301 205  0,0184 56,87 00676 556  0,0423
1/3/2012 1535 0,109 189 00261 2565 -0,1069 27,83 0,021 33,64 -0,0391 24 0,2364 20,01 10,1079 20,88 -0,0233 60,85 0,1335 58  0,0586
2/4/2012 17,15 -0,0909 19,4  -0,0288 23,05 0,101 28,42 -0,0734 32,35 -0,0198 30,4  -0,2789 2229 -0,1565 20,4  -0,0064 69,54 0,0447 6,1501 -0,0082
1/5/2012 15,66 0,0595 18,85 -0,1051 255  -0,1168 26,41 -0,2577 31,715 -0,6038 23 -0,2451 19,06 -0,1813 20,27 -0,0753 72,72 -0,0095 6,1  -0,0283
1/6/2012 16,62 0,1286 1697 0,981 22,69 -0,0009 2041 01456 17,34 0,0582 18 -0,2513 159  0,1346 188  -0,0677 72,03 10,1503 593  -0,0484
2/7/2012 18,9  -0,0527 18,72 -0,0227 22,67 -0,0474 23,61 -0,0098 18,38 -0,0198 14 00822 1819 -0,3561 17,57 -0,0254 83,71 -0,0466 565  0,0175
1/8/2012 17,93 -0,0831 183 00527 2162 00426 2338 01256 18,02 02444 152  -0,2364 12,74 -0,0335 17,13 0049 79,9 00168 575  0,0087
3/9/2012 16,5  0,0948 19,29 -0,0951 22,56 0,0336 26,51 -0,1248 23,01 0,0065 12 -0,2025 12,32 0,0398 17,99 10,1029 81,25 00141 58 0,032
1/10/2012 18,14 -0,1387 17,54 -0,1347 2333 -0,2379 234  -0,1446 23,16 -0,1099 9,8  0,3567 12,82 -0,0694 19,94 -0,1351 82,4 0,009 599  -0,0496
1/11/2012 15,79 -0,1898 1533 -0,0738 18,39 -0,0394 20,25 -0,0286 20,75 -0,1207 14 -0,0741 11,96 10,1062 17,42 -0,1516 83,22 0,034 57  0,0087
3/12/2012 13,06 00061 14,24 10,1918 17,68 00715 19,68 00659 1839 0,137 13 -0,1854 13,3  0,1375 14,97 00027 86,1 00373 575 00425
1/1/2013 13,14 17,25 18,99 21,02 21,09 108 15,26 15,01 89,37 5,9999

0,0459 -0,2062 -0,258 -0,0369 -0,3594 -0,7205 -0,3447 -0,0983 0,2921 0,1566
Name  BCB BANCORP TFS FINANCIAL FIRST BANCORF IEC ELECTRONI(UNIVERSAL DISFROYAL BANK OF CENTAMIN HISCOX DI INTERNATIONAL BAILLIE GIFF.JAl
Code @BCBP(P) @TFSL(P) @FBNC(P) @IEC(P) @OLED(P) RBS(P) CEY(P) HSX(P) INPP(P) BGFD(P)
CURRENC U$ us us us us £ £ £ £ £
2/1/2012 10,09 10,0245 896 00308 11,15 00116 4,76 00651 36,69 02257 201,8 03182 824 01775 420,61 00199 120,16 0,0016 189  0,0453
1/2/2012 10,34 -0,0156 9,24  0,0075 11,28 -0,1275 508  -0,0525 4598 -0,1289 277,4 0,004 98,4  -0,0876 429,05 0,799 120,35 -0,0318 197,75 0,0225
1/3/2012 10,18 00204 9,31 00234 9,93 01177 482 01219 4042 -0,0976 2775 0O 90,15 -0,2537 464,75 -0,0102 116,58 0,0202 202,25 0,0135
2/4/2012 10,39 0,0096 9,53  0,0166 11,17 -0,1217 5445 -0,0733 36,66 0,183 277,5 -0,0924 69,95 -0,0357 460,02 -0,0153 118,96 -0,0176 205  -0,0135
1/5(2012 10,49 -0,0419 9,69  -0053 9,89 -011 506 01869 44,02 -0,4759 253  -0,2356 67,5 -0,0354 453,04 -0,03L 116,88 -0,0069 202,25 -0,0678
1/6/2012 10,06 00128 9,19 00447 886 00256 6,1  -0,0165 27,35 02543 199,9 0,0913 6515 0,832 439,19 0,836 116,08 00136 189  0,0157
2/7/2012 10,19 0,0242 9,61  -0,0414 9,09  -0,1277 6 0,0472 3527 -0,1368 219  -0,0166 70,8  -0,0627 477,48 0,0452 117,67 0,0275 192  0,0142
1/8/2012 10,44 -0,0184 9,22  -0,0421 8 02161 6,29 -0,0932 30,76 0,2719 2154 00502 66,5 0,2246 499,55 0,0478 120,95 0,026 194,75 0,0178
3/9/2012 10,25 10,0307 884 00202 9,93 01537 573 01414 40,37 -0,1662 226,5 0,1623 8325 0,1129 523,99 0,0452 124,13 -0,0251 198,25 -0,0089
1/10/2012 10,57 -0,0504 9,0204 -0,0179 11,58 -0,1056 6,6 0,828 34,19 -0,0234 2664 00752 93,2  -0,3286 5482 0,0025 121,05 0,0204 1965 -0,0045
1/11/2012 10,05 -0,0949 8,86  -0,0701 1042 00632 7,17  -0,0413 334  -0,3558 287,2 00186 67,1  -0,1631 549,55 -0,0151 123,54 0,0072 19562 0,014
3/12/2012 9,14  0,0334 826 01524 11,1 01441 6,88 -0,0176 23,4  0,0906 292,6 0,1035 57 -0,3731 541,33 -0,0563 124,43 0,0032 198,37 0,0558
1/1/2013 9,45 9,62 12,82 6,76 25,62 324,5 39,25 511,71 124,83 209,75

-0,0655 0,0711 0,1396 0,3508 -0,3591 0,475 -0,7416 0,1961 0,0381 0,1042

TOTAL
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\ 2013
I BUFFETT STRATEGY

Name EBIX FIVE BELOW ANALOG DEVICEALICO SILICON MOTIOr ORBCOMM AMERICAN RIVEICAPITOL FED.FIIMANHATTAN AS¢ GRUPO AEROPORTUARI(
Code @EBIX(P) @FIVE(P) @ADI(P) @ALCO(P) @SIMO(P) @ORBC(P) @AMRB(P) @CFFN(P) @MANH(P) @OMAB(P)
CURRENC U$ us us us us us us us us us
1/1/2013 22,1 -0,2916 NA 35,78 10,1622 19,37 10,7126 20,48 -0,2722 2,99 0,3181 4,55 0,4279 11,54 10,0332 10,12 10,4371 12,53 0,707
1/2/2013 16,51 NA 34,4 0,08415 42,08 10,0947 39,5 0,0245 15,6 NA 4,11 0,0884 6,98 0,0296 11,93 0 15,668 0,0882 2541 0,0624
1/3/2013 18,42 NA 37,42 10,1138 46,26 0,0053 40,48 0,1358 14,41 NA 4,49 0,1076 7,19 0,0853 11,93 0,01 17,113 0,07 27,045 0,0899
1/4/2013 16,17 NA 41,93 -0,1735 46,505 -0,059 46,37 -0,0992 13,65 NA 5 -0,1188 7,83 -0,0364 12,05 -0,0184 18,353 -0,0618 29,59 0,1112
1/5/2013 16,86 NA 3525 NA 43,84 10,0589 41,99 0,067 10,52 NA 4,44 NA 7,55 0,0402 11,83 10,0126 17,253 0,0596 33,07 -0,0974
3/6/2013 19,74 NA 39,48 NA 46,5 -0,0306 44,9 0,0185 10,98 NA 3,45 NA 7,86 0,0508 11,98 0,0058 18,313 0,0489 30 -0,1617
1/7/2013 19,53 NA 36,8 NA 45,1 0,0731 45,74 -0,0361 10,94 NA 4,18 NA 8,27 0,0518 12,05 10,0262 19,23 0,0808 2552 NA
1/8/2013 11,29 NA 39,22 NA 48,52 -0,0143 44,12 -0,0337 10,62 NA 4,66 NA 8,71 0,0515 12,37 10,0255 20,848 0,0454 2549 NA
2/9/2013 10,97 NA 37,5 NA 47,83 0,0025 42,66 -0,0063 11,18 NA 4,97 NA 9,17 -0,0469 12,69 -0,0151 21,815 0,0586 28,45 NA
1/10/2013 10,709 NA 47,086 NA 47,95 -0,0149 42,39 10,0113 11,81 NA 5 NA 8,75 -0,0408 12,5 0,0139 23,133 0,0225 27,9 NA
1/11/2013 11,45 NA 46,57 NA 47,24 0,064 42,87 -0,1454 12,87 NA 5,74 NA 8,4 0,0679 12,675 -0,0284 23,66 0,1674 27,62 NA
2/12/2013 13,36 NA 53,44 NA 50,361 0,0112 37,07 NA 13,08 NA 6,05 NA 8,99 0,0499 12,32 -0,0172 27,973 0,0488 25,9 NA
1/1/2014 14,71 43,198 50,93 38,87 14,15 6,34 9,45 12,11 29,37 26,7

