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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Μια από τις σημαντικότερες εξελίξεις στις σύγχρονες χρηματαγορές είναι η επικράτηση 

των θεσμικών επενδυτών, οι οποίοι καλούνται να διαχειριστούν τι αποταμιεύσεις του 

επενδυτικού κοινού σε συλλογικά επενδυτικά σχήματα. Τα Αμοιβαία Κεφάλαια 

ανοικτού τύπου είναι το δημοφιλέστερο επενδυτικό σχήμα, λόγω  των πολλαπλών 

πλεονεκτημάτων που εμφανίζει.  

Σκοπός της συγκεκριμένης εργασίας είναι να παρουσιάσει ολοκληρωμένα και 

εμπεριστατωμένα το θεσμό των Αμοιβαίων Κεφαλαίων και να εστιάσει ιδιαίτερα στην 

ελληνική πραγματικότητα λαμβάνοντας υπόψη τις εξελίξεις των τελευταίων ετών. Πιο 

συγκεκριμένα:  

Στη αρχή γίνεται μια ιστορική ανάδρομη του θεσμού των συλλογικών επενδύσεων και 

παρουσιάζεται η έννοια της συλλογικής επένδυσης. Στη συνέχεια γίνεται μια πρώτη 

εισαγωγή στο θεσμό των Αμοιβαίων Κεφαλαίων όπου δίνεται ο ορισμός τους και 

αναφέρεται η βασική τους ορολογία. Αναλύονται τα θεσμικά όργανα αλλά και το 

θεσμικό πλαίσιο μέσα στο οποίο λειτουργούν. Γίνεται αναφορά τόσο στις 

επιτρεπόμενες επενδύσεις όσο και στα επενδυτικά όρια του Αμοιβαίου Κεφαλαίου. 

Έπειτα, παρουσιάζονται τα έξοδα και οι προμήθειες των Αμοιβαίων Κεφαλαίων, καθώς 

και η έννοια της αποδοτικότητας τους, καταλήγοντας συμπερασματικά στη σχέση 

μεταξύ εξόδων και αποδοτικότητας.  

Συνεχίζοντας, γίνεται αναφορά στα ειδή των Αμοιβαίων Κεφαλαίων, τόσο σε 

παγκόσμιο όσο και σε εγχώριο επίπεδο καθώς και στη νέα γενιά των Αμοιβαίων 

Κεφαλαίων.  

Ένα εξίσου σημαντικό τμήμα της παρούσας εργασίας είναι η παρουσίαση των 

επενδυτικών κινδύνων, το φορολογικό καθεστώς και οι βασικότεροι δείκτες των 

Αμοιβαίων Κεφαλαίων. Κλείνοντας την θεωρητική  ανάλυση των Αμοιβαίων 

Κεφαλαίων παρουσιάζεται η διαδικασία της λύσης τους καθώς και τα πλεονεκτήματα 

και τα μειονεκτήματα του θεσμού.  
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Στη συνέχεια, εμβαθύνοντας τη μελέτη, γίνεται μια σύντομη περιγραφή των τελευταίων 

οικονομικών εξελίξεων και παρουσιάζονται τα οικονομικά αποτελέσματα της ΤΤ 

ΕΛΤΑ ΑΕΔΑΚ.  

Πλησιάζοντας προς το τέλος της εργασίας γίνεται παρουσίαση του Αμοιβαίου 

Κεφαλαίου «Διαχείρισης Διαθέσιμων ΤΤ ΕΛΤΑ ΑΕΔΑΚ»  και αναλύονται 

οικονομετρικά οι αποδόσεις του συγκεκριμένου Αμοιβαίου, του κίνδυνου που 

αντιμετωπίζει και μια γενικότερη αναφορά στην αντίδραση του συγκεκριμένου  στη 

διάρκεια της χρηματοπιστωτικής κρίσης.  

Η εργασία ολοκληρώνεται με κάποια συμπεράσματα που προκύπτουν τόσο από τη 

θεωρητική όσο και από την πρακτική προσέγγιση.  
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ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑΔΡΟΜΗ 

 

Η ιστορία των Αμοιβαίων Κεφαλαίων ξεκινά από τον αρχαίο Ελληνικό πολιτισμό. 

Πιθανότατα η έννοια της κοινής περιουσίας και η συλλογική διαχείριση της  υπήρξε σε 

πρωτογενείς κοινωνίες, ωστόσο δεν έχουν καταγράφει ιστορικά. Συγκεκριμένα η πρώτη 

μορφή συλλογικής περιουσίας υπό κοινή διαχείριση φαίνεται να βρίσκεται στην 

Αθηναϊκή Συμμαχία, που συγκροτήθηκε με αρχηγό την Αθήνα τον 5ο π.χ. αιώνα – 

κυρίως για κάλυψη πολεμικών αναγκών -  και λειτούργησε στη Δήλο. Αντίστοιχο 

φαινόμενο σημειώνεται με τη Δελφική αμφικτιονία που για θρησκευτικούς, τη φορά 

αυτή, λόγους δημιουργείται κοινή περιουσία με διαχείριση από τους ιερείς και 

προσπάθεια ελέγχου από τις γειτονικές πόλεις.  

Παρατηρούμε ότι οι λόγοι που οδηγούσαν κυρίως στη δημιουργία κοινής περιουσίας 

ήταν πολεμικοί και θρησκευτικοί.   Και στις δυο όμως παραπάνω περιπτώσεις 

εμφανίστηκαν σημάδια παραβίασης του κανονισμού και απώλεια των χρημάτων των 

συμμετεχόντων. Οι τότε διαχειριστές θα μπορούσαμε να πούμε ότι έπαιζαν το ρόλο της 

σημερινής εταιρίας διαχείρισης και ίσως ερευνώντας λίγο εκτενέστερα ανακαλύψουμε 

και αυτούς που είχαν το ρόλο του Θεματοφύλακα της κοινής περιουσίας. Ο ρόλος που 

μάλλον έλειπε από εκείνη την εποχή είναι ο ρόλος της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, ώστε 

να υποστούν οι παραβάτες τις αντίστοιχες κυρώσεις. Γι΄αυτό και ο θεσμός της κοινής 

περιουσίας σε εκείνη τη φάση της ιστορίας παρήκμασε.  

Στη σύγχρονη εποχή, ο θεσμός των Αμοιβαίων Κεφαλαίων κάνει την πρώτη του 

εμφάνιση στις Κεφαλαιαγορές των Η.Π.Α.  Το 1924 ιδρύθηκε το πρώτο σχετικά 

οργανωμένο Αμοιβαίο Κεφάλαιο από την εταιρεία επενδύσεων Massachusetts Investors 

Trust. Στις αρχές του  19
ου

 αιώνα, στη χρηματιστηριακή αγορά των Η.Π.Α, επικρατούν 

σημαντικές  ανοδικές τάσεις. Πλήθος επενδυτών σπεύδουν  να επενδύσουν τα κεφάλαια 

τους στο χρηματιστήριο της Wall Street συνεπαρμένοι από τη νέα μορφή επένδυσης. 

Το βασικό χαρακτηριστικό του Αμοιβαίου Κεφαλαίου ήταν η δυνατότητα αποχώρησης 

των συμμετεχόντων όποτε θα το επιθυμούσαν. Όμως, το γεγονός ότι δεν υπήρχε ένα  

νομοθετικό και κανονιστικό πλαίσιο για τη λειτουργία των Αμοιβαίων Κεφαλαίων και 

επίσης η  χρηματιστηριακή κρίση του 1929 είχε ως καταστροφικό αποτέλεσμα πολλοί 

επενδυτές να χάσουν τις περιουσίες τους. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς των ΗΠΑ, 
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κατόπιν ερευνών, εντόπισε προβλήματα και παραλείψεις  στη λειτουργία των 

Αμοιβαίων Κεφαλαίων τόσο πριν όσο και μετά την κρίση.   

Το 1940 το Κογκρέσο ενέκρινε ένα νόμο, σταθμό διεθνώς, για το θεσμό των Αμοιβαίων 

Κεφαλαίων ο οποίος ισχύει ακόμα και σήμερα ο γνωστός ως “Investment Company 

Act.”  Ο νόμος αυτός υποχρέωνε τις Εταιρείες Διαχείρισης Αμοιβαίων Κεφαλαίων για 

την πλήρη και τακτική ενημέρωση των πελατών για τις επενδύσεις που διέθεταν.  

Συγχρόνως έθετε όλα εκείνα τα μέτρα ώστε να διορθωθούν και προβλεφτούν τα λάθη 

του παρελθόντος.  

Τη δεκαετία του 1950 οι επενδυτές αρχίζουν και πάλι να ενδιαφέρονται για τα 

Αμοιβαία Κεφάλαια με αποκορύφωση τη  δεκαετία του ΄60 όπου κάνουν την εμφάνισή 

τους κάποιοι ευφυείς διαχειριστές οι οποίοι καταφέρνουν να δημιουργήσουν 

εκπληκτικές, για τα δεδομένα της εποχής, αποδόσεις.  Για ακόμη μια φορά όμως η Wall 

Street πλήττεται από τη  νέα οικονομική ύφεση  στις αρχές της δεκαετίας του 1970 

γίνεται η αφορμή για την αποσύνδεση των Αμοιβαίων Κεφαλαίων από το 

χρηματιστήριο και την αρχή επενδύσεων σε τίτλους της χρηματαγοράς, με αποτέλεσμα 

να δημιουργηθούν τα πρώτα Αμοιβαία Κεφάλαια Διαχείρισης Διαθεσίμων. . Η κίνηση 

αυτή αλλάζει εντελώς το τοπίο και έτσι τα Αμοιβαία Κεφάλαια αποτελούν πια το 

καταφύγιο των επενδυτών σε περιόδους κρίσεων. Χαρακτηριστικό είναι το γεγονός ότι 

στα τέλη της δεκαετίας του 1970 επικρατούσε έξαρση στις αγορές μετάλλων. Έτσι τα 

Αμοιβαία Κεφάλαια επένδυαν, μέσω των χρηματιστηρίων μετάλλων ή παραγώγων, σε 

χρυσό και πολύτιμα μέταλλα. Με την επενδυτική αυτή στροφή προς όλες τις αγορές 

του κόσμου στην ουσία ξεκίνησε η ανοδική πορεία των Αμοιβαίων Κεφαλαίων. 

 Στην Ελλάδα τα Αμοιβαία Κεφάλαια άρχισαν να υπάρχουν το 1970 με τη θέσπιση του 

Νομοθετικού Διατάγματος (Ν.Δ.) 608/70. Τότε ιδρύθηκαν δύο Αμοιβαία Κεφάλαια το 

Ερμής Δυναμικό (του Ομίλου της Εμπορικής Τράπεζας) και το Δήλος Μικτό (του 

Ομίλου της Εθνικής Τράπεζας) τα οποία  ήταν και τα μοναδικά ελληνικά Αμοιβαία 

Κεφάλαια για τα επόμενα 15 χρόνια. Σκοπός ήταν η συγκέντρωση ενός σημαντικού 

ποσού περιουσίας και κατ’ επέκταση η τόνωση του Χρηματιστήριου Αθηνών με νέα 

κεφάλαια.  

Το 1989 η ασφαλιστική εταιρία INTERAMERICAN μέσω της θυγατρικής της ΑΕΔΑΚ 

INTERTRUST, δημιουργεί το δικό της αμοιβαίο Κεφάλαιο με θεματοφύλακα την 
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Εθνική Τράπεζα.  Το  νέο αμοιβαίο κεφάλαιο μέσω του διευρυμένου δικτύου της 

ασφαλιστικής γίνεται γρήγορα γνωστό και κερδίζει μεγάλη ανταπόκριση στο 

επενδυτικό κοινό. Στα χρονιά που ακολουθούν δημιουργούνται αλλά 6 Αμοιβαία 

Κεφάλαια, τέσσερα από την τράπεζα ALPHA Πίστεως και δυο από τις ασφαλιστικές 

εταιρίες Ασπίς Πρόνοια και Ευρωπαϊκή Πίστη.  

 Σημείο σταθμός για τα Αμοιβαία Κεφάλαια στην Ελλάδα αποτέλεσε ο Νόμος 1969/91 

ο οποίος κατήργησε το Ν.Δ. 608/70 και αντικαταστήθηκε σχετικά πρόσφατα από τον 

Νόμο 3283/2004. 

 

 

Η ΕΝΝΟΙΑ ΤΗΣ ΣΥΛΛΟΓΙΚΗΣ ΕΠΕΝΔΥΣΗΣ 

Η πιο σημαντική εξέλιξη στη δομή  των σύγχρονων χρηματοοικονομικών αγορών είναι 

η κυριαρχία των θεσμικών επενδυτών. Η συγκεκριμένη αυτή σημαντική εξέλιξη 

αποτελεί συνέπεια της ανάθεσης της διαχείρισης των αποταμιεύσεων των ιδιωτών σε 

συλλογικά επενδυτικά σχήματα. Τα βασικότερα είδη συλλογικών επενδύσεων είναι τα 

έξης: 

 Ανοικτού τύπου Α/Κ ( open- end funds) : αποτελούν τα παραδοσιακού τύπου 

αμοιβαία κεφάλαια και αποκαλούνται έτσι επειδή σε οποιαδήποτε χρονική 

στιγμή, οι επενδυτές μπορούν να εκδώσουν νέα μερίδια ή να προχωρήσουν στην 

αγορά υπαρχόντων κατόπιν σχετικής αίτησης, στην τιμή που διαμορφώνεται με 

βάση την αξία τους.  

 Εταιρίες επενδύσεων χαρτοφυλακίου κλειστού τύπου (closed end funds ): 

αποτελούν μια διαφορετική μορφή συλλογικής επένδυσης, αφού εκδίδει ένα 

συγκεκριμένο αριθμό μετοχών. Οι μετοχές αυτές πρέπει μετά την  παρέλευση 

ενός χρονικού διαστήματος να εισαχθούν προς διαπραγμάτευση σε μια 

οργανωμένη χρηματιστηριακή αγορά. Σε αυτήν την περίπτωση, εάν ένας 

επενδυτής επιθυμεί να ρευστοποιήσει την επένδυση του θα πρέπει να πουλήσει 

τις μετοχές του στη χρηματιστηριακή αγορά. Επομένως οι μετοχές των Ε.Ε.Χ. 

μπορεί να διαπραγματεύονται σε έκπτωση ή υπερτίμηση έναντι της εσωτερικής 
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τους αξίας, ανάλογα με την προσφορά και ζήτηση για τις συγκεκριμένες 

μετοχές.  

 Τα χρηματιστηριακώς διαπραγματεύσιμα αμοιβαία κεφάλαια ( exchange traded 

funds) : είναι ένα κεφάλαιο τοποθετημένο σε μετοχές ή εμπορεύματα ή 

παράγωγα ή νομίσματα και διαπραγματεύεται περίπου στην ίδια τιμή των 

υποκειμένων στοιχείων που περιέχονται στο χαρτοφυλάκιο στη διάρκεια όλης 

της συνεδρίασης και όχι στο κλείσιμο όπως τα Α/Κ. Δηλαδή το ETF μοιάζει με 

τις μετοχές των Ελληνικών Εταιριών Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου 

 Τα αμοιβαία κεφάλαια αμοιβαίων κεφαλαίων (funds of funds) : είναι ιδιωτικά 

επενδυτικά κεφάλαια τα οποία επενδύονται σε άλλα επενδυτικά κεφάλαια με 

σκοπό να παρέχουν στους επενδυτές ένα προϊόν χαμηλότερου ρίσκου. 

 Α/Κ αντιστάθμισης κίνδυνου (hedge funds) : Τα hedge funds είναι εταιρείες 

επενδύσεων που δεσμεύουν χρήματα επενδυτών για συγκεκριμένο χρονικό 

διάστημα, συνήθως για ένα χρόνο, με σκοπό να αυξήσουν το κεφάλαιό τους. 

Δέχονται κεφάλαια μόνο από μεγάλους επενδυτές όπως τα ασφαλιστικά ταμεία 

και οι τράπεζες.  

Τα τρία τελευταία είδη συλλογικών επενδύσεων που αποτελούν τη νέα γενιά των Α/Κ 

και θα παρουσιαστούν αναλυτικότερα  παρακάτω.  

 

 

ΟΡΙΣΜΟΣ ΑΜΟΙΒΑΙΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ   

Το Αμοιβαίο Κεφάλαιο (Α/Κ) είναι μια μορφή εταιρίας επενδύσεων ( Investment 

Company) , όπου βασικός σκοπός είναι η συγκέντρωση των αποταμιεύσεων των 

επενδυτών και η τοποθέτηση τους σε χρηματιστηριακούς και άλλους τίτλους. Τα 

Αμοιβαία Κεφάλαια πολλές φορές παρομοιάζονται με «δεξαμενές» χρημάτων με σκοπό 

την επένδυση των κεφαλαίων με τέτοιο τρόπο, ώστε να επιδιώκεται η μέγιστη δυνατή 

απόδοση.  Όταν ένας επενδυτής τοποθετεί τα χρήματα του σε αμοιβαία κεφάλαια, 

ουσιαστικά παρέχει το δικαίωμα στην ομάδα διαχείρισης του αμοιβαίου κεφαλαίου να 

επενδύσει όπως αυτή πιστεύει ότι θα επιτευχτεί η μέγιστη δυνατή  απόδοση. 
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 Σύμφωνα με το νόμο, το Α/Κ ορίζεται ως ομάδα περιουσίας που αποτελείται από 

κινητές αξίες και μετρητά, της οποίας τα επιμέρους στοιχεία ανήκουν εξ αδιαιρέτου σε 

περισσότερα από ένα πρόσωπα. Τα βασικά χαρακτηριστικά ενός αμοιβαίου κεφαλαίου 

είναι ότι στερείται νομικής προσωπικότητας και το κεφάλαιο του είναι μεταβλητό         

( open- end funds). 

Το χαρτοφυλάκιο ενός αμοιβαίου ονομάζεται ενεργητικό και τοποθετείται κυρίως σε 

ομόλογα, μετοχές και προθεσμιακές καταθέσεις. Ο επενδυτής (μεριδιούχος) συμμετέχει 

στα πραγματοποιηθέντα κέρδη / ζημιές σε ποσοστό ανάλογο με το ύψος των κεφαλαίων 

που έχει τοποθετήσει. Τα αμοιβαία κεφάλαια ουσιαστικά είναι μια έκφραση κοινής 

προσπάθειας πολλών ατόμων να αντιμετωπίσουν τους επενδυτικούς κινδύνους που τους 

περιβάλλουν. Η εξασφάλιση που επιτυγχάνουν συνίσταται στο γεγονός ότι ο 

οποιοσδήποτε κίνδυνος που εμφανίζεται, επιβαρύνει όλους και μάλιστα κατά το βαθμό 

συμμετοχής του καθενός στο κοινό κεφάλαιο. Με παρόμοιο όμως τρόπο κατανέμονται 

και τα οφέλη ανάλογα με το βαθμό συμμετοχής. Όλοι οι επενδυτές έχουν το δικαίωμα 

να λάβουν το κεφάλαιο τους και τα κέρδη τους, ρευστοποιώντας το ποσοστό που τους 

ανήκει όταν αυτοί το αποφασίσουν. 

Στην Ελλάδα το Α/Κ το διαχειρίζεται ανώνυμη εταιρεία η οποία για να λειτουργήσει 

πρέπει να λάβει σχετική έγκριση από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. Η εταιρεία αυτή 

ονομάζεται Ανώνυμη Εταιρεία Διαχείρισης του Αμοιβαίου Κεφαλαίου (Α.Ε.Δ.Α.Κ).  

Οι φορείς λειτουργίας του Α/Κ είναι η εταιρία διαχείρισης, οι μεριδιούχοι και ο 

Θεματοφύλακας και αναλύονται παρακάτω μαζί με κάποιες βασικές έννοιες των Α/Κ. 

 

 

 

ΒΑΣΙΚΗ ΟΡΟΛΟΓΙΑ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

 

 Ανώνυμη Εταιρεία Διαχείρισης του Αμοιβαίου Κεφαλαίου (Α.Ε.Δ.Α.Κ) 

Η Α.Ε.Δ.Α.Κ είναι η εταιρεία διαχείρισης που έχει λάβει άδεια λειτουργίας στην 

Ελλάδα σύμφωνα με τις διατάξεις του ν. 3283/2007 και έχει ως αποκλειστικό σκοπό  

την διαχείριση ενός ή πολλών αμοιβαίων κεφαλαίων. Η Εταιρία αυτή έχει την 
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αποκλειστική ευθύνη της τοποθέτησης των χρημάτων σε διάφορες επιλογές και την 

καθημερινή επέμβαση στις αγορές, εφόσον κριθεί αναγκαία. Συνάμα δύναται να 

παρέχει επενδυτικές συμβουλές καθώς επίσης και υπηρεσίες φύλαξης και 

διοικητικής διαχείρισης μεριδίων Οργανισμών Συλλογικών Επενδύσεων.  

 

Ως διαχείριση του Αμοιβαίου Κεφαλαίου ορίζεται: 

1. Η διαχείριση των επενδύσεων  

2. Η διοίκηση του Αμοιβαίου Κεφαλαίου στην οποία περιλαμβάνονται διαφορές 

νομικές υπηρεσίες, λογιστική διαχείριση του αμοιβαίου κεφαλαίου, αποτίμηση 

του ενεργητικού και καθορισμός της άξιας του μεριδίου, τήρηση αρχείου, 

διεκπεραίωση εγγράφων και αποστολή εντύπων και βεβαιώσεων και αλλά. 

3. Η διαφήμιση του αμοιβαίου κεφαλαίου και η προώθηση των μεριδίων του.  

4. Επενδυτικές συμβουλές για ένα ή περισσότερα χρηματοπιστωτικά μετατροπιών 

όμως ειδικής αδείας.  

