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To Iotopuo g aykoomag Kpiong

A6 10 Kohokaipt Tov 2007, 1 ToyKOGLLOL YPTHLOTIGTIPLOKT] 0ryopd PLdVEL puat omd Tig
BoBitepes kploelg TV TEAeLTOi®MV OEKOETIOV OV £XEL TIG PILES TNG OTI GTUSLOKT)
KOTAPPELGT) TNG OLEPIKOVIKNG OyOPAS TOV GTEYAOTIKOV daveimv. H cuykekpiévn ayopd
Oyl LOVO 00 TEAOVGE PAPOLETPO TG TPy LLOTIKNG Otkovopiag v H.ILA. aldé oy kot 1o
VoPBabpo dnpuovpyiog, HEGH TITAOTOWCEWDY, SEKAOMY YPTLOTIGTIPLOKAOV TPOIOVTI®MY Kol
SaVEK®V TITA®V — GOVOET®V 1] AITAMY — IOV oyopdoTnKay omd eyydpieg 1) debveig
Tpameleg MG EMEVOVTIKA TTPOTIOVTOL TOV TPOSPEPOY IKOVOTOMTIKEG ETNGIEG OTOOOCELS KOl
petammAnnkay oe emevoutés. Otav ot Apeptkavol SOVELOANTTES ETONYOV VO TTANPOVOLV TN
560M TOL JAVEIOV TOVG, Ol AVOEVOLEVEG OTTOOOGELG OO OVTA TOL TPOTOVTAL LUNOEVIGON KAV,
Kot Ot EnEVOLTEG “avarykboOnKoy” va nTioovy emoTpoeT) ToL KEPoAaiov Toug. AT exetvn
TN YPOVIKT] GTLYUN APYISOV TOL TPMTO. GOPAPE TPOBATLLOTA Y10l TOAAEG OULEPIKOVIKES KO
O1eBveic tpdmeleg mov Enpeme VoL TPOoYOPNOOLY GE PEYGAES Loty pOPES KEPOAAIWDV EVED
Kamoteg 0AAEG Bpéniav oe duopevéaTepn BECT| PELGTOTNTAS 1] KOVTA GTIV OAOKANPOTIKN
mroyevon. To mpofinpata cvtd cuveyiCovron BéBona onpepa pe Tov kKAGdo tmv tpomelmv
KOIL TV YPTLLOTOOIKOVOLLIK®Y DANPECLDY VoL YOPUKTNPIETOL 0TO ONLLOVTIKEG ATMAELES OTIG
QITOTUYGELS TOV PETOYDV TOVC.

"Hrav 6pog axdpn mo endovvo, 1 oteyaoTikh kpion va AdPel ydpa og pio tepiodo
VYNADY EVEPYELOKDV TIAV KL 6TAOEPE LEAVOLEVOV TILOV EUTOPELULATOV. [ar
OEKOETIES, 1 CyOPAL ERTTOPEVILATOV PovoTay va efvon o€ AMBapyo e To LETOAAQL, TOL
TPOPULOL KO TIG EVEPYELNKES TTPATESG VAEG VO TOPOVGLALOVY «EAEYYOLEVES» OVOOIKEG
Kvioels. Metd amd ol enddAnes ye@moMTIKES KPIoels otny meptoyn s Méong
Avotolg kot ) didyvtm ofefordtnTo MG TPOG TNV EXAPKELD TOV TOPAYOLEVOL TETPENAIOV,
apyoav va AapBévouv xdpo oNUOVTIKES KEPOOTKOTIKES KIVIGELS TTOL TPOKGAESAV LECH
TOV TEAELTOIOV ETOV MG KOL GNLEPA TNV EKTOEELON TOV TILDY TOGO TOV TETPEAAIOV OGO
Ko TV AV EUTopeLdT®V o€ ampoPAerto vynAd enimedo. Tov teElevtaio Koupd
UOMGTO, OL 0V TOV KOGLO ETEVOVTEG GTPEPOVTOL, LLE LEYOADTEPT TTpoBuLLic, OTIG aryopEg
EUTOPEVILATMV MG [0l EVOAAVKTIKT LOPPT) ETEVOVONG LLE EVVOTKES TTPOOTTIKES, KATL TTOL OEV
&iye ovpPel yro moAAEG dekoeTies.

