
.

H·Ú¿Ù·ÛË ÙÔ˘ ıÂÙÈÎÔ‡
ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÔ‡ ÎÏ›Ì·ÙÔ˜

ÛÙ· Â˘Úˆ·˚Î¿ ¯ÚËÌ·ÙÈ-
ÛÙ‹ÚÈ· ÙËÓ ¶·Ú·ÛÎÂ˘‹
«‰È¤ÛˆÛÂ» ÙË ™ÔÊÔÎÏ¤Ô˘˜
·fi ÙËÓ ·ÂÈÏ‹ ÙË˜ ‰ÈfiÚ-
ıˆÛË˜ Ô˘ ÂÎ‰ËÏÒıËÎÂ
ÂÈıÂÙÈÎ¿ ÛÙË Ï‹ÍË ÙË˜ Û˘-
ÓÂ‰Ú›·ÛË˜ ÙË˜ ¶¤ÌÙË˜. ∏
Û˘ÓÂ¯È˙fiÌÂÓË ·Ó·ÚÚ›¯ËÛË
ÙˆÓ Î˘ÚÈfiÙÂÚˆÓ Â˘Úˆ·˚-
ÎÒÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ ‹ÚÂ ÙÈ˜ ÂÈ-
Ê˘Ï¿ÍÂÈ˜ ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ,
ÔÈ ÔÔ›ÔÈ Â›¯·Ó ÛÂ‡ÛÂÈ ÛÂ
Î·ÙÔ¯‡ÚˆÛË ÎÂÚ‰ÒÓ ÛÙ·
Ó¤· ˘„ËÏ¿ ÂÙ·ÂÙ›·˜ ÙÔ˘
‰Â›ÎÙË. 

¶·Ú¿ÏÏËÏ· ÙfiÓˆÛÂ ÙË
‰È¿ıÂÛË ÁÈ· ·Ó¿ÏË„Ë Ú›-
ÛÎÔ˘, ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Ë ̇ ‹-
ÙËÛË Ó· ˘ÂÚÎÂÚ¿ÛÂÈ ÙËÓ
ÚÔÛÊÔÚ¿ Î·È Ó· ˆı‹ÛÂÈ
ÙÔÓ ÁÂÓÈÎfi ‰Â›ÎÙË ÛÂ ÂÎ Ó¤-
Ô˘ ·Ó·Ó¤ˆÛË ÙˆÓ ˘„ËÏÒÓ
ÂÙ¿ ÂÙÒÓ, Î·ıÒ˜ Â·Ó¤-
ÎÙËÛÂ ÙËÓ ÂÚÈÔ¯‹ ÙˆÓ
4.900 ÌÔÓ¿‰ˆÓ, ÙËÓ ÔÔ›·
Â›¯Â ‰È·Û¿ÛÂÈ ÙˆÙÈÎ¿ ÁÈ·
ÙÂÏÂ˘Ù·›· ÊÔÚ¿ ÙÔÓ ∞Ú›-
ÏÈÔ ÙÔ˘ 2000. 

™Ù· ·ÚfiÓÙ· Â›Â‰· ÙÈ-
ÌÒÓ ÙË˜ ™ÔÊÔÎÏ¤Ô˘˜ ·Í›-
˙ÂÈ Ó· ‰Ô‡ÌÂ ÙÔÓ «·ÔÏÔÁÈ-
ÛÌfi» ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÔ 1999,
·ÏÏ¿ ÔÊÂ›ÏÔ˘ÌÂ Ó· ‰ÈÂ˘-
ÎÚÈÓ›ÛÔ˘ÌÂ fiÙÈ ·˘Ùfi Á›ÓÂÙ·È
ÁÈ· Î·ı·Ú¿ ÈÛÙÔÚÈÎÔ‡˜ Ïfi-
ÁÔ˘˜, Î·ıÒ˜ Ù· ÛÙÔÈ¯Â›· ‰ÂÓ
Â›Ó·È ÛÂ Î·Ì›· ÂÚ›ÙˆÛË
Û˘ÁÎÚ›ÛÈÌ·, ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ fiÙÈ

ÙÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ Ì¤ÚÔ˜ ÙË˜
·ÁÔÚ¿˜ ¤¯ÂÈ ·ÏÏ¿ÍÂÈ ÂÈÎfi-
Ó· ‰Ú·ÛÙÈÎ¿ Î·È ÔÈ ·ÏÏ·-
Á¤˜ ÙfiÛÔ ÛÙË Û‡ÓıÂÛË ÙˆÓ
‰ÂÈÎÙÒÓ fiÛÔ Î·È ÛÙËÓ ÔÈ-
fiÙËÙ· Î·È ÛÙ· ÌÂÁ¤ıË ÙˆÓ
ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ Ô˘ Û‹ÌÂÚ· ÙÔ˘˜
··ÚÙ›˙Ô˘Ó ‰ÂÓ ÂÈÙÚ¤Ô˘Ó
·Ó·ÏÔÁÈÎ‹ Û‡ÁÎÚÈÛË. 