Για την διαχείριση του κάθε Αμοιβαίου Κεφαλαίου η Α.Ε.Δ.Α.Κ. εισπράττει 

προμήθεια που εκφράζεται ως ποσοστό επί του καθαρού ενεργητικού του, ανάλογα 

με τι ορίζει ο κανονισμός του αμοιβαίου κεφαλαίου. Σύμφωνα με το νόμο το 

μετοχικό της κεφάλαιο καταβάλλεται σε μετρητά και έχει ελάχιστο ύψος 

1.200.000€. για την αποτελεσματικότερη προστασία των επενδυτών ο νομός ορίζει 

ότι τουλάχιστον τα 2/5 του μετοχικού κεφαλαίου της Α.Ε.Δ.Α.Κ. πρέπει να ανήκει 

σε εταιρία με ισχυρή οικονομική επιφάνεια.  

Τα εξειδικευμένα στελέχη της  εταιρείας διαχείρισης του  Α/Κ επιλέγουν τους 

ελκυστικότερους τίτλους, με αντικειμενικό σκοπό τη μεγιστοποίηση της απόδοσης 

του χαρτοφυλακίου που διαχειρίζονται. Επιπροσθέτως μέσω της κατάλληλης 

διασποράς των κεφαλαίων σε έναν σημαντικό αριθμό αξιογράφων, επιτυγχάνεται η 

διαφοροποίηση του επενδυτικού κινδύνου. Η καθαρή περιουσία του Α/Κ 

ονομάζεται καθαρό ενεργητικό και διαιρείται σε μερίδια ίσης αξίας ή ακόμα και σε 

κλάσματα μεριδίου.  
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Η Α.Ε.Δ.Α.Κ. λαμβάνει άδεια λειτουργίας από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 

κατόπιν αίτησης που υποβάλει σε αυτήν. Μαζί με την αίτηση υποβάλει επίσης 

επιχειρηματικό σχέδιο και έκθεση σχετικά με την οργανωτική διάρθρωση καθώς 

και τα τεχνικά και οικονομικά μέσα της. Κάθε τροποποίηση του καταστατικού της 

Α.Ε.Δ.Α.Κ. , κάθε μεταβολή του μετοχικού της κεφαλαίου, καθώς και κάθε 

μεταβίβαση μετοχών της που έχει ως συνέπεια την απόκτηση ειδικής συμμετοχής, 

υπόκεινται στην άδεια της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. Τέλος, η Α.Ε.Δ.Α.Κ. δεν 

επιτρέπεται να παραιτηθεί από τη διαχείριση του Α/Κ παρά μόνο αν εγκριθεί από 

την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς η ανάληψη της διαχείρισης του από άλλη Α.Ε.Δ.Α.Κ. 

με γνώμονα πάντα τα συμφέροντα των μεριδιούχων.  

 

 Ο  Θεματοφύλακας του Α/Κ 

Το ενεργητικό του Α/Κ κατατίθεται προς φύλαξη σε τράπεζα που λειτούργει νόμιμα 

στην Ελλάδα και οποία ασκεί καθήκοντα Θεματοφύλακα (Custodian ). Ο ρόλος του 

θεματοφύλακα είναι ιδιαίτερα σημαντικός διότι επιτελεί χρέη ταμία, εισπράττει 

δηλαδή τα μερίσματα τους τόκους κτλ, ενώ συγχρόνως εγγυάται την ασφάλεια των 

χρημάτων των επενδυτών και περιφρουρεί τα συμφέροντα τους από τυχόν μη 

νόμιμη διαχείριση από την Α.Ε.Δ.Α.Κ. Επίσης ο Θεματοφύλακας προβαίνει σε 

αγορές και πώλησης χρεογράφων ή μετοχών για το χαρτοφυλάκιο του Α/Κ 

ακλουθώντας τις νόμιμες οδηγίες της Εταιρείας Διαχείρισης, ενώ παράλληλα 

ευθύνεται για κάθε αμέλεια  που άφορα εκπλήρωση των υποχρεώσεων του ως 

σύνολο και είναι συνυπεύθυνος με την Α.Ε.Δ.Α.Κ. για κάθε παρατυπία ή κακή 

διαχείριση. 

 Ο Θεματοφύλακας υποχρεούται να εκτελεί τις εντολές της Εταιρείας Διαχειρίσεως, 

εκτός εάν αυτές είναι αντίθετες προς τον παρόντα Νόμο ή τον Κανονισμό του 

αμοιβαίου κεφαλαίου και η Εταιρεία Διαχειρίσεως υποχρεούται να παρακολουθεί 

την ορθή εκτέλεση των εντολών της από το Θεματοφύλακα. Επιπλέον, Ο 

Θεματοφύλακας οφείλει να μεριμνά ώστε η Εταιρεία Διαχειρίσεως να του παρέχει 

κάθε πληροφορία αναγκαία για την άσκηση των κατά τον παρόντα Νόμο 

καθηκόντων και υποχρεώσεών του, η δε Εταιρεία Διαχειρίσεως οφείλει να παρέχει 

στο Θεματοφύλακα πλήρη πρόσβαση στα έγγραφα που αφορούν το αμοιβαίο 

κεφάλαιο. 
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 Για τις υπηρεσίες που προσφέρει ο Θεματοφύλακας εισπράττει νόμιμη αμοιβή, η 

οποία αναφέρεται στον κανονισμό του Α/Κ. Ο Θεματοφύλακας μπορεί να 

αποδεσμευτεί από τα καθήκοντα του   εφόσον παραιτηθεί ειδοποιώντας τρεις 

τουλάχιστον μήνες πριν την Α.Ε.Δ.Α.Κ. Η Εταιρεία Διαχειρίσεως γνωστοποιεί το 

γεγονός στην Επιτροπή και προτείνει νέο Θεματοφύλακα σε αντικατάσταση του 

παραιτηθέντος.  Σε περίπτωση κατά την οποία η Εταιρεία Διαχειρίσεως καθυστερεί 

αδικαιολόγητα να προτείνει νέο Θεματοφύλακα, αυτός διορίζεται από την Επιτροπή 

ύστερα από αίτηση του υπό παραίτηση Θεματοφύλακα. Μετά το διορισμό του νέου 

Θεματοφύλακα, ο παραιτηθείς του παραδίδει βάσει πρωτοκόλλου, τα υπό τη 

φύλαξή του στοιχεία ενεργητικού του αμοιβαίου κεφαλαίου και κάθε σχετικό 

έγγραφο αναγκαίο για την άσκηση των καθηκόντων του νέου Θεματοφύλακα. Ο 

Θεματοφύλακας που υπέβαλε την παραίτησή του συνεχίζει την άσκηση των 

καθηκόντων του μέχρι την πλήρη ανάληψη των καθηκόντων του νέου 

Θεματοφύλακα. Η παραίτηση και αντικατάσταση του Θεματοφύλακα επάγεται 

τροποποίηση του Κανονισμού του αμοιβαίου κεφαλαίου. 

Σε περίπτωση σοβαρής παράβασης των υποχρεώσεων του Θεματοφύλακα ή προς 

προστασία των συμφερόντων των μεριδιούχων σε περίπτωση που ο 

Θεματοφύλακας δεν ασκεί τα καθήκοντά του προς το συμφέρον του συνόλου των 

μεριδιούχων, με απόφαση της Επιτροπής, ο Θεματοφύλακας του αμοιβαίου 

κεφαλαίου δύναται να αντικατασταθεί από νέο Θεματοφύλακα. Η Επιτροπή ενεργεί 

προς αντικατάσταση του Θεματοφύλακα αυτεπαγγέλτως ή ύστερα από αίτηση της 

Εταιρείας Διαχειρίσεως ως εκπροσώπου των μεριδιούχων. Η Εταιρεία 

Διαχειρίσεως, εφόσον ζητήσει αντικατάσταση του Θεματοφύλακα οφείλει να 

προτείνει νέο Θεματοφύλακα σε αντικατάσταση του προηγούμενου και να 

ενημερώνει σχετικά το Θεματοφύλακά του. 

 Και στις δυο παραπάνω περιπτώσεις μετά την έγκριση του νέου Θεματοφύλακα, ο 

παραιτηθείς ή αντικατασταθείς θεματοφύλακας παραδίδει στο νέο βάσει 

πρωτόκολλου τα στοιχεία του ενεργητικού του αμοιβαίου κεφαλαίου και η 

Α.Ε.Δ.Α.Κ. ενημερώνει τους μεριδιούχους για την ανάληψη των καθηκόντων μέσω 

δυο ημερήσιων εφημερίδων ευρείας κυκλοφορίας ή με κάποιον άλλο τρόπο που και 

πάλι ορίζει η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς.  
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 Απόκτηση και εξαγορά μεριδίων Α/Κ 

Η συμμετοχή στο Α/Κ πραγματοποιείται μόνο με την αγορά μεριδίων του Α/Κ ενώ 

η αποχώρηση από αυτό γίνεται μόνο με την – υποχρεωτική εφόσον της ζητηθεί – 

εξαγορά του μεριδίου από την Α.Ε.Δ.Α.Κ.  . Η συμμετοχή αποδεικνύεται με 

ονομαστικό τίτλο ο οποίος ονομάζεται τίτλος μεριδίων τον  εκδίδει η Α.Ε.Δ.Α.Κ. 

και προσυπογράφει ο Θεματοφύλακας. Δυνητικά αλλά με την  προηγούμενη 

συναίνεση του μεριδιούχου, η Α.Ε.Δ.Α.Κ. μπορεί να μην εκδίδει τίτλο μεριδίων, 

αλλά να καταχωρεί τα μερίδια σε ειδικό μητρώο μεριδιούχων που θα τηρεί σε 

ηλεκτρονικό αρχείο. Η απώλεια, κλοπή ή καταστροφή της βεβαίωσης συμμετοχής 

δεν επιφέρει καμιά έννομη συνέπεια ως προς τη σχέση του μεριδιούχου με την 

Α.Ε.Δ.Α.Κ. , η οποία κατόπιν σχετικής αίτησης εκδίδει νέα βεβαίωση σε 

αντικατάσταση της παλιάς. Οι μεριδιούχοι των αμοιβαίων κεφαλαίων δεν 

ευθύνονται για πράξεις ή παραλείψεις της Α.Ε.Δ.Α.Κ. ή του Θεματοφύλακα κατά 

την άσκηση των καθηκόντων τους. 

Για την απόκτηση μεριδίων Α/Κ απαιτούνται τα παρακάτω στοιχεία: 

1. Γραπτή αίτηση προς την Α.Ε.Δ.Α.Κ. 

2. Αποδοχή του κανονισμού του Α/Κ 

3. Ολοσχερής καταβολή στο Θεματοφύλακα της αξίας των μεριδίων σε 

μετρητά υπό την προϋπόθεση της αποδοχής τους από την Α.Ε.Δ.Α.Κ. σε 

κινητές αξίες.  

Η εξαγορά των μεριδίων του Α/Κ από την Α.Ε.Δ.Α.Κ. είναι υποχρεωτική για την 

τελευταία όταν τη ζητήσει ο μεριδιούχος, ο οποίος προγενέστερα έχει υποβάλλει 

γραπτή αίτηση προς το σκοπό αυτό. Σε εξαιρετικές περιπτώσεις  και κατόπιν άδειας της 

Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, είναι δυνατή η αναστολή της εξαγοράς μεριδίων αμοιβαίου 

κεφαλαίου για χρονικό διάστημα μέχρι 3 μήνες κατόπιν σχετικής αίτησης της 

Α.Ε.Δ.Α.Κ., το οποίο μπορεί να παραταθεί για ακόμη 3 μήνες κατ ανώτατο όριο. Η 

αναστολή της εξαγοράς και η λήξη ή η ανάκληση της δημοσιεύονται σε δυο ημερήσιες 

πολιτικές και σε δυο ημερήσιες οικονομικές εφημερίδες των Αθηνών. Στην ανακοίνωση 

της αναστολής της εξαγοράς προσδιορίζεται και το χρονικό σημείο της λήξης της. Κατά 
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τη διάρκεια της αναστολής των εξαγορών δεν επιτρέπεται η υποβολή αιτήσεων 

εξαγορών από κανένα μεριδιούχο. 

Η συμβατική μεταβίβαση μεριδίων Α/Κ απαγορεύεται και συνεπώς τυχόν μεταβίβαση 

με αυτόν τον τρόπο, δεν παράγει έννομα αποτελέσματα καθότι είναι άκυρη, με 

μοναδική εξαίρεση τη μεταβίβαση μεταξύ συζυγών  ή συγγενών α’ και β’ βαθμού σε 

ευθεία γραμμή.  

Οι Α.Ε.Δ.Α.Κ. οφείλουν να διασφαλίζουν την οργάνωση του δικτύου διάθεσης των 

μεριδίων των αμοιβαίων κεφαλαίων που διαχειρίζονται, έτσι ώστε να προστατεύονται 

στο μέγιστο βαθμό  τα συμφέροντα των μεριδιούχων. Η Α.Ε.Δ.Α.Κ. μπορεί να διαθέτει 

μερίδια αμοιβαίων κεφαλαίων και μέσω των αντιπρόσωπων της. Ως αντιπρόσωποι 

δύνανται να ενεργούν μόνο τα πιστωτικά ιδρύματα , οι Α.Ε.Δ.Α.Κ., οι ασφαλιστικές 

εταιρίες και οι Α.Ε.Π.Ε.Υ. 

 

 

 Καθαρή τιμή μεριδίου 

Η καθαρή τιμή του μεριδίου σε μια συγκεκριμένη μέρα προκύπτει από τη διαίρεση του 

καθαρού ενεργητικού της ημέρας αυτής με τον αριθμό των κυκλοφορούντων μεριδίων: 

Καθαρή τιμή μεριδίου=             καθαρό ενεργητικό 

                                          Αριθμό κυκλοφορούντων μεριδίων 

 

Το καθαρό ενεργητικό είναι η συνολική αξία των κινητών  αξιών στις οποίες είναι 

επενδυμένη η περιουσία του Α/Κ, συν τυχόν απαιτήσεις ( προκαταβολές, 

δεδουλευμένοι τόκοι κτλ), μείον τυχούσες υποχρεώσεις (αμοιβές Θεματοφύλακα, 

αμοιβές χρηματιστών και χρηματιστηριακών εταιριών, δάνεια κτλ). . Ο υπολογισμός 

του καθαρού ενεργητικού σε τρέχουσες τιμές ονομάζεται αποτίμηση.         

Συγκεκριμένα, η Α.Ε.Δ.Α.Κ προβαίνει σε ημερήσια βάση στην αποτίμηση του 

ενεργητικού του Αμοιβαίου Κεφαλαίου, αφού κλείσουν οι αγορές στις οποίες 

διαπραγματεύονται οι επενδύσεις στις οποίες το Αμοιβαίο Κεφάλαιο έχει επενδύσει το 

ενεργητικό του. Το καθαρό ενεργητικό ενός αμοιβαίου κεφαλαίου μεταβάλλεται στο 

βαθμό που νέα μερίδια εκδίδονται και παλιά εξαγοράζονται.  
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 Τιμή Διάθεσης Μεριδίου 

Αποτελεί την τιμή στην οποία ο επενδυτής δύναται να αγοράσει ένα μερίδιο ενός 

Αμοιβαίου Κεφαλαίου από μια ΑΕΔΑΚ.  Η τιμή διάθεσης είναι η τιμή με την οποία ο 

μεριδιούχος συμμετέχει στο Αμοιβαίο Κεφάλαιο. Υπολογίζεται εάν από την καθαρή 

τιμή ενός μεριδίου προστεθεί η προμήθεια αγοράς όπως αυτή ορίζεται στον Κανονισμό 

του Αμοιβαίου Κεφαλαίου. Αρά: 

Τιμή διάθεσης μεριδίου= καθαρή τιμή μεριδίου * (1+προμηθεια διάθεσης ) 

 

 Τιμή εξαγοράς μεριδίου 

Η τιμή εξαγοράς είναι η τιμή με την οποία ο μεριδιούχος εξαγοράζει, μερικώς ή ολικώς, 

τα μερίδια του από το Αμοιβαίο Κεφάλαιο. Η τιμή εξαγοράς του μεριδίου δηλαδή  είναι 

η τιμή εκείνη στην οποία οι μεριδιούχοι μπορούν να ρευστοποιήσουν τα μερίδια τους 

τιμή αυτή προκύπτει αν από την καθαρή τιμή του μεριδίου αφαιρέσουμε την προμήθεια 

εξαγοράς: 

Τιμή εξαγοράς μεριδίου= καθαρή τιμή μεριδίου * (1-προμηθεια εξαγοράς) 

Στην περίπτωση που  δεν υφίσταται προμήθεια διάθεσης και εξαγοράς, η τιμή διάθεσης 

και η τιμή εξαγοράς είναι ίσες με την καθαρή τιμή του μεριδίου. Η διάθεση αλλά και η 

εξαγορά των μεριδίων γίνεται με την επίσημη τιμή της ημέρας που έγινε η αίτηση 

διάθεσης/ εξαγοράς αποδέκτη από την Εταιρία Διαχείρισης. Για να γίνει μια αίτηση 

δεκτή απαιτείται να είναι σωστά συμπληρωμένη και να έχει κατατεθεί το πόσο της 

επένδυσης στο λογαριασμό του Αμοιβαίου Κεφαλαίου. Η διάθεση νέων μεριδίων ή η 

εξαγορά ήδη υπαρχόντων δεν έχει καμιά απολύτως επίπτωση στην τιμή του μεριδίου.  

 

 

ΘΕΣΜΙΚΑ ΟΡΓΑΝΑ 

Οι Εταιρείες Διαχειρίσεως Αμοιβαίων Κεφαλαίων (ΑΕΔΑΚ) συγκαταλέγονται στους 

Θεσμικούς Επενδυτές και ο έλεγχος των ΑΕΔΑΚ γίνεται από την Επιτροπή 
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Κεφαλαιαγοράς. Επίσης όλες οι ΑΕΔΑΚ συμμετέχουν στην Ένωση Θεσμικών 

Επενδυτών. 

 

 Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 

 

Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς είναι αρμόδια για την εποπτεία της εφαρμογής των 

διατάξεων της νομοθεσίας για την κεφαλαιαγορά. 

Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς αποτελεί νομικό πρόσωπο δημοσίου δικαίου με ίδιους 

πόρους, λειτουργεί αποκλειστικά χάριν του δημοσίου συμφέροντος και απολαύει 

λειτουργικής ανεξαρτησίας και διοικητικής αυτοτέλειας. Η λειτουργία της Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς δεν βαρύνει τον κρατικό προϋπολογισμό, οι δε πόροι της προέρχονται 

από τέλη και εισφορές που βαρύνουν τους εποπτευόμενους φορείς. Ο προϋπολογισμός 

της Επιτροπής συντάσσεται από το Διοικητικό Συμβούλιο και εγκρίνεται από τον 

Υπουργό Οικονομίας και Οικονομικών. Τα μέλη του Διοικητικού Συμβουλίου της 

Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς απολαύουν κατά την άσκηση των καθηκόντων τους 

προσωπικής και λειτουργικής ανεξαρτησίας, δεσμευόμενα μόνον από το νόμο και τη 

συνείδησή τους και δεν εκπροσωπούν τους φορείς που τους πρότειναν. Η Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς υποβάλλει έκθεση πεπραγμένων στον Πρόεδρο της Βουλής και στον 

Υπουργό Οικονομίας και Οικονομικών. Ο Πρόεδρος της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 

καλείται τουλάχιστον δύο φορές το χρόνο από την αρμόδια Επιτροπή της Βουλής, 

προκειμένου να την ενημερώνει για θέματα της κεφαλαιαγοράς. 

Στόχος της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς αποτελεί η διασφάλιση της ακεραιότητας της 

αγοράς, ο περιορισμός του συστημικού κινδύνου, και η προστασία του επενδυτικού 

κοινού με την προώθηση της διαφάνειας. 

Στους εποπτευόμενους φορείς από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς περιλαμβάνονται οι 

Ανώνυμες Χρηματιστηριακές Εταιρίες και οι Ανώνυμες Εταιρίες Παροχής 

Επενδυτικών Υπηρεσιών, οι Ανώνυμες Εταιρίες Διαχείρισης Αμοιβαίων Κεφαλαίων, οι 

Ανώνυμες Εταιρίες Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου, οι Ανώνυμες Εταιρίες Επενδύσεων 

Ακίνητης Περιουσίας και οι Ανώνυμες Εταιρίες Επενδυτικής Διαμεσολάβησης. Οι 

εισηγμένες εταιρίες στο Χρηματιστήριο Αθηνών εποπτεύονται επίσης από την 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ως προς τη τήρηση της χρηματιστηριακής νομοθεσίας 
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αναφορικά με τα θέματα νομιμότητας των πράξεων που συνδέονται με την προστασία 

των επενδυτών. Στους εποπτευόμενους από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς φορείς 

περιλαμβάνονται επίσης οι οργανωμένες αγορές και οι φορείς εκκαθάρισης, όπως η 

Αγορά Αξιών Χ.Α., η Αγορά Παραγώγων Χ.Α., και η ΕΧΑΕ ως φορέας εκκαθάρισης 

και διακανονισμού συναλλαγών επί κινητών αξιών και επί παραγώγων αλλά και τα 

συστήματα αποζημίωσης επενδυτών και διασφάλισης συναλλαγών, όπως το 

Συνεγγυητικό Κεφάλαιο και το Επικουρικό Κεφάλαιο. 

Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς είναι αρμόδια για την έγκριση ενημερωτικών δελτίων 

όσον αφορά τις ανάγκες πληροφόρησης του επενδυτικού κοινού κατά τη διενέργεια 

δημοσίων προσφορών και την εισαγωγή κινητών αξιών σε οργανωμένη αγορά. 

Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς έχει την αρμοδιότητα να επιβάλλει διοικητικές κυρώσεις 

(επίπληξη, χρηματικό πρόστιμο, αναστολή λειτουργίας, αφαίρεση άδειας) σε 

εποπτευόμενα νομικά και φυσικά πρόσωπα που παραβαίνουν τη νομοθεσία για την 

κεφαλαιαγορά. 

Ως εθνική εποπτική αρχή, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς συνάπτει διμερείς και 

πολυμερείς συμφωνίες με άλλες εποπτικές αρχές για την ανταλλαγή εμπιστευτικών 

πληροφοριών και τη συνεργασία σε θέματα της αρμοδιότητάς της. Είναι ενεργό μέλος 

της Επιτροπής των Ευρωπαϊκών Ρυθμιστικών Αρχών της Κεφαλαιαγοράς (Committee 

of European Securities Regulators - C.E.S.R.) και του Διεθνούς Οργανισμού Επιτροπών 

Κεφαλαιαγοράς - IOSCO). 