To Iaykéomo Mpopinpa Ernpedler ko Ty EXLGoa

H oteyootuc kpion otig HILA., ot aovnouyieg mepl Vpeong kon Kapyng g
KOTavEA®oNg o€ GUVOVOCUO LLE TIG VYNAES TIES TETPEAOLOV, TPOPIL®V KOt GAADY
ELTOPEVLLATMV, TTPOKOAODY EDAOYEG OVIGUYIES Y10 TOyKOGI0 oTacomAnbopiopd. H
ameh ot glye va kével auon T TV TIPoLsia TG YOl TPELS TEPITTOL SEKOETIES OTIG
TOYKOGLEG OYOPES, OLLMOG O GLVOVOGLOG CVTAOV TMV TOPAYOVTI®V eV ExeL Tapatnpndel ot
GOyypOVN OKOVOLIKN 1oTopia Kot HAoTO o€ o enoy -2 1og audvas- 6mov OAeg ot
OLKOVOES TOV TTAOVNTT| EiVOLL TOAD «SLOOIKTUMUEVESY LETAED TOVG, OTOTE £VOL PAVOLEVO

CTOLVO» T®V 0yopaVv dev Pmopel va anmokAelohel og kapud ypoviky otiyur| oto pédov. H
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SeBvonoinon GAV oyeddv TV AVETTUYHEVOV LIKPAVY 1) LEYEAMY OUCOVOLLADV EXEL (O
QTOTEAEGLLO. TOVG KPODOGLLOVG TG TPOAVAPEPOLEVIS KPIGT|G V. PLddvovy ayopég Omme
EAAGd0, 1 omola e g oepd g e€aptdrar oe péyioto Babud amd Tig enevddoels v
S1ebvav kepoaicov. Ot Eévot emevouTés eEocolovBody Vo otoTEAOVY GTLLEPT. TO
peyoAvTepo «puuotiy oty EAANv ayopd petoydv pe amoTtéAsia 1 6TéioT) Tov ouTol
01 emevoVTEG KoBopilovy d1ebvag — .y, oyopég 1) PEVCTOTOMCELS TITAMY — VOL EPYETON KOl VOl
TOPOCVPEL MG KOLLOL KoL TIS oo TN oels tov EAnvikav petoymv. Onmg cuvéPn kot 6to
TapeABoV Kot cuykekpyEva oty mtepiodo 1997-2007, n EAAnvuc) ayopd petoydv Adym
7oL YopmAod BaBoug Tmv cuvoddaydv 0AAG Kot TOL pkpob peyéBoug e, tetvel va
HEYIGTONOLEL G€ TTEPIOBOVG KPIoTG TIG ATTMAEIEG TNG Ko VO, TOAAATANGIALEL TIg Emyeveig
emdpdoelg omd to debvéc mepPéiiov.

Hpopijpata otnv Hpaypatuc) Oucovopia

"Eva éAho ctotyelo To omoio Ba mpénet va tovioBel etvon 6t o€ avtiBeomn pe dhheg
KPIOELG VOLUSLOTIKOD, TIOTMTIKOD 1) (PNUOTIGTNPLOKOD YOpOKTHP oL EAafay Ydpa 6To
mapeABov, yo mapddetypa ) oetia 1997-1998 1 ) dexaetion Tov 1970, n cuykekpyévn
Kpiom £YEL G EMIKEVTPO TNG TNV TPOYHATIKT OKOVOLLI0L TG LeyoAdTEPNG 0ryOpdis TOV
mwovin, v HILA., pe ) peyolotepn cuvelo@opd og eninedo A.E.IT. maykooping. H
ayOpdL TOV GTEYACTIKOV OOVEIDV ATOTELECE Y10, TTOPOL TOAAG £T1) TNV KivijTiplo. SHvoun
av6dov g ktnpotayopds otig HILA. ko eiye faciofel omy «apeiny iomg mpoodokia 6Tt
OTOLOGONTOTE EVOLUPEPOLEVOS TTOV GE BEGT VoL 0lyopAsGEL TN 1T TOL KOTOUKio!
avVeEQPTITMOG EIGOONLLATOS, KOL OLEGMG LETA VOL ATTOTAT)POVEL TO OAVELD TOL YWPIG KOVEVQL
TPOPAN L 6To péAAOV. Entdve og vty v vtdBeon Bacictnkay ot dradoyikég
TITAOTIOUGELG OVTAOV TV SOVEIDVY KoL 1) SMLLLoVPYio ToPAyOY®V ETEVOVTIKAOV TPOIOVI®V TO!
omnoio 6Tav NPBe 1 KATAPPELST TG 0lyOPAS GTEYACTIKNG TTHOTNG, LLEYIOTONONGAY TO
TPOPANLLOL