°È· «ÈÛÙÔÚÈÎÔ‡˜» ÏÔÈfiÓ

ÏfiÁÔ˘˜ ·Í›˙ÂÈ Ó· ·Ó·Ê¤-
ÚÔ˘ÌÂ fiÙÈ Ô ÁÂÓÈÎfi˜ ‰Â›ÎÙË˜
ÛÙ· Ó¤· ˘„ËÏ¿ ÙˆÓ 4.900
ÌÔÓ¿‰ˆÓ ¤¯ÂÈ ·Ó·Î¿Ì„ÂÈ
ÛÂ ÔÛÔÛÙfi 334% ÛÂ Û¯¤-
ÛË ÌÂ ÙÔ ¯·ÌËÏfi ÙÔ˘ ÛÙÈ˜
31 ª·ÚÙ›Ô˘ 2003, ÙÔ ÔÔ›Ô
Â›¯Â ‰È·ÌÔÚÊˆıÂ› ÛÙÔ ÎÏÂ›-
ÛÈÌÔ ÛÙÈ˜ 1.467 ÌÔÓ¿‰Â˜.
°È· Ó· ·Ó·ÎÙ‹ÛÂÈ Ù· ÛËÌÂ-
ÚÈÓ¿ Â›Â‰· ÙÈÌÒÓ Ô ÁÂÓÈ-
Îfi˜ ‰Â›ÎÙË˜ ¯ÚÂÈ¿ÛÙËÎÂ
ÂÙ¿ ¯ÚfiÓÈ· Î·È ÂÚ›Ô˘
‰‡Ô Ì‹ÓÂ˜ ·fi ÙfiÙÂ Ô˘ Ù·
·ÒÏÂÛÂ ·ÊÔ‡ ÌÂÛÔÏ¿‚Ë-
ÛÂ Ë ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ ÙÒÛË. 

™Â Û¯¤ÛË ÌÂ Ù· ÈÛÙÔÚÈÎ¿
ÙÔ˘ ̆ „ËÏ¿, Ô˘ Î·Ù¤ÁÚ·„Â
ÛÙÈ˜ 17 ™ÂÙÂÌ‚Ú›Ô˘ 1999,
ÙfiÛÔ ÂÓ‰ÔÛ˘ÓÂ‰ÚÈ·Î¿ ÛÙÈ˜
6.484 ÌÔÓ¿‰Â˜ fiÛÔ Î·È ÛÙÔ
ÎÏÂ›ÛÈÌÔ ÙˆÓ 4.355 ÌÔÓ¿-
‰ˆÓ, Ô ÁÂÓÈÎfi˜ ‰Â›ÎÙË˜ ¤¯ÂÈ
Î·Ï‡„ÂÈ ÙÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ Ì¤-
ÚÔ˜ ÙË˜ ·fiÛÙ·ÛË˜ Ô˘ ÙÔÓ
¯ˆÚ›˙ÂÈ ·fi ÙÔ ÈÛÙÔÚÈÎfi ÙÔ˘
ÚÂÎfiÚ, ÁÈ· ÙÔ ÔÔ›Ô ¯ÚÂÈ¿-
˙ÂÙ·È Ï¤ÔÓ ¿ÓÔ‰Ô˜ ÙË˜ Ù¿-
ÍÂˆ˜ ÙÔ˘ 32% ÁÈ· Ó· ÙÔ Î·-
Ù·ÚÚ›„ÂÈ.

πNTRALOT 
∏ ÌÂÙÔ¯‹ ·Ó¤Î·Ì„Â

ÌfiÏÈ˜ ·fi Ù· 22 Â˘ÚÒ Î·È
ÚÔÛ¤ÁÁÈÛÂ ÙËÓ ÂÚÈÔ¯‹

ÙˆÓ 23,50 Â˘ÚÒ
·Ú·Ì¤ÓÔÓÙ·˜ 
ÛÂ ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹

·fiÛÙ·ÛË ·fi 
ÙÔ ÚfiÛÊ·ÙÔ ÈÛÙÔÚÈÎfi

˘„ËÏfi ÙˆÓ 29,32 Â˘ÚÒ
ÛÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙÔ˘ ¤ÙÔ˘˜,

Î·ıÒ˜ ÌÈ· ÛÂÈÚ¿
·Ú·Ì¤ÙÚˆÓ Â¤‰Ú·ÛÂ

·ÚÓËÙÈÎ¿ ÛÙËÓ ·ÔÙ›ÌËÛ‹
ÙË˜. °È· ÙË Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË

ÌÂÙÔ¯‹ ÂÍ¤‰ˆÛÂ
ÚfiÛÊ·Ù· ¤ÎıÂÛË Ë P&K

ÃÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹ 
ÌÂ ÙÔÓ ÙÔÏÌËÚfi Ù›ÙÏÔ

«OÈ Î·Î¤˜ ÂÈ‰‹ÛÂÈ˜
·ÔÙ˘ÒÓÔÓÙ·È ÛÙËÓ ÙÈÌ‹.
∫·Ï¤˜ ÂÈ‰‹ÛÂÈ˜ ÂÓ fi„ÂÈ»,

fiÔ˘ Â·Ó·‰È·Ù˘ÒÓÂÈ ÙË
Û‡ÛÙ·ÛË «overweight» ÁÈ·

ÙË ÌÂÙÔ¯‹ ÌÂ ÙÈÌ‹-ÛÙfi¯Ô
Ù· 31 Â˘ÚÒ, ÛÙËÓ ÔÔ›·
ÙÔ ƒ/∂ ‰È·ÌÔÚÊÒÓÂÙ·È

ÛÙÔ 20,9 ÌÂ ‚¿ÛË Ù·
ÂÎÙÈÌÒÌÂÓ· Î¤Ú‰Ë ÛÙÔ
Û‡ÓÔÏÔ ÙË˜ ·ÚÔ‡ÛË˜

¯Ú‹ÛÂˆ˜. ∏ ƒ&∫ ÂÎÙÈÌ¿
fiÙÈ ÔÈ ıÂÙÈÎÔ› Î·Ù·Ï‡ÙÂ˜
ı· ˘ÂÚÎÂÚ¿ÛÔ˘Ó ÙÔ˘˜

·ÚÓËÙÈÎÔ‡˜ ˆ˜ ÙÔ Ù¤ÏÔ˜
ÙÔ˘ ¤ÙÔ˘˜ Î·ıÒ˜
·Ó·Ì¤ÓÔÓÙ·È Ó¤Â˜

‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ 
Ô˘ Û¯ÂÙ›˙ÔÓÙ·È 

ÌÂ ÙÔÓ O¶∞¶ Î·È ÙËÓ
¤Ó·ÚÍË ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·˜
ÛÙË ¡. ∞ÊÚÈÎ‹, ıÂÙÈÎ¤˜

ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ ·fi ÙËÓ
ΔÔ˘ÚÎ›· Î·È ÙË

μÔ˘ÏÁ·Ú›· Î·È ·Ó¿ÏË„Ë
ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ ÌÈ·˜ ¿‰ÂÈ·˜

ÛÙÈ˜ ∏ÓˆÌ¤ÓÂ˜ ¶ÔÏÈÙÂ›Â˜. 

∞Ó·Ì¤ÙÚËÛË ÌÂ Ù· Ó¤· ˘„ËÏ¿ ÂÙ·ÂÙ›·  ̃
∞Δ∂ BANK 
™Â ·Ó·ÚÔÛ·ÚÌÔÁ¤˜ ÙˆÓ
ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÒÓ ÙÔ˘˜ ÁÈ· ÙËÓ
ÔÚÂ›· ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÙË˜
ATE Bank ÚÔ¯ÒÚËÛ·Ó
ÔÈ ·Ó·Ï˘Ù¤˜ ‡ÛÙÂÚ· ·fi
Ù· ˘„ËÏfiÙÂÚ· ÙˆÓ
ÂÎÙÈÌ‹ÛÂˆÓ Î·ı·Ú¿
Î¤Ú‰Ë ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ÙÔ
ÚÒÙÔ ÙÚ›ÌËÓÔ. ¶ÚÒÙË Ë
Deutsche Bank
ÚÔ¯ÒÚËÛÂ ÛÙËÓ
·Ó·‚¿ıÌÈÛË ÙË˜ ÙÈÌ‹˜-
ÛÙfi¯Ô˘ ÛÙ· 4,50 Â˘ÚÒ
·fi 4,30 Â˘ÚÒ
ÚÔËÁÔ˘Ì¤Óˆ˜
ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÔÓÙ·˜ Ù·
Î¤Ú‰Ë ·Ó¿ ÌÂÙÔ¯‹ ÛÙ·
0,33 Â˘ÚÒ ÁÈ· ÙÔ 2008
Î·È ÛÙ· 0,39 Â˘ÚÒ ÁÈ· ÙÔ
2009. À„ËÏfiÙÂÚË ÙÈÌ‹-
ÛÙfi¯Ô ÛÙ· 4,60 Â˘ÚÒ
¤ıÂÛÂ Ë P&∫
‰È·ÙËÚÒÓÙ·˜ ·Ú¿ÏÏËÏ·
ÙË Û‡ÛÙ·ÛË
«equalweight» ÁÈ· ÙË
ÌÂÙÔ¯‹, ÂÓÒ Ë ªarfin-
Egnatia ÂÈÛ‹Ì·ÓÂ fiÙÈ Ë
∞Δ∂ ‰Â›¯ÓÂÈ Ó· ÌÔÚÂ›
Ó· ÂÈÙ‡¯ÂÈ ÙÔ˘˜
ÊÈÏfi‰ÔÍÔ˘˜ ÛÙfi¯Ô˘˜ ÙÔ˘
business plan. ∏ ÌÂÙÔ¯‹
·Ó¤Î·Ì„Â ÙËÓ ΔÂÙ¿ÚÙË,
fiÔ˘ Â·Ó¤ÎÙËÛÂ ÙËÓ
ÂÚÈÔ¯‹ ÙˆÓ 4 Â˘ÚÒ,
¯ˆÚ›˜ fiÌˆ˜ Ó·
‰È·Û¿ÛÂÈ ·ÓÔ‰ÈÎ¿ ÙËÓ
«ÔÚÔÊ‹» ÙˆÓ 4,10 Â˘ÚÒ
Ô˘ ı· ÙË˜ Â¤ÙÚÂÂ Ó·
ÚÔÛÂÁÁ›ÛÂÈ ÙËÓ ÈÛ¯˘Ú‹
·ÓÙ›ÛÙ·ÛË ÙˆÓ 4,50
Â˘ÚÒ, ¿Óˆ ·fi ÙËÓ
ÔÔ›· ‰ÈÂ˘Ú‡ÓÔÓÙ·È
ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÔÈ
‰˘Ó·ÙfiÙËÙÂ˜ ÁÈ· ÓÂfiÙÂÚ·
˘„ËÏ¿ ÙÈÌÒÓ. 