 

 Ένωση Θεσμικών Επενδυτών 

 

Η «ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΝΩΣΗ ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΤΩΝ ΣΥΛΛΟΓΙΚΩΝ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ ΚΑΙ 

ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ» η συντετμημένη ονομασία της οποίας είναι «ΕΝΩΣΗ ΘΕΣΜΙΚΩΝ 

ΕΠΕΝΔΥΤΩΝ»  είναι μία αστική μη κερδοσκοπική εταιρεία στην οποία συμμετέχουν 

όλες οι Ελληνικές Εταιρείες Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου και Διαχειρίσεως Αμοιβαίων 

Κεφαλαίων. Συνδεδεμένα μέλη μπορούν να γίνουν ακόμη επίσης επιχειρήσεις που 

δραστηριοποιούνται στον χρηματοοικονομικό τομέα εν γένει.  Η Ε.Θ.Ε. είναι ο φορέας 

εκπροσώπησης όλων των ΑΕΔΑΚ που δραστηριοποιούνται στην Ελλάδα καθώς και 

των Ανωνύμων Εταιρειών Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου (ΑΕΕΧ), των Ανωνύμων 



20 

 

Εταιρειών Επενδύσεων Ακίνητης Περιουσίας (ΑΕΕΑΠ) και των Ανωνύμων Εταιριών 

Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών (ΑΕΠΕΥ). Στόχος της είναι η προαγωγή και 

ανάπτυξη της δραστηριότητας των μελών της, η συνεργασία με τις αρμόδιες κρατικές 

υπηρεσίες και την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς καθώς και η ενημέρωση του επενδυτικού 

κοινού. 

 

 

Ο ΚΑΝΟΝΙΣΜΟΣ ΚΑΙ  ΕΝΗΜΕΡΩΤΙΚΟ ΔΕΛΤΙΟ ΤΟΥ Α/Κ 

 

 Ο κανονισμός ενός Α/Κ καθορίζει τους επενδυτικούς σκοπούς του και περιγράφει τους 

βασικούς κανόνες λειτουργίας του. Στην ουσία ο κανονισμός ρυθμίζει τις σχέσεις 

λειτουργίας του Α/Κ, δηλαδή της Εταιρίας Διαχείρισης, των μεριδιούχων και του 

Θεματοφύλακα. Ο Κανονισμός συντάσσεται από την Εταιρίας Διαχείρισης και 

εγκρίνεται από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς αποτελεί δε απαραίτητη προϋπόθεση για 

την άδεια σύστασης του Α/Κ. Ο  Κανονισμός περιέχει απαραιτήτως τουλάχιστον τα 

ακόλουθα στοιχεία: 

 Την ονομασία και τη διάρκεια του αμοιβαίου κεφαλαίου 

 Την επωνυμία της Α.Ε.Δ.Α.Κ. και του Θεματοφύλακα 

 Τον επενδυτικό σκοπό του αμοιβαίου κεφαλαίου, την επενδυτική του πολιτικη , 

τους επενδυτικούς περιορισμούς και τις μεθόδους διαχείρισης, το βαθμό των 

επενδυτικών κινδύνων καθώς και τα χαρακτηριστικά του μέσου επενδύτη στον 

οποίο απευθύνεται το αμοιβαίο κεφάλαιο.  

 Την τυχόν παροχή εγγύησης επί του ενεργητικού του αμοιβαίου κεφαλαίου από 

πιστωτικό ίδρυμα 

 Το είδος των επενδύσεων στα οποία μπορεί να επενδύεται το ενεργητικό του 

αμοιβαίου κεφαλαίου 

 Την τιμή των μεριδίων του αμοιβαίου κεφαλαίου κατά το χρόνο σύστασης του 

 Τις προμήθειες, τα έξοδα και τις αμοιβές 

 Το χρόνο και τη διαδικασία διανομής των κερδών του αμοιβαίου κεφαλαίου 

 Τους Όρους συμμετοχής στο αμοιβαίο κεφάλαιο και της εξαγοράς των μεριδίων 

του. 
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Για κάθε διαχειριζόμενο Α/Κ η Α.Ε.Δ.Α.Κ. υποχρεούται να εκδίδει δυο ειδών 

ενημερωτικά δελτία, ένα απλοποιημένο και ένα πλήρες. Τα ουσιώδη στοιχεία του 

πλήρους ενημερωτικού δελτίου και τα στοιχεία του απλοποιημένου ενημερωτικού 

δελτίου πρέπει να επικαιροποιούνται αδιάλειπτα μετά από κάθε μεταβολή τους. Και οι 

δυο αυτές μορφές ενημερωτικού δελτίου πρέπει να περιέχουν τα βασικά εκείνα 

στοιχεία που δίνουν στους επενδυτές τη δυνατότητα να διαμορφώσουν σφαιρική και 

τεκμηριωμένη εικόνα για την εξεταζόμενη επένδυση και τους σχετικούς κινδύνους της. 

Η Α.Ε.Δ.Α.Κ παραδίδει δωρεάν σε αυτήν που επιθυμεί να καταστεί μεριδιούχος 

απλοποιημένο ενημερωτικό δελτίου και κατόπιν αίτησης του, το πλήρες ενημερωτικό 

δελτίου, τον Κανονισμό του και την τελευταία δημοσιευθείσα ετήσια ή εξαμηνιαία 

έκθεση του.  

 Πλήρες ενημερωτικό δελτίο  

Τα επιπλέον στοιχεία που πρέπει να παρέχονται από το πλήρες ενημερωτικό είναι 

τα εξής: 

 Τα χαρακτηριστικά του μέσου επενδυτή στον οποίο απευθύνεται το Α/Κ. 

 Οι προμήθειες, τα έξοδα και οι αμοιβές ξεχωρίζοντας αυτά που βαρύνουν 

το ενεργητικό του Α/Κ και αυτά που βαρύνουν τους μεριδιούχους.  

 Κανόνες δανεισμού ή πληροφορίες για τη φορολόγηση των αμοιβαίων 

κεφαλαίων. 

 Κανόνες αποτίμησης των στοιχείων του ενεργητικού 

 Αναφορά σε άλλους ΟΣΕΚΑ που διαχειρίζεται ή αντιπροσωπεύει η 

ΑΕΔΑΚ. 

 Τις βασικές κατηγορίες των επενδυτικών μεσών που περιλαμβάνουν τα 

στοιχεία του ενεργητικού, με σαφή αναφορά για το αν ο διαχειριστής 

επενδύει σε παράγωγα 
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 Απλοποιημένο Ενημερωτικό Δελτίο  

Όπως είναι εύκολα αντιληπτό και από την ονομασία του το Απλοποιημένο 

Ενημερωτικό Δελτίο πρέπει να είναι φιλικό προς τον επενδυτή, να παρέχει όλες τις 

απαραίτητες πληροφορίες και να είναι γραμμένο με κατανοητό τρόπο. Τα στοιχεία 

που πρέπει υποχρεωτικά να περιέχει είναι: 

 Την παρουσίαση των χαρακτηριστικών του Α/Κ, της ΑΕΔΑΚ, του 

Θεματοφύλακα κα του Ορκωτού Λογιστή.  

 Επενδυτικές πληροφορίες σχετικά με το σκοπό, την επενδυτική πολιτικη, 

τον εκτιμώμενο κίνδυνο και τη ρήτρα της μη εγγυημένης απόδοσης. 

 Οικονομικές πληροφορίες ( προμήθειες διάθεσης/ εξαγοράς κτλ) 

 Εμπορικές πληροφορίες (πχ διαδικασίες διάθεσης και εξαγοράς) 

 Διάφορες συμπληρωματικές πληροφορίες 

 

Κάθε διαφήμιση του Α/Κ που κάνει αναφορά σε πρόσκληση προς διάθεση μεριδίων 

του Α/Κ, οφείλει να αναφέρει τους τόπους όπου το κοινό μπορεί να προμηθευτεί τα 

ενημερωτικά δελτία, ενώ ταυτόχρονα υποχρεούται να φέρει την επισήμανση ότι : «τα 

Α/Κ δεν έχουν εγγυημένη απόδοση και οι προηγούμενες αποδόσεις δεν 

διασφαλίζουν τις μελλοντικές».  Έξαλλου η τελευταία αυτή διευκρίνηση πρέπει να 

περιλαμβάνεται σε κάθε ενημερωτικό ή διαφημιστικό έντυπο του αμοιβαίου κεφαλαίου. 

Σε κάθε περίπτωση το σύνολο του ενημερωτικού και διαφημιστικού υλικού 

υποβάλλεται και στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ώστε να διασφαλίζεται ότι δεν υπάρχει 

κίνδυνος παραπλάνησης ή εσφαλμένης πληροφόρησης του επενδυτικού κοινού. 

 

ΕΠΙΤΡΕΠΟΜΕΝΕΣ ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ ΑΜΟΙΒΑΙΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

Οι επενδύσεις του αμοιβαίου κεφαλαίου υπόκεινται σε περιορισμούς που τίθενται από 

τη νομοθεσία και αφορούν αφενός μεν τα είδη των κινητών αξιών και τα 

χρηματοπιστωτικά μέσα στα οποία μπορεί να επενδύσει το αμοιβαίο κεφάλαιο και 

αφετέρου τα ποσοτικά επενδυτικά όρια ανά κατηγορία επιτρεπομένων επενδύσεων. 
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Οι επενδύσεις του αμοιβαίου κεφαλαίου επιτρέπεται να πραγματοποιούνται 

αποκλειστικά σε: 

 Κινητές αξίες και μέσα χρηματαγοράς που γίνονται δεκτά ή αποτελούν 

αντικείμενο διαπραγμάτευσης σε οργανωμένη αγορά, ή σε κάποια άλλη αγορά 

κράτους μέλους, εποπτευομένη, που λειτούργει κανονικά και είναι 

αναγνωρισμένη και ανοικτή στο κοινό ή σε χρηματιστήριο αξιών τρίτου 

κράτους ή σε άλλη αγορά τρίτου κράτους, εποπτευομένη, που λειτούργει 

κανονικά, είναι αναγνωρισμένη και ανοικτή στο κοινό. 

 Νεοεκδιδόμενες κινητές αξίες , κατόπιν άδειας της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, 

εφόσον οι οροί έκδοσης περιλαμβάνουν την υποχρέωση υποβολής αίτησης για 

επίσημη εισαγωγή σε χρηματιστήριο αξιών ή σε άλλη αγορά που εμπίπτει σε 

μια από τις παραπάνω υποπεριπτώσεις και εφόσον η εισαγωγή αυτή θα 

πραγματοποιηθεί το αργότερο όντος ενός έτους από την έκδοση. 

 Μερίδια ΟΣΕΚΑ εγκεκριμένων βάσει των εθνικών νομοθεσιών  

 Καταθέσεις σε πιστωτικά ιδρύματα αποδοτέες στους κατάθετες σε πρώτη 

ζήτηση ή προθεσμιακές καταθέσεις διάρκειας μέχρι 12 μηνών, εφόσον το 

πιστωτικό ίδρυμα έχει την  καταστατική του έδρα σε κράτος μέλος ή εάν η 

καταστατική έδρα του πιστωτικού ιδρύματος βρίσκεται σε τρίτη χώρα , εφόσον 

υπόκειται σε καθεστώς προληπτικής εποπτείας, το οποίο θεωρείται τουλάχιστον 

ισοδύναμο με αυτό που προβλέπει η κοινοτική νομοθεσία 

 Παράγωγα χρηματοοικονομικά μέσα, συμπεριλαμβανόμενων των 

εξομοιουμένων με αυτά μέσων που διακανονίζονται σε μετρητά, τα οποία 

αποτελούν αντικείμενο διαπραγμάτευσης σε μια από τις αγορές που ήδη έχουν 

αναφερθεί στην πρώτη υποπερίπτωση ή/και χρηματοοικονομικά παράγωγα 

μέσα που αποτελούν αντικείμενο εξωχρηματιστηριακών συναλλαγών. 

 Μέσα χρηματαγοράς, έκτος των διαπραγματεύσιμων σε εποπτευομένη αγορά 

που εμπίπτει σε μια από τις αγορές που αναφέρονται σε μια από τις αγορές που 

έχουν ήδη αναφερθεί στην πρώτη υποπερίπτωση  εφόσον η έκδοση ή ο εκδότης 

των μέσων αυτών υπόκειται στις ρυθμίσεις για την προστασία των επενδυτών 

και της αποταμίευσης. 
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Η επένδυση του αμοιβαίου κεφαλαίου σε άλλες κινητές αξίες και σε αλλά μέσα 

χρηματαγοράς έκτος φυσικά των προαναφερθέντων επιτρέπεται μόνο εφόσον δεν 

ξεπερνά το 10% του καθαρού ενεργητικού του και μόνο κατόπιν άδειας της 

Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. Επίσης, το αμοιβαίο κεφάλαιο δεν επιτρέπεται να 

αποκτά πολύτιμα μέταλλα ή παραστατικούς τίτλους αυτών.  

 

 

ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΑ ΟΡΙΑ ΑΜΟΙΒΑΙΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

  

1. Σύμφωνα με το άρθρο 61 του ν. 4099/2012, επιτρέπεται η τοποθέτηση:  

 α) μέχρι δέκα τοις εκατό (10%) του καθαρού ενεργητικού του Αμοιβαίου Κεφαλαίου 

σε κινητές αξίες ή/και μέσα χρηματαγοράς του ίδιου εκδότη.  

 β) Επιτρέπεται η τοποθέτηση μέχρι σαράντα τοις εκατό (40%) του καθαρού 

ενεργητικού του Αμοιβαίου Κεφαλαίου σε κινητές αξίες ή/και μέσα χρηματαγοράς 

εκδοτών σε καθέναν από τους οποίους έχει επενδύσει ποσοστό μεγαλύτερο του πέντε 

τοις εκατό (5%) του καθαρού ενεργητικού του. Ο περιορισμός αυτός δεν ισχύει για τις 

καταθέσεις και τις πράξεις εξωχρηματιστηριακών παραγώγων. Οι κινητές αξίες και τα 

μέσα χρηματαγοράς των στοιχείων α΄ και β΄ της παραγράφου 3 του παρόντος άρθρου 

δεν λαμβάνονται υπόψη στην εφαρμογή του ανωτέρω προβλεπόμενου ορίου του 

σαράντα τοις εκατό (40%).  

  

2. Το Αμοιβαίο Κεφάλαιο δεν επιτρέπεται να τοποθετεί άνω του είκοσι τοις εκατό 

(20%) του καθαρού ενεργητικού του σε καταθέσεις στο ίδιο πιστωτικό ίδρυμα.  

  

3. Οι επενδύσεις του Αμοιβαίου Κεφαλαίου σε μερίδια Ο.Σ.Ε.Κ.Α. δεν επιτρέπεται να 

υπερβαίνουν το δέκα τοις εκατό (10%) του καθαρού ενεργητικού του σύμφωνα με τις 

προϋποθέσεις που ορίζει το άρθρο 61 παρ. 3. του ν. 4099/2012. Κατά τον υπολογισμό 

των επενδυτικών ορίων δεν λαμβάνονται υπόψη οι επενδύσεις που έχει 

πραγματοποιήσει το Αμοιβαίο Κεφάλαιο ή άλλοι οργανισμοί συλλογικών επενδύσεων, 

μερίδια των οποίων έχουν αποκτηθεί από το Αμοιβαίο Κεφάλαιο.  

  

4. Κατά παρέκκλιση των οριζομένων στην ανωτέρω παράγραφο 1, επιτρέπεται:  
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α) η τοποθέτηση μέχρι του τριάντα πέντε τοις εκατό (35%) του καθαρού ενεργητικού 

του Αμοιβαίου Κεφαλαίου σε κινητές αξίες και μέσα χρηματαγοράς του ίδιου εκδότη, 

όταν οι κινητές αξίες ή τα μέσα χρηματαγοράς έχουν εκδοθεί ή είναι εγγυημένα από 

κράτος μέλος ή από τρίτα κράτη, όπως αυτά ορίζονται σε σχετική απόφαση της 

Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς ή από δημόσιο διεθνή οργανισμό στον οποίο συμμετέχουν 

ένα ή περισσότερα κράτη-μέλη.  

β) η τοποθέτηση μέχρι του είκοσι πέντε τοις εκατό (25%) του καθαρού ενεργητικού του 

Αμοιβαίου Κεφαλαίου σε ομολογίες που εκδίδονται από πιστωτικό ίδρυμα που έχει την 

καταστατική έδρα του σε κράτος μέλος και υπόκειται δια νόμου σε ειδικό καθεστώς 

δημόσιας εποπτείας για την προστασία των ομολογιούχων. Συγκεκριμένα τα ποσά που 

προέρχονται από την έκδοση των ομολογιών αυτών επενδύονται σύμφωνα με τη 

νομοθεσία σε στοιχεία του ενεργητικού, τα οποία, σε όλη τη διάρκεια ισχύος των 

ομολογιών, είναι σε θέση να καλύψουν τις απαιτήσεις που απορρέουν από τις 

ομολογίες και τα οποία, σε περίπτωση αδυναμίας πληρωμής εκ μέρους του εκδότη, θα 

χρησιμοποιηθούν κατά προτεραιότητα για την εξόφληση του αρχικού κεφαλαίου και 

την καταβολή των δεδουλευμένων τόκων. Εάν το Αμοιβαίο Κεφάλαιο επενδύσει πάνω 

από πέντε τοις εκατό (5%) του καθαρού ενεργητικού του στις ανωτέρω ομολογίες, που 

έχουν εκδοθεί από τον ίδιο εκδότη, η συνολική αξία αυτών των επενδύσεων δεν 

επιτρέπεται να υπερβαίνει το ογδόντα τοις εκατό (80%) του καθαρού ενεργητικού του. 

Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς κοινοποιεί στην ευρωπαϊκή Αρχή Κινητών Αξιών και 

Αγορών και στην Ευρωπαϊκή επιτροπή τον κατάλογο των προαναφερόμενων 

κατηγοριών ομολογιών και εκδοτών, οι οποίοι, σύμφωνα με την ελληνική νομοθεσία, 

δικαιούνται να εκδίδουν ομολογίες που πληρούν τα ανωτέρω κριτήρια, καθώς και των 

επιμέρους εκδόσεων. Στους καταλόγους αυτούς επισυνάπτεται σημείωμα που 

διευκρινίζει το καθεστώς των παρεχόμενων εγγυήσεων.  

  

5. Με την επιφύλαξη των παραγράφων 1, 2 και του στοιχείου β΄ της παραγράφου 6 του 

παρόντος άρθρου, το Αμοιβαίο Κεφάλαιο δεν επιτρέπεται να συνδυάζει, αθροιστικά, 

άνω του είκοσι τοις εκατό (20%) του καθαρού ενεργητικού του σε :  

α) επενδύσεις σε κινητές αξίες ή μέσα χρηματαγοράς που έχουν εκδοθεί από τον ίδιο 

οργανισμό,  

β) καταθέσεις στον οργανισμό αυτό, ή/και  
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γ) κινδύνους από πράξεις εξωχρηματιστηριακών παράγωγων με αντισυμβαλλόμενο τον 

οργανισμό αυτό.  

 6. α) Οι επενδύσεις σε κινητές αξίες ή μέσα χρηματαγοράς που έχουν εκδοθεί από τον 

ίδιο οργανισμό ή οι επενδύσεις σε καταθέσεις ή παράγωγα χρηματοοικονομικά μέσα 

στον εν λόγω οργανισμό που έχουν πραγματοποιηθεί σύμφωνα με τις παραγράφους 1 

έως 5 του παρόντος άρθρου και το στοιχείο β΄ της παρούσας παραγράφου δεν πρέπει να 

υπερβαίνουν αθροιστικά το τριάντα πέντε τοις εκατό (35%) του καθαρού ενεργητικού 

του Αμοιβαίου Κεφαλαίου.  

  

 β) Η έκθεση κινδύνου ως προς έναν αντισυμβαλλόμενο στον οποίο εκτίθεται το 

Αμοιβαίο Κεφάλαιο κατά τη διενέργεια πράξης εξωχρηματιστηριακού παραγώγου δεν 

επιτρέπεται να υπερβαίνει :  

αα) το δέκα τοις εκατό (10%) του καθαρού ενεργητικού του Αμοιβαίου Κεφαλαίου 

όταν ο αντισυμβαλλόμενος είναι πιστωτικό ίδρυμα, όπως αυτό ορίζεται στο στοιχείο 

στ΄ της παραγράφου 1 του άρθρου 59 του ν. 4099/2012 και  

αβ) το πέντε τοις εκατό (5%) του καθαρού ενεργητικού του Αμοιβαίου Κεφαλαίου σε 

όλες τις άλλες περιπτώσεις.  

 7. Το σύνολο των επενδύσεων σε κινητές αξίες και μέσα χρηματαγοράς της 

περίπτωσης α΄ της παραγράφου 4 του παρόντος άρθρου επιτρέπεται να αυξηθεί μέχρι 

το εκατό τοις εκατό (100%) του καθαρού ενεργητικού του Αμοιβαίου Κεφαλαίου, 

εφόσον πληρούνται οι ακόλουθοι όροι και προϋποθέσεις:  

  α) το Αμοιβαίο Κεφάλαιο κατέχει κινητές αξίες και μέσα χρηματαγοράς που ανήκουν 

τουλάχιστον σε έξι (6) διαφορετικές εκδόσεις  

και οι αξίες που ανήκουν σε κάθε έκδοση δεν υπερβαίνουν το τριάντα τοις εκατό (30%) 

του καθαρού ενεργητικού του Αμοιβαίου Κεφαλαίου, και  

β) στον Κανονισμό ή στα καταστατικά έγγραφα του Αμοιβαίου Κεφαλαίου 

αναγράφονται αναλυτικά τα κράτη ή οι δημόσιοι διεθνείς οργανισμοί της περίπτωσης 

α’ της παραγράφου 4 του παρόντος άρθρου που εκδίδουν ή εγγυώνται τις κινητές αξίες 

και τα μέσα χρηματαγοράς στις οποίες προτίθεται το Αμοιβαίο Κεφάλαιο να επενδύσει 

άνω του τριάντα πέντε τοις εκατό (35%) του καθαρού ενεργητικού του.  

