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Περίληψη 

Η εργασία αυτή, έχει ως στόχο την εξοικείωση του αναγνώστη με τα κρυπτονομίσματα, την 

ανάπτυξη και την σύγκριση των μεθόδων ποσοτικοποίησης του επενδυτικού κινδύνου καθώς 

την αξιολόγηση τους για τον προσδιορισμό του κινδύνου των κρυπτονομισμάτων. Σε αυτά τα 

πλαίσια, πραγματοποιήθηκε βιβλιογραφική ανασκόπηση και ερευνητική προσέγγιση.  

Αρχικά, πραγματοποιήθηκε ιστορική αναδρομή στην τεχνολογία των κρυπτονομισμάτων. 

Επίσης, διερευνήθηκαν οι αρχές λειτουργίας των κρυπτονομισμάτων και τα θετικά και 

αρνητικά χαρακτηριστικά της τεχνολογίας. Επιπλέον, εξετάστηκε η έννοια του επενδυτικού 

κινδύνου και οι μέθοδοι ποσοτικοποίησης του. Τέλος, λήφθηκαν δεδομένα για τις τιμές πέντε 

εκ των δημοφιλέστερων κρυπτονομισμάτων (Bitcoin, Bitcoin Cash, Ethereum, Litecoin, XRP) 

μέσω της ιστοσελίδας Investing.com. Τα δεδομένα, χρησιμοποιήθηκαν για να αξιολογηθούν 

οι βασικές μέθοδοι υπολογισμού αξίας σε κίνδυνο (VaR- Ιστορική Προσομοίωση, 

Παραμετρική Μέθοδος με Κανονική Κατανομή, Μέθοδος Riskmetrics, Οικονομετρικό Μοντέλο 

GARCH(1,1)), με κυλιόμενο ορίζοντα 250 ημερών, ώστε να βρεθεί η καταλληλότερη για τα 

κρυπτονομίσματα. Τέλος, όλες οι αξίες σε κίνδυνο, αξιολογήθηκαν με μεθόδους επανελέγχου 

(backtesting - Διώνυμος έλεγχος, POF Test, TUFF Test, Traffic Light approach, Έλεγχος 

ανεξαρτησίας του Christoffersen, Μεικτός έλεγχος του Christoffersen, Μεικτός έλεγχος του 

Haas). 

Κλείνοντας, μετά την αξιολόγηση των ευρημάτων για τα κρυπτονομίσματα Bitcoin, Bitcoin 

Cash και Ethereum, εξάχθηκε το συμπέρασμα, ότι η καλύτερη, συγκριτικά, μέθοδος 

υπολογισμού του VaR για τα εν λόγω επενδυτικά στοιχεία, είναι η μέθοδος GARCH (1,1) με 

χρήση κανονικής κατανομής. Επιπλέον, το προϊόν με τον μικρότερο επενδυτικό κίνδυνο 

(Bitcoin, Bitcoin Cash, Ethereum) βρέθηκε το bitcoin, με μέση αρνητική απόδοση 3,01% 

(ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ). 

 

 

 

 

 

 

ΛΕΞΕΙΣ ΚΛΕΙΔΙΑ: Κρυπτονομίσματα, Bitcoin, Ethereum, Bitcoin Cash,  Επενδυτικός Κίνδυνος, Αξία 
σε Κίνδυνο, Ιστορική Προσομοίωση, Παραμετρική Μέθοδος, Riskmetrics, GARCH, Επανέλεγχος, 
Έλεγχοι του Kupiec, POFF, TUFF, Έλεγχοι του Christoffersen, IND, CC, Έλεγχος του Haas, TBFI, 
Μικτοί έλεγχοι. 
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Abstract 

This thesis aims to familiarize the reader with cryptocurrencies, to analyse and to compare the 

main methods of quantifying investment risk as well as assessing the results they produce 

when applied to cryptocurrencies. In this context, a literature review was carried out. This 

review began with the types and of money and their characteristics and continued with 

cryptocurrencies as an investment and their investment risk.  

First, a Historical perspective regarding the cryptocurrency technology was developed. 

Another field of this study were the principles of the operation of cryptocurrencies were as 

well as the positive and negative characteristics of the technology. In addition, the concept of 

investment risk and its quantification methods were examined. Finally, data on the prices of 

five of the most popular cryptocurrencies (Bitcoin, Bitcoin Cash, Ethereum, Litecoin, XRP) were 

obtained through the website Investing.com. This data was used to evaluate the basic 

methods of calculating value at risk (VaR- Historical Simulation, Parametric Method with 

Normal Distribution, Riskmetrics Method, Econometric Model GARCH (1,1)), with a rolling 

window of 250 days, in order to find the most suitable method for cryptocurrencies. Finally, all 

values at risk were evaluated using backtesting methods (POF Test, TUFF Test, Traffic Light 

approach, Christoffersen Independence Test, Christoffersen Mixed Test, Haas Mixed Test). 

 In conclusion, following the evaluation of the findings on the cryptocurrencies Bitcoin, Bitcoin 

Cash and Ethereum, it was concluded that the best method of calculating the VaR for the 

crypto assets is the GARCH method (1,1) using a normal allocation. In addition, the 

cryptocurrency with the lowest investment risk (Bitcoin, Bitcoin Cash, Ethereum) found bitcoin, 

with an average negative return of 3.01% (ANNEX). 
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1.  ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

1.1. ΣΗΜΑΝΤΙΚΟΤΗΤΑ ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΟΣ 

Πριν την δημιουργία κυβερνήσεων και νομισμάτων, οι συναλλαγές είχαν την μορφή 

ανταλλαγών αγαθών ίδιας αξίας. Αυτή η διαδικασία ονομάζεται αντιπραγματισμός ή 

ανταλλακτική οικονομία . 

Ο αντιπραγματισμός, ερχόταν αντιμέτωπος με πολλά πρακτικά προβλήματα. Αρχικά, υπήρχαν 

αγαθά, τα οποία ήταν ευαίσθητα και έπρεπε να καταναλωθούν άμεσα, ώστε να μην 

αλλοιωθούν. Επιπλέον, πολλά αγαθά παρουσίαζαν διακυμάνσεις στην ποσότητα και στην 

ποιότητα παραγωγής τους, οι οποίες εξαρτιόνταν από αστάθμητους παράγοντες. Ακόμα ένα 

πρόβλημα της ανταλλακτικής οικονομίας, είναι ότι υπήρχαν προϊόντα με εποχιακή παραγωγή, 

η οποία δεν συνέπιπτε πάντα με τις ανάγκες της κάθε περιόδου. Επιπρόσθετα, ένα από τα 

σημαντικότερα προβλήματα, ήταν ότι το κάθε εμπόρευμά έπρεπε να έχει την ίδια αξία με το 

αντίστοιχο προς ανταλλαγή, γεγονός που έπρεπε να είναι αποδεκτό και από τα δύο 

συναλλασσόμενα μέρη.  

Η προσπάθεια επίλυσης αυτών των προβλημάτων, με το πέρασμα των χρόνων, ώθησαν στην 

δημιουργία και στην θεμελίωση των νομισμάτων και των πιστωτικών συστημάτων.  

Η σημερινή εποχή, είναι μία εποχή που δοκιμάζει αυτά τα συμβατικά συστήματα, καθώς οι 

ηλεκτρονικές συναλλαγές αποκτούν όλο και μεγαλύτερο έδαφος. Αυτές οι συναλλαγές, 

υλοποιούνται με μέσα, τα οποία οφείλουν να έχουν τις ιδιότητες του χρήματος, ενώ 

παράλληλα πρέπει να είναι σε θέση να πραγματοποιούνται και να διανέμονται ελεύθερα με 

ηλεκτρονικά μέσα. Η ελεύθερη διανομή τους, δημιουργεί πολλά ερωτήματα σχετικά με την 

ασφάλεια. Ένα από τα βασικότερα, είναι το πρόβλημα της «Διπλής δαπάνης». Το πρόβλημα 

αυτό, εκφράζει την κακόβουλη αντιγραφή και αναπαραγωγή των ηλεκτρονικών αρχείων που 

περιέχουν το ηλεκτρονικό χρήμα. Το συγκεκριμένο πρόβλημα, λύνεται με την διαμεσολάβηση 

οικονομικών ιδρυμάτων, που είναι υπεύθυνα για την σωστή ολοκλήρωση των συναλλαγών. 

Τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα, προκειμένου να αντιμετωπίσουν τέτοια ζητήματα, 

δημιούργησαν το «ηλεκτρονικό χρήμα». Η πρώτη ευρωπαϊκή οδηγία για το ηλεκτρονικό 

χρήμα, υλοποιήθηκε το έτος 2000 και έκτοτε ρυθμίζεται από το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο 

(Ο∆ΗΓΙΑ 2000/46/ΕΚ). Για να πραγματοποιηθεί οποιαδήποτε ψηφιακή συναλλαγή με αυτό το 

μοντέλο, είναι απαραίτητη η διαμεσολάβηση ενός ιδρύματος, που έχει την εμπιστοσύνη των 

συναλλασσόμενων μερών και είναι υπεύθυνο για την απυρόβλητη και ορθή υλοποίηση των 

συναλλαγών.  
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Το 2008, ένας συγγραφέας με το ψευδώνυμο «Satoshi Nakamoto», δημοσίευσε ένα άρθρο, 

που είχε την μορφή ακαδημαϊκής εργασίας, το οποίο προώθησε σε μία λίστα διαδικτυακών 

διευθύνσεων, αφιερωμένη στην κρυπτογραφία και στην πολιτική της επιρροή (cryptography 

Info Page, 2020). Σε αυτήν την εργασία, προτείνει ένα σύστημα ηλεκτρονικών συναλλαγών, το 

οποίο αντιμετωπίζει το πρόβλημα της διπλής δαπάνης με ένα δίκτυο χρήστη-προς-χρήστη 

(P2P), καταργώντας την ανάγκη για κάποιο ενδιάμεσο μέρος που επιβεβαιώνει τις 

συναλλαγές. Το αρχικό κίνητρο των δημιουργών του Bitcoin, ήταν η ανάπτυξη ενός 

συστήματος πληρωμών που έχει τα χαρακτηριστικά του φυσικού χρήματος, ενώ παράλληλα 

επιτρέπει ηλεκτρονικές συναλλαγές. Γενικά, τα κρυπτονομίσματα μπορούν να ορισθούν ως 

ένα ψηφιακό συνάλλαγμα, δηλαδή, ως ένα συνάλλαγμα που δεν έχει φυσική υπόσταση, 

καθώς υπάρχει μόνο ως δεδομένο και που μεταφέρεται μεταξύ των χρηστών, χωρίς να 

απαιτείται ένα ενδιάμεσο μέρος, σε αντίθεση με τις τραπεζικές συναλλαγές. Οι συναλλαγές, 

καταγράφονται σε ένα ψηφιακό, κοινόχρηστο «λογιστικό βιβλίο», το οποίο ονομάζεται 

«Blockchain». Το λογιστικό βιβλίο, καθώς και όλες οι συναλλαγές, είναι κρυπτογραφημένα για 

λόγους ασφαλείας . Επιπλέον, η λειτουργία τους είναι αποκεντρωμένη και δεν εξαρτάται από 

μία κεντρική αρχή, αλλά ελέγχεται μέσα από ηλεκτρονικούς αλγόριθμους και επιβεβαιώνεται 

από τους χρήστες. Είναι κοινόχρηστο, καθώς το λογιστικό βιβλίο φιλοξενείται σε πολλούς 

υπολογιστές που βρίσκονται στο διαδίκτυο. Τέλος, τα κρυπτονομίσματα αποκτούν έδαφος ως 

νέο είδος επένδυσης, με την δυνατότητα επένδυσης στο διαδίκτυο. Το πρώτο και το πιο 

δημοφιλές κρυπτονόμισμα, είναι το bitcoin, ενώ κυκλοφορούν πολλά εναλλακτικά 

κρυπτονομίσματα, που ονομάζονται “altcoins” (Berentsen and Schar, 2018).  

Τα κρυπτονομίσματα, αποτελούν ένα στοιχείο, το οποίο είναι σχετικά πρόσφατο και δεν 

υπάρχει εκτεταμένη βιβλιογραφία σχετικά με την ανάλυση του επενδυτικού τους κινδύνου. 

Σε αυτά τα πλαίσια, προκύπτει η ανάγκη συστηματικής μελέτης και ποσοτικοποίησης του.  

 

1.2. ΣΚΟΠΟΣ ΚΑΙ ΣΤΟΧΟΙ ΕΡΓΑΣΙΑΣ 

Ο σκοπός της παρούσας έρευνας, είναι αφενός η ανάλυση της τεχνολογίας των 

κρυπτονομισμάτων και αφετέρου η μελέτη του επενδυτικού τους κινδύνου.  

Οι στόχοι της παρούσας διπλωματικής εργασίας είναι: 

1) Εισαγωγή στην τεχνολογία των κρυπτονομισμάτων 

2) Σύγκριση εναλλακτικών κρυπτονομισμάτων 

3) Εντοπισμός και καταγραφή ποιοτικών κινδύνων κρυπτονομισμάτων 

4) Διερεύνηση μεθόδων ποσοτικοποίησης επενδυτικού ρίσκου 

5) Ποσοτικοποίηση επενδυτικού κινδύνου με διάφορες μεθόδους και αξιολόγηση τους 
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Εικόνα 1: Πηγή: https://coinmetro.com/blog/digital-currency-vs-cryptocurrency-whats-the-

difference/) 
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1.3. ΔΙΑΡΘΡΩΣΗ ΤΗΣ ΜΕΛΕΤΗΣ 

Στο δεύτερο κεφάλαιο, γίνεται ανασκόπηση της βιβλιογραφίας σχετικά με τα νομίσματα, τα 

κρυπτονομίσματα και τον επενδυτικό κίνδυνο. 

 Αρχικά, στο πρώτο υποκεφάλαιο γίνεται μία εισαγωγή στα διάφορα είδη νομισμάτων, 

καταλήγοντας στα κρυπτονομίσματα.  

 Έπειτα, στο δεύτερο υποκεφάλαιο, πραγματοποιείται βαθύτερη ανάλυση των 

κρυπτονομισμάτων. Η ανάλυση περιλαμβάνει: Τις αρχές λειτουργίας τους, την σύγκριση 

των δημοφιλέστερων εναλλακτικών κρυπτονομισμάτων, της καταγραφή των θετικών και 

των αρνητικών τους στοιχείων και την μελέτη τους ως επένδυση.  

 Επιπλέον, στο τρίτο υποκεφάλαιο επεξηγείται η έννοια του επενδυτικού κινδύνου και 

πραγματοποιείται διαχωρισμός των ειδών του. Επιπρόσθετα, υλοποιείται σύγκριση των 

μεθόδων ποσοτικοποίησης του επενδυτικού κινδύνου. 

Στο Τρίτο κεφάλαιο, πραγματοποιείται η ερευνητική προσσέγγιση του θέματος.  

 Καταρχήν, στο πρώτο υποκεφάλαιο, αναλύεται η μεθοδολογία, σύμφωνα με την οποία θα 

πραγματοποιηθεί η επεξεργασία των δεδομένων.  

 Έπίσης, πραγματοποιείται για 3 από τα δημοφιλέστερα κρυπτονομίσματα, υπολογισμός 

του επενδυτικού κινδύνου με μερικές από τις πιο διαδεδομένες μεθόδους (VaR με 

παραμετρική μέθοδο, μέθοδο ιστορικής προσομοίωσης, μέθοδο riskmetrics και 

υπολογισμός με χρήση μοντέλου GARCH (1,1)).  

 Τέλος, όλα τα μοντέλα αξιολογούνται και συγκρίνονται κάνοντας χρήση μεθόδων 

επανελέγχου Backtesting. 
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2. ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ ΤΗΣ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑΣ 
 

2.1. ΧΡΗΜΑ  

2.1.1. ΟΡΙΣΜΟΣ ΧΡΗΜΑΤΟΣ 

Το χρήμα είναι μια οικονομική μονάδα, που αποτελεί ένα ευρέως αποδεκτό μέσο ανταλλαγής 

και χρησιμοποιείται για την υλοποίηση συναλλαγών σε μια οικονομία. Τα χρήματα 

επιτρέπουν την μείωση του κόστους και την διευκόλυνση των συναλλαγών, καταργώντας την 

απαίτηση σύμπτωσης των αναγκών των συναλλασσόμενων μερών. Το χρήμα έχει την μορφή 

ενός εμπορεύματος, το οποίο χρησιμοποιείται ως μέσο ανταλλαγής και μπορεί να είναι:  

 Νόμιμο και Παραστατικό χρήμα που εκδίδεται από κάποια επίσημη αρχή. 

Ως Νόμιμο χρήμα (legal tender) ορίζεται κάθε μέσο πληρωμής το οποίο, 

βάσει νόμου, πρέπει να γίνεται αποδεκτό για την αποπληρωμή χρηματικών 

οφειλών. 

Παραστατικό χρήμα χρήμα (fiat money) ή αλλιώς χρήμα αναγκαστικής 

κυκλοφορίας είναι το μέσον πληρωμής το οποίο δεν καλύπτεται από 

αποθεματικό άλλων υλικών (π.χ. χρυσός). 

 Ηλεκτρονικό και πλαστικό χρήμα 

 Ηλεκτρονικά κρυπτονομίσματα (Nosal & Rocheteau, 2011), (Investopedia, 2020) 

Συχνά, το χρήμα καλείται ως νόμισμα. Κάθε κυβέρνηση έχει το δικό της χρηματικό σύστημα. 

Το χρήμα είναι ένα ρευστό περιουσιακό στοιχείο που χρησιμοποιείται για την διεκπεραίωση 

συναλλαγών. Λειτουργεί με βάση τη γενική αποδοχή της αξίας του μέσα σε μια τοπική 

οικονομία και διεθνώς μέσω του συναλλάγματος. Η τρέχουσα αξία ενός νομίσματος, δεν 

προέρχεται απαραίτητα από τα υλικά που χρησιμοποιούνται για την παραγωγή του. Το 

χρήμα, απλουστεύει τις ανταλλαγές και διευκολύνει την ροή της οικονομίας, παρέχοντας ένα 

κεντρικό μέσο για την αγορά και την πώληση αγαθών (Nosal & Rocheteau, 2011), (Bagus, 

2020). 

  



6 
 

2.1.2. ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΚΑΙ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΣ 
 

2.1.2.1. Χαρακτηριστικά 

Ένα νόμισμα, προκειμένου να είναι χρήσιμο και το όφελος του, από την μείωση του κόστους 

της ανταλλαγής αγαθών, να είναι μεγαλύτερο σε σχέση με άλλα κόστη που προκύπτουν από 

την χρήση του, πρέπει να χαρακτηρίζεται από έξι βασικά χαρακτηριστικά. Αυτά είναι:  

1) Ανταλλάξιμότητα 

2) Ανθεκτικότητα 

3) Φορητότητα 

4) Αναγνωρίσιμοτητα 

5) Σταθερότητα 

6) Περιορισμένη κυκλοφορία (St. Louis Fed, 2020), (Nosal & Rocheteau, 2011) 

 

2.1.2.2. Λειτουργίες  

Τα χρήματα, λειτουργούν κυρίως ως μέσο ανταλλαγής. Ωστόσο, χρησιμοποιούνται και με 

άλλους τρόπους. Μερικές από τις δευτερεύουσες λειτουργίες του χρήματος είναι ως:  

 

1) Λογιστική μονάδα  

Λόγω της χρήσης του ως μέσου ανταλλαγής για αγοραπωλησίες, αλλά και της χρήση του ως 

μέσου για την αντιστοίχιση τιμών σε όλα τα είδη αγαθών και υπηρεσιών, τα χρήματα 

μπορούν να χρησιμοποιηθούν για την παρακολούθηση των συνολικών χρημάτων που 

κερδήθηκαν ή χάθηκαν μετά από μεγάλος αριθμό συναλλαγών. Αυτό καθιστά δυνατό τον 

λογιστικό υπολογισμό των κερδών και των ζημιών μιας επιχείρησης, η την σύνταξη ενός 

προϋπολογισμού ή η αποτίμηση του συνόλου των περιουσιακών στοιχείων μιας εταιρείας. 

(Nosal & Rocheteau, 2011) 

2) Μέσο Αποθήκευσης Πλούτου 

Τα χρήματα, για να αποτελούν μέσο ανταλλαγής πρέπει να διατηρούν την αξία τους 

διαχρονικά. Έτσι, μπορούν να χρησιμοποιηθούν σε διαφορετικές χρονικές στιγμές με σκοπό 

την απόκτηση αγαθών ή υπηρεσιών. Το χαρακτηριστικό αυτό, απαλλάσσει τα 

συναλλασσόμενα μέρη από την ανάγκη ύπαρξης κοινών αναγκών. Τα παραπάνω, σε 
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συνδυασμό με την φορητότητα και την ευρεία τους αποδοχή, επιτρέπουν την υλοποίηση 

συναλλαγών, των οποίων τα συναλλασσόμενα μέρη χωρίζονται από μεγάλες αποστάσεις 

(Simpson, 2014). 

3) Μέσο Μελλοντικής Πληρωμής  

Τα χρήματα, είναι ευρέως αποδεκτά ως μέσο ανταλλαγής και χρησιμεύουν ως ένας τρόπος 

αποθήκευσης αξίας. Συνεπώς, μπορούν να χρησιμοποιηθούν σε μελλοντικές χρονικές στιγμές, 

μέσω των εργαλείων της πίστωσης και της χρέωσης. Ένα άτομο μπορεί να δανείσει μια 

ποσότητα χρημάτων σε ένα άλλο για κάποιο χρονικό διάστημα, προκειμένου να τα  

χρησιμοποιήσει. Η αξία, που εκφράζεται με την ποσότητα δανεικών χρημάτων, παραχωρείται 

από τον δανειστή στον δανειολήπτη με αντάλλαγμα την αποπληρωμή μίας 

προσυμφωνημένης ποσότητας χρημάτων στο μέλλον. Ο δανειολήπτης, μπορεί στη συνέχεια 

να χρησιμοποιήσει αυτό το ποσό για την αγορά αγαθών και υπηρεσιών που μπορούν να 

αποπληρωθούν σε μεταγενέστερο χρόνο. Ο δανειστής στην πραγματικότητα, δανείζει την 

χρήση αγαθών και υπηρεσιών, για τα οποία δεν είναι ιδιοκτήτης. Οι πωλητές των αγαθών 

είναι σε θέση να λάβουν την πληρωμή για τα αγαθά τους την στιγμή της συναλλαγής. Με 

αυτόν τον τρόπο απαλλάσσονται από το ρίσκο που ενέχει η μελλοντική πληρωμή του 

προϊόντος ή της υπηρεσίας που παρέχουν (Nosal & Rocheteau, 2011). 

 

2.1.3. ΤΥΠΟΙ ΧΡΗΜΑΤΩΝ 

Υπάρχουν διάφοροι τύποι χρημάτων, που αποτελούν ευρέως αποδεκτό μέσο ανταλλαγής, 

προκειμένου να διευκολύνουν τις οικονομικές συναλλαγές. Οι βασικότεροι τύποι χρήματος 

είναι: 

 

2.1.3.1. Χρήματα που καθορίζονται από την αγορά 

Η προέλευση των χρημάτων, είναι η πρακτική της ανταλλαγής, κατά την οποία, οι άνθρωποι 

προσφέρουν ένα αγαθό και λαμβάνουν ένα άλλο αγαθό ή υπηρεσία. Για να πραγματοποιηθεί 

μια τέτοια συναλλαγή, πρέπει τα συναλλασσόμενα μέρη να επιθυμούν το αγαθό ή την 

υπηρεσία που έχουν προσφέρουν οι αντισυμβαλλόμενοί τους. Αυτό είναι γνωστό ως η διπλή 

σύμπτωση των αναγκών, και περιορίζει σε μεγάλο βαθμό το σύνολο των συναλλαγών που 

μπορεί να συμβεί σε μια ανταλλακτική οικονομία (Jevons, W., 1875).  

Ορισμένα αγαθά σε μια οικονομία ανταλλαγής, έχουν μεγαλύτερη ζήτηση. Αυτά τα αγαθά, 

συνήθως έχουν χαρακτηρίζονται από τις έξι ιδιότητες του χρήματος, που απαριθμήθηκαν 

προηγουμένως. Με την πάροδο των ετών, αυτά τα είδη χρησιμοποιηθούν ως μέσο για να 
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ξεπεραστεί το πρόβλημα της διπλής σύμπτωση των αναγκών (Nosal & Rocheteau, 2011). 

Ιστορικά, τα πολύτιμα μέταλλα όπως ο χρυσός και το ασήμι υιοθετήθηκαν ως τα πρώτα 

χρήματα που καθορίστηκαν από την αγορά. (Investopedia, 2020) 

 

2.1.3.2. Νόμιμο Χρήμα  

Μερικές φορές τα χρήματα που καθορίζονται από την αγορά αναγνωρίζονται και επίσημα ως 

νόμιμο χρήμα μίας κυβέρνησης. Σε ορισμένες περιπτώσεις, μάλιστα, τα αγαθά αυτά δεν 

χαρακτηρίζονται από τις ιδιότητες που πρέπει να έχει το χρήμα. Συνήθως, αυτό συμβαίνει 

μετά από μια νομική διάταξη που επιβάλλει την χρήση του συγκεκριμένου αγαθού ως χρήμα 

(νόμιμο χρήμα). Εξ ορισμού, το νόμιμο χρήμα χρησιμοποιείται ως μέσο ανταλλαγής από τους 

συμμετέχοντες στην αγορά που βρίσκεται εντός της δικαιοδοσίας της πολιτικής αρχής που το 

επιβάλλει. (Simpson, 2014), (Mankiw, 2012) 

 

2.1.3.3. Χρήμα αναγκαστικής κυκλοφορίας  

 Ο όρος χρήμα αναγκαστικής κυκλοφορίας, συνδέεται με την επιβολή μίας χρηματικής 

μονάδας από την κυβέρνηση μιας χώρας. Το νόμιμό χρήμα, δεν ταυτίζεται πάντα με τα 

χρήματα που καθορίζονται από την αγορά. Αντιθέτως, μετά από την επιβολή ενός νόμου, ως 

νόμιμο χρήμα, μπορεί να ορισθεί ένα νέο μέσο ανταλλαγής που δεν είναι σε θέση να 

αντικαταστήσει το χρήμα που ορίζεται από την αγορά, καθώς δεν την εξυπηρετεί σε επαρκή 

βαθμό.  

Όταν το νόμιμο χρήμα δεν ορίζεται από την αγορά, ονομάζεται και παραστατικό χρήμα. Τα 

παραστατικά χρήματα γίνονται μέσο ανταλλαγής, μέσω της νομικής επιβολής τους στην 

αγορά και όχι μέσω της διαδικασίας υιοθέτησης τους για τη διευκόλυνση των συναλλαγών. 

Συνεπώς, το παραστατικό χρήμα, μπορεί είναι λιγότερο κατάλληλο για την χρήση του ως 

ανταλλακτικό μέσο, και οι συμμετέχοντες στην αγορά μπορεί να μην είναι πρόθυμοι να το 

υιοθετήσουν. Για να αντιμετωπισθεί αυτό, εφαρμόζονται μέτρα όπως απαγορεύσεις και η 

δέσμευση του χρήματος που βασίζεται στην αγορά. (Investopedia, 2020), (Deardorff, 2006), 

(Mankiw, 2012) 

Τα κυβερνητικά νομίσματα εμπίπτουν στην κατηγορία των παραστατικών χρημάτων. Το 

Διεθνές Νομισματικό Ταμείο και η Παγκόσμια Τράπεζα επιβλέπουν την νομισματική 

ανταλλαγή μεταξύ χωρών. Οι κυβερνήσεις θεσπίζουν το δικό τους χρηματικό σύστημα, το 

οποίο παρακολουθείται από την κεντρική τράπεζα και από τις οικονομικές αρχές. Κάθε 

κυβερνητικό νόμισμα έχει εθνική, αλλά και διεθνή αξία. Οι τιμές των κυβερνητικών 
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νομισμάτων, είναι αντικείμενου συνεχούς διαπραγμάτευσης στην αγορά συναλλάγματος, η 

οποία είναι η μεγαλύτερη αγορά χρηματοπιστωτικών συναλλαγών παγκοσμίως. Οι 

κυβερνήσεις μπορούν να δημιουργήσουν επίσημες και ανεπίσημες εμπορικές σχέσεις για να 

συνδέσουν τις νομισματικές αξίες μεταξύ τους με μειωμένη μεταβλητότητα. Σε διαφορετική 

περίπτωση, οι τιμές των κυβερνητικών νομισμάτων, θα κινούνταν ελεύθερα. (Deardorff, 2006) 

 

2.1.3.4. Υποκατάστατα χρημάτων και τίτλοι ιδιοκτησίας χρήματος 

Οι φυσικές νομισματικές μονάδες (μετρητά), μεταφέρονται από χέρι σε χέρι κατά τη διάρκεια 

οικονομικών συναλλαγών, ενώ μπορούν να κατατεθούν και σε κάποιο τραπεζικό ίδρυμα. Στη 

δεύτερη περίπτωση, τα τραπεζογραμμάτια που αντικαθιστούν και αντιπροσωπεύουν τα 

κατατεθειμένα χρήματα μεταβιβάζονται από άτομο σε άτομο για την διεκπεραίωση 

συναλλαγών, οι οποίες διευθετούνται αργότερα από τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα. Τα 

τραπεζογραμμάτια και οι επιταγές, είναι παραδείγματα υποκαταστάτων χρημάτων. Η χρήση 

υποκατάστατων χρημάτων μπορεί να αυξήσει τη φορητότητα και την αντοχή του χρήματος 

(Simpson, 2014), (Deardorff, 2006). 

Συνήθως, οι τράπεζες εκδίδουν μεγαλύτερη ποσότητα υποκατάστατων χρημάτων σε σχέση με 

το ποσό του φυσικού νομίσματος που τους έχει κατατεθεί. Με την ταυτόχρονη έκδοση 

υποκατάστατων χρημάτων που αντιστοιχούν σε μονάδες φυσικού χρήματος, για τους 

καταθέτες και τους δανειολήπτες, σε μια διαδικασία γνωστή ως σύστημα κλασματικών 

αποθεμάτων, οι τράπεζες μπορούν να αυξήσουν την προσφορά χρημάτων που διατίθενται 

για συναλλαγές σε ποσά μεγαλύτερα των αποθεμάτων φυσικού χρήματος. Τα νέα 

υποκατάστατα χρημάτων που δεν αντιστοιχούν σε μονάδες φυσικού χρήματος, λειτουργούν 

ως τίτλοι ιδιοκτησίας χρήματος, δεδομένου ότι υπάρχουν αποκλειστικά ως εγγραφές στο 

λογιστικό και χρηματοπιστωτικό σύστημα των τραπεζών και δεν έχουν φυσική υπόσταση 

(Simpson, 2014), (Mankiw, 2012). 

 

2.1.3.5. Κρυπτονομίσματα 

Τα κρυπτονομίσματα είναι αποκεντρωμένες χρηματικές μονάδες που βασίζονται στους 

χρήστες του συστήματος. Επιπλέον, έχουν χαρακτηριστικά χρήματος που καθορίζεται από την 

αγορά, αλλά και παραστατικού χρήματος που μπορεί να χρησιμοποιηθεί για την υλοποίηση 

διεθνών συναλλαγών. 

Τα κρυπτονομίσματα λειτουργούν ως χρηματικές μονάδες που δίδονται στους χρήστες ως 

αντάλλαγμα για τη συμβολή τους στην επεξεργασία και στην επαλήθευση των 
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πραγματοποιημένων συναλλαγών σε ένα ηλεκτρονικό λογιστικό βιβλίο (blockchain). Τα 

κρυπτονομίσματα, χρησιμοποιούνται όλο και περισσότερο και υιοθετούνται για την 

διεκπεραίωση καθημερινών συναλλαγών, ενώ έχουν αποκτήσει μία νέα υπόσταση, αυτήν της 

χρηματοδότησης για νέες επιχειρήσεις στον τομέα της τεχνολογίας. Ωστόσο, τα 

κρυπτονομίσματα ενέχουν και πολλούς κινδύνους,  οι οποίοι ερευνώνται και ρυθμίζονται 

διαρκώς από τις αρμόδιες αρχές (Investopedia, 2020), (Berentsen and Schar, 2018). 

 

Σχήμα 1: Δομή ελέγχου διάφορων ειδών νομισμάτων. Πηγή: Berentsen & Schar, 2017 

 

2.2. ΚΡΥΠΤΟΝΟΜΙΣΜΑΤΑ 

Τα περισσότερα κρυπτονομίσματα, είναι ηλεκτρονικά νομίσματα, με χαρακτήρα χρήστη προς 

χρήστη (p2p). Η βασική διαφορά σε σχέση με τα τυπικά νομίσματα, εντοπίζεται στην 

αυτονομία τους. Επιδιώκουν να αντιμετωπίσουν το βασικό πρόβλημα των συμβατικών 

νομισμάτων, την εμπιστοσύνη που απαιτείται για την λειτουργία τους. Η απαίτηση για 

εμπιστοσύνη, καθιστά αυτά τα συστήματα εύθραυστα, αδιαφανή και δαπανηρά στην 

λειτουργία τους. Η έλλειψη εμπιστοσύνης μπορεί να οδηγήσει σε κατάρρευση του 

συστήματος, ενώ δεν αποκλείεται η προσβολή της διαδικασίας. Μέσω της χρήσης 

κρυπτογραφικών αλγορίθμων, αποκεντρωμένων δικτύων και λογισμικού ανοιχτού κώδικα, τα 

κρυπτονομίσματα, καθιστούν αυτές τις συναλλαγές ασφαλέστερες. 
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2.2.1. ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΚΡΥΠΤΟΝΟΜΙΣΜΑΤΩΝ 

Οι συναλλαγές κοινοποιούνται σε όλους τους χρήστες που χρησιμοποιούν λογισμικό 

«cryptocurrency wallet». Αυτός που δημιουργεί την συναλλαγή, χρησιμοποιεί το λογισμικό 

για την μεταφορά ποσών από ένα λογαριασμό σε έναν άλλον. Για την μεταφορά απαιτείται 

ένας κωδικός (private key), που σχετίζεται με τον λογαριασμό του χρήστη. Κάθε συναλλαγή 

που πραγματοποιείται, κρυπτογραφείται και μπαίνει σε αναμονή για τοποθέτηση στο 

blockchain. Οι συναλλαγές, τοποθετούνται στο blockchain μέσω μίας διαδικασίας, που 

ονομάζεται εξόρυξη (mining). Όλοι οι χρήστες του συστήματος, έχουν πρόσβαση στο 

«δημόσιο λογιστικό βιβλίο», αρκεί να χρησιμοποιήσουν λογισμικό wallet που να είναι «full 

node wallet». Τα ποσά των συναλλαγών είναι δημόσια, όμως τα ονόματα αυτών που 

συμμετείχαν είναι κρυπτογραφημένα. Κάθε συναλλαγή χρησιμοποιεί ένα σετ κλειδιών και 

όποιος έχει αυτό το σετ, είναι κάτοχος του ποσού της συναλλαγής. Οι συναλλαγές, προτού 

μπούνε στο blockchain, μπαίνουν σε αναμονή, ώστε να σχηματιστούν ομάδες συναλλαγών 

που αργότερα θα τοποθετηθούν μαζικά στο ψηφιακό βιβλίο. Αυτές οι ομάδες συναλλαγών 

(blocks), φορτώνονται στο δίκτυο από τα άτομα που κάνουν εξόρυξη (miners) (Nakamoto, 

2009), (Investopedia, 2020), (Berentsen and Schar, 2018), (A quick introduction to Bitcoin, 

2020). 

 

2.2.1.1. Αρχές λειτουργίας  

2.2.1.1.1. Συναίνεση 

Η συναίνεση, είναι ένας μηχανισμός που επιτρέπει στους χρήστες ή στους υπολογιστές του 

δικτύου να συντονιστούν, ώστε να έχουν μία κοινή λίστα συναλλαγών. Για να συμβεί αυτό, 

πρέπει να διασφαλίσει ότι το σύστημα ως σύνολο, μπορεί να συμφωνήσει σε αυτήν την 

λίστα, ακόμη και αν ορισμένοι χρήστες διαφωνούν. Πρέπει, δηλαδή, το σύστημα να είναι σε 

θέση να λειτουργεί, παρά την ύπαρξη σφαλμάτων σε ορισμένους κόμβους του. 

Σε ένα κεντρικό σύστημα, μια μεμονωμένη οντότητα κατέχει όλη την επιρροή στο σύστημα, 

επιτρέποντας της να πραγματοποιεί οποιαδήποτε αλλαγή επιθυμεί. Αντιθέτως, σε μια 

αποκεντρωμένη κατάσταση, κάθε αλλαγή πρέπει να γίνεται αποδεκτή από το σύνολο του 

συστήματος, επιτυγχάνοντας συναίνεση. Οι βασικότεροι αλγόριθμοι συναίνεσης, είναι οι 

Proof of Work (PoW) και το Proof of Stake. Το bitcoin, το πιο δημοφιλές Κρυπτονόμισμα, 

χρησιμοποιεί τον PoW (Bitcoin Wiki, 2020), (Nakamoto, 2009). 

 



12 
 

2.2.1.1.2. Ψηφιακές Υπογραφές 

Ο κάθε αποστολέας και παραλήπτης, έχει ένα δημόσιο κλειδί (φανερό-pk) και ένα ιδιωτικό 

κλειδί (κρυφό-sk). Για την παραγωγή της υπογραφής, χρησιμοποιείται ένας αλγόριθμος, ο 

οποίος λαμβάνει υπόψιν το μήνυμα και το ιδιωτικό κλειδί. Το μήνυμα, μπορεί να 

αποκρυπτογραφηθεί, χρησιμοποιώντας μόνο το κρυπτογραφημένο μήνυμα και το δημόσιο 

κλειδί, με το οποίο μπορεί να προσδιοριστεί και η εγκυρότητα του μηνύματος. Προκειμένου 

να αποφευχθεί το πρόβλημα της διπλής χρέωσης, υπάρχει ένα στοιχείο ταυτοποίησης, το 

οποίο είναι μοναδικό για κάθε συναλλαγή. Το δημόσιο κλειδί, είναι παράγωγο του ιδιωτικού 

και λειτουργεί με τέτοιο τρόπο, ώστε ο κάθε κόμβος του συστήματος μπορεί να το 

χρησιμοποιήσει, για να επιβεβαιώσει την αυθεντικότητα της συναλλαγής (Nakamoto, 2009). 

 

 

2.2.1.1.3. Proof of work 

Όλες οι ενέργειες του συστήματος, καταγράφονται σε ένα κοινόχρηστο «λογιστικό βιβλίο, το 

«blockchain». Η λειτουργία αυτή, δεν εξαρτάται από μία κεντρική αρχή, αλλά ελέγχεται από 

τους χρήστες μέσω ηλεκτρονικών αλγορίθμων. Ο αλγόριθμος χρησιμοποιείται για την 

επιβεβαίωση συναλλαγών και την παραγωγή νέων blocks στο bitcoin και σε πολλά άλλα 

κρυπτονομίσματα, είναι το Proof of Work. 

Σχήμα 2: Λειτουργία των ηλεκτρονικών υπογραφών. Πηγή: https://medium.com/ai-
in-plain-english/blockchain-technology-is-robust-and-promising-technology-

4df6462f3845 
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Σύμφωνα με αυτό, το blockchain είναι κατανεμημένο σε όλους τους χρήστες, προκειμένου να 

αποφευχθεί η τροποποίηση του, αφού μία τροποποιημένη έκδοση του θα απορριφθεί 

γρήγορα από άλλους χρήστες (Bitcoin Wiki, 2020), (Nakamoto, 2009). 