-0,2916 0,02441 0,3531 0,6491 -0,2722 0,3954 0,7309 0,0482 1,0655 0,7113
Name ONESPAN COLLIERS INTL.G ALASKA COMMS BOOKING HOLDI KVH INDUSTRIES STATE AUTO FINFOSTER (LB) FULL HOUSE RE!{RCI HOSPITALIT DENNY'S
Code @OSPN(P) @CIGI(P) @ALSK(P) @BKNG(P) @KVHI(P) @STFC(P) @FSTR(P) @FLL(P) @RICK(P) @DENN(P)
CURRENCUS$ us us us us us us us us us
1/1/2013 6,52 0,192 15,498 0,07454 3,01 -0,4088 620,39 0,0999 7,78 0,5422 13,59 10,0446 28,29 0,4403 2,4985 0,2055 8,46 -0,0312 3,76 0,3223
1/2/2013 7,9 -0,0153 16,698 0,0955 2 NA 685,56 0,0146 13,38 -0,0412 14,21 10,0817 43,94 -0,0114 3,0685 0,0542 8,2 0,0819 5,19 0,0671
1/3/2013 7,78 0,0802 18,371 0,03597 1,76 NA 695,62 0,0002 12,84 0,0699 1542 0,0647 43,44 0,0319 3,2395 -0,0857 8,9 -0,0531 5,55 0,0458
1/4/2013 8,43 -0,0387 19,044 0,02128 1,65 NA 695,76 -0,0024 13,77 -0,0801 16,45 -0,0284 44,85 -0,0937 2,9735 -0,1441 8,44 -0,0095 5,81 -0,0732
1/5/2013 8,11 0,0575 19,453 -0,0082 1,69 NA 694,06 0,1453 12,71 0,0566 15,99 0,1635 40,84 0,0961 2,5745 NA 8,36 0,0236 5,4 0,0869
3/6/2013 8,59 -0,0117 19,295 -0,0762 1,87 NA 802,62 0,0464 13,45 -0,0387 18,83 -0,0286 44,96 0,0124 2,964 NA 8,56 0,0231 5,89 0,0218
1/7/2013 8,49 0,0516 17,88 0,04134 1,73 NA 840,73 0,0729 12,94 10,0992 18,3 0,1367 45,52 -0,0071 2,755 NA 8,76 0,0203 6,02 -0,005
1/8/2013 8,94 -0,1098 18,634 0,15123 1,86 NA 904,35 0,0371 14,29 -0,0915 20,98 -0,063 45,2 -0,0599 2,584 NA 8,94 0,0265 5,99 -0,0691
2/9/2013 8,01 NA 21,677 0,02163 3,6 NA 938,53 0,101 13,04 -0,0038 19,7 -0,0607 42,57 10,0314 2,6125 NA 9,18 0,2519 5,59 0,0938
1/10/2013 7,96 NA 22,151 0,06121 2,63 NA 1038,3 0,0136 12,99 0,082 1854 0,0922 43,93 0,0635 2,6125 NA 11,81 0,0025 6,14 0,0336
1/11/2013 7,55 NA 23,549 0,03731 2,59 NA 1052,5 0,1215 14,1 -0,0554 20,33 -0,0144 46,81 -0,0644 2,641 NA 11,84 -0,1012 6,35 0,0787
2/12/2013 7,34 NA 24,444 10,0299 2,09 NA 1188,5 -0,0222 13,34 -0,0235 20,04 10,0582 43,89 0,0746 2,584 NA 10,7 NA 6,87 0,0455
1/1/2014 7,73 25,186 2,12 1162,4 13,03 21,24 47,29 2,66 11,58 7,19

0,2058 0,48555 -0,4088 0,6279 0, 0,4466 0,5138 0,03 0,6483
Name IF BANCORP COMMUNITY WESCODORUS VLY.ECHINA BIOLOGIC CASI PHARMACE BREWIN DOLPHI ROYAL BANK OF CITY OF LONDO UDG HEALTHCAF DCC
Code @IROQ(P) @CWBC(P) @CVLY(P) @CBPO(P) @CASI(P) BRW(P) RBS(P) CTY(P) UDG(P) DCC(P)
CURRENC U$ us us us us £ £ £ £ £
1/1/2013 11,22 0,2426 3,35 0,35966 5,6178 0,6512 10,46 0,6561 0,95 0,6052 206,5 0,0403 3245 0,0481 317,1 0,0459 2754 0,0166 2007,1 0,0653
1/2/2013 14,3 0,0505 4,8 0,01034 10,774 0,0937 20,16 -0,063 1,74 0,2834 215 -0,0673 340,5 -0,081 332 0,0179 280 0,0159 2142,6 0,0817
1/3/2013 15,04 10,0126 4,8499 0,00002 11,833 -0,0149 18,93 0,2538 2,31 0,0086 201 0,027 314 -0,1308 338 0,0248 284,5 -0,0475 2325  -0,0239
1/4/2013 15,23 0,0013 4,85 -0,02083 11,658 -0,0331 24,4 0,0826 2,33 -0,1087 206,5 -0,0049 2755 NA 346,5 10,0197 271,3 10,1223 2270 0,0619
1/5/2013 15,25 10,0013 4,75 -0,02775 11,279 0,0978 26,5 -0,0137 2,09 NA 2055 10,1498 306,8 NA 3534 10,0076 306,6 0,0693 2415 0,07
3/6/2013 15,27 -0,0112 4,62  0,02564 12,437 -0,0144 26,14 -0,1446 1,87 NA 238,7 -0,0038 332,6 NA 356,1 -0,0204 328,6 -0,0583 2590  -0,0023
1/7/2013 15,1 0,0033 4,74 0,18443 12,259 0,0144 22,62 NA 2,01 NA 237,8 10,0893 2819 NA 348,9 10,0601 310 0,1299 2584 0,0327
1/8/2013 15,15 0,0577 5,7 -0,03554 12,437 0,0287 25,5 NA 1,96 NA 260 0,0224 3335 NA 370,5 -0,0243 353 -0,0405 2670  -0,0293
2/9/2013 16,05 -0,0031 5,501 0,04427 12,799 0,0033 23,46 NA 1,93 NA 2659 10,0253 3348 NA 361,6 -0,0017 339 -0,0639 2593 -0,0187
1/10/2013 16 0,005 5,75 0,02575 12,842 0,1286 24,26 NA 19 NA 272,7 10,0371 3683 NA 361 0,0332 318 -0,0139 2545 0,0983
1/11/2013 16,08 0,0258 5,9 -0,01709 14,605 0,0252 28,3 NA 1,7196 NA 283 -0,0433 340 NA 3732 -0,014 3136 -0,0016 2808  0,0127
2/12/2013 16,5 0,012 58 0,12313 14,977 -0,0273 29,17 NA 1,621 NA 271 0,1182 3314 NA 368 0,0268 313,1 0,0342 2844 0,043
1/1/2014 16,7 6,56 14,574 28,85 1,671 305 338,1 378 324 2969

0,3977 0,67203 0,9533 0,7713 0,7885 0,39 -0,1637 0,1757 0,1625 0,3915
TOTAL  0,3751

37,51%

Enfioia anéBoon Tou xapTogUAGKiov.
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2013
[ BUY AND HOLD STRATEGY