H Avéixapyn Antotedei EAnioa, n BaBbtepn 'Y oeon Hpaypotuc) Azeiin

H ovykvpio mov daviovv orjuepa 1000 0t 0tKovopiss 0G0 Kat ot oyopég LeToxmy dev Ba
UTOpOvoE Va. ival o ToAoHVOET Kot SVoKoAN oty eppnveio g H cupmepipopd tmv
HEYOA®V ava TOV KOGLLO ¥pNLLoTioTnpiev oAl kot g EAANvicg xpnuotiompaknig
ayopaig TOL TAEOV AOTEAEL AVOTTOGTOGTO LLEPOG TOVG, VITOONAMVOLY OTL VTTAPYOVV OKOLT|
APVITIKA VEQ Ko EWNCELS 01 0Toies Kot oty o kKAnBovv va EpBovv oV empaveld.
To yeyovog owTd TPOKAAEL GE Lol Lepida. EMEVOVTMV HEYGAO CKETTIKIGHO Kol
OTOGLYKPATNON OTIS EMAOYES TOVG 0T0 YpNuaToTpo. O dpdpog eaivetor va ivat
HOKPOG Kot SOGOTOG e TNV AVAKOLYT) VoL 0TOTEAET TEPIOGOTEPO EATION TTOLPAL GOPapn
mBavomra yo Tig Sebveis ayopés. Ocov apopd oy YYD 0yOPd LLETOXDV, T
TEPLOPIGLEVOL EK PVGEMG AVTAVIKAUGTUC TNG OTEVaVTL G SlEBVEIG TopdyovTeg TpEmEL VoL
Kaf1oTOOY TOVG EMEVOLTEG IOLOHTEPOL TTPOGEKTIKOVG OTIS LETOYIKES TOUG ETAOYEG AL KO
670 timing T@V KvNGe®V tovg. Onwg cuvEPN 6T0 TPAGEOTO 1) LaKPVO TTaPEABOV, ot
0yOPEG TPETEL VOL OAOKAN POVOVV TOVG KUKAOVG TOLG TPOKEWEVOL VO TEPAGOLY OO TNV
TTOOT 6T 6TABEPOTOINGT) KoL 0O TNV AVAKOLYT STV (vodo TV Tdv. Kabdg ot dmoteg
mpoPAéyelg etvan Waitepa emoPOAEl ot onpepvi cuykvpia, 1 EAnvi ayopd Oa
e&axolovtnoet vo copmeplpépeTal og TopGAAnAn Tpoytd pe Tig Evpomoikég kot
AUEPIKOVIKES 0ryOPEC, LLE TOVG EMEVOVTEG VAL TPOSTAHOVY VoL 0EL0A0YNCOVY KaTd TOG0 M
TTOOT TV TEevTaimv 12 kou Théov pnvav ivon pia 510pBwaon g avodov mov Ehofe
x®pa amd To 2003 mepimov Ko petd, 1 amotelet KTt TEPocdTEPO GOPapd MG TPOS TNV
EPUNVEID TNG 0TTO TOVG ETEVOLTEG,
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Ewua] Avaxoivoon npog Ora o Evowgepopeva Mépn

H mnpopdpnomn mov mepiéyeton 6to diktuakd tomo www.iraj.gr (Investment Research and
Analysis Journal 1 IRAJ) xou oty mapovca avdivon (] yevikd nopovoioon) Boacileton oe
€VPEMG dMocIoToMLLEVA GTOLYEl, OTATIOTUCES PAoELS dedopévav, ETHOLOVG
OOAOYIGHOVGS, EVIUEPOTIKA SEATIOL, ETIONILES OVOKOIVAOGELS Kot AAAES EEELOUCEVIEVEG
TNYEG TPWTOYEVOVG 1) SEVTEPOYEVODG EPEVLVIG, O OTOIES KT TNV GITOYT) TV EKTPOSHITMV
TOV JIKTLOKOV TOTOL £ivail £YKLPES, OEIOMIGTES Kot 01 Kot TO SuvoTdv
OVTUTPOCOREVTIKOTEPES TOL TTPOg e&taom avtikeyévov. To IRAT dev el mpopPei oe
TPWOTOYEVI 1] EUTEPICTATOUEVO ELEYYXO TOL GLVOAOL TMV VALY PAPOLEVOV TATPOPOPIDY /
OTOLYEIV Kol KOTA GUVETELD OEV £YYLATOL LLE ATTOAVTO TPOTO TIV TTOLOTIKT| KO TOGOTIKY|
axpifela v SedopéEvmv Kol omOyemV oL gumepiEyovtal o€ antiv. H minpo@opnon kon
01 OOYELS TOL TTOPOLGLALOVTOL, VPIGTOVTOL KATA T XPOVIKY| GTIYLN TNG EKTOVIONG TG
avOAVGTG, AmOTEAOVY TTPOTOV cLVOETIKNG Ko KptTikig neBoddov, Kot evdgyetat va
petaAn0ovv petd ™ ovykekpyLévn nuepopnvia yopis kaptio ewomoinom amd pépoug Tov
IRAJ mtpog ta evdwapepdpeva pépn. Topdiinio, ivor mBavov, ot amdyelg mov Pacilovron
oe dopopetikn pebodoroyia avirvong (Bepeidon, Texviki 1 GTATICTIKY GVIAVGT)) GAAL
Ko o€ SLoPopeTIKy Bedpron va uny Bpickovtal, Katd avaykoio Tpomo, 6g amdALTY
appovio peta&d Toug Kot Mg €K TOVTOL ToL e50yOpEVE SESOLEVE. / CUUTEPAGHLATO. OVOAOYQL
e TOL Ypnoylomom0EvTo kpitipio, va SiotavTon 1 VoL S1opoporotovvol. Ot oyopég