  

8. Το Αμοιβαίο Κεφάλαιο δεν επιτρέπεται να επενδύει, αθροιστικά, ποσοστό 

μεγαλύτερο του είκοσι τοις εκατό (20%) του καθαρού ενεργητικού του σε κινητές αξίες 
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και μέσα χρηματαγοράς των εταιρειών του ίδιου ομίλου, οι οποίες, για τους σκοπούς 

των ενοποιημένων λογαριασμών (όπως αυτοί ορίζονται σύμφωνα με την Οδηγία 

83/349/ΕΟΚ ή από τους διεθνώς αναγνωρισμένους λογιστικούς κανόνες), θεωρούνται 

ως ενιαίος οργανισμός.  

 

9. Η εταιρεία διαχείρισης, για το σύνολο των Αμοιβαίων Κεφαλαίων που διαχειρίζεται 

δεν επιτρέπεται να αποκτά μετοχές εταιρείας που έχει την καταστατική της ‘έδρα στη 

Ελλάδα ή σε τρίτο κράτος με ή χωρίς δικαίωμα ψήφου, που αντιπροσωπεύουν ποσοστό 

μεγαλύτερο του δέκα τοις εκατό (10%) του συνόλου της αντίστοιχης κατηγορίας 

μετοχών, εκτός εάν η εθνική νομοθεσία του άλλου κράτους – μέλους προβλέπει άλλους 

περιορισμούς σύμφωνα με τις διατάξεις του άρθρου 64 του ν. 4099/2012.  

  

10. Το Αμοιβαίο Κεφάλαιο δεν επιτρέπεται να αποκτά ποσοστό μεγαλύτερο του:  

α) δέκα τοις εκατό (10%) των μετοχών χωρίς δικαίωμα ψήφου ενός εκδότη,  

β) δέκα τοις εκατό (10%) των μετοχών με δικαίωμα ψήφου ενός εκδότη,  

γ) δέκα τοις εκατό (10%) του συνόλου των ομολόγων ενός εκδότη,  

δ) δέκα τοις εκατό (10%) των μέσων χρηματαγοράς ενός εκδότη  

ε) είκοσι πέντε τοις εκατό (25%) των μεριδίων ενός Αμοιβαίου Κεφαλαίου ή ενός 

άλλου οργανισμού συλλογικών επενδύσεων κατά την έννοια της παραγράφου 2 του 

άρθρου 2 του ν. 4099/2012. Κατ’ εξαίρεση, τα επενδυτικά όρια των ανωτέρω υπό γ΄, δ΄ 

και ε΄ στοιχείων είναι δυνατόν να μην τηρούνται κατά την απόκτηση, εάν τη στιγμή 

εκείνη δεν είναι δυνατό να υπολογιστεί η ακαθάριστη αξία των ομολόγων ή των μέσων 

χρηματαγοράς ή η καθαρή αξία των μεριδίων των Αμοιβαίων Κεφαλαίων ή άλλων 

οργανισμών συλλογικών επενδύσεων.  

  

Οι περιορισμοί της παραγράφων 9 και 10 δεν ισχύουν για τις κινητές αξίες και τα μέσα 

χρηματαγοράς των παραγράφων 4 και 7 του παρόντος άρθρου, καθώς και για μετοχές 

εταιρείας που έχει την καταστατική της έδρα σε κράτος εκτός της Ευρωπαϊκής Ένωσης, 

εφόσον σύμφωνα με τη νομοθεσία του εν λόγω κράτους η τοποθέτηση σε μετοχές της 

εταιρείας αποτελεί τη μόνη δυνατότητα επένδυσης σε τίτλους εκδοτών αυτού του 

κράτους, υπό τον όρο ότι η εταιρεία αυτή τηρεί κατά την άσκηση της επενδυτικής της 

πολιτικής τα επενδυτικά όρια που προβλέπονται στο ν. 4099/2012. 
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ΕΞΟΔΑ ΚΑΙ ΛΟΙΠΕΣ ΠΡΟΜΗΘΕΙΕΣ 

Συμφωνα με την εγκυκλιο της Επιτροπης Κεφαλαιαγορας αρ. 25/29-11-2007, η οποια 

απευθυνεται κυριως στις ΑΕΔΑΚ,  ,θετονται τα πλαισια για τις πάσης φύσεως αµοιβές, 

προμήθειες και λοιπά έξοδα που αναφέρονται στους κανονισμούς των αµοιβαίων 

κεφαλαίων.  

Σύµφωνα µε τις διατάξεις της παραγράφου 4 του άρθρου 12 του ν. 3283/2004, η 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς εγκρίνει τον κανονισµό του αµοιβαίου κεφαλαίου µε 

γνώµονα τη νοµιµότητα του περιεχοµένου του και τη διαφύλαξη των συµφερόντων των 

µεριδιούχων του. Επίσης, σύµφωνα µε τις διατάξεις της παραγράφου 2 του άρθρου 13 

του ίδιου νόµου, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς χορηγεί άδεια για την τροποποίηση του 

κανονισµού του αµοιβαίου κεφαλαίου λαµβάνοντας υπόψη τη νοµιµότητα των 

τροποποιήσεών του και την επαρκή µέριµνα που λαµβάνεται από την Α.Ε.∆.Α.Κ. για 

την προστασία των µεριδιούχων του.   

Με βάση τα ανωτέρω και µε γνώµονα τη διαφάνεια καθώς και την επαρκή και σαφή 

πληροφόρηση των µεριδιούχων των αµοιβαίων κεφαλαίων αλλά και εν γένει του 

επενδυτικού κοινού, σχετικά µε τις πάσης φύσεως επιβαρύνσεις που βαρύνουν το 

ενεργητικό των αµοιβαίων κεφαλαίων ή των µεριδιούχων τους, η Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς καλεί τις Α.Ε.∆.Α.Κ. που εφεξής αιτούνται την έγκριση νέου ή την 

τροποποίηση υφιστάµενου κανονισµού αµοιβαίου κεφαλαίου να λαµβάνουν πρόνοια 

ώστε να µην προβλέπονται άλλες επιβαρύνσεις εκτός από τις παρακάτω:  

α) Προμήθειες, αµοιβές και λοιπά έξοδα που επιβαρύνουν τους µεριδιούχους των 

αμοιβαίων κεφαλαίων:  

i) Προμήθεια διάθεσης µμεριδίων αμοιβαίου κεφαλαίου.  

ii) Προμήθεια εξαγοράς µμεριδίων αμοιβαίων κεφαλαίων.  

β) Προμήθειες, αµοιβές και λοιπά έξοδα που επιβαρύνουν το ενεργητικό των 

αμοιβαίων κεφαλαίων:  

i) Προμήθεια διαχείρισης στην οποία περιλαμβάνεται η αµοιβή της Α.Ε.∆.Α.Κ., η 

αµοιβή του συμβούλου επενδύσεων ή/και του διαχειριστή του αμοιβαίου κεφαλαίου 

που τους έχουν τυχόν ανατεθεί αντίστοιχα καθήκοντα.  

ii) Προμήθεια θεματοφυλακής του αμοιβαίου κεφαλαίου στην οποία περιλαμβάνεται η 

αµοιβή του θεματοφύλακα και η αµοιβή κάθε τρίτου προσώπου που έχει στη φύλαξή 

του το σύνολο ή µέρος των στοιχείων του ενεργητικού του αμοιβαίου κεφαλαίου.  
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iii) Αµοιβή των ορκωτών ελεγκτών οι οποίοι ελέγχουν τις εκθέσεις του αμοιβαίου 

κεφαλαίου, σύµφωνα µε τις διατάξεις του άρθρου 28 του ν. 3283/2004.  

iv) Έξοδα και προμήθειες συναλλαγών που πραγματοποιούνται για λογαριασμό του 

αμοιβαίου κεφαλαίου.  

v) Έξοδα των προβλεπόμενων δημοσιεύσεων από το ν. 3283/2004 που 

πραγματοποιούνται για λογαριασµό του αµοιβαίου κεφαλαίου.  

vi) Έξοδα που αφορούν την υποχρεωτική από την κείµενη νοµοθεσία ενηµέρωση των 

µεριδιούχων του αµοιβαίου κεφαλαίου. (ΕΠΙΤΡΟΠΗ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑΣ ΑΡ. 

ΕΓΚΥΚΛΙΟΥ 25/29-11-2007). 

 

 

ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

 

Η αποδοτικότητα αποτελεί το σημαντικότερο στοιχείο μέτρησης της ικανότητας των 

διαχειριστών να επιλέγουν τις πλέον κατάλληλες επενδύσεις και να επιφέρουν τις 

απαιτούμενες αλλαγές στο χαρτοφυλάκιο ώστε οι όποιες μεταβολές στις αγορές να 

αντιμετωπίζονται άμεσα και με επιτυχία. Η επιτυχία αυτή συνοψίζεται σε μια 

χαρακτηριστική μεταβλητή: την απόδοση του αμοιβαίου κεφαλαίου. Η απόδοση αυτή  

είναι συγκρίσιμη με τις αποδόσεις των άλλων αμοιβαίων κεφαλαίων που ανήκουν στην 

ίδια κατηγορία και οδηγεί σε μια σειρά κατάταξης που αποτελεί και την έσχατη 

αξιολόγηση των διαχειριστών αμοιβαίων κεφαλαίων. 

 

Από την πλευρά των επενδυτών, η σειρά κατάταξης είναι σημαντική για να διαπιστώσει 

εάν οι διαχειριστές του αμοιβαίου κεφαλαίου που έχει επιλέξει κάνουν καλή ή κακή 

διαχείριση. Ακόμη πιο σημαντικό όμως το μέγεθος της απόδοσης, μια και αυτή είναι 

που απολήγει στον επενδυτή. Εάν διαπιστώσει ο επενδυτής ότι το κόστος ευκαιρίας 

είναι μικρότερο της απόδοσης, η επένδυση θεωρείται επιτυχημένη. Αν αντίθετα η 

απόδοση υπολείπεται αρκετά από το κόστος ευκαιρίας τότε χαρακτηρίζεται 

αποτυχημένη και μπορούν να γίνουν ενέργειες για την ρευστοποίησή της και 

αναζήτηση άλλης περισσότερο υποσχόμενης επενδυτικής επιλογής.   

Για να γίνει βέβαια καλύτερη σύγκριση, θα πρέπει θα πρέπει να υπολογισθεί, πέραν της 

απόδοσης, και μια δεύτερη παράμετρος, αυτή του κινδύνου της απόδοσης. Επειδή κατά 

τη βασική αρχή της χρηματοοικονομικής, οι επενδύσεις που έχουν μεγάλο κίνδυνο 
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πρέπει να προσφέρουν μεγαλύτερες αποδόσεις από τις επενδύσεις με μικρότερο 

κίνδυνο, η μέτρηση του κινδύνου είναι απαραίτητο να συνοδεύει την απόδοση επί της 

οποίας υπολογίζεται, ώστε να αξιολογηθεί η επιτυχία της ανάλογα. 

 

 

ΕΞΟΔΑ ΚΑΙ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ 

 

 Το μέγεθος των εξόδων που πραγματοποιούνται σε μια διαχειριστική χρήση με 

δεδομένες όλες τις άλλες μεταβλητές επηρεάζει αρνητικά την απόδοση που καταλήγει 

στο μεριδιούχο και κατά συνέπεια την αποδοτικότητα του αμοιβαίου κεφαλαίου. Είναι 

γεγονός ότι η καλή αποδοτικότητα συνδυάζεται με χαμηλά ποσοστά εξόδων καθώς και 

ότι η αρνητική σχέση μεταξύ εξόδων και αποδοτικότητας δεν είναι απλά περιγραφική 

της ισχύουσας κατάστασης αλλά και σχέση μεταξύ αιτίας και αποτελέσματος. Πολλές 

φορές, σύμφωνα με έρευνες, η επαναληπτικότητα που παρατηρείται στις αποδόσεις 

κάποιων αμοιβαίων κεφαλαίων οφείλεται εν μέρει στη διατήρηση των εξόδων στα ίδια 

επίπεδα από την μια περίοδο στην άλλη. Έτσι, τα αμοιβαία κεφάλαια με μικρά έξοδα 

οδηγούνται ευκολότερα σε υψηλές θέσεις κατάταξης της αποδοτικότητας απ’ ότι 

αμοιβαία κεφάλαια με υπερμεγέθη έξοδα. 

Η αποδοτικότητα των αμοιβαίων κεφαλαίων  πέραν της ικανότητας των διαχειριστών, 

σχετίζεται άμεσα με τα έξοδα που δημιουργεί η λειτουργία και η διαχείρισή της 

επένδυσης αυτής. Για μια δεδομένη μικτή απόδοση που έχει επιτύχει το αμοιβαίο 

κεφάλαιο από την επενδυτική επιλογή, η καθαρή απόδοση στους επενδυτές είναι τόσο 

μεγαλύτερη όσο μικρότερα είναι τα διαχειριστικά και λειτουργικά έξοδα.  

Στο βαθμό που η αγορά είναι ανταγωνιστική και οι επενδυτές καλά πληροφορημένοι, 

τα έξοδα ενός αμοιβαίου κεφαλαίου δε θα πρέπει να είναι σημαντικά διαφορετικά από 

ένα άλλο, αναλογικά με το μέγεθος αλλά και τις υπηρεσίες που προσφέρει. 

Διαφορετικά, η αποδοτικότητά του θα ήταν χαμηλότερη από ένα άλλο αμοιβαίο 

κεφάλαιο με αποτέλεσμα τη διαρκή μείωση της ελκυστικότητας και του ενεργητικού 

του. 
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ΕΙΔΗ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

 

Κάθε επενδυτής έχει διαφορετικά χαρακτηριστικά τα οποία καθορίζονται από το ύψος 

του κινδύνου που θέλει να αναλάβει, το μέγεθος των κεφαλαίων που διαθέτει για 

επένδυση, την ηλικία του, τις ανάγκες του, αλλά και τους χρηματοοικονομικούς του 

στόχους. Τα χαρακτηριστικά κάθε άτομου αλλάζουν μέσα στο χρόνο αντανακλώντας 

σε ένα μεγάλο βαθμό τις μεταβολές που επέρχονται στις διαφορές φάσεις της ζωής του. 

Για το λόγο αυτό, οι εταιρίες διαχείρισης προσφέρουν μια μεγάλη ποικιλία από 

εναλλακτικά προϊόντα (funds) ώστε να καλύπτουν όλες τις δυνητικές τρέχουσες και 

μελλοντικές ανάγκες των υποψήφιων επενδυτών.  

 

 

1. Η αγορά αμοιβαίων κεφαλαίων στις ΗΠΑ 

 

Στην πιο αναπτυγμένη αγορά αμοιβαίων κεφαλαίων, στην αγορά των Ηνωμένων 

Πολιτειών, τα αμοιβαία κεφάλαια διακρίνονται σε δυο βασικές κατηγορίες: 

 

 Αμοιβαία κεφάλαια επιβάρυνσης (load funds):  στην περίπτωση αυτή η τιμή 

διάθεσης των μεριδίων είναι ιση με την καθαρή τιμή συν ένα ποσοστό το οποίο 

μπορεί  φτάσει και το 8% της καθαρής τιμής τους. Σε τέτοιες καταστάσεις δεν 

υπάρχει προμήθεια εξαγοράς γεγονός που σημαίνει ότι ο μεριδιούχος μπορεί να 

εξαγοράσει τα μερίδια του οπότε θέλει στην καθαρή τιμή. Στα Α/Κ 

επιβάρυνσης, η αγορά του κατάλληλου Α/Κ γίνεται με τη βοήθεια του 

σύμβουλου ο οποίος διενεργεί σχετική ερεύνα αγοράς και αμείβεται γι’ αυτό.  

 Αμοιβαία κεφάλαια μη επιβάρυνσης (non load funds): στην περίπτωση Α/Κ μη 

επιβάρυνσης δεν υπάρχει προμήθεια αρχικής εισόδου, με αποτέλεσμα τα 

μερίδια να πωλούντο στην καθαρή τιμή. Σε τέτοιες περιπτώσεις όμως υπάρχει 

μια μικρή προμήθεια εξαγοράς η οποία δεν ξεπερνά το 1%. Η αγορά ενός Α/Κ 

μη επιβάρυνση γίνεται με ατομική ερεύνα αγοράς, χωρίς τη μεσολάβηση 

εξειδικευμένου σύμβουλου , απ’ ευθείας από την εταιρία διαχείρισης. 

 

Πρέπει να σημειωθεί ότι μεταξύ των δυο ακραίων παραπάνω περιπτώσεων υπάρχουν 

και ενδιάμεσες καταστάσεις. Η πιο σημαντική κατηγορία από αυτές είναι τα αμοιβαία 
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κεφάλαια χαμηλών προμηθειών (low load) τα οποία χρεώνουν μια προμήθεια εισόδου 

γύρω στα 3%. Ορισμένα αμοιβαία κεφάλαια έχουν καθιερώσει διαχρονικά μειούμενες 

επιβαρύνσεις εξαγορών γεγονός που σημαίνει ότι το ποσοστό προμηθείας είναι 

συνάρτηση των ετών διακρατικής του Α/Κ.  

Οι βασικές κατηγορίες Α/Κ οι οποίες είναι γνώστες στις διεθνείς κεφαλαιαγορές ( 

κυρίως στις ΗΠΑ) και στις οποίες μπορούμε να κατατάξουμε οποιοδήποτε Α/Κ είναι οι 

εξής: 

 

 Αμοιβαία κεφάλαια χρηματαγοράς (money market funds)  

 Αμοιβαία κεφάλαια ομολογιών (bond funds) 

 Αφορολόγητα αμοιβαία κεφάλαια ομολογιών (tax exempt bond funds) 

 Αμοιβαία κεφάλαια κοινών μετοχών (common stock funds) 

 Αμοιβαία κεφάλαια μεικτού τύπου (balanced funds) 

 Διεθνή αμοιβαία κεφάλαια (international funds) 

 Άλλου τύπου αμοιβαία κεφάλαια 

 

Πρέπει να τονίσουμε ότι η κυρίαρχη διάφορα των επιμέρους κατηγοριών των Α/Κ, 

είναι η διαφορετικότητα στην επιλογή και τη στάθμιση των επιμέρους κινητών αξιών 

που περιλαμβάνονται στο χαρτοφυλάκιο τους γεγονός που δημιουργεί διαφορετικότητα 

στο επίπεδο του κινδύνου που αυτά ενσωματώνουν . 

 

2. Κατηγοριοποίηση ελληνικών αμοιβαίων κεφαλαίων 

 

Στην ελληνική αγορά των Α/Κ δεν υφίσταται σαφής διάκριση των αμοιβαίων 

κεφαλαίων επιβάρυνσης και των αμοιβαίων κεφαλαίων μη επιβάρυνσης . 

Στην Ελλάδα τα αμοιβαία κεφάλαια κατατάσσονται στις παρακάτω κατηγορίες 

ανάλογα με τη γεωγραφική κατανομή του ενεργητικού της: 

 

1. Αμοιβαία κεφάλαια εσωτερικού , εφόσον επενδύουν σε καταθέσεις και σε μέσα 

χρηματαγοράς ή και σε ομολογίες ή και σε μετοχές, που εκδίδονται από εκδότη 

που έχει την καταστατική του έδρα στην Ελλάδα 
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2. Αμοιβαία κεφάλαια εξωτερικού, εφόσον επενδύουν κυρίως σε καταθέσεις και 

σε μέσα χρηματαγοράς ή και σε ομολογίες ή και σε μετοχές, που εκδίδονται από 

εκδότη που έχει την καταστατική του έδρα έκτος Ελλάδας. Η Α.Ε.Δ.Α.Κ. 

οφείλει να περιλαμβάνει στην ονομασία του αμοιβαίου κεφαλαίου τον κατά το 

δυνατόν  ακριβή προσδιορισμό της γεωγραφικής κατανομής των επενδύσεων. 

 

Επίσης τα αμοιβαία κεφάλαια κατατάσσονται στις παρακάτω κατηγορίες ανάλογα με το 

είδος των χρηματοπιστωτικών μέσων στα οποία επενδύουν το ενεργητικό τους. Πιο 

συγκεκριμένα διακρίνονται σε: 

 

1. Διαχείρισης διαθέσιμων, εφόσον επενδύουν κυρίως ( τουλάχιστον δηλαδή το 

65% του ενεργητικού τους) σε καταθέσεις και σε μέσα χρηματαγοράς, ενώ 

απαγορεύεται να επενδύουν σε μετοχές. 

2. Ομολογιακά εφόσον επενδύουν κυρίως σε ομολογίες, ενώ επιτρέπεται η 

επένδυση σε μετοχές μέχρι ποσοστό 10% του καθαρού ενεργητικού τους. 

3. Μεικτά, εφόσον επενδύουν κατ’ ελάχιστον ποσοστό 10% του καθαρού 

ενεργητικού τους σε μετοχές και κατ’ ελάχιστον ποσοστό 10% του καθαρού 

ενεργητικού τους σε ομολογίες. Το μέγιστο πόσο επένδυσης σε μετοχές ή σε 

ομολογίες ή σε καταθέσεις και σε μέσα χρηματαγοράς δεν επιτρέπεται να 

υπερβαίνει το 65% του καθαρού ενεργητικού τους. 

4. Μετοχικά, εφόσον επενδύουν κυρίως σε μετοχές. 

Παρακάτω ακολουθεί ένας συνοπτικός πινάκας κατηγοριοποίησης των αμοιβαίων 

κεφαλαίων. 



34 

 

 

Α/Κ ΔΙΑΧΕΙΡΗΣΗΣ 

ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ
ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΑ Α/Κ ΜΙΚΤΑ Α/Κ ΜΕΤΟΧΙΚΑ Α/Κ

επενδυουν 

κυριως σε 

προιοντα (μεσα, 

τιτλους ) 

χρηματαγορας

επενδυουν κυριως 

σε μακροχρονιους 

τιτλους σταθερου 

εισοδηματος και 

όχι ανω του 10% σε 

μετοχες

επενδυουν κατ' 

ελαχιστον 

ποσοσστο 10% του 

καθαρου 

ενεργητικου τους 

σε μετοχες και 

κατ' ελαχιστον 

10% σε ομολογιες . 