MORGAN STANLEY 

EÎÙÈÌ‹ÛÂÈ̃  ÁÈ· ÙËÓ ·ÚÔ˘Û›· ÙË  ̃Eurobank ÛÙË «¡¤·» ∂˘ÚÒË

ΔË ÌÂÙÔ¯‹ ÙË  ̃EFG Eurobank Û˘ÌÂÚÈ¤Ï·‚Â ÛÙÈ  ̃ÂÈÏÔÁ¤˜
ÙË˜ ÌÂ Û‡ÛÙ·ÛË «equalweight» Ë Morgan Stanley ‚·ÛÈ-

˙fiÌÂÓË ÛÙËÓ Â¤ÎÙ·ÛË ÙË˜ ·ÚÔ˘Û›·˜ ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ÛÙÈ˜ ̄ Ò-
ÚÂ˜ ÙË˜ ¡ÔÙÈÔ·Ó·ÙÔÏÈÎ‹˜ ∂˘ÚÒË˜. ªÂ ÙËÓ ÚÔ¸fiıÂÛË fiÙÈ
ı· ÂÈÙÂ˘¯ıÔ‡Ó ÔÈ ÛÙfi¯ÔÈ ÙË˜ ‰ÈÔ›ÎËÛË˜ ÙË˜ ÂÈÛËÁÌ¤ÓË˜ ÁÈ·
Î¤Ú‰Ë ‡„Ô˘˜ 260 ÂÎ·Ù. Â˘ÚÒ, Ë ªÔrgan Stanley ÂÎÙÈÌ¿ fiÙÈ
ı· ‚ÂÏÙÈÒÛÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÙË ı¤ÛË ÙË˜ Eurobank ÛÙËÓ Â˘Ú‡ÙÂ-

ÚË ÂÚÈÔ¯‹. ¶·Ú¿ÏÏËÏ· Ô ‰ÈÂıÓ‹˜ Ô›ÎÔ˜ ÂÈÛËÌ·›ÓÂÈ ÛÙË
Û¯ÂÙÈÎ‹ ¤ÎıÂÛË fiÙÈ Ë Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹ ÂÈÏÔÁ‹ ı·
‰ÒÛÂÈ ÈÔ ÍÂÎ¿ı·ÚÔ ÛÙ›ÁÌ· ÙÔ ÚÔÛÂ¯¤˜ ÂÍ¿ÌËÓÔ Î·È, ·Ó ÙÂ-
ÏÈÎ¿ Ë Eurobank ÂÈÙ‡¯ÂÈ ÙÔ˘˜ ÛÙfi¯Ô˘˜ ÙË˜ Î·È Ù· Î¤Ú‰Ë ÙË˜
ÍÂÂÚ¿ÛÔ˘Ó Ù· 260 ÂÎ·Ù. Â˘ÚÒ ÛÙË ̄ Ú‹ÛË ÙÔ˘ 2009, ÙfiÙÂ Ù·
Î¤Ú‰Ë ·Ó¿ ÌÂÙÔ¯‹ ı· ‰È·ÌÔÚÊˆıÔ‡Ó ÛÙ· 3 Â˘ÚÒ ¤Ó·ÓÙÈ 2,9
Â˘ÚÒ Ô˘ ·Ó·Ì¤ÓÔÓÙ·È ÌÂ ‚¿ÛË Ù· ·ÚfiÓÙ· ‰Â‰ÔÌ¤Ó·.
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ƒÂÔÚÙ¿˙: ∞¡¡πΔ∞ Δƒπ∞¡Δ∞ºÀ§§√¶√À§√À