Ο τρόπος με τον οποίο οι χρήστες εντοπίζουν τις παραποιημένες εκδοχές του blockchain, 

είναι μέσω της διαδικασίας της συναίνεσης, η οποία χρησιμοποιεί κρυπτογραφικούς 

αλγορίθμους. Πιο συγκεκριμένα, το σύστημα, βασίζεται στον κρυπτογραφικό αλγόριθμο 

κατακερματισμού (το bitcoin χρησιμοποιεί SHA-256). Με αυτόν τον αλγόριθμο, κάθε εισροή 

δημιουργεί μία μοναδική εκροή, που ονομάζεται hash, ενώ λειτουργεί με τέτοιο τρόπο, που 

ακόμα και μία πολύ μικρή αλλαγή στα αρχικά δεδομένα, παράγει τελείως διαφορετικό 

αποτέλεσμα. Ανεξάρτητα από το μέγεθος του αρχικού όγκου δεδομένων, το αποτέλεσμα που 

παράγεται έχει πάντα το ίδιο μήκος χαρακτήρων. Ο συγκεκριμένος αλγόριθμος, κάνει 

αδύνατο τον προσδιορισμό των αρχικών δεδομένων, ακόμα και αν κάποιος γνωρίζει το τελικό 

αποτέλεσμα. 

Η βασική λογική πίσω από την κρυπτογράφηση, είναι η μετατροπή της αρχικής πληροφορίας, 

ώστε να μην μπορεί κάποιος τρίτος να την ερμηνεύσει, χωρίς την κατοχή κάποιου «κλειδιού». 

Προκειμένου να λειτουργήσει το αποκεντρωμένο σύστημα των κρυπτονομισμάτων, οι miners, 

καλούνται να λύσουν μαθηματικά προβλήματα. Σύμφωνα με τους Narayanan et al., στο 

βιβλίο τους που δημοσιεύθηκε το  2016 αυτά τα προβλήματα πρέπει να έχουν τα εξής 

χαρακτηριστικά: 

 Πρέπει να είναι ξεχωριστά για κάθε συναλλαγή 

 Πρέπει η λύση τους να μπορεί να επιβεβαιωθεί εύκολα, χωρίς να απαιτείται η 

επανάληψη της λύσης του προβλήματος 

 Να μπορεί να προσαρμοστεί η δυσκολία του προβλήματος 

Ο αλγόριθμος SHA-256 που χρησιμοποιεί το Bitcoin έχει τα εξής χαρακτηριστικά: 

 Κάθε είσοδος να δίνει μία ξεχωριστή έξοδο. Είναι, δηλαδή αδύνατο να υπάρχουν 2 

τιμές (x,y) οι οποίες ενώ είναι διαφορετικές μεταξύ τους, η έξοδός τους να είναι ίδια 

(H(x)=H(y)) 

 Είναι αδύνατο να προσδιοριστεί η είσοδος (χ), γνωρίζοντας την έξοδο (F(x)) 

 Δεν υπάρχει πιο αποδοτικός τρόπος προσδιορισμού του αρχικού μηνύματος από την 

δοκιμή τυχαίων τιμών από ένα σύνολο πιθανών λύσεων, ώστε να βρεθεί η σωστή 

λύση (Narayanan et al., 2016). 

Οι συναρτήσεις κατακερματισμού, πρέπει να λειτουργούν με εισόδους αυθαίρετου μήκους. Ο 

αλγόριθμος, όμως μπορεί να λειτουργήσει μόνο με εισόδους σταθερού μήκους. Το 
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συγκεκριμένο ζήτημα, αντιμετωπίζεται με την μετατροπή των εισόδων μεγαλύτερου μήκους 

στο επιθυμητό μήκος κάνοντας χρήση του μετασχηματισμού Merkle-Damgard.  

Αρχικά, θεωρούμε μία είσοδο μήκους m και μία έξοδο μήκους n, με m>n. Έπειτα, η είσοδος 

χωρίζεται σε τεμάχια μήκους m-n. Έπειτα, κάθε μπλοκ περνάει μαζί με την έξοδο του 

προηγούμενου από την διαδικασία κατακερματισμού. Για το πρώτο μπλόκ, χρησιμοποιείται 

ένας συντελεστής αρχικοποίησης (Narayanan et al., 2016). 

Για την λειτουργία του blockchain, όλες οι συναλλαγές προτίθενται σε μία λίστα εκκρεμών 

συναλλαγών, για την ολοκλήρωση των οποίων υπεύθυνοι είναι οι miners. Η ολοκλήρωση υων 

συναλλαγών, απαιτεί να βρεθεί ένας μοναδικός αριθμός που αν μπει μπροστά από την 

είσοδο του αλγορίθμου κατακερματισμού, η έξοδος θα ξεκινά από έναν ορισμένο αριθμό 

μηδενικών. Όσο μεγαλύτερος είναι αυτός ο αριθμός των μηδενικών σε ψηφία, τόσο 

δυσκολότερη είναι η λύση του προβλήματος. Η επιβεβαίωση της εγκυρότητας του τελευταίου 

μπλοκ συναλλαγών, πραγματοποιείται με την εφαρμογή του αλγορίθμου κατακερματισμού 

στην τιμή που προσδιορίστηκε από τον miner που το ολοκλήρωσε. Αν αυτή η τιμή ξεκινάει με 

τον αριθμό που ορίστηκε προηγουμένως, τότε είναι έγκυρη. 

Το proof of work, είναι ουσιαστικά ένας τρόπος να αποδείξουν οι miners ότι χρησιμοποίησαν 

υπολογιστική ισχύ για να λύσουν το πρόβλημα, καθώς ο μόνος τρόπος να βρεθεί ο αριθμός 

αυτός, είναι η τυχαία δοκιμή τιμών έως ότου προσδιοριστεί η σωστή λύση. Κάθε μπλοκ 

θεωρείται έγκυρο μόνο όταν συνοδεύεται από το proof of work. Όλα τα μπλοκ, έχουν έναν 

«τίτλο», ο οποίος είναι η έξοδος του κατακερματισμού του προηγούμενου μπλοκ και όλοι οι 

κόμβοι του συστήματος, μπορούν να ελέγξουν την εγκυρότητα των μπλοκ συναλλαγών. 

Συνεπώς, είναι αδύνατη η μεταβολή οποιουδήποτε μπλοκ της αλληλουχίας, καθώς κάτι 

τέτοιο θα άλλαζε όλους τους επόμενους τίτλους. Το σύστημα, θεωρεί ως επικρατέστερη την 

αλυσίδα μπλοκ που έχει το μεγαλύτερο μήκος. Σε περίπτωση που κάποιος παραποιήσει το 

τελευταίο μπλοκ, θα πρέπει να καταφέρει να δημιουργεί συνεχώς μπλοκ συναλλαγών 

γρηγορότερα από όλους τους υπόλοιπους Miners του συστήματος. Αυτό, θα απαιτούσε την 

κατοχή τουλάχιστον του 51 % της συνολικής υπολογιστικής δύναμης του συστήματος (Kharoo, 

2020). 

 

2.2.1.1.4. Εξόρυξη 

Η εξόρυξη επιβάλλει μια χρονολογική σειρά στην αλυσίδα των μπλοκ, προστατεύει την 

ουδετερότητα του δικτύου και επιτρέπει σε διαφορετικούς υπολογιστές να συμφωνήσουν 

σχετικά με την κατάσταση του συστήματος. Για να επιβεβαιωθούν, οι συναλλαγές πρέπει να 
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ενταχθούν σε ένα μπλοκ (block) το οποίο υπακούει στους κρυπτογραφικούς κανόνες που 

αναφέρθηκαν προηγουμένως. Οι κανόνες αυτοί, εμποδίζουν την τροποποίηση των 

προηγούμενων μπλοκ, διότι κάτι τέτοιο θα ακύρωνε όλα τα ακόλουθα (How Does 

Cryptocurrency Work? - The Coinbase Guide to Crypto, 2020). 

Η ανταμοιβή εξόρυξης αναφέρεται στη συναλλαγή με την οποία οι miners λαμβάνουν Bitcoin 

ως ανταμοιβή για τη δημιουργία ενός νέου μπλοκ μέσα από την διαδικασία εξόρυξης 

(Berentsen & Schar, 2018). 

 

2.2.1.1.5. Halving 

Η ταχύτητα της δημιουργίας νέων μπλόκ, είναι περίπου ένα μπλοκ κάθε 10 λεπτά. Και οι 

ανταμοιβές για την δημιουργία νέων μπλοκ μειώνονται σε σταθερά χρονικά διαστήματα . 

 Η ανταμοιβή για το mining ενός μπλοκ, ήταν αρχικά 50 BTC. και μειώνεται κατά το ήμισυ 

κάθε 210.000 μπλοκς, ή περίπου 4 χρόνια. Το 6.929.999ο  μπλοκ, θα είναι το τελευταίο που θα 

παραχθεί. Ο συνολικός αριθμός Bitcoin που πρόκειται να εκδοθούν είναι 21 εκατομμύρια 

BTC. 

Το Halving, μειώνει στο μισό το ρυθμό με τον οποίο το κυκλοφορούν νέα bitcoins. Αυτός είναι 

ο τρόπος του Bitcoin να αποφεύγει την αύξηση του πληθωρισμού του, μέχρι να κυκλοφορήσει 

και το τελευταίο bitcoin. (Nakamoto, 2009) 

Το σύστημα αυτό θα συνεχιστεί μέχρι το έτος 2140. Μετά από εκείνο το σημείο, οι miners θα 

ανταμείβονται με κάποιο τέλος για την επεξεργασία των συναλλαγών που θα πληρώνουν οι 

χρήστες του δικτύου. Αυτές οι αμοιβές εξασφαλίζουν ότι οι miners θα εξακολουθήσουν να 

έχουν το κίνητρο να εξορύξουν και να διατηρήσουν το δίκτυο σε λειτουργία.  

Η μείωση της προσφερόμενης ποσότητας, έχει παρόμοιες επιπτώσεις για τους επενδυτές, 

όπως έχουν άλλα περιουσιακά στοιχεία με χαμηλή προσφορά (χρυσός). Όταν υπάρχει υψηλή 

ζήτηση, οι τιμές ωθούνται σε υψηλότερα επίπεδα. (Nakamoto, 2009) 

Στο παρελθόν, αυτές οι μειώσεις των ανταμοιβών bitcoin, έχουν συσχετιστεί με μεγάλες 

αυξήσεις στην τιμή του. Η πρώτη μείωση, η οποία συνέβη τον Νοέμβριο του 2012, 

ακολουθήθηκε από αύξηση της τιμής, από περίπου $ 12 σε σχεδόν $1.150 μέσα σε ένα χρόνο. 

Η δεύτερη μείωση, σημειώθηκε τον Ιούλιο του 2016. Η τιμή πριν την μείωση ήταν περίπου 

650 δολάρια και μέχρι τις 17 Δεκεμβρίου 2017, η τιμή του Bitcoin είχε φθάσει σε σχεδόν 

20.000 δολάρια. Πριν το τελευταίο halving, στις 12 Μαΐου, η τιμή του ήταν $8.740 και έφτασε 

μέχρι $50.000 (φεβρουάριος 2021) (Browne, 2020). 
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2.2.2. ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΤΩΝ ΚΡΥΠΤΟΝΟΜΙΣΜΑΤΩΝ 

Μερικά χαρακτηριστικά των κρυπτονομισμάτων είναι τα εξής: 

 Δεν χρειάζεται άδεια για την χρήση τους και δεν υπάρχουν χωρικοί περιορισμοί: Το 

λογισμικό μπορεί να εγκατασταθεί από οποιονδήποτε σε όλο τον κόσμο. 

 Δεν απαιτείται ταυτοποίηση για την χρήση τους, καθιστώντας τα κατάλληλα για 

αυτούς που δεν έχουν πρόσβαση σε τραπεζικό σύστημα και που θέλουν να 

διατηρήσουν την ανωνυμία τους ή για άτομα σε περιοχές με υπανάπτυκτη οικονομική 

υποδομή. 

 Δεν επιδέχονται λογοκρισία: Κανείς δεν είναι σε θέση να μπλοκάρει ή να παγώσει μια 

συναλλαγή οποιουδήποτε ποσού. 

 Κάθε συναλλαγή είναι μη αναστρέψιμη, όπως στις πληρωμές με μετρητά (αλλά 

υπάρχουν δυνατότητες για προστασία των καταναλωτών. 

 Είναι γρήγορα: Οι συναλλαγές πραγματοποιούνται σε δευτερόλεπτα και μπορούν να 

γίνουν μη αναστρέψιμες μέσα σε μία ώρα. 

 Η υλοποίηση συναλλαγών είναι δυνατή σε εικοσιτετράωρη βάση. 

 Τα κρυπτονομίσματα, μπορούν να χρησιμοποιηθούν και ως μέσο αποθήκευσης 

πλούτου. 

Τα κρυπτονομίσματα έχουν τα εξής χαρακτηριστικά όσο αφορά την αξία τους: 

 Δεν έχουν έξοδα αποθήκευσης και δεν καταλαμβάνουν φυσικό χώρο ανεξάρτητα από 

το ποσό. 

 Είναι εύκολο να προστατευθούν και να αποκρυφθούν: Μπορεί κάποιος να τα 

αποθηκευτεί κρυπτογραφημένα σε σκληρό δίσκο ή ακόμα και σε αντίγραφο 

ασφαλείας σε χαρτί. 

 Η κατοχή τους, δεν έχει κίνδυνο κλοπής: Αν το ιδιωτικό κλειδί είναι γνωστό μόνο στον 

κάτοχο και η συναλλαγή έχει αρκετές επιβεβαιώσεις, τότε κανείς δεν μπορεί να τα 

υπεξαιρέσει.  

 

2.2.3. ALTCOINS, ΤΑ ΕΝΑΛΛΑΚΤΙΚΑ ΚΡΥΠΤΟΝΟΜΙΣΜΑΤΑ 
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2.2.3.1. Τι είναι τα Altcoins; 

Πρόκειται για τα υπόλοιπα κρυπτονομίσματα, που κυκλοφόρησαν μετά την επιτυχία του 

Bitcoin. Ο όρος "altcoins" αναφέρεται σε όλα τα κρυπτονομίσματα εκτός από το Bitcoin. Τα 

altcoins, αποτελούν εναλλακτικές που βελτιώνουν διάφορες πτυχές του Bitcoin (Redman, 

2020). Στις αρχές του 2020, υπήρχαν περίπου 5.000 κρυπτονομίσματα 

(https://www.coinlore.com/all_coins), ενώ υπάρχουν εκτιμήσεις, σύμφωνα με τις οποίες 

αυτός ο αριθμός είναι ακόμα μεγαλύτερος (Cryptocurrency Prices, Charts And Market 

Capitalizations, 2020). 

 

2.2.3.2. Βασικά Χαρακτηριστικά 

Μερικοί από τους κύριους τύπους altcoins περιλαμβάνουν κρυπτονομίσματα που βασίζονται 

σε mining, stablecoins, security tokens, utility tokens και CBDCs (Types of Cryptocurrencies, 

2020) 

Το Ethereum και το Ripple ήταν τα μεγαλύτερα altcoins, σύμφωνα με την κεφαλαιοποίηση της 

αγοράς τον Φεβρουάριο του 2020 (Frankenfield, 2020). 

Πολλά από τα altcoins βασίζονται στο πλαίσιο που παρέχεται από το Bitcoin. Έτσι, τα 

περισσότερα altcoins είναι peer-to-peer και προσπαθούν να προσφέρουν αποτελεσματικούς 

και ανέξοδους τρόπους για τη διενέργεια συναλλαγών στο Διαδίκτυο. Με την εξέλιξη των 

altcoins, εμφανίστηκαν καινούριες κατηγορίες κρυπτονομισμάτων.  

 

2.2.3.3. Κατηγορίες altcoins 

Ένα altcoin, μπορεί να εμπίπτει σε μία από τις παρακάτω κατηγορίες: 

 Με βάση την εξόρυξη 

Αυτά τα altcoins βασίζονται σε κάποια διαδικασία εξόρυξης (mining) με την οποία τα νέα 

νομίσματα δημιουργούνται μέσα από την χρήση υπολογιστικής ισχύος για την επίλυση 

μαθηματικών προβλημάτων. Με αυτόν τον τρόπο, μπορούν να δημιουργηθούν μπλοκ 

συναλλαγών και να διατηρηθεί ένα ενημερωμένο και έγκυρο αρχείο συναλλαγών. Η 

λειτουργία τους, είναι πιο κοντά με συτή του bitcoin σε σχέση τις υπόλοιπες κατηγορίες 

altcoins. Το Ethereum είναι το πιο γνωστό από αυτά. 

 Stablecoins 
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Τα stablecoins επιδιώκουν να βελτιωθούν ως προς το Bitcoin, μειώνοντας τη μεταβλητότητα 

των τιμών τους. Στην πράξη, αυτό επιτυγχάνεται με τη σύνδεση της αξίας τους με υπάρχοντα 

νομίσματα. Συχνά η σύνδεση των τιμών αυτών των altcoins, γίνεται με δολάριο ΗΠΑ, ευρώ ή 

χρυσό. Το Libra του Facebook είναι μακράν το πιο πολυσυζητημένο stablecoin και ενώ η 

κυκλοφορία του αναμενόταν για το 2020, τελικά υπάρχουν πληροφορίες ότι θα καθυστερήσει 

(Statt, 2020). 

 Security Tokens (SoFi, 2020) 

Αυτά τα altcoins συνδέονται με μια επιχείρηση, και συχνά ξεκινούν με κάποια αρχική 

προσφορά νομισμάτων (ICO). Τα security tokens, μοιάζουν με τις τυπικές μετοχές και συχνά 

υπόσχονται κάποιο είδος μερίσματος (Frankenfield, 2020). 

 Utility Tokens 

Πολλές νεοφυείς επιχειρήσεις στον χώρο των κρυπτονομισμάτων, έχουν στραφεί σε utility 

tokens, προκειμένου να βρουν τα απαιτούμενα κεφάλαια για να ξεκινήσουν τις 

επιχειρηματικές τους δραστηριότητες. Ωστόσο, υπάρχουν ορισμένες βασικές διαφορές ως 

προς τα security tokens. Καταρχάς, αγοράζοντας τα μέσω μιας αρχικής προσφοράς 

νομισμάτων (ICO). Επιπλέον δεν δίνεται απαραίτητα στον επενδυτή μερίδιο ιδιοκτησίας στην 

εταιρεία, ή μερίσματα. (Capital.com, 2020). 

Οι επιχειρήσεις τείνουν να τα προσφέρουν όταν έχουν μια νέα ιδέα ή όταν βρίσκονται στην 

αρχή της δημιουργίας ενός προϊόντος ή μιας υπηρεσίας. Αυτά τα tokens, χρησιμεύουν ως 

"IOU", πράγμα που σημαίνει ότι ο επενδυτής θα έχει το δικαίωμα να τα εξαργυρώσει με 

αντάλλαγμα το προϊόν ή την υπηρεσία όταν γίνουν διαθέσιμα (Frankenfield, 2020). 

 Central bank digital currency (CBD) 

Κρυπτονομίσματα που δημιουργούνται ή υποστηρίζονται από μια κεντρική τράπεζα. Για 

παράδειγμα, η Λαϊκή Τράπεζα της Κίνας (PBoC), έχει ανακοινώσει το ψηφιακό γιουάν, ενώ 

αναμένεται ότι οι περισσότερες χώρες στο μέλλον θα ψηφιοποιήσουν τα εθνικά τους 

νομίσματα (Capital.com, 2020). 

 Decentralized finance (DeFi) 

Είναι μια καινούρια, πειραματική μορφή χρηματοπιστωτικών υπηρεσιών, που δεν βασίζονται 

σε xρηματοπιστωτικούς οργανισμούς, όπως χρηματιστηριακές εταιρείες, ανταλλακτήρια ή 

τράπεζες. Αντ΄ αυτού, χρησιμοποιεί αποκεντρωμένα νομίσματα. Το πιο διαδεδομένο σύστημα 

που να επιτρέπει συναλλαγές αυτής της μορφής, είναι το Ethereum (Kharif, 2020), (Kruppa and 

Murphy, 2020). Οι πλατφόρμες DeFi επιτρέπουν στους ανθρώπους να δανείζουν ή να 
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δανείζονται χρήματα, να αγοράζουν και να πωλούν κρυπτονομίσματα, να και να κερδίζουν 

τόκους, αποταμιεύοντας τα χρήματα τους σε λογαριασμούς ταμιευτηρίου (Kharif, 2020). 

Υπάρχουν εφαρμογές DeFi, που αποδίδουν υψηλά επιτόκια, με ορισμένους παρόχους να 

προσφέρουν εώς και τριψήφια νούμερα, (Kharif, 2020), (Kharif and Williams, 2020) αλλά με 

υψηλό κίνδυνο (Kruppa and Murphy, 2020). Από τον Οκτώβριο του 2020, πάνω από 11 

δισεκατομμύρια δολάρια δεσμεύτηκαν στον τομέα των αποκεντρωμένων χρηματοπιστωτικών 

υπηρεσιών, σημειώνοντας υπερδεκαπλάσια αύξηση στην συνολική αξία αυτών των 

συστημάτων κατά τη διάρκεια του 2020 (Cawrey, 2020). 
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Σχήμα 3: Τυπικά τραπεζικά συστήματα και Αποκεντρωμένα συστήματα. Πηγή: Kharif, 2020 

Διάγραμμα 1: Δολάρια δεσμευμένα σε υπηρεσίες DeFi. Πηγή: DeFi Pulse 
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2.2.3.4. Κυριότερα Altcoins 
 

2.2.3.4.1. Ethereum (ETH) 

Το Ethereum, είναι μια αποκεντρωμένη πλατφόρμα λογισμικού που επιτρέπει την δημιουργία 

έξυπνων συμβολαίων (smart contracts) και άλλων εφαρμογών, που μπορούν να 

κατασκευαστούν και να εκτελεστούν σε πραγματικό χρόνο, χωρίς διακοπή, απάτες Και δίχως 

την απαίτηση ελέγχου ή μεσολάβησης κάποιας κεντρικής αρχής (Ethereum, 2018). Το 

κρυπτονόμισμα Ether κυκλοφόρησε 2015 (Ethereum, 2018).  

Το ETH, είναι το κρυπτονόμισμα που κινεί την πλατφόρμα Ethereum. Όταν κάποιος 

χρησιμοποιεί το Ethereum, πληρώνει ένα μικρό τέλος σε ETH για την χρήση της πλατφόρμας. 

Αυτή η αμοιβή λειτουργεί ως κίνητρο για τους Miners, ώστε να πραγματοποιείται η 

επεξεργασία και η επαλήθευση των συναλλαγών. Στο περιβάλλον Ethereum, δεν 

πραγματοποιούνται μόνο πληρωμές, αλλά υπάρχει ένα ολόκληρο χρηματοπιστωτικό 

σύστημα, που είναι peer-to-peer και προσβάσιμο σε όλους. 

Επιπλέον, μπορεί κάποιος να χρησιμοποιήσει το ETH, ως ενέχυρο, για να δημιουργήσει νέα 

κρυπτονομίσματα στην πλατφόρμα. Μία ακόμη δυνατότητα, είναι ότι κάποιος μπορεί να 

δανείσει, να δανειστεί χρήματα, αλλά και να εισπράξει τόκους σε ETH ή σε άλλα 

κρυπτονομίσματα που υπάρχουν στην πλατφόρμα. 

 

2.2.3.4.2. Ripple (XRP) 

Το Ripple ξεκίνησε το 2012, ως μια πλατφόρμα που εξυπηρετεί την υλοποίηση διεθνών 

συναλλαγών. Το δίκτυο, προσφέρει άμεσες, ακριβείς και χαμηλού κόστους διεθνείς 

πληρωμές (Ripple, 2020). Επιτρέπει επίσης στις τράπεζες να πραγματοποιούν τις συναλλαγές 

μεταξύ διαφορετικών χωρών, άμεσα και με χαμηλότερο κόστος. Η επιβεβαίωση των 

συναλλαγών του δικτύου, δεν απαιτεί εξόρυξη, καθώς όλη η ποσότητα των νομισμάτων XRP 

του Ripple είχαν κυκλοφορήσει πριν την κυκλοφορία της πλατφόρμας. Έτσι, δεν υπάρχει 

ανάγκη για δημιουργία νέων XRP, ωστόσο μπορεί νσα πραγματοποιείται προσθήκη ή 

απομάκρυνση XRP από την αγορά σύμφωνα με τις ανάγκες του δικτύου. Η διαδικασία δεν 

απαιτεί εξόρυξη, συνεπώς μειώνεται η ανάγκη υπολογιστικής ισχύος και ελαχιστοποιείται ο 

απαιτούμενος χρόνος υλοποίησης των συναλλαγών (Ripple, 2020). Το XRP, είναι σήμερα το 

τρίτο μεγαλύτερο κρυπτονόμισμα σε κεφαλαιοποίηση αγοράς (αριθμός νομισμάτων σε 

κυκλοφορία, επί την τιμή τους σε δολάρια).  
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Λόγοι υιοθέτησης  

1) Έχει χαμηλή προμήθεια συναλλάγματος:  

Υπάρχουν πολλά νομίσματα που δεν μπορούν να μετατραπούν απευθείας μεταξύ 

τους. Για να αντιμετωπίσουν αυτό το εμπόδιο, οι τράπεζες χρησιμοποιούν το δολάριο 

ΗΠΑ ως διαμεσολαβητή. Έτσι, πραγματοποιείται διπλή προμήθεια, απο την 

μετατροπή του πρώτου σε USD και  απο USD στο δεύτερο νόμισμα. Το Ripple, 

αποτελεί μία εναλλακτική, που είναι πολύ φθηνότερη από το δολάριο. 

2) Πραγματοποιεί γρήγορες διεθνείς συναλλαγές: Ο μέσος χρόνος υλοποίησης της κάθε 

συναλλαγής είναι 4 δευτερόλεπτα. Ο αντίστοιχος χρόνος για το Bitcoin είναι από 10 

λεπτά εώς και μερικές ώρες, ενώ για στα ρυπικά τραπεζικά συστήματα (SWIFT), 

απαιτούνται μερικές μέρες (Ripple, 2020). 

 

2.2.3.4.3. Litecoin (LTC) 

Το Litecoin (LTC) κυκλοφόρησε το 2011 και δημιουργήθηκε από τον Charlie Lee, απόφοιτο του 

MIT και πρώην μηχανικό της Google (https://litecoin.org/). Αυτό το κρυπτονόμισμα βασίζεται 

σε ένα δίκτυο πληρωμών ανοικτού κώδικα, το οποίο είναι αποκεντρωμένο. Είναι παρόμοιας 

λογικής με το bitcoin, όμως έχει ταχύτερο ρυθμό παραγωγής καινούριων μπλοκ συναλλαγών 

και προσφέρει ταχύτερους χρόνους επιβεβαίωσης συναλλαγών. 

 

2.2.3.4.4. Tether (USDT) 

Το Tether (USDT), κυκλοφόρησε το 2014 και σήμερα είναι ένα από τα πιο δημοφιλή 

νομίσματα stablecoins (https://tether.to/). Το Tether λειτουργεί ως αποκεντρωμένη 

πλατφόρμα, που επιτρέπει την χρήση διάφορων κυβερνητικών νομισμάτων με ψηφιακά 

μέσα. Μέσω του Tether, μπορεί κάποιος να πραγματοποιεί συναλλαγές σε αποκεντρωμένο 

περιβάλλον, χρησιμοποιώντας όλες τις τεχνολογίες που αυτό παρέχει, χωρίς όμως την 

αντίστοιχη μεταβλητότητα και την πολυπλοκότητα του . 

 

2.2.3.4.5. Bitcoin Cash (BCH) 

Το Bitcoin Cash (BCH) κυκλοφόρησε το έτος 2017. Είναι ένα από τα πρώτα και πιο 

επιτυχημένα παράγωγα (hard forks) του bitcoin. Το bitcoin cash, ήταν το αποτέλεσμα 

διαφωνίας μεταξύ των προγραμματιστών και των miners. Το ζήτημα που οδήγησε σε αυτό το 

γεγονός, ήταν η ταχύτητα διεκπεραίωσης των συναλλαγών. Το δίκτυο bitcoin, έχει ανώτατο 
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όριο το 1 MB, όσο αφορά το μέγεθος των μπλοκ, ενώ το BCH αυξάνει αυτό το μέγεθος από 1 

έως 8 MB, οδηγόντας σε ταχύτερους χρόνους συναλλαγών (Scalability - Bitcoin Wiki, 2020). 

 

2.2.3.4.6. Libra 

Το Libra είναι ένα από τα πιο πολυσυζητημένα κρυπτονομίσματα. Ο δημιουργός του είναι η 

εταιρία Facebook, της οποίας η δημοφιλία και η παγκόσμια εμβέλεια, δίνουν δυνατότητες για 

τεράστιους όγκους συναλλαγών. Πρώτη φορά έγινε λόγος για το συγκεκριμένο 

κρυπτονόμισμα το 2019. Όταν το Libra κυκλοφορήσει, οι χρήστες θα μπορούν να 

ανταλλάσσουν κρυπτονομίσματα μέσω των εφαρμογών Facebook Messenger και WhatsApp, 

γεγονός που πρακτικά σημαίνει ότι το Libra θα έχει έναν ρόλο «ενδιάμεσου» στην ανταλλαγή 

παραδοσιακών νομισμάτων. (libra white paper, 2020). Οι αβεβαιότητες στο ρυθμιστικό 

περιβάλλον, οδήγησαν την Facebook να αναβάλλει την κυκλοφορία του κρυπτονομίσματος. 

(Neghaiwi, 2020) Σύμφωνα με τις τελευταίες πληροφορίες, το Libra αναμένεται να 

κυκλοφορήσει εντός του 2021 (Bambrough, 2021).  

2.2.4. ΘΕΤΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΡΥΠΤΟΝΟΜΙΣΜΑΤΩΝ 
 

2.2.4.1. Είναι αποκεντρωμένα και ανθεκτικά στον πληθωρισμό 

Τα περισσότερα κρυπτονομίσματα, είναι πλήρως αποκεντρωμένα. Δηλαδή δεν υπάρχει 

κάποια κεντρική αρχή, που ελέγχει την πραγματοποίηση των συναλλαγών. Το σύστημα, 

διοικείται μόνο από τους κανονισμούς που δημιουργήθηκαν από τους προγραμματιστές του 

κώδικα, συνεπώς, το νόμισμα μπορούν να λειτουργήσουν χωρίς παρέμβαση διαχειριστικής 

αρχής, ιδρύματος ή ενδιάμεσου φορέα (Nakamoto, 2009). 

Επίσης, το Bitcoin και τα νομίσματα με ίδια λογική, είναι ανθεκτικά ως προς τον πληθωρισμό, 

επειδή το συνολικό χρηματικό ποσό που πρόκειται να κυκλοφορήσει είναι προκαθορισμένο 

(21.000.000 BTC), πράγμα που σημαίνει ότι μετά την εκπλήρωση αυτού του ορίου κανείς δεν 

θα είναι σε θέση να εξορύξει νέα bitcoins (Jurík, 2016). 

 

2.2.4.2. Είναι ανώνυμα 

Όλες οι συναλλαγές καταγράφονται και δημοσιεύονται μέσω του blockchain, αλλά η ακριβής 

ταυτότητα των συμμετεχόντων αυτών των συναλλαγών διατηρείται μυστική. Η ταυτότητά 

τους κρύβεται πίσω από μια μοναδική διεύθυνση Bitcoin. Κάθε συμμετέχων στο δίκτυο 

Bitcoin μπορεί να δημιουργήσει όσες διευθύνσεις επιθυμεί, χωρίς αυτές να είναι 
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συνδεδεμένες με το όνομά του, τη διεύθυνση IP ή οποιοδήποτε αναγνωριστικό στοιχείο, σε 

αντίθεση με πληρωμές μέσω τραπεζικού εμβάσματος ή πληρωμών PayPal. Στην 

πραγματικότητα, είναι δυνατόν να αναλυθούν οι ροές των συναλλαγών Bitcoin και στις 

περισσότερες περιπτώσεις να εντοπισθούν οι διαδρομές τους, και τελικά οι συμμετέχοντες 

παρά το γεγονός ότι δεν έχουν δημοσιοποιήσει άμεσα την ταυτότητά τους (Jurík, 2016). 

Μάλιστα, πληροφορίες σχετικά με μεμονωμένες συναλλαγές μπορούν να εντοπιστούν με τη 

βοήθεια ιστοσελίδων που έχουν σχεδιαστεί για να χαρτογραφούν τις ροές των Bitcoins. Μία 

απο αυτές, είναι το Bitcoin Block Explorer, το οποίο είναι ένα εργαλείο ανοιχτού κώδικα που 

επιτρέπει στο χρήστη του να προβάλλει πληροφορίες σχετικά με τα μπλοκ, τις διευθύνσεις 

και τις συναλλαγές που συνδέονται με την αλυσίδα μπλοκ Bitcoin. Μάλιστα, μετά την 

εισαγωγή ενός αναγνωριστικού – μιας διεύθυνσης Bitcoin ή ενός μοναδικού αναγνωριστικού 

– εμφανίζεται πλήρες ιστορικό λογαριασμού.   
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Εικόνα 2 Bitcoin block explorer: τυχαία επιλογή διέυθυνσης και προβολή των 
συναλλαγών της 
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2.2.4.3. Προσφέρουν ασφάλεια συναλλαγών 

Με τον τρόπο λειτουργίας του δικτύου, αποτρέπονται οι διπλές δαπάνες (double spending) 

και η παραποίηση των συναλλαγών που πραγματοποιήθηκαν. Τα κρυπτονομίσματα 

λειτουργούν με έναν τρόπο παρόμοιο με τα μετρητά, αλλά στο διαδίκτυο. Κατά τη διάρκεια 

της πληρωμής, δεν είναι απαραίτητη η εισαγωγή προσωπικών δεδομένων, όπως όνομα ή 

αριθμός κάρτας. Επιπλέον, δεν υπάρχουν ενδιάμεσα μέρη που αποθηκεύουν και 

επεξεργάζονται τις πληροφορίες σχετικά με τις αγορές. Για το λόγο αυτό, δεν δίνεται κίνητρο 

σε εισβολείς που έχουν ως στόχο την απόκτηση και την χρήση των προσωπικών δεδομένων 

των μελών του δικτύου. Γενικεύοντας, με τον τρόπο που υλοποιούνται οι συναλλαγές, 

διασφαλίζεται ότι δεν μπορούν τα τροποποιηθούν και δεν είναι δυνατή η πραγματοποίηση 

υποκλοπών στους ιδιοκτήτες των νομισμάτων, διαμορφώνοντας ένα πολύ ασφαλές 

περιβάλλον (Jurík, 2016) .  

 

2.2.4.4. Δίνουν την δυνατότητα για ελεύθερες και άμεσες μεταφορές σε 
όλο τον κόσμο 

Ένα πλεονέκτημα που απορρέει από την ιδιότητα της αποκέντρωσης, είναι η ελευθερία των 

συναλλαγών. Δεδομένου ότι τα κρυπτονομίσματα προς το παρόν έχουν πολύ περιορισμένο 

ρυθμιστικό πλαίσιο, όλες  οι συναλλαγές πραγματοποιούνται άμεσα μεταξύ των 

συναλλασσόμενων μερών (Hileman and Rauchs, 2017). Ως αποτέλεσμα, όλοι οι χρήστες του 

δικτύου, έχουν την δυνατότητα να δέχονται ή να στέλνουν κρυπτονομίσματα όπου 

επιθυμούν. Με την κατάργηση της ανάγκης για ενδιάμεσα μέρη, οι πληρωμές μπορούν να 

πραγματοποιούνται φθηνότερα και ταχύτερα, χωρίς γραφειοκρατικούς περιορισμούς. 

Δεδομένου ότι αυτα τα νομίσματα είναι πλήρως ψηφιακά, είναι εύκολη η πραγματοποίηση 

διακρατικών συναλλαγών, χωρίς την ανάγκη για έλεγχο. Έτσι, δίνεται η δυνατότητα για την 

λήψη και την αποστολή χρηματικών ποσών οποιαδήποτε στιγμή και άμεσα. Σε αντίθεση με τα 

συνήθη τραπεζικά συστήματα, οι διακρατικές συναλλαγές, ολοκληρώνονται μέσα σε λίγα 

λεπτά (Jurík, 2016).  

 

2.2.4.5. Έχουν μηδενικές ή μικρές χρεώσεις για την πραγματοποίηση 
συναλλαγών 

προς το παρόν, οι πληρωμές στα περισσότερα κρυπτονομίσματα υλοποιούνται είτε δωρεάν, 

είτε με κάποιες μικρές χρεώσεις. Ωστόσο, οι επιβαρύνσεις αυτές είναι πολύ μικρές συγκριτικά 

με τα τέλη των τυπικών συστημάτων. Όσο αφορά το bitcoin, στο μέλλον, όταν σταματήσει η 

κυκλοφορία νέων νομισμάτων, τα τέλη διεκπεραίωσης συναλλαγών, θα αντικαταστήσουν 



27 
 

πλήρως τις ανταμοιβές της εξόρυξης. Έτσι, θα δίνεται κίνητρο στους miners, οι οποίοι θα 

εξακολουθούν να  επιβεβαιώσουν τις συναλλαγές άλλων μελών του δικτύου. Συχνά, 

συσσωρεύεται μεγάλος όγκος συναλλαγών, οι οποίες στην περίπτωση του bitcoin, μπορεί να 

ξεπερνάν την ταχύτητα της ολοκλήρωσής τους. Ο περιορισμός αυτός, είναι περίπου 2000 

συναλλαγές ανα μπλόκ (με 10 λεπτά χρόνο εξόρυξης). Για να δοθεί προτεραιότητα στην 

συναλλαγή, μπορεί ο αποστολέας να αποδώσει ένα τέλος συναλλαγής. Η συνιστώμενη 

χρέωση για συναλλαγές έως 1 BTC ορίζεται σε 0,0001 BTC. Για μεγαλύτερες συναλλαγές, 

προτείνεται η χρέωση 0,005 BTC ανά συναλλαγή (How to Track, Get and Set the Best Transaction 

Fees with Bitcoin and Bitcoin Cash | Blockchain Bitcoin News, 2020). 

 

2.2.4.6. Αποτελούν επενδυτική ευκαιρία 

Το επενδυτικό ενδιαφέρον για τα κρυπτονομίσματα, συνεχώς αυξάνεται (Jurík, 2016). Οι 

επενδύσεις επιχειρηματικών κεφαλαίων σε έργα που σχετίζονται με κρυπτονομίσματα το 

2012 ήταν μερικά εκατομμύρια δολάρια. Το 2013, οι επενδύσεις αυτές αυξήθηκαν σε 93 

εκατομμύρια δολάρια, ενώ το 2014 ήταν σχεδόν 400 εκατομμύρια δολάρια. (Jurík, 2016). Η 

μέση κερδοφορία των Bitcoins για τα έτη 2010-2014 ήταν 244,64% και ο κίνδυνος της 

επένδυσης για τα ίδια έτη ήταν 120,6%. Συνολικά, τα τελευταία χρόνια, οι αποδόσεις από την 

επένδυση σε κρυπτονομίσματα, έφτασε εώς και 20 φορές παραπάνω συγκριτικά με 

επενδύσεις σε συμβατικά νομίσματα και στην αγορά αμερικανικών μετοχών (SP500), με 

ανάλογη αύξηση στον επενδυτικό κίνδυνο (Cudd et al., 2019). Κλείνοντας, το Bitcoin έχει πολύ 

υψηλές αποδόσεις, αλλά είναι κατάλληλο μόνο για επενδυτές με θετική στάση απέναντι στον 

κίνδυνο.  

