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AIEOGNEIZ ATOPEX EMIIOPEYMATQN

Avaoxkonnon ywe o Mijva lavovapio Tov 2008

271] OLAPKELD TOV TTPAOTOV PIVA TOV £TOVG, 1] 0180V ayopa epmopevpdTev Kivijnke pe ovEnuévn
RETUPANTOTNTO KOTAYPAPOVTAS OPLUKI] (IVOOO, EVIGYVOVTOS TIV UVOOIKT| TTOPELD. TOL PNVOg
Agkepfpiov 2007. O Kavi|6ELg 6T0 PETOTO TOV EMTOKIMV 6TV owkovopia Tv H.ILA., ol evéoeig
PEVOTOTITUG 0ITO TIC PEYAAES KEVTPIKES TPATELES KON 1] TTOPEID. TOV GPUEPUKOVIKOD VORIGLLOTOS KOL O
opeTog TV subprime loans ££0x0iov000V Vo, 0t0TEAOUV TO. fUCIKE CUEIN E6TINGTG ETEVOVTAV KoL
OVOATOV, EVO 1] TTAOGCT] TOV TYLAV TOV HETOY AV 001]yNC0Y OPOA0YA KoL EPTOPEVNATO. 6E VYNAOTEPX.
enineoo. H mwopeio Tov apepikavikov vopiocpotog cuveyilel va guvoei o peydio fadpé v ayopd
EUTOPEVPATOV, 00T YDVTOS TIS TIHES TTOAADY TPOIOVTOV 6€ VEX LYNAG 52 gfdopadwy. O apyukég
TTOTIKESG CVVEOPLACELS Y10, TO TTPATO 151 pepo 0d1ynoay 10 deiktny CRB émg To onueio ompiéng tov
350 povadswv. H cuvéysto frav eviedg O10@opeTIKI] Kot 1] ayopd Eekivijoe éva véo avodko pdait Tov
™V 0011N6E 6€ vEo VYNAd 52 efoopddmv. X1ig TehevTtaies 3 uUEPES CUVEIPLAGEMY, 1] AYOPd £0C TIg
370 povades, apov «EKAvVAV» TV ERPAVIGT TOVG LoYLPES AYOPUSTIKES Kivijoels amé hedge funds. O
OyKog cuvalhay@v Yo ToV IPATO Pijve. Tov 2008 1)Tav avinpévog, 6ToryEio TOL EVOLHPEPOVTOS TMV
EMEVOVTAV, 660 KoL TG oNpacios TG evpiTepNS ayopdc. Tehkd, o dsiktng ékherce oTic 369,46
povades Evavtt 358,71 pHovad Vv Y10, TOV TPOYOVUEVO UIVO, ETDEIKVOOVTOS IGYVPT] 0voduKY] opp. XTo
1€hog Tov Lavovapiov o dciktng CRB g£axorovlel va Kiveitar v oo Tov Kivipté péco 6po Tov 50
NUEPAV. € TEYVIKOVS 6pove, PpoyvmpoBeopna, o deiktig CRB 0o doxkipdosr mbBavoToTo va srotnprjost
70 enimedo TV 370 povadmv, oNUEio 6TO 0010 EKTIRATOL OTL 0L TOANTES O ERLPAVIGTOVY EENMTING TV
OTILONVTIK®V KEPODV GE TOAD HIKPO YPOVIKO SLAGTILA, 0ALG Kot LoYm TS VMg afefordtnTag Tov
KUPLIPYEL OTIS 0yopEs TV EMEVOVGEMV TTayKooping Télog g avtiiv T o, ot otnpiEeg Tmv 360
Kot 350 povadwv @aivovror toyvpéc.