H™√º√∫§∂√À™
√ π  ª ∂ Δ √ Ã ∂ ™  ∫ ∞ π  Δ ∞  ª À ™ Δ π ∫ ∞  Δ √ À ™

∏ ª∂Δ√Ã∏ Δ∏™ ∂μ¢√ª∞¢∞™ 

∏ ÂÈıÂÙÈÎ‹ ·Ó¿Î·Ì„Ë ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÙË˜ Â¤ÙÚÂ„Â Ó·
·Ê‹ÛÂÈ ›Ûˆ ÙË˜ Ù· 12 Â˘ÚÒ, ÂÚÈÔ¯‹ Á‡Úˆ ·fi ÙËÓ
ÔÔ›· ÎÈÓ‹ıËÎÂ ·fi ÙËÓ ·Ú¯‹ ÙÔ˘ ¤ÙÔ˘˜, Î·ıÒ˜ ˆı‹-
ıËÎÂ ÛÙÔ ÓÂfiÙÂÚÔ ÈÛÙÔÚÈÎfi ˘„ËÏfi ÙˆÓ 13,48 Â˘ÚÒ. 

TÚ¿Â˙· K‡ÚÔ˘ (ÛÂ Â˘ÚÒ)
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∞¶√æ∏

Δ√ ¢π∞ƒ£ƒøΔπ∫√ Úfi‚ÏËÌ· ÙË˜
ÂÏÏËÓÈÎ‹˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜ Â›Ó·È Ë
¤ÏÏÂÈ„Ë ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÏfiÁˆ
ÙË˜ ·Ô˘Û›·˜ ‰È·¯ˆÚÈÛÌÔ‡ ·Ó¿ÌÂ-
Û· ÛÙÔÓ ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙ‹ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ
Î·È ÛÙÔÓ ÌÂÛ›ÙË ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ ÚÔ˚-
fiÓÙˆÓ. OÈ ‰‡Ô ·˘ÙÔ› ÚfiÏÔÈ fi¯È
·ÏÒ˜ ÔÊÂ›ÏÔ˘Ó Ó· Â›Ó·È ‰È·ÎÚÈÙÔ›
·ÏÏ¿ Ú¤ÂÈ Ó· ¤¯Ô˘Ó Î·È ·ÓÙÈ-
ÎÚÔ˘fiÌÂÓ· Û˘ÌÊ¤ÚÔÓÙ· Ì¤Û· ÛÂ
ÌÈ· ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿. ¢˘ÛÙ˘-
¯Ò˜ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ÔÈ ‰È·¯ˆÚÈÛÌÔ›
·˘ÙÔ› ‰ÂÓ ˘Ê›ÛÙ·ÓÙ·È Î·È ÔÈ ÚfiÏÔÈ
Û˘Á¯¤ÔÓÙ·È, ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Ó· ‰Ë-
ÌÈÔ˘ÚÁÔ‡ÓÙ·È ÛÙÚÂ‚ÏÒÛÂÈ˜, ÔÈ ÔÔ›-
Â˜ Ê¤ÚÓÔ˘Ó ˘ÂÚÎ¤Ú‰Ë ÛÙÔ˘˜ ÌÂ-
Û›ÙÂ˜ Î·È ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÔ˘Ó ÙÈ˜ Ï·ıÚÔ-
¯ÂÈÚ›Â˜ ·fi ÙËÓ ÏÂ˘Ú¿ ÙˆÓ ˆÏË-
ÙÒÓ. 

O ÌÂÛ›ÙË˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ÎÂÚ‰›˙ÂÈ
fiÛÔ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚË «ÔÛfiÙËÙ·» ÂÂÓ-
‰˘ÙÈÎÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ Ô˘Ï‹ÛÂÈ ÛÙÔÓ
ÂÂÓ‰˘Ù‹ ÛÂ fiÛÔ ·ÎÚÈ‚fiÙÂÚË ÙÈÌ‹.
™˘Ó‹ıˆ˜ Ù· Û˘ÌÊ¤ÚÔÓÙ¿ ÙÔ˘ Â›Ó·È
·ÓÙÈÎÚÔ˘fiÌÂÓ· ÌÂ ÂÎÂ›Ó· ÙÔ˘ ÂÂÓ-
‰˘Ù‹. 