 

2.2.5. ΑΡΝΗΤΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΡΥΠΤΟΝΟΜΙΣΜΑΤΩΝ 
 

Όπως όλα τα επενδυτικά είδη, και οι καινοτόμες τεχνολογίες, τα κρυπτονομίσματα 

εγκυμονούν κινδύνους. Μερικοί από αυτούς τους κινδύνους είναι οι εξής:  

 

2.2.5.1. «Forks» 

Το πρωτόκολλο του Bitcoin, μπορεί να τροποποιηθεί εάν όλα τα μέλη του δικτύου, ή ένας 

σημαντικός αριθμός αυτών, συμφωνήσουν σε μία προτεινόμενη τροποποίηση. Συχνά, 

υπάρχουν διάφορες ομάδες στο δίκτυο, οι οποίες δεν συμφωνούν μεταξύ τους για την 

προτεινόμενη αλλαγή. Σε αυτήν την περίπτωση, το δίκτυο δύναται να χωριστεί σε δύο 
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ομάδες, σε αυτούς που συμφωνούν με την νέα τροποποίηση και σε αυτούς που διαφωνούν. 

Αυτός ο διαχωρισμός, ονομάζεται «fork». Τα πιο γνωστά παραδείγματα «forks»,είναι το 

Bitcoin Cash και η διαίρεση του Ethereum σε Ethereum και Ethereum Classic. Συχνά, ο τρόπος 

με τον οποίο γίνεται η αρχική διανομή των νέων κρυπτονομισμάτων, είναι με την δημιουργία 

μίας καταγραφής όλων των κρυπτονομισμάτων και των διευθύνσεων στις οποίες ανήκουν. 

Όταν ξεκινάει την λειτουργία του το καινούριο νόμισμα, δίνεται με αναλογία 1 νόμισμα για 

κάθε πρωτότυπο νόμισμα. 

Οι μεγάλοι επενδυτές, έχουν την δυνατότητα να προκαλέσουν μεγάλες διακυμάνσεις στις 

τιμές της αγοράς. Όταν υπάρχει η πληροφορία ότι πρόκειται να συμβεί ένα fork, κατά το 

οποίο θα είναι σε θέση να διεκδικήσουν νέα κρυπτονομίσματα, με την αναλογία ενός νέου 

νομίσματος για κάθε ένα πρωτότυπο που τους ανήκει. τους δίνει κίνητρο, ώστε να αυξήσουν 

τις μονάδες του πρωτότυπου κρυπτονομίσματος που έχουν στην κατοχή τους. Αρχίζουν να 

αγοράζουν όσο το δυνατόν μεγαλύτερη ποσότητα. Το μεγάλο μέγεθος των ποσοτήτων που 

αγοράζουν, οδηγεί σε άνοδο των τιμών του πρωτότυπου κρυπτονομίσματος. Μετά την 

διόγκωση των τιμών, οι κάτοχοι προχωράν μαζικές πωλήσεις του πρωτότυπου και του νέου 

νομίσματο. Ως συνέπεια, παρατηρούνται μεγάλες πτώσεις στις τιμές, οι οποίες με την πάροδο 

του χρόνου σταθεροποιούνται. (Thompson, 2020) 

 

2.2.5.2. Μεγάλα ενεργειακά κόστη 

Η διαδικασία της εξόρυξης είναι κοστοβόρα, καθώς χαρακτηρίζεται από υψηλές ενεργειακές 

απαιτήσεις. Υπάρχουν πολλοί επικριτές του τρόπου λειτουργίας του bitcoin, καθώς με τα 

κεντρικά συστήματα, μπορεί να επιτευχθεί συναίνεση με πολύ μικρότερες απαιτήσεις σε 

υπολογιστική ισχύ. Στον αντίλογο, τα κεντρικά συστήματα παρουσιάζουν και αυτά υψηλά 

κόστη. Μία κεντρική τράπεζα, απαιτεί υψηλά κόστη για την δημιουργία της απαιτούμενης 

υποδομής και για την λειτουργία της, η οποία αποτελείται από άμεσα και έμμεσα κόστη. Για 

να αντιμετωπισθεί αυτό το ζήτημα, έχουν δημιουργηθεί πολλά altcoinsμ που περιλαμβάνουν 

διαφορετικούς αλγορίθμους συναίνεσης, οι οποίοι δεν απαιτούν τόσο μεγάλη υπολογιστική 

ισχύ. 

 

2.2.5.3. Μεταβλητότητα τιμών Bitcoin  

Η τιμή του Bitcoin παρουσιάζει μεγάλη μεταβλητότητα. Το bitcoin, όπως προαναφέρθηκε, 

λειτουργεί με τέτοιο τρόπο ώστε να διατηρεί την αξία του, μέσω της μείωσης της 

προσφερόμενης ποσότητας. Παρά τον τρόπο λειτουργίας του, η αξία του έχει μεγάλες 
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διακυμάνσεις. Αυτό συμβαίνει, καθώς η τιμή του Bitcoin εξαρτάται άμεσα από τη ζήτηση του. 

Η σταθερή προσφορά του, σε συνδυασμό με της διακυμάνσεις της συνολικής ζήτησης, οδηγεί 

σε μεταβλητότητα των τιμών. Στα κρατικά νομίσματα, η κεντρική τράπεζα, προσαρμόζει την 

προσφορά χρήματος για να μετριάσει αυτό το φαινόμενο. Για παράδειγμα, ένας από τους 

λόγους ίδρυσης της Ομοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ ήταν η παροχή ελαστικότητας στις 

τιμές του δολαρίου, ώστε να περιορίζονται οι διακυμάνσεις των τιμών που προκύπτουν από 

τις αλλαγές στη ζήτηση. Δεδομένου ότι ένας τέτοιος μηχανισμός απουσιάζει από το 

πρωτόκολλο Bitcoin, είναι λογικό να εμφανίζει πολύ υψηλότερες βραχυπρόθεσμες 

διακυμάνσεις τιμών σε σύγκριση με τα κυβερνητικά νομίσματα (Narayanan et al., 2016), 

(Berentsen and Schar, 2018). 

 

2.2.5.4. Παράνομη χρήση 

Η ανωνυμία και η έλλειψη ελέγχου των συναλλαγών, επιτρέπει τις παράνομες συναλλαγές 

και την εγκληματική δραστηριότητα. Λόγω των ιδιοτήτων του, το Bitcoin είναι ελκυστικό για 

τη χρηματοδότηση παράνομων δραστηριοτήτων, όπως εμπόριο ναρκωτικών και όπλων. 

Χαρακτηριστικό παράδειγμα είναι η εκτεταμένη χρήση του για συναλλαγές με παράνομα 

αγαθά στην ιστοσελίδα Silk Road, η οποία πλέον είναι εκτός λειτουργείας (FBI shuts down Silk 

Road website, 2020). Η ιστοσελίδα αυτή, ήταν μία σελίδα που πωλούσε παράνομα είδη και 

υπηρεσίες, όπως ναρκωτικά, όπλα, συμβόλαια δολοφονιών, πρόσληψη χάκερ, κλπ. Ο λόγος 

που χρησιμοποιήθηκε, ήταν επειδή επέτρεψε στους αγοραστές και τους πωλητές να 

παραμείνουν ανώνυμοι. Η ιστοσελίδα Silk Road, ανήκει στο dark web, ένα μέρος του 

Διαδικτύου, το οποίο δεν είναι προσβάσιμο με τα κοινά προγράμματα περιήγησης του 

Διαδικτύου. Για να εισέλθει κάποιος στο Dark web, απαιτείται η χρήση ειδικού λογισμικό που 

λέγεται Tor (The Onion Router). Είναι ένα σύστημα σχεδιασμένο για ανώνυμη περιήγηση στο 

διαδίκτυο, που κάνει πολύ περίπλοκη την διαδικασία εντοπισμού των χρηστών του. Ο ετήσιος 

κύκλος εργασιών του της συγκεκριμένης ιστοσελίδας, ήταν περίπου 9,5 εκατομμύρια Bitcoins 

και υπήρχαν λίγο πάνω από ένα εκατομμύριο εγγεγραμμένοι χρήστες. Κάθε μέρα, 

πραγματοποιούνταν κατά μέσο όρο πάνω από χίλιες διαφορετικές συναλλαγές με μέση αξία 

αγοράς $ 976 (Kovach, 2020). Μπορεί η λειτουργία του Silk Road να διεκόπη, αλλά υπάρχουν 

πολλές παρόμοιες ιστοσελίδες (Jurík, 2016). 
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2.2.5.5. Η δυσπιστία στο σύστημα των κρυπτονομισμάτων και η έλλειψη 
αποδοχής 

Η περιορισμένη αποδοχή των κρυπτονομισμάτων ως μέσα πληρωμής και η έλλειψη 

εμπιστοσύνης των ανθρώπων, είναι από τα μεγαλύτερα μειονεκτήματα των 

κρυπτονομισμάτων. Χωρίς την αποδοχή τους ως επίσημα μέσα πληρωμής κυβερνήσεων ή 

κρατών είναι δύσκολη η αποδοχή της χρήσης τους από εταιρίες. Η έλλειψη εμπιστοσύνης στο 

νέο εικονικό νόμισμα προέρχεται από τους ασαφείς στόχους της δημιουργίας του Τα 

κρυπτονομίσματα θεωρούνται από πολλούς ως απόπειρα για την δημιουργία εμποδίων στην 

διαδικασία συλλογής φόρων και παρακολούθησης των συναλλαγών των πολιτών. Οι 

μεγαλύτεροι επικριτές των κρυπτονομισμάτων είναι οι τράπεζες. Πολλές κεντρικές τράπεζες 

έχουν δημοσιεύσει επίσημες δηλώσεις σχετικά με τη χρήση κρυπτονομισμάτων. Στις 

δηλώσεις αυτές σημειώνεται ότι οι επενδύσεις στο Bitcoin είναι επικίνδυνες και δεν 

υπόκεινται σε ρύθμιση και εποπτεία από κάποια κεντρική αρχή. Αυτό έχει ως αποτέλεσμα την 

έλλειψη προστασίας των ιδιοκτητών κρυπτονομισμάτων από κλοπές και από βλάβες του 

συστήματος. Ο αριθμός των επιχειρήσεων που δέχονται κρυπτονομίσματα αυξάνεται 

σταδιακά και παράλληλα αυξάνεται ο αριθμός των συναλλαγών που πραγματοποιούνται 

μέσω των αποκεντρωμένων δικτύων. Η αποδοχή των κρυπτονομισμάτων από μεγάλους 

οργανισμούς, θα πιθανώς να ωθήσει στην ευρύτερη αποδοχή τους. Το τελευταίο διάστημα, 

γίνονται σημαντικά βήματα προς αυτήν την κατεύθυνση, καθώς μεγάλοι οργανισμοί 

(MicroStrategy, Square και Stone Ridge Management) και εταιρίες διεκπεραίωσης πληρωμών 

(Paypal) επένδυσαν ή δήλωσαν την στήριξη των bitcoins ως μέθοδο πληρωμής (Alper, 2020), 

(Kmieliauskas, 2020), (Fadilpašić and Alper, 2020), (PayPal allows Bitcoin and crypto spending, 

2020). 

 

2.2.5.6. Η ασφάλεια και η προστασία από κλοπή και ακατάλληλες 
μεταφορές 

Από τη μία πλευρά η ασφάλεια του μηχανισμού συναλλαγών είναι υψηλή. Aπό την άλλη, 

υπάρχει έλλειψη γνώσης σχετικά με την ασφάλεια των δεδομένων των χρηστών. Τα 

κρυπτονομίσματα, έχουν τους ίδιους κίνδυνους ασφάλειας με τις τυπικές ηλεκτρονικές 

συναλλαγές. Οι χρήστες δεν υιοθετούν τις απαραίτητες συνήθειες, όσο αφορά την ασφάλεια 

των δεδομένων τους στο διαδίκτυο. Είναι πολύ σημαντικό για όλους τους χρήστες 

κρυπτονομισμάτων να τηρούν τα μέτρα προστασίας των δεδομένων στο διαδίκτυο. Αρχικά, το 

ιδιωτικό κλειδί που αντιστοιχεί σε κάθε διεύθυνση Bitcoin,, πρέπει να παραμένει μυστικό, 

καθώς με την κατοχή του μπορεί κάποιος να διαχειριστεί τα Κρυπτονομίσματά του. Όσο 

αφορά τους χρήστες ψηφιακών πορτοφολιών, αυτοί θα πρέπει να επιλέγουν ισχυρούς 
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κωδικούς, που θα καθιστούν δύσκολη την παραβίασή τους. Όσο πιο περίπλοκος είναι ο 

κωδικός πρόσβασης, τόσο πιο δύσκολος είναι ο προσδιορισμός του από τους χάκερς. Η 

απώλεια κρυπτονομισμάτων είναι δυνατή σε περίπτωση που ο χρήστης στέλνει τα Bitcoins 

του σε λάθος παραλήπτη. Εάν ένας χρήστης στείλει τα Bitcoins του σε έναν παραλήπτη, απο 

τη στιγμή που η συναλλαγή έχει υποβληθεί και επιβεβαιωθεί από το δίκτυο, δεν δίνεται η 

δυνατότητα ακύρωσης της συναλλαγής και επιστροφής του ποσού (Jurík, 2016). 
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2.2.6. ΚΡΥΠΤΟΝΟΜΙΣΜΑΤΑ ΩΣ ΕΠΕΝΔΥΣΗ 
 

2.2.6.1. Επένδυση  
 

Ως επένδυση χαρακτηρίζεται η δέσμευση κεφαλαίων για κάποιο χρονικό διάστημα, που 

στοχεύει στην απόδοση πρόσθετων κεφαλαίων στον επενδυτή συγκριτικά με το ποσό που θα 

αποκόμιζε από μία τραπεζική κατάθεση. Η κάθε επένδυση, προϋποθέτει από τον επενδυτής 

να δεσμεύσει τα κεφάλαια του, προκειμένου να λάβει στο μέλλον μια αβέβαιη ωφέλεια. Όλες 

οι επενδύσεις συνοδεύονται από κίνδυνο.  

 

2.2.6.2. Χρεόγραφο (Security) 
 

Το χρεόγραφο είναι ένα επενδυτικό προϊόν που εκδίδεται από κάποιο οργανισμό (κυβέρνηση 

ή εταιρία), αντιπροσωπεύει οικονομική αξία και αποτελεί αποδεικτικό χρέους ή δικαίωμα σε 

κέρδη προς διανομή. 

 

Το νομικό πρόσωπο που εκδίδει χρεόγραφα ονομάζεται εκδότης (issuer)  

Στα χρεόγραφα περιλαμβάνονται: 

 ομόλογα, 

 έντοκα γραμμάτια Δημοσίου, 

 Μερίδια αμοιβαίων κεφαλαίων, 

 προθεσμιακά συμβόλαια (forwards), 

 συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης (futures), 

 συμβόλαια δικαιωμάτων προαίρεσης, 

 παραστατικά απόκτησης μετοχών (warrants), 

 Οι μετοχές 

κι άλλα προϊόντα που αποτελούν αντικείμενα διαπραγμάτευσης στη χρηματοπιστωτική 

αγορά (Χρεόγραφο (Security) - ορισμός | Ευρετήριο Οικονομικών Όρων, 2020). 

 

Η διαδικασία της επένδυσης σε χρεόγραφα μπορεί να διαχωριστεί σε δυο μέρη: στην 

ανάλυση χρεογράφων και στη διαχείριση χαρτοφυλακίου. Η ανάλυση χρεογράφων ορίζεται 

ως η προσπάθεια ορθής αποτίμησης ενός χρεογράφου από τους επενδυτές. Ως χαρτοφυλάκιο 

ορίζεται ο συνδυασμός διαφόρων περιουσιακών στοιχείων τα οποία κατέχει ένας επενδυτής 

(Eclass.pat.teiwest.gr, 2020). 
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2.2.6.3. Συναλλαγές εμπορευμάτων 
 

Οι συναλλαγές εμπορευμάτων μπορούν να ταξινομηθούν ως ένα είδος επένδυσης. Ενώ αυτό 

το είδος των συναλλαγών έχει πολλές ομοιότητες με τις χρηματιστηριακές συναλλαγές, 

υπάρχει διαφορά στο περιουσιακό στοιχείο προς διαπραγμάτευση. Οι συναλλαγές 

εμπορευμάτων επικεντρώνονται στην αγορά και εμπορία βασικών προϊόντων όπως ο χρυσός 

και όχι μετοχές κάποιας εταιρείας, σε αντίθεση με τις χρηματιστηριακές επενδύσεις. Όπως οι 

μετοχές, έτσι και τα εμπορεύματα αποτελούν αντικείμενο ανταλλαγής σε χρηματιστήρια 

εμπορευμάτων, στα οποία οι επενδυτές αγοράζουν και εμπορεύονται προϊόντα, με σκοπό να 

επωφεληθούν απο τις διακυμάνσεις των τιμών της αγοράς και να μεγιστοποιήσουν τα κέρδη 

τους (The Definition of Commodity Trading - eToro, 2020). 

 

2.2.6.4. Κρυπτονομίσματα 
 

Τα κρυπτονομίσματα, έχουν χαρακτηριστεί κατά καιρούς ως χρεόγραφα, αλλά και ως 

εμπορεύματα. Πράγματι, ένα κρυπτονόμισμα μπορεί να λειτουργήσει ως εμπόρευμα, με 

συμπεριφορά παρόμοιά με το πετρέλαιο και το χρυσό. Επιπρόσθετα, υπάρχουν περιπτώσεις 

που η λειτουργία του είναι όμοια με τα χρεόγραφα. Αυτές οι περιπτώσεις, αφορούν τα ICO, 

που αντιπροσωπεύουν μετοχές σε διαδικτυακά προϊόντα.  

Ο χαρακτηρισμός των κρυπτονομισμάτων, είναι κάτι βαθύτερο από ένα όνομα. Είναι ο 

πυλώνας, βάση του οποίου θα εκδοθούν ρυθμιστικές διατάξεις. Το ρυθμιστικό περιβάλλον, 

είναι αυτό που θα καθορίσει αν τελικά μπουν στην κύρια επενδυτική αγορά ή αν θα 

παραμείνουν σε ένα μικρό κλάσμα του επενδυτικού κοινου. 

Στις Ηνωμένες Πολιτείες, οι νομοθέτες εντοπίζουν στοιχεία και χρεογράφων, αλλά και 

εμπορευμάτων. Οι ΗΠΑ, όπως και οι περισσότερες μεγάλες οικονομίες δεν έχουν καταλήξει 

σε ένα ρυθμιστικό πλαίσιο για τα κρυπτονομίσματα. Η Ευρωπαϊκή Ένωση, ωστόσο, τον 

Σεπτέμβριο του 2020 εξέδωσε ένα νομοθετικό σχέδιο που αφορά τα κρυπτονομίσματα 

(MiCA). Το πλαίσιο αυτό, εάν τελικά εγκριθεί, θα επιτρέψει την θεσμοθέτηση των 

κρυπτονομισμάτων,  εντός των πλαισίων του κανονισμού της ΕΕ για τις χρηματοπιστωτικές 

υπηρεσίες. Με την τελική εφαρμογή αυτών των νόμων, θα ρυθμιστούν όλα τα τα 

περιουσιακά στοιχεία που σχετίζονται με τα κρυπτονομίσματα και που δεν καλύπτονται από 

τη παρούσα νομοθεσία της ΕΕ για τις χρηματοπιστωτικές υπηρεσίες. Η πρόταση αποτελεί 

σημαντική επέκταση του ρυθμιστικού πλαισίου της ΕΕ και ενδέχεται να προκαλέσει μεγάλες 

αναταραχές στο πλαίσιο λειτουργίας των επιχειρήσεων που σχετίζονται με υπηρεσίες 

κρυπτονομισμάτων. (Otte, 2020) 
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Η πρόταση έχει 4 γενικούς στόχους: 

1. Παροχή σαφούς νομοθετικού πλαισίου για τα περιουσιακά στοιχεία που σχετίζονται 

με τα κρυπτονομίσματα και που δεν καλύπτονται από την ισχύουσα νομοθεσία της ΕΕ 

για τις χρηματοπιστωτικές υπηρεσίες. 

2. Θέσπιση ενιαίων κανόνων για τους παρόχους υπηρεσιών που σχετίζονται με τα 

κρυπτονομίσματα, εντός της Ε.Ε.  

3. Αντικατάσταση των υφιστάμενων εθνικών νόμων που σχετίζονται με τα 

κρυπτονομίσματα και δεν καλύπτονται από την ισχύουσα νομοθεσία της ΕΕ για τις 

χρηματοπιστωτικές υπηρεσίες 

4. θέσπιση ειδικών κανόνων για τα λεγόμενα «stablecoins», ακόμη και όταν πρόκειται 

για ηλεκτρονικό χρήμα (MiCA: A Guide to the EU's Proposed Markets in Crypto-Assets 

Regulation - Sygna, 2020), (Jones, 2020), (European Commission, 2020). 

 

Πότε θα εφαρμοστεί το MiCA; 

Προς το παρόν, δεν υπάρχει συγκεκριμένο χρονοδιάγραμμα για την εφαρμογή του MiCA. Η 

προσδοκία της EC είναι ότι θα συμβεί εντός των επόμενων τεσσάρων ετών (MiCA: A Guide to 

the EU's Proposed Markets in Crypto-Assets Regulation - Sygna, 2020), (Jones, 2020), (European 

Commission, 2020). 

 

Σύμφωνα με το δημοσιευμένο σχέδιο της Κομισσιόν, οι βασικές ορολογίες είναι οι εξής: 

 "Κρυπτο-Περιουσιακά Στοιχεία": Ψηφιακή αναπαράσταση αξίας ή δικαιωμάτων που 

μπορούν να μεταβιβάζονται και να αποθηκεύονται ηλεκτρονικά, χρησιμοποιώντας 

αποκεντρωμένη ή παρόμοια τεχνολογία. 

 "Τεχνολογία Κατανεμημένου Λογιστικού Βιβλίου" ( "DLT"): Ένας τύπος τεχνολογίας 

που υποστηρίζει τη κατανεμημένη καταγραφή κρυπτογραφημένων δεδομένων, σε όλους τους 

χρήστες του δικτύου 

 "Utility Token ": Τύπος κρυπτο-περιουσιακού στοιχείου που  παρέχει ψηφιακή 

πρόσβαση σε ένα αγαθό ή υπηρεσία, διαθέσιμο στο DLT, και γίνεται αποδεκτός μόνο από τον 

εκδότη του" 

 “asset-referenced token”: Ένα είδος κρυπτο-περιουσιακού στοιχείου που στοχύει 

στην διατήρηση σταθερής αξίας, μέσα από την σύνδεση του με την αξία νομισμάτων νόμιμου 

χρήματος, με ένα ή περισσότερα εμπορεύματα, ένα ή περισσότερα κρυπτο-περιουσιακά 

στοιχεία ή συνδυασμό των παραπάνω. 
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 “electronic money token” (“e-money token”): Ένα είδος κρυπτο-περιουσιακού 

στοιχείου του οποίου ο κύριος σκοπός είναι να αποτελεί μέσο ανταλλαγής που διατηρεί 

σταθερή αξία μέσω της συσχέτισης του με αξία κάποιου νομίσματος, που αποτελεί νόμιμο 

χρήμα. 

 “crypto-asset service provider”: Κάθε πρόσωπο του οποίου το επάγγελμα ή η 

επιχειρηματική δραστηριότητα είναι η παροχή υπηρεσιών που σχετίζονται με τα 

κρυπτονομίσμτα. 

 

Οι 3 τύποι στοιχείων σύμφωνα με το MiCA είναι οι εξής: 

1.Utility tokens: Δεν εκδίδονται για οικονομικούς σκοπούς, αλλά παρέχουν πρόσβαση σε μια 

ψηφιακή εφαρμογή ή υπηρεσία. 

2. Asset-referenced tokens Που αποσκοπούν στη διατήρηση σταθερής αξίας μέσω της 

αναφοράς σε διάφορα νομίσματα που αποτελούν νόμιμο χρήμα, σε ένα ή περισσότερα 

εμπορεύματα, σε ένα ή περισσότερα κρυπτο-περιουσιακά στοιχεία ή σε ένα σύνολο 

περιουσιακών στοιχείων και στη συνέχεια λειτουργούν ως μέσο πληρωμής για την αγορά 

αγαθών και υπηρεσιών και ως μέσο αποθήκευσης αξίας. 

3. e-money tokens: Διατηρούν σταθερή αξία, που βασίζεται σε νόμιμο χρήμα και ο στόχος 

τους είναι να λειτουργήσουν ως ηλεκτρονικό χρήμα (αντικατάσταση του νόμιμου χρήματος 

στις πληρωμές), όπως ορίζεται στην οδηγία 2009/110/ΕΚ της ΕΕ. 

Το Bitcoin βρίσκεται στην περιοχή του (πολύ) "υψηλού κινδύνου" στο επενδυτικό φάσμα. Η 

τιμή των κρυπτονομισμάτων, χαρακτηρίζεται απο υψηλή αστάθεια. Σήμερα, υπάρχουν πάνω 

απο 5000 εναλλακτικά κρυπτονομίσματα, τα οποία έχουν μεγάλο εύρος όσο αφορά τον 

κίνδυνο της επένδυσης σε αυτά. Η ιστορία έχει δείξει, ότι μερικά μπορεί να αποτύχουν, άλλα 

θα μπορούσαν να είναι απάτες, ενώ υπάρχουν και αυτά τα οποία μπορούν να βοηθήσουν 

στην αύξηση της αξίας και την παραγωγή απόδοσης ως προς τα αρχικά κεφάλαια των 

επενδυτών. 

Σύμφωνα με τον Danny Cox, από την εταιρεία χρηματοοικονομικών υπηρεσιών Hargreaves 

Lansdown: «Τα κρυπτονομίσματα θα μπορούσαν να παραμείνουν ένα εξειδικευμένο τμήμα 

της αγοράς, να γίνουν mainstream, να εξαφανιστούν χωρίς κανένα ίχνος ή οτιδήποτε 

ενδιάμεσο, και θα πρέπει να λαμβάνεται υπόψιν το υψηλό ρίσκο για οποιαδήποτε 

επένδυση». 

Όπως και σε κάθε επένδυση, το κεφάλαιο προς επένδυση δεν θα πρέπει να πραγματοποιείται 

μόνο σε μία εταιρία ή σε ένα κρυπτονόμισμα, αλλά να μοιράζεται σε διάφορες εταιρίες, 
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κρυπτονομίσματα και άλλα επενδυτικά προϊόντα με σκοπό την επέκταση του ρίσκου και την 

δημιουργία διαφοροποιημένου χαρτοφυλακίου. (Otte, 2020).  
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Πίνακας 1: Βασικότερα Κρυπτονομίσματα στις 06/02/2021 Πηγή: www.coinmarketcap.com 

Αριθμός Σύμβολο Όνομα Τιμή 
Κρυπτονομίσματα σε 

κυκλοφορία 
Όγκος συναλλαγών 

Συνολική αξία 

αγοράς 

1 

 

Bitcoin 

(BTC) €33,664.88 

18,621,237 BTC 

 

€57,486,424,836 

1,707,742 BTC 
€626,832,506,100 
 

2 

 

Ethereum 

(ETH)  
€1,401.57 114,561,145 ETH 

€33,034,011,627 

23,569,237 ETH 
€160,565,833,115 
 

3 

 

Tether 

(USDT) 
€0.8297 28,227,332,458 USDT 

€99,061,204,817 

119,192,808,859 USDT 
€23,459,750,540 
 

4 

 

Ripple (XRP) €0.3668 45,404,028,640 XRP 
€6,298,289,632 

17,003,177,464 XRP 
€16,818,487,218 
 

5 

 

Polkadot 

(DOT) 
€16.96 907,456,878 DOT 

€2,396,615,291 

141,148,345 DOT 
€15,408,080,227 
 

6 

 

Cardano 

(ADA) 
€0.4528 31,112,484,646 ADA 

€5,212,372,943 

11,490,772,740 ADA 

€14,113,051,997 

 

7 

 

Binance 

Coin (BNB) 
€60.46 154,532,785  BNB 

€1,904,871,222 

31,519,409 BNB 
€9,339,167,902 
 

8 

 

Litecoin 

(LTC) 
€131.78 66,427,829 LTC 

€6,737,756,178 

50,834,760 LTC 
€8,804,497,487 
 

9 

 

ChainLink 

(LINK) 
€21.22 405,509,556 LINK 

€2,773,815,494 

130,681,893 LINK 
€8,607,226,794 
 

10 

 

Bitcoin Cash 

(BCH) 
€387.52 18,647,600 BCH 

€5,809,459,135 

14,788,596 BCH €7,325,405,897 
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2.2.7. ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΒΑΣΙΚΟΤΕΡΩΝ ΚΡΥΠΤΟΝΟΜΙΣΜΑΤΩΝ 

Τιμή: Η τιμή με την οποία πωλείται κάθε μονάδα του κρυπτονομίσματος 

Κρυπτονομίσματα σε κυκλοφορία: Η ποσότητα των νομισμάτων που κυκλοφορούν στην 

αγορά και είναι υπό την κατοχή του κοινού. 

Όγκος συναλλαγών: Ο όγκος οποιουδήποτε κρυπτονομίσματος είναι ο συνολικός όγκος 

συναλλαγών τοις μετρητοίς από όλα τα ανταλλακτήρια, κατά τη διάρκεια των τελευταίων 24 

ωρών για το εν λόγω στοιχείο. 

Κρυπτονομίσματα σε κυκλοφορία: Τα κρυπτονομίσματα σε κυκλοφορία, είναι μία 

προσέγγιση του αριθμού των συγκεκριμένων στοιχείων που κυκλοφορούν στην αγορά και 

βρίσκονται στα χέρια του κοινού. Έχει διαπιστωθεί ότι τα νομίσματα σε κυκλοφορία είναι 

καταλληλότερο μέτρο για τον καθορισμό της κεφαλαιοποίησης της αγοράς. O τρόπος 

μέτρησης των κρυπτονομισμάτων σε κυκλοφορία, είναι ανάλογη με τη μέτρηση του επιπέδου 

ελεύθερης διασποράς ιδιοκτησίας των εισηγμένων επιχειρήσεων. «Ως ελεύθερη διασπορά 

(free float) ορίζεται το ποσοστό των μετοχών μιας εισηγμένης εταιρείας που κατέχεται από το 

ευρύ επενδυτικό κοινό ή, αντίστροφα, το ποσοστό των μετοχών που δεν ανήκει στους 

βασικούς μετόχους της επιχείρησης» (Αυλωνίτης, Νούνη και Ουζούνης, 2007). 

Τα στοιχεία που είναι κλειστά (μέσα από έξυπνα συμβόλαια), που διατίθενται σε κάποια 

ομάδα ή σε μεμονωμένους επενδυτές, ή που δεν μπορούν να πωληθούν στη δημόσια αγορά, 

δεν μπορούν να επηρεάσουν την τιμή και, συνεπώς, δεν προσμετρώνται στα 

κρυπτονομίσματα σε κυκλοφορία, καθώς δεν επηρεάζουν και την κεφαλαιοποίηση της 

αγοράς.  

Κεφαλαιοποίηση αγοράς: Η κεφαλαιοποίηση της αγοράς του κάθε κρυπτονομίσματος, 

υπολογίζεται πολλαπλασιάζοντας την υπάρχουσα τιμή αγοράς με την τρέχουσα ποσότητα 

κρυπτονομισμάτων σε κυκλοφορία.   
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2.3. ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΟΣ ΚΙΝΔΥΝΟΣ 
 

2.3.1. ΕΙΣΑΓΩΓΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ 
 

2.3.1.1. Τύποι χρηματοοικονομικού κινδύνου 

Κάθε επενδυτική δράση έχει διαφορετικούς κινδύνους και αποδόσεις. Γενικά, οι επενδυτικοί 

κίνδυνοι που επηρεάζουν τις αξίες των περιουσιακών στοιχείων χωρίζονται σε δύο 

κατηγορίες. Αυτές είναι ο συστηματικός κίνδυνος και ο μη συστηματικός κίνδυνος. Ο πρώτος 

σχετίζεται με την αγορά ως σύνολο, ενώ ο δεύτερος είναι συγκεκριμένος και αφορά το 

επενδυτικό προϊόν. 

Οι συστηματικοί κίνδυνοι, είναι κίνδυνοι που μπορούν να επηρεάσουν ολόκληρη την αγορά ή 

ένα μεγάλο ποσοστό της. Ως κίνδυνος της αγοράς, ορίζεται ο κίνδυνος απώλειας επενδύσεων 

λόγω παραγόντων του εξωτερικού περιβάλλοντος, που επηρεάζουν τις συνολικές επιδόσεις 

της αγοράς. Ο κίνδυνος αγοράς δεν μπορεί να περιοριστεί εύκολα μέσω της διαφοροποίησης 

του χαρτοφυλακίου. Άλλοι κοινοί τύποι συστηματικού κινδύνου μπορεί να περιλαμβάνουν 

τον κίνδυνο επιτοκίου, τον κίνδυνο από τον πληθωρισμό, τον συναλλαγματικό κίνδυνο, τον 

κίνδυνο ρευστότητας, τον κοινωνικοπολιτικό κίνδυνο κλπ. 

Ο μη συστηματικός κίνδυνος, είναι μια κατηγορία κινδύνου που επηρεάζει έναν συγκεκριμένο 

κλάδο ή μια συγκεκριμένη εταιρεία. Τέτοιες περιπτώσεις περιλαμβάνουν αλλαγή στη 

διοίκηση μίας εταιρίας, μια ανάκληση προϊόντων, μια κανονιστική αλλαγή που θα μπορούσε 

να μειώσει τις πωλήσεις της εταιρείας, και η είσοδος νέων ανταγωνιστών στην αγορά με τη 

δυνατότητα να πάρουν μερίδιο της αγοράς. Για να διαχειριστούν αυτόν τον κίνδυνο, οι 

επενδυτές χρησιμοποιούν συχνά τη διαφοροποίηση χαρτοφυλακίου και επενδύουν σε 

διαφορετικά περιουσιακά στοιχεία. 

Εκτός από τους γενικούς συστηματικούς και μη συστηματικούς κινδύνους, υπάρχουν 

διάφοροι ειδικοί τύποι κινδύνου, μεταξύ των οποίων: 

 Επιχειρηματικός κίνδυνος 

Ο επιχειρηματικός κίνδυνος αναφέρεται βιωσιμότητα μιας επιχείρησης— το ζήτημα του κατά 

πόσον μια εταιρεία θα είναι σε θέση να πραγματοποιήσει επαρκείς πωλήσεις και να 

δημιουργήσει τα έσοδα που θα εξασφαλίσουν την κάλυψη των λειτουργικών δαπανών της 

και την κερδοφορία της.  

 Πιστωτικός κίνδυνος 

Πιστωτικός κίνδυνος είναι ο κίνδυνος ο δανειολήπτης να μην είναι σε θέση να καταβάλει τους 

τις δανειακές του υποχρεώσεις. Αυτός ο κίνδυνος αφορά ιδιαίτερα τους επενδυτές που έχουν 
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ομόλογα στα χαρτοφυλάκιά τους. Τα κρατικά ομόλογα, έχουν μικρότερο ποσό κινδύνου και 

συνεπώς, τις χαμηλότερες αποδόσεις. Τα εταιρικά ομόλογα, από την άλλη πλευρά, τείνουν να 

έχουν το υψηλότερο κίνδυνο, αλλά και υψηλότερα επιτόκια.  

 Κίνδυνος χώρας 

Ο κίνδυνος χώρας αναφέρεται στον κίνδυνο ότι μια χώρα δεν θα είναι σε θέση να τηρήσει τις 

οικονομικές της υποχρεώσεις. Όταν μια χώρα αθετεί τις οικονομικές υποχρεώσεις της, 

επιβαρύνονται οι οικονομικές δραστηριότητες όλων των ατόμων που βρίσκονται σε αυτήν, 

καθώς και σε χώρες που έχουν μεγάλο όγκο συναλλαγών με την συγκεκριμένη χώρα. Αυτός ο 

κίνδυνος παρατηρείται συχνότερα σε αναδυόμενες αγορές ή σε χώρες που έχουν υψηλό 

έλλειμμα. 

 Συναλλαγματικός κίνδυνος 

Όταν πραγματοποιούνται επενδύσεις σε ξένες χώρες, είναι σημαντικό να ληφθεί υπόψη το 

γεγονός ότι οι συναλλαγματικές ισοτιμίες μπορούν να αλλάξουν την αποτίμηση του κάθε 

περιουσιακού στοιχείου της εν λόγω χώρας. Ο συναλλαγματικός κίνδυνος είναι σημαντικός 

για όλες τις επενδύσεις που πραγματοποιούνται σε διαφορετικό νόμισμα από αυτό του 

επενδυτή.  

O κίνδυνος, συνήθως ποσοτικοποιείται και αξιολογείται εξετάζοντας ιστορικά συμβάντα και 

οικονομικές αποδόσεις. Στα οικονομικά, η τυπική απόκλιση είναι ο πιο κοινός τρόπος 

μέτρησης του κινδύνου. Η τυπική απόκλιση εκφράζει την μεταβλητότητα των τιμών των 

περιουσιακών στοιχείων σε σύγκριση με τους ιστορικούς μέσους όρους τους για ένα 

δεδομένο χρονικό πλαίσιο. 

 Πολιτικός κίνδυνος 

Πολιτικός κίνδυνος είναι ο κίνδυνος να μειωθούν οι αποδόσεις μιας επένδυσης λόγω της 

πολιτικής αστάθειας στην χώρα που αφορά η επένδυση. Αυτός ο τύπος κινδύνου μπορεί να 

προέλθει από μια αλλαγές στην κυβέρνηση, πολιτικές αναταραχές, αλλαγές στα άτομα που 

είναι υπεύθυνα για την εξωτερική πολιτική κλπ. Αυτό το είδος κινδύνου, επηρεάζει 

περισσότερο τις μακροχρόνιες επενδύσεις. 

 Κίνδυνος ρευστότητας 

Κίνδυνος ρευστότητας είναι η αβεβαιότητα έγκαιρης ρευστοποίησης μίας επένδυσης (πχ 

ομόλογο) όταν δεν μπορεί να πωληθεί αρκετά γρήγορα για να αποτρέψει ή να μετριάσει μία 

απώλεια κεφαλαίου. Μερικά περιουσιακά στοιχεία είναι πολύ εύκολο να ρευστοποιηθούν με 

(πχ μετοχές εταιριών), ενώ άλλα εμπεριέχουν μεγάλο κίνδυνο (ακίνητα). 

 Κίνδυνος και ανταμοιβή 
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Η αντιστάθμιση κινδύνου-απόδοσης εκφράζει την επιθυμία των επενδυτών για τον 

χαμηλότερο δυνατό κίνδυνο και τις υψηλότερες δυνατές αποδόσεις. Γενικά, τα χαμηλά 

επίπεδα κινδύνου συνδέονται με χαμηλές πιθανές αποδόσεις και τα υψηλά επίπεδα κινδύνου 

συνδέονται με υψηλές πιθανές αποδόσεις. Κάθε επενδυτής πρέπει να αποφασίσει το προφίλ 

κινδύνου που επιθυμεί να υιοθετήσει και να είναι έτοιμος να λάβει την αντίστοιχη απόδοση. 

Το επενδυτικό προφίλ, εξαρτάται από παράγοντες όπως η ηλικία, το εισόδημα, οι επενδυτικοί 

στόχοι, οι ανάγκες ρευστότητας, ο χρονικός ορίζοντας και η προσωπικότητα.  

 

2.3.2. ΜΕΤΡΗΣΗ ΤΟΥ ΚΙΝΔΥΝΟΥ 

O κίνδυνος, συνήθως ποσοτικοποιείται και αξιολογείται εξετάζοντας ιστορικά συμβάντα και 

οικονομικά αποτελέσματα.  Στα οικονομικά, η τυπική απόκλιση είναι ο πιο κοινός τρόπος 

μέτρησης του κινδύνου. Η τυπική απόκλιση εκφράζει την μεταβλητότητα των τιμών των 

περιουσιακών στοιχείων σε σύγκριση με τους ιστορικούς μέσους όρους τους για ένα 

δεδομένο χρονικό πλαίσιο. 