Το συνολο των 

επενδυσεων δεν 

πρεπει να 

υπερβαινει το 65% 

του κθαρου 

ενεργητικου τους

επενδυει κυριως 

σε μετοχες

ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΥ

επενδυουν 

κυριως σε 

προιοντα (μεσα, 

τιτλους ) 

χρηματαγορας, 

δευερευοντως 

σε τιτλους 

σταθερου 

εισοδηματος 

εσωτερικου των 

οποιων οι 

εκδοτες εχουν 

την καταστατικη 

τους εδρα στην 

Ελλαδα

επενδυουν κυριως 

σε μακροχρονιους 

τιτλους σταθερου 

εισοδηματος 

εσωτερικου, των 

οποιων οι εκδοτες 

εχουν την 

καταστατικη τους 

εδρα στην Ελλαδα

επενδυουν κατά 

κυριο λογο το 

ενεργητικο τους 

στο εσωτερικο, 

των οποιων οι 

εκδοτες εχουν την 

καταστατικη του 

εδρα στην Ελλαδα

επενδυουν κυριως 

σε μετοχες 

εσωτερικου, των 

οποιων οι εκδοτες 

εχουν την 

καταστατικη τους 

εδρα στην Ελλαδα

ΕΞΩΤΕΡΙΚΟΥ

επενδυουν 

κυριως σε 

προιοντα (μεσα, 

τιτλους ) 

χρηματαγορας, 

δευερευοντως 

σε τιτλους 

σταθερου 

εισοδηματος 

εξωτερικου των 

οποιων οι 

εκδοτες εχουν 

την καταστατικη 

τους εδρα εκτος 

Ελλαδας

επενδυουν κυριως 

σε μακροχρονιους 

τιτλους σταθερου 

εισοδηματος 

εξωτερικου, των 

οποιων οι εκδοτες 

εχουν την 

καταστατικη τους 

εδρα εκτος 

Ελλαδος

επενδυουν κατά 

κυριο λογο το 

ενεργητικο τους 

στο εξωτερικο, 

των οποιων οι 

εκδοτες εχουν την 

καταστατικη του 

εδρα εκτος 

Ελλαδος

επενδυουν κυριως 

σε μετοχες 

εξωτερικου, των 

οποιων οι εκδοτες 

εχουν την 

καταστατικη τους 

εδρα εκτος 

Ελλαδος
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Η ΝΕΑ ΓΕΝΙΑ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ  

 

Όπως έχει ήδη αναφερθεί τα χρηματιστηριακώς διαπραγματεύσιμα αμοιβαία κεφάλαια          

(exchange traded funds), τα αμοιβαία κεφάλαια αμοιβαίων κεφαλαίων (funds of funds) 

και τα Α/Κ αντιστάθμισης κινδύνου (hedge funds) αποτελούν τη νέα γενιά Α/Κ. 

Παρακάτω εξετάζονται αναλυτικά οι τρεις αυτές κατηγορίες Α/Κ. 

 

 

 χρηματιστηριακώς διαπραγματεύσιμα αμοιβαία κεφάλαια (exchange 

traded funds) 

 

Τα τελευταία 10-15 χρόνια, τα επενδυτικά κεφάλαια που αποκαλούνται ETF (Exchange 

Traded Funds - Χρηματιστηριακώς Διαπραγματεύσιμα Αμοιβαία Κεφάλαια) ή trackers 

έχουν κατακλύσει τις αγορές και έχουν αναχθεί στην πιο δημοφιλή επιλογή των 

θεσμικών αλλά και απλών επενδυτών για τη διαχείριση και επένδυση κεφαλαίων στις 

διεθνείς αγορές μετοχών και άλλων χρηματιστηριακών προϊόντων. Τα ETF είναι 

χαρτοφυλάκια μετοχών ή άλλων τίτλων σχεδιασμένα έτσι ώστε να παρακολουθούν την 

πορεία ενός συγκεκριμένου δείκτη ή μιας συγκεκριμένης ομάδας μετοχών κ.α. (καλάθι 

χρηματιστηριακών προϊόντων). Δίνουν τη δυνατότητα με αυτό τον τρόπο στους 

επενδυτές να αγοράσουν ή να πουλήσουν ένα διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο, 

επενδύοντας στις μετοχές μιας χώρας, ενός οικονομικού κλάδου ή μιας συγκεκριμένης 

γεωγραφικής περιοχής με μία μόνο συναλλαγή. 

 

Τα ETF ως επενδυτικά προϊόντα, αποτελούν ένα υβρίδιο μεταξύ Αμοιβαίου Κεφαλαίου 

και κοινής μετοχής, ενώ είθισται να είναι συνδεδεμένα με κάποιο βασικό 

χρηματιστηριακό δείκτη (π.χ. Γενικό Δείκτη, S&P 500, δείκτες ομολόγων, ή 

εμπορευμάτων, ή νομισμάτων) και μπορούν να αποτελέσουν αντικείμενο συναλλαγών 

στο χρηματιστήριο. 

 

Τα ETF μοιάζουν με τα αμοιβαία κεφάλαια αλλά είναι πιο ελκυστικά εξαιτίας του 

χαμηλού τους κόστους, της φορολογικής αποτελεσματικότητας και των λοιπών 

χαρακτηριστικών τους που είναι συγγενή των μετοχών. 
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Κυρίως, όμως, χάρις στη δυνατότητα που προσφέρουν να τοποθετηθεί κανείς σε μία 

ομάδα μετοχών, ομολόγων, εμπορευμάτων ή σε μετοχές μίας χώρας, διαμοιράζουν και 

μειώνουν έτσι τον επενδυτικό κίνδυνο και απλοποιούν τη διαδικασία επιλογής για τον 

επενδυτή, ενώ του προσφέρουν  μία τεράστια γκάμα δυνατοτήτων αντίστοιχη της 

παγκοσμιοποιημένης αγοράς. 

 

 

 Τα αμοιβαία κεφάλαια αμοιβαίων κεφαλαίων (funds of funds) 

Τα Funds of Funds είναι Αμοιβαία Κεφάλαια, τα οποία επενδύουν το ενεργητικό τους 

σε μερίδια άλλων Αμοιβαίων Κεφαλαίων ή οργανισμών συλλογικών επενδύσεων της 

ίδιας ή διαφορετικής εταιρείας διαχείρισης. Ανάλογα με τη σύστασή τους διακρίνονται 

σε 3 κατηγορίες: Ομολογιακά, Μικτά και Μετοχικά. Βασικό τους πλεονέκτημα είναι η 

ευρύτατη διασπορά  των Αμοιβαίων Κεφαλαίων στα οποία επενδύουν. 

Ενώ είναι ένας σημαντικός θεσμός που έχει τις ρίζες του στα τέλη της δεκαετίας του 

’60, γνώρισε ιδιαίτερη άνθηση στη διάρκεια της δεκαετίας του ’90. Επειδή, όμως, οι 

διεθνείς χρηματιστηριακές αγορές μέχρι τα τέλη του 1999 έδιναν εντυπωσιακά υψηλές 

αποδόσεις και παράλληλα υπήρχε μια τάση για αμυντική επενδυτική στρατηγική, τα 

Funds of Funds πέρασαν στο περιθώριο. Όμως οι χρηματιστηριακές αγορές επανήλθαν 

στα μακροχρόνια φυσιολογικά τους επίπεδα με τους μετοχικούς τίτλους να 

καταγράφουν σημαντικές απώλειες. Ταυτόχρονα, οι υπεράξιες που προσέφεραν οι 

ομολογιακοί τίτλοι εξαιτίας της ραγδαίας πτώσης των επιτοκίων υπενθύμισαν την αξία 

της διαφοροποίησης στους επενδυτές καθώς και τις βασικές αρχές της διαχείρισης του 

χαρτοφυλακίου οι οποίες κατά τη διάρκεια της φρενήρους χρηματιστηριακής ανόδου 

είχαν λησμονηθεί. Είναι άλλωστε γνωστό ότι σε περιόδους οικονομικής κρίσης οι 

επενδυτές αποστρέφονται τον κίνδυνο. Οι παράγοντες αυτοί οδήγησαν σε άνθηση του 

θεσμού των Funds of Funds με σημαντικές εισροές κεφαλαίων και σημαντική αύξηση 

του αριθμού των προσφερόμενων αμοιβαίων κεφαλαίων που επενδύουν σε υποκείμενα 

αμοιβαία κεφάλαια.  

Βασικός παράγοντας ανάπτυξης των Funds of Funds είναι ότι ένας μεγάλος αριθμός 

νέων επενδυτών με μικρού ή μεσαίου μεγέθους αποταμιεύσεις ασχολήθηκε ενεργά και  

αναζήτησε επαγγελματική διαχείριση για τα χρήματα του. Επίσης, το είδος αυτό των 

αμοιβαίων κεφαλαίων απευθύνεται σε νέους επενδυτές που δεν έχουν τη γνώση και την 
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εμπειρία να διαχειριστούν μόνοι τους τα χρήματα τους. Επιπλέον, απευθύνονται σε 

επενδυτές στους οποίους δε δίνεται η δυνατότητα να αποκτήσουν ένα καλά 

διαφοροποιημένο κεφάλαιο, η δε πρόσβαση τους σε ένα μεγάλο αριθμό αμοιβαίων 

κεφαλαίων είναι απαγορευτική. Έτσι, το βασικό πλεονέκτημα τους είναι ότι ένας 

επενδυτής με ένα σχετικά μικρό πόσο αποκτά πρόσβαση σε δεκάδες υποκείμενα 

αμοιβαία κεφάλαια και κατά συνέπεια σε εκατοντάδες χρεόγραφα και αξιόγραφα και 

τελικά σε ένα αποτελεσματικό χαρτοφυλάκιο.  

Στον αντίποδα ως βασικό τους μειονέκτημα θα μπορούσαμε να αναφέρουμε τα διπλά 

έξοδα που συνήθως πληρώνει ο μεριδιούχος των Funds of Funds. Σε πρώτο επίπεδο 

υπάρχουν έξοδα διαχείρισης για την επιλογή των καλύτερων μετοχών για κάθε Α/Κ, 

και σε δεύτερο επίπεδο υπάρχουν έξοδα διαχείρισης για τη επιλογή των καλύτερων Α/Κ 

του είδους.  

 

• Α/Κ αντιστάθμισης κινδύνου (hedge funds) 

 

Τα Α/Κ αντιστάθμισης κινδύνου (hedge funds) είναι επενδυτικά κεφάλαια που μπορούν 

να ενσωματώνουν μια ευρύτερη γκάμα επενδύσεων και χρηματοοικονομικών 

προϊόντων σε σχέση με άλλα επενδυτικά μοντέλα. Αυτά όμως τα αμοιβαία κεφάλαια 

είναι διαθέσιμα μόνο σε συγκεκριμένους επενδυτές όπως τα Ασφαλιστικά Ταμεία, 

Ιδρύματα, Πανεπιστημιακά κληροδοτήματα και επενδυτές με πολύ υψηλά ποσά προς 

επένδυση. Το επιτρεπόμενο είδος των επενδυτών καθορίζεται από τις ρυθμιστικές 

αρχές της κάθε χώρας. Τα hedge funds είναι συνήθως ανοιχτά, δηλαδή ο επενδυτής 

μπορεί να επενδύσει επιπλέον κεφάλαια ή να αποσύρει μέρος του κεφαλαίου του σε 

συγκεκριμένα χρονικά διαστήματα. Όπως λέει και ο τίτλος τους ο βασικός τους σκοπός 

είναι να μειώνουν τις διακυμάνσεις των αποδόσεων τους και ως εκ τούτου την κίνδυνο, 

προστατεύοντας ταυτόχρονα το αρχικό κεφάλαιο των επενδυτών. Η αξία μιας 

επένδυσης σε hedge fund υπολογίζεται ως ποσοστό της καθαρής αξίας του ενεργητικού 

του αμοιβαίου κεφαλαίου, πράγμα που σημαίνει ότι οι αυξήσεις και μειώσεις της αξίας 

των περιουσιακών στοιχείων του αμοιβαίου κεφαλαίου αντικατοπτρίζονται άμεσα στο 

ποσό που ένας επενδυτής μπορεί αργότερα να αποσύρει. 

Οι διαχειριστές των hedge funds συνήθως επενδύουν και δικά τους κεφάλαια στο 

χαρτοφυλάκιο που διαχειρίζονται, ώστε να ευθυγραμμίζονται τα συμφέροντά τους με 
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τους άλλους επενδυτές.  Ο διαχειριστής επενδύσεων ενός hedge fund λαμβάνει 

συνήθως ετήσια αμοιβή διαχείρισης (management fee), η οποία υπολογίζεται ως ένα 

ποσοστό της συνολικής άξιας των υπενδεδυμένων κεφαλαίων ετησίως, και μία αμοιβή 

επιτυχίας (success fee), αν η καθαρή αξία των υπενδεδυμένων κεφαλαίων αυξηθεί. 

Το 2009, τα hedge funds αντιπροσώπευαν το 1,1% των συνολικών υπενδεδυμένων 

κεφαλαίων και περιουσιακών στοιχείων που κατέχονται από χρηματοπιστωτικά 

ιδρύματα. Στα τέλη του 2011, το εκτιμώμενο μέγεθος της παγκόσμιας βιομηχανίας των 

hedge funds ανερχόταν στο ποσό των 2,01 τρισεκατομμυρίων δολαρίων. 

Επειδή τα hedge funds πωλούνται σε περιορισμένους επενδυτές, τα κεφάλαια και οι 

διαχειριστές τους δεν υπόκεινται στους ίδιους περιορισμούς που διέπουν άλλες 

επενδύσεις. Οι Ηνωμένες Πολιτείες και η Ευρωπαϊκή Ένωση ψήφισαν νέους 

κανονισμούς μετά την κρίση του 2008 με στόχο την αύξηση της κρατικής εποπτείας 

των hedge funds και την εξάλειψη ορισμένων ρυθμιστικών κενών. 

 

 

ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΟΙ ΚΙΝΔΥΝΟΙ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ ΤΩΝ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ 

ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

 

Η αξία της επένδυσης σε Αμοιβαία Κεφάλαια μπορεί να αυξομειωθεί και να επιστραφεί 

στους επενδυτές ποσό μικρότερο από την αρχική τους επένδυση ως αποτέλεσμα μιας 

σειράς κινδύνων που εμπεριέχουν οι επενδύσεις σε Αμοιβαία Κεφάλαια σε συνάρτηση 

πάντα με την κατηγορία του Αμοιβαίου Κεφαλαίου, την επενδυτική του πολιτική και τη 

διάρκεια της επένδυσης. Οπότε  κάθε Αμοιβαίο Κεφάλαιο, ανάλογα με τον χαρακτήρα 

του, αποδίδει ωφέλεια στον επενδυτή, αλλά δεν αποκλείεται να υπάρξει και ζημιά.  

Ο νόμος επιβάλλει στις Εταιρείες Διαχείρισης να προειδοποιούν τους μεριδιούχους με 

τα πάσης φύσης έντυπα, τις ανακοινώσεις και τις διαφημίσεις τους ότι «οι επενδύσεις 

στα Αμοιβαία Κεφάλαια δεν έχουν εγγυημένες αποδόσεις και οι προηγούμενες 

αποδόσεις δεν εγγυώνται τις μελλοντικές». Πάντως, ο γενικός κανόνας είναι ότι κάθε 

Αμοιβαίο Κεφάλαιο ταιριάζει σε          ορισμένες κατηγορίες επενδυτών και ότι ο κάθε 

επενδυτής λαμβάνει ωφέλεια ή απόδοση ανάλογα με τον κίνδυνο που είναι 

διατεθειμένος να αναλάβει. Κανόνας είναι επίσης ότι κάθε κατηγορία Αμοιβαίων 
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Κεφαλαίων είναι χρήσιμη όταν συνδυάζεται και με τον επενδυτικό ορίζοντα του κάθε 

επενδυτή.  

 

Οι κυριότεροι κίνδυνοι του χαρτοφυλακίου ενός Αμοιβαίου Κεφαλαίου είναι οι εξής: 

 

α) Κίνδυνος αγοράς: ο κίνδυνος υποχώρησης του επιπέδου τιμών της αγοράς συνολικά 

ή ορισμένης κατηγορίας στοιχείων του ενεργητικού του Αμοιβαίου Κεφαλαίου και ο 

επακόλουθος επηρεασμός της τιμής των μεριδίων του αμοιβαίου κεφαλαίου. Ο 

κίνδυνος αυτός έχει άμεση σχέση με το είδος του Αμοιβαίου Κεφαλαίου και τη 

διάρκεια της επένδυσης. 

 

β) Πιστωτικός κίνδυνος: ο κίνδυνος αδυναμίας εκπλήρωσης υποχρεώσεων εκ μέρους 

ενός εκδότη κινητών αξιών στις οποίες έχει επενδύσει το Αμοιβαίο Κεφάλαιο ή ενός 

αντισυμβαλλόμενου κατά τη διενέργεια συναλλαγών για λογαριασμό του Αμοιβαίου 

Κεφαλαίου. ‘Όταν η επιλογή των επενδύσεων (μετοχές, ομολογίες, διαθέσιμα κλπ) 

γίνεται με τη χρήση αυστηρών κριτηρίων , ο κίνδυνος ελαχιστοποιείται. 

 

γ) Κίνδυνος διακανονισμού: ο κίνδυνος να μην ολοκληρωθεί ομαλά ο διακανονισμός 

συναλλαγών επί χρηματοπιστωτικών μέσων ειδικά εάν ο αντισυμβαλλόμενος δεν 

καταβάλλει χρήματα ή δεν παραδίδει τίτλους έγκαιρα σε εκπλήρωση της υποχρέωσής 

του για την εκκαθάριση των συναλλαγών.  

 

δ) Κίνδυνος ρευστότητας: ο κίνδυνος αδυναμίας ρευστοποίησης στοιχείων του 

ενεργητικού του Αμοιβαίου Κεφαλαίου έγκαιρα και σε εύλογη τιμή.  

 

ε) Συναλλαγματικός κίνδυνος: ο κίνδυνος επηρεασμού αποτίμησης στοιχείων του 

ενεργητικού του Αμοιβαίου Κεφαλαίου σε νομίσματα διαφορετικά από το νόμισμα 

βάσης του, λόγω της διακύμανσης των συναλλαγματικών ισοτιμιών.  

 

στ) Κίνδυνος θεματοφυλακής: ο κίνδυνος απώλειας στοιχείων του ενεργητικού του 

Αμοιβαίου Κεφαλαίου, λόγω πράξεων ή παραλείψεων του Θεματοφύλακα ή ακόμη 

λόγω απάτης σε περίπτωση που ο Θεματοφύλακας ή κάθε τρίτο πρόσωπο στο οποίο 
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έχει ανατεθεί η επί μέρους φύλαξη στοιχείων του ενεργητικού κεφαλαίου, καταστεί 

αφερέγγυος.  

 

ζ) Κίνδυνος διασποράς: ο κίνδυνος που απορρέει από την περιορισμένη διασπορά των 

στοιχείων του ενεργητικού του Αμοιβαίου Κεφαλαίου.  

 

η) Κίνδυνος απόδοσης: ο κίνδυνος ο οποίος σχετίζεται με τη διακύμανση της 

απόδοσης των στοιχείων του ενεργητικού του Αμοιβαίου Κεφαλαίου σε συνδυασμό με 

την τυχόν παροχή εγγύησης επί του συνόλου ή μέρους του ενεργητικού του Αμοιβαίου 

Κεφαλαίου από πιστωτικό ίδρυμα. 

 

θ) Κίνδυνος μείωσης ενεργητικού: ο κίνδυνος ο οποίος σχετίζεται με τη μείωση του 

ενεργητικού του Αμοιβαίου Κεφαλαίου είτε λόγω εξαγοράς ή ακύρωσης μεριδίων του 

είτε λόγω της διανομής μεριδίων του η αξία των οποίων είναι μεγαλύτερη από τα 

επιτευχθέντα κέρδη του κατά τη διάρκεια της διαχειριστικής χρήσης.  

 

ι) Κίνδυνος πληθωρισμού: ο κίνδυνος ο οποίος σχετίζεται με τη μείωση της απόδοσης 

του Αμοιβαίου Κεφαλαίου σε σταθερές τιμές λόγω της ανόδου του γενικού δείκτη 

τιμών καταναλωτή. 

 

ια) Κίνδυνος κράτους: ο κίνδυνος ο οποίος σχετίζεται με το θεσμικό και το 

κανονιστικό πλαίσιο του κράτους στο οποίο επενδύονται στοιχεία του ενεργητικού του 

Αμοιβαίου Κεφαλαίου. 

 

 

 

ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΟ ΚΑΘΕΣΤΩΣ Α/Κ 

 

Τα Αμοιβαία Κεφάλαια υπόκεινται σε φορολόγηση σύμφωνα με τις διατάξεις του 

άρθρου 103 του Ν.4099/2012, όπως εκάστοτε ισχύει. Συγκεκριμένα: 

1. Η πράξη σύστασης Αμοιβαίου Κεφαλαίου, η εισφορά κεφαλαίου σε Αμοιβαίο 

Κεφάλαιο, η διάθεση και η εξαγορά των μεριδίων, απαλλάσσονται από κάθε φόρο, 

τέλος, τέλος χαρτοσήμου, εισφορά, δικαίωμα ή οποιαδήποτε άλλη επιβάρυνση υπέρ του 
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Δημοσίου, νομικών προσώπων δημοσίου δικαίου και γενικώς τρίτων, εξαιρουμένων 

των τελών και εισφορών προς την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς.  