∞ÓÙ›ıÂÙ·, ·Ó Ë ·ÌÔÈ‚‹ ÙÔ˘ ‰È·-
¯ÂÈÚÈÛÙ‹ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ Û˘Ó‰¤ÂÙ·È ÌÂ

ÙÈ˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜, ÎÂÚ‰›˙ÂÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂ-
Ú· fiÛÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË Â›Ó·È Ë ·fi‰Ô-
ÛË ÙË˜ Â¤Ó‰˘ÛË˜. ∂È‰ÈÒÎÂÈ Ó·
·ÁÔÚ¿ÛÂÈ ÛÙË ̄ ·ÌËÏfiÙÂÚË ÙÈÌ‹ Î·È
Ù· Û˘ÌÊ¤ÚÔÓÙ¿ ÙÔ˘ Ù·˘Ù›˙ÔÓÙ·È ÌÂ
ÂÎÂ›Ó· ÙÔ˘ ÂÂÓ‰˘Ù‹. ™ÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·
Ë ˘ËÚÂÛ›· ·˘Ù‹ ‰ÂÓ ˘Ê›ÛÙ·Ù·È. 

™ÙÔÓ ÚfiÏÔ ÙÔ˘ ÌÂÛ›ÙË ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·È
ÔÈ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Ô˘ ‰È·-
ı¤ÙÔ˘Ó Ù· ÚÔ˚fiÓÙ·
(ÔÌfiÏÔÁ·, ÌÂÙÔ¯¤˜, ÌÂ-
Ú›‰È· ·ÌÔÈ‚·›ˆÓ ÎÂ-
Ê·Ï·›ˆÓ ÎÙÏ.) ÛÙÔ ÎÔÈ-
Ófi, ‰ËÏ·‰‹ ÔÈ ÙÚ¿Â-
˙Â˜ Î·È fiÛÔÈ ‰È·ı¤-
ÙÔ˘Ó ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·-
Î¤˜ ˘ËÚÂÛ›Â˜. ∞˘Ù‹
Â›Ó·È Ë ÏÂ˘Ú¿ ÙÔ˘
ˆÏËÙ‹ ‹ ÙË˜ ÚÔÛÊÔÚ¿˜. 

∞fi ÙËÓ ÏÂ˘Ú¿ ÙÔ˘ ·ÁÔÚ·ÛÙ‹ ‹
ÙË˜ ˙‹ÙËÛË˜ ‚Ú›ÛÎÂÙ·È ÙÔ ÎÔÈÓfi ‹
ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÔ› ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› (fiˆ˜ Ù·
Δ·ÌÂ›·), Ù· ÔÔ›· ¤¯Ô˘Ó ·ÓÙÈÎÚÔ˘-
fiÌÂÓ· Û˘ÌÊ¤ÚÔÓÙ· ÌÂ ÂÎÂ›Ó· ÙÔ˘
ˆÏËÙ‹. ¢˘ÛÙ˘¯Ò˜ fiÌˆ˜ Î·È ÙÔÓ
·ÁÔÚ·ÛÙ‹ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ÙÔÓ ÂÎÚÔ-
ÛˆÔ‡Ó ÔÈ ÌÂÛ›ÙÂ˜. 

∞ÓÙ›ıÂÙ·, ÛÙÈ˜ ÒÚÈÌÂ˜ ‰ÈÂıÓÂ›˜
·ÁÔÚ¤˜ Ô Â·ÁÁÂÏÌ·Ù›·˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ-
ÌÂÛ›ÙË˜ ÂÍ˘ËÚÂÙÂ› Ù· Û˘ÌÊ¤ÚÔÓÙ·
ÙÔ˘ ÂÎ‰fiÙË-ˆÏËÙ‹ (˘Ô˘ÚÁÂ›Ô OÈ-

ÎÔÓÔÌÈÎÒÓ, ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙˆÓ
ÔÌÔÏfiÁˆÓ) ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ, ·fi
ÙÔÓ ÔÔ›Ô Î·È ·ÌÂ›‚ÂÙ·È ·Ó¿ÏÔÁ·
ÌÂ Ù· ¤ÛÔ‰· Ô˘ ı· ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂÈ
·fi ÙËÓ ÒÏËÛË. 

∞fi ÙËÓ ¿ÏÏË ÏÂ˘Ú¿ ÙË˜ Û˘-
Ó·ÏÏ·Á‹˜, Ô Â·ÁÁÂÏÌ·Ù›·˜ ‰È·¯ÂÈ-
ÚÈÛÙ‹˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ‰Ô˘ÏÂ‡ÂÈ ÁÈ· Ù·

Û˘ÌÊ¤ÚÔÓÙ· Î·È ·ÌÂ›‚ÂÙ·È ·fi ÙÔÓ
ÂÂÓ‰˘Ù‹-·ÁÔÚ·ÛÙ‹ (·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¿
Ù·ÌÂ›·, ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙˆÓ ÔÌÔ-
ÏfiÁˆÓ) ·Ó¿ÏÔÁ· Î˘Ú›ˆ˜ ÌÂ ÙÈ˜ ·Ô-
‰fiÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜. 