Name  SYNCHRONOSS DESTINATION XL ECHOSTAR LIMONEIRA BEL FUSE ‘B BOINGO WIRELE MALVERN BANC(TFS FINANCIAL ASPEN TECHNOLARCBEST
Code  @SNCR(P) @DXLG(P) @SATS(P) @LMNR(P) @BELFB(P) @WIFI(P) @MLVF(P) @TFSL(P) @AZPN(P) @ARCB(P)
CURRENCUS us us us us us us us us us
1/1/2013 30,21 -0,2649 3,42  0,22897 16963 05148 1691 0,2261 1875 -0,0486 86  -0,0951 54894 0,7211 896 01217 17,35 04967 19,27 -0,6362
1/2/2013 23,18 02562 4,3 003429 28,385 0,0983 21,2  -0,1175 17,86 00368 7,82 00177 11,29 00272 10,12 00463 2851 00559 10,2  0,0864
1/3/2013 29,95 0,514 4,45 002661 31,317 -0,0036 18,85 -0,0101 1853 -0,1154 7,96  -0,3825 11,601 0,0338 10,6 00279 30,15 00744 11,12 0,1025
1/4/2013 31,53 -0,1588 4,57  0,09192 31,204 -0,0228 18,66 -0,0294 16,51 -0,1333 543  0,0965 12 20,0084 109  -0,0556 32,48 -0,1017 12,32 -0,1942
1/5/2013 26,9 0,419 501 002367 30499 00525 1812 00713 14,45 00473 598 01773 11,9 00008 10,31 00684 29,34 0,599 10,145 05215
3/6/2013 31 0,0258 513 013815 32,143 0,0085 19,46 00442 1515 -0,0508 7,14  -0,0893 11,91 -0,0178 11,04 00009 31,15 -0,0524 17,09 0,1517
1/7/2013 31,81 -0,0764 589  0,16405 32,419 0,247 20,34 00707 144  -0026 653 -00108 11,7 00211 11,05 00597 29,56 0,084 19,89 0,1317
1/8/2013 29,47 01544 694  -0,1607 33229 00394 21,83 -0,0316 14,03 01634 646 01704 11,95 -0,0092 11,73 -0,0579 32,15 -0,0103 22,69 0,0123
2/9/2013 34,39 00672 591  0,06865 34,565 0,0049 21,15 0,062 16,52 00392 7,66 -0,1119 11,84 00357 11,07 00579 31,82 00898 22,97 0,1568
1/10/2013 36,78 0,0124 6,33 004781 34,735 0,1065 2352 0,1163 17,18 0,0483 6,849 00388 12,27 -0,0033 11,73 00286 348L 00014 26,87 -0,0948
1/11/2013 37,24  -0,1169 6,64  -0,0045 3864 00616 26,42 -0,0944 18,03 0,1605 7,12  -0,1367 12,23 -0,0132 12,07 -0,0083 34,86 0,778 24,44 0,2538
2/12/2013 3313 -0,0642 6,61  -0,0106 41,094 -0,0201 24,04 0,1008 21,17 00066 621 00317 12,07 -0,0928 11,97 0012 37,68 01038 315  0,0669
1/1/2014 31,07 6,54 40,276 26,59 21,31 6,41 11 12,115 418 33,68

0,0281 0,6483 0,8647 0,4526 0,128 -0,2939 0,6951 0,3017 0,8793 0,5584
Name  LIVEPERSON COSTARGP.  COGENT COMM{STARBUCKS  GSI TECHNOLOCGREENLIGHT CACIMPRESS GOLDEN ENTER RUTHS HOSPITA FIESTA RESTAURANT GR
Code  @LPSN(P) @CSGP(P) @ccol(P) @SBUX(P) @GSIT(P) @GLRE(P) @CMPR(P) @GDEN(P) @RUTH(P) @FRGI(P)
CURRENCUS us us us us us us us us us
1/1/2013 12,55 0,1136 66,73 020112 16,89 03311 26,815 00585 4,68  0,3603 23,67 -0,0401 30,6 01263 3,7 05367 4,97 04313 NA
1/2/2013 14,06 -0,0669 89,28 0,07257 2352 00554 28,43 -0,0356 6,71  -0,0678 22,74 00871 34,72 00014 6328 -0,0433 7,65  0,0207 17,05
1/3/2013 13,15 0,0698 96 0,03872 24,86 0,0344 27,435 00358 627 00391 24,8l -0,0154 34,77 0,1444 6,06 0 781 01906 20,13
1/4/2013 14,1  -0,0743 99,79 0,06526 2573 0,0774 28,435 00559 6,52  0,0046 24,43 0,009 40,17 -0,0706 606 00701 9,45  0,0063 24,98
1/5/2013 13,09 -0,4028 106,52 0,05142 27,8 00423 30,07 00537 6,55 -0,1443 24,65 -0,0176 37,43 02347 65 00303 951 02191 2359
3/6/2013 8,75 00192 112,14 0,02857 29 -0,0365 31,73 0,0429 567 01519 24,22 00385 47,33 00178 67 0,0602 11,84 0,0349 31,46
1/7/2013 892 0,931 11539 0,16976 27,96 00573 3312 0,1037 6,6 20,0122 2517 10,0432 48,18 00533 7,18 -0,0112 12,26 0,1015 34,89
1/8/2013 9,79  0,0272 136,74 0,11673 29,61 00736 36,74 -0,0411 6,52  0,0152 26,28 0,0465 50,82 0,0482 7,1 0,0628 13,57 -0,0877 34,34
2/9/2013 10,06 -0,051 15367 0,08898 31,87 -0,0274 3526 009 662 00458 27,53 00194 5333 00243 7,56 00715 1243 -0,0327 33,27
1/10/2013 9,56 -0,0148 167,97 0,00948 31,01 10,1037 3858 00408 6,93 00451 28,07 00291 54,64 00226 812 00195 12,03 -0,0477 34,57
1/11/2013 9,42 0,2073 169,57 0,04028 34,4  0,0587 40,185 0,0087 7,25  -0,1092 28,9 0,083 5589 -0,0086 828 00096 11,47 0,1755 39,27
2/12/2013 11,59 0,2458 176,54 0,04454 36,48 0,1023 40,535 -0,0336 6,5 00213 31,4 0071 5541 00257 836 -0,0566 13,67 0,387 47,06 0,1044
1/1/2014 14,82 184,58 40,41 39,195 6,64 33,71 56,85 7,9 14,21 52,24

0,1663 1,01743 0,8724 0,3796 0,3498 0,3536 0,6194 1,0505 ,1197
Name  CITIZENS CMTY. MAGYAR BANCO! FAWTHORN BAN REGENERON PH ONCTERNAL THEHARGREAVES L/LLOYDS BANKINMONKS INVESTN ABERFORTH SM ALLIANCE TRUS
Code  @CZWI(P) @MGYR(P) @HWBK(P) @REGN(P) @ONCT(P) HL.(P) LLOY(P) MNKS(P) ASL(P) ATST(P)
CURRENC U$ us us us us £ £ £ £ £
1/1/2013 513 01862 4,1986 0,16464 4,2507 0,2778 171,07 00105 2352 04444 681 00311 47,91 0075 310 00716 6955 00841 3753 0,0848
1/2/2013 6,18  0,1044 495 003181 56117 0,2448 172,88 -0,0067 366,8 -0,0982 7025 0,2052 51,64 00307 333 00371 756,5 0,0559 4085 0,0412
1/3/2013 6,86  -0,0015 511 002703 7,1681 0,1804 171,73 0,0387 3325 -0,0541 8625 0,0064 53,25 -0,0895 3456 00268 800  0,0012 4257 0,0103
1/4/2013 6,85 00145 525 -0,0388 85856 -0,0027 178,51 0,2846 315  -0,1128 868  0,1214 48,69 0,072 355  -0,0028 801  0,0019 430,1 0,0273
1/52013 6,95 00183 505 0,10159 85622 0,0444 237,29 -0,0052 2814 0,3225 980  -0,0279 54,2 01283 354  -0,0023 802,5 10,0457 442 0,011
3/6/2013 7,0783 -0,004 559  0,06577 89509 -0,0374 236,07 -0,0254 3885 0,2206 953  -0,0506 61,62 00384 3532 -0,0122 840  -0,0223 4469 -0,0351
1/7/2013 7,05 00211 597 00378 8622 01189 230,14 019 4844 -0,1817 906  0,0987 64,03 01447 3489 00481 8215 0,078 4315 0,0353
1/8/2013 7,2 00152 62 0,23978 9,7102 0,0572 278,29 -0,1384 403,9 -0,2987 1000 0,049 74 -0,0092 366,1 0,0098 915  0,0152 447  -0,0476
2/9/2013 7,31  -0,0096 7,88  -0,0588 10,282 0,027 242,31 0,2675 2996 -0,8227 1015 -0,027 7332 00178 369,7 00327 929 00686 4262 0,0042
1/10/2013 7,24 0,0192 7,4299 -0,0384 10,563 0,0072 316,63 -0,1025 131,6 -0,1125 988  0,1682 74,64 00404 382 00182 995 0,011 428  0,0477
1/11/2013 7,38 00161 7,15 001802 10,639 0,0036 28579 00374 1176 -0,1067 1169 00361 77,72 0011 389  -0,0205 1006 0,0059 4489 -0,0114
2/12/2013 7,5 -0,0121 7,28  0,02442 10,677 -0,1453 296,69 -0,075 1057 00887 1212 01108 7858 00038 381,1 00123 1012 00783 4438 0,0141
1/1/2014 7,41 7,46 9,233 275,24 115,5 1354 78,88 385,8 1095 450,1