2. Τα εισοδήματα από κινητές αξίες που αποκτούν τα Αμοιβαία Κεφάλαια από την 

ημεδαπή ή αλλοδαπή, πλην μερισμάτων ημεδαπής, απαλλάσσονται της φορολογίας 

εισοδήματος και δεν υπόκεινται σε παρακράτηση φόρου. Ειδικά για τους τόκους 

ομολογιακών δανείων, η απαλλαγή ισχύει με την προϋπόθεση ότι οι τίτλοι από τους 

οποίους προκύπτουν οι τόκοι αυτοί έχουν αποκτηθεί τουλάχιστον τριάντα (30) ημέρες 

πριν από το χρόνο που έχει ορισθεί για την εξαργύρωση των τοκομεριδίων. Σε αντίθετη 

περίπτωση, ενεργείται παρακράτηση φόρου, σύμφωνα με τις διατάξεις των άρθρων 12 

και 54 του Κώδικα Φορολογίας Εισοδήματος, που κυρώθηκε με το ν. 2238/1994 (ΦΕΚ 

151 Α΄) και με την παρακράτηση αυτή εξαντλείται η φορολογική υποχρέωση του 

Αμοιβαίου Κεφαλαίου και των μεριδιούχων για τα εισοδήματα αυτά. 

3. Η ΑΕΔΑΚ στο όνομα και για λογαριασμό του Αμοιβαίου Κεφαλαίου υποχρεούται 

σε καταβολή φόρου ο οποίος λογίζεται καθημερινά επί του εξαμηνιαίου μέσου όρου 

του καθαρού ενεργητικού του Αμοιβαίου Κεφαλαίου ή τυχόν επί μέρους επενδυτικών 

του τμημάτων. Με την καταβολή του φόρου εξαντλείται η φορολογική υποχρέωση του 

Αμοιβαίου Κεφαλαίου και των μεριδιούχων του. Ο συντελεστής του φόρου ορίζεται σε 

δέκα τοις εκατό (10%) επί του εκάστοτε ισχύοντος επιτοκίου πράξεων κύριας 

αναχρηματοδότησης του Ευρωσυστήματος της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας 

(Επιτοκίου Αναφοράς), προσαυξανόμενου ως ακολούθως, αναλόγως της κατηγορίας 

κάθε Αμοιβαίου Κεφαλαίου βάσει της υπ’ αριθ. 1/317/11.11.2004 αποφάσεως του 

Διοικητικού Συμβουλίου της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς (ΦΕΚ 1746 Β΄/26.11.2004), 

όπως εκάστοτε ισχύει: 

α) για Αμοιβαία Κεφάλαια χρηματαγοράς άνευ προσαυξήσεως, β) για ομολογιακά 

Αμοιβαία Κεφάλαια, κατά είκοσι πέντε εκατοστά της μονάδας (0,25%), γ) για μικτά 

Αμοιβαία Κεφάλαια, κατά πέντε δέκατα της μονάδας (0,5%), (δ) για μετοχικά 

Αμοιβαία Κεφάλαια και για κάθε άλλο τύπο αμοιβαίων πλην των αναφερόμενων πιο 

πάνω περιπτώσεων, κατά μία μονάδα (1%).Ο φόρος αποδίδεται στην αρμόδια Δημόσια 

Οικονομική Υπηρεσία με δήλωση που υποβάλλεται μέσα στο πρώτο δεκαπενθήμερο 

των μηνών Ιουλίου και Ιανουαρίου του επόμενου εξαμήνου από τον υπολογισμό του. Η 

καταβολή του φόρου γίνεται στο όνομα και για λογαριασμό του Αμοιβαίου Κεφαλαίου. 

Από το φόρο που οφείλεται με βάση τη δήλωση εκπίπτουν: (α) τυχόν φόροι που 

παρακρατήθηκαν επί κτηθέντων από το Αμοιβαίο Κεφάλαιο εισοδημάτων από κινητές 
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αξίες από την ημεδαπή ή τυχόν φόροι που αποδεδειγμένα καταβλήθηκαν στην 

αλλοδαπή, (β) τυχόν φόροι επί της υπεραξίας κατά την πώληση εισηγμένων μετοχών 

κάθε διαχειριστικής χρήσης και (γ) τυχόν φόροι που αναλογούν και έχουν καταβληθεί 

από άλλους ΟΣΕΚΑ στα μερίδια των οποίων έχει επενδύσει το Αμοιβαίο Κεφάλαιο. 

Τυχόν πιστωτικό υπόλοιπο εκ των ανωτέρω εκπτώσεων, μεταφέρεται για έκπτωση εκ 

του φόρου που οφείλεται με τις επόμενες δηλώσεις. 

Σε περίπτωση μεταβολής του Επιτοκίου Αναφοράς ή της κατάταξης του Αμοιβαίου 

Κεφαλαίου, η προκύπτουσα νέα βάση υπολογισμού του φόρου ισχύει από την πρώτη 

μέρα του επόμενου της μεταβολής μήνα. Τα κέρδη με τη μορφή μερισμάτων ή άλλων 

ωφελημάτων εκ των μεριδίων του Αμοιβαίου Κεφαλαίου ή με τη μορφή πρόσθετης 

αξίας από την εκποίηση μεριδίων σε τιμή ανώτερη της τιμής κτήσης, απαλλάσσονται 

από κάθε φόρο, τέλος, τέλος χαρτοσήμου, εισφορά, δικαίωμα ή οποιαδήποτε άλλη 

επιβάρυνση υπέρ του Δημοσίου, νομικών προσώπων δημοσίου δικαίου και γενικώς 

τρίτων. Η φορολόγηση του εισοδήματος ή της υπεραξίας που αποκτούν οι επενδυτές, 

εξαρτάται από την φορολογική νομοθεσία που υπόκειται κάθε επενδυτής. Σε περίπτωση 

που έχουν αμφιβολίες ως προς τη φορολογική νομοθεσία στην οποία υπόκεινται, οι 

επενδυτές οφείλουν να ζητούν συμβουλές ή και πληροφορίες από το νομικό ή 

φορολογικό τους σύμβουλο. 

 

 

 

 

 ΟΙ ΒΑΣΙΚΟΤΕΡΟΙ ΔΕΙΚΤΕΣ ΤΩΝ Α/Κ 

 

Η αξιολόγηση των αμοιβαίων κεφαλαίων πρέπει να γίνεται σε βάθος χρόνου (τριετία) 

λαμβάνοντας υπόψη την απόδοση, αλλά και τον κίνδυνο που αναλαμβάνει ο επενδυτής. 

Οι ακόλουθοι δείκτες αποτελούν του κυριότερους δείκτες που πρέπει να γνωρίζει ο 

επενδυτής κατά την επιλογή ενός Α/Κ. 

 

1. Τυπική απόκλιση 

 

Δείκτης μέτρησης κινδύνου Α/Κ. Ο δείκτης μετράει την απόκλιση των ημερήσιων 

μεταβολών της καθαρής τιμής του μεριδίου από τη μέση απόδοση για το χρονικό 

διάστημα 1 έτους. 
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Μεγάλη απόκλιση υποδηλώνει υψηλό κίνδυνο. Μεταξύ δύο αμοιβαίων με την ίδια 

απόδοση θεωρείται καλύτερο αυτό με τη χαμηλότερη τυπική απόκλιση (κίνδυνο). 

 

2. Sharpe ratio 

 

Δείκτης Αποδοτικότητας Α/Κ. Μέσο μέτρησης της επιπλέον απόδοσης μιας επένδυσης 

έναντι μιας επένδυσης με μηδενικό κίνδυνο λαμβάνοντας υπόψη και τον κίνδυνο της 

επένδυσης αυτής. 

Ως επένδυση με μηδενικό κίνδυνο θεωρείται το Ετήσιο Έντοκο Γραμμάτιο. Συγκριτικά, 

μεταξύ δύο αμοιβαίων με τον ίδιο ανά μονάδα κίνδυνο, θεωρείται καλύτερο αυτό που 

εμφανίζει μεγαλύτερη απόδοση και άρα τον υψηλότερο δείκτη αποδοτικότητας. 

 

3. Duration 

 

Δείκτης μέτρησης ευαισθησίας Ομολογιακών Α/Κ. Σταθμικός μέσος όρος της χρονικής 

διάρκειας ενός ομολογιακού χαρτοφυλακίου Α/Κ. 

Ο εν λόγω δείκτης εκφράζεται σε έτη. Όσο υψηλότερο είναι το duration ενός 

χαρτοφυλακίου, π.χ. 8 έτη, τόσο μεγαλύτερη είναι η μεταβολή της αξίας του σε μια 

μεταβολή των επιτοκίων. 

 

4. Beta 

 

Μέτρηση του βαθμού ευαισθησίας των μεταβολών της καθαρή τιμής του μεριδίου 

έναντι μιας μεταβολής του δείκτη αναφοράς του Α/Κ στο αντίστοιχο χρονικό διάστημα. 

Για παράδειγμα, έστω ότι το Beta του Α/Κ Value Index μετοχικό εσωτερικού είναι 2 

και ο δείκτης σύγκρισης είναι ο Γενικός Δείκτης του Χ.Α.Α. τότε: Εάν ο Γενικός 

Δείκτης μεταβληθεί ± 5% σε ένα μήνα η τιμή του Value αναμένεται να μεταβληθεί το 

ίδιο χρονικό διάστημα: ±5% Χ ΒΕΤΑ= ± 10%. 

 

5. VaR 

 

Δείκτης Μέτρησης Κινδύνου: Λαμβάνοντας υπόψη τις ιστορικές διακυμάνσεις του 

Α/Κ, υποδηλώνει σε χρηματικές μονάδες (Ευρώ, Δολάριο ανάλογα με το νόμισμα 
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αποτίμησης) τις μέγιστες απώλειες (για κάθε 100 μονάδες επένδυσης) που μπορεί να 

εμφανίσει το ενεργητικό του Α/Κ για το 95% των περιπτώσεων που τα χρηματιστήρια 

παρουσιάσουν απώλειες κατά τον επόμενο μήνα. 

 

Για παράδειγμα, VAR 6 στο Value σημαίνει ότι στο 95% των περιπτώσεων που το 

χρηματιστήριο θα παρουσιάσει μεγάλες απώλειες, η μέγιστη ζημιά για κάθε 100 Ευρώ 

τοποθετημένα στο Α/Κ αναμένεται να είναι 6 Ευρώ. 

 

6. R2 - Συντελεστής προσδιορισμού 

 

Στατιστικός Δείκτης: Μέτρηση της αξιοπιστίας του BETA (επί τοις %). Μετράει την 

αναλογία των μεταβολών της καθαρής τιμής του μεριδίου έναντι μιας μονάδας 

μεταβολής του δείκτη αναφοράς του Α/Κ. 

Εάν ο συντελεστής είναι μεγάλος π.χ. 80% τότε η αξιοπιστία του BETA είναι μεγάλη. 

Για παράδειγμα η μεταβολή της τιμής μεριδίου του Α/Κ Value Index Μετοχικό 

Εσωτερικού εξαρτάται σε μεγάλο ποσοστό από την μεταβολή του Γενικού Δείκτη του 

Χ.Α. 

 

 

 

 

ΛΥΣΗ ΤΟΥ ΑΜΟΙΒΑΙΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

 

Η λύση του Αμοιβαίου Κεφαλαίου επέρχεται στις εξης περιπτώσεις: 

 

1.  Κατόπιν ανάκλησης της άδειας λειτουργίας του από την Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς. 

2.  Κατόπιν απόφασης της Εταιρείας Διαχείρισης, εφόσον κρίνει ότι η συνέχιση 

της λειτουργίας του Αμοιβαίου Κεφαλαίου παραβλάπτει τα συμφέροντα των 

μεριδιούχων. 

3.  Με την πάροδο του χρόνου διάρκειας του Αμοιβαίου Κεφαλαίου, εφόσον ο 

Κανονισμός του προβλέπει καθορισμένη διάρκεια του Αμοιβαίου Κεφαλαίου. 

4.  Με την επέλευση άλλου περιστατικού που αποτελεί λόγο λύσης του Αμοιβαίου 

Κεφαλαίου, προβλεπόμενου στον Κανονισμό του Αμοιβαίου Κεφαλαίου. 
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5.  Με τη διάλυση, πτώχευση, παραίτηση ή ανάκληση της Εταιρείας Διαχείρισης ή 

του Θεματοφύλακα του Αμοιβαίου Κεφαλαίου εάν δεν καταστεί δυνατή ή 

αντικατάστασή τους. 

6.  Με την εξαγορά του συνόλου των μεριδίων του Αμοιβαίου Κεφαλαίου. 

7.  Με τη συγχώνευσή του με άλλο Αμοιβαίο Κεφάλαιο. 

 

Η λύση του Αμοιβαίου Κεφαλαίου επέρχεται με τη διανομή της περιουσίας του 

Αμοιβαίου Κεφαλαίου. Σε περίπτωση, κατά την οποία δεν συμφωνούν για τη διανομή 

όλοι οι μεριδιούχοι, ο καθένας από αυτούς δύναται να υποβάλει αίτηση για δικαστική 

διανομή της περιουσίας του Αμοιβαίου Κεφαλαίου. Με τη λύση του Α/Κ  το καθαρό 

ενεργητικό του διανέμεται από τον θεματοφύλακα κατ΄ εντολή της Εταιρείας 

διαχείρισης. Μετά το πέρας της διαδικασίας διανομής του ενεργητικού του Αμοιβαίου 

Κεφαλαίου συντάσσεται ειδική έκθεση, η οποία υπογράφεται από την Εταιρεία 

διαχείρισης, τον θεματοφύλακα και τον ορκωτό ελεγκτή-λογιστή του Αμοιβαίου 

Κεφαλαίου. Η έκθεση κοινοποιείται χωρίς καθυστέρηση στην Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς, αναρτάται στην ιστοσελίδα της Εταιρείας διαχείρισης και τίθεται στη 

διάθεση των μεριδιούχων του Αμοιβαίου Κεφαλαίου στα σημεία διάθεσης των 

μεριδίων του.  

 

 

ΠΛΕΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ ΚΑΙ ΜΕΙΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ ΤΩΝ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ 

ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ  

 

Όπως έχει ήδη αναφερθεί τα Αμοιβαία Κεφάλαια αποτελούν τη σημαντικότερη μορφή 

συλλογικής επένδυσης και γι’ αυτό ο θεσμός τους έχει γνωρίσει τεράστια επιτυχία στις 

αναπτυγμένες κεφαλαιαγορές. Η σημαντική αυτή πορεία των αμοιβαίων κεφαλαίων 

οφείλεται κυρίως στα πλεονεκτήματα που προσφέρουν στους επενδυτές. Παρακάτω 

αναφέρονται μερικά από τα πιο σημαντικά πλεονεκτήματα τους: 

 

 Επαγγελματική διαχείριση της επένδυσης : οι διαχειριστές των Αμοιβαίων 

Κεφαλαίων είναι στελέχη με πλούσια πείρα και εξειδίκευση. Στόχος τους είναι 

η επιλογή του καταλληλότερου χαρτοφυλακίου για τον επενδυτή, 
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απαλλάσσοντας τον έτσι από το χρέος της συνεχούς παρακολούθησης της 

επένδυσης και των οικονομικών εξελίξεων γενικότερα. 

 Διασπορά κινδύνου : ο επενδυτής έχει τη δυνατότητα να δημιουργήσει ένα 

ποικίλο χαρτοφυλάκιο κατανέμοντας όπως νομίζει το ποσό που διαθέτει για 

επένδυση. Αυτό σημαίνει ότι οι απώλειες του στην περίπτωση μιας μη 

επιτυχημένης επένδυσης θα είναι πολύ λιγότερες σε σχέση με το αν επένδυε όλο 

του το κεφάλαιο στην επένδυση αυτή. Επίσης, η δυνατότητα διεθνούς 

διαφοροποίησης των επενδύσεων, δίνει τη δυνατότητα στους επενδυτές, να 

αγοράσουν Αμοιβαία Κεφάλαια κολοσσιαίων διεθνών επιχειρήσεων που 

διαπραγματεύονται σε διεθνή χρηματιστήρια.  

 Πρόσβαση με μικρό αρχικό ποσό : τα Αμοιβαία Κεφάλαια είναι η ιδανική 

επένδυση και για μικρούς επενδυτές αφού μπορούν να συμμετέχουν ακόμη και 

με ελάχιστα πόσα. Ακόμη και οι μικροεπενδύσεις μέσω των Αμοιβαίων 

Κεφαλαίων τυγχάνουν επαγγελματικής διαχείρισης και υψηλής ποιότητας 

τεχνογνωσία.  

 Άμεση ρευστότητα : ένα από τα σημαντικότερα πλεονεκτήματα των Αμοιβαίων 

Κεφαλαίων είναι ότι προσφέρουν τη δυνατότητα της άμεσης ρευστοποίησης της 

επένδυσης, εύκολα και γρήγορα. Μια επένδυση θεωρείται εύκολα 

ρευστοποιήσιμη όταν η ικανότητα να πουληθεί ή να αγοραστεί είναι άμεση. 

Βάσει της ισχύουσας νομοθεσίας, η εξαγορά των μεριδίων μπορεί να γίνει 

οιαδήποτε στιγμή το επιθυμεί ο μεριδιούχος, με την υποβολή μιας αίτησης του. 

Το αντίτιμο καταβάλλεται στο δικαιούχο το αργότερο μέσα σε πέντε μέρες από 

την υποβολή της αίτησης του.  

 Διαφάνεια : η δημοσίευση των τιμών των Α/Κ είναι καθημερινή και υπάρχει η 

δυνατότητα  συχνής ενημέρωσης για την πορεία των επενδύσεών. Έξαλλου 

είναι πολύ εύκολο για τον μεριδιούχο με απλούς υπολογισμούς ανά πάσα στιγμή 

α αποτιμήσει τη συνολική άξια της επένδυσής του.  

 

Πάρα το γεγονός ότι τα πλεονεκτήματα των αμοιβαίων κεφαλαίων είναι σημαντικά, 

υπάρχουν και μειονεκτήματα που δεν τα καθιστούν ιδανική επένδυση για ένα μέρος του 

επενδυτικού κοινού. Παρακάτω αναφέρονται μερικά από τα μειονεκτήματα αυτά : 

 Ακατάλληλη λύση για συντηρητικούς επενδυτές : υπάρχει ένας σημαντικός 

αριθμός επενδυτών που δεν επιθυμεί διαφοροποίηση στις επενδύσεις του αλλά 
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ούτε και το ρίσκο. Οι επενδυτές αυτοί επιλέγουν να δημιουργήσουν ένα 

χαρτοφυλάκιο σίγουρης και σταθερής απόδοσης. Το τμήμα αυτό του 

επενδυτικού κοινού επιλεγεί μόνο του τις επενδύσεις, πιστεύοντας ότι με αυτόν 

τον τρόπο η διαχείριση του χαρτοφυλακίου θα είναι πιο αποδοτική. Συνεπώς τα 

Αμοιβαία Κεφάλαια δεν είναι η κατάλληλη επιλογή γι’ αυτούς τους επενδυτές.  

  Η ανοιχτή δομή των Α/Κ εγκυμονεί προβλήματα : Η ανοιχτή δομή των Α/Κ 

εγκυμονεί προβλήματα στο διαχειριστή επενδύσεων σε περιόδους έντονων 

ψυχολογικών διακυμάνσεων. Έχει παρατηρηθεί ότι σε περιόδους που η αγορά 

είναι ανοδική οι επενδυτές έχουν την τάση να τοποθετούν τα κεφάλαιά τους σε 

μετοχικά Α/Κ, που οι διαχειριστές τα επενδύουν σε υψηλές τιμές. Αντιθέτως, 

όταν η αγορά είναι καθοδική, οι μεριδιούχοι προβαίνουν σε εξαγορές 

αναγκάζοντας τους διαχειριστές να ρευστοποιήσουν πρόωρα μέρος του 

χαρτοφυλακίου τους και να υφίστανται το κόστος από την πώληση μετοχών 

καθώς και από την προεξόφληση άλλων αξιόγραφων, σε τιμή χαμηλότερη από 

την τιμή αγοράς. Στο βαθμό που το Α/Κ οφείλει να εξαγοράζει όσα μερίδια 

επιθυμούν να ρευστοποιήσουν οι μεριδιούχοι του, τότε οι διαχειριστές είναι 

υποχρεωμένοι εκ των πραγμάτων να διατηρούν - σε περιόδους ύφεσης της 

αγοράς και όχι μόνο - υψηλά ρευστά διαθέσιμα, προκειμένου να είναι σε θέση 

να καλύψουν ένα μεγάλο αριθμό εξαγορών. 

 

 

ΑΝΑΣΚΟΠΙΣΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΤΤ ΕΛΤΑ ΑΕΔΑΚ 

 

 Εξελίξεις ελληνικής οικονομίας  

 

Για την Ελλάδα, το 2013 ήταν άλλη μια σημαντική χρονιά, όσον αφορά στην εφαρμογή 

του προγράμματος στήριξης και την επίτευξη πρωτογενούς πλεονάσματος. Για πρώτη 

φόρα από το 2002, η Ελλάδα καταγράφει δημοσιονομικό πλεόνασμα, ένα χρόνο 

νωρίτερα από τις εκτιμήσεις, γεγονός που καταδεικνύει την αποφασιστικότητα των 

ελληνικών αρχών για δημοσιονομική σύγκλιση, που λογικά θα πρέπει να οδηγήσει στη 

λήψη μέτρων για την ελάφρυνση του Ελληνικού χρέους, σύμφωνα με τις 

προγραμματικές δηλώσεις των εταίρων. Ο ρυθμός μείωσης του Ακαθάριστου Εθνικού 

Προϊόντος περιορίστηκε σημαντικά το 2013, κυρίως λόγω της θετικής συμβολής του 
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τουρισμού και του εξωτερικού εμπορίου αλλά και της πτώσης του ρυθμού μείωσης της 

καταναλωτικής δαπάνης, ενώ η ανεργία κινήθηκε και αυτή τη χρονιά ανοδικά 

φτάνοντας το επίπεδο του 28%. Παρόλα αυτά, οι επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου 

παραμένουν σε πολύ χαμηλά επίπεδα και δεν σημείωσαν κάποια ανοδική τάση, παρά τη 

βελτίωση των επιχειρηματικών προσδοκιών. Η εγχώρια αγορά κινήθηκε ανοδικά, με το 

Γενικό Δείκτη του Χρηματιστηρίου Αθηνών να καταγράφει κέρδη 28,1% τους δείκτες 

FTSE/ASE Large Cap και FTSE/ASE Mid Cap να καταγράφουν άνοδο 24,7% και 2,9% 

αντίστοιχα, ενώ, στον αντίποδα, ο τραπεζικός δείκτης υποχώρησε κατά 20,5%. Η 

συνολική κεφαλαιοποίηση της αγοράς διαμορφώθηκε στα 69,3 δις Ευρώ, αυξημένη 

κατά 35,5 δις Ευρώ ή 105% από την αρχή του έτους και η μέση ημερήσια αξία 

συναλλαγών διαμορφώθηκε στα 86,6εκ. Ευρώ, αυξημένη κατά 67% σε σχέση με 

51,9εκ. Ευρώ το 2010. Συνολικά κατά το 2013, το 42% των εταιρειών σημείωσε άνοδο, 

το 48% έκλεισε με απώλειες και το 10% έκλεισε αμετάβλητο σε σχέση με την 

αποτίμηση από την αρχή του έτους. Τέλος, το 2013, πραγματοποιήθηκαν 12 αυξήσεις 

μετοχικού κεφαλαίου σε εταιρείες εκτός του χρηματοπιστωτικού κλάδου με συνολικές 

εισροές 123 εκ Ευρώ, ενώ από την ανακεφαλαιοποίηση του τραπεζικού συστήματος οι 

συνολικές εισροές ανήλθαν σε 3,2 δις Ευρώ (εξαιρουμένης της συμμετοχής του 

Ταμείου Χρηματοπιστωτικής Σταθερότητας).   