™˘ÓÂÒ˜ Ë ·ÁÔÚ¿ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ
·ÍÈÒÓ (securities) Á›ÓÂÙ·È ·˘ÙÔÚ-
Ú˘ıÌÈ˙fiÌÂÓ· ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹ ÌfiÓÔ
fiÙ·Ó Ô ¯ÚËÌ·ÙÔÌÂÛ›ÙË˜ Ô˘ ÚÔ-
Û·ıÂ› Ó· Ô˘Ï‹ÛÂÈ ÙË ¯ÂÈÚfiÙÂÚË
ÔÈfiÙËÙ· ·Í›·˜ ÛÙËÓ ̆ „ËÏfiÙÂÚË ÙÈ-
Ì‹ ‚Ú›ÛÎÂÙ·È ÛÂ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌfi ÌÂ
ÙÔÓ ÂÂÓ‰˘Ù‹/·ÁÔÚ·ÛÙ‹, Ô ÔÔ›Ô˜

Û˘Ì‚Ô˘ÏÂ˘fiÌÂÓÔ˜ ·fi ÙÔÓ ‰È·¯ÂÈ-
ÚÈÛÙ‹ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ÚÔÛ·ıÂ› Ó·
·ÁÔÚ¿ÛÂÈ ÙËÓ Î·Ï‡ÙÂÚË ÔÈfiÙËÙ·
·Í›·˜ ÛÙË ¯·ÌËÏfiÙÂÚË ÙÈÌ‹. 

ΔÂÏÈÎ¿ Ë ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎ‹ Û˘ÌÂ-
ÚÈÊÔÚ¿ ÚÔÛÊÔÚ¿˜ - ˙‹ÙËÛË˜ ‹
·ÁÔÚ¿˜ - ÒÏËÛË˜ ÂÍ·ÛÊ·Ï›˙ÂÈ ÙË
ÏÔÁÈÎ‹ Î·È ‰›Î·ÈË ÙÈÌ‹ (fair value)

ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÛÛÔÌ¤-
ÓˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ. 

™ÙË ̄ ÒÚ· Ì·˜ fiÌˆ˜
ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÌÂÛ›ÙÂ˜
ÚÔÛÊ¤ÚÔ˘Ó ˘ËÚÂ-
Û›Â˜ Î·È ·fi ÙÈ˜ ‰‡Ô
ÏÂ˘Ú¤˜ (Û˘Ì‚Ô‡ÏÔ˘
·ÁÔÚ¿˜ Î·È ÒÏËÛË˜).
∂ÙÛÈ ·ÌÂ›‚ÔÓÙ·È ÌfiÓÔ
fiÙ·Ó Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈËıÂ›

Ë ·ÁÔÚ·ˆÏËÛ›· ·fi ÙÈ˜ Û›ÁÔ˘ÚÂ˜
ÌÂÛÈÙÈÎ¤˜ ÚÔÌ‹ıÂÈÂ˜ ‹ Î·È ÂÈÏ¤-
ÔÓ ·fi ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓÂ˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜ ÙÈ-
Ì‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ - ÒÏËÛË˜ (spreads) ÂÈ˜
‚¿ÚÔ˜ ÙˆÓ ÙÂÏÈÎÒÓ «·ÁÔÚ·ÛÙÒÓ /
ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ»! 

∫·Ù’ ·ÓÙÈÛÙÔÈ¯›·, ·˜ Ê·ÓÙ·-
ÛÙÔ‡ÌÂ ÌÈ· ·ÁÔÚ¿ ·ÎÈÓ‹ÙÔ˘ fiÔ˘ Ô
·ÁÔÚ·ÛÙ‹˜, ·ÓÙ› Ó· ¤¯ÂÈ ˆ˜ Û‡Ì-
‚Ô˘ÏÔ ÙÔÓ ·Ú¯ÈÙ¤ÎÙÔÓ· ‹ ÙÔÓ ÌË-
¯·ÓÈÎfi ÙÔ˘, ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ› ÁÈ· ÙÔÓ
ÛÎÔfi ·˘ÙfiÓ ¤Ó·Ó ÌÂÛ›ÙË. ∏ ÔÚıÔ-
ÏÔÁÈÎ‹ Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿ ÙÔ˘ ÌÂÛ›ÙË ı·

Â›Ó·È Ó· Û˘Ì‚Ô˘Ï¤„ÂÈ ÙÔÓ ·ÁÔÚ·-
ÛÙ‹ Ó· Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹ÛÂÈ ÙËÓ ·ÁÔ-
Ú¿ ÌÂ Î¿ıÂ ÙÚfiÔ, Î·Ù¿ ÚÔÙ›ÌËÛË
ÛÙËÓ ̆ „ËÏfiÙÂÚË ÙÈÌ‹, ‰ÈfiÙÈ ¤ÙÛÈ ı·
ÌÂÁÈÛÙÔÔÈ‹ÛÂÈ ÙËÓ ÚÔÌ‹ıÂÈ¿ ÙÔ˘. 