Γενικά, με την κατανόηση των βασικών στοιχείων του κινδύνου και των μέτρων τους, δίνεται 

η δυνατότητα διαχείρισης του. Με την συστηματική μελέτη του κινδύνου και την δημιουργία 

σεναρίων, μπορούν να προβλεφθούν και να αποφευχθούν οικονομικές απώλειες. 

 

2.3.3. ΜΟΡΦΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΑΠΟΔΟΣΕΩΝ  

Μία οικονομική απόδοση, εκφράζει τα χρήματα που χάνονται ή που κερδίζονται από σε μια 

επένδυση σε κάποιο χρονικό διάστημα. Η απόδοση μπορεί να οριστεί ως η μεταβολή της αξίας 

μιας επένδυσης με την πάροδο του χρόνου. Οι ημερήσιες οικονομικές αποδόσεις, περιγράφονται 

από την παρακάτω σχέση: 

𝑅 =
𝑅 − 𝑅

𝑅
 (𝜀𝜉 2.1) 

Όπου:  

𝑅 : Τιμή κλεισίματος ημέρας t. 

 

Με τις ημερήσιες οικονομικές αποδόσεις, κατασκευάζεται το ιστόγραμμα αποδόσεων, το οποίο 

αποτελεί γραφική απεικόνιση στατιστικών συχνοτήτων περιοχών τιμών ενός μεγέθους. Για τις 

ανάγκες των υπολογισμών VaR με παραμετρικές μεθόδους, θεωρούμε ότι η κατανομή των 

αποδόσεων, περιγράφεται από γνωστές κατανομές πιθανοτήτων. 
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Για τον χαρακτηρισμό των κατανομών συχνοτήτων πιθανοτήτων, δύο από τους σημαντικότερους 

παράγοντες της περιγραφικής στατιστικής, είναι η κυρτότητα και η ασσυμετρία. 

Η ασυμμετρία χαρακτηρίζει το βαθμό ασυμμετρίας μιας κατανομής γύρω από τη μέση τιμή της. Η 

θετική ασυμμετρία, υποδηλώνει κατανομή με ασύμμετρη ουρά που εκτείνεται προς τα δεξιά. H 

αρνητικές τιμές ασυμμετρίας υποδηλώνουν κατανομές με ουρά που εκτείνεται προς τα αριστερά, 

δηλαδή, προς τις αρνητικές τιμές (Measures of Skewness and Kurtosis, 2021). Η εξίσωση της 

ασυμμετρίας ορίζεται ως εξής: 

1

𝑛 − 1

𝑥 − �̅�

𝜎
(𝜀𝜉 2.2) 

Η κύρτωση χαρακτηρίζει τη οξύτητα ή ομαλότητα μιας κατανομής σε σύγκριση με την κανονική 

κατανομή. Η θετική κύρτωση υποδηλώνει μία κατανομή σχετικά απότομη. Η αρνητική κύρτωση 

υποδηλώνει σχετικά ομαλή κατανομή (Measures of Skewness and Kurtosis, 2021). Η κύρτωση 

περιγράφεται από τον τύπο: 

1

𝑛 − 1

𝑥 − �̅�

𝜎
(𝜀𝜉 2.3)   

 

 

Γράφημα 1: Ασυμετρία. Πηγή: https://analystprep.com/cfa-level-1-exam/quantitative-
methods/kurtosis-and-skewness-types-of-distributions/ 
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Γράφημα 2: Ασσυμετρία και Κύρτωση. Πηγή: https://www.allaboutcircuits.com/technical-
articles/understanding-the-normal-distribution-parametric-tests-skewness-and-kurtosis/ 

 

Γενικά, μια πιο επίπεδη (πλατύκυρτη) κατανομή αποδόσεων ενέχει και μεγαλύτερο κίνδυνο 

από μια κατανομή που οι τιμές είναι πιο μαζεμένες γύρω από τον μέσο (λεπτόκυρτη). 

 

2.3.4. ΜΟΝΤΕΛΟ ΑΞΙΑΣ ΣΕ ΚΙΝΔΥΝΟ (VaR) 

Πολλές από τις οικονομικές κρίσεις, οφείλονταν στην έλλειψη πολιτικών διαχείρισης 

κινδύνου. Για να αποφευχθούν τέτοια συμβάντα, υπήρξε μεγάλη κινητοποίηση για την 

δημιουργία ενός εξελιγμένου μοντέλου πρόβλεψης του κινδύνου αγοράς (Market Risk). Το 

πιο διαδεδομένο μέτρο ποσοτικοποίησης κινδύνου σήμερα είναι η Αξία σε Κίνδυνο (Value at 

Risk – VaR). Η μέθοδος της αξίας σε κίνδυνο (VaR), δημοσιεύθηκε για πρώτη φορά το 1994 

από την J.P.Morgan και από τότε έχει γίνει ένα απο τα βασικότερα μέτρα κινδύνου για 

χρηματοπιστωτικά ιδρύματα. Η μέθοδος αυτή, εντοπίζει την πιθανότητα μείωσης της αξίας 

ενός περιουσιακού στοιχείου ή χαρτοφυλακίου περιουσιακών στοιχείων στη διάρκεια μιας 

συγκεκριμένης χρονικής περιόδου υπό συγκεκριμένες συνθήκες. Για να μετρηθεί το VaR, 

πρέπει να ορισθεί η το επίπεδο εμπιστοσύνης του υπολογισμού για την πιθανή απώλειας 

(συνήθως 90 ή 95%), και το χρονικό της πλαίσιο. 

Σύμφωνα με τον Jorion (2007), "Η αξία σε κίνδυνο υπολογίζει την χειρότερη πιθανή απώλεια σε 

έναν συγκεκριμένο χρονικό ορίζοντα T, με ένα δεδομένο επίπεδο εμπιστοσύνης α". Αν 

χρησιμοποιήσουμε ένα δείγμα ημερήσιων αποδόσεων (Τ), η πιθανότητα ζημίας μεγαλύτερης της 

αξίας σε κίνδυνο, θα ισούται με 1-α.  
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Γράφημα 3: Κατανομή των ημερήσιων επενδυτικών αποδόσεων, όπου φαίνονται οι τιμές αξίας σε 

κίνδυνο για επίπεδο εμπιστοσύνης 95% και 99%. Πηγή: https://www.researchgate.net/figure/VaR-

for-normally-distributed-returns-at-95-and-99-confidence-level_fig2_324687617 

Τα μοντέλα για τον υπολογισμό VaR, διακρίνονται σε 3 κατηγορίες. 

 Τα παραμετρικά μοντέλα 

 Τα μη παραμετρικά μοντέλα και 

 Τα ημι-παραμετρικά μοντέλα 

Σύμφωνα με τους Choudhry & Wong το 2013, όλα τα μοντέλα υπολογισμού VaR, ακολουθούν 4 

βήματα: 

1. Καθορισμός χρονικού ορίζοντα. Στην πράξη, ο χρόνος που θα επιλεχθεί, μπορεί να είναι από  

1 ημέρα έως 1 έτος, ανάλογα με την εφαρμογή 

2.Επιλογή επιθυμητού επιπέδου εμπιστοσύνης. Είναι το επίπεδο για το οποίο ισχύει η εκτίμηση 

του VaR. Για παράδειγμα, σε μια τράπεζα ένα επίπεδο εμπιστοσύνης 95%, που σημαίνει 1 ημέρα 

ανά 20, μπορεί να είναι επαρκεί. Τα ανώτερα διοικητικά στελέχη και οι μέτοχοι ενδιαφέρονται 

κυρίως για απώλεια θα έχουν σε περίπτωση που προκύψει κάποια οικονομική καταστροφή. Για 

αυτούς ένα επίπεδο εμπιστοσύνης 99% ίσως είναι καταλληλότερο 

3. Επιλογή μιας κατανομή πιθανότητας πιθανών αποδόσεων για το εξεταζόμενο χαρτοφυλάκιο  

Συνήθως, χρησιμοποιείται η κανονική κατανομή. Μετά τον καθορισμό χρονικού ορίζοντα και 

διαστήματος εμπιστοσύνης για εκτίμηση, και στη συνέχεια την συγκέντρωση ιστορικών στοιχείων 

σχετικά με την τιμή της αγοράς, μπορούμε να προχωρήσουμε στην εκτίμηση του VaR 
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4. Εκτίμηση VaR . Υπολογίζεται η απώλεια, χρησιμοποιώντας τα ποσοστημόρια της κατανομής 

που επιλέξαμε στο βήμα 3, για το επίπεδο εμπιστοσύνης που επιλέξαμε στο 2ο βήμα. 

 

Όλα τα μοντέλα, υπολογίζουν την μέγιστη απώλεια που μπορεί να έχει μία επένδυση (R). Αυτό, 

περιγράφεται από την παρακάτω σχέση: 

𝑃(𝑅 < −𝑉𝑎𝑅 ) = 𝑎 (𝜀𝜉 2.4)  

 Όπου: 

 R: απώλεια επένδυσης  

VaR: μέγιστη απώλεια με διάστημα επιστοσύνης 1-α 

 

2.3.5. ΠΑΡΑΜΕΤΡΙΚΑ ΜΟΝΤΕΛΑ 

Η παραμετρική μέθοδος, είναι μια τεχνική διαχείρισης κινδύνου, η οποία πρώτα βρίσκει την μέση 

τιμή και την τυπική απόκλιση των επενδυτικών αποδόσεων του εξεταζόμενου στοιχείου. Η 

παραμετρική μέθοδος διερευνά τις διακυμάνσεις των τιμών των επενδύσεων κατά τη διάρκεια 

μιας περιόδου και χρησιμοποιεί τη θεωρία των πιθανοτήτων για τον υπολογισμό της αξίας σε 

κίνδυνο. Προκειμένου να πραγματοποιηθεί ο υπολογισμός, γίνεται η παραδοχή ότι οι επενδυτικές 

αποδόσεις, ακολουθούν κάποια κατανομή πιθανοτήτων.  

 

2.3.5.1. Κανονική κατανομή 

Η εκτίμηση του VaR στην παραμετρική μέθοδο, συνήθως γίνεται θεωρόντας την κατανομή των 

αποδόσεων ως κανονική και χρησιμοποιόντας τη σχέση του Garbade (1986): 

𝑉𝑎𝑅 = −|𝑧| ∗ 𝜎
𝑡

𝑇
 (𝜀𝜉 2.5) 

Όπου: 

μ: μέση τιμή  

z: τυπικές τιμές - εκφράζουν την απόσταση (απόκλιση) μιας τιμής από τον μέσο όρο σε τυπικές 

αποκλίσεις. (και όχι στην αρχική μονάδα μέτρησης). Πόσες τυπικές αποκλίσεις πάνω ή κάτω από 

το μέσο όρο βρίσκεται η τιμή που αναζητούμε. 

σ: τυπική απόκλιση διαστήματος T 

t: επιθυμητό διάστημα για το οποίο θα βρούμε την αξία σε κίνδυνο 
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Στην ουσία, κάνουμε την παραδοχή πως η κατανομή των αποδόσεων είναι κανονική και οι  

υπολογισμοί, στηρίζονται σε αυτήν την υπόθεση. 

Ένα σχετικό παράδειγμα, όπως αποτυπώθηκε από τον Jorion το 2007, αφορά χαρτοφυλάκιο με 

αρχική αξία 100 εκατομμύρια ευρώ και ετήσια μεταβλητότητα 20%. Ο υπολογισμός του VaR 10 

ημερών σε επίπεδο εμπιστοσύνης 99% μας δίνει το ακόλουθο αποτέλεσμα:  

𝑉𝑎𝑅 %  =  −2.33 ∗  0.2 ∗ √(
10

250
) ∗  €100𝑀 ≈  −€9.3𝑀  

 

2.3.6. ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΠΡΟΣΟΜΟΙΩΣΗ 

Η πιο κοινή μη παραμετρική μέθοδος υπολογισμού VaR, είναι αυτή της ιστορικής προσομοίωσης. 

Αυτή η προσέγγιση, υποθέτει ότι οι μελλοντικές επιστροφές, αντιπροσωπεύονται από την 

ιστορική κατανομή των επιστροφών. Αυτή η υπόθεση επιτρέπει την πρόβλεψη των μελλοντικών 

VaR, με βάση τα ιστορικά δεδομένα.  

2.3.6.1.  Βασική Ιστορική Προσομοίωση 
Είναι η πιο γνωστή μέθοδος ιστορικής προσομοίωσης. Για να υπολογιστεί, ορίζουμε το διάστημα 

εμπιστοσύνης και υπολογίζουμε τον αριθμό των παρατηρήσεων των αποδόσεων, που βρίσκονται 

κάτω από το ποσοστημόριο του επιθυμητού διαστήματος ασφαλείας. Σύμφωνα με τον Dowd, το 

2005, η βασική μέθοδος ιστορικής προσομοίωσης, έχει πολλές αδυναμίες, η βασικότερη από τις 

οποίες είναι η παραδοχή ότι τα ιστορικά δεδομένα αντιπροσωπεύουν την κατανομή των 

μελλοντικών αποδόσεων. Για να έχει αυτή η μέθοδος ικανοποιητική ακρίβεια, πρέπει να 

χρησιμοποιείται για επενδυτικά προϊόντα με μικρή μεταβολή της διακύμανσης τους διαχρονικά. 

Σύμφωνα με τον Jorion το 2007, μερικά από τα πλεονεκτήματα της μεθόδου είναι η απλότητα 

εφαρμογής και ότι δεν γίνεται κάποια παραδοχή σχετικά με την κατανομή πιθανοτήτων 

Αντίστοιχα, μερικά από τα μειονεκτήματα είναι η θεώρηση ότι οι παρατηρήσεις του παρελθόντος, 

θα ικανοποιούν το μέλλον. Επιπλέον, το δείγμα, μπορεί να επηρεάζεται από γεγονότα, που δεν 

πρόκειται να επαναληφθούν. Επίσης, χρειάζονται μεγάλοι όγκοι παρατηρήσεων για να δώσει 

επαρκή αποτελέσματα (οι περισσότερες τράπεζες, χρησιμοποιούν περιόδους 250 – 700 ημερών 

(Jorion, 2007). Tέλος, δεν λαμβάνει υπόψιν τις μεταβολές των διακυμάνσεων. 

Τα περισσότερα από τα μειονεκτήματα της μεθόδου, οφείλονται στην στην έλλειψη μοντέλου 

πρόβλεψης. Ο Christoffersen (2012) αναφέρει ότι η επιλογή μεγέθους του δείγματος κατά τον 

υπολογισμό του VaR, επηρεάζει σε μεγάλο βαθμό την προσδιοριστική του ικανότητα. Άλλοι 

ερευνητές, όπως ο Sheppard (2013) και ο Wiener (1999) θεωρούν ότι η ιστορική προσομοίωση 

είναι αναξιόπιστη για τους ίδιους λόγους. 
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2.3.7. ΜΕΘΟΔΟΣ MONTE CARLO 

Συχνά, οι τιμές των μετοχών, παρουσιάζουν τυxαιότητα. Για να αντιμετωπισθεί αυτή η τυχαιότητα,  

χρησιμοποιείται μία μέθοδος προσομοίωσης, που είναι γνωστή ως μέθοδος Monte Carlo. Αυτή η 

μέθοδος προσπαθεί να προσομοιώσει την τιμή των τιμών αποτίμησης επενδυτικών προϊόντων, 

κάνοντας χρήση υπολογιστικών αλγορίθμων που παράγουν τυχαίες πορείες τιμών. Η τιμή VaR, σε 

αυτές τις μεθόδους υπολογίζεται απευθείας από την κατανομή των τιμών που προσομοιώθηκαν. 

Λόγω της ευελιξίας τους, αυτές οι μέθοδοι, θεωρούνται η πιο ισχυρή προσέγγιση για τον 

υπολογισμό αξίας σε κίνδυνο. Ένα από τα πλεονεκτήματα της μεθόδου, είναι ότι μπορεί να 

χρησιμοποιηθεί για τιμές που ακολουθούν πορείες που είναι δύσκολες στην πρόβλεψη. Επιπλέον, 

μπορεί να πραγματοποιηθεί για μεγάλους χρονικούς ορίζοντες. Στον αντίποδα, η μέθοδος Monte 

Carlo, απαιτεί υψηλές επενδύσεις για την ενσωμάτωση τους και την ανάπτυξη νέων συστημάτων 

και απαιτεί μεγάλη υπολογιστική ισχύ. 

 

2.3.8. ΟΙΚΟΝΟΜΕΤΡΙΚΑ ΜΟΝΤΕΛΑ  

Τα μοντέλα GARCH (autoregressive conditionally heteroscedastic - ARCH) είναι μοντέλα 

χρονοσειρών που θεωρούν τη διακύμανση του τρέχοντος σφάλματος ως συνάρτηση των 

διακυμάνσεων των σφάλμάτων των προηγούμενων χρονικών περιόδων.  

2.3.8.1. Απλό μοντέλο GARCH  

Το απλό μοντέλο GARCH είναι το μοντέλο GARCH(1,1), θεωρεί ότι τα σφάλμτα ακολουθούν την 

κανονική κατανομή ή την κατανομή t. Το μοντέλο, περιγράφεται από τις εξισώσεις: 

𝑦 = 𝐾 + 𝜀  (𝜀𝜉 2.6) 

𝜎 = 𝜇 + 𝛢 𝜎 + 𝐵 𝜀  (𝜀𝜉 2.7) 

𝑦 : Αποδόσεις, που αποτελούνται από μία σταθερά και έναν ασυσχέτιστο, λευκό θόρυβο 

(σφάλμα) 𝜀 . Αυτό το μοντέλο είναι συνήθως επαρκές για να περιγράψει μια χρηματοοικονομική 

σειρά αποδόσεων. 

Η διακύμανση, αποτελείται από μια σταθερά, έναν σταθμισμένο μέσο όρο της πρόβλεψης της 

προηγούμενης περιόδου και το τετράγωνο των σφαλμάτων της προηγούμενης περιόδου. 

Πότε χρησιμοποιούνται τα μοντέλα GARCH; 

Τα μοντέλα GARCH (Bollerslev, 1986) κατασκευάστηκαν για να μπορέσουν να εξηγήσουν την 

αστάθεια στις διακυμάνσεις. Λαμβάνουν υπόψη την υπερβολική κύρτωση (π.χ μακριές ουρές) και 

την ομαδοποίηση μεταβλητότητας (volatility clustering), δύο σημαντικά χαρακτηριστικά των 

χρηματοοικονομικών χρονοσειρών Στην πράξη, οι μεγάλες διακυμάνσεις τείνουν να 

ακολουθούνται από μεγάλες διακυμάνσεις και οι μικρές διακυμάνσεις τείνουν να ακολουθούνται 
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από μικρές. Λόγω της φύσης του, το συγκεκριμένο μοντέλο θα αποτύγχανε να μοντελοποίηση της 

μεταβλητότητας στην περίπτωση που δεν έχουμε προηγούμενες τιμές των αποδόσεων. 

Σε έρευνά τους, οι Smolović, Lipovina-Božović , & Vujošević, το 2017 βρήκαν ότι τα μοντέλα GARCH 

(1,1), APARCH (1,1) και TGARCH (1,1) είναι αποτελεσματικά για τον υπολογισμό του VaR σε 

αναδυόμενες αγορές μετοχών. Επιπλέον οι Li, Lian & Zhang το 2016 εντόπισαν ότι το μοντέλο 

EGARCH (1,1) έκανε τις καλύτερες προβλέψεις για την ευρωπαϊκή αγορά αργού πετρελαίου. 

Στην περίπτωση που η κατανομή των σφαλμάτων είναι κανονική, το VaR, δίνεται από τους 

τύπους: 

𝑉𝑎𝑟 = −1.65𝜎  (𝜀𝜉 2.8) 

𝑉𝑎𝑟 = −2.33𝜎  (𝜀𝜉 2.9) 

Διαφορετικά, εάν η κατανομή τους είναι student-t, χρησιμοποιούνται οι τύποι: 

𝑉𝑎𝑅 = −𝑡∗𝜎  (𝜀𝜉 2.10) 

𝑡∗ =
𝑡(1 − 𝑎)

𝜈
𝜈 − 2

 (𝜀𝜉 2.11) 

ν: βαθμοί ελευθερίας (ίσο με Ν -1, όπου Ν ο αριθμός των παρατηρήσεων του δείγματος) 

t (1 - α): Η κρίσιμη τιμή, που αντιστοιχεί στο ποσοστημόριο (1-α)  της κατανομής t με ν βαθμούς 

ελευθερίας. 

 

2.3.8.2. Μέθοδος Riskmetrics 

Η πρώτη φορά που κάποια μέθοδος VaR δημοσιεύθηκε, ήταν το 1996, όταν η εταιρία Riskmetrics, 

σε συνεργασία με την J.P Morgan δημοσίευσε μία μέθοδο που έκανε χρήση εκθετικής 

εξομάλυνσης. Πρόκειται για μία μέθοδο Ιστορικής Μεταβλητότητας, που δίνει μεγαλύτερο βάρος 

στις πρόσφατες παρατηρήσεις. Το γεγονός αυτό αυξάνει την προβλεπτική ικανότητα 

ακολουθώντας την τάση περιόδων υψηλής και χαμηλής μεταβλητότητας (volatility clustering). Η 

συγκεκριμένη μέθοδος, κάνει την παραδοχή ότι οι αποδόσεις ακολουθούν την κανονική 

κατανομή. Για τον υπολογισμό της τυπικής απόκλισης, η μεθοδολογία της J.P. Morgan 

χρησιμοποιεί ένα μοντέλο κινητού μέσου με εκθετική εξομάλυνση, χρησιμοποιεί τον τύπο: 

𝐸𝑊𝑀𝐴 = 𝜆 × 𝑅 + (1 − 𝜆) × 𝐸𝑊𝑀𝐴  (𝜀𝜉 2.12) 
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𝜎 = (1 − 𝜆) × 𝜆 × 𝑟  (𝜀𝜉 2.13) 

Όπου:  

λ: συντελεστής εξομάλυνσης (παίρνει τιμές από 0 εώς 1. Η τιμή που προτείνεται είναι 0,94 Για 

ημερήσιες αποδόσεις και 0,97 για μηνιαίες. 

Ν: ημέρες παρατηρήσεων 

R: ημερήσια απόδοση 

𝜎 : πρόβλεψη για την διακύμανση της επόμενης περιόδου 

Και σύμφωνα με τον Garbade (1986): 

𝑉𝑎𝑅 = 𝜇 − |𝑧| ∗ 𝜎  (𝜀𝜉 2.14)  

Κριτική μοντέλου 

Οι οικονομικές αποδόσεις, σπάνια ακολουθούν την κανονική κατανομή. Ο συντελεστής 

ασυμμετρίας είναι στις περισσότερες περιπτώσεις αρνητικός, γεγονός που σημαίνει ότι η 

κατανομή απόδοσης είναι ασύμμετρη προς τα αριστερά. Αντίθετα, η κανονική κατανομή δεν 

παρουσιάζει ασσυμετρία. Επίσης, σύμφωνα με τον Bollerslev το 1987, οι κατανομές των 

οικονομικών αποδόσεων συνήθως παρουσιάζουν αυξημένη κύρτωση. (Stahl et al, 2006), 

(Manganelli & Engle, 2001). Σε σχετική έρευνα, ο Hendricks το 1996 αξιολόγησε τις τιμές αξίας σε 

κίνδυνο για τις συναλλαγματικές ισοτιμίες και βρήκε ότι οι μέθοδοι διακύμανσης συνδιακύμανσης 

τείνουν να υπολογίζουν μικρότερες τιμες VaR σε σύγκριση με τις μη παραμετρικές μεθόδους. 

Όμοια, οι Pafka & Kondor (2001), αναφέρουν ότι η παραδοχή που κάνει το συγκεκριμένο μοντέλο 

για κανονική κατανομή των αποδόσεων δεν είναι ρεαλιστική και αγνοεί την αυξημένη κύρτωση 

που παρουσιάζουν οι αποδόσεις των αποδόσεων. Τέλος, άλλοι ερευνητές, όπως οι Danielsson & 

Vries (1997) και ο Christoffersen (1998) έχουν αναφέρει ότι η μέθοδος των RiskMetrics, υστερεί σε 

σχέση με άλλα μοντέλα της οικογένειας GARCH. 

 

2.3.9. ΕΛΕΓΧΟΣ ΜΟΝΤΕΛΩΝ 

Τα μοντέλα VaR, είναι σημαντικό να έχουν ακρίβεια στις προβλέψεις τους. Για την αξιολόγηση 

κάθε μοντέλου, θα πρέπει να πραγματοποιείται ένα στάδιο ελέγχου πριν την τελική εφαρμογή. Το 

συγκεκριμένο στάδιο, θα δείχνει την ακρίβεια των μεθόδων πρόβλεψης. Ο έλεγχος αυτός, είναι 

μια στατιστική διαδικασία, κατά την οποία συγκρίνουμε τις αντίστοιχες εκτιμήσεις VaR με τις 

πραγματικές τιμές κερδών και απωλειών. Για παράδειγμα, εάν το επίπεδο εμπιστοσύνης που 

επιλέχθηκε για τον ημερήσιας VaR είναι 99%, αναμένεται υπέρβαση των προβλέψεων μία φορά 

στις 100 ημέρες. Η διαδικασία αυτού του ελέγχου, είναι γνωστή και ως backtesting και κατά την 
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διάρκεια της εξετάζεται εάν η συχνότητα των εξαιρέσεων συμφωνεί με το επίπεδο εμπιστοσύνης 

που επιλέχθηκε. Αυτοί οι τύποι δοκιμών είναι γνωστοί ως δοκιμές κάλυψης άνευ όρων 

(unconditional coverage) και πρόκειται για απλούς ελέγχους, που δεν λαμβάνουν υπόψιν την 

χρονική στιγμή που παρουσιάζονται οι αποτυχημένες προβλέψεις. (Τζόριον, 2001) 

Δεν αρκεί να είναι μικρός ο αριθμος των αποτυχημένων προβλέψεων, αλλά πρέπει και να είναι 

ομοιόμορφα κατανεμημένες στον χρόνο (Christoffersen, 1998). Η συσταδοποίηση (clustering) των 

εξαιρέσεων, δείχνει ότι το μοντέλο δεν έχει καλή απόδοση όταν παρουσιάζονται απότομες 

αλλαγές στην μεταβλητότητα της αγοράς. Αυτά τα φαινόμενα, ελέγχονται από τις δοκιμές 

κάλυψης υπό όρους.  

Στην παρούσα εργασία, θα χρησιμοποιηθούν οι παρακάτω μέθοδοι ελέγχου: 

 Διώνυμος έλεγχος 

 Αναλογία των αποτυχιών του Kupiec - POF Test  

 Διάστημα μέχρι την πρώτη αποτυχία του kupiec - TUFF Test 

 Έλεγχος της επιτροπής της Βασιλείας - Traffic Light approach 

 Έλεγχος ανεξαρτησίας του Christoffersen 

 Μεικτός έλεγχος του Christoffersen  

 Μεικτός έλεγχος του Haas 

2.3.9.1. Διώνυμος έλεγχος 

Το VaR υπολογίζεται για συγκεκριμένο διάστημα εμπιστοσύνης (p). To σύνολο των αποτυχημένων 

προβλέψεων, πρέπει να είναι ίσο με (1 – p) επί τον συνολικό αριθμό των παρατηρήσεων. Στην 

πραγματικότητα, μπορεί να παρατηρούνται περισσότερες εξαιρέσεις οι οποίες να οφείλονται σε 

κακή τύχη. Προκύπτει, λοιπόν το θέμα της σωστής η απόρριψης ενός μοντέλου. Η πιο απλή 

μέθοδος είναι ο υπολογισμός του ποσοστού αποτυχίας (failure rate), ο οποίος δίνει το κλάσμα των 

εξαιρέσεων του VaR για ένα συγκεκριμένο δείγμα. Ο αριθμός των εξαιρέσεων (Ν) ακολουθεί την 

διωνυµική κατανομή. Από τις ιδιότητες μιας διωνυμικής κατανομής, μπορεί να δημιουργηθεί ένα 

διάστημα αναμενόμενων αριθμών εξαιρέσεων. Έτσι, για κάθε επίπεδο εμπιστοσύνης της δοκιμής 

και του VaR, δημιουργείται και ένα διάστημα αναμενόμενων εξαιρέσεων. Σε γενικές γραμμές, 

επιθυμούμε ο αριθμός των αναμενόμενων σφαλμάτων, να είναι εντός αυτού του διαστήματος. 

Από την μία, αν υπάρχουν πολλές εξαιρέσεις, το μοντέλο υποεκτιμά την αξία σε κίνδυνο και 

αντίθετα, εάν υπάρχουν λιγότερες εξαιρέσεις, το μοντέλο είναι πολύ συντηρητικό. 

Ο αριθμός των εξαιρέσεων είναι ίσος με X  και προκύπτει μετά από T ανεξάρτητες δοκιμές 

Bernoulli, όπου κάθε δοκιμή έχει ως αποτέλεσμα y = 0 ή y = 1, σε περίπτωση επιτυχίας ή 

αποτυχίας. 

Ως αποτέλεσμα, το X έχει διωνυμική κατανομή, με πυκνότητα πιθανότητας: 
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𝑓(𝑥) =  
𝑇

𝑥
𝑝 (1 − 𝑝) , 𝑥 = 0, 1, … , 𝑛 (𝜀𝜉 2.14) 

Όπου:  αριθμός συνδιασμών Τ αντικειμένων ομαδοποιημένων κατά χ (Jorion, 2011):  =

!

!( )!
 (𝜀𝜉 2.15) 

p: επίπεδο εμπιστοσύνης VaR 

Η διωνυμική κατανομή έχει μέση τιμή και διακύμανση ίση με (Jorion, 2011): 

𝛦(𝜒) = 𝑝𝑇 (𝜀𝜉 2.16) 

𝑉(𝜒) = 𝑝(1 − 𝑝)𝑇 (𝜀𝜉 2.17) 

Για παράδειγμα, στην περίπτωση που έχουμε ημερήσιο VaR, με 99% επίπεδο εμπιστοσύνης, 

δηλαδή 1% πιθανότητα εξαίρεσης ανά ημέρα και πραγματοποιούμε έλεγχο για Τ= 250 ημέρες, 

τότε η πραγματική πιθανότητα να μην υπάρξει καμία εξαίρεση, είναι ίση με (Jorion, 2011): 

𝑓(0) =  
250

0
0.99 (1 − 0.99) =

250!

1 ∗ 250!
0.01 0.99 = 0.081% 

Όταν έχουμε υψηλές τιμές του Τ, μπορούμε να χρησιμοποιήσουμε το κεντρικό οριακό θεώρημα 

και να εκτιμήσουμε την διωνυμική κατανομή, κάνοντας χρήση της κανονικής κατανομής με τον 

παρακάτω τύπο (Jorion, 2011): 

𝑧 =
𝑥 − 𝑝𝑇

𝑝(1 − 𝑝)𝑇
 (𝜀𝜉 2.18) 

Η τιμή z για επίπεδο εμπιστοσύνης του ελέγχου, ίση με 95%, είναι 1.96. 

Σε αυτήν την περίπτωση οι αναμενόμενες εξαιρέσεις σε 250 ημέρες, είναι από 0 έως 15.95. 

 

Πίνακας 2: Ενδεικτικός πίνακας με αποδεκτές τιμές αποτυχημένων προβλέψεων για τον διωνυμικό 

έλεγχο (Jorion, 2011) 
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2.3.9.2. Μέθοδος της επιτροπής της βασιλείας 

Η προσέγγιση της Επιτροπής της Βασιλείας θέτει επίπεδο εμπιστοσύνης 99% με χρονικό ορίζοντα 

10 ημερών (Basel Committee, 1996). Στο πλαίσιο αυτό, είναι προφανές, ότι απαιτείται ένας 

αυστηρός μηχανισμός backtesting προκειμένου να αποφευχθεί η υποεκτίμηση του κινδύνου. Η 

διαδικασία του backtesting υλοποιείται μέσω της καταγραφής των ημερήσιων αποτυχημένων 

προβλέψεων VaR με επίπεδο εμπιστοσύνης 99% και οι καταγραφές πραγματοποιούνται για 

διάστημα 250 ημερών. (Basel Committee, 1996). Η συγκεκριμένη μέθοδος, κατηγοριοποιεί τις 

προβλέψεις σε τρεις ζώνες: την πράσινη (green zone), την κίτρινη (yellow zone) και την κόκκινη 

(red zone). Τα όρια των τριών ζωνών, παρουσιάζονται στον πίνακα. Τα παρακάτω όρια βασίζονται 

σε δείγμα 250 παρατηρήσεων και υπολογίζονται από την διωνυμική κατανομή με επίπεδο 

εμπιστοσύνης 99%.  
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Περιοχή Αριθμός Σφαλμάτων 

Αθροιστική 

Πιθανότητα 

Πράσινη 

0 8,11% 

1 28,58% 

2 54,32% 

3 75,81% 

4 89,22% 

Κίτρινη 

5 95,88% 

6 98,63% 

7 99,69% 

8 99,89% 

9 99,97% 

Κόκκινη 10 99,99% 

Πίνακας 3: Όρια επιτροπής της Βασιλείας. Πηγή: Basel Committee, 1996 

Η "κόκκινη" ζώνη, περιέχει αριθμούς σφαλμάτων, για τους οποίους η αθροιστική πιθανότητα 

ισούται ή υπερβαίνει το 99,99%.  

Η "κίτρινη" ζώνη καλύπτει τον αριθμό των σφαλμάτων όπου η αθροιστική πιθανότητα ισούται ή 

υπερβαίνει το 95% αλλά είναι μικρότερη από 99,99%. Σε αυτήν την περιοχή, παρόλο που υπάρχει 

μεγάλος αριθμός παραβιάσεων, ο αριθμός τους δεν είναι εξαιρετικά υψηλός. 

Τέλος, αν ο αριθμός εσφαλμένων προβλέψεων είναι χαμηλότερος, το μοντέλο βρίσκεται στην 

πράσινη ζώνη. 

 

2.3.9.3. Έλεγχοι POF και TUFF του Kupiec 

Ο Kupiec (1995) δημιούργησε μία παραλλαγή του διωνυμικού ελέγχου και κατασκεύασε έναν νέο 

έλγεχο. Στον συγκεκριμένο έλεγχο, το επίπεδο εμπιστοσύνης και ο αριθμός των εξαιρέσεων, 

καθορίζουν την αποδοχή του µοντέλου. Ο έλεγχος, βασίζεται στον τύπο: 

𝐿𝑅 = −2 𝑙𝑛
(1 − 𝑝) 𝑝

1 −
𝑥
𝑁

𝑥
𝑁

 (𝜀𝜉 2.19) 

Το N δηλώνει τον αριθμό των παρατηρήσεων, το χ ισούται με τον αριθμό των εσφαλμένων 

προβλέψεων, και p το επιθυμητό επίπεδο εμπιστοσύνης. Το συγκεκριμένο τεστ, συγκρίνει το 

ποσοστό των αποτυχημένων προβλέψεων με το επίπεδο εμπιστοσύνης. Εάν το ποσοστό των 

παραβιάσεων, συμπίπτει με το επίπεδο εμπιστοσύνης, τότε η δοκιμή POF παίρνει τιμές 

μικρότερες από την κρίσιμη και δεν τίθεται θέμα ανεπάρκειας στο μοντέλο VaR. Διαφορετικά, 



54 
 

παίρνει υψηλότερες τιμές από την κρίσιμη, γεγονός που ερμηνεύεται ως συστηματική υποτίμηση 

ή υπερεκτίμηση του επενδυτικού κινδύνου του. Ως κρίσιμη τιμή, ορίζεται η τιμή της κατανομής χ2, 

με N βαθμούς ελευθερίας. Αυτές οι τιμές, φαίνονται στον παρακάτω πίνακα: 

 

 

Πίνακας 4: κρίσιμες τιμές κατανομής χ2. Πηγή: https://www.mun.ca/biology/scarr/4250_Chi-

square_critical_values.html 

 

Από τον πίνακα, διαπιστώνουμε ότι οι κρίσιμες τιμές είναι F=3.841 επίπεδο εμπιστοσύνης 95% και 

για 99% F=6.635 

Ο Kupiec, πρότεινε έναν ακόμη έλεγχο, τον χρόνο μέχρι την πρώτη αποτυχία (TUFF). Ο 

συγκεκριμένος έλεγχος, αξιολογεί πότε συνέβη η πρώτη αποτυχία του μοντέλου. Εάν συνέβη πολύ 

σύντομα, το μοντέλο VaR απορρίπτεται. Ο έλεγχος αυτός, είναι απλοϊκός και δεν λαμβάνει υπόψιν 

πολλές πληροφορίες, καθώς σχετίζεται μόνο με την πρώτη αποτυχία και αγνοεί όλες τις 

υπόλοιπες. Παραλλαγή του μοντέλου, αποτελεί ο μεικτός έλεγχος του Kupiek (TBFI), ο οποίος 



55 
 

επεκτείνει τον αρχικό έλεγχο TUFF, ώστε να συμπεριλάβει όλες τις αποτυχημένες προβλέψεις. Η 

μέθοδος TUFF, εκφράζεται από τον παρακάτω τύπο: 

𝐿𝑅 = −2𝑙 𝑛
(1 − 𝑝)

1
𝑛

1 −
1
𝑛

 (𝜀𝜉 2.20) 

n: Ημέρες μέχρι την πρώτη αποτυχημένη πρόβλεψη 

p: επίπεδο εμπιστοσύνης VaR 

 

2.3.9.4. Έλεγχος ανεξαρτησίας & μεικτός έλεγχος του Christoffersen 

Ο Christoffersen (1998) πρότεινε έναν έλεγχο για την μέτρηση της πιθανότητας παρατήρησης μιας 

εξαίρεσης σε μια συγκεκριμένη ημέρα. Η δοκιμή ελέγχει την εξάρτηση μεταξύ της κάθε αποτυχίας 

και των αποτυχιών που συνέβησαν τις προηγούμενες μέρες. Σε αντίθεση με τους ελέγχουν άνευ 

όρων, η δοκιμή του Christoffersen μετρά μόνο την εξάρτηση μεταξύ διαδοχικών ημερών. Ο 

έλεγχος, πραγματοποιείται με τον παρακάτω τύπο: 

𝐿𝑅 = −2 𝑙𝑛
(1 − 𝜋) 𝜋

(1 − 𝜋 ) 𝜋 (1 − 𝜋 ) 𝜋
 (𝜀𝜉 2.21) 

όπου: 

n00 = Αριθμός περιόδων χωρίς αποτυχίες, που ακολουθούνται από περιόδους χωρίς αποτυχίες. 

n10 = Αριθμός περιόδων με αποτυχίες, που ακολουθούνται από περιόδους χωρίς αποτυχίες. 

n01 = Αριθμός περιόδων χωρίς αποτυχίες, που ακολουθούνται από περιόδους με αποτυχίες. 

n11 = Αριθμός περιόδων με αποτυχίες, που ακολουθούνται από περιόδους με αποτυχίες.and 

π0 = πιθανότητα αποτυχίας την ημέρα t, δεδομένου ότι δεν υπήρξε αποτυχία στην περίοδο t − 1 = n01 / 

(n00 + n01) 

π1 = πιθανότητα αποτυχίας την ημέρα t, δεδομένου ότι υπήρξε αποτυχία στην περίοδο t − 1 = d t − 1 

= n11 / (n10 + n11) 

π = πιθανότητα αποτυχίας την ημέρα t = (n01 + n11 / (n00 + n01 + n10 + n11) 

 

Όπως και ο έλεγχος POF, έτσι και ο παραπάνω έλεγχος ακολουθεί κατανομή πιθανοτήτων x2, με 1 

βαθμό ελευθερίας. Ο έλεγχος που πραγματοποιείται, είναι εάν ο δείκτης που υπολογίστηκε είναι 

μικρότερος από την κρίσιμη τιμή της κατανομής x2. Σε αυτήν την περίπτωση, το μοντέλο είναι 
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αποδεκτό, ενώ διαφορετικά απορρίπτεται. Ένα μειονέκτημα της μεθόδου του Christoffersen είναι ότι 

εξετάζει μόνο την εξάρτηση μεταξύ δύο διαδοχικών ημερών και ως εκ τούτου υστερεί για μία 

ολοκληρωμένη αξιολόγηση.  