0,3677 0,5748 0,7757 0,4756 -0,7112 0,6873 0,4986 0,2187 0,4539 0,1817

TOTAL  0,4824

48,24%
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Stov TivaKa auTd BAETIOURE TPIGVTa ETaIDEIEG-YIETOXES TToU aTTapTICouV To XAPTOQUAGKIO (xapnAof Beikteg PIE fikai PTBV) kai T THEG auTtv TV Tp@m £pyGoipn KBE Uiva yia Y ¥povid Trou e€eTazear. H oTiihn BTAa aTmé m omiAn Twv T, &iva N oTiAN Twy pnvidiov amodeoewy
Kl uTIoAoyZeTan we eig: In(reA. pivai)-In(apx. ivag). Ta KEAG e T0 KITPIVO XpUHa SEIXVOUY T0 GNEID GT0 OTIoi0 N TIGB00N TG WETOXS EXE! BEIWBEI TTEPIGOGTEO aTIG 10%, Gpd TTaUE! Va UTIOAOYIZETal OTO XAPTORUAGKID. I GUTG Kal 01 NA TIUEG ATIOBO0EWY KiTw a6 1a KEAIG pe
KiTpIvo Xptya. ABpOICoVTag TIg TES TG KABE GTAANG pViBiwV aTTOBGCEWY, TIGIPVOUE TV T TG ETOIag aTrB500NG Yia TV KABE ETapEia. O HEGOS 6pOG GAWY T ETOIWY GTTOBOCEWY T TPIAVT ETIPEIDY, aG BIVEI TV HEG ET1a AT Tou XIPTORUAAKIoU.
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2014

‘ BUFFETT STRATEGY

LITY GR

Name  ASTROTECH  AVID TECHNOLCASPEN TECHNOIBEL FUSE 'B°  CINEDIGM CLAS COMPUTER TAS DIGI INTERNATICEBIX ENTER.FINL.SVS GLEN BURNIE BANCORP
Code  @ASTC(P) @AVID(P) @AZPN(P) @BELFB(P)  @CIDM(P) @CTG(P) @DGII(P) @EBIX(P) @EFSC(P) @GLBZ(P)
CURRENC U$ us us Us Us us us us us us
1/1/2014 12 04622 82  -0,0564 40,09 00619 21,01 00128 21,8 00579 17,93 00215 11,82 00591 14,22 -0,0278 19,45 -0,0093 11,71 0,0178
3/2/2014 19,05 -0,1745 7,75  -0,1176 42,65 0078 21,28 -0,0761 231  0,2378 18,32 -0,1162 12,54 -0,2506 13,83 0,0705 19,27 -0,0544 11,92 0,005
3/3/2014 16 NA 689 NA 46,11 -0,0052 19,72 0,0071 29,3 00434 1631 NA 976  NA 14,84 0,353 18,25 0,057 11,98 0
1/4/2014 11 NA 6,7 NA 4587 0,147 19,86 10,1627 30,6  -0,2305 16,81 NA 979 NA 16,99 -0,0526 19,32 -0,0135 11,98 0,0182
1/5/2014 13,1 NA 7,25 NA 396 NA 2337 -0,1103 243 NA 16,86 NA 973 NA 16,12 0,0389 19,06 -0,0877 12,2  0,0402
2/6/2014 11,55 NA 7,25 NA 44,49 NA 20,93 NA 234 NA 1534 NA 818 NA 16,76 -0,1932 17,46 0021 12,7  -0,0239
1/7/2014 14,25 NA 741 NA 44,18 NA 26,56 NA 27 NA 14,86 NA 893 NA 13,815 NA 17,83 -0,0045 12,4  0,0239
1/8/2014 15,05 NA 7,58 NA 4529 NA 2271 NA 253 NA 151 NA 855 NA 12,83 NA 17,75 -0,0079 12,7  -0,0159
1/9/2014 14,65 NA 7,65 NA 4351 NA 2335 NA 22 NA 14,04 NA 835 NA 1373 NA 17,61 -0,0137 125 0
1/10/2014 153  NA 9,75 NA 39,31 NA 2502 NA 181 NA 11,96 NA 822 NA 14,96 NA 17,37 0,0069 12,5  -0,0317
3/11/2014 12 NA 96  NA 3472 NA 2456 NA 163 NA 10,63 NA 782  NA 13,82 NA 17,49 0,1011 12,11 0,0237
1/12/2014 13,95 NA 1027 NA 37,01 NA 26,72 NA 148 NA 924 NA 754 NA 162 NA 19,35 10,0194 124  -0,037
1/1/2015 12,15 14,21 35,02 27,34 16,2 9,53 9,29 16,99 19,73 11,95

0,2877 -0,1741 -0,0123 -0,0038 0,1086 -0,0047 -0,1915 -0,0289 0,0143 0,0203
Name  HUTTIG BLDG.PFHERITAGE FINATCHINA FINANCE KEY-TRONIC  MIND (NAS) MARLIN BUS.SV¢PACIFIC ETHANCPICO HOLDINGS PROGRESS SOF RUTHS HOSPITA
Code  @HBP(P) @HFWA(P) @JIRIC(P) @KTCC(P) @MNDO(P) @MRLN(P) @PEIX(P) @PICO(P) @PRGS(P) @RUTH(P)
CURRENC U$ us us us us Us Us Us us us
1/1/2014 34 02781 1697 00733 393 0611 1054 00518 191 0109 23,65 02118 392 06421 16,738 00124 24,41 0,013 13,95 -0,044
3/2/2014 4,49 00044 1826 -0,0686 72,4 00083 11,1  -0,0875 2,13  -0,0142 29,23 -0,2165 7,45 0,033 16,947 0,0922 24,73 -0,0053 1335 -0,0594
3/3/2014 4,51 00991 17,05 10,0352 73 0,617 10,17 00195 2,1  -0,0639 2354 NA 7,7 05842 18,585 00015 246  -0,0888 12,58 -0,0152
1/4/2014 4,98  -0,1307 17,66 -0,0655 62,1  NA 10,37 -0,0224 1,97  -0,0102 22,13 NA 1381 0,037 18613 -0,0782 22,51 -0,0348 12,39 -0,0387
1/5/2014 4,37  NA 16,54 -0,0688 386  NA 1014 0032 1,95 01161 1989 NA 14,33 -0,2581 17,214 -0,0694 21,74 -0,0242 11,92 0,01
2/6/2014 4,41  NA 1544 00505 29,7 NA 10,47 00245 2,19  0,0957 19,65 NA 11,07 NA 16,059 0,0344 21,22 00356 12,04 0,0222
1/7/2014 435  NA 16,24 -0,037 404  NA 10,73 -0,0056 2,41  -0,0252 18,7  NA 1395 NA 16,622 -0,0309 21,99 0,0745 12,31 -0,0398
1/8/2014 4,29  NA 15,65 10,0196 40 NA 10,67 -0,0123 2,35  0,2375 1831 NA 17,59 NA 16,117 -0,0222 23,69 -0,0059 11,83 -0,1004
1/9/2014 4,1 NA 1596 00471 445 NA 1054 00028 2,98 -0,0169 193 NA 20,81 NA 15,764 -0,0387 23,55 -0,0262 10,7  NA
1/10/2014 372 NA 16,73 00024 727 NA 1057 -0,2203 2,93  -0,0137 19,67 NA 18,36 NA 15,165 0,0024 22,94 0,0979 11,45 NA
3/11/2014 27 NA 16,77 10,0647 516 NA 848 NA 289 00669 1832 NA 11,62 NA 15201 -0,0652 25,3  0,0418 11,12 NA
1/12/2014 331 NA 17,89 -0,0192 656  NA 856 NA 309 02405 19,91 NA 1351 NA 14,241 -0,0461 26,38 0,024 1237 NA
1/1/2015 3,35 17,55 53,2 7,94 3,93 20,53 10,33 13,509 27,02 15

0,251 0,0336 0,4575 -0,2175 0,7215 -0,0047 1,0381 -0,2076 0,1016 -0,2652
Name  SPARTANNASH SS&C TECHNOL(STEEL CONNEC TESSCO TECHN(VONAGE HOLDITROYAL BANK OF CITY OF LONDO UDG HEALTHCAFDCC EDINBURGH IT.
Code  @SPTN(P) @SSNC(P) @STCN(P) @TESS(P) @VG(P) RBS(P) CTY(P) UDG(P) DCC(P) EDIN(P)
CURRENC U$ us us us us £ £ £ £ £
1/1/2014 23,54 0,0285 20,14 00746 4,49 0,2333 39,04 00362 3,16 02104 3381 -0,0143 378  -0,0347 324 0,08 2969 -0,0683 604  -0,0268
3/2/2014 24,22 -0,0966 21,7  -0,0783 567 -0,15 4048 -0,0733 3,9  0,1497 3333 -0,0357 3651 00345 351  0,0443 2773 01205 588  0,0302
3/3/2014 21,99 -0,0137 20,065 0,0148 4,88 NA 37,62 00077 453 -0,0178 321,6 -0,0141 3779 10,0021 3669 -0,022 3128 0,0668 606  -0,0083
1/4/2014 21,69 0,0349 20,365 -0,1047 4,245 NA 37,91 -0,1053 445  -0,1553 317,1 -0,0337 378,7 0,0055 3589 0,0036 3344 -0,092 601  0,0108
1/5/2014 22,46 -0,0592 1834 NA 4 NA 3412 NA 381 NA 306,6 0,1177 3808 00182 360,2 -0,0414 3050 0,638 607,5 0,0098
2/6/2014 21,17 00215 20,175 NA 36  NA 31,07 NA 371 NA 3449 -0,0533 387,8 -0,0101 3456 0,0311 3593 -0,0045 613,5 -0,0041
1/7/2014 21,63 0,0042 22,48 NA 384 NA 30,36 NA 347 NA 327 0,068 3839 -0,0323 3565 -0,0113 3577 -0,0516 611  -0,0057
1/8/2014 21,72 -0,0134 21,49 NA 376 NA 30,77 NA 348 NA 350 0,029 3717 00255 3525 -0,0314 3397 0,0486 607,5 0,0057
1/9/2014 21,43 -0,0347 22,205 NA 378 NA 31,19 NA 334 NA 360,3 10,0228 381,3 -0,0363 341,6 -0,0498 3566 -0,0462 611  -0,0148
1/10/2014 20,7  -0,0092 21,605 NA 385 NA 30,04 NA 34 NA 368,6 0,031 3677 00087 325 00125 3405 0,0318 602  0,0375
3/11/2014 20,51 0,1382 20,955 NA 2,97  NA 337  NA 329 NA 380,22 10,0141 3709 00313 329,1 10,1055 3515 -0,004 625  0,0408
1/12/2014 23,55 0,1043 24,885 NA 342 NA 28,88 NA 372 NA 3856 0,0226 3827 -0,0087 3657 0,0457 3501 0,0147 651  0,0004
1/1/2015 26,14 29,245 3,75 29 3,81 394,4 379,4 382,8 3553 651,25