ªÂ ¿ÏÏ· ÏfiÁÈ·, ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·, ÛÂ
fi,ÙÈ ·ÊÔÚ¿ ÛÙÈ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÙˆÓ Δ·-
ÌÂ›ˆÓ, ÔÈ «Ï‡ÎÔÈ» (ÌÂÛ›ÙÂ˜) ¤¯Ô˘Ó
Ù·¯ıÂ› Ó· Ê˘Ï¿ÓÂ Ù· «Úfi‚·Ù·»
(ÂÂÓ‰˘Ù¤˜). 

™ÙÔ Ï·›ÛÈÔ ·˘Ùfi Ë ¤ÏÏÂÈ„Ë
·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌÔ‡ ÂÓı·ÚÚ‡ÓÂÈ ÙËÓ
·‰È·Ê¿ÓÂÈ· Î·È ÙËÓ ¤ÏÏÂÈ„Ë ÏË-
ÚÔÊfiÚËÛË˜ ÁÈ· ÙËÓ ·ÁÔÚ¿, ÌÂ ·Ô-
Ù¤ÏÂÛÌ· Î¿ÔÈÔÈ Ó· ÌÂÁÈÛÙÔÔÈÔ‡Ó
ÙÈ˜ ÌÂÛÈÙÈÎ¤˜ ÚÔÌ‹ıÂÈ¤˜ ÙÔ˘˜ ÌÂ
˘ÂÚÙÈÌÔÏÔÁ‹ÛÂÈ˜ Î·È ¿ÏÏÂ˜ Ï·-
ıÚÔ¯ÂÈÚ›Â˜ (fiˆ˜ ÌÂ ÔÚÈÛÌ¤Ó· ‰Ô-
ÌËÌ¤Ó· ÔÌfiÏÔÁ·). 

ªÂ ÙËÓ Â˘Î·ÈÚ›· ÙË˜ ·ÔÎ¿Ï˘-
„Ë˜ ÙÔ˘ «‰ÔÌËÌ¤ÓÔ˘» ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÔ‡
ÛÎ·Ó‰¿ÏÔ˘ Î·È ÛÂ Û˘Ó‰˘·ÛÌfi ÌÂ
ÙÔ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎfi Úfi‚ÏËÌ· ÁÂÓÈ-
ÎfiÙÂÚ· Â›Ó·È Î·ı‹ÎÔÓ fiÏˆÓ ÙˆÓ
ÎÔÌÌ¿ÙˆÓ Ó· Î·Ù·ı¤ÛÔ˘Ó ÚÔÙ¿-
ÛÂÈ˜ Î·È Ó· ‰ÂÛÌÂ˘ÙÔ‡Ó ÚÔÂÎÏÔ-
ÁÈÎ¿ ÁÈ· Ó· «·Ó·‰ÔÌ‹ÛÔ˘ÌÂ» ÙËÓ
ÂıÓÈÎ‹ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹ Ú·ÎÙÈÎ‹ Ì·˜
ÚÔ˜ fiÊÂÏÔ˜ ÙÔ˘ ‰ËÌfiÛÈÔ˘ ·ÏÏ¿
Î·È ÙÔ˘ È‰ÈˆÙÈÎÔ‡ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÙË˜
¯ÒÚ·˜. 

¢ÔÌËÌ¤Ó· ÔÌfiÏÔÁ· ÛÂ ·Ô‰ÔÌËÌ¤Ó· Δ·ÌÂ›·
Δ Ô ˘ π .  ª O À Δ ∞ º π ¢ ∏  

O Î. πˆ¿ÓÓË˜ ªÔ˘Ù·Ê›‰Ë˜ Â›Ó·È
‰È·¯ÂÈÚÈÛÙ‹˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ 
ÙË˜ Olympic Asset Management.

■
∏ ¤ÏÏÂÈ„Ë ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌÔ‡ ÂÓı·ÚÚ‡ÓÂÈ 

ÙËÓ ·‰È·Ê¿ÓÂÈ· Î·È ÙËÓ ¤ÏÏÂÈ„Ë ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜ 
ÁÈ· ÙËÓ ·ÁÔÚ¿, ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Î¿ÔÈÔÈ 

Ó· ÌÂÁÈÛÙÔÔÈÔ‡Ó ÙÈ˜ ÌÂÛÈÙÈÎ¤˜ ÚÔÌ‹ıÂÈ¤˜ ÙÔ˘˜