 

 

 Οικονομικά αποτελέσματα ΤΤ ΕΛΤΑ ΑΕΔΑΚ  

Τα κυριότερα μεγέθη της οικονομικής χρήσης 2013 απεικονίζονται στον παρακάτω 

πίνακα: 

ΤΤ ΕΛΤΑ ΑΕΔΑΚ 2013 2012 

Ίδια Κεφάλαια  1.798.401€ 1.644.885€ 

Ενεργητικό 2.495.759€ 1.964.984€ 

Έσοδα διαχείρισης  1.582.706€ 1.009.663 
€ 

Κόστος διαχείρισης (584.484€) (250.995€ 
) 

Έξοδα διοίκησης (893.634€) (600.802€)  

Έξοδα διάθεσης (31.223€) (60.569€) 

Κέρδη προ φορών  209.025€ 274.875€  

Κέρδη μετά από φόρους 153.516€ 145.977 
€ 

 

Η εταιρεία κατά την οικονομική χρήση 01/01/2013 - 31/12/2013 εμφάνισε για 4η 

συνεχόμενη χρονιά θετικά αποτελέσματα. Τα κέρδη μετά φόρων διαμορφώθηκαν σε 

€153.516 έναντι €145.977 της προηγούμενης χρήσης (αύξηση κατά 5,2%). Τα έσοδα 
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από την αμοιβή διαχείρισης αυξήθηκαν κατά 57 % περίπου σε σχέση με το 2012. Η 

αύξηση αυτή οφείλεται κατά κύριο λόγο στις επιπλέον αμοιβές διαχείρισης που 

προέκυψαν : α) από τα ενεργητικά των Αμοιβαίων Κεφαλαίων της T FUNDS ΑΕΔΑΚ , 

των οποίων η ανάληψη διαχείρισης ολοκληρώθηκε στα μέσα του 2012 και β) από την 

αύξηση των αποτιμήσεων των ενεργητικών των Α/Κ λόγω των αγορών. Η εταιρεία, 

ακολουθώντας τις συνήθεις πρακτικές 4 της αγοράς, προέβη στην καταβολή 

προμήθειας διάθεσης στο δίκτυο της Τράπεζας ύψους 50% επί της αμοιβής διαχείρισης 

που εισέπραξε από το ενεργητικό των Α/Κ που έχουν προωθηθεί μέσω του δικτύου της, 

γεγονός που είχε ως αποτέλεσμα την αντίστοιχη αύξηση στο κόστος διαχείρισης. 

Επίσης, η αύξηση που σημειώθηκε στα έξοδα διοίκησης οφείλεται κυρίως στην ένταξη 

του προσωπικού της πρώην T-FUNDS στην μισθοδοσία της εταιρείας από τα τέλη του 

2012.   

  

 Δραστηριότητα της εταιρείας   

Αμοιβαίο Κεφάλαιο Ενεργητικό 31.12.2013  

1. Τ.Τ. ΕΛΤΑ Χρηματαγοράς Διαχείρισης Διαθεσίμων (EUR). 308.056.749€ 

2. Τ.Τ. ΕΛΤΑ Ομολογιών Εσωτερικού 16.372.836
€ 

3. Τ.Τ. ΕΛΤΑ Μικτό Εσωτερικού 16.738.683€ 

4. Τ.Τ. ΕΛΤΑ Μετοχικό Εσωτερικού 6.621.201
€ 

5. Τ.Τ. ΕΛΤΑ Europlus Ομολογιακό Εξωτερικού 3.768.874€ 

6. Τ.Τ. ΕΛΤΑ Οικολογικό Μετοχικό Εξωτερικού 1.477.142
€ 

7. Τ.Τ. ΕΛΤΑ Θεσμικών Επενδυτών Μικτό Εσωτερικού 1.040.891
€ 

8. Τ.Τ. ΕΛΤΑ High Yield Ομολογιακό Εξωτερικού 21.708.867
€ 

9. Τ.Τ. ΕΛΤΑ Δολαρίου Διαχείρισης Διαθεσίμων (USD 4.427.992
€ 

 

 

 

Με συνολικό ενεργητικό Α/Κ υπό διαχείριση €378.996.028 στις 31.12.2013, η εταιρία 

αύξησε το ενεργητικό αυτών κατά €60 εκατ. σε σχέση με 31.12.2012 καταλαμβάνοντας 

και αυτήν την χρόνια την 5η θέση και ισχυροποιώντας την θέση της με μερίδιο αγοράς 

6,06% (αύξηση μεριδίου κατά 0,71% σε σχέση με το 2012).  

 

 

 Προοπτικές  

Για το έτος 2014, τόσο η αναμενόμενη βελτίωση του μακροοικονομικού κλίματος στην 

Ελλάδα και Διεθνώς η οποία θα έχει θετική επίδραση στις αγορές χρήματος και 
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κεφαλαίου, όσο και η πτώση των επιτοκίων των τραπεζικών καταθέσεων στην εγχώρια 

αγορά, εκτιμάται ότι θα συνεισφέρει στην περαιτέρω μεγέθυνση των ενεργητικών των 

Αμοιβαίων Κεφαλαίων. Επίσης, μετά και την λειτουργική συγχώνευση της Eurobank 

Ergasias A.E. με το Νέο Ταχυδρομικό Ταμιευτήριο, η εταιρεία θα απέκτησε πρόσβαση 

σε ένα πιο διευρυμένο και αρτιότερα εκπαιδευμένο τραπεζικό δίκτυο διανομής των 

προϊόντων της.   

 

 

ΑΜΟΙΒΑΙΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ «ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ ΤΤ – ΕΛΤΑ ΑΕΔΑΚ» 

 

Το συγκεκριμένο Αμοιβαίο Κεφάλαιο συγκροτήθηκε με την ονομασία «Τ.Τ. ΕΛΤΑ 

ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ - ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΩΝ ΤΟΠΟΘΕΤΗΣΕΩΝ 

ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΥ» (ΦΕΚ 860/Β/30.6.2003) το οποίο εν συνεχεία μετονομάστηκε σε Τ. Τ. 

ΕΛΤΑ ΧΡΗΜΑΤΑΓΟΡΑΣ ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ (EUR) (Αποφ. Ε.K. 

105/11.07.2011) .  Έχει συσταθεί με αρχικό ενεργητικό ενός εκατομμυρίου διακοσίων 

χιλιάδων ευρώ (1.200.000€). Το Αμοιβαίο Κεφάλαιο έχει αόριστη διάρκεια που αρχίζει 

από τη δημοσίευση στο ΦΕΚ της εγκριτικής απόφασης της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. 

Η τιμή των μεριδίων του Αμοιβαίου Κεφαλαίου κατά το χρόνο συστάσεως του 

ορίστηκε σε δύο ευρώ (€2,00). 

 

 ΣΚΟΠΟΣ ΚΑΙ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΤΟΥ ΑΜΟΙΒΑΙΟΥ 

ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ «ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ ΤΤ – ΕΛΤΑ ΑΕΔΑΚ» 

  

Σκοπός της επενδυτικής πολιτικής του Αμοιβαίου Κεφαλαίου «ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ 

ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ ΤΤ – ΕΛΤΑ ΑΕΔΑΚ» είναι η διατήρηση της αρχικής αξίας του 

ενεργητικού του και η παροχή ικανοποιητικής αποδόσεως για τον μεριδιούχο, ανάλογης 

των αποδόσεων των χρηματαγορών. Για την πραγματοποίηση του παραπάνω σκοπού 

τα διαθέσιμα κεφάλαια επενδύονται κυρίως σε μέσα χρηματαγοράς της ημεδαπής και 

καταθέσεις που τηρούνται σε πιστωτικά ιδρύματα της ημεδαπής.  

Για την επίτευξη του παραπάνω σκοπού η Α.Ε. Διαχειρίσεως ακολουθεί την μέθοδο της 

ενεργούς διαχείρισης τηρώντας τα όρια και τις προϋποθέσεις που ορίζονται από το 

εκάστοτε ισχύον νομικό και κανονιστικό πλαίσιο που διέπει την λειτουργία των 

Α.Ε.Δ.Α.Κ.  
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Δευτερευόντως, το Αμοιβαίο Κεφάλαιο «ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ ΤΤ – ΕΛΤΑ 

ΑΕΔΑΚ» δύναται να επενδύει:  

(α) Σε παράγωγα χρηματαγοράς μέσα που εντάσσονται στην επενδυτική στρατηγική 

του,  

(β) Σε παράγωγα χρηματοπιστωτικά μέσα με υποκείμενη αξία διαφορετικό νόμισμα 

από αυτό της βάσης του Αμοιβαίου Κεφαλαίου μόνο για λόγους αντιστάθμισης,  

(γ) Σε χρεωστικούς τίτλους εκφρασμένους σε νόμισμα διαφορετικό από το νόμισμα 

βάσης  

του Αμοιβαίου Κεφαλαίου (non-base currency securities), υπό την προϋπόθεση ότι η 

έκθεση στη συναλλαγματική ισοτιμία είναι πλήρως αντισταθμισμένη.  

Το αμοιβαίο Κεφάλαιο μπορεί να επενδύσει πέραν των ανωτέρω:  

(α) Σε ομόλογα Ελληνικού Δημοσίου,  

(β) Σε μέσα χρηματαγοράς που εκδίδονται ή είναι εγγυημένα από μία κεντρική ή 

περιφερειακή αρχή, την Ευρωπαϊκή Ένωση, κεντρική τράπεζα κράτους μέλους της 

Ε.Ε., την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα ή την Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων και 

για τα οποία υπάρχει επενδυτική διαβάθμιση κατ’ ελάχιστον (investment grade),  

(γ) λοιπούς χρεωστικούς τίτλους, εφόσον έχουν υπολειπόμενη διάρκεια ζωής έως και 

δύο (2) έτη και το χρονικό διάστημα που υπολείπεται μέχρι την επόμενη ημερομηνία 

αναπροσαρμογής του επιτοκίου (προκειμένου για χρεωστικούς τίτλους μεταβλητού 

επιτοκίου), το οποίο πρέπει να συνδέεται με επιτόκιο μέσων χρηματαγοράς ή δείκτη, 

δεν υπερβαίνει τις τριακόσιες ενενήντα επτά (397) ημέρες  

(δ) άλλα Αμοιβαία Κεφάλαια Διαχείρισης Διαθεσίμων και Αμοιβαία Κεφάλαια 

Διαχείρισης Βραχυπρόθεσμων Διαθεσίμων, καθώς και ΟΣΕΚΑ Διαχείρισης 

Διαθεσίμων και ΟΣΕΚΑ Διαχείρισης Βραχυπρόθεσμων Διαθεσίμων οι οποίοι πληρούν 

τις σχετικές διατάξεις των κατευθυντήριων γραμμών της CESR.  

Το Αμοιβαίο Κεφάλαιο«ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ ΤΤ – ΕΛΤΑ ΑΕΔΑΚ» δεν 

επιτρέπει να επενδύει άμεσα ή έμμεσα σε μετοχές ή εμπορεύματα, ούτε σε παράγωγα 

χρηματοπιστωτικά μέσα με υποκείμενες αξίες μετοχές ή εμπορεύματα.  

Το Αμοιβαίο Κεφάλαιο Χρηματαγοράς Διαχείρισης Διαθεσίμων (EUR) απευθύνεται σε 

φυσικά ή νομικά πρόσωπα που επιδιώκουν επαγγελματική διαχείριση κεφαλαίων με 

χαμηλό κόστος, συνδυάζοντας την άμεση ρευστότητα με ικανοποιητικές αποδόσεις. Το 

Αμοιβαίο Κεφάλαιο Χρηματαγοράς Διαχείρισης Διαθεσίμων είναι χαμηλού 

επενδυτικού κινδύνου.   
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ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ- ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΟΥ ΜΟΝΤΕΛΟΥ GARCH(1,1) 

ΣΤΟ ΑΜΟΙΒΑΙΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ «ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ ΤΤ – ΕΛΤΑ 

ΑΕΔΑΚ» 

Όπως έχουμε ήδη αναφέρει , η μεγιστοποίηση της απόδοσης των κεφαλαίων και κατά 

συνέπεια του κέρδους που προκύπτει από τη σωστή τοποθέτηση τους, αποτελεί βασική 

επιδίωξη κάθε ορθολογικού επενδυτη. Τα τελευταία χρόνια ένας επίσης σημαντικός 

παράγοντας που πρέπει να λαμβάνεται υπόψη σε μια επένδυση είναι η διαχείριση του 

κίνδυνου.  

Οι λόγοι που κάνουν επιτακτική την ανάγκη διαχείρισης του κίνδυνου είναι κυρίως η 

απελευθέρωση των χρηματαγορών αύξηση του όγκου των συναλλαγών και η αύξηση 

της μεταβλητότητας (volatility) των αγορών.  

Υπάρχει μια πληθώρα οικονομετρικών μοντέλων που μπορούν να εκτιμήσουν τη 

διακύμανση των αποδόσεων καθώς και την εκτίμηση του κίνδυνου στη συγκεκριμένη 

θέση του πελάτη. Πρόσφατα οι Hafner and Rombouts (2004) και Rombouts and 

Verbeek (2005) έκαναν εφαρμογή μιας πολυμεταβλητης GARCH μεθόδου, η όποια 

λαμβάνοντας υπόψη την   κύρτωση και την ασυμμετρία καταλήγει στο συμπέρασμα ότι 

το λεγόμενο value at risk (τιμή στον κίνδυνο) υπολογίζεται με μεγαλύτερη ακρίβεια.   

 

Στο τμήμα αυτό της εργασίας θα αναλύσουμε τη σειρά των ημερήσιων αποδόσεων του 

Αμοιβαίου Κεφαλαίου Διαχείρισης Διαθεσίμων της ΤΤ ΕΛΤΑ ΑΕΔΑΚ για τη χρονική 

περίοδο από 01/01/2007 έως 31/12/2013. Η αίτια που επιλεγούμε την συγκεκριμένη 

περίοδο είναι ότι θέλουμε να παρουσιάσουμε την αντίδραση του Αμοιβαίου Κεφαλαίου 

στην  περίοδο της οικονομικής κρίσης, συγκεκριμένα, το διάστημα πριν από τη κρίση  

και στο επίκεντρο αυτής.  

 

 Για το σκοπό αυτό χρησιμοποιήσαμε δεδομένα των τιμών των μεριδίων για αυτή την 

περίοδο και υπολογίσαμε τον νεπέριο λογάριθμο για το λόγο των τιμών για δύο 

διαδοχικές παρατηρήσεις ώστε να υπολογίσουμε την ημερήσια απόδοση ln(P2/P1) την 

οποία εκφράσαμε σε ποσοστό επί τοις εκατό. Θα μελετήσουμε τη στοχαστική 

διαδικασία που γεννά τις αποδόσεις αυτές, πιο συγκεκριμένα αν η διακύμανση των 

διαταρακτικών όρων (residuals) είναι σταθερή στη διάρκεια του χρόνου ή αν υπάρχουν 

περίοδοι συγκέντρωσης μεταβλητότητας (volatility clustering) στις οποίες η 
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μεταβλητότητα σε μια χρονική στιγμή εξαρτάται από τη μεταβλητότητα των 

προηγούμενων στιγμών.  

 

 

Το διάγραμμα της σειράς παρουσιάζεται παρακάτω: 

 

 

 

Παρατηρούμε ότι υπάρχουν περίοδοι στις οποίες το φαινόμενο της συγκέντρωσης 

μεταβλητότητας είναι εμφανές (πχ η περίοδος στα μέσα του έτους 2007). Στην 

περίπτωση αυτή όπως και στις περισσότερες χρηματοοικονομικές σειρές η διακύμανση 

των διαταρακτικών όρων δεν είναι σταθερή στο χρόνο και έτσι έχουμε υπαρκτή 

ετεροσκεδαστικότητα, την οποία λαμβάνουμε υπόψη στην προσπάθειά μας να 

μοντελοποιήσουμε τη στοχαστική διαδικασία που γεννά τα δεδομένα (πχ με 

υποδείγματα ARCH ή GARCH). 

 

Παρακάτω παρουσιάζεται το ιστόγραμμα της σειράς. Αναλύοντας τα αποτελέσματα 

των στατιστικών μέτρων (descriptive statistics) διαπιστώνουμε ότι σειρά δεν μπορεί να 

ακολουθεί την κανονική κατανομή, αφού η τιμή της στατιστικής Jarque-Bera μας κάνει 

να απορρίψουμε τη μηδενική υπόθεση περί κανονικότητας, Ακόμη παρατηρούμε ότι η 

σειρά παρουσιάζει θετική ασυμμετρία (positive skewness) και ως εκ τούτου έχουμε 

συγκεντρώσεις τιμών δεξιά του μέσου (θετικές αποδόσεις). Επιπλέον η σειρά 

παρουσιάζει υψηλή κύρτωση, κάτι που σημαίνει ότι στην υπάρχουσα κατανομή 

υπάρχουν πιο παχιές ουρές  σε σχέση με την κανονική κατανομή. Επίσης η υψηλή τιμής 
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της κύρτωσης είναι ένδειξη ύπαρξης συγκεντρώσεων μεταβλητότητας (volatility 

clustering). 

 

 

 

 

Το επόμενο βήμα είναι να ελέγξουμε αν η σειρά είναι στάσιμη, δηλαδή αν υπάρχει μια 

κατανομή πιθανότητας με σταθερό μέσο και διακύμανση στο χρόνο που να γεννά τα 

δεδομένα. Για να ελέγξουμε την στασιμότητα χρησιμοποιούμε τον έλεγχο Augmented 

Dickey-Fuller Test για ύπαρξη μοναδιαίας ρίζας. Με αυτό τον έλεγχο διαπιστώνουμε 

αν η σειρά δεν μπορεί να προσομοιωθεί από κανένα υπόδειγμα, καθώς η ύπαρξη 

μοναδιαίας ρίζας συνεπάγεται ότι η σειρά είναι τυχαίος περίπατος (random walk) και 

συνεπώς δεν είναι στάσιμη ώστε να προβλέψουμε την κατανομή πιθανότητας που γεννά 

τα δεδομένα.    

Παρακάτω παρουσιάζονται τα αποτελέσματα του ελέγχου: 

 

Null Hypothesis: R100 has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 19 (Automatic - based on SIC, maxlag=24) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.810418  0.0029 

Test critical values: 1% level  -3.433892  

 5% level  -2.862991  

 10% level  -2.567590  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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Παρατηρούμε ότι σε όλα τα επίπεδα εμπιστοσύνης απορρίπτουμε τη μηδενική υπόθεση 

περί μοναδιαίας ρίζας και συνεπώς η σειρά είναι στάσιμη. 

 

Στη συνέχεια και έχοντας υπόψη ότι η σειρά παρουσιάζει μεγάλη κύρτωση, θα 

εκτιμήσουμε ένα υπόδειγμα GARCH (1,1) ώστε να καταλήξουμε σε μια εκτίμηση της 

διακύμανσης της σειράς των αποδόσεων του Αμοιβαίου Κεφαλαίου. Το μοντέλο είναι 

το εξής:  

Yt = c + et 

σ2
t = k + a σ2

t-1 + b e2
t-1 

Στη συνάρτηση δεσμευμένου μέσου (conditional mean), κάθε παρατήρηση Yt 

αποτελείται από έναν δεσμευμένο μέσο συν έναν διαταρρακτικό όρο με 

χαρακτηριστικά λευκού θορύβου (μηδενική αυτοσυσχέτιση). Η συνάρτηση 

δεσμευμένης διακύμανσης (conditional variance) αποτελείται από μια σταθερά k και 

από ένα σταθμισμένο άθροισμα της εκτιμημένης διακύμανσης και των τετραγώνων των 

καταλοίπων της προηγούμενης περιόδου.  

Τα αποτελέσματα της εκτίμησης δίνουν όλες τις παραμέτρους στατιστικά σημαντικές      

( P value = 0). 