0,1048 -0,0936 0,0833 -0,1347 0,1871 0,154 0,0037 0,1668 0,1796 0,0753
TOTAL  0,0853

8,53%

ov Trivaka auTd BAETIOUpE TPIGVTa ETaIDEIEG-HIETOXES TToU aTTAPTIZoUY TO XAPTOQUAGKIO (EGO! - UymAol SeikTeg PIE fijkal PTBV) Kai ig TIHEG QUTAV TV TTpGM EQYATIN KABE Ve Yia TV Xpovid TTou e€TaZeTal. H oTiAN SitrAa arro m oTAN T Tdv, €ival 0 OTAAN Twv pnviainy
(amoSeaewy Kal uTTOAOYIZETal WS e8AG: IN(TeA. MAVaG)-In(apx. HvaS). ABPOIZOVIAs Tig TIHEG TG KGBE OTAANG HNVIalwy GTIOBOTEWY, TIAIPVOUKE TV TIUR TG ETHTIAS GTI6500NG Yia TV KABE £TaIpEia. O WEGOS P0G GAWY TwV ETTIV GTIOSOOEWY Twy TPIGVIA ETAIREIDY, Hag ivel TV BEan
emrioia améBoon Tou xaproguAaKiou.
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BUY AND HOLD STRATEGY

0,59%

Name  INNOV.SLTN.& S TECHTARGET  FORRESTER RE ADVANCED ENEICOMSCORE  PDF SOLUTIONS EXFO SUBORDINNETSCOUT SYS AKAMAI TECHS. SMARTFINANCIAL
Code  @ISSC(P) @TTGT(P) @FORR(P) @AEIS(P) @SCOR(P) @PDFS(P) @EXFO(P) @NTCT(P) @AKAM(P) @SMBK(P)
CURRENC U$ us us us us us us us us us
1/1/2014 6,95 00708 6,1 01319 37,77 10,0282 21,79 02203 26,4 00585 23,27 0,0993 4,85 -0,1134 27,71 0,1154 4539 0,0712 10 -0,0834
3/2/2014 7,46 00811 6,96 0,0185 38,85 -0,0756 27,16 00161 27,99 0,079 257  -0,1374 433 00474 31,1 01535 4874 0203 92 00215
3/3/2014 8,09  -0,0973 7,09  -0,0716 36,02 00338 27,6 -0,1191 31,18 -0,0084 22,4  -0,1625 454 0,041 3626 00221 59,71 -0,003 94  0,0538
1/4/2014 7,34  -0,0575 6,6  -0,0529 37,26 -0,0646 24,5  -0,0421 30,92 -0,0583 19,04 -0,0947 4,73  0,0555 37,07 -0,0806 59,53 -0,1055 9,92 0,008
1/5/2014 6,93  -0,0234 6,26  0,1146 34,93 00277 2349 -0274 2917 00553 17,32 0,0724 5 0,137 342 00993 53,57 -0,0011 10 -0,004
2/6/2014 6,77 00291 7,02 0,194 3591 0056 17,86 00374 30,83 0,297 18,62 0073 4,36 00182 37,77 00779 53,51 0095 9,96 0,004
1/7/2014 697  -0,0455 7,91 00649 37,98 0,006 18,54 -0,0312 351 00476 20,03 00416 444 00419 40,83 00564 58,84 0,0046 10 0
1/8/2014 6,66  -0,1144 8,44  -0,0036 38,21 0,005 17,97 00269 3681 00493 20,88 -0,0658 4,63 -0051 432 00305 59,11 -0,0017 10 -0,0161
1/9/2014 594  -0,114 841 00165 384  -0,0139 1846 00065 3867 -0,0049 19,55 00051 4,4  -0,0068 44,54 0,0067 59,01 00389 9,84  0,1918
1/10/2014 53  -0,7199 855  0,1064 37,87 0,0525 18,58 -0,0842 3848 -0,0403 19,65 -0,484 4,37  -0,2022 44,84 -0,3405 61,35 -0,1392 11,92 -0,0034
3/11/2014 2,58  0,1508 9,51  0,1263 39,91 00115 17,08 0,184 3696 0,495 12,11 0145 35699 -0,0666 319 0,162 53,38 01244 11,88 0,0101
1/12/2014 3 0,0583 10,79 0,524 40,37 -0,0253 20,53 10,1436 42,92 00786 14 00596 3,34 00324 37,51 -0,0262 60,45 0,0407 12 0,0083
1/1/2015 3,18 11,37 39,36 23,7 46,43 14,86 3,45 36,54 62,96 13,24

-0,7819 0,6227 0,0412 0,084 0,5646 -0,4485 -0,3406 0,2766 0,3272 0,2807
Name  LSI INDUSTRIES KEARNY FINANC DIA.HILL INV.GP,CALAMP PCTEL FIRSTCASH  FUELCELL ENERZILLOW GROUP BOTTOMLINE TEPOTBELLY
Code  @LYTS(P) @KRNY(P) @DHIL(P) @CAMP(P) @PCTI(P) @FCFS(P) @FCEL(P) @ZG(P) @EPAY(P) @PBPB(P)
CURRENC U$ us us us us us us us us us
1/1/2014 885 00772 7,6572 0,1007 117,69 0,0575 24,37 02636 9,7  -0,0694 60,66 -0,0359 267,84 -0,1259 24,024 0,1392 33,49 0,047 24,35 0,0195
3/2/2014 9,56  -0,1413 8,4686 0,0127 124,66 -0,0549 31,72 -0,0514 9,05  -0,0817 58,52 -0,1243 236,16 -0,0564 27,614 0,0162 351  -0,0392 24,83 -0,0897
3/3/2014 83  -0,0331 85772 0,2231 118  -0,0131 30,13 0,063 834 00342 51,68 00188 2232 0,667 28,066 -0,0328 33,75 00522 22,7  -0,1357
1/4/2014 8,03 0,246 10,722 -0,015 116,46 0,0289 32,09 -0,3048 8,63  0,0046 52,66 -0,0512 434,88 -0,2723 27,162 0,039 3556 -0,1102 19,82 -0,15
1/5/2014 823  -0,1023 10,562 -0,0896 119,88 0,0101 23,66 -0,3062 8,67  -0,1174 50,03 0,0046 331,2 -0,1054 28,241 0,1231 31,85 -0,0855 17,06 -0,0869
2/6/2014 7,43 00664 9,6566 0,1194 121,1 00413 1742 01133 7,71  -0,041 50,26 0,0643 298,08 0,0966 31,939 0,1829 29,24 0,017 1564 -0,0038
1/7/2014 7,94  -0,0895 10,881 0,0073 1262 0,0265 19,51 -0,1478 7,4 00371 53,6  0,0438 328,32 -0,0681 38,347 0,0503 29,74 -0,0493 1558 -0,3106
1/8/2014 7,26  -0,0322 10,961 0,0267 129,59 -0,0032 16,83 0,453 7,68  -0,0171 56 0,0392 306,72 0,176 40,328 0,0343 2831 -0,005 11,42 0,0864
1/9/2014 7,03  -0,0722 11,258 -0,0944 129,18 -0,0047 17,61 0,638 7,55 00541 58,24 -0,0502 36576 -0,0993 41,734 -0,0631 28,17 -0,0573 12,45 -0,0024
1/10/2014 6,54  0,0182 10,243 -0,0493 12857 -0,069 18,77 -0,0475 7,97  -0,028 5539 -0,0078 3312 -0,2177 39,18 -0,174 26,6 00481 12,42 0,0387
3/11/2014 6,66  0,0612 9,7508 0,0942 120  0,1063 17,9 00602 7,75 00589 54,96 00711 2664 0 32,921 -0,0299 27,91 -0,0887 12,91 0,0528
1/12/2014 7,08  -0,0418 10,714 -0,0729 133,46 0,0337 19,01 -0,0381 822 00521 59,01 -0,0583 2664 -0,1834 31,951 0,0329 2554 -0,0102 13,61 -0,0559
1/1/2015 6,79 9,9609 138,04 18,3 8,66 55,67 221,76 33,021 25,28 12,87