LLETOY MV, YPNLLOTOS KOl ELTOPELUATOV yapokThpilovot mapadostokd amd vymAd Babud
petofintomrog (volatility), pe amotéleopo vo KafioToton Kotd Kaypovg 1d101Tépmg
dvoKoAn N amdmepa TPOPAeYNS TV HEAOVTIKGOY TdcemV. [TapaueTpot, OTmg o1 ETaPKés
e£eMEEIS, O LLOKPOOTKOVOLIKES KoL LUKPOOTKOVOLLIKEG IGOPPOTTIEG, OL KAYLOTOAOYIKEG
GLVONKES, TO EMMEDO TV ATOOEUATMV KoL 1] £V YEVEL TPOGEOPA Kot (ITNOT TV TPOG
SlomparyLaTeEVoT| YPE0YPAP®Y TopoLctilovy Tayels puBOVg dAAYdV G TTPOG TNV
TANPOPOPNOT) TTOL SLYEETOL GTNY EXEVOLTIKT KOVOTITOL KOIL KOTO CUVETELD, Ol EVOAAOYEG
TMV TPOGOOKIDV 00MYO0V e TaKTikd Kot cuvifms ampOPAETTO TPOTO GE [kpéc 1 Leydleg
SLOKVULAVOELG TMV TLDV.

Ot poPAEelg ToV avVaPEPOVTOL GTIG AVIADGELS TOV SIKTLOKOV TOTOV WWW.iraj.gr
dvvavtot vo ommoTeAovV £vel LOVo amd To TOAAG VoM@ / TBavE Gevapia LEAAOVTIKOV
e&eliemv, avaloya pe TG S1popeTikEG KB popd vtobéaelg Tov Aapfdvovtot vEoyT yio
™mv e&aymyn tovg. Emiong dvvavton vo ekppalovtot g TPOSOTIKES OTOWELS TV
GLYYPOPEDY KOL O)L KOT' avOryKoio TpOmo g Bactcés BEGEIS TOV EKTPOGMTOVY TO
dwcrvako tomo IRAJ og guputepn Sidotaon. Oieg ot andyelg ot omoieg Bacilovton og
TpoPAEYELS LeyeBDY PN LLOTOOIKOVOLIKTS PVCEMS VIOKEVTOL GE CLOVTIKOVG KIVOUVOLG
Ko afePardTEG OG TPOG TNV TEMKT VAOTOINGT) TOVC, LE ATOTELECLL VOL OTouTELTOL
€EOMPETIKT) TTPOGOYN OTI XPNON CVTMV TMV TPOPAEYEDY MG KPITHPLOL EMEVOVTIKNG
GLUTEPUPOPAG.

O1 peA£teg Ko ot avaADoELS TOL dkTLOKOD TOToL Www.iraj.gr (Investment Research and
Analysis Journal 1} IRAJ) v amoteAovV TPOTPOTN Y10 TV ryopdl, TOANGT 1) SLOKPETHON
&1V Ko EKTOVOUVTAL [LE KUPLO GAAG OYL OTTOKAEIGTIKO GKOTIO TNV EVIUEPMCT TMV
enevOuTMV. TOo0 0 KATOYOG OGO KOl Ol GUVTEAEGTES TOL SIKTLAKOD TOTOV WWW.iraj.gr Oev
roafiotavon og kapia tepintmon vredBuvorl ya mdong euoemg (nuies, opéAn 1
SapuyovTa KEPOT, TOL TPOEKLYOV OO EMEVOVLTIKEG EMAOYES, Ol 0Toieg PacicOnkav ot
GLUTEPACLLOTO T} TO, ATTOTEAEGLOTOL TOV AVIADGEDY TIOV ONUOGIEBONKOV. ATtoryopedeTol
PNTAOG 1] VOTTAPOY®YT], PNCYLOTTOINGT) KoL S1avVopT TOV &V AGY® TPOTOVTOS YMPIg TV
£yypoon adeto tov IRAJ Kot TV EKTPOCHORTMY TOV.
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