 

Ο παραπάνω έλεγχος, αν συνδυαστεί με τον έλεγχο POF του Kupiec, καταλήγουμε σε έναν μεικτό 

έλεγχο: 

𝐿𝑅 = 𝐿𝑅 + 𝐿𝑅  (𝜀𝜉 2.22) 

O παραπάνω έλεγχος ακολουθεί κατανομή πιθανοτήτων x2, με 2 βαθμούς ελευθερίας. Ο έλεγχος που 

πραγματοποιείται, είναι εάν ο δείκτης που υπολογίστηκε είναι μικρότερος από την κρίσιμη τιμή της 

κατανομής x2. Σε αυτήν την περίπτωση, το μοντέλο είναι αποδεκτό, ενώ διαφορετικά απορρίπτεται. 

Με τον μεικτό έλεγχο του Christoffersen, μπορούμε να εξετάσουμε αν η αιτία της αποτυχίας είναι η 

ανακριβής κάλυψη, η συσταδοποιημένες εξαιρέσεις ή συνδιασμός των παραπάνω. Για την αξιολόγηση 

αυτή θα μπορούσε κανείς να διεξάγει ανεξάρτητα τις δοκιμές LRind και LRpof. 

Σύμφωνα με τον campbell (2006), σε ορισμένες περιπτώσεις ένα μοντέλο περνά τον μεικτό έλεγχο, ενώ 

αποτυγχάνει είτε στους επιμέρους ελέγχους. Έτσι, είναι σκόπιμο να πραγματοποιηθούν όλοι οι έλεγχοι, 

ακόμη και όταν ο μεικτός έλεγχος είναι επαρκής. 
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Πίνακας 5: κρίσιμες τιμές κατανομής χ2. Πηγή: https://www.mun.ca/biology/scarr/4250_Chi-

square_critical_values.html 

 

2.3.9.5. Έλεγχος του Haas και μικτός έλεγχος του Kupiec 

Έλεγχος του Haas 

Ο Haas (2001) επέκτεινε τη δοκιμή TUFF του Kupiec για να ενσωματώσει τις χρονικές πληροφορίες 

μεταξύ όλων των εσφαλμένων προβλέψεων του δείγματος. Η δοκιμή του Haas εφαρμόζει τη 

δοκιμή TUFF σε κάθε σφάλμα πρόβλεψης και βρίσκει τον συνολικό χρόνο μεταξύ των σφαλμάτων 

(TBF). 

𝐿𝑅 = −2 𝑙𝑛 (
𝑝(1 − 𝑝)

1
𝑛

1 −
1
𝑛

) (𝜀𝜉 2.23)   

Το n δηλώνει τον αριθμό των παρατηρήσεων, p το επιθυμητό επίπεδο εμπιστοσύνης και i ο  

αριθμός της εσφαλμένης πρόβλεψης 
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Ο έλεγχος ακολουθεί την κατανομή πιθανοτήτων χ2, με χ βαθμούς ελευθερίας (όσοι τα σφάλματα) 

και ο δείκτης που υπολογίζεται, συγκρίνεται με την κρίσιμη τιμή για την συγκεκριμένη κατανομή. 

 

Μικτός έλεγχος του Kupiec 

Όπως και η δοκιμή Christoffersen, ο συγκεκριμένος έλεγχος, μπορεί να συνδιαστεί με την μέθοδο 

POF για να προκύψει μία μεικτή μέθοδος ελέγχου (TBF), η οποία ονομάζεται και μικτή δοκιμή 

Haas ή Kupiec: 

𝐿𝑅 = 𝐿𝑅 + 𝐿𝑅  (𝜀𝜉 2.24) 

Ο έλεγχος ακολουθεί την κατανομή πιθανοτήτων χ2, με n+1 βαθμούς ελευθερίας και ο δείκτης που 

υπολογίζεται, συγκρίνεται με την κρίσιμη τιμή για την συγκεκριμένη κατανομή. 
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3. ΕΡΕΥΝΗΤΙΚΗ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ ΘΕΜΑΤΟΣ 
 

3.1. ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΑ  

Η απόδοση κάθε μεθόδου VaR εξαρτάται σε μεγάλο βαθμό από τον τύπο του εξεταζόμενου 

χαρτοφυλακίου. Οι μέθοδοι εκτίμησης που θα χρησιμοποιηθούν στην συγκεκριμένη εργασία είναι 

η Ιστορική Προσομοίωση, η Παραμετρική Μέθοδος, η Μέθοδος Riskmetrics και η προσομοίωση με 

οικονομετρικό μοντέλο Garch (1,1), με επίπεδα εμπιστοσύνης 95% και 99%. Ο χρονικός ορίζοντας 

των υπολογισμών της αξίας σε κίνδυνο, είναι το διάστημα της μίας (1) ημέρας. Οι υπολογισμοί, θα 

πραγματοποιηθούν με την μέθοδο του κυλιόμενου ορίζονται (rolling window), θα υπολογιστούν 

για όλες τις προηγούμενες ημερομηνίες, στο μεγαλύτερο δυνατό βάθος χρόνου που επιτρέπουν 

τα δεδομένα. Τελικά, θα ελεγχθούν σε σύγκριση με τις πραγματικές απώλειες που σημειώθηκαν. 

Οι ρυθμιστικές αρχές (Basel Committee, 1996), προτείνουν κυλιόμενο παράθυρο υπολογισμών, 

ίσο με 250 ημέρες. Στην παρούσα εργασία, οι υπολογισμοί θα πραγματοποιηθούν για κυλιόμενο 

ορίζοντα 250 ημερών, ώστε να ελεγχθεί η ακρίβεια των εκτιμήσεων. Όλα τα αποτελέσματα θα 

αξιολογηθούν με τις μεθόδους επανελέγχου (backtesting) που αναφέρθηκαν στα προηγούμενα 

κεφάλαια. Οι τιμές, λήφθηκαν από την ιστοσελίδα www.investing.com/crypto και αφορούν τα 5 

πιο παλαιά και αναγνωρίσιμα κρυπτονομίσματα (Bitcoin από 01/12/2014, Ethereum από 

09/08/2015, Bitcoin Cash από 04/08/2017, XRP από 18/01/2017, Litecoin από 01/06/2017). Για 

την ανάλυση, χρησιμοποιήθηκε η γλώσσα προγραμματισμού Matlab και οι βιβλιοθήκες Financial 

Toolbox και Risk Management Toolbox. Οι υπολογισμοί, θα πραγματοποιηθούν από την πρώτη 

μέρα του 2018 εώς σήμερα, για να υπάρχει κοινός χρονικός ορίζοντας μεταξύ τους. Ο 

υπολογισμός των τιμών VaR, θα πραγματοποιηθεί για το Bitcoin, το Bitcoin Cash και το Ethereum. 

 

3.2. ΔΕΔΟΜΕΝΑ 

Παρακάτω, Παρουσιάζονται τα διαγράμματα τιμών και αποδόσεων για τα κρυπτονομίσματα 

Bitcoin, Bitcoin Cash, Ethereum, Litecoin, XRP
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Γράφημα 4: Bitcoin-διαγράμμα τιμών και αποδόσεων 
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Γράφημα 5: Bitcoin Cash-διαγράμμα τιμών και αποδόσεων 
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Γράφημα 6: Ethereum-διαγράμμα τιμών και αποδόσεων 
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Γράφημα 7: Litecoin διαγράμμα τιμών και αποδόσεων 
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Γράφημα 8: XRP διαγράμμα τιμών και αποδόσεων 
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3.3. ΠΕΡΙΓΡΑΦΙΚΗ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΗ  

  Mean Median Max Min Std Kurtosis Skewness Jarque-Bera test 

BTC 0,003 0,0027 0,2756 -0,3759 0,0394 11,6857 -0,1131 1 

BCH 0,0028 -0,0014 0,6016 -0,4403 0,0736 14,5435 1,4897 1 

ETH 0,0058 0,00022 0,4464 -0,4281 0,0632 8,9878 0,651 1 

LTC 0,0031 0,000378 0,5934 -0,3644 0,0606 15,3349 1,4067 1 

XRP 0,0061 -0.0012 1,6475 -0,4403 0,0885 93,7304 6,0105 1 

Πίνακας 6: Περιγραφική στατιστική δεδομένων 

 

Η μέση ημερήσια απόδοση είναι για όλα τα κρυπτονομίσματα κοντά στο μηδέν (0,3%, 0,28%, 

0,58%, 0,31%, 0,61% αντίστοιχα). Η κυρτότητα είναι αρνητική για το Bitcoin, γεγονός που 

υποδηλώνει ότι η κατανομή των αποδόσεων είναι ασύμμετρη προς τα δεξιά, ενώ τα υπόλοιπα 

κυπτονομίσματα έχουν θετική κυρτότητα, δηλαδή παρουσιάζουν ασσυμετρία προς τα αριστερά. 

Σύμφωνα με την βιβλιογραφία, οι συντελεστές ασσυμετρίας και κυρτότητας σε δεδομένα που 

ακολουθούν την κανονική κατανομή, παίρνουν τιμές από -2 εώς 2 (George & Mallery, 2010). Οι 

συντελεστές κύρτωσης υποδηλώνουν ότι όλες οι αποδόσεις έχουν πολύ λεπτότερες κατανομές σε 

σύγκριση με την κανονική κατανομή, παρουσιάζουν δηλαδή μεγάλη ποσότητα παρατηρήσεων 

κοντά στην μέση τιμη. Επιπλέον, ο έλεγχος Jarque-Bera, απορρίπτει την υπόθεση της 

κανονικότητας για όλα τα εξεταζόμενα κρυπτονομίσματα. Γενικεύοντας, από τα παραπάνω 

στοιχεία, προκύπτει ότι οι κατανομές αποδόσεων δεν ακολουθούν την κανονική κατανομή. 

Παρακάτω, πραγματοποιείται οπτική σύγκριση των κατανομών των αποδόσεων με την κανονική 

κατανομή. 
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3.3.1. ΟΠΤΙΚΗ ΣΥΓΚΡΙΣΗ 

 

Γράφημα 9: Ιστόγραμμα αποδόσεων Bitcoin 



67 
 

Γράφημα 10: Ιστόγραμμα αποδόσεων Bitcoin Cash 

Γράφημα 11: Iστόγραμμα αποδόσεων Ethereum 

Γράφημα 12: Iστόγραμμα αποδόσεων Litecoin 
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Γράφημα 13: Iστόγραμμα αποδόσεων XRP 

 

3.3.2. ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΥΣΧΕΤΙΣΕΩΝ 

CORRELATION 

  BTC BCH ETH LTC XRP 

BTC 1 0,4735 0,3375 0,6731 0,3451 

BCH 0,4735 1 0,6465 0,5289 0,4143 

ETH 0,3375 0,6465 1 0,5861 0,3472 

LTC 0,6731 0,5289 0,5861 1 0,5231 

XRP 0,3451 0,4143 0,3472 0,5231 1 

Πίνακας 7: Συντελεστές συσχέτισης δεδομένων 

 

Σύμφωνα με τους Boslaugh & Paul Andrew Watters (2008), O συντελεστής συσχέτισης Pearson, 

παίρνει τιμές από -1 εώς 1. Για τις τιμές του συντελεστή, ισχύουν τα παρακάτω όρια: 

 r = ±1 υπάρχει τέλεια γραμμική συσχέτιση.  

 − 0,3 ≤ r < 0,3 δεν υπάρχει γραμμική συσχέτιση. 

 − 0,5 < r ≤ −0,3 ή 0,3 ≤ r < 0,5 υπάρχει ασθενής γραμμική συσχέτιση.  

 -0,7 < r ≤ −0,5 ή 0,5 ≤ r < 0,7 υπάρχει μέση γραμμική συσχέτιση 

 − 0,8 < r ≤ −0,7 ή 0,7 ≤ r < 0,8 υπάρχει ισχυρή γραμμική συσχέτιση 

 −1 < r ≤ −0,8 ή 0,8 ≤ r < 1 υπάρχει πολύ ισχυρή γραμμική συσχέτιση. 

Συμπεραίνουμε ότι, όλα τα κρυτπονομίσματα παρουσιάζουν κάποια γραμμική συσχέτιση στις 

αποδόσεις τους. Ασθενή συσχέτιση παρουσιάζουν τα ζεύγη BTC-BCH, BTC-ETH, BTC-XRP, ETH-XRP, 

XRP-BCH. Όλα τα υπόλοιπα ζεύγη, παρουσιάζουν ισχυρή συσχέτιση.  



69 
 

3.4. ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ VaR  

3.4.1. BITCOIN 

3.4.1.1. Παραμετρική Μέθοδος 

 

Γράφημα 14: VaR Bitcoin Παραμετρική μέθοδος 

 

3.4.1.2. Μέθοδος της Ιστορικής Προσομοίωσης 

 

Γράφημα 15: VaR Bitcoin Ιστορική Προσομοίωση 
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3.4.1.3. Μέθοδος Riskmetrics 

Ακολουθώντας τις υποδείξεις της βιβλιογραφίας για της ημερήσια αξία σε κίνδυνο, θα 

χρησιμοποιηθεί τιμή του συντελεστή λ ίση με 0,94. 

 

Γράφημα 16: VaR Bitcoin μέθοδος Riskmetrics 

 

3.4.1.4. GARCH (1,1) με Κανονική Κατανομή 

 

Γράφημα 17: VaR Bitcoin μοντέλο GARCH (1,1) και κανονική κατανομή 
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3.4.1.5. GARCH (1,1) με Κατανομή Student’s T 

 

Γράφημα 18: VaR Bitcoin μοντέλο GARCH (1,1) και κατανομή Student’s t 

 

 Συντελεστές 

κανονικής κατανομής 

Συντελεστές 

κατανομής Student 

Constant 6.2633e-05 1.8573e-05 

GARCH{1} 0.81744 0.8751 

ARCH{1}   0.16255 0.1249 

AIC -8.6106*(10^(3)) -9.2123*(10^(3)) 

BIC -8.5935*(10^(3)) -9.2123*(10^(3)) 

  3,2467 βαθμοί 

ελευθερίας 

Πίνακας 8: Συντελεστές μοντέλων GARCH (1,1) για το Bitcoin 

 

Ο έλεγχος του Enge για ετεροσκεδαστικότητα, Βεβαιώνει η υπόθεση ετεροσκεδαστικότητας 

Σύμφωνα με τους συντελεστές AIC, BIC, το μοντέλο με κανονική κατανομή αποτυπώνει καλύτερα 

την ομαδοποίηση και τις απότομες αλλαγές της μεταβλητότητας.
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Γράφημα 19: Υπολογισμένα VaR 95% Bitcoin και σύγκριση με αποδόσεις 
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Γράφημα 20: : Υπολογισμένα VaR 99% Bitcoin και σύγκριση με αποδόσεις 
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3.4.1.6. Επανελεγχος (Backtesting) 

3.4.1.6.1. Διωνυμικός έλεγχος 

Ο διωνυμικός έλεγχος, ελέγχει την ποσότητα των αποτυχημένων προβλέψεων. Ο αναμενόμενος 

αριθμός των αποτυχημένων προβλέψεων για τις 1108 παρατηρήσεις, για επίπεδα εμπιστοσύνης 

95% και 99%, είναι (0,05*1108) = 55,4 και (0,01*1108) = 11,08 αποτύχεις προβλέψεις. Ο 

συγκεκριμένος έλεγχος, πέρα από τον αναμενόμενο αριθμό αποτυχημένων προβλέψεων, 

υπολογίζει και τις τυχαία αποτυχημένες προβλέψεις. Για επίπεδο εμπιστοσύνης του ελέγχου, ίσο 

με 95% Προκύπτουν τα εξής αποτελέσματα: 

 

PortfolioID VaRID VaRLevel Bin ZScoreBin Failures 

"Bitcoin" "Normal95" 0.95 reject -2.2606 39 

"Bitcoin" "Historical95" 0.95 accept -0.746 50 

"Bitcoin" "EWMA95" 0.95 accept -1.2957 46 

"Bitcoin" "GAUSSIANGARCH95" 0.95 reject -1.9862 41 

"Bitcoin" "STRUDENTSTGARCH95" 0.95 reject -3.3634 31 

"Bitcoin" "Normal99" 0.99 accept -1,234 15 

"Bitcoin" "Historical99" 0.99 accept -0.02519 11 

"Bitcoin" "EWMA99" 0.99 reject 2.179292 18 

"Bitcoin" "GAUSSIANGARCH99" 0.99 accept 1.864 17 

"Bitcoin" “STUDENTSTGARCH99” 0.99 accept 0.228733 12 

Πίνακας 9: Διωνυμικός έλεγχος Bitcoin 

 

Το βασικό κριτήριο αυτού του ελέγχου, είναι ο αριθμός των εσφαλμένων παρατηρήσεων. Θα 

πρέπει να είναι τέτοιος, ώστε το Ζ να παίρνει τιμές εντός των αποδεκτών. 

Για επίπεδο ασφαλείας του ελέγχου α=5% και για επίπεδο ασφαλείας VaR p = 95%, πρέπει: 

𝛧 ∈ [−1.96,1.96]. 

Δηλαδή, βάση της εξίσωσης τα σφάλματα πρέπει να είναι τόσα ώστε: 

𝑧 ∈ [−1.96,1.96], 𝑧 =
( )

=
. ∗

. ( . )
= 0.137843 ∗ 𝑥 −

.

.
= 0.1378 ∗ 𝑥 − 7.636 , 

οπότε 𝑥 ∈ [41.19,69.64] 

για επίπεδο ασφαλείας του ελέγχου α=5% και για επίπεδο ασφαλείας VaR p = 99%, βάση της 

παραπάνω εξίσωσης, τα σφάλματα πρέπει να είναι τόσα ώστε : 
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𝑧 ∈ [−1.96,1.96], 𝑧 =
( )

=
. ∗

. ( . )
=

.

√ . ∗
=

.

.
= 0.09548 ∗ 𝑥 −

1.058, οπότε x ∈ [4.856, 17.30367] 

Παρατηρούμε ότι για VaR με επίπεδο εμπιστοσύνης 95%, τα μοντέλα της παραμετρικής μεθόδου 

και τα οικονομετρικά μοντέλα Garch με κανονική κατανομή και με κατανομή student θεωρούνται 

ακατάλληλα. Αυτό συμβαίνει, επειδή έχουν λιγότερα σφάλματα από τα αποδεκτά για το 

επιθυμητό επίπεδο ασφαλείας του ελέγχου (95%) που ορίσθηκε παραπάνω. Όπως φαίνεται και 

στο ιστόγραμμα των αποδόσεων, η κανονική κατανομή είναι πιο πλατύκυρτη συγκριτικά με τις 

πραγματικές κατανομές των αποδόσεων. Η κατανομή Student, παρουσιάζει ακόμα μεγαλύτερη 

κυρτότητα. Αυτό, φαίνεται και από τον συντελεστή Ζ, ο οποίος στο μοντέλο Garch με κατανομή 

Student, έχει την μεγαλύτερη απόκλιση από τις επιθυμητές τιμές (-3,36 αντί για -1,96). H απόκλιση 

του μοντέλο Garch με κανονική κατανομή έχει πολύ μικρή απόκλιση από τις επιθυμητές τιμές (Ζ=-

1.98 αντί για -1.96) και στην πράξη μπορεί να θεωρεί αποδεκτή. Γενικεύοντας, το μοντέλο Garch 

με κανονική κατανομή και το μοντέλο της Ιστορικής προσομοίωσης, έχουν τα καλύτερα 

αποτελέσματα στον συγκεκριμένο έλεγχο. 

 

Γράφημα 21: Ιστόγραμμα αποδόσεων Bitcoin 

 

3.4.1.6.2. Έλεγχος της επιτροπής της Βασιλείας Traffic Light Approach 

PortfolioID VaRID VaRLevel TL Prop. Observations Failures 

"Bitcoin" "Normal95" 0.95 green 0.011203 1108 39 

"Bitcoin" "Historical95" 0.95 green 0.2533 1108 50 
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"Bitcoin" "EWMA95" 0.95 green 0.1077 1108 46 

"Bitcoin" 
"GAUSSIANGA

RCH95" 
0.95 green 0.023881 1108 41 

"Bitcoin" 
"STRUDENTST

GARCH95" 
0.95 green 0.00019219 1108 31 

"Bitcoin" "Normal99" 0.99 green 0.90415 1108 15 

"Bitcoin" "Historical99" 0.99 green 0.56967 1108 11 

"Bitcoin" "EWMA99" 0.99 yellow 0.98165 1108 18 

"Bitcoin" 
"GAUSSIANGA

RCH99" 
0.99 yellow 0.9666 1108 17 

"Bitcoin" 
“STUDENTSTG

ARCH99” 
0.99 green 0.68042 1108 12 

Πίνακας 10: Έλεγχος επιτροπής Βασιλείας Bitcoin 

 

Ο συγκεκριμένος έλεγχος, χωρίζει τις παρατηρήσεις σε 3 κατηγορίες. Η πράσινη, είναι αυτή για 

την οποία η αθροιστική πιθανότητα των υπερβάσεων, είναι χαμηλότερη από 95%. Η κίτρινη 

περιοχή, περιέχει τον αριθμό πειραμάτων που βρίσκονται με αθροιστική πιθανότητα εώς 99,97%. 

Τέλος, πέρα από αυτό το ποσοστό, βρίσκεται η κόκκινη περιοχή. Το μειονέκτημα αυτού το 

ελέγχου, είναι ότι δεν υπολογίζει τα σφάλματα τύπου 2 (μικρότερος αριθμός εσφαλμένων 

μετρήσεων από τον αναμενόμενο). Παρατηρείται ότι όλες οι μέθοδοι είναι αποδεκτές για επίπεδο 

εμπιστοσύνης VaR ίσο με 95%. Για επίπεδο εμπιστοσύνης VaR 99%, απορρίπτονται τα μοντέλα 

Riskmetrics και Garch με κανονική κατανομή. Ωστόσο, οι 2 μέθοδοι που απορρίπτονται, δεν 

βρίσκονται στην κόκκινη περιοχή, αλλά στην κίτρινη. Μάλιστα, οι αθροιστικές τους πιθανότητες 

είναι 98,16% και 96,7%, γεγονός που τις  κατατάσσει στις χαμηλότερες βαθμίδες της περιοχής.  
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Περιοχή 
Αθροιστική 

Πιθανότητα 

Πράσινη 

8,11% 

28,58% 

54,32% 

75,81% 

89,22% 

Κίτρινη 

95,88% 

98,63% 

99,69% 

99,89% 

99,97% 

Κόκκινη 99,99% 

Πίνακας 11: Όρια ελέγχου επιτροπής της Βασιλείας 

 

3.4.1.6.3. Έλεγχοι του Kupiec 

3.4.1.6.3.1. POF 

Ο έλεγχος POF, συγκρίνει το παρατηρούμενο επίπεδο εμπιστοσύνης με το αναμενόμενο. Οι 

κρίσιμες τιμές είναι F=3.841 για επίπεδο εμπιστοσύνης 95% και F=6.635 για επίπεδο 

εμπιστοσύνης 99%. Ο έλεγχος που πραγματοποιείται, είναι LRpof<LRcr. 

 

PortfolioID VaRID VaRLevel POF LRatioPOF 
Κρίσιμη 

τιμή 
Observations Failures 

"Bitcoin" "Normal95" 0,95 reject 5.6748 3,841 1108 39 

"Bitcoin" "Historical95" 0,95 accept 0.572 3,841 1108 50 

"Bitcoin" "EWMA95" 0,95 accept 1.774 3,841 1108 46 

"Bitcoin" "GAUSSIANGARCH95" 0,95 reject 4.3135 3,841 1108 41 
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"Bitcoin" "STRUDENTSTGARCH95" 0,95 reject 13.365 3,841 1108 31 

"Bitcoin" "Normal99" 0,99 accept 1.2613 3,841 1108 15 

"Bitcoin" "Historical99" 0,99 accept 0,00058485 3,841 1108 11 

"Bitcoin" "EWMA99" 0,99 accept 3.672 3,841 1108 18 

"Bitcoin" "GAUSSIANGARCH99" 0,99 accept 2.7464 3,841 1108 17 

"Bitcoin" “STUDENTSTGARCH99” 0,99 accept 0,075131 3,841 1108 12 

Πίνακας 12: Έλεγχος POF Bitcoin 

 

Από Αυτόν τον έλεγχο, απορρίπτονται το παραμετρικό μοντέλο με επίπεδο εμπιστοσύνης VaR 95% 

και τα μοντέλα Garch, καθώς ο αριθμός αποτυχημένων προβλέψεων είναι πολύ χαμηλός. 

Τονίζεται οτι το μοντέλο Garch με κανονική κατανομή αποτυγχάνει οριακά. 

3.4.1.6.3.2. TUFF 

PortfolioID VaRID VaRLevel TUFF LRtuff FirstFailure Observations TestLevel 

"Bitcoin" "Normal95" 0,95 reject 5.9915 1 1108 0.95 

"Bitcoin" "Historical95" 0,95 reject 5.9915 1 1108 0.95 

"Bitcoin" "EWMA95" 0,95 reject 5.9915 1 1108 0.95 

"Bitcoin" "GAUSSIANGARCH95" 0,95 reject 5.9915 1 1108 0.95 

"Bitcoin" "STRUDENTSTGARCH95" 0,95 reject 5.9915 1 1108 0.95 

"Bitcoin" "Normal99" 0,99 reject 4.2867 5 1108 0.95 

"Bitcoin" "Historical99" 0,99 reject 4.2867 5 1108 0.95 

"Bitcoin" "EWMA99" 0,99 accept 0,26752 57 1108 0.95 

"Bitcoin" "GAUSSIANGARCH99" 0,99 accept 0,26752 57 1108 0.95 

"Bitcoin" “STUDENTSTGARCH99” 0,99 accept 0,0759 130 1108 0.95 

Πίνακας 13: Έλεγχος TUFF Bitcoin 



79 
 

 

Στον παρόν έλεγχο, ελέγχεται πότε συνέβη η πρώτη αποτυχημένη πρόβλεψη. Αν συνέβη πολύ 

νωρίς, τότε το μοντέλο απορρίπτεται. Σε όλα τα μοντέλα για επίπεδο εμπιστοσύνης 95%, συνέβη 

με την πρώτη πρόβλεψη. Επιπλέον, για επίπεδο εμπιστοσύνης VaR 99%, αποτυγχάνουν οι μέθοδοι 

της παραμετρικής προσομοίωσης με κανονική κατανομή και της ιστορικής προσομοίωσης. Ο 

έλεγχος, TUFF, ελέγχει μόνο την πρώτη αποτυχία και δεν ελέγχει την χρονική σχέση μεταξύ των 

αποτυχημένων προβλέψεων. Θεωρείται απλοϊκός και η προσέγγιση του ελέγχου Christoffersen 

και του μικτού ελέγχου του Kupiec, κρίνονται πιο ολοκληρωμένες. 

 

3.4.1.6.4. Έλεγχος του Christoffersen 

3.4.1.6.4.1. CCI 

O συγκεκριμένος έλεγχος, εξετάζει εάν οι αποτυχημένες προβλέψεις ενός μοντέλου, 

παρουσιάζουν ανεξαρτησία μεταξύ τους. Όπως φαίνεται και στον παρακάτω πίνακα, καμία 

πρόβλεψη δεν αντιμετωπίζει πρόβλημα στον συγκεκριμένο έλεγχο. Οι κρίσιμες τιμές είναι F=3.841 

επίπεδο εμπιστοσύνης 95% και για 99% F=6.635. Ο έλεγχος που πραγματοποιείται, είναι 

LRcci<LRcr. 
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Πίνακας 14: Έλεγχος CCI Bitcoin 

3.4.1.6.5. Έλεγχος του Haas και μικτός έλεγχος του Kupiec 

3.4.1.6.5.1. Έλεγχος του Haas 

O συγκεκριμένος έλεγχος, εξετάζει την συχνότητα με την οποία συμβαίνουν αποτυχημένες 

προβλέψεις. Οι προβλέψεις που παρουσιάζουν πρόβλημα στον συγκεκριμένο έλεγχο, είναι αυτές 

της παραμετρικής μεθόδου για κανονική κατανομή (επίπεδο εμπιστοσύνης 95% και 99%) και η 

ιστορική προσομοίωση (επίπεδο εμπιστοσύνης 99%). Ο έλεγχος ακολουθεί την κατανομή 

πιθανοτήτων χ2, με χ βαθμούς ελευθερίας (όσοι τα σφάλματα) και ο δείκτης που υπολογίζεται, 

συγκρίνεται με την κρίσιμη τιμή για την συγκεκριμένη κατανομή. 
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Πίνακας 15: Έλεγχος TBFI Bitcoin 

 

3.4.1.6.5.2. Μικτός έλεγχος του Kupiec 

Ο συγκεκριμένος έλεγχος, συνδυάζει τον έλεγχο του Kupiec και του Haas και ελέγχει αφενός τον 

αριθμό των αποτυχημένων προβλέψεων και αφετέρου την συχνότητα με την οποία συμβαίνουν οι 

αποτυχημένες προβλέψεις. Ο έλεγχος γίνεται με τον τύπο LR = LR + LR  και θεωρείται 

αποδεκτός όσο το LRTBF είναι μικρότερο από την κρίσιμη τιμή της κατανομής χ2 με χ+1 βαθμούς 

ελευθερίας, όπου χ ο αριθμός των εσφαλμένων προβλέψεων. 
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49 

Πίνακας 16: Έλεγχος TBF Bitcoin 

 

Οι μέθοδοι που δεν επιτυγχάνουν αυτόν τον έλεγχο είναι αυτοί της παραμετρική για κανονική 

κατανομή 95% & 99%, η ιστορική προσομοίωση για επίπεδο εμπιστοσύνης 95% και η μέθοδος 

Garch(1,1) για κατανομή Students. 

 

3.4.1.6.6. Γενικός πίνακας αποτελεσμάτων 
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Πίνακας 17: Γενικός πίνακας Backtesting για το Bitcoin 

 

Στον παραπάνω πίνακα, αποτυπώνονται τα αποτελέσματα όλων των ελέγχων. Συγκρίνοντας τα 

αποτελέσματα για επίπεδο ασφαλείας 95%, συμπεραίνεται ότι τα μοντέλα Riskmetrics και Garch 

(1,1) με κανονική κατανομή, έχουν γίνει αποδεκτά από τον μεγαλύτερο αριθμό ελέγχων. 

Επισημαίνεται ότι το μοντέλο Garch αποτυγχάνει οριακά στον έλεγχο Bin. Για επίπεδο ασφαλείας 

99%, στον υπολογισμό αξίας σε κίνδυνο, τα μοντέλα Garch παρουσιάζουν τα καλύτερα 

αποτελέσματα. Σε γενικές γραμμές, η μέθοδος Garch με κατανομή Student’s, τείνει να υπερεκτιμά 

την αξία σε κίνδυνο, ενώ η μέθοδος Garch με κανονική κατανομή, κρίνεται ως καταλληλότερη. 
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3.4.2. BITCOIN CASH 

 

3.4.2.1. Παραμετρική Μέθοδος 

 

Γράφημα 22: VaR Bitcoin Cash Παραμετρική μέθοδος 

 

3.4.2.2. Μέθοδος Της Ιστορικής Προσομοίωσης 

 

Γράφημα 23: VaR Bitcoin Cash Ιστορική Προσομοίωση 

 

3.4.2.3. Μέθοδος Riskmetrics 

Ακολουθώντας τις υποδείξεις της βιβλιογραφίας για της ημερήσια αξία σε κίνδυνο, θα 

χρησιμοποιηθεί τιμή του συντελεστή λ ίση με 0,94. 
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Γράφημα 24: VaR Bitcoin Cash μέθοδος Riskmetrics 

 

3.4.2.4. GARCH (1,1) Με Κανονική Κατανομή 

Γράφημα 25: VaR Bitcoin Cash μοντέλο GARCH (1,1) και κανονική κατανομή 
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3.4.2.5. GARCH (1,1) Με Κατανομη Student’s T 

Γράφημα 26: VaR Bitcoin μοντέλο GARCH (1,1) και κατανομή Student’s t 

 

 Συντελεστές 

κανονικής κατανομής 

Συντελεστές 

κατανομής Student 

Constant 2.2732e-04 1.4025e-04 

GARCH{1} 0.8595 0.8927 

ARCH{1} 0.1020 0.1073 

AIC -3.3362e+03 -3.7546e+03 

BIC -3.3207e+03 -3.7339e+03 

   2.7715 βαθμοί 

ελευθερίας 

Πίνακας 18: Συντελεστές μοντέλων GARCH (1,1) για το Bitcoin Cash 

 

Τέστ του Enge για Ετεροσκεδαστικότητα: Βεβαιώνεται η υπόθεση ότι υπάρχει 

ετεροσκεδαστικότητα 

Σύμφωνα με τους συντελεστές AIC, BIC, το μοντέλο με κανονική κατανομή αποτυπώνει καλύτερα 

την ομαδοποίηση και τις απότομες αλλαγές της μεταβλητότητας.
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Γράφημα 27: Υπολογισμένα VaR Bitcoin Cash 95% και σύγκριση με αποδόσεις  
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Γράφημα 28: Υπολογισμένα VaR Bitcoin Cash 99% και σύγκριση με αποδόσεις 
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3.4.2.6. Επανελεγχος (Backtesting) 

3.4.2.6.1. Διωνυμικός έλεγχος 

Ο διωνυμικός έλεγχος, ελέγχει την συχνότητα των αποτυχημένων προβλέψεων. Ο αναμενόμενος 

αριθμός των αποτυχημένων προβλέψεων για τις 1038, για επίπεδα εμπιστοσύνης 95% και 99%, 

είναι (0,05*1038) = 51,9 και (0,01*1038) = 10,38 αποτύχεις προβλέψεις. Ο συγκεκριμένος έλεγχος, 

πέρα από τον αναμενόμενο αριθμό αποτυχημένων προβλέψεων, υπολογίζει και τις τυχαία 

αποτυχημένες προβλέψεις. Για επίπεδο εμπιστοσύνης του ελέγχου, ίσο με 95% Προκύπτουν τα 

εξής αποτελέσματα: 

 

PortfolioID VaRID VaRLevel Bin ZScoreBin Failures 

"Bitcoin Cash" "Normal95" 0.95 reject -2,6916 33 

"Bitcoin Cash" "Historical95" 0.95 accept -0,8402 46 

"Bitcoin Cash" "EWMA95" 0.95 accept -0,6978 47 

"Bitcoin Cash" "GAUSSIANGARCH95" 0.95 reject -2,6916 33 

"Bitcoin Cash" "STRUDENTSTGARCH95" 0.95 reject -5,9672 10 

"Bitcoin Cash" "Normal99" 0.99 reject 2,3771 18 

"Bitcoin Cash" "Historical99" 0.99 accept 0,8173 13 

"Bitcoin Cash" "EWMA99" 0.99 reject 3,9368 23 

"Bitcoin Cash" "GAUSSIANGARCH99" 0.99 accept 1,1293 14 

"Bitcoin Cash" “STUDENTSTGARCH99” 0.99 reject -2,9261 1 

Πίνακας 19: διωνυμικός έλεγχος Bitcoin Cash 

Το βασικό κριτήριο αυτού του ελέγχου, είναι ο αριθμός των εσφαλμένων παρατηρήσεων. Αυτός ο 

αριθμός, πρέπει να είναι τέτοιος, ώστε το Ζ να παίρνει τιμές εντός των αποδεκτών. 

Για επίπεδο ασφαλείας του ελέγχου α=5% και για επίπεδο ασφαλείας VaR p = 95%  

𝛧 ∈ [−1.96,1.96]. 

Παρατηρούμε ότι για VaR με επίπεδο εμπιστοσύνης 95%, τα μοντέλα της παραμετρικής μεθόδου 

και τα οικονομετρικά μοντέλα Garch με κανονική κατανομή και με κατανομή student θεωρούνται 

ακατάλληλα. Τα συγκεκριμένα μοντέλα, παρουσιάζουν λιγότερα σφάλματα από τα αποδεκτά για 

το επιθυμητό επίπεδο ασφαλείας του ελέγχου (95%) που ορίσθηκε παραπάνω. Το μοντέλο Garch 

με κατανομή Student, παρουσιάζει την μεγαλύτερη απόκλιση από τις επιθυμητές τιμές (-5,96 αντί 

για -1,96). H απόκλιση του μοντέλο Garch με κανονική κατανομή είναι σχετικά μικρή (Ζ=-2.69 αντί 

για -1.96). Γενικά, το μοντέλο της Ιστορικής προσομοίωσης, είναι το μόνο που δίνει αποδεκτά 

αποτελέσματα και για τα δύο επίπεδα ασφαλείας. Η αμέσως επόμενη καλύτερη προσέγγιση, είναι 
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το μοντέλο Garch με κανονική κατανομή, καθώς είναι εντός ορίων για επίπεδο ασφαλείας 99% και 

για επίπεδο ασφαλείας 95%, η τιμή Ζ έχει μικρή απόκλιση. 

 

Γράφημα 29: : Ιστόγραμμα αποδόσεων Bitcoin Cash 

 

3.4.2.6.2. Έλεγχος της επιτροπής της Βασιλείας Traffic Light Approach 

PortfolioID VaRID VaRLevel TL Prop. Observations Failures 

"Bitcoin 

Cash" 
"Normal95" 0.95 green 0.0027892 1038 33 

"Bitcoin 

Cash" 

"Historical95

" 
0.95 green 0.2235 1038 46 

"Bitcoin 

Cash" 
"EWMA95" 0.95 green 0.26975 1038 47 

"Bitcoin 

Cash" 

"GAUSSIANG

ARCH95" 
0.95 green 0.0027892 1038 33 

"Bitcoin 

Cash" 

"STRUDENTS

TGARCH95" 
0.95 green 5,75E-09 1038 10 

"Bitcoin 

Cash" 
"Normal99" 0.99 yellow 0.99004 1038 18 

"Bitcoin 

Cash" 

"Historical99

" 
0.99 green 0.83628 1038 13 

"Bitcoin 

Cash" 
"EWMA99" 0.99 yellow 0.99981 1038 23 



93 
 

"Bitcoin 

Cash" 

"GAUSSIANG

ARCH99" 
0.99 green 0.89633 1038 14 

"Bitcoin 

Cash" 

“STUDENTST

GARCH99” 
0.99 green 0.00033842 1038 1 

Πίνακας 20: Έλεγχος επιτροπής Βασιλείας Bitcoin Cash 

 

Ο συγκεκριμένος έλεγχος, χωρίζει τις παρατηρήσεις σε 3 κατηγορίες. Η πράσινη, είναι αυτή για 

την οποία η αθροιστική πιθανότητα των υπερβάσεων, είναι χαμηλότερη από 95%. Η κίτρινη 

περιοχή, περιέχει τον αριθμό πειραμάτων που βρίσκονται με αθροιστική πιθανότητα εώς 99,97%. 

Τέλος, πέρα από αυτό το ποσοστό, βρίσκεται η κόκκινη περιοχή. Το μειονέκτημα αυτού το 

ελέγχου, είναι ότι δεν υπολογίζει τα σφάλματα τύπου 2 (μικρότερος αριθμός εσφαλμένων 

μετρήσεων από τον αναμενόμενο). Παρατηρείται ότι όλες οι μέθοδοι είναι αποδεκτές για επίπεδο 

εμπιστοσύνης VaR ίσο με 95%. Για επίπεδο εμπιστοσύνης VaR 99%, απορρίπτονται τα μοντέλα 

Riskmetrics και το παραμετρικό με κανονική κατανομή. Ωστόσο, οι 2 μέθοδοι που απορρίπτονται, 

βρίσκονται στην κίτρινη περιοχή. Ωστόσο, οι αθροιστικές τους πιθανότητες (99,04% & 99,98%), τις 

ταξινομεί πολύ κοντά στην κόκκινη περιοχή.  