-0,265 0,263 0,1595 -0,2865 -0,1134 -0,0858 -0,1888 0,3181 -0,2812 -0,6376
Name  CASEY'S GENER VERINT SYSTEMWIX COM LORAL SPACE & ORBCOMM LLOYDS BANKINMONKS INVESTNABERFORTH SM ALLIANCE TRUS® CALEDONIA INVESTMEN!
Code  @CASY(P) @VRNT(P) @WIX(P) @LORL(P) @ORBC(P) LLOY(P) MNKS(P) ASL(P) ATST(P) CLDN(P)
CURRENC U$ us us us us £ £ £ £ £
1/1/2014 70,58 -0,0397 40,98 10,1685 2591 0,0625 61,402 -0,0535 6,16  0,0974 78,88 0,014 3858 -0,0034 1095 0,0073 450,1 -0,0295 1900  0,0105
3/2/2014 67,83 -0,0189 48,5  -0,0568 27,58 0,0656 58,204 0,0233 6,79  0,0887 79,99 00159 3845 00129 1103 00901 437 0,415 1920  0,0098
3/3/2014 66,56 0,0429 4582 -0,0035 29,45 -0,1093 59,573 -0,0121 7,42  0,0487 81,27 -0,0714 389,5 0,0206 1207 -0,0659 4555 0,0033 1939  0,0234
1/4/2014 69,48 -0,0334 4566 -0,0233 26,4  -0,2189 58,857 -0,0403 7,79  -0,2123 7567 0,0494 397,6 -0,0666 1130 0,0296 457  -0,0318 1985  0,0658
1/5/2014 67,2  -0,0025 44,61 -0,0477 21,21 -0,3626 56,53 -0,0165 6,3  -0,0588 79,5  -0,0269 372 00252 1164 -0,0235 442,7 10,0243 2120  0,0416
2/6/2014 67,03 10,0809 42,53 0,1461 14,76 0,1946 55604 00315 594 00604 77,39 -0,0246 381,5 0,013 1137 -0,072 4536 -0,0133 2210 0,0135
1/7/2014 72,68 -0,0827 49,22 -0,0259 17,93 0,0078 57,386 -0,0146 6,31  0,0495 7551 -0,0293 386,5 -0,0289 1058 0,0028 447,6 -0,016 2240 -0,0438
1/8/2014 66,91 0,316 47,96 00221 18,07 -0,0782 56,554 0,0032 6,63 -0,0735 73,33 10,0338 3755 00177 1061 0,037 4405 00244 2144 0,0121
1/9/2014 69,06 -0,0093 49,03 10,0852 16,71 0,0462 56,733 0,0221 6,16 -0,023 7585 0,0115 382,2 -0,0281 1101  -0,0276 451,4 -0,0073 2170  -0,0116
1/10/2014 68,42 0,1395 5339 -0,0231 17,5  0,0159 58,001 -0,1043 6,02  0,0965 76,73 0,0009 371,6 00307 1071 00102 4481 0,0301 2145 0,0456
3/11/2014 78,66 0,0603 52,17 10,1166 17,78 0,135 52258 0,12 6,63 -0,0244 76,8 00368 383,2 0,202 1082 -0,0112 461,8 00242 2245 0,0198
1/12/2014 83,55 0,0779 58,62 -0,0058 20,35 0,0314 58,92 00389 647 00108 79,68 -0,0497 391  0,0076 1070 0,0019 4731 0,0122 2290 0,0126
1/1/2015 90,32 58,28 21 61,254 6,54 75,82 394 1072 478,9 2319

0,2466 0,3522 -0,2101 -0,0024 0,0599 -0,0396 0,021 -0,0212 0,062 0,1993
TOTAL  0,0059
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XAPTO®YAAKIA 2015

70V TivaKa GUT6 BAETIOUWE TPIGVTG ETaIpEE -UETOXEG TIOU GTIApTICoUY To XAPTOQUAGKIO (xapmoi eikreg PYE rikan PTBV) Kai T IEG GUTGY TV TP £pYAOTN KABE Piva yic TV Xpovid TTou e€eT6ZeTan. H oTiAN BITAG A m TN Twy TG, Eival N OTAM Teov pViGiay aTioB60EwY Kal
umiohoyigeral wg egrig: In(reA. pivac)-In(ap. privaig). Ta KeAIG e To KTpIVO XpG@ya SEIXVOUY TO GNEi0 GT0 OTTolo 1) ATI6500M TG BETOXTIG EXEI HEKwBE TEPIOT6TEPO A6 10%, Gpa TaUE! Vel UTOAOYIZETal GTO XApTOQUAGKID. ' aUT6 Kai 01 NA TIBEG GTIOB60EY KATW Ad Ta KEAIG e KITpIVO XPWHa.
‘AgpoifovTag Tg NEG TG KGBE GTAANG HNVIaiuwy GTTOBOTEWY, TIaIpVOUE TV T TS ETO1AE aTIG500TIC Yia TV KAGE ETapeia. O BE00g 6pog OAWY TV ETAGIY TIOB6TEWY TV TPIGVTA ETQIPEIDY, Jag BIVEN TV BT TG GTIGB00T T0U XAPTOPUAGKIOU.

[ 2015
| BUFFETT STRATEGY
Name TESSCO TECHNOLO KEY-TRONIC EXFO SUBORDIN AMBARELLA LATTICE SEMICC CERAGON NETW INTERDIGITAL  NICE SPN.ADR 1: ASTROTECH ELMIRA SAVINGS BK.
Code @TESS(P) @KTCC(P) @EXFO(P) @AMBA(P) @Lscc(P) @CRNT(P) @Ipcc(P) @NICE(P) @ASTC(P) @ESBK(P)
CURRENC U$ us us us (853 us us us us us
1/1/2015 27 -0,0070619 8 0,0198 3,22 0,0919 45,78 0,1579 6,37 0,0217 1,03 -0,0704 51,83 -0,0012 49,25 0,0087 12,2 0,024293 19,791 -0,0058

2/2/2015 26,81 -0,0739071 8,16 0,178 3,53 -0,0028 53,61 0,0287 6,51 -0,0683 0,96 0,0508 51,77 -0,0276 49,68 0,0913 12,5 0,162119 19,676 0,022

2/3/2015 24,9  -0,0828579 9,75 0,052 3,52 0,0225 55,17 0,2276 6,08 0,1149 1,01 0,1019 50,36 0,0473 54,43 10,0891 14,7 0,056213 20,114 -0,0371
1/4/2015 22,92 0,10588394 10,27 0,0885 3,6 -0,0253 69,27 0,0751 6,82 -0,0527 1,1184 0,0704 52,8 -0,037 59,5 -0,0105 15,55 -0,02937 19,381 -0,0099
1/5/2015 25,48 -0,2039028 11,22 0,0445 3,51 -0,0201 74,67 0,0163 6,47 -0,0524 1,2 0,0488 50,88 10,1102 58,88 0,1228 15,1 19,191 -0,0269