2V oyopd TV TOAVTWMV HETGAA®Y, 1| OTt0io TEPAOPBEAVEL ToL TTOADTO LETOAN XPVGO, APYVPO,
TAoTiva Ko TToAAGO10, 0 OETKTNG TS TOADTIMY peTdihmy g Goldman Sachs GPX tig mpdteg
GLVEOPAGELS TOV UNVOL TOPOVGIOGE LULaL TAGYLOL Ko EAAPPDS KOBOOTKT) TAOT KOL GTH GUVEXELD, VO, KUPLOPYOUV
oL tdoelg ekhoyikevons. Ot SuVALES TV 0yOPAGTOV NTAV IGYVPES, EVD OL TOANTES EWOV TEPLOPICTEL GE
ToONTIKO POAO, LE TNV EKOVOL VOL LIV SLOPOPOTIOLEITAL CTUOVTIKG, UEYPL T TEAN TOV Lujva. O OgikTng TV
TOAOTYOV PETEAA®Y KiviBnKe Eviova avodlkd Kot «EkAgioen oTig 1.266,45 povadeg oe oyéon pe Tig 1.160
povéides Tov unvog AgkepPpiov Kot TAEOV TO «GTOlHO IOV £XEL S0DEL Y10 TIG ETOLEVES GUVEDPLAGELS £Vl
1 SloTfpnon 1 [ TOL TePOTdve enmtédov Timv. Eviovn ftav 1 mopeio Tov dgiktn fropmyavikdv
RETAAAV o€ OAN S1dpKeLo, Tov unvog lavovapiov pog Tig 440 povades. O deiktng GY X (yoAkoc,
aAovpivio, ydAvPag, K.4.), kivinke g yopumAdtepa enimeda, kdtw £mc kon Tig 400 Lovades, ®oTdc0 1
CLVEYELOL TOV EVTEAMC OLOPOPETIKT LE TO delitn va KAgivel otig 437,68 povades, O dEIKTIG TOV OYPOTIKAOV
apoiovtev GKX ¢ Goldman Sachs kivifnke avodikd, kat pe vymAr petafantdtnro. Ot mpoteg
oLVedPIAoELS 00T YNNGV e KOoAia To delictn v omd T1g 420 povades. To Kheioyo tv 408,44 povadmv
évavtt tov 380 povadwv Tov TTponyoOLEVOD Liva «Stveby Gopn KOV Y10, TV TTOPELL TV EMOUEVOV
gPoopadmv. O deikmg TV {Ovtov gumopeopdrov GVX kivinke mAdyiw, cvveyilovtag mv svpetafinm
TOPELDL TOV EV GTIG TEAELTOIES GLUVESPLAGELS TOL PMvaL Kivrnke ek véou kovtd oTig 230 povadeg yio vol
«heioey TeEMkd otig 228,94 povades. TELog, o deiktng Tov evepyelakdv gumopevpdtmv GIX g Goldman
Sachs apyucd KiviOnke TroTikd £oc Tig 300 Lovadeg kou Emetta omd T SMovpyion EVOg avodtkoy YOGHOTOG
«&EEpuyey Kat EKheloe Kovta oTig 315 povades,
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Ewua) Avekoivoon pog Ola 1a Evowogepopeva Mépn

H mnpopdpnon mov mepiéyetor oto diktvokd tomo www.iraj.gr (Investment Research and
Analysis Journal ) IRAJ) kot oty mapodca avéivon (1] yevikd tapovsioon) Pacileton og
EVPENDG IMUOGLOTOMUEVA GTOYELD, OTATIOTIKES PACELS SESOUEVOV, ETHGLOVG OITOAOYIGLOVG,
EVIUEPOTIKA OEATIOL, ETIONIES AVOKOVMGELS KoL GAAEG EEEIOIKEVEVEG TTNYEC TTPOTOYEVOLG )
SEVTEPOYEVOG EPELVIG, OL OTTOTEG KATA TNV GITOWYN TMV EKTPOSOTMY TOL SIKTLAKOD TOTOV
gtvon £yKVpeg, aELOMOTEG KoL 01 KOTE TO SUVOTOV AVTITPOCSMTEVTIKOTEPES TOV TPOG EEETAIO
avtikepévov. To IRAJ dev éxel TpoPel o€ TPOTOYEVN 1 EUTEPICTATOUEVO EAEYYO TOV GUVOLOL
TOV AVOLYPOPOLEVOV TANPOPOPLDY / GTOLYEIDV KOl KATA CUVETELDL SEV EYYLATOL LE ATOAVTO
TPOTO TNV TOLOTIKY KOl TOCOTIKT] AKPIBELol TV SESOUEVMV KOl OTOYE®DY TOV EUTEPIEYOVTOL GE
avtv. H minpopdpnon kot o1 amdWeLS oL Topovotdloviol, VeIeTavToL KOTd T ¥poviky
OTLYUN TNG EKTTOVIONG TNG AVAAVOTC, ATTOTEAOVV TPOTOV GLUVOETIKNG Kon KPLTikig pnebodov, Kot
evdéyeton val PeTafAnfodv HETA T GUYKEKPIUEVT TLEpOUNVIaL X®PIG Kaptio E1domoinom omrd
pépoug Tov IRAJ mpog Tar evdrapepdpeva pépn. Iapdrinia, stvon mbavov, ot amdyeLs mov
Bacilovton oe drapopetikn pebodoroyia aviivong (Bepelmdn, TegviKy 1 OTATIOTIKY avaAvon)
OAAG Ko o€ SlapopeTikn Bedpnon va pnv Ppickovol, Kotd avoykeio Tpdmo, o€ amdAVT
appovio LETAED TOVG KoL (G €K TOVTOL TOL eE0yOpEVA OEGOUEVD / GUUTEPAGLLOTOL OVOIAOYOL LLE TOL
¥pnoomomBévta kprripia va dictavton 1) vo dtopopomotohvtor. Ot ayopég LETOX MV,
APNLOTOG KOl EUTOPEVHATMV YopaKTnpilovTon mapadootord amd vYnAd Padud
petapintomroag (volatility), pe amotédeopa v kabicToton Katd Konpovg ountépwg SHGKOAN M
amomEPQ TPOPAEYNG TOV LEAAOVTIKOV TacE®V. [Tapapetpot, Ommg ot eToupikég eEeMEELS, ot
LOKPOOUKOVOLIKES KOl LIKPOOUKOVOLIKES 100PPOTTIES, 01 KALOTOAOYIKES GUVOTKES, TO ETIMESO
TV amoePATmV Kot 1) €V YEVEL TPOGPOPE Ko LHTNoN TV TPog SImparyLATEVST| YPEOYPEPLV
TaPOLOLALOVV TayElS PLOUOVS CAAAYDV MC TPOG TV TANPOPOPNGT) TOV SLOYEETAL OTNV
EMEVOLTIKT KOWVOTITOL KOL KOTO, GUVETELD, OL EVOALAYEG TV TIPOGOOKIMY 0STYODV LE TOKTIKO
Kot sUVIHOOG 0TPOPAETTO TPOTO GE LUKPEG 1) LEYOAEG SLOKVUAVOELG TOV TILOV.