 

Περιοχή 

Αθροιστική 

Πιθανότητα 

Πράσινη 

8,11% 

28,58% 

54,32% 

75,81% 

89,22% 

Κίτρινη 

95,88% 

98,63% 

99,69% 

99,89% 

99,97% 

Κόκκινη 99,99% 

Πίνακας 21: Όρια ελέγχου επιτροπής της Βασιλείας 
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3.4.2.6.3. Έλεγχοι του Kupiec 

3.4.2.6.3.1. POF 

Ο έλεγχος POF, συγκρίνει το παρατηρούμενο επίπεδο εμπιστοσύνης με το αναμενόμενο, ενώ η 

δοκιμή TUFF, ελέγχει εάν η πρώτη εσφαλμένη εκτίμηση συνέβη πολύ νωρίς. Ο έλεγχος που 

πραγματοποιείται, είναι LRpof<LRcr. 

 

s VaRID VaRLevel POF LRatioPOF 
Κρίσιμη 

τιμή 
Observations Failures 

"Bitcoin Cash" "Normal95" 0,95 accept 3,594 3,841 1038 33 

"Bitcoin Cash" "Historical95" 0,95 accept 0,318 3,841 1038 46 

"Bitcoin Cash" "EWMA95" 0,95 accept 0,218 3,841 1038 47 

"Bitcoin Cash" "GAUSSIANGARCH95" 0,95 accept 3,594 3,841 1038 33 

"Bitcoin Cash" "STRUDENTSTGARCH95" 0,95 reject 22,853 3,841 1038 10 

"Bitcoin Cash" "Normal99" 0,99 accept 2,013 3,841 1038 18 

"Bitcoin Cash" "Historical99" 0,99 accept 0,269 3,841 1038 13 

"Bitcoin Cash" "EWMA99" 0,99 reject 5,000 3,841 1038 23 

"Bitcoin Cash" "GAUSSIANGARCH99" 0,99 accept 0,499 3,841 1038 14 

"Bitcoin Cash" “STUDENTSTGARCH99” 0,95 reject 6,152 
 

3,841 1038 1 

Πίνακας 22: Έλεγχος POF Bitcoin Cash 

 

Από Αυτόν τον έλεγχο, απορρίπτεται το μοντέλο Riskmetrics για VaR με επίπεδο ασφαλείας 99%, 

καθώς ο αριθμός των σφαλμάτων είναι πολύ υψηλός. Επιπλέον, απορρίπτεται το μοντέλο Garch 

με κατανομή Student για VaR με επίπεδα ασφαλείας 95% και 99%, καθώς ο αριθμός 

αποτυχημένων προβλέψεων είναι πολύ χαμηλός. 
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3.4.2.6.3.2. TUFF 

PortfolioID VaRID VaRLevel TUFF LRtuff FirstFailure Observations TestLevel 

"Bitcoin 

Cash" 
"Normal95" 0,95 reject 8,99506 147 1038 0.95 

"Bitcoin 

Cash" 

"Historical9

5" 
0,95 accept 1,872144 60 1038 0.95 

"Bitcoin 

Cash" 
"EWMA95" 0,95 accept 0,746176 42 1038 0.95 

"Bitcoin 

Cash" 

"GAUSSIAN

GARCH95" 
0,95 accept 0,746176 42 1038 0.95 

"Bitcoin 

Cash" 

"STRUDENT

STGARCH95

" 

0,95 reject 8,99506 147 1038 0.95 

"Bitcoin 

Cash" 
"Normal99" 0,99 accept 0,455165 183 1038 0.95 

"Bitcoin 

Cash" 

"Historical9

9" 
0,99 accept 0,455165 183 1038 0.95 

"Bitcoin 

Cash" 
"EWMA99" 0,99 accept 0,224351 60 1038 0.95 

"Bitcoin 

Cash" 

"GAUSSIAN

GARCH99" 
0,99 accept 0,224351 60 1038 0.95 

"Bitcoin 

Cash" 

“STUDENTS

TGARCH99” 
0,99 reject 8,177222 701 1038 0.95 

Πίνακας 23: Έλεγχος TUFF Bitcoin Cash 
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Ο παρόν έλεγχος, αξιολογεί τον χρόνο που συνέβη η πρώτη αποτυχημένη πρόβλεψη. Αν συνέβη 

πολύ νωρίς, τότε το μοντέλο απορρίπτεται. Τα μοντέλα που απορρίπτονται, είναι αυτό της 

κανονικής κατανομής με επίπεδο εμπιστοσύνης 95% και το Garch με κατανομή student και για τα 

δύο επίπεδα ασφαλείας. Αυτός ο έλεγχος, ελέγχει μόνο την πρώτη αποτυχία και δεν ελέγχει την 

χρονική σχέση μεταξύ των αποτυχημένων προβλέψεων. Θεωρείται απλοϊκός και η προσέγγιση του 

ελέγχου Christoffersen και του μικτού ελέγχου του Kupiec, κρίνονται πιο ολοκληρωμένες. 

 

3.4.2.6.4. Έλεγχος του Christoffersen 

3.4.2.6.4.1. CCI 

Ο συγκεκριμένος έλεγχος, εξετάζει εάν οι αποτυχημένες προβλέψεις ενός μοντέλου, 

παρουσιάζουν ανεξαρτησία μεταξύ τους. Οι κρίσιμες τιμές είναι F=3.841 επίπεδο εμπιστοσύνης 

95% και για 99% F=6.635. Ο έλεγχος που πραγματοποιείται, είναι LRcci<LRcr. 
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Πίνακας 24:  Έλεγχος CCI Bitcoin Cash 

 

Το μόνο μοντέλο που απορρίπτεται σε αυτόν τον έλεγχο, είναι αυτό των Riskmetrics για 95% 

επίπεδο εμπιστοσύνης 

 

3.4.2.6.5. Έλεγχος του Haas και μικτός έλεγχος του Kupiec 

3.4.2.6.5.1. Έλεγχος του Haas 

O συγκεκριμένος έλεγχος, εξετάζει την συχνότητα με την οποία συμβαίνουν αποτυχημένες 

προβλέψεις. Η μοναδική μέθοδος που πετυχαίνει στον συγκεκριμένο έλεγχο, είναι το μοντέλο 

Garch, με κανονική κατανομή και 99% επίπεδο εμπιστοσύνης. Για επίπεδο εμπιστοσύνης 95%, δεν 

περνάει καμία μέθοδος τον έλεγχο. Ωστόσο, το μοντέλο Garch με κανονική κατανομή, βρίσκεται 

πολύ κοντα στην κρίσιμη τιμή (50,751 έναντι 47,4). Ο έλεγχος ακολουθεί την κατανομή 

πιθανοτήτων χ2, με χ βαθμούς ελευθερίας (όσοι τα σφάλματα) και ο δείκτης που υπολογίζεται, 

συγκρίνεται με την κρίσιμη τιμή για την συγκεκριμένη κατανομή.  
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Πίνακας 25:  Έλεγχος TBFI Bitcoin Cash 

 

3.4.2.6.5.2. Μικτός έλεγχος του Kupiec 

Ο συγκεκριμένος έλεγχος, συνδιάζει τον έλεγχο του Kupiec και του Haas και ελέγχει αφενός τον 

αριθμό των αποτυχημένων προβλέψεων και αφετέρου την συχνότητα με την οποία συμβαίνουν οι 

αποτυχημένες προβλέψεις. Ο έλεγχος γίνεται με τον τύπο LR = LR + LR  και θεωρείται 

αποδεκτός όσο το LRTBF είναι μικρότερο από την κρίσιμη τιμή της κατανομής χ2 με χ+1 βαθμούς 

ελευθερίας, όπου χ ο αριθμός των εσφαλμένων προβλέψεων. 

PortfolioID VaRID VaRLevel TBF LRatioTBF Failures TestLevel critical 

"Bitcoin 

Cash" 

“Normal95

" 
0.95 reject 79.288 39 0.95 48,60237 

"Bitcoin 

Cash" 

"Historical9

5" 
0.95 reject 70.873 50 0.95 64,00111 

"Bitcoin 

Cash" 
"EWMA95" 0.95 reject 85.008 46 0.95 65,17077 

"Bitcoin 

Cash" 

"GAUSSIAN

GARCH95" 
0.95 reject 59.026 41 0.95 48,60237 

"Bitcoin 

Cash" 

"STRUDEN

TSTGARCH

95" 

0.95 reject 98.887 31 0.95 19,67514 
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"Bitcoin 

Cash" 

"Normal99

" 
0.99 reject 57.184 15 0.95 30,14353 

"Bitcoin 

Cash" 

"Historical9

9" 
0.99 accept 21.534 11 0.95 23,68479 

"Bitcoin 

Cash" 
"EWMA99" 0.99 reject 50.129 18 0.95 36,41503 

"Bitcoin 

Cash" 

"GAUSSIAN

GARCH99" 
0.99 accept 17.323 17 0.95 24,99579 

"Bitcoin 

Cash" 

“STUDENTS

TGARCH99

” 

0.99 reject 22.343 12 0.95 5,991465 

Πίνακας 26: Έλεγχος TBF Bitcoin 

Ο συγκεκριμένος έλεγχος, από μόνος του μπορεί να δώσει εσφαλμένες εντυπώσεις και θα πρέπει 

πάντα να πραγματοποιούνται και οι επιμέρους έλεγχοι (Roccioletti, 2016). 

 

3.4.2.6.6. Γενικός πίνακας αποτελεσμάτων 
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Πίνακας 27: Γενικός πίνακας Backtesting για το Bitcoin Cash 

 

Στον παραπάνω πίνακα, αποτυπώνονται τα αποτελέσματα όλων των ελέγχων. Συγκρίνοντας τα 

αποτελέσματα για επίπεδο ασφαλείας 95%, συμπεραίνεται ότι τα μοντέλα Ιστορικής 

προσομοίωσης, Riskmetrics και Garch (1,1) με κανονική κατανομή, έχουν γίνει αποδεκτά από τον 

μεγαλύτερο αριθμό ελέγχων. Επισημαίνεται ότι το μοντέλο Garch αποτυγχάνει οριακά στον 

έλεγχο Bin. Για επίπεδο ασφαλείας 99%, στον υπολογισμό αξίας σε κίνδυνο, τα μοντέλα της 

Ιστορικής προσομοίωσης και το Garch με κανονική κατανομή, παρουσιάζουν τα καλύτερα 

αποτελέσματα.  
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3.4.3. ETHEREUM 

3.4.3.1.1. Παραμετρική Μέθοδος 

 

Γράφημα 30: VaR Ethereum Παραμετρική μέθοδος 

 

3.4.3.1.2. Μέθοδος της Ιστορικής Προσομοίωσης 

 

Γράφημα 31: VaR Ethereum Ιστορική Προσομοίωση 

 

3.4.3.1.3. Μέθοδος Riskmetrics 

Ακολουθώντας τις υποδείξεις της βιβλιογραφίας για της ημερήσια αξία σε κίνδυνο, θα 

χρησιμοποιηθεί τιμή του συντελεστή λ ίση με 0,94. 
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Γράφημα 32: VaR Ethereum μέθοδος Riskmetrics 

 

3.4.3.1.4. GARCH (1,1) με Κανονικη Κατανομη 

 

Γράφημα 33: VaR Ethereum μοντέλο GARCH (1,1) και κανονική κατανομή  
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3.4.3.1.5. GARCH (1,1) με Κατανομη Student’s T 

 

Γράφημα 34: VaR Ethereum μοντέλο GARCH (1,1) και κατανομή Student’s t 

 

 Συντελεστές 

κανονικής κατανομής 

Συντελεστές 

κατανομής Student 

Constant 2.6845e-04 2.5829e-04 

GARCH{1} 0.7706 0.7508 

ARCH{1} 0.1707 0.2492 

AIC -5.8277e+03 -6.1919e+03 

BIC -5.8109e+03 -6.1695e+03 

   3.1994 βαθμοί 

ελευθερίας 

Πίνακας 28: Συντελεστές μοντέλων GARCH (1,1) για το Ethereum 

 

Τέστ του Enge για Ετεροσκεδαστικότητα: Βεβαιώνεται η υπόθεση ότι υπάρχει 

ετεροσκεδαστικότητα. Σύμφωνα με τους συντελεστές AIC, BIC, το μοντέλο με κανονική κατανομή 

αποτυπώνει καλύτερα την ομαδοποίηση και τις απότομες αλλαγές της μεταβλητότητας.
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Γράφημα 35: Υπολογισμένα VaR Bitcoin Cash 99% και σύγκριση με αποδόσεις   
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Γράφημα 36: Υπολογισμένα VaR Bitcoin Cash 99% και σύγκριση με αποδόσεις 
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3.4.3.2. ΕΠΑΝΕΛΕΓΧΟΣ (BACKTESTING) 

3.4.3.2.1. Διωνυμικός έλεγχος 

Ο διωνυμικός έλεγχος, ελέγχει την συχνότητα των αποτυχημένων προβλέψεων. Ο αναμενόμενος 

αριθμός των αποτυχημένων προβλέψεων για τις 1139, για επίπεδα εμπιστοσύνης 95% και 99%, 

είναι (0,05*1139) = 56,95 και (0,01*1139) = 11,39 αποτύχεις προβλέψεις. Ο συγκεκριμένος 

έλεγχος, πέρα από τον αναμενόμενο αριθμό αποτυχημένων προβλέψεων, υπολογίζει και τις 

τυχαίες αποτυχημένες προβλέψεις. Για επίπεδο εμπιστοσύνης του ελέγχου, ίσο με 95% 

Προκύπτουν τα εξής αποτελέσματα: 

PortfolioID VaRID VaRLevel Bin ZScoreBin Failures 

"Ethereum" "Normal95" 0.95 accept -0.94488 50 

"Ethereum" "Historical95" 0.95 accept 0.27871 59 

"Ethereum" "EWMA95" 0.95 accept -0.12916 56 

"Ethereum" "GAUSSIANGARCH95" 0.95 accept -1.3527 47 

"Ethereum" "STRUDENTSTGARCH95" 0.95 reject -5.8392 14 

"Ethereum" "Normal99" 0.99 reject 2.564 20 

"Ethereum" "Historical99" 0.99 accept 0.77725 14 

"Ethereum" "EWMA99" 0.99 reject 3.7552 24 

"Ethereum" "GAUSSIANGARCH99" 0.99 reject 1.9684 18 

"Ethereum" “STUDENTSTGARCH99” 0.99 reject -2.7963 2 

Πίνακας 29: Διωνυμικός έλεγχος Ethereum 

 

Το βασικό κριτήριο αυτού του ελέγχου, είναι ο αριθμός των εσφαλμένων παρατηρήσεων. Θα 

πρέπει να είναι τέτοιος, ώστε το Ζ να παίρνει τιμές εντός των αποδεκτών. 

Για επίπεδο ασφαλείας του ελέγχου α=5% και για επίπεδο ασφαλείας VaR p = 95% ,𝛧 ∈

[−1.96,1.96]. 

Παρατηρούμε ότι για VaR με επίπεδο εμπιστοσύνης 95%, όλα τα μοντέλα πέραν του μοντέλου 

Garch με κατανομή student θεωρούνται κατάλληλα. Για την αποτυχία του συγκεκριμένου 

μοντέλου, ευθύνεται η υπερεκτίμηση της αξίας σε κίνδυνο. Όσο αφορά το επίπεδο εμπιστοσύνης 

99%, το μόνο μοντέλο που επιτυγχάνει αυτόν τον έλεγχο, είναι αυτό της ιστορική προσομοίωσης. 

Τέλος, το μοντέλο μοντέλο Garch με κανονική κατανομή, απορρίπτεται πολύ οριακά, με τιμή Ζ ίση 

με 1.9684, με όριο την τιμή 1.96. 
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Γράφημα 37: Ιστόγραμμα αποδόσεων Ethereum 

 

3.4.3.2.2. Έλεγχος της επιτροπής της Βασιλείας Traffic Light Approach 

PortfolioID VaRID VaRLevel TL Prop. Observations Failures 

"Ethereum" "Normal95" 0.95 green 0.19147 1139 50 

"Ethereum" 
"Historical95

" 
0.95 green 0.64227 1139 59 

"Ethereum" "EWMA95" 0.95 green 0.48373 1139 56 

"Ethereum" 
"GAUSSIANG

ARCH95" 
0.95 green 0.096817 1139 47 

"Ethereum" 
"STRUDENTS

TGARCH95" 
0.95 green 4.5179e-12 1139 14 

"Ethereum" "Normal99" 0.99 yellow 0.99348 1139 20 

"Ethereum" 
"Historical99

" 
0.99 green 0.82525 1139 14 

"Ethereum" "EWMA99" 0.99 yellow 0.9997 1139 24 

"Ethereum" 
"GAUSSIANG

ARCH99" 
0.99 yellow 0.97653 1139 18 
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"Ethereum" 
“STUDENTST

GARCH99” 
0.99 green 0.00083961 1139 2 

Πίνακας 30: Έλεγχος επιτροπής Βασιλείας Ethereum 

 

Παρατηρείται ότι όλες οι μέθοδοι είναι αποδεκτές για επίπεδο εμπιστοσύνης  VaR ίσο με 95%. Για 

επίπεδο εμπιστοσύνης VaR 99%, απορρίπτονται τα μοντέλα: παραμετρικό με κανονική κατανομή, 

Riskmetrics και το μοντέλο Garch με κανονική κατανομή. Ωστόσο, τα 2 μοντέλα που 

απορρίπτονται, βρίσκονται στην κίτρινη περιοχή, με αθροιστικές πιθανότητες (99,34%, 99,97% & 

97,653). Οι πρώτες δύο, ταξινομούνται πολύ κοντά στην κόκκινη περιοχή, ενώ το μοντέλο 

Garch(1,1) με κανονική κατανομή, κοντά στην πράσινη.  

 

Περιοχή 

Αθροιστική 

Πιθανότητα 

Πράσινη 

8,11% 

28,58% 

54,32% 

75,81% 

89,22% 

Κίτρινη 

95,88% 

98,63% 

99,69% 

99,89% 

99,97% 

Κόκκινη 99,99% 

Πίνακας 31: Όρια ελέγχου επιτροπής της Βασιλείας 
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3.4.3.2.3. Έλεγχοι του Kupiec 

3.4.3.2.3.1. POF 

Ο έλεγχος POF, συγκρίνει το παρατηρούμενο επίπεδο εμπιστοσύνης με το αναμενόμενο. Οι 

κρίσιμες τιμές είναι F=3.841 επίπεδο εμπιστοσύνης 95% και για 99% F=6.635. Ο έλεγχος που 

πραγματοποιείται, είναι LRpof<LRcr. 

PortfolioID VaRID VaRLevel POF LRatioPOF 
Κρίσιμη 

τιμή 
Observations Failures 

"Ethereum" "Normal95" 0,95 accept 0.92948 3,841 1139 50 

"Ethereum" "Historical95" 0,95 accept 0.076809 3,841 1139 59 

"Ethereum" "EWMA95" 0,95 accept 0.01677 3,841 1139 56 

"Ethereum" "GAUSSIANGARCH95" 0,95 accept 1.9408 3,841 1139 47 

"Ethereum" "STUDENTSTGARCH95" 0,95 reject 48.295 3,841 1139 14 

"Ethereum" "Normal99" 0,99 reject 5.3658 3,841 1139 20 

"Ethereum" "Historical99" 0,99 accept 0.56305 3,841 1139 14 

"Ethereum" "EWMA99" 0,99 reject 10.697 3,841 1139 24 

"Ethereum" "GAUSSIANGARCH99" 0,99 accept 3.2937 3,841 1139 18 

"Ethereum" "STUDENTSTGARCH99" 0,99 reject 11.9 3,841 1139 2 

Πίνακας 32: Έλεγχος POF Ethereum 

 

Σε αυτόν τον έλεγχο, για επίπεδο εμπιστοσύνης VaR 95%, απορρίπτεται το μοντέλο Garch με 

κατατομή Student, καθώς ο αριθμός σφαλμάτων είναι πολύ χαμηλός. Επιπλέον, για VaR με 

επίπεδο ασφαλείας 99%, απορρίπτονται τα μοντέλα ιστορικής προσομοίωσης και Riskmetrics, 

λόγω της υποεκτίμησης του VaR. Τέλος, απορρίπτεται το μοντέλο Garch με κατανομή Student, 

επειδή ο αριθμός αποτυχημένων προβλέψεων είναι πολύ χαμηλός. 
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3.4.3.2.3.2. TUFF 
 

PortfolioID VaRID VaRLevel TUFF LRtuff FirstFailure Observations TestLevel 

"Ethereum" "Normal95" 0,95 accept 0.04893 16 1139 0.95 

"Ethereum" "Historical95" 0,95 accept 0.04893 16 1139 0.95 

"Ethereum" "EWMA95" 0,95 accept 0.04893 16 1139 0.95 

"Ethereum" "GAUSSIANGARCH95" 0,95 accept 0.04893 16 1139 0.95 

"Ethereum" "STRUDENTSTGARCH95" 0,95 reject 3.9732 88 1139 0.95 

"Ethereum" "Normal99" 0,99 accept 2.0305 16 1139 0.95 

"Ethereum" "Historical99" 0,99 accept 2.0305 16 1139 0.95 

"Ethereum" "EWMA99" 0,99 accept 2.0305 16 1139 0.95 

"Ethereum" "GAUSSIANGARCH99" 0,99 accept 2.0305 16 1139 0.95 

"Ethereum" "STRUDENTSTGARCH99" 0,99 accept 1.1524 248 1139 0.95 

Πίνακας 33: Έλεγχος TUFF Ethereum 

 

Ελέγχεται πότε συνέβη η πρώτη αποτυχημένη πρόβλεψη. Αν συνέβη πολύ νωρίς, τότε το μοντέλο 

απορρίπτεται. Το μοναδικό μοντέλο που απορρίπτεται, είναι το Garch (1,1) με κατανομή student, 

με επίπεδο εμπιστοσύνης 95%. Οι προβλέψεις του συγκεκριμένου μοντέλου, υπερεκτιμούν τον 

κίνδυνο, με αποτέλεσμα η πρώτη αποτυχία να συμβαίνει πολύ αργότερα από το αναμενόμενο.  

 

3.4.3.2.4. Έλεγχος του Christoffersen 

3.4.3.2.4.1. CCI 

Όπως φαίνεται και στον παρακάτω πίνακα, καμία πρόβλεψη δεν αντιμετωπίζει πρόβλημα στον 

συγκεκριμένο έλεγχο. Οι κρίσιμες τιμές είναι F=3.841 επίπεδο εμπιστοσύνης 95% και για 99% 

F=6.635. Ο έλεγχος που πραγματοποιείται, είναι LRcci<LRcr. 
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Πίνακας 34: Έλεγχος CCI Ethereum 
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3.4.3.2.5. Έλεγχος του Haas και μικτός έλεγχος του Kupiec 

3.4.3.2.5.1. Έλεγχος του Haas 

O συγκεκριμένος έλεγχος, εξετάζει την συχνότητα με την οποία συμβαίνουν αποτυχημένες 

προβλέψεις. Όπως φαίνεται και στον παρακάτω πίνακα, η μόνη μέθοδος που πετυχαίνει τον 

συγκεκριμένο έλεγχο, είναι το μοντέλο Garch, με κανονική κατανομή με 95% και 99% επίπεδο 

εμπιστοσύνης. 
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Πίνακας 35: : Έλεγχος TBFI Ethereum 

 

3.4.3.2.5.2. Μικτός έλεγχος του Kupiec 

Ο μικτός έλεγχος του Kupiec, συνδυάζει τους ελέγχους του Kupiec και του Haas και ελέγχει αφενός 

τον αριθμό των αποτυχημένων προβλέψεων και αφετέρου την συχνότητα με την οποία 

συμβαίνουν οι αποτυχημένες προβλέψεις. Ο έλεγχος γίνεται με τον τύπο LR = LR +

LR  και θεωρείται αποδεκτός όσο το LRTBF είναι μικρότερο από την κρίσιμη τιμή της κατανομής 

χ2 με χ+1 βαθμούς ελευθερίας, όπου χ ο αριθμός των εσφαλμένων προβλέψεων. 

PortfolioID VaRID VaRLevel TBF LRatioTBF Failures TestLevel critical 

"Ethereum" "Normal95" 0.95 reject 86.598 50 0.95 68,66929 

"Ethereum" "Historical95" 0.95 reject 93.458 59 0.95 79,08194 

"Ethereum" "EWMA95" 0.95 reject 84.321 56 0.95 75,62375 

"Ethereum" "GAUSSIANGARCH95" 0.95 accept 58.121 47 0.95 65,17077 

"Ethereum" "STRUDENTSTGARCH95" 0.95 reject 111.04 14 0.95 24,99579 

"Ethereum" "Normal99" 0.99 reject 49.926 20 0.95 32,67057 

"Ethereum" "Historical99" 0.99 reject 31.355 14 0.95 24,99579 

"Ethereum" "EWMA99" 0.99 reject 61.428 24 0.95 37,65248 

"Ethereum" "GAUSSIANGARCH99" 0.99 accept 25.035 18 0.95 30,14353 

"Ethereum" "STRUDENTSTGARCH99" 0.99 reject 18.745 2 0.95 7,814728 

Πίνακας 36: Έλεγχος TBF Ethereum 

 

Ο συγκεκριμένος έλεγχος, από μόνος του μπορεί να δώσει εσφαλμένες εντυπώσεις και θα πρέπει 

πάντα να πραγματοποιούνται και οι επιμέρους έλεγχοι (Roccioletti, 2016). Το μοναδικό μοντέλο 

που επιτυγχάνει τον συγκεκριμένο έλεγχο, για VaR 95% και 99%, είναι το Garch( 1,1) με κανονική 

κατανομή.  



115 
 

3.4.3.2.6. Γενικός πίνακας αποτελεσμάτων 

PortfolioID VaRID VaRLevel BIN GL POF TUFF CCI TBFI TBF 
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Πίνακας 37: Γενικός πίνακας Backtesting για το Ethereum 
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Στον παραπάνω πίνακα, αποτυπώνονται τα αποτελέσματα όλων των ελέγχων. Συγκρίνοντας τα 

αποτελέσματα για επίπεδο ασφαλείας 95%, συμπεραίνεται ότι το μοντέλο Garch (1,1) με κανονική 

κατανομή, είναι το μόνο που έχει γίνει αποδεκτό από το σύνολο των ελέγχων. Η αδυναμία όλων 

των υπόλοιπων μοντέλων, είναι ότι τα σφάλματα παρουσιάζονται συγκεντρωμένα σε 

συγκεκριμένες περιόδους με μεγάλη μεταβλητότητα.  Για επίπεδο ασφαλείας 99%, στον 

υπολογισμό αξίας σε κίνδυνο, καταλληλότερο κρίνεται το μοντέλο Garch  με κανονική κατανομή. 

Η αποτυχία στους πρώτους 2 ελέγχους είναι πολύ οριακή (Ζ = 1.984 αντί για 1,86 και στον έλεγχο 

TL, στην πρώτη κατηγορία της κίτρινης περιοχής). Σε γενικές γραμμές, η μέθοδος Garch με 

κανονική κατανομή, κρίνεται η πιο κατάλληλη.  
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4. ΕΠΙΛΟΓΟΣ 

 

4.1. ΣΥΝΟΨΗ ΚΑΙ ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

Γενικεύοντας, τα κρυπτονομίσματα, είναι μία αγορά, που ακόμα δεν έχει προσελκύσει σε 

μεγάλο βαθμό θεσμικούς επενδυτές. Είναι μία αγορά, σχετικά πρόσφατη, που δεν έχει 

θεσμοθετηθεί και που επηρεάζεται σε μεγάλο βαθμό από την δημοφιλία της στις αναζητήσεις 

και στα μέσα κοινωνικής δικτύωσης (Shen et al., 2018), (Urquhart, 2018).  

Ωστόσο, αξίζει να σημειωθεί ότι οι αποδόσεις της συγκεκριμένης αγοράς, έχουν παρουσιάσει  

ραγδαία αύξηση διαχρονικά. Μάλιστα, είναι μια τεχνολογία, με αυξανόμενη αποδοχή, που 

πολλοί ειδικοί πιστεύουν ότι ήρθε για να μείνει. (Warren, 2021), (cryptocurrency on-paypal-

faq, 2021), (Hajric, 2021). Βέβαια, δεν είναι λίγοι αυτοί που τάσσονται κατά αυτών των 

τεχνολογιών (Criddle, 2021), (Rose, 2021). 

Ανεξάρτητα από τις προσωπικές απόψεις του καθενός, δεν υπάρχει αμφιβολία ότι τα 

κρυπτονομίσματα βρίσκονται στο απόγειο της δημοφιλίας τους, ξεπερνώντας την άνοδο 

τιμών του 2017, επιτυγχάνοντας περίπου 1000% αύξηση από την χαμηλότερη τιμή του 2020. 

Στον αντίποδα, τα συγκεκριμένα στοιχεία, χαρακτηρίζονται από μεγάλες διακυμάνσεις. 

Χαρακτηριστικό δείγμα, αποτελεί η χρονιά 2017, οπού η ραγδαία αύξηση της τιμής των 

βασικών κρυπτονομισμάτων, οδήγησε σε ρευστοποίηση από μεγάλο ποσοστό επενδυτών και 

συνεπώς σε απότομη πτώση των τιμών τους.  

Για να μετριαστεί το ενδεχόμενο οικονομικής απώλειας, υπάρχει ανάγκη για ποσοτικοποίηση 

του επενδυτικού κινδύνου. Σήμερα, ένα από τα πιο διαδεδομένα μέτρα αυτού του κινδύνου, 

είναι η αξία σε κίνδυνο (VaR). Υπάρχει, λοιπόν, η ανάγκη να εντοπιστεί η καταλληλότερη και 

ακριβέστερη μέθοδος προσδιορισμού του συγκεκριμένου μέτρου. Στην παρούσα εργασία, 

πραγματοποιήθηκε εφαρμογή και αξιολόγηση των κύριων μεθόδων υπολογισμού VaR στην 

αγορά των κρυπτονομισμάτων. Με αυτά τα δεδομένα, εξάγεται το συμπέρασμα ότι οι 

καταλληλότερες μέθοδοι υπολογισμού Value at Risk, είναι οι παραμετρικές μέθοδοι που 

κάνουν χρήση αυτοπαλίνδρομων μοντέλων ετεροσκεδαστικότητας. Αυτό συμβαίνει γιατί οι 

αποδόσεις των κρυπτονομισμάτων, παρουσιάζουν απότομες διακυμάνσεις. Συμπερασματικά, 

είναι λογικό να υιοθετείται ένα μοντέλο, το οποίο να μπορεί να προσαρμόζεται άμεσα σε 

αυτές τις αλλαγές. Σε αυτά τα πλαίσια, η ανάλυση της παρούσας εργασίας, έδειξε ότι οι πιο 

κατάλληλες μέθοδοι υπολογισμού είναι αυτές που κάνουν χρήση οικονομετρικών μοντέλων 

ετεροσκεδαστικότητας. Στην πράξη, με τον έλεγχο που πραγματοποιήθηκε για επίπεδα 

εμπιστοσύνης 95% και 99%, η καταλληλότερη μέθοδος κρίνεται αυτή του Garch(1,1). Πιο 
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συγκεκριμένα, αυτή η μέθοδος είχε ικανοποιητικά αποτελέσματα και για τα πέντε 

κρυπτονομίσματα που εξετάστηκαν 

Κλείνοντας, τονίζεται ότι η συγκεκριμένη αγορά, είναι ακόμα υπό ανάπτυξη και αναμένεται 

να εξακολουθεί να παρουσιάζει περιόδους μεγάλης μεταβλητότητα, έως ότου τις πλαισιώσει 

συγκεκριμένο ρυθμιστικό πλαίσιο. Όταν  συμβεί αυτό, είναι πιθανό η μορφή των κατανομών 

των αποδόσεων και να παρουσιάζει μικρότερη μεταβλητότητα. Προς το παρόν, τα 

συγκεκριμένα στοιχεία παρουσιάζουν υψηλό επενδυτικό κίνδυνο.  

 

4.1. ΌΡΙΑ ΚΑΙ ΠΕΡΙΟΡΙΣΜΟΙ ΤΗΣ ΕΡΕΥΝΑΣ - ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΕΣ 
ΕΠΕΚΤΑΣΕΙΣ 

Στην παρούσα εργασία, εφαρμόστηκαν οι πιο διαδεδομένες μέθοδοι υπολογισμού VaR σε 

ορισμένα από τα δημοφιλέστερα κρυπτονομίσματα. Η κάθε μέθοδος, πραγματοποιεί παραδοχές 

σχετικά με την κατανομή των αποδόσεων. Μάλιστα, στα περισσότερα μοντέλα χρησιμοποιείται η 

κανονική κατανομή. Η συγκεκριμένη κατανομή, δεν ταιριάζει στην πραγματική κατανομή των 

αποδόσεων των εξεταζόμενων στοιχείων, γεγονός, που αποδεικνύεται και τους ελέγχους στο 

κεφάλαιο της περιγραφικής στατιστικής. Τα κρυπτονομίσματα, χαρακτηρίζονται από εξαιρετική 

συγκέντρωση παρατηρήσεων γύρω από την μέση τιμή. Μία μελλοντική επέκταση της παρούσας 

εργασίας, είναι η εύρεση μοντέλων υπολογισμού VaR, που χρησιμοποιούν κατανομές με 

μεγαλύτερη κυρτότητα. Επιπλέον, η έρευνα θα μπορούσε να επεκταθεί ώστε να εξετάζει 

μεγαλύτερο αριθμό κρυπτονομισμάτων ή και χαρτοφυλακίων που τα περιλαμβάνουν. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 