1/6/2015 20,78 NA 11,73 -0,0919 344  -0,0295 759 04369 614 00305 1,26  -0,1089 56,805 0,411 66,57 0,054 14,25 18,681 0,0343
1/7/2015 19,46 NA 10,7 -0,0284 334  -0,1447 117,49 -0,0826 6,33  -0,0687 1,13  NA 59,19 -0,0274 66,93 -0,0364 15 19,333 -0,002
3/8/2015 19,92 NA 104  -00432 289 NA 108,17 00042 591  -0,3779 12 NA 57,59 -0,1461 64,54 0,0396 14,25 19,295 -0,0346
1/9/2015 2324 NA 99 0012 293 NA 108,62 -0,4201 4,05 NA 14 NA 49,76 NA 67,15 -0,1045 11,95 18,638 0,0036
1/10/2015 22,83 NA 10,08 -0,1943 3,04 NA 71,36 NA 403 NA 163 NA 4857 NA 60,49 NA 11,85 18,705 0,0197
2/11/2015 20,44 NA 8,3 NA 3,999 NA 57,24 NA 4,4 NA 1,64 NA 49,54 NA 56,12 NA 9,6 19,076 -0,0371
1/12/2015 21,33 NA 77 NA 329 NA 50,35 NA 488  NA 132 NA 5239 NA 60,76 NA 8,75 18,381 0,0297
1/1/2016 19,47 76 2,74 55,74 6,47 1,21 49,04 57,32 7,65 18,935
-0,2618459 0,0368 -0,1081 0,4439 -0,4529 0,0027 -0,0408 0,2056 -0,0207 -0,0442
Name  ENCORE CAP.GP. CITI TRENDS  QURATE RETAIL IRIDEX MERIDIAN BIOSCANIKA THERAPEILIVANOVA MERIT MEDICAL PATTERSON COMFBASSETT FRTR.INDS.
Code @ECPG(P) @CTRN(P) @QRTEA(P) @IRIX(P) @VIVO(P) @ANIK(P) @LIVN(P) @MMSI(P) @PDCO(P) @BSET(P)
CURRENC U$ us us us us us us us us us
1/1/2015 40,81 0,04245751 24,27 0 2755 -0,0015 824 00993 163 00122 36,64 00438 54,26 00242 163  -0,0049 47,12 0,053911 18,69 0,0622
2/2/2015 42558 -0,0395214 24,27 0,1051 27,51 0,0545 9,1 00893 165 01406 3828 008 5559 0021 1622 00719 49,73 19,89  0,2338
2/3/2015 40,93 0,02366117 26,96 -0,0859 29,05 -00L 9,95 0,004 1899 00438 41,47 -0,0328 56,77 0,1604 17,43 0,173 50,805 2513 -0,0217
1/4/2015 41,91 0,00214516 24,74 -0,0024 28,76 00186 9,99  -0,0243 19,84 -0,0485 40,13 0019 66,65 -0,0223 196  -0,0175 49,45 2459 02518
1/5/2015 42 -0,0001331 24,68 -0,0797 29,3  -0,0323 9,7501 -0,0801 189  -0,0366 40,9  -0,143 6518 -0,0537 19,26 0,074 47,65 31,63 -0,1305
1/6/2015 38,38 0,09251125 22,79 0,1306 28,37 -0,0071 9 -0,0431 1822 00109 3545 NA 61,77 -0,0002 20,74 -0,0029 46,45 27,76 NA
1/7/2015 42,1  0,040955 2597 -0,0167 28,17 0,0386 862  -0,1814 1842 0,0657 33,89 NA 61,76 -0,0071 20,68 0,061 47,88 0027805 2825 NA
3/8/2015 4386 -0,0844032 2554 -0,1152 29,28 0,0329 7,19 NA 19,67 -0,0788 34,84 NA 61,32 -0,0347 21,98 0,1163 49,23 0,011311 37,91 NA
1/9/2015 40,31 -0,0139897 22,76 NA 30,26 -0,0898 6,92 NA 1818 -0,0234 3596 NA 59,23 01311 24,69 -0,0221 49,79 -0,07852 3145 NA
1/10/2015 39,75 -0,0154649 24,66 NA 27,66 00111 7,2101 NA 17,76 00123 3569 NA 67,53 00228 24,15 -0,0171 46,03 -0,00851 3198 NA
2/11/2015 39,14 -0,2073643 25,11 NA 27,97 -0,0835 815 NA 17,98 00547 3452 NA 69,09 -0,2008 23,74 -0,2852 4564 0,024457 3154 NA
1/12/2015 31,81 NA 23,03 NA 2573 0,06 963 NA 1899 00775 41,92 NA 56,52 NA 17,85 NA 46,77 -0,03392 28,81 NA
1/1/2016 29,08 21,25 27,32 9,29 20,52 38,16 59,37 18,59 45,21 25,08
-0,2491464 -0,0642 -0,0084 -0,1363 0,2302 -0,033 0,0408 0,0908 -0,041379 0,3956
Name  MARCHEX 'B' SUPERNUS PHAR VANDA PHARMA(BLUEBIRD BIO _ ASSERTIO HOLD LLOYDS BANKIN(CITY OF LONDOIXP POWER (DI) HILL & SMITH ICG ENTERPRISE TRUST
Code  @MCHX(P) @SUPN(P) @VNDA(P) @BLUE(P) @ASRT(P) LLOY(P) CTY(P) XPP(P) HILS(P) ICGT(P)
CURRENC U$ us us us us £ £ £ £ £

1/1/2015 13,4288 -0,0175647 8,72 -0,0046 12,44 -0,0545 85,87 0,0935 14,75 0,1795 75,82 -0,0288 379,4 0,0334 1398 0,0261 580 0,05125 565 0,0141
2/2/2015 13,3691 0,09646709 8,68 -0,0116 11,78 10,0489 94,29 -0,0491 17,65 0,0296 73,67 0,0823 392,3 0,0202 1435 0,0608 610,5 -0,07392 573 -0,0052
2/3/2015 13,7103 -0,0690063 8,58 0,2638 12,37 -0,2047 89,77 10,3193 18,18 0,3065 79,99 -0,0075 400,38 -0,0131 1525 -0,0381 567 0,187599 570 0,0319
1/4/2015 3,4629 0,00492591 11,17 10,1887 10,08 NA 123,54 0,0689 24,7 0,0677 79,39 0,0429 3951 0,0103 1468 0,0054 684 0,013793 588,5 -0,0284
1/5/2015 3,48  0,21130362 13,49 -0,0052 10,04 NA 132,35 0,1733 26,43 -0,2778 82,87 0,0675 399,2 10,0347 1476 0,109 693,5 0,016447 572 0,0061
1/6/2015 4,2988 -0,0302041 1342 0,314 9,92 NA 157,4 0,1303 20,02 NA 88,66 -0,0205 413,3 -0,0402 1646 -0,0283 705 -0,04645 5755 0,0164
1/7/2015 14,1709 0,00814245 18,37 0,085 12,99 NA 179,3 -0,0735 20,805
NA
NA

NN

NA 86,86 -0,0446 397 0,0038 1600 0,0413 673 0,019861 585 0,0043
3/8/2015 4,205 -0,1698339 20 -0,137 123 166,59 -0,2649 31,48 NA 83,07 -0,0948 3985 -0,0587 1667,5 -0,0258 686,5 0,044167 587,5 -0,0276
1/9/2015 13,5482 NA 17,44 NA 12,03 127,82 NA 31,5 NA 75,56 -0,0045 3758 10,0032 1625 0,0092 717,5 -0,03186 5715 0,0216
1/10/2015 3,4118 NA 20,22 NA 13,76 NA 132,51 NA 27,85 NA 75,22 -0,0029 377 0,027 1640 -0,1135 695 -0,01742 584 0,0419
2/11/2015 3,5909 NA 16,21 NA 10,59 NA 85,83 NA 19,56 NA 75 -0,0039 387,3 10,0082 1464 NA 683 0,063806 609 -0,0522
1/12/2015 3,5738 NA 16,2 NA 9,57 NA 71,39 NA 18,69 NA 74,71  -0,0222 390,5 -0,009 14545 NA 728 0,039062 578 0,0035
1/1/2016  3,3179 13,44 9,31 64,22 18,13 73,07 387 1452 757 580
0,03423009 0,6931 -0,2104 0,3978 0,3055 -0,0369 0,0198 0,0461 0,266335 0,0262

TOTAL  0,0539
5,39%
Z10v Trivaka auTé BAETIOUYE TPIGVTG ETAIPEiEG-ETOXES TTOU aTIGPTIZOUY TO XaPTOQUAGKIO (ECOI - unAoi BeikTeg P/E fifkan PTBV) Kai TIg TIHES QUTAY MY TP EpYAOIMN KABE PAVD YA TNV XPOVId TTou e€eTaGeTal. HoTAAN BimAa ammd m OTAAN Twv TRV, Eival N OTAAN Twy pnviciwy aTroBeoEwy Kat

wg effig: In(reA. privag)-In(apx. iivog). ABpoiZoviag Tig TéS MG KABE OTANG MVIBiWY GTIOBOGEWY, TIAIPVOURE TV TIBA TG ETTIAg AMOB00NG Yia TV KGBE ETaipeia. O PEGOG 6p0G GAWY TWV ETOIWY GTIOBOCEWY TwV TPIAVA ETAIEIGY, pag ivel TV péon ETioia amosoon Tou
IxapToguAaKiov.