O TpoPAEWYELS TTOL OVOPEPOVTOL GTIC OVOAVGELG TOV SIKTLOKOD TOTOV WWW.iraj.gr dhvovton vol
amoteELOHV Eval LOVO amd To TOAAG vIToynELoL / mBove cevapto LEAOVTIKGOV e€eMEemv,
avaroya pe Tig S10popeTikés kdbe popd vobécelg Tov Aapfdvovton vEdyn Yo TV e€aywyn
toug. Emiong duvavton va ekppalovton g TPOSHOTIKEG ATOWELG TMV GUYYPUPEDV Ko )L Kot
avaykaio Tpodmo wg Pactkég 0€celg Tov ektpocmody To diktvakod Tomo IRAJ 6e guphtepn
Sdotoon. Oleg ot amdyels o1 omoieg BaciCovion oe TpoPALYELS LeYEDDY YPNULOTOOIKOVOIKNG
PUOEWDG VITOKEVTOL GE CTLLOVTIKOVG KvdOvoug kot afeBatdTnteg g TPog TV TEAKH VAOToinon
TOVG, L€ OTOTEAEGLLOL VOL OTouTeiTOn EE0LPETIKT TPOGOYT| GTT| XPTOT| CVTAV TV TPOPAEYE®DY MG
KPUTpLoL ETEVOVTIKNG CUUTEPLPOPUS,

Or peréteg Ko ot avolHoELS Tov SikTvoko Tomov www.iraj.gr (Investment Research and
Analysis Journal 1) IRAJ) dev anotehodv mpotpomn Yo TV aryopd, TdAnom 1 Stakpdtnon
a&1OV Ko EKTOVOUVTOL PE KUPLO GAAG )L ATTOKAEIOTIKO GKOTO TIV EVILEPMON TMV EXEVOLTAOV.
Tb60 0 KATOYOG 0G0 KOl Ol GUVTELEGTES TOV SIKTLOKO TOTOL WWW.iraj.gr dev Kodiotavtol og
Kopio Tepintmot vevbuvor yio Tdong POcEMS Cnies, 0pEAN 1 Stapuydvta KEPSN, TOL
TPOEKLYOY OO EMEVOVTIKEG ETMOYES, OL OTTOTEG BAGIGONKOV GTO. GULITTEPAGOTA 1] TOL
OTOTEAEGHATOL TOV OVOAOGEMVY TTOV dMUOGLEBONKOV. ATTayopedETAL PNTAG 1) VOTTAPOLY ™YY,
XPNOLLOTON G KOl SLovopn Tov eV AdY® TpoiovTog ywplg Ty £yypaen adeta tov IRAT kon twv
EKTPOCHTMV TOV.
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