ΑΠΟΔΟΣΕΙΣ ΚΑΙ ΜΕΣΗ ΑΠΩΛΕΙΑ BITCOIN, BITCOIN CASH & ETHEREUM 

BITCOIN 

Date Close Return 

Mean 
Negative 
Return 

08/12/2014 298,12   
09/12/2014 284,02 -0,04964 -0,03011 
10/12/2014 281,20 -0,01004  
11/12/2014 281,65 0,001608  
12/12/2014 286,33 0,016346  
15/12/2014 280,00 -0,02261  
16/12/2014 265,80 -0,05344  
17/12/2014 260,84 -0,01899  
18/12/2014 254,77 -0,02382  
19/12/2014 256,82 0,00798  
22/12/2014 270,50 0,050575  
23/12/2014 276,57 0,021945  
24/12/2014 263,63 -0,04911  
25/12/2014 260,98 -0,01015  
26/12/2014 271,05 0,037173  
29/12/2014 258,38 -0,04905  
30/12/2014 255,17 -0,01259  
31/12/2014 262,87 0,029288  
01/01/2015 259,69 -0,01224  
02/01/2015 262,03 0,008942  
05/01/2015 231,92 -0,12984  
06/01/2015 232,82 0,003854  
07/01/2015 231,80 -0,00439  
08/01/2015 234,73 0,012493  
09/01/2015 244,09 0,038335  
12/01/2015 228,27 -0,06928  
13/01/2015 199,31 -0,14531  
14/01/2015 151,82 -0,31279  
15/01/2015 175,21 0,133469  
16/01/2015 179,86 0,025843  
19/01/2015 186,53 0,035758  
20/01/2015 182,24 -0,02354  
21/01/2015 193,78 0,059582  
22/01/2015 203,88 0,049522  
23/01/2015 210,38 0,03088  
26/01/2015 242,06 0,130878  
27/01/2015 228,50 -0,05933  
28/01/2015 207,74 -0,09992  
29/01/2015 208,09 0,001681  
30/01/2015 202,89 -0,02565  
02/02/2015 199,95 -0,0147  
03/02/2015 197,87 -0,01052  
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04/02/2015 198,42 0,002804  
05/02/2015 189,77 -0,04558  
06/02/2015 197,65 0,039854  
09/02/2015 195,06 -0,0133  
10/02/2015 193,91 -0,00593  
11/02/2015 193,39 -0,00266  
12/02/2015 194,91 0,007805  
13/02/2015 206,49 0,056057  
16/02/2015 208,52 0,009755  
17/02/2015 211,99 0,016371  
18/02/2015 205,44 -0,03191  
19/02/2015 212,11 0,031471  
20/02/2015 215,52 0,015818  
23/02/2015 211,65 -0,01828  
24/02/2015 211,20 -0,00217  
25/02/2015 209,27 -0,00922  
26/02/2015 211,06 0,008504  
27/02/2015 227,73 0,073182  
02/03/2015 244,59 0,068945  
03/03/2015 252,11 0,029827  
04/03/2015 242,22 -0,04085  
05/03/2015 251,36 0,036392  
06/03/2015 251,39 0,000112  
09/03/2015 264,90 0,050984  
10/03/2015 273,33 0,030864  
11/03/2015 278,32 0,017915  
12/03/2015 278,77 0,001614  
13/03/2015 274,95 -0,01388  
16/03/2015 273,40 -0,00569  
17/03/2015 269,72 -0,01365  
18/03/2015 242,01 -0,11447  
19/03/2015 240,59 -0,00593  
20/03/2015 241,97 0,005721  
23/03/2015 243,09 0,00462  
24/03/2015 225,71 -0,07702  
25/03/2015 223,67 -0,00915  
26/03/2015 228,53 0,021269  
27/03/2015 228,63 0,000465  
30/03/2015 228,93 0,001292  
31/03/2015 227,71 -0,00534  
01/04/2015 228,22 0,002222  
02/04/2015 232,02 0,016396  
03/04/2015 232,00 -8,3E-05  
06/04/2015 233,26 0,005387  
07/04/2015 235,58 0,009848  
08/04/2015 228,06 -0,03299  
09/04/2015 227,17 -0,00388  
10/04/2015 220,99 -0,02799  
13/04/2015 211,47 -0,04502  
14/04/2015 203,59 -0,03872  
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15/04/2015 205,03 0,007062  
16/04/2015 211,91 0,032457  
17/04/2015 206,00 -0,02867  
20/04/2015 208,75 0,013156  
21/04/2015 217,12 0,038533  
22/04/2015 218,34 0,00558  
23/04/2015 216,57 -0,00817  
24/04/2015 212,84 -0,01749  
27/04/2015 203,81 -0,04433  
28/04/2015 204,00 0,000915  
29/04/2015 203,40 -0,00292  
30/04/2015 210,46 0,033512  
01/05/2015 209,41 -0,00501  
04/05/2015 212,80 0,015941  
05/05/2015 208,99 -0,01822  
06/05/2015 205,64 -0,01632  
07/05/2015 209,66 0,019215  
08/05/2015 218,04 0,03843  
11/05/2015 217,01 -0,00475  
12/05/2015 214,96 -0,00955  
13/05/2015 214,02 -0,00438  
14/05/2015 207,33 -0,0323  
15/05/2015 207,01 -0,00152  
18/05/2015 205,15 -0,00906  
19/05/2015 207,82 0,012837  
20/05/2015 210,72 0,01375  
21/05/2015 212,08 0,006452  
22/05/2015 217,48 0,024795  
25/05/2015 214,56 -0,01358  
26/05/2015 216,97 0,011081  
27/05/2015 215,43 -0,00713  
28/05/2015 215,62 0,000898  
29/05/2015 214,43 -0,00556  
01/06/2015 203,19 -0,05531  
02/06/2015 201,65 -0,00766  
03/06/2015 200,27 -0,00691  
04/06/2015 199,20 -0,00536  
05/06/2015 202,25 0,01508  
08/06/2015 202,26 4,35E-05  
09/06/2015 203,10 0,004154  
10/06/2015 201,49 -0,00799  
11/06/2015 203,14 0,008135  
12/06/2015 203,90 0,003725  
15/06/2015 209,08 0,024774  
16/06/2015 218,05 0,04111  
17/06/2015 220,41 0,010714  
18/06/2015 217,92 -0,01143  
19/06/2015 216,66 -0,0058  
22/06/2015 218,29 0,007432  
23/06/2015 218,82 0,002425  
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24/06/2015 215,05 -0,01749  
25/06/2015 214,71 -0,00161  
26/06/2015 216,08 0,006359  
29/06/2015 227,16 0,04877  
30/06/2015 234,29 0,030434  
01/07/2015 234,11 -0,00077  
02/07/2015 230,63 -0,01508  
03/07/2015 229,82 -0,00356  
06/07/2015 247,90 0,072941  
07/07/2015 241,19 -0,02781  
08/07/2015 241,67 0,001988  
09/07/2015 244,30 0,010761  
10/07/2015 256,86 0,048919  
13/07/2015 263,52 0,025245  
14/07/2015 263,76 0,000939  
15/07/2015 265,53 0,006665  
16/07/2015 255,59 -0,03893  
17/07/2015 256,62 0,004019  
20/07/2015 256,16 -0,00177  
21/07/2015 255,24 -0,00363  
22/07/2015 252,84 -0,00951  
23/07/2015 252,03 -0,00319  
24/07/2015 262,16 0,038643  
27/07/2015 266,29 0,015522  
28/07/2015 266,47 0,000651  
29/07/2015 264,96 -0,00568  
30/07/2015 262,80 -0,00825  
31/07/2015 258,77 -0,01556  
03/08/2015 259,10 0,001295  
04/08/2015 261,90 0,010685  
05/08/2015 258,49 -0,0132  
06/08/2015 254,32 -0,01641  
07/08/2015 254,68 0,001452  
10/08/2015 240,12 -0,06066  
11/08/2015 241,08 0,004004  
12/08/2015 241,88 0,003274  
13/08/2015 237,78 -0,0172  
14/08/2015 239,94 0,008977  
17/08/2015 232,05 -0,03401  
18/08/2015 227,00 -0,02225  
19/08/2015 203,92 -0,11316  
20/08/2015 209,93 0,028614  
21/08/2015 204,61 -0,02599  
24/08/2015 184,96 -0,10623  
25/08/2015 196,02 0,056397  
26/08/2015 200,37 0,021737  
27/08/2015 201,67 0,006449  
28/08/2015 208,75 0,033898  
31/08/2015 205,06 -0,01797  
01/09/2015 200,53 -0,02261  
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02/09/2015 203,99 0,016961  
03/09/2015 204,18 0,000928  
04/09/2015 207,30 0,015062  
07/09/2015 215,43 0,037721  
08/09/2015 217,72 0,010542  
09/09/2015 213,45 -0,02003  
10/09/2015 212,17 -0,00603  
11/09/2015 211,14 -0,00488  
14/09/2015 203,91 -0,03543  
15/09/2015 203,34 -0,00283  
16/09/2015 200,75 -0,01287  
17/09/2015 203,71 0,014501  
18/09/2015 206,26 0,012389  
21/09/2015 202,75 -0,01731  
22/09/2015 206,34 0,017382  
23/09/2015 205,19 -0,00558  
24/09/2015 209,42 0,020186  
25/09/2015 209,07 -0,00169  
28/09/2015 210,83 0,008358  
29/09/2015 210,40 -0,00205  
30/09/2015 211,67 0,006035  
01/10/2015 212,27 0,0028  
02/10/2015 211,84 -0,00204  
05/10/2015 214,08 0,010475  
06/10/2015 218,19 0,018839  
07/10/2015 218,15 -0,0002  
08/10/2015 216,17 -0,00914  
09/10/2015 215,15 -0,00476  
12/10/2015 216,48 0,006139  
13/10/2015 218,75 0,010384  
14/10/2015 221,08 0,010562  
15/10/2015 223,16 0,009328  
16/10/2015 228,92 0,02516  
19/10/2015 232,61 0,015844  
20/10/2015 238,18 0,023387  
21/10/2015 236,84 -0,00567  
22/10/2015 247,88 0,044551  
23/10/2015 252,41 0,017944  
26/10/2015 258,85 0,024882  
27/10/2015 267,56 0,032565  
28/10/2015 276,50 0,032337  
29/10/2015 285,62 0,031932  
30/10/2015 293,47 0,026724  
02/11/2015 329,16 0,108425  
03/11/2015 361,21 0,088728  
04/11/2015 385,96 0,064138  
05/11/2015 375,01 -0,02919  
06/11/2015 344,49 -0,08861  
09/11/2015 352,44 0,02255  
10/11/2015 309,67 -0,13811  
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11/11/2015 286,70 -0,08012  
12/11/2015 301,89 0,0503  
13/11/2015 307,76 0,019097  
16/11/2015 309,77 0,00647  
17/11/2015 314,95 0,01646  
18/11/2015 316,26 0,004124  
19/11/2015 305,55 -0,03503  
20/11/2015 301,15 -0,01463  
23/11/2015 304,99 0,01261  
24/11/2015 300,25 -0,01578  
25/11/2015 308,65 0,027196  
26/11/2015 329,25 0,062584  
27/11/2015 338,60 0,027601  
30/11/2015 356,34 0,049788  
01/12/2015 339,46 -0,04974  
02/12/2015 340,07 0,001803  
03/12/2015 329,78 -0,03121  
04/12/2015 333,22 0,010324  
07/12/2015 362,86 0,081681  
08/12/2015 363,31 0,001252  
09/12/2015 377,29 0,037053  
10/12/2015 381,10 0,009994  
11/12/2015 408,88 0,067943  
14/12/2015 399,31 -0,02397  
15/12/2015 422,92 0,055835  
16/12/2015 418,74 -0,01  
17/12/2015 419,63 0,002124  
18/12/2015 423,95 0,010201  
21/12/2015 398,02 -0,06515  
22/12/2015 398,90 0,002214  
23/12/2015 407,31 0,020647  
24/12/2015 413,25 0,014352  
25/12/2015 414,47 0,002956  
28/12/2015 381,68 -0,08591  
29/12/2015 391,48 0,025041  
30/12/2015 390,41 -0,00275  
31/12/2015 397,40 0,017604  
01/01/2016 399,41 0,005025  
04/01/2016 401,12 0,004253  
05/01/2016 401,90 0,001943  
06/01/2016 399,25 -0,00663  
07/01/2016 415,65 0,039467  
08/01/2016 412,30 -0,00813  
11/01/2016 412,53 0,000558  
12/01/2016 410,67 -0,00452  
13/01/2016 393,70 -0,04312  
14/01/2016 396,67 0,007496  
15/01/2016 354,01 -0,1205  
18/01/2016 352,49 -0,00431  
19/01/2016 347,78 -0,01354  
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20/01/2016 372,59 0,066577  
21/01/2016 373,90 0,0035  
22/01/2016 349,94 -0,06847  
25/01/2016 360,01 0,027993  
26/01/2016 361,18 0,003239  
27/01/2016 362,21 0,002842  
28/01/2016 348,56 -0,03917  
29/01/2016 345,11 -0,01001  
01/02/2016 339,73 -0,01582  
02/02/2016 341,82 0,00611  
03/02/2016 331,86 -0,03002  
04/02/2016 344,92 0,037885  
05/02/2016 344,71 -0,00064  
08/02/2016 332,16 -0,03777  
09/02/2016 330,50 -0,00502  
10/02/2016 336,21 0,016971  
11/02/2016 331,33 -0,01471  
12/02/2016 338,94 0,022451  
15/02/2016 354,14 0,042906  
16/02/2016 363,00 0,024427  
17/02/2016 375,95 0,034426  
18/02/2016 377,38 0,003808  
19/02/2016 375,95 -0,00382  
22/02/2016 396,30 0,051366  
23/02/2016 380,46 -0,04164  
24/02/2016 383,31 0,007443  
25/02/2016 383,48 0,000445  
26/02/2016 387,69 0,010856  
29/02/2016 398,47 0,027054  
01/03/2016 395,44 -0,00768  
02/03/2016 393,67 -0,00449  
03/03/2016 382,98 -0,02792  
04/03/2016 373,59 -0,02513  
07/03/2016 374,79 0,003206  
08/03/2016 373,42 -0,00367  
09/03/2016 373,82 0,001057  
10/03/2016 371,96 -0,00499  
11/03/2016 375,45 0,0093  
14/03/2016 372,27 -0,00854  
15/03/2016 373,55 0,003411  
16/03/2016 370,49 -0,00824  
17/03/2016 368,96 -0,00416  
18/03/2016 358,47 -0,02927  
21/03/2016 364,77 0,017277  
22/03/2016 370,43 0,015269  
23/03/2016 373,46 0,008114  
24/03/2016 372,04 -0,00379  
25/03/2016 372,09 0,000128  
28/03/2016 375,75 0,009723  
29/03/2016 366,78 -0,02443  
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30/03/2016 364,25 -0,00695  
31/03/2016 365,29 0,00283  
01/04/2016 364,73 -0,00153  
04/04/2016 367,07 0,006378  
05/04/2016 369,94 0,007748  
06/04/2016 369,70 -0,00065  
07/04/2016 369,82 0,000341  
08/04/2016 366,69 -0,00855  
11/04/2016 369,23 0,006898  
12/04/2016 372,61 0,009064  
13/04/2016 376,05 0,009135  
14/04/2016 376,70 0,001733  
15/04/2016 379,67 0,007835  
18/04/2016 377,85 -0,00482  
19/04/2016 380,53 0,007027  
20/04/2016 391,25 0,027397  
21/04/2016 399,18 0,019864  
22/04/2016 398,69 -0,00122  
25/04/2016 414,36 0,037805  
26/04/2016 414,57 0,000509  
27/04/2016 400,15 -0,03603  
28/04/2016 395,99 -0,0105  
29/04/2016 396,70 0,001785  
02/05/2016 385,97 -0,02781  
03/05/2016 391,68 0,014583  
04/05/2016 388,45 -0,00831  
05/05/2016 393,22 0,012138  
06/05/2016 405,00 0,029071  
09/05/2016 405,18 0,000459  
10/05/2016 399,33 -0,01465  
11/05/2016 395,82 -0,00888  
12/05/2016 397,90 0,005233  
13/05/2016 402,77 0,012087  
16/05/2016 399,98 -0,00696  
17/05/2016 400,21 0,000574  
18/05/2016 404,28 0,010058  
19/05/2016 395,23 -0,02288  
20/05/2016 392,76 -0,0063  
23/05/2016 393,80 0,002641  
24/05/2016 398,40 0,011557  
25/05/2016 401,30 0,00722  
26/05/2016 402,81 0,003758  
27/05/2016 422,81 0,047304  
30/05/2016 470,45 0,101248  
31/05/2016 468,22 -0,00476  
01/06/2016 477,62 0,019678  
02/06/2016 479,73 0,004401  
03/06/2016 506,64 0,053121  
06/06/2016 511,72 0,009923  
07/06/2016 507,39 -0,00852  
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08/06/2016 508,56 0,002301  
09/06/2016 507,15 -0,00279  
10/06/2016 513,14 0,011685  
13/06/2016 609,73 0,15841  
14/06/2016 614,53 0,007812  
15/06/2016 615,40 0,001406  
16/06/2016 677,80 0,092065  
17/06/2016 663,66 -0,0213  
20/06/2016 652,08 -0,01777  
21/06/2016 575,40 -0,13326  
22/06/2016 540,10 -0,06535  
23/06/2016 536,96 -0,00586  
24/06/2016 584,58 0,081475  
27/06/2016 582,43 -0,0037  
28/06/2016 584,00 0,002682  
29/06/2016 570,16 -0,02427  
30/06/2016 596,06 0,043442  
01/07/2016 605,59 0,015734  
04/07/2016 602,49 -0,00513  
05/07/2016 603,64 0,0019  
06/07/2016 608,11 0,007351  
07/07/2016 558,42 -0,08899  
08/07/2016 595,74 0,06265  
11/07/2016 585,96 -0,01669  
12/07/2016 602,68 0,027753  
13/07/2016 595,93 -0,01134  
14/07/2016 593,23 -0,00454  
15/07/2016 604,55 0,018722  
18/07/2016 607,13 0,004256  
19/07/2016 607,86 0,001192  
20/07/2016 604,07 -0,00627  
21/07/2016 601,39 -0,00445  
22/07/2016 597,56 -0,00641  
25/07/2016 595,57 -0,00334  
26/07/2016 595,16 -0,00069  
27/07/2016 593,56 -0,00269  
28/07/2016 589,82 -0,00635  
29/07/2016 586,53 -0,0056  
01/08/2016 551,68 -0,06317  
02/08/2016 503,52 -0,09566  
03/08/2016 507,50 0,007842  
04/08/2016 510,97 0,006796  
05/08/2016 517,94 0,013461  
08/08/2016 532,06 0,026535  
09/08/2016 525,16 -0,01314  
10/08/2016 531,04 0,011078  
11/08/2016 529,31 -0,00327  
12/08/2016 523,54 -0,01102  
15/08/2016 506,64 -0,03335  
16/08/2016 512,08 0,01062  
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17/08/2016 505,05 -0,01393  
18/08/2016 502,32 -0,00544  
19/08/2016 504,07 0,003479  
22/08/2016 515,64 0,022442  
23/08/2016 512,82 -0,0055  
24/08/2016 513,62 0,001543  
25/08/2016 509,88 -0,00733  
26/08/2016 515,38 0,010679  
29/08/2016 511,73 -0,00713  
30/08/2016 515,93 0,008124  
31/08/2016 512,53 -0,00662  
01/09/2016 508,48 -0,00797  
02/09/2016 512,23 0,007321  
05/09/2016 540,39 0,052102  
06/09/2016 539,75 -0,00117  
07/09/2016 546,42 0,012206  
08/09/2016 554,21 0,014053  
09/09/2016 552,79 -0,00257  
12/09/2016 539,69 -0,02427  
13/09/2016 541,66 0,003638  
14/09/2016 541,56 -0,00019  
15/09/2016 537,96 -0,0067  
16/09/2016 543,10 0,009469  
19/09/2016 543,52 0,000775  
20/09/2016 544,12 0,001106  
21/09/2016 531,05 -0,02463  
22/09/2016 530,63 -0,00078  
23/09/2016 535,26 0,008655  
26/09/2016 536,78 0,002834  
27/09/2016 536,70 -0,00015  
28/09/2016 537,80 0,002033  
29/09/2016 538,91 0,002072  
30/09/2016 537,85 -0,00197  
03/10/2016 544,10 0,011486  
04/10/2016 541,63 -0,00455  
05/10/2016 544,43 0,005132  
06/10/2016 546,59 0,00395  
07/10/2016 547,50 0,001659  
10/10/2016 551,08 0,006506  
11/10/2016 576,09 0,043414  
12/10/2016 576,82 0,001255  
13/10/2016 573,79 -0,00528  
14/10/2016 581,14 0,012658  
17/10/2016 578,10 -0,00526  
18/10/2016 575,91 -0,00381  
19/10/2016 571,30 -0,00807  
20/10/2016 574,75 0,006011  
21/10/2016 578,06 0,005727  
24/10/2016 595,91 0,029951  
25/10/2016 599,22 0,00552  
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26/10/2016 613,35 0,023044  
27/10/2016 623,35 0,016035  
28/10/2016 623,07 -0,00044  
31/10/2016 638,06 0,023486  
01/11/2016 656,76 0,028481  
02/11/2016 654,09 -0,00409  
03/11/2016 624,90 -0,0467  
04/11/2016 624,19 -0,00114  
07/11/2016 638,47 0,022366  
08/11/2016 643,67 0,008083  
09/11/2016 656,65 0,019773  
10/11/2016 651,56 -0,00781  
11/11/2016 658,80 0,010984  
14/11/2016 656,42 -0,00362  
15/11/2016 661,99 0,008404  
16/11/2016 691,85 0,043167  
17/11/2016 694,07 0,003196  
18/11/2016 701,56 0,010671  
21/11/2016 691,94 -0,0139  
22/11/2016 703,83 0,016893  
23/11/2016 698,73 -0,0073  
24/11/2016 696,09 -0,0038  
25/11/2016 694,22 -0,00269  
28/11/2016 686,72 -0,01093  
29/11/2016 688,25 0,002231  
30/11/2016 701,79 0,019294  
01/12/2016 704,35 0,003631  
02/12/2016 720,36 0,022217  
05/12/2016 696,57 -0,03414  
06/12/2016 705,97 0,01331  
07/12/2016 712,01 0,008489  
08/12/2016 723,40 0,015739  
09/12/2016 728,40 0,00686  
12/12/2016 731,37 0,004064  
13/12/2016 732,50 0,00154  
14/12/2016 736,87 0,005931  
15/12/2016 745,04 0,010966  
16/12/2016 746,04 0,001339  
19/12/2016 759,31 0,017482  
20/12/2016 761,59 0,002989  
21/12/2016 792,25 0,038705  
22/12/2016 825,53 0,040318  
23/12/2016 862,67 0,043051  
26/12/2016 858,26 -0,00515  
27/12/2016 890,63 0,03635  
28/12/2016 926,42 0,038636  
29/12/2016 918,60 -0,00851  
30/12/2016 903,52 -0,0167  
02/01/2017 967,31 0,065949  
03/01/2017 980,57 0,013525  
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04/01/2017 1035,30 0,052859  
05/01/2017 917,13 -0,12884  
06/01/2017 851,15 -0,07752  
09/01/2017 843,26 -0,00936  
10/01/2017 857,18 0,016241  
11/01/2017 745,25 -0,15019  
12/01/2017 780,30 0,04492  
13/01/2017 777,49 -0,00362  
16/01/2017 782,30 0,006156  
17/01/2017 837,22 0,065594  
18/01/2017 821,95 -0,01857  
19/01/2017 850,86 0,033969  
20/01/2017 839,41 -0,01363  
23/01/2017 854,89 0,018102  
24/01/2017 835,95 -0,02266  
25/01/2017 830,46 -0,00661  
26/01/2017 854,48 0,028114  
27/01/2017 859,45 0,005774  
30/01/2017 860,68 0,001435  
31/01/2017 886,35 0,028963  
01/02/2017 905,90 0,021583  
02/02/2017 938,94 0,035188  
03/02/2017 937,82 -0,0012  
06/02/2017 953,40 0,016338  
07/02/2017 983,62 0,030725  
08/02/2017 988,63 0,005064  
09/02/2017 910,77 -0,08548  
10/02/2017 940,00 0,031097  
13/02/2017 942,58 0,002734  
14/02/2017 954,70 0,012692  
15/02/2017 955,05 0,000373  
16/02/2017 968,62 0,014006  
17/02/2017 996,70 0,028175  
20/02/2017 997,98 0,001284  
21/02/2017 1058,08 0,056793  
22/02/2017 1069,65 0,010821  
23/02/2017 1097,05 0,024978  
24/02/2017 1112,89 0,014232  
27/02/2017 1126,94 0,01247  
28/02/2017 1130,69 0,003316  
01/03/2017 1159,40 0,024759  
02/03/2017 1193,34 0,02844  
03/03/2017 1202,73 0,007808  
06/03/2017 1205,48 0,002281  
07/03/2017 1178,35 -0,02302  
08/03/2017 1101,01 -0,07025  
09/03/2017 1130,16 0,0258  
10/03/2017 1034,38 -0,0926  
13/03/2017 1167,66 0,114147  
14/03/2017 1178,74 0,009395  
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15/03/2017 1165,30 -0,01153  
16/03/2017 1072,90 -0,08612  
17/03/2017 1033,75 -0,03787  
20/03/2017 955,23 -0,08221  
21/03/2017 1009,85 0,054088  
22/03/2017 932,59 -0,08284  
23/03/2017 963,47 0,032049  
24/03/2017 888,75 -0,08407  
27/03/2017 941,64 0,056169  
28/03/2017 949,81 0,008593  
29/03/2017 962,73 0,013427  
30/03/2017 963,92 0,001235  
31/03/2017 1000,53 0,036584  
03/04/2017 1074,17 0,06856  
04/04/2017 1064,47 -0,00911  
05/04/2017 1058,41 -0,00572  
06/04/2017 1120,50 0,055414  
07/04/2017 1127,28 0,006016  
10/04/2017 1133,81 0,005756  
11/04/2017 1149,36 0,013531  
12/04/2017 1138,38 -0,00965  
13/04/2017 1100,86 -0,03408  
14/04/2017 1098,55 -0,0021  
17/04/2017 1115,15 0,014887  
18/04/2017 1115,61 0,000409  
19/04/2017 1122,44 0,006088  
20/04/2017 1154,07 0,027406  
21/04/2017 1157,32 0,002806  
24/04/2017 1151,76 -0,00483  
25/04/2017 1165,82 0,012061  
26/04/2017 1181,09 0,01293  
27/04/2017 1232,46 0,041683  
28/04/2017 1197,56 -0,02915  
01/05/2017 1300,07 0,078852  
02/05/2017 1307,58 0,005743  
03/05/2017 1386,74 0,05708  
04/05/2017 1347,15 -0,02939  
05/05/2017 1374,55 0,019933  
08/05/2017 1484,07 0,073803  
09/05/2017 1563,10 0,050558  
10/05/2017 1621,90 0,036255  
11/05/2017 1661,86 0,024042  
12/05/2017 1546,41 -0,07465  
15/05/2017 1546,74 0,000212  
16/05/2017 1557,21 0,006724  
17/05/2017 1598,67 0,025934  
18/05/2017 1682,67 0,049916  
19/05/2017 1726,59 0,025441  
22/05/2017 1891,80 0,087326  
23/05/2017 1986,48 0,047665  
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24/05/2017 2184,29 0,090559  
25/05/2017 2146,40 -0,01765  
26/05/2017 2042,79 -0,05072  
29/05/2017 2077,03 0,016483  
30/05/2017 2034,87 -0,02072  
31/05/2017 2037,49 0,001286  
01/06/2017 2144,74 0,050008  
02/06/2017 2160,17 0,007143  
05/06/2017 2358,62 0,084137  
06/06/2017 2545,22 0,073314  
07/06/2017 2427,43 -0,04853  
08/06/2017 2450,29 0,009329  
09/06/2017 2523,63 0,029062  
12/06/2017 2332,85 -0,08178  
13/06/2017 2398,82 0,027503  
14/06/2017 2262,13 -0,06043  
15/06/2017 2106,59 -0,07383  
16/06/2017 2225,63 0,053484  
19/06/2017 2312,44 0,03754  
20/06/2017 2485,81 0,069745  
21/06/2017 2398,55 -0,03638  
22/06/2017 2408,26 0,004031  
23/06/2017 2430,38 0,009102  
26/06/2017 2118,92 -0,14699  
27/06/2017 2172,81 0,024801  
28/06/2017 2267,28 0,04167  
29/06/2017 2235,82 -0,01407  
30/06/2017 2203,45 -0,01469  
03/07/2017 2246,27 0,019062  
04/07/2017 2264,80 0,008183  
05/07/2017 2293,30 0,012427  
06/07/2017 2274,81 -0,00813  
07/07/2017 2207,78 -0,03036  
10/07/2017 2084,86 -0,05896  
11/07/2017 2031,38 -0,02633  
12/07/2017 2082,03 0,024329  
13/07/2017 2050,53 -0,01536  
14/07/2017 1875,18 -0,09351  
17/07/2017 1886,83 0,006173  
18/07/2017 2034,26 0,072477  
19/07/2017 1959,00 -0,03842  
20/07/2017 2347,42 0,165467  
21/07/2017 2259,01 -0,03914  
24/07/2017 2368,04 0,046041  
25/07/2017 2129,52 -0,11201  
26/07/2017 2129,93 0,000195  
27/07/2017 2210,81 0,036581  
28/07/2017 2339,71 0,055095  
31/07/2017 2435,32 0,039257  
01/08/2017 2314,02 -0,05242  
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02/08/2017 2263,88 -0,02215  
03/08/2017 2341,65 0,033212  
04/08/2017 2409,20 0,028036  
07/08/2017 2834,50 0,150044  
08/08/2017 2927,49 0,031764  
09/08/2017 2855,57 -0,02519  
10/08/2017 2902,51 0,016175  
11/08/2017 3014,34 0,037098  
14/08/2017 3610,86 0,165203  
15/08/2017 3467,66 -0,0413  
16/08/2017 3687,68 0,059664  
17/08/2017 3678,85 -0,0024  
18/08/2017 3404,12 -0,0807  
21/08/2017 3379,19 -0,00738  
22/08/2017 3459,72 0,023276  
23/08/2017 3486,50 0,007683  
24/08/2017 3579,48 0,025976  
25/08/2017 3621,44 0,011586  
28/08/2017 3616,23 -0,00144  
29/08/2017 3833,65 0,056715  
30/08/2017 3840,89 0,001884  
31/08/2017 3973,75 0,033435  
01/09/2017 4104,09 0,031759  
04/09/2017 3587,12 -0,14412  
05/09/2017 3706,05 0,03209  
06/09/2017 3817,43 0,029178  
07/09/2017 3797,36 -0,00529  
08/09/2017 3511,35 -0,08145  
11/09/2017 3498,39 -0,0037  
12/09/2017 3488,08 -0,00296  
13/09/2017 3273,89 -0,06542  
14/09/2017 2840,13 -0,15273  
15/09/2017 3105,96 0,085589  
18/09/2017 3350,62 0,073019  
19/09/2017 3250,25 -0,03088  
20/09/2017 3325,27 0,022561  
21/09/2017 3055,09 -0,08844  
22/09/2017 3020,92 -0,01131  
25/09/2017 3313,47 0,088291  
26/09/2017 3311,90 -0,00047  
27/09/2017 3533,97 0,062837  
28/09/2017 3534,36 0,00011  
29/09/2017 3534,50 4,16E-05  
02/10/2017 3736,69 0,054109  
03/10/2017 3646,07 -0,02486  
04/10/2017 3566,89 -0,0222  
05/10/2017 3714,26 0,039676  
06/10/2017 3689,84 -0,00662  
09/10/2017 4111,44 0,102542  
10/10/2017 4117,44 0,001458  
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11/10/2017 4067,11 -0,01237  
12/10/2017 4479,85 0,092132  
13/10/2017 4739,26 0,054736  
16/10/2017 4810,15 0,014737  
17/10/2017 4729,85 -0,01698  
18/10/2017 4672,63 -0,01225  
19/10/2017 4805,78 0,027705  
20/10/2017 5053,15 0,048953  
23/10/2017 5026,91 -0,00522  
24/10/2017 4754,62 -0,05727  
25/10/2017 4803,49 0,010173  
26/10/2017 5019,23 0,042984  
27/10/2017 4945,69 -0,01487  
30/10/2017 5231,70 0,05467  
31/10/2017 5462,33 0,042222  
01/11/2017 5644,93 0,032347  
02/11/2017 6036,26 0,06483  
03/11/2017 6224,28 0,030207  
06/11/2017 6139,91 -0,01374  
07/11/2017 6092,89 -0,00772  
08/11/2017 6258,17 0,02641  
09/11/2017 6115,76 -0,02329  
10/11/2017 5656,98 -0,0811  
13/11/2017 5550,51 -0,01918  
14/11/2017 5593,22 0,007635  
15/11/2017 6190,12 0,096428  
16/11/2017 6699,52 0,076035  
17/11/2017 6539,10 -0,02453  
20/11/2017 7029,25 0,06973  
21/11/2017 6923,19 -0,01532  
22/11/2017 6943,60 0,002939  
23/11/2017 6881,90 -0,00896  
24/11/2017 6904,99 0,003343  
27/11/2017 8088,24 0,146293  
28/11/2017 8390,86 0,036066  
29/11/2017 8612,40 0,025723  
30/11/2017 8147,15 -0,05711  
01/12/2017 9165,89 0,111144  
04/12/2017 9652,06 0,050369  
05/12/2017 9935,58 0,028536  
06/12/2017 11182,40 0,111499  
07/12/2017 13291,75 0,158696  
08/12/2017 13250,34 -0,00313  
11/12/2017 14403,13 0,080038  
12/12/2017 14496,77 0,00646  
13/12/2017 13933,08 -0,04046  
14/12/2017 13828,43 -0,00757  
15/12/2017 14791,78 0,065127  
18/12/2017 15863,18 0,06754  
19/12/2017 14412,85 -0,10063  
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20/12/2017 13687,67 -0,05298  
21/12/2017 13234,89 -0,03421  
22/12/2017 11960,39 -0,10656  
25/12/2017 11604,68 -0,03065  
26/12/2017 13374,67 0,132339  
27/12/2017 12700,71 -0,05306  
28/12/2017 11645,04 -0,09065  
29/12/2017 11896,31 0,021122  
01/01/2018 11239,39 -0,05845  
02/01/2018 12244,14 0,08206  
03/01/2018 12504,78 0,020843  
04/01/2018 12340,16 -0,01334  
05/01/2018 13881,32 0,111024  
08/01/2018 12480,88 -0,11221  
09/01/2018 12153,56 -0,02693  
10/01/2018 12127,68 -0,00213  
11/01/2018 11189,31 -0,08386  
12/01/2018 11291,33 0,009035  
15/01/2018 11365,33 0,006511  
16/01/2018 8769,61 -0,29599  
17/01/2018 9317,31 0,058783  
18/01/2018 9481,21 0,017286  
19/01/2018 9285,78 -0,02105  
22/01/2018 8439,33 -0,1003  
23/01/2018 8926,46 0,054571  
24/01/2018 9052,25 0,013896  
25/01/2018 9070,60 0,002023  
26/01/2018 8788,54 -0,03209  
29/01/2018 9043,94 0,02824  
30/01/2018 8128,02 -0,11269  
31/01/2018 8019,49 -0,01353  
01/02/2018 7265,03 -0,10385  
02/02/2018 6869,78 -0,05753  
05/02/2018 5734,15 -0,19805  
06/02/2018 6300,70 0,089919  
07/02/2018 6587,31 0,04351  
08/02/2018 6662,36 0,011264  
09/02/2018 6979,01 0,045372  
12/02/2018 7177,66 0,027677  
13/02/2018 6914,67 -0,03803  
14/02/2018 7458,97 0,072973  
15/02/2018 7890,20 0,054654  
16/02/2018 8125,67 0,028979  
19/02/2018 8916,84 0,088728  
20/02/2018 9481,38 0,059541  
21/02/2018 8385,62 -0,13067  
22/02/2018 8055,06 -0,04104  
23/02/2018 8069,50 0,001789  
26/02/2018 8424,81 0,042174  
27/02/2018 8781,86 0,040657  
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28/02/2018 8636,47 -0,01683  
01/03/2018 8909,28 0,030621  
02/03/2018 8951,88 0,004759  
05/03/2018 9369,00 0,04452  
06/03/2018 8697,40 -0,07722  
07/03/2018 8008,94 -0,08596  
08/03/2018 7567,80 -0,05829  
09/03/2018 7296,92 -0,03712  
12/03/2018 7307,13 0,001397  
13/03/2018 7311,43 0,000589  
14/03/2018 6710,32 -0,08958  
15/03/2018 6704,60 -0,00085  
16/03/2018 6935,51 0,033293  
19/03/2018 6828,24 -0,01571  
20/03/2018 7280,83 0,062162  
21/03/2018 7207,10 -0,01023  
22/03/2018 6988,78 -0,03124  
23/03/2018 6975,03 -0,00197  
26/03/2018 6339,31 -0,10028  
27/03/2018 6444,98 0,016396  
28/03/2018 6417,72 -0,00425  
29/03/2018 5771,89 -0,11189  
30/03/2018 5553,42 -0,03934  
02/04/2018 5637,57 0,014926  
03/04/2018 6027,50 0,064692  
04/04/2018 5559,94 -0,0841  
05/04/2018 5515,77 -0,00801  
06/04/2018 5372,30 -0,0267  
09/04/2018 5400,45 0,005213  
10/04/2018 5534,80 0,024272  
11/04/2018 5574,48 0,00712  
12/04/2018 6273,01 0,111354  
13/04/2018 6404,41 0,020518  
16/04/2018 6450,37 0,007125  
17/04/2018 6398,47 -0,00811  
18/04/2018 6613,62 0,03253  
19/04/2018 6669,19 0,008332  
20/04/2018 6931,33 0,03782  
23/04/2018 7318,65 0,052922  
24/04/2018 7721,57 0,052181  
25/04/2018 7446,69 -0,03691  
26/04/2018 7536,45 0,01191  
27/04/2018 7393,68 -0,01931  
30/04/2018 7669,58 0,035973  
01/05/2018 7517,71 -0,0202  
02/05/2018 7680,00 0,021131  
03/05/2018 8052,44 0,046252  
04/05/2018 8084,97 0,004024  
07/05/2018 7913,67 -0,02165  
08/05/2018 7721,68 -0,02486  
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09/05/2018 7802,78 0,010395  
10/05/2018 7627,58 -0,02297  
11/05/2018 7049,52 -0,082  
14/05/2018 7385,44 0,045484  
15/05/2018 7190,49 -0,02711  
16/05/2018 7024,00 -0,0237  
17/05/2018 6952,10 -0,01034  
18/05/2018 6982,40 0,004339  
21/05/2018 7126,47 0,020216  
22/05/2018 6877,34 -0,03622  
23/05/2018 6490,54 -0,05959  
24/05/2018 6441,98 -0,00754  
25/05/2018 6391,23 -0,00794  
28/05/2018 6211,14 -0,02899  
29/05/2018 6495,17 0,04373  
30/05/2018 6288,92 -0,0328  
31/05/2018 6446,28 0,024412  
01/06/2018 6374,58 -0,01125  
04/06/2018 6429,89 0,008602  
05/06/2018 6508,60 0,012093  
06/06/2018 6471,89 -0,00567  
07/06/2018 6487,43 0,002396  
08/06/2018 6490,33 0,000447  
11/06/2018 5733,94 -0,13192  
12/06/2018 5565,92 -0,03019  
13/06/2018 5307,91 -0,04861  
14/06/2018 5754,07 0,077537  
15/06/2018 5595,26 -0,02838  
18/06/2018 5785,44 0,032872  
19/06/2018 5773,90 -0,002  
20/06/2018 5829,69 0,00957  
21/06/2018 5794,11 -0,00614  
22/06/2018 5204,13 -0,11337  
25/06/2018 5340,20 0,02548  
26/06/2018 5306,89 -0,00628  
27/06/2018 5297,27 -0,00182  
28/06/2018 5221,64 -0,01448  
29/06/2018 5040,01 -0,03604  
02/07/2018 5686,43 0,113678  
03/07/2018 5675,08 -0,002  
04/07/2018 5733,55 0,010197  
05/07/2018 5564,01 -0,03047  
06/07/2018 5588,49 0,00438  
09/07/2018 5693,25 0,018401  
10/07/2018 5435,26 -0,04747  
11/07/2018 5440,03 0,000876  
12/07/2018 5285,28 -0,02928  
13/07/2018 5290,81 0,001046  
16/07/2018 5684,05 0,069183  
17/07/2018 6275,07 0,094186  
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18/07/2018 6302,56 0,004361  
19/07/2018 6368,77 0,010396  
20/07/2018 6269,82 -0,01578  
23/07/2018 6585,31 0,047908  
24/07/2018 7031,22 0,063419  
25/07/2018 6974,18 -0,00818  
26/07/2018 6989,79 0,002234  
27/07/2018 7052,56 0,008901  
30/07/2018 6961,12 -0,01314  
31/07/2018 6580,74 -0,0578  
01/08/2018 6414,09 -0,02598  
02/08/2018 6508,66 0,01453  
03/08/2018 6384,07 -0,01952  
06/08/2018 5989,27 -0,06592  
07/08/2018 5925,54 -0,01075  
08/08/2018 5438,43 -0,08957  
09/08/2018 5654,05 0,038135  
10/08/2018 5423,24 -0,04256  
13/08/2018 5505,20 0,014887  
14/08/2018 5352,03 -0,02862  
15/08/2018 5623,65 0,048299  
16/08/2018 5492,03 -0,02396  
17/08/2018 5663,33 0,030248  
20/08/2018 5622,06 -0,00734  
21/08/2018 5574,16 -0,00859  
22/08/2018 5455,18 -0,02181  
23/08/2018 5560,28 0,018901  
24/08/2018 5686,52 0,0222  
27/08/2018 5749,29 0,010917  
28/08/2018 6054,32 0,050383  
29/08/2018 6014,53 -0,00662  
30/08/2018 5925,32 -0,01506  
31/08/2018 6064,21 0,022903  
03/09/2018 6277,61 0,033994  
04/09/2018 6354,25 0,012062  
05/09/2018 5972,35 -0,06395  
06/09/2018 5535,67 -0,07888  
07/09/2018 5577,70 0,007535  
10/09/2018 5433,93 -0,02646  
11/09/2018 5383,21 -0,00942  
12/09/2018 5423,19 0,007371  
13/09/2018 5530,28 0,019365  
14/09/2018 5619,59 0,015893  
17/09/2018 5314,73 -0,05736  
18/09/2018 5408,04 0,017254  
19/09/2018 5501,90 0,01706  
20/09/2018 5412,85 -0,01645  
21/09/2018 5708,46 0,051785  
24/09/2018 5639,17 -0,01229  
25/09/2018 5414,59 -0,04148  
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26/09/2018 5532,16 0,021252  
27/09/2018 5748,66 0,03766  
28/09/2018 5720,43 -0,00493  
01/10/2018 5654,50 -0,01166  
02/10/2018 5644,47 -0,00178  
03/10/2018 5607,12 -0,00666  
04/10/2018 5683,93 0,013515  
05/10/2018 5670,03 -0,00245  
08/10/2018 5759,53 0,015539  
09/10/2018 5725,51 -0,00594  
10/10/2018 5668,57 -0,01004  
11/10/2018 5348,62 -0,05982  
12/10/2018 5372,24 0,004398  
15/10/2018 5516,19 0,026096  
16/10/2018 5576,76 0,010861  
17/10/2018 5594,73 0,003212  
18/10/2018 5578,84 -0,00285  
19/10/2018 5541,19 -0,00679  
22/10/2018 5588,19 0,00841  
23/10/2018 5570,22 -0,00323  
24/10/2018 5637,41 0,011918  
25/10/2018 5623,64 -0,00245  
26/10/2018 5612,40 -0,002  
29/10/2018 5486,70 -0,02291  
30/10/2018 5520,49 0,006122  
31/10/2018 5565,28 0,008047  
01/11/2018 5547,63 -0,00318  
02/11/2018 5575,90 0,00507  
05/11/2018 5611,77 0,006393  
06/11/2018 5617,01 0,000932  
07/11/2018 5690,79 0,012964  
08/11/2018 5645,25 -0,00807  
09/11/2018 5577,74 -0,0121  
12/11/2018 5620,31 0,007575  
13/11/2018 5558,59 -0,01111  
14/11/2018 4907,39 -0,1327  
15/11/2018 4826,90 -0,01667  
16/11/2018 4771,49 -0,01161  
19/11/2018 4171,60 -0,1438  
20/11/2018 3811,36 -0,09452  
21/11/2018 3907,97 0,02472  
22/11/2018 3879,97 -0,00721  
23/11/2018 3750,48 -0,03453  
26/11/2018 3231,34 -0,16066  
27/11/2018 3337,15 0,031707  
28/11/2018 3714,67 0,10163  
29/11/2018 3669,58 -0,01229  
30/11/2018 3468,68 -0,05792  
03/12/2018 3407,46 -0,01797  
04/12/2018 3437,44 0,008721  
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05/12/2018 3279,75 -0,04808  
06/12/2018 3159,39 -0,0381  
07/12/2018 2978,91 -0,06059  
10/12/2018 2990,05 0,003727  
11/12/2018 2978,68 -0,00382  
12/12/2018 3026,11 0,015672  
13/12/2018 2863,76 -0,05669  
14/12/2018 2788,82 -0,02687  
17/12/2018 3076,61 0,093544  
18/12/2018 3109,88 0,010695  
19/12/2018 3219,54 0,034064  
20/12/2018 3487,68 0,076882  
21/12/2018 3381,82 -0,0313  
24/12/2018 3564,59 0,051274  
25/12/2018 3332,54 -0,06963  
26/12/2018 3324,37 -0,00246  
27/12/2018 3134,09 -0,06071  
28/12/2018 3399,80 0,078153  
31/12/2018 3202,58 -0,06158  
01/01/2019 3242,26 0,01224  
02/01/2019 3425,15 0,053394  
03/01/2019 3326,87 -0,02954  
04/01/2019 3360,72 0,010072  
07/01/2019 3489,59 0,03693  
08/01/2019 3491,46 0,000537  
09/01/2019 3464,69 -0,00773  
10/01/2019 3156,05 -0,09779  
11/01/2019 3177,42 0,006726  
14/01/2019 3189,89 0,003908  
15/01/2019 3126,01 -0,02043  
16/01/2019 3160,03 0,010767  
17/01/2019 3179,74 0,006197  
18/01/2019 3177,69 -0,00064  
21/01/2019 3097,12 -0,02601  
23/01/2019 3111,25 0,004539  
24/01/2019 3157,42 0,014625  
25/01/2019 3118,44 -0,0125  
28/01/2019 2988,92 -0,04333  
29/01/2019 2974,23 -0,00494  
30/01/2019 2989,22 0,005015  
31/01/2019 2983,53 -0,00191  
01/02/2019 3008,75 0,008382  
04/02/2019 2986,50 -0,00745  
05/02/2019 2995,99 0,003168  
06/02/2019 2961,34 -0,0117  
07/02/2019 2959,44 -0,00064  
08/02/2019 3170,39 0,066536  
11/02/2019 3184,85 0,004542  
12/02/2019 3158,21 -0,00844  
13/02/2019 3170,75 0,003957  
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14/02/2019 3159,43 -0,00358  
15/02/2019 3153,87 -0,00176  
18/02/2019 3404,91 0,073729  
19/02/2019 3429,17 0,007075  
20/02/2019 3449,10 0,005778  
21/02/2019 3438,00 -0,00323  
22/02/2019 3472,70 0,009992  
25/02/2019 3349,93 -0,03665  
26/02/2019 3324,04 -0,00779  
27/02/2019 3297,19 -0,00814  
28/02/2019 3340,17 0,012866  
01/03/2019 3363,37 0,006899  
04/03/2019 3261,46 -0,03125  
05/03/2019 3388,19 0,037402  
06/03/2019 3399,58 0,00335  
07/03/2019 3457,48 0,016749  
08/03/2019 3436,90 -0,00599  
11/03/2019 3418,01 -0,00553  
12/03/2019 3422,85 0,001416  
13/03/2019 3398,53 -0,00716  
14/03/2019 3405,36 0,002004  
15/03/2019 3439,18 0,009832  
18/03/2019 3501,29 0,01774  
19/03/2019 3516,01 0,004188  
20/03/2019 3510,69 -0,00152  
21/03/2019 3492,32 -0,00526  
22/03/2019 3515,76 0,006667  
25/03/2019 3438,57 -0,02245  
26/03/2019 3471,65 0,00953  
27/03/2019 3563,93 0,025893  
28/03/2019 3570,58 0,001862  
29/03/2019 3629,52 0,016238  
01/04/2019 3678,53 0,013322  
02/04/2019 4284,20 0,141373  
03/04/2019 4714,38 0,09125  
04/04/2019 4321,81 -0,09083  
05/04/2019 4454,78 0,029847  
08/04/2019 4662,14 0,044478  
09/04/2019 4634,65 -0,00593  
10/04/2019 4701,34 0,014184  
11/04/2019 4489,28 -0,04724  
12/04/2019 4460,79 -0,00639  
15/04/2019 4438,43 -0,00504  
16/04/2019 4595,74 0,034229  
17/04/2019 4619,68 0,005184  
18/04/2019 4725,87 0,022469  
19/04/2019 4682,98 -0,00916  
22/04/2019 4763,81 0,016967  
23/04/2019 4968,51 0,041199  
24/04/2019 4872,00 -0,01981  
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25/04/2019 4935,76 0,012918  
26/04/2019 4567,63 -0,08059  
29/04/2019 4585,38 0,00387  
30/04/2019 4668,74 0,017856  
01/05/2019 4736,89 0,014387  
02/05/2019 4832,51 0,019787  
03/05/2019 5076,09 0,047985  
06/05/2019 5082,88 0,001335  
07/05/2019 5221,60 0,026568  
08/05/2019 5270,41 0,00926  
09/05/2019 5420,01 0,027602  
10/05/2019 5596,50 0,031536  
13/05/2019 7003,99 0,200955  
14/05/2019 6875,56 -0,01868  
16/05/2019 6869,28 -0,00091  
17/05/2019 6360,81 -0,07994  
20/05/2019 7160,79 0,111717  
21/05/2019 7244,17 0,01151  
22/05/2019 7019,06 -0,03207  
23/05/2019 7043,48 0,003467  
24/05/2019 7247,26 0,028117  
27/05/2019 7814,82 0,072627  
28/05/2019 7782,04 -0,00421  
29/05/2019 7765,57 -0,00212  
30/05/2019 7598,17 -0,02203  
31/05/2019 7597,81 -4,7E-05  
03/06/2019 7606,08 0,001088  
04/06/2019 6794,51 -0,11945  
05/06/2019 6888,51 0,013647  
06/06/2019 6811,53 -0,0113  
07/06/2019 6967,60 0,022401  
10/06/2019 7021,07 0,007614  
11/06/2019 6997,97 -0,0033  
12/06/2019 7191,07 0,026853  
13/06/2019 7322,55 0,017955  
14/06/2019 7538,09 0,028594  
17/06/2019 8260,96 0,087505  
18/06/2019 8148,25 -0,01383  
19/06/2019 8162,08 0,001694  
20/06/2019 8461,33 0,035367  
21/06/2019 8736,92 0,031544  
24/06/2019 9517,57 0,082022  
25/06/2019 9992,52 0,047531  
26/06/2019 11190,75 0,107073  
27/06/2019 9386,07 -0,19227  
28/06/2019 10733,92 0,125569  
01/07/2019 9280,43 -0,15662  
02/07/2019 9478,78 0,020926  
03/07/2019 10089,57 0,060537  
04/07/2019 10376,40 0,027642  
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05/07/2019 9823,37 -0,0563  
08/07/2019 10882,92 0,097359  
09/07/2019 11066,11 0,016554  
10/07/2019 10464,12 -0,05753  
11/07/2019 9896,40 -0,05737  
12/07/2019 10557,52 0,06262  
15/07/2019 9606,04 -0,09905  
16/07/2019 8560,38 -0,12215  
17/07/2019 8626,17 0,007628  
18/07/2019 9413,05 0,083594  
19/07/2019 9375,14 -0,00404  
22/07/2019 9202,07 -0,01881  
23/07/2019 9086,46 -0,01272  
24/07/2019 8674,49 -0,04749  
25/07/2019 8854,00 0,020274  
26/07/2019 8827,26 -0,00303  
29/07/2019 8529,33 -0,03493  
30/07/2019 8549,28 0,002333  
31/07/2019 9046,46 0,054959  
01/08/2019 9391,12 0,036701  
02/08/2019 9363,33 -0,00297  
05/08/2019 10460,34 0,104873  
06/08/2019 10395,19 -0,00627  
07/08/2019 10587,94 0,018205  
08/08/2019 10365,89 -0,02142  
09/08/2019 10585,56 0,020751  
12/08/2019 10175,44 -0,0403  
13/08/2019 9725,70 -0,04624  
14/08/2019 9115,19 -0,06698  
15/08/2019 9331,83 0,023216  
16/08/2019 9369,99 0,004073  
19/08/2019 9630,37 0,027037  
20/08/2019 9641,07 0,00111  
21/08/2019 9154,87 -0,05311  
22/08/2019 9186,90 0,003487  
23/08/2019 9294,80 0,011609  
26/08/2019 9241,19 -0,0058  
27/08/2019 9143,86 -0,01065  
28/08/2019 8725,56 -0,04794  
29/08/2019 8612,00 -0,01319  
30/08/2019 8753,75 0,016193  
02/09/2019 9487,71 0,077359  
03/09/2019 9754,01 0,027301  
04/09/2019 9629,00 -0,01298  
05/09/2019 9527,65 -0,01064  
06/09/2019 9385,26 -0,01517  
09/09/2019 9262,85 -0,01322  
10/09/2019 9094,03 -0,01856  
11/09/2019 9169,78 0,00826  
12/09/2019 9333,03 0,017492  
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13/09/2019 9268,55 -0,00696  
16/09/2019 9283,82 0,001645  
17/09/2019 9254,11 -0,00321  
18/09/2019 9237,58 -0,00179  
19/09/2019 9290,36 0,005681  
20/09/2019 9194,74 -0,0104  
23/09/2019 8878,83 -0,03558  
24/09/2019 7770,27 -0,14267  
25/09/2019 7767,00 -0,00042  
26/09/2019 7404,86 -0,04891  
27/09/2019 7363,34 -0,00564  
30/09/2019 7552,61 0,025061  
01/10/2019 7652,16 0,013009  
02/10/2019 7506,22 -0,01944  
03/10/2019 7424,56 -0,011  
04/10/2019 7435,50 0,001471  
07/10/2019 7486,11 0,00676  
08/10/2019 7414,77 -0,00962  
09/10/2019 7823,48 0,052241  
10/10/2019 7793,88 -0,0038  
11/10/2019 7548,37 -0,03252  
14/10/2019 7559,83 0,001516  
15/10/2019 7375,60 -0,02498  
16/10/2019 7214,20 -0,02237  
17/10/2019 7226,32 0,001676  
18/10/2019 7108,21 -0,01662  
21/10/2019 7357,16 0,033838  
22/10/2019 7300,55 -0,00775  
23/10/2019 6726,28 -0,08538  
24/10/2019 6711,42 -0,00221  
25/10/2019 7731,17 0,131901  
28/10/2019 8515,11 0,092064  
29/10/2019 8497,85 -0,00203  
30/10/2019 8234,81 -0,03194  
31/10/2019 8239,91 0,000618  
01/11/2019 8241,23 0,000161  
04/11/2019 8476,57 0,027763  
05/11/2019 8437,92 -0,00458  
06/11/2019 8417,42 -0,00244  
07/11/2019 8329,40 -0,01057  
08/11/2019 8036,22 -0,03648  
11/11/2019 7911,37 -0,01578  
12/11/2019 7955,68 0,005569  
13/11/2019 7946,96 -0,0011  
14/11/2019 7842,17 -0,01336  
15/11/2019 7640,62 -0,02638  
18/11/2019 7418,70 -0,02991  
19/11/2019 7314,98 -0,01418  
20/11/2019 7298,93 -0,0022  
21/11/2019 6860,56 -0,0639  