2015
[ BUY AND HOLD STRATEGY

Name  DSP GROUP KVH INDUSTRIES DIGI INTERNATIC MONOLITHIC PWAUDIOCODES (N SMTC LOGITECH INTL. VIASAT INNOV.SLTN.& SPT RIVERVIEW FINANCIAL
Code  @DSPG(P) @KVHI(P) @DGII(P) @MPWR(P) @AUDC(P) @SMTX(P) @LOGI(P) @VSAT(P) @ISSC(P) @RIVE(P)
CURRENC U$ us us us us us us us us Us
1/1/2015 10,93 -0,0278311 11,96 0,0058 811  0,0328 47,46 -0,0356 4,33  0,1469 1,8  -0,0513 13,66 00181 61 -0,0853 2,89  0,030667 12,95 0,1165
2/2/2015 10,63 0,06993316 12,03 00636 838 01916 458 00909 5015 00401 1,71  -0,0541 1391 00674 56,01 0,1045 2,98 -0,0034
2/3(2015 11,4  0,00262812 12,82 003 1015 0003 50,16 00688 522  -0,0233 1,62 -0,1502 14,88 -0,1727 62,18 0,0137 4,05 -0,0902
1/4/2015 11,43 0,0301617 13,21 0,1304 10,18 -0,0776 53,73 -0,0144 5,1 -0,0059 1,3816 0,274 1252 01315 63,04 0,022 3,82 0,0297
1/5/2015 11,78 -0,0504894 15,05 -0,1131 9,42  0,0106 52,96 0,04 507 -0,1978 142  0,1858 14,28 0,0903 6318 -0,0252 3,81 -0,0297
1/6/2015 11,2  -0,0180185 13,44 -0,0037 9,52  0,0552 53,17 00032 4,16 -0,2106 1,71 00513 1563 -0,0405 61,61 0,0102 3,59 -0,0867
1/7/2015 11 -0,1776054 13,39 00273 10,06 00099 5334 -0,0806 3,37  -0,0643 1,8  -0,087 1501 -0,0548 62,24 -0,032 3,11 0,0638
3/8/2015 9,21  -0,00982 13,76 -0,2609 10,16 -0,0129 49,21 0,0336 3,16 00126 1,65 -0,0625 1421 -0,0439 60,28 00133 3,11 -0,0515
1/9/2015 9,12 -0,0414161 10,6  -0,0503 10,03 0,0439 50,89 0,0047 3,2 00062 1,55 00686 13,6 00318 61,09 00254 2,96 0,0081
1/10/2015 8,75  0,0822381 10,08 0,0293 10,48 10,1682 51,13 0,1117 3,22 00834 1,66 -0,0322 14,04 00085 6266 00714 27 0,0395
2/11/2015 95  0,03719437 10,38 -0,097 124  -0,0253 57,17 00901 3,5  0,1631 1,6074 -0,131 14,16 00643 67,3  -0,1188 2,57 0,0093
1/12/2015 9,86  -0,0435302 9,42 0 12,09 -0,0605 62,56 -0,055 4,12  -0,0549 1,41 00947 151  -0,002 59,76 00207 255 0079137 13,02 0,137
1/1/2016 9,44 9,42 11,38 59,21 3,9 1,55 15,07 61,01 2,76 13,2

-0,1465553 -0,2387 0,3388 0,2212 -0,1046 -0,1495 0,0982 0,0002 -0,04603 0,0191
Name  BGC PARTNERS CL,OVERSTOCK CO MERCADOLIBRE IRADIMED REPLIGEN ORASURE TECHSTRINITY BIOTECIANGIODYNAMICSILLUMINA DIXIE GP.A'
Code  @BGCP(P) @OSTK(P) @MELI(P) @IRMD(P) @RGEN(P) @OSUR(P) @TRIB(P) @ANGO(P) @ILMN(P) @DXYN(P)
CURRENC US$ us us us us us us us us us
1/1/2015 53827 -0,0418466 2572 -0,1320 127  -0,083 9,95 04303 20,31 0,1985 9,1 00792 18,06 00039 1847 -0,0022 175,18 0,032186 8,68  -0,0532
2/2/2015 5,621 0,11084322 22,52 0,0027 116,89 0,1211 153  -0,0225 24,77 0,029 9,85 -0,1993 1813 -0,0399 18,43 0,0092 180,91 0,1508
2/3/2015 57672 -0,0221076 22,58 0,0685 131,94 -0,0375 1496 00027 255 0,1892 807  -0,1141 17,42 00752 186  -0,0272 196,73 -0,1092
1/4/2015 56411 0,07943844 24,18 0,0309 127,09 0,0394 15 00334 3081 00395 72 0,066 1878 -0,0542 181  -0,0668 196,72 0,2029
1/5/2015 6,075 -0,0319753 24,94 -0,1387 132,2 10,1047 1551 0,111 3205 02553 6,74  -0,2051 17,79 -0,0668 16,93 -0,0257 190,46 -0,0874
1/6/2015 5,9153 -0,0209955 21,71 -0,0144 146,79 -0,0334 17,33 0,1729 41,37 -0,0654 549 0034 1664 00691 165 00036 198,92 0,1026
1/7/2015 57924 0,00650459 21,4  0,0756 141,97 -0,0429 206 0,04 3875 00738 568  -0,0655 17,83 0,0503 1656 -0,0263 215,07 0,0529
3/8/2015 58302 0,03609746 23,08 -0,0803 136,01 -0,1273 21,44 0,202 41,72 -0,1819 532 00241 1875 -0,1425 16,13 -0,0807 230,86 -0,0053
1/9/2015 6,0445 -0,0590686 21,3  -0,0735 119,75 -0,1014 26,24 -0,069 34,78 00648 545  -0,0547 16,26 -0,1298 14,88 -0,0342 208,07 -0,0936
1/10/2015 5,6978 -0,0498921 19,79 -0,1455 1082 -0,1443 24,49 0,0602 37,11 -0,3008 516  -0,087 14,28 -0,1933 14,38 -0,1266 205,71 -0,1837
2/11/2015 54205 -0,0011629 17,11 -0,2311 93,66 0,2319 2601 0,1306 27,47 -0,039 4,73 02159 11,77 -0,0154 12,67 -0,0771 151,84 -0,5085

1/12/2015 5,4142 0,13279463 13,58 -0,1006 118,1 -0,0217 29,64 -0,0558 26,42 0,0684 5,87 0,0927 11,59 0,0146 11,73 0,0344 165,65 0,147332 5,1 0,0252

1/1/2016 6,1831 12,28 115,56 28,03 28,29 6,44 11,76 12,14 191,95 5,23
0,13862966 -0,7393 -0,044 , 0,3314 -0,3457 -0,429 -0, 0,091395 -0,5066
Name  DAILY JOURNAL  TELIGENT LIMINAL BIOSCIEIONIS PHARMACIACORDA THERAI ROYAL BANK OF MONKS INVESTN EDINBURGH WOIIMPAX ENV.MKTS. SCHRODER ASIA PAC.FD
Code  @DJCO(P) @TLGT(P) @LMNL(P) @IONS(P) @ACOR(P) RBS(P) MNKS(P) EWI(P) IEM(P) SDP(P)
CURRENC U$ us us Us us £ £ £ £ £

1/1/2015 201,99 0,0076444 87,8 0,0314 591,23 -0,0447 54,94 0,2255 38,25 0,0762 394,4 -0,0761 394 0,0063 78,6 0,0362 152,5 -0,00572 274,5 0,0678
2/2/2015 203,54 -0,0794206 90,6 0,1654 565,37 0,0065 68,84 -0,0683 41,28 -0,119 3655 0,0344 3965 0,0413 81,5 0,0676 151,63 0,004081 293,75 -0,006
2/3/2015 188 0,0357881 106,9 -0,2603 569,06 0,2671 64,295 0,1129 36,65 -0,0613 378,3 -0,091 4132 0,0431 87,2 0,0159 152,25 0,062072 292 0,0262
1/4/2015 194,85 -0,0518742 82,4 0,1048 743,29 0,0629 71,98 -0,0968 34,47 0,0204 3454 -0,0163 4314 0,0118 88,6 0,0201 162 -0,0093 299,75 0,0075
1/5/2015 185 0,0928497 91,5 -0,5593 791,51 -0,1094 65,34 -0,0452 35,18 -0,1626 339,8 0,0047 436,55 0,0148 90,4 0,0446 160,5 0,013921 302 -0,0251

1/6/2015 203 0,0494941 52,3 0,2281 709,48 -0,0426 62,45 0O 29,9 0,0738 341,4 0,0605 443 -0,0375 94,52 0,0463 162,75 -0,02646 294,5 -0,0505
1/7/2015 213,3 -0,0721624 65,7 0,0211 679,92 0,0225 62,45 -0,0899 32,19 0,0908 362,7 -0,0717 426,7 -0,017 99 -0,0114 1585 -0,03532 280 -0,0401
3/8/2015 198,45 0,0555699 67,1 0,1696 6954 -0,1255 57,08 -0,1324 3525 -0,1017 337,6 -0,0288 4195 -0,085 97,88 -0,1224 153 -0,08168 269 -0,0793
1/9/2015 209,79 -0,0037728 79,5 0,0867 613,4 -0,1775 50 0,0986 31,84 0,0106 328 -0,0272 3853 -0,011 86,6 -0,0006 141 0,021956 248,5 0,007

1/10/2015 209 -0,0351563 86,7  -0,0854 513,63 0,0387 5518 -0,2278 32,18 -0,0403 319,2 00121 3811 00579 86,55 00121 144,13 0,056449 250,25 0,0601
2/11/2015 201,78 -0,0116144 79,6  -0,045 53392 0,34 4394 03547 3091 0,798 3231 -0,0343 4038 0,036 87,6 00304 1525 0032261 26575 0,0122
1/12/2015 199,45 0,0127041 76,1  0,1566 750,13 0,1859 62,65 -0,0116 37 0,1452 3122 -0,0332 4186 00152 90,3 00311 157,5 0015748 269  -0,0112
1/1/2016 202 89 903,37 61,93 42,78 302 425 93,15 160 266
0,0000495 0,0136 0,4239 0,1108 0,1119 -0,2669 0,0757 0,1698 0,048009 -0,0315

TOTAL