 

Dependent Variable: R100   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 06/25/14   Time: 22:05   

Sample: 1/15/2007 12/31/2013   

Included observations: 1757   

Convergence achieved after 26 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.016735 0.000423 39.57828 0.0000 
     
      Variance Equation   
     
     C 4.41E-06 9.10E-07 4.842485 0.0000 

RESID(-1)^2 0.075136 0.005218 14.39903 0.0000 

GARCH(-1) 0.915775 0.006192 147.8969 0.0000 
     
     R-squared -0.000785     Mean dependent var 0.017359 

Adjusted R-squared -0.000785     S.D. dependent var 0.022279 

S.E. of regression 0.022288     Akaike info criterion -5.361170 

Sum squared resid 0.872305     Schwarz criterion -5.348714 

Log likelihood 4713.788     Hannan-Quinn criter. -5.356566 

Durbin-Watson stat 1.830446    
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Στο τελευταίο μέρος της μελέτης της σειράς, αναπτύσσουμε τη μέθοδο VAR (Value at 

Risk) προκειμένου να εκτιμήσουμε τον κίνδυνο της θέσης που έχει ένας επενδυτής στο 

Αμοιβαίο Κεφάλαιο κατά τη διάρκεια της περιόδου παρατήρησης. Η μεθοδολογία αυτή 

ουσιαστικά μας δίνει τον κίνδυνο απότομων μεγάλων αρνητικών αποδόσεων. Η 

μεθοδολογία VAR είναι πολύ διαδεδομένη αναφορικά με τη διαχείριση κινδύνου 

αγοράς (market risk), ενώ στην αρχική της μορφή υπέθετε κανονικότητα αποδόσεων 

και σταθερή διακύμανση (RiskMetrics). Ωστόσο αυτές οι υποθέσεις δεν ευσταθούν για 

τις περισσότερες χρηματοοικονομικές σειρές. Η ενσωμάτωση δεσμευμένης 

μεταβλητότητας μεταβαλλόμενης στο χρόνο μας επιτρέπει να προσομοιάζουμε την 

διαδικασία παραγωγής των αποδόσεων πιο αποτελεσματικά.   

 

Έτσι έχοντας εκτιμήσει τη δεσμευμένη διακύμανση, υπολογίζουμε το VAR για όλη την 

περίοδο παρατήρησης από τον τύπο: 

 

VAR = - (n   - μτ) 

όπου    η δεσμευμένη τυπική απόκλιση και μτ ο μέσος της κατανομής.  

Τα αποτελέσματα του VAR-GARCH παρουσιάζονται παρακάτω.  
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2010

     IF DUM=4

Observations 254

Mean      -0.088788

Median  -0.085133

Maximum -0.073935

Minimum -0.151882

Std. Dev.   0.012739

Skewness  -2.033119

Kurtosis   8.162863

Jarque-Bera  457.0882

Probability  0.000000
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     IF DUM=5

Observations 253

Mean      -0.114759

Median  -0.114535

Maximum -0.077880

Minimum -0.278414

Std. Dev.   0.018485

Skewness  -2.983108

Kurtosis   26.50046

Jarque-Bera  6197.104

Probability  0.000000
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2012

Observations 253

Mean      -0.148625
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Maximum -0.091846
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Skewness  -0.618839
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Jarque-Bera  16.24076

Probability  0.000297
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2013

Observations 250

Mean      -0.108239

Median  -0.096663

Maximum -0.073817

Minimum -0.225134

Std. Dev.   0.033999

Skewness  -1.021984

Kurtosis   3.427126

Jarque-Bera  45.41915

Probability  0.000000

 

 

 

Στα παραπάνω Διαγράμματα μπορούμε να εκμαιεύσουμε τα εξής συμπεράσματα: 

Συμπεραίνουμε την ύπαρξη μεγάλου VAR το 2007 και το 2008. Ο κίνδυνος λοιπόν για 

τις χρόνιες αυτές ήταν αυξημένος (mean -0,173184 και -0,178418 αντίστοιχα) και η 

μεταβλητότητα των τιμών μεγαλύτερη. Τα δυο αυτά έτη και ιδιαίτερα το έτος 2008 

είναι προπαρασκευαστικά έτη όσον αφορά την επερχόμενη και τόσο η Διεθνής όσο και 

Ελληνική οικονομία παρακολουθούν τις εξελίξεις στις ΗΠΑ. 

 

Το 2009 είναι το έτος οπού η κρίση αρχίζει και γίνεται έντονη στην ελληνική 

οικονομία, ενώ τα έτη 2010 και 2011 βρισκόμαστε στην καρδιά της κρίσης. Πάρα το 

γεγονός της βαθιάς ύφεσης τα αποτελέσματα δείχνουν ότι ο κίνδυνος για απώλειες σε 

αυτά τα έτη παραμένει χαμηλός. Αυτό σημαίνει διότι τα Αμοιβαία Κεφάλαια 

Διαχείρισης Διαθέσιμων αποτελούν μια ασφαλή λύση σε μια δύσκολη περίοδο, με πολύ 

χαμηλό ρίσκο και συγχρόνως με εξαιρετικά ανταγωνιστικές αποδόσεις.  

 

Τα έτη 2011 και 2012 οι τιμές του VAR παρουσιάζουν μια τάση αυξητική, όχι όμως 

στα επίπεδα του 2008 (ακόµη -0,114759 και -0,148625 αντίστοιχα). Είναι τα έτη οπού  

οι αντοχές τα ελληνικής οικονομίας δοκιμάζονται. Όλο αυτό το διάστημα τα σενάρια 

περί χρεοκοπίας δημιουργούν έντονο εκνευρισμό στην οικονομία. Μεγάλος όγκος 

επενδυτών προτιμά να απομακρύνει τα κεφάλαια του από τα ελληνικά πιστωτικά 

ιδρύματα και να στραφεί σε νέες επενδύσεις ιδιαίτερα του εξωτερικού. Από την πλευρά 

τους τα πιστωτικά ιδρύματα προσπαθούν να δελεάσουν τους κατάθετες με υψηλή 

επιτόκια, ώστε να αποκαταστήσουν τη ρευστότητα τους και να εξασφαλίσουν την 
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επιβίωση τους.  Έτσι υπάρχει μια διαρροή από ένα επίσης σημαντικό κομμάτι 

επενδυτών σε πιο ασφαλείς λύσεις επενδύσεων, αυτές των προθεσμιακών καταθέσεων.  

 

Τέλος, το έτος 2013 επικρατεί μια σχετική ηρεμία σε σχέση με τα προηγούμενα έτη, 

όσον αφορά τον εκνευρισμό και τις σπασμωδικές κινήσεις των επενδυτών. Γίνονται 

συγχωνευσεις μεταξύ των τραπεζών και πραγματοποιείται η ανακεφαλαιοποίηση τους.  

Τα επιτόκια των καταθέσεων αρχίζουν με αργό αλλά σταθερό ρυθμό να επανέρχονται 

σε φυσιολογικά επίπεδα. Είναι η χρόνια, ειδικά προς το τέλος της, που αρχίζουμε να 

έχουμε κάποιες αμυδρές ενδείξεις σταθερότητας. Τα παραπάνω στοιχειά αρχίζουν να 

έχουν αντίκτυπο στις τιμές του VAR, που παρουσιάζουν πτωτική τάση (mean                 

-0.108234).  

 

 

 

ΤΑ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΣΤΗ ΔΙΝΗ ΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ 

ΚΡΙΣΗΣ  - ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

Όπως είναι γνωστό οι ορθολογικοί επενδυτές αυτό που προσπαθούν σε κάθε περίπτωση 

να επιτύχουν είναι η μείωση κατά το μέγιστο δυνατό του ρίσκου και η πρόβλεψη του 

κινδύνου που έχουν αναλάβει. 

 

Η  κρίση χρέους στη χώρα μας έφερε νέες επενδυτικές τάσεις    στην αγορά των 

αμοιβαίων κεφαλαίων, με τους επενδυτές να αλλάζουν άρδην τις επιλογές τους, άλλοι 

προσπαθώντας να αποφύγουν το ρίσκο τού να κρατήσουν τα κεφάλαιά τους στην 

εγχώρια αγορά και άλλοι επιδιώκοντας το μηδενισμό του επενδυτικού ρίσκου, με 

τοποθετήσεις εκτός αγοράς αμοιβαίων, σε τίτλους εγγυημένης απόδοσης. 

 

Αυτό είχε ως αποτέλεσμα να χαθεί ένα μεγάλο μέρος του ενεργητικού των αμοιβαίων 

κεφαλαίων, καθότι πολλά εξ αυτών - κυρίως οι τίτλοι εσωτερικού - «έδιωξαν» τους 

επενδυτές λόγω αρνητικών υπεραξιών. Ταυτόχρονα ενισχύθηκαν άλλες κατηγορίες 

επενδυτικών προϊόντων, περισσότερο συντηρητικές. 
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Σε κάθε περίπτωση, πάντως, οι διαθέσεις των επενδυτών είχαν και έχουν να κάνουν με 

την ωριμότητά τους. Η ψυχραιμία που μπορούν να επιδείξουν σε περιόδους κρίσης, σε 

διαστήματα αρνητικών υπεραξιών, όπως και η ενημέρωση την οποία ενδεχομένως να 

έχουν για τις εξελίξεις στην ελληνική, αλλά και τις ξένες αγορές, σαφώς και 

επηρεάζουν σε πολύ μεγάλο βαθμό τις επενδυτικές επιλογές τους. 

 

Βέβαια, στη φάση αυτή των χρηματαγορών, που η οικονομία μας πλήττεται από την 

ύφεση και την ανεργία, οι επενδυτές μοιραία στρέφονται προς προϊόντα τα οποία 

προφέρουν εγγυημένες αποδόσεις, παραβλέποντας έτσι τα όποια πλεονεκτήματα των 

αμοιβαίων κεφαλαίων. Αισθάνονται αβεβαιότητα όχι μόνο για το αύριο, αλλά ακόμη 

και για το σήμερα και το τελευταίο που θα ήθελαν είναι να αναλάβουν και επενδυτικό 

ρίσκο. 

 

Είναι γεγονός ότι τα αμοιβαία κεφάλαια προσφέρουν προσδοκίες για αποδόσεις στο 

μεσο-μακροπρόθεσμο μέλλον και αυτή τη στιγμή οι αποδόσεις αυτές φαίνεται πως δε 

βρίσκονται στην πρώτη γραμμή του ενδιαφέροντος, τουλάχιστον για το μέσο επενδυτή.  

 

Από την άλλη πλευρά, ωστόσο, υπάρχει ένα συγκεκριμένο τμήμα του κοινού το οποίο 

φοβάται τις εξελίξεις, έχει τρομοκρατηθεί από τα όσα ακραία λέγονται ή ακούγονται - 

έστω και ως φήμες - και που περιμένει ότι η χώρα θα πέσει έξω, θα πτωχεύσει, οπότε 

αναζητά ασφαλή «καταφύγια» για τις επενδύσεις του στο εξωτερικό.  

 

Πρόκειται για τη μερίδα αυτή των επενδυτών που αποστρέφονται τις τράπεζες και τα 

ομόλογα του ελληνικού δημοσίου και επιδιώκουν είτε να τοποθετήσουν τα κεφάλαιά 

τους σε αμοιβαία, τα οποία να προσφέρονται στο εξωτερικό από οίκους που τα 

διαθέτουν στην Ελλάδα, είτε να μεταφέρουν τις καταθέσεις τους σε ξένες τράπεζες.  

 

Άρα μια πρώτη προσέγγιση στο προφίλ των επενδυτών είναι η κατηγοριοποίησή τους 

σε δύο βασικές «ομάδες»: Στην πρώτη οι επενδυτές έχουν στραφεί μαζικά προς τους 

τίτλους εξασφαλισμένης απόδοσης – στα κλασικά συνταξιοδοτικά προγράμματα των 

ασφαλιστικών εταιρειών - και στη δεύτερη όπου τα μέλη της «ομάδας» επιδιώκουν να 

διασφαλιστούν έναντι του κινδύνου της κρίσης χρέους και του ενδεχομένου η Ελλάδα 
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να μην καταφέρει να εξέλθει της ύφεσης αλώβητη, οπότε επιλέγουν να τοποθετηθούν 

στα ξένα αμοιβαία.  

 

Στην πρώτη «ομάδα» περιλαμβάνονται και όσοι προτιμούν τις προθεσμιακές 

καταθέσεις, που βέβαια αυτή την περίοδο προσφέρουν γενναία επιτόκια, ενώ στον 

αντίποδα βρίσκονται τα unit linked ασφαλιστικά προϊόντα, τα οποία, λόγω της 

αρνητικής οικονομικής συγκυρίας και των απωλειών που καταγράφουν οι 

χρηματαγορές, τείνουν να εξαφανιστούν από το προσκήνιο, με τις εξαγορές να έχουν 

πάρει την ανιούσα τα τελευταία δύο χρόνια. 

 

Σε ό,τι αφορά τώρα όσους στρέφονται προς τα αμοιβαία εξωτερικού, σίγουρα δεν 

ανήκουν στη μέση κατηγορία επενδυτών και δεν αποτελούν την πλειοψηφία αυτών. 

Πρόκειται για κεφαλαιούχους οι οποίοι είναι γνώστες των γενικότερων πολιτικών και 

οικονομικών εξελίξεων, που μπορούν να αξιολογήσουν μια σειρά από πολύ 

συγκεκριμένα δεδομένα και βάσει αυτών να αποφασίσουν το πού θα τοποθετήσουν τα 

διαθέσιμά τους.  

 

Η συγκεκριμένη «ομάδα» επενδυτών είναι σαφές ότι επιλέγει κατά βάσει ξένους 

επενδυτικούς τίτλους ή επενδυτικούς τίτλους οι οποίοι έχουν την έδρα τους στο 

εξωτερικό, θέλοντας έτσι να αποστασιοποιηθεί από την κρίση χρέους της χώρας, αλλά 

και να διεκδικήσει ευκαιρίες για θετικές αποδόσεις.  

 

Η στροφή των επενδυτών προς τα αμοιβαία εξωτερικού, ως τάση, καταγράφεται εδώ 

και τρία με τέσσερα χρόνια, όμως τους τελευταίους μήνες η τάση αυτή έχει σαφώς 

ενταθεί λόγω και των τελευταίων εξελίξεων, που θέλουν την Ελλάδα να μην έχει ακόμη 

βρει το βηματισμό της για την απεμπλοκή της από τα δυσθεώρητα χρέη και τα 

δυσβάστακτα ελλείμματα.  

Η τάση αυτή προκύπτει εξάλλου και από το γεγονός ότι τα αμοιβαία υπό διαχείριση 

κεφάλαια σε ελληνικούς τίτλους φθίνουν συνεχώς και σε ενεργητικό και θα συνεχίσουν 

προς αυτή την κατεύθυνση όσο η ελληνική οικονομία βρίσκεται στη δίνη της κρίσης 

χρέους.  
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Η συγκέντρωση έτσι της «πίτας» των αμοιβαίων κεφαλαίων κυρίως στους τίτλους του 

εξωτερικού, όπως ήταν αναμενόμενο, ενέτεινε τον ανταγωνισμό μεταξύ των εταιρειών 

διαχείρισης, δηλαδή των ΑΕΔΑΚ, των θυγατρικών των ασφαλιστικών, αλλά και των 

τραπεζών. 
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ΕΠΙΛΟΓΟΣ 

 

Έχοντας βιώσει τη μεγαλύτερη οικονομική κρίση των τελευταίων 70 ετών με αβέβαιη, 

όσον αφορά κυρίως  το χρόνο, διέξοδο από αυτή σε παγκόσμιο επίπεδο, είμαστε πλέον 

σε θέση να διαπιστώσουμε ότι νικητές στη μάχη της θεσμικής διαχείρισης 

αναδεικνύονται τα Αμοιβαία Κεφάλαια. Για την ακρίβεια τα περισσότερα Αμοιβαία 

Κεφάλαια, παρά τις σημαντικές εκροές που βίωσαν την περασμένη χρονιά, 

ικανοποίησαν με συνέπεια όλα τα αιτήματα των επενδυτών για ρευστοποίηση χωρίς 

εκπλήξεις στις αποτιμήσεις τους. 

 

Ενώ λοιπόν το τελευταίο τρίμηνο του 2008 οι επενδυτές, μέσα σε ένα κλίμα 

ανασφάλειας, στράφηκαν κυρίως σε τραπεζικές καταθέσεις, εκτιμάται ότι το προσεχές 

διάστημα λόγω της εξομάλυνσης στα επιτόκια και της σημαντικής διόρθωσης που έχει 

προηγηθεί στις αγορές, τα Αμοιβαία Κεφάλαια δύνανται να αναδειχθούν ως τα πλέον 

ελκυστικά επενδυτικά εργαλεία αναφορικά με τις υπηρεσίες διαχείρισης περιουσίας 

που προσφέρουν και την ποιότητα που υπόσχονται.  Η αποδοχή τους από το ευρύ κοινό 

είναι άμεσα συνδεδεμένη με τη δέσμευση των δικτύων διανομής προς την κατεύθυνση 

της ποιοτικής και ουσιαστικής παροχής συμβουλών και της δέσμευσης της κυβέρνησης, 

ώστε να διαμορφώνει και σε ένα βαθμό να επιβάλει τη συγκρότηση μακροπρόθεσμων 

αποταμιευτικών και συνταξιοδοτικών λογαριασμών συνδεδεμένων με συλλογικές 

επενδύσεις. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



65 

 

 

 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ 

 

Γαλιάτσος Κ. (2009) Βασικές Γνώσεις Επενδυτικής Τραπεζικής, Λήψη και Διαβίβαση 

εντολών, Αθήνα Ελληνική Ένωση Τραπεζών 

 

Μυλωνάς Νικόλαος , Θ. (1999) Ελληνικά Αμοιβαία Κεφάλαια Θεωρία και Πρακτική, 

εκδόσεις Ένωση Ελληνικών Τραπεζών, Αντ. Ν. Σάκκουλα , Αθήνα 

 

Χρ. Βλ. Γκόρτσος, Π. Σταϊκούρας, Χ. Λιβαδά,  (Φεβρουάριος 2009), Στοιχεία Ελληνικού 

Δικαίου της Κεφαλαιαγοράς 

 

Νικόλαος Δ. Φίλιππας (2010) Αμοιβαία Κεφάλαια, η Ελληνική Πραγματικότητα και οι 

Σύγχρονες Διεθνείς Εξελίξεις 

 

Νικόλαος Δ. Φίλιππας , Αμοιβαια Κεφαλαια και Χρηματιστηριακο Περιβαλλον, Εκδοση 

Globus – Invest, (1999) 

 

Γκατζιώνης Ι. και Λούτας Π. (2004), Το νέο Ελληνικό Θεσμικό πλαίσιο για τα Αμοιβαία 

Κεφάλαια και τους ΟΣΕΚΑ ( Ένωση Ελληνικών Τραπεζών) 

 

Πενταράκη Κ. και Ζοπουνίδης Κ, Αξιολόγηση και Διαχείριση Αμοιβαίων Κεφαλαίων: 

θεωρητική και εμπειρική προσέγγιση, Κλειδάριθμος 2003.  

 

Ξυδώνας Π., Ψαρράς Ι., Ζοπουνίδης Κ. , Σύγχρονη Θεωρία Χαρτοφυλακίου, εκδόσεις 

Κλειδάριθμος 2010 

 

Bera A. K. Higgins M.L., ARCH modelsQ properties, estimation and testing, Journal of 

Economitrics 

 

Engle R. F., The use of ARCH/GARCH models in Applied Econometrics, Journal of 

Econometrics Perspectives No4, 2001 

 

Jorion P. (2001) The new Benchmark for managing financial Risk Value, MC Graw Hill 

 

 

 

www.insuranceworld.gr  (Στη δίνη της οικονομικής κρίσης τα αμοιβαία κεφάλαια 

04/07/2011) 

 

www.money-money.gr ETF: Η σύγχρονη τάση στις επενδύσεις, χωρίς διαχειριστή και με 

χαμηλές προμήθειες 

 

www.tteltaaedak.gr, Ενημερωτικό Δελτίο 2012 

 

www.tteltaaedak.gr, Δελτίο Αμοιβαίων Κεφαλαίων Μάιος – Ιούνιος 2013 

http://www.insuranceworld.gr/
http://www.money-money.gr/
http://www.tteltaaedak.gr/
http://www.tteltaaedak.gr/


66 

 

 

www.Capitalinvest.gr, Tι είναι τα αμοιβαία κεφάλαια και πως να επενδύσετε σε μια 

ΑΕΔΑΚ (5/4/2011) 

 

www.ethe.org.gr, Ένωση Θεσμικών Επενδυτών, Στατιστικά ΑΕΔΑΚ 

 

 

www.hcmc.gr/ Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 

 

www.investnews.gr , (18-01-2011), Αμοιβαία Κεφάλαια: κερδισμένοι και χαμένοι 

 

www.express.gr , (06-09-2010), Τα Αμοιβαία Κεφάλαια αντέχουν στην κρίση 

 

www.moneyonline.gr , (12-07-2011), Η ευρωπαϊκή κρίση χρέους έπληξε τα Αμοιβαία 

Κεφάλαια 

 

www.tteltaaedak.gr  

Δελτίο Αμοιβαίων Κεφαλαίων, Ανασκόπηση, Ιανουάριος – Φεβρουάριος 2008 

 

www.tteltaaedak.gr  

Δελτίο Αμοιβαίων Κεφαλαίων, Ανασκόπηση, Νοέμβριος – Δεκέμβριος 2008 

 

www.tteltaaedak.gr  

Δελτίο Αμοιβαίων Κεφαλαίων, Ανασκόπηση, Μάρτιος – Απρίλιος 2009 

 

www.tteltaaedak.gr  

Δελτίο Αμοιβαίων Κεφαλαίων, Ανασκόπηση, Οκτώβριος – Νοέμβριος 2009 

 

www.tteltaaedak.gr  

Δελτίο Αμοιβαίων Κεφαλαίων, Ανασκόπηση, Ιανουάριος – Φεβρουάριος 2010 

 

www.tteltaaedak.gr  

Δελτίο Αμοιβαίων Κεφαλαίων, Ανασκόπηση Μάρτιος – Απρίλιος 2011 

 

www.tteltaaedak.gr  

Δελτίο Αμοιβαίων Κεφαλαίων, Ανασκόπηση, Ιανουάριος – Φεβρουάριος 2012 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.capitalinvest.gr/
http://www.ethe.org.gr/
http://www.hcmc.gr/
http://www.investnews.gr/
http://www.express.gr/
http://www.moneyonline.gr/
http://www.tteltaaedak.gr/
http://www.tteltaaedak.gr/
http://www.tteltaaedak.gr/
http://www.tteltaaedak.gr/
http://www.tteltaaedak.gr/
http://www.tteltaaedak.gr/
http://www.tteltaaedak.gr/