154 
 

22/11/2019 6653,17 -0,03117  
25/11/2019 6539,67 -0,01735  
26/11/2019 6449,56 -0,01397  
27/11/2019 6860,11 0,059845  
28/11/2019 6866,29 0,0009  
29/11/2019 6988,18 0,017442  
02/12/2019 6603,83 -0,0582  
03/12/2019 6608,01 0,000633  
04/12/2019 6479,86 -0,01978  
05/12/2019 6642,53 0,02449  
06/12/2019 6751,93 0,016203  
09/12/2019 6643,62 -0,0163  
10/12/2019 6505,37 -0,02125  
11/12/2019 6460,31 -0,00697  
12/12/2019 6462,96 0,00041  
13/12/2019 6504,97 0,006458  
16/12/2019 6164,56 -0,05522  
17/12/2019 5930,61 -0,03945  
18/12/2019 6411,77 0,075043  
19/12/2019 6427,54 0,002454  
20/12/2019 6493,24 0,010118  
23/12/2019 6594,58 0,015367  
24/12/2019 6530,57 -0,0098  
25/12/2019 6494,67 -0,00553  
26/12/2019 6469,63 -0,00387  
27/12/2019 6454,01 -0,00242  
30/12/2019 6464,14 0,001567  
31/12/2019 6380,86 -0,01305  
01/01/2020 6431,73 0,007908  
02/01/2020 6225,09 -0,0332  
03/01/2020 6510,12 0,043784  
06/01/2020 6760,59 0,037048  
07/01/2020 7189,00 0,059593  
08/01/2020 7207,30 0,002539  
09/01/2020 7005,17 -0,02885  
10/01/2020 7225,44 0,030486  
13/01/2020 7297,76 0,009909  
14/01/2020 7850,82 0,070447  
15/01/2020 7907,78 0,007203  
16/01/2020 7791,18 -0,01497  
17/01/2020 8028,26 0,029532  
20/01/2020 7814,26 -0,02739  
21/01/2020 7860,31 0,005859  
22/01/2020 7782,09 -0,01005  
23/01/2020 7580,26 -0,02663  
24/01/2020 7702,56 0,015877  
27/01/2020 8118,92 0,051283  
28/01/2020 8197,20 0,009549  
29/01/2020 8493,19 0,034851  
30/01/2020 8650,55 0,018191  



155 
 

31/01/2020 8426,59 -0,02658  
03/02/2020 8381,08 -0,00543  
04/02/2020 8268,39 -0,01363  
05/02/2020 8805,20 0,060965  
06/02/2020 8862,77 0,006496  
07/02/2020 8900,15 0,004199  
10/02/2020 9037,23 0,015169  
11/02/2020 9375,68 0,036099  
12/02/2020 9551,80 0,018438  
13/02/2020 9382,53 -0,01804  
14/02/2020 9543,24 0,01684  
17/02/2020 8897,14 -0,07262  
18/02/2020 9407,41 0,054242  
19/02/2020 8901,49 -0,05684  
20/02/2020 8904,76 0,000367  
21/02/2020 8916,43 0,001309  
24/02/2020 8839,74 -0,00868  
25/02/2020 8617,09 -0,02584  
26/02/2020 8031,39 -0,07293  
27/02/2020 7953,94 -0,00974  
28/02/2020 7854,59 -0,01265  
02/03/2020 8029,10 0,021735  
03/03/2020 7811,28 -0,02789  
04/03/2020 7835,21 0,003054  
05/03/2020 8104,76 0,033258  
06/03/2020 8089,39 -0,0019  
09/03/2020 6858,21 -0,17952  
10/03/2020 7090,50 0,03276  
11/03/2020 6970,07 -0,01728  
12/03/2020 5102,29 -0,36607  
13/03/2020 4888,66 -0,0437  
16/03/2020 4379,76 -0,11619  
17/03/2020 4968,79 0,118545  
18/03/2020 4886,27 -0,01689  
19/03/2020 5846,95 0,164305  
20/03/2020 5575,20 -0,04874  
23/03/2020 5972,76 0,066562  
24/03/2020 6257,01 0,04543  
25/03/2020 6059,93 -0,03252  
26/03/2020 6110,67 0,008303  
27/03/2020 5993,61 -0,01953  
30/03/2020 5859,17 -0,02295  
31/03/2020 5867,94 0,001495  
01/04/2020 5787,29 -0,01394  
02/04/2020 6206,69 0,067573  
03/04/2020 6195,42 -0,00182  
06/04/2020 6692,50 0,074274  
07/04/2020 6530,22 -0,02485  
08/04/2020 6737,21 0,030723  
09/04/2020 6677,25 -0,00898  



156 
 

10/04/2020 6323,79 -0,05589  
13/04/2020 6252,86 -0,01134  
14/04/2020 6255,48 0,000419  
15/04/2020 6182,21 -0,01185  
16/04/2020 6509,83 0,050328  
17/04/2020 6486,50 -0,0036  
20/04/2020 6318,71 -0,02655  
21/04/2020 6344,65 0,004088  
22/04/2020 6575,55 0,035116  
23/04/2020 6991,06 0,059434  
24/04/2020 6956,47 -0,00497  
27/04/2020 7114,00 0,022143  
28/04/2020 7145,46 0,004404  
29/04/2020 8209,18 0,129577  
30/04/2020 8050,97 -0,01965  
01/05/2020 7948,92 -0,01284  
04/05/2020 8174,35 0,027578  
05/05/2020 8258,04 0,010133  
06/05/2020 8564,33 0,035764  
07/05/2020 9043,56 0,052992  
08/05/2020 9224,24 0,019587  
11/05/2020 7987,05 -0,1549  
12/05/2020 8126,39 0,017146  
13/05/2020 8591,94 0,054185  
14/05/2020 8933,20 0,038202  
15/05/2020 8540,57 -0,04597  
18/05/2020 8864,67 0,036561  
19/05/2020 8863,69 -0,00011  
20/05/2020 8730,76 -0,01523  
21/05/2020 8263,33 -0,05657  
22/05/2020 8418,16 0,018392  
25/05/2020 8177,61 -0,02942  
26/05/2020 8064,64 -0,01401  
27/05/2020 8323,52 0,031103  
28/05/2020 8525,63 0,023705  
29/05/2020 8479,77 -0,00541  
01/06/2020 8691,39 0,024349  
02/06/2020 8519,89 -0,02013  
03/06/2020 8526,58 0,000784  
04/06/2020 8625,90 0,011515  
05/06/2020 8605,24 -0,0024  
08/06/2020 8588,76 -0,00192  
09/06/2020 8595,24 0,000754  
10/06/2020 8674,37 0,009122  
11/06/2020 8263,43 -0,04973  
12/06/2020 8404,54 0,01679  
15/06/2020 8371,53 -0,00394  
16/06/2020 8425,16 0,006366  
17/06/2020 8330,34 -0,01138  
18/06/2020 8334,10 0,000451  



157 
 

19/06/2020 8331,14 -0,00036  
22/06/2020 8561,23 0,026876  
23/06/2020 8514,59 -0,00548  
24/06/2020 8249,82 -0,03209  
25/06/2020 8264,22 0,001743  
26/06/2020 8186,08 -0,00955  
29/06/2020 8162,79 -0,00285  
30/06/2020 8140,41 -0,00275  
01/07/2020 8207,74 0,008203  
02/07/2020 8076,09 -0,0163  
03/07/2020 8078,68 0,000321  
06/07/2020 8200,17 0,014816  
07/07/2020 8208,40 0,001003  
08/07/2020 8318,84 0,013276  
09/07/2020 8184,13 -0,01646  
10/07/2020 8167,43 -0,00204  
13/07/2020 8149,32 -0,00222  
14/07/2020 8134,65 -0,0018  
15/07/2020 8070,03 -0,00801  
16/07/2020 7995,34 -0,00934  
17/07/2020 8008,68 0,001665  
20/07/2020 8010,39 0,000214  
21/07/2020 8131,67 0,014914  
22/07/2020 8100,54 -0,00384  
23/07/2020 8271,54 0,020673  
24/07/2020 8257,02 -0,00176  
27/07/2020 9265,67 0,10886  
28/07/2020 9367,49 0,01087  
29/07/2020 9510,47 0,015034  
30/07/2020 9407,01 -0,011  
31/07/2020 9627,08 0,022859  
03/08/2020 9676,07 0,005064  
04/08/2020 9502,35 -0,01828  
05/08/2020 9853,81 0,035667  
06/08/2020 9976,43 0,012291  
07/08/2020 9813,32 -0,01662  
10/08/2020 10097,20 0,028115  
11/08/2020 9540,31 -0,05837  
12/08/2020 9810,77 0,027567  
13/08/2020 9825,20 0,001469  
14/08/2020 9936,11 0,011162  
17/08/2020 10379,39 0,042707  
18/08/2020 10076,17 -0,03009  
19/08/2020 9894,03 -0,01841  
20/08/2020 9996,93 0,010293  
21/08/2020 9842,42 -0,0157  
24/08/2020 9944,53 0,010268  
25/08/2020 9511,39 -0,04554  
26/08/2020 9727,45 0,022212  
27/08/2020 9523,53 -0,02141  



158 
 

28/08/2020 9655,70 0,013688  
31/08/2020 9778,54 0,012562  
01/09/2020 10083,35 0,030229  
02/09/2020 9589,74 -0,05147  
03/09/2020 9098,32 -0,05401  
04/09/2020 8953,91 -0,01613  
07/09/2020 8590,06 -0,04236  
08/09/2020 8497,52 -0,01089  
09/09/2020 8687,71 0,021891  
10/09/2020 8717,30 0,003394  
11/09/2020 8716,21 -0,00013  
14/09/2020 9006,66 0,032249  
15/09/2020 9167,13 0,017504  
16/09/2020 9299,86 0,014273  
17/09/2020 9229,49 -0,00762  
18/09/2020 9196,30 -0,00361  
21/09/2020 8896,16 -0,03374  
22/09/2020 8978,10 0,009127  
23/09/2020 8762,52 -0,0246  
24/09/2020 9099,93 0,037078  
25/09/2020 9210,22 0,011975  
28/09/2020 9314,90 0,011237  
29/09/2020 9155,32 -0,01743  
30/09/2020 9130,30 -0,00274  
01/10/2020 9022,42 -0,01196  
02/10/2020 8998,59 -0,00265  
05/10/2020 9111,54 0,012396  
06/10/2020 8985,20 -0,01406  
07/10/2020 9058,31 0,008071  
08/10/2020 9262,42 0,022037  
09/10/2020 9331,23 0,007374  
12/10/2020 9788,39 0,046704  
13/10/2020 9729,70 -0,00603  
14/10/2020 9696,08 -0,00347  
15/10/2020 9858,55 0,01648  
16/10/2020 9651,88 -0,02141  
19/10/2020 9967,97 0,031711  
20/10/2020 10065,34 0,009674  
21/10/2020 10833,51 0,070907  
22/10/2020 11101,29 0,024122  
23/10/2020 10907,06 -0,01781  
26/10/2020 11020,54 0,010298  
27/10/2020 11539,52 0,044974  
28/10/2020 11242,04 -0,02646  
29/10/2020 11547,38 0,026442  
30/10/2020 11702,34 0,013242  
02/11/2020 11696,87 -0,00047  
03/11/2020 11724,69 0,002373  
04/11/2020 11944,09 0,018369  
05/11/2020 12884,40 0,072981  



159 
 

06/11/2020 13091,22 0,015798  
09/11/2020 13021,04 -0,00539  
10/11/2020 13030,96 0,000761  
11/11/2020 13440,76 0,030489  
12/11/2020 13679,97 0,017486  
13/11/2020 13761,41 0,005918  
16/11/2020 14084,50 0,022939  
17/11/2020 14864,64 0,052483  
18/11/2020 14996,05 0,008763  
19/11/2020 15108,53 0,007445  
20/11/2020 15675,11 0,036145  
23/11/2020 15557,50 -0,00756  
24/11/2020 15919,07 0,022713  
25/11/2020 15836,25 -0,00523  
26/11/2020 14306,24 -0,10695  
27/11/2020 14210,38 -0,00675  
30/11/2020 16238,89 0,124917  
01/12/2020 15775,80 -0,02935  
02/12/2020 15801,54 0,001629  
03/12/2020 16023,88 0,013876  
04/12/2020 15525,08 -0,03213  
07/12/2020 15754,55 0,014565  
08/12/2020 15501,90 -0,0163  
09/12/2020 15320,84 -0,01182  
10/12/2020 15110,55 -0,01392  
11/12/2020 14933,80 -0,01184  
14/12/2020 15804,76 0,055107  
15/12/2020 15981,03 0,01103  
16/12/2020 17375,25 0,080242  
17/12/2020 18577,39 0,06471  
18/12/2020 18679,08 0,005444  
21/12/2020 18892,49 0,011296  
22/12/2020 19265,24 0,019349  
23/12/2020 19107,87 -0,00824  
24/12/2020 19197,50 0,004669  
25/12/2020 19991,42 0,039713  
28/12/2020 21756,99 0,08115  
29/12/2020 21950,98 0,008837  
30/12/2020 23495,37 0,065732  
31/12/2020 23727,27 0,009773  
01/01/2021 24090,21 0,015066  
04/01/2021 25322,89 0,048678  
05/01/2021 27473,64 0,078284  
06/01/2021 29152,53 0,05759  
07/01/2021 32354,67 0,09897  
08/01/2021 32758,17 0,012317  
11/01/2021 27941,41 -0,17239  
12/01/2021 28414,87 0,016662  
13/01/2021 30660,50 0,073242  
14/01/2021 31841,23 0,037082  



160 
 

15/01/2021 30003,53 -0,06125  
18/01/2021 29985,25 -0,00061  
19/01/2021 30068,44 0,002767  
20/01/2021 28826,52 -0,04308  
21/01/2021 25630,75 -0,12469  
22/01/2021 27373,67 0,063671  
25/01/2021 26938,68 -0,01615  
26/01/2021 26322,49 -0,02341  
27/01/2021 25591,98 -0,02854  
28/01/2021 27414,92 0,066494  
29/01/2021 28509,96 0,038409  
01/02/2021 27900,97 -0,02183  
02/02/2021 29611,55 0,057767  
03/02/2021 30991,36 0,044522  
04/02/2021 31497,91 0,016082  
05/02/2021 31425,37 -0,00231  
08/02/2021 37070,74 0,152286  
09/02/2021 39044,86 0,05056  
10/02/2021 37145,28 -0,05114  
11/02/2021 38675,12 0,039556  

BITCOIN CASH 

Date Close Return 

Mean 
Negative 
Return 

05/11/2018  € 483,62    
06/11/2018  € 536,89  0,099223 -0,13314 
07/11/2018  € 536,87  -4,3E-05  
08/11/2018  € 525,44  -0,02175  
09/11/2018 ######## 0,905797  
12/11/2018  € 456,16  -11,2277  
13/11/2018  € 452,89  -0,0072  
14/11/2018  € 373,82  -0,21152  
15/11/2018  € 345,10  -0,08322  
16/11/2018 ######## 0,927597  
19/11/2018  € 285,63  -15,6872  
20/11/2018  € 228,65  -0,24921  
21/11/2018  € 220,42  -0,03734  
22/11/2018  € 188,61  -0,16868  
23/11/2018  € 174,63  -0,08003  
26/11/2018  € 149,81  -0,16571  
27/11/2018  € 154,74  0,031898  
28/11/2018  € 167,63  0,076906  
29/11/2018  € 155,06  -0,08107  
30/11/2018  € 149,18  -0,03941  
03/12/2018  € 138,36  -0,07823  
04/12/2018  € 129,51  -0,06836  
05/12/2018  € 117,86  -0,09883  
06/12/2018  €    98,22  -0,19989  



161 
 

07/12/2018  €    91,32  -0,07558  
10/12/2018  €    89,21  -0,02371  
11/12/2018  €    85,62  -0,04194  
12/12/2018  €    85,66  0,000549  
13/12/2018  €    77,95  -0,09898  
14/12/2018  €    67,77  -0,15025  
17/12/2018  €    77,58  0,126445  
18/12/2018  €    87,22  0,110593  
19/12/2018  € 110,26  0,208923  
20/12/2018  € 165,02  0,331879  
21/12/2018  € 164,59  -0,00266  
24/12/2018  € 161,81  -0,01717  
25/12/2018  € 147,24  -0,09896  
26/12/2018  € 151,03  0,025114  
27/12/2018  € 130,72  -0,15539  
28/12/2018  € 149,25  0,124162  
31/12/2018  € 135,11  -0,10463  
01/01/2019  € 138,75  0,026192  
02/01/2019  € 146,76  0,054613  
03/01/2019  € 140,36  -0,04563  
04/01/2019  € 144,98  0,031907  
07/01/2019  € 139,61  -0,03848  
08/01/2019  € 138,30  -0,00949  
09/01/2019  € 136,79  -0,011  
10/01/2019  € 116,07  -0,17859  
11/01/2019  € 113,26  -0,02478  
14/01/2019  € 110,77  -0,02249  
15/01/2019  € 109,51  -0,01152  
16/01/2019  € 108,68  -0,00756  
17/01/2019  € 109,82  0,010344  
18/01/2019  € 112,63  0,024923  
21/01/2019  € 106,41  -0,0584  
22/01/2019  € 111,14  0,042575  
23/01/2019  € 114,72  0,031138  
24/01/2019  € 113,33  -0,01219  
25/01/2019  € 110,04  -0,02997  
28/01/2019  €    95,31  -0,15451  
29/01/2019  €    95,78  0,004866  
30/01/2019  € 100,98  0,051573  
31/01/2019  €    99,20  -0,01802  
01/02/2019  € 100,35  0,01149  
04/02/2019  € 102,80  0,023814  
05/02/2019  € 102,01  -0,00774  
06/02/2019  € 100,43  -0,01569  
07/02/2019  €    99,63  -0,00804  
08/02/2019  € 111,07  0,102958  
11/02/2019  € 106,89  -0,03909  
12/02/2019  € 106,05  -0,00792  
13/02/2019  € 106,46  0,003917  
14/02/2019  € 106,39  -0,00069  



162 
 

15/02/2019  € 106,05  -0,00324  
18/02/2019  € 127,30  0,166926  
19/02/2019  € 125,08  -0,01776  
20/02/2019  € 124,65  -0,00342  
21/02/2019  € 123,21  -0,01165  
22/02/2019  € 124,94  0,013799  
25/02/2019  € 119,73  -0,04352  
26/02/2019  € 114,88  -0,04218  
27/02/2019  € 113,02  -0,01649  
28/02/2019  € 117,17  0,035477  
01/03/2019  € 118,83  0,013961  
04/03/2019  € 108,36  -0,09667  
05/03/2019  € 115,12  0,058731  
06/03/2019  € 115,02  -0,0009  
07/03/2019  € 119,53  0,037805  
08/03/2019  € 114,04  -0,04814  
11/03/2019  € 112,95  -0,00969  
12/03/2019  € 112,51  -0,00393  
13/03/2019  € 115,19  0,0233  
14/03/2019  € 119,03  0,032228  
15/03/2019  € 124,96  0,047449  
18/03/2019  € 140,15  0,108431  
19/03/2019  € 143,90  0,026039  
20/03/2019  € 137,45  -0,04695  
21/03/2019  € 134,02  -0,0256  
22/03/2019  € 135,98  0,014436  
25/03/2019  € 138,13  0,015544  
26/03/2019  € 138,22  0,000695  
27/03/2019  € 148,47  0,06903  
28/03/2019  € 148,55  0,000525  
29/03/2019  € 150,56  0,013337  
01/04/2019  € 148,46  -0,01415  
02/04/2019  € 197,13  0,246897  
03/04/2019  € 304,53  0,352684  
04/04/2019  € 255,94  -0,18985  
05/04/2019  € 260,55  0,017682  
08/04/2019  € 274,14  0,049577  
09/04/2019  € 267,74  -0,02391  
10/04/2019  € 268,59  0,003187  
11/04/2019  € 239,08  -0,12345  
12/04/2019  € 242,94  0,015893  
15/04/2019  € 276,03  0,119896  
16/04/2019  € 283,63  0,026788  
17/04/2019  € 274,00  -0,03515  
18/04/2019  € 274,48  0,001745  
19/04/2019  € 271,80  -0,00986  
22/04/2019  € 260,52  -0,04329  
23/04/2019  € 265,36  0,018262  
24/04/2019  € 247,95  -0,07024  
25/04/2019  € 253,46  0,021743  
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26/04/2019  € 228,81  -0,10774  
29/04/2019  € 224,63  -0,01861  
30/04/2019  € 238,92  0,059844  
01/05/2019  € 237,76  -0,0049  
02/05/2019  € 236,62  -0,0048  
03/05/2019  € 250,52  0,055488  
06/05/2019  € 255,82  0,020695  
07/05/2019  € 269,62  0,051202  
08/05/2019  € 263,67  -0,02257  
09/05/2019  € 251,33  -0,04911  
10/05/2019  € 254,77  0,013526  
13/05/2019  € 344,70  0,260891  
14/05/2019  € 331,72  -0,03915  
16/05/2019  € 346,71  0,043238  
17/05/2019  € 319,89  -0,08383  
20/05/2019  € 372,03  0,140135  
21/05/2019  € 382,22  0,026665  
22/05/2019  € 362,42  -0,05462  
23/05/2019  € 359,49  -0,00815  
24/05/2019  € 372,22  0,0342  
27/05/2019  € 386,52  0,036984  
28/05/2019  € 391,63  0,013056  
29/05/2019  € 407,67  0,039345  
30/05/2019  € 394,46  -0,0335  
31/05/2019  € 388,02  -0,01659  
03/06/2019  € 380,05  -0,02098  
04/06/2019  € 333,96  -0,13799  
05/06/2019  € 350,33  0,046727  
06/06/2019  € 339,02  -0,03336  
07/06/2019  € 349,40  0,029711  
10/06/2019  € 344,11  -0,01538  
11/06/2019  € 346,12  0,005799  
12/06/2019  € 346,81  0,002001  
13/06/2019  € 371,13  0,065529  
14/06/2019  € 363,48  -0,02105  
17/06/2019  € 384,29  0,054137  
18/06/2019  € 365,83  -0,05044  
19/06/2019  € 368,73  0,007857  
20/06/2019  € 368,12  -0,00165  
21/06/2019  € 383,16  0,03924  
24/06/2019  € 411,22  0,068241  
25/06/2019  € 411,22  0  
26/06/2019  € 418,28  0,016888  
27/06/2019  € 348,06  -0,20177  
28/06/2019  € 377,44  0,077838  
01/07/2019  € 360,26  -0,04768  
02/07/2019  € 354,39  -0,01656  
03/07/2019  € 368,46  0,038196  
04/07/2019  € 368,21  -0,0007  
05/07/2019  € 356,50  -0,03284  
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08/07/2019  € 370,93  0,038902  
09/07/2019  € 367,01  -0,01068  
10/07/2019  € 343,86  -0,06735  
11/07/2019  € 297,00  -0,15777  
12/07/2019  € 314,63  0,056038  
15/07/2019  € 273,13  -0,15192  
16/07/2019  € 254,60  -0,07281  
17/07/2019  € 265,50  0,041055  
18/07/2019  € 277,62  0,043674  
19/07/2019  € 269,26  -0,03105  
22/07/2019  € 276,11  0,024788  
23/07/2019  € 271,85  -0,01565  
24/07/2019  € 267,66  -0,01566  
25/07/2019  € 268,28  0,002292  
26/07/2019  € 284,06  0,055569  
29/07/2019  € 274,39  -0,03523  
30/07/2019  € 286,76  0,043137  
31/07/2019  € 293,92  0,024337  
01/08/2019  € 296,38  0,008327  
02/08/2019  € 291,17  -0,0179  
05/08/2019  € 310,56  0,062436  
06/08/2019  € 300,74  -0,03265  
07/08/2019  € 302,29  0,005111  
08/08/2019  € 291,25  -0,03791  
09/08/2019  € 279,06  -0,04368  
12/08/2019  € 297,10  0,060737  
13/08/2019  € 307,19  0,032833  
14/08/2019  € 282,05  -0,08914  
15/08/2019  € 287,02  0,017319  
16/08/2019  € 282,46  -0,01615  
19/08/2019  € 288,81  0,021997  
20/08/2019  € 283,15  -0,02  
21/08/2019  € 271,96  -0,04114  
22/08/2019  € 281,48  0,033828  
23/08/2019  € 279,95  -0,00547  
26/08/2019  € 277,03  -0,01055  
27/08/2019  € 276,56  -0,00169  
28/08/2019  € 262,05  -0,05536  
29/08/2019  € 253,12  -0,0353  
30/08/2019  € 255,67  0,009997  
02/09/2019  € 267,54  0,044356  
03/09/2019  € 277,05  0,03433  
04/09/2019  € 268,52  -0,03175  
05/09/2019  € 261,23  -0,02793  
06/09/2019  € 259,06  -0,00836  
09/09/2019  € 275,94  0,061179  
10/09/2019  € 274,58  -0,00498  
11/09/2019  € 269,38  -0,01931  
12/09/2019  € 272,14  0,010146  
13/09/2019  € 268,71  -0,01275  
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16/09/2019  € 278,69  0,03581  
17/09/2019  € 293,47  0,050366  
18/09/2019  € 294,74  0,004312  
19/09/2019  € 287,86  -0,02393  
20/09/2019  € 282,79  -0,0179  
23/09/2019  € 274,72  -0,0294  
24/09/2019  € 200,64  -0,36917  
25/09/2019  € 208,60  0,038131  
26/09/2019  € 198,03  -0,05336  
27/09/2019  € 200,48  0,01223  
30/09/2019  € 207,15  0,032156  
01/10/2019  € 205,41  -0,00847  
02/10/2019  € 203,01  -0,01179  
03/10/2019  € 200,46  -0,01275  
04/10/2019  € 204,03  0,017498  
07/10/2019  € 213,10  0,042563  
08/10/2019  € 208,67  -0,02122  
09/10/2019  € 217,12  0,038901  
10/10/2019  € 210,27  -0,03258  
11/10/2019  € 199,47  -0,05414  
14/10/2019  € 206,44  0,033768  
15/10/2019  € 200,76  -0,02827  
16/10/2019  € 195,59  -0,02642  
17/10/2019  € 196,37  0,003952  
18/10/2019  € 190,16  -0,03268  
21/10/2019  € 211,27  0,09996  
22/10/2019  € 206,80  -0,02162  
23/10/2019  € 188,35  -0,09798  
24/10/2019  € 189,21  0,004572  
25/10/2019  € 228,07  0,170384  
28/10/2019  € 243,56  0,063586  
29/10/2019  € 258,97  0,059509  
30/10/2019  € 259,38  0,001573  
31/10/2019  € 253,09  -0,02486  
01/11/2019  € 246,33  -0,02742  
04/11/2019  € 261,52  0,058061  
05/11/2019  € 266,21  0,017633  
06/11/2019  € 269,42  0,011907  
07/11/2019  € 264,54  -0,01844  
08/11/2019  € 254,95  -0,03761  
11/11/2019  € 261,18  0,023819  
12/11/2019  € 261,01  -0,00062  
13/11/2019  € 256,78  -0,01649  
14/11/2019  € 250,34  -0,02571  
15/11/2019  € 238,89  -0,04793  
18/11/2019  € 224,51  -0,06406  
19/11/2019  € 218,09  -0,02944  
20/11/2019  € 219,03  0,004292  
21/11/2019  € 202,48  -0,08173  
22/11/2019  € 191,27  -0,05863  
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25/11/2019  € 190,78  -0,00256  
26/11/2019  € 188,43  -0,01244  
27/11/2019  € 200,50  0,06019  
28/11/2019  € 198,85  -0,00831  
29/11/2019  € 202,55  0,018282  
02/12/2019  € 192,89  -0,05009  
03/12/2019  € 191,78  -0,00577  
04/12/2019  € 186,99  -0,02565  
05/12/2019  € 190,04  0,016075  
06/12/2019  € 191,12  0,005656  
09/12/2019  € 187,90  -0,01715  
10/12/2019  € 185,41  -0,01341  
11/12/2019  € 184,77  -0,00348  
12/12/2019  € 185,05  0,001518  
13/12/2019  € 189,79  0,024949  
16/12/2019  € 172,92  -0,09752  
17/12/2019  € 158,46  -0,09127  
18/12/2019  € 168,52  0,05969  
19/12/2019  € 167,83  -0,00414  
20/12/2019  € 169,16  0,007892  
23/12/2019  € 172,60  0,019908  
24/12/2019  € 170,53  -0,01213  
25/12/2019  € 167,59  -0,01754  
26/12/2019  € 168,61  0,006073  
27/12/2019  € 179,50  0,060626  
30/12/2019  € 184,66  0,027981  
31/12/2019  € 181,06  -0,0199  
01/01/2020  € 182,68  0,008884  
02/01/2020  € 173,83  -0,05091  
03/01/2020  € 196,49  0,115305  
06/01/2020  € 211,39  0,070513  
07/01/2020  € 216,24  0,022388  
08/01/2020  € 212,15  -0,01924  
09/01/2020  € 211,09  -0,00503  
10/01/2020  € 232,45  0,09189  
13/01/2020  € 240,37  0,032941  
14/01/2020  € 291,65  0,175838  
15/01/2020  € 301,50  0,03265  
16/01/2020  € 291,45  -0,03447  
17/01/2020  € 332,15  0,122515  
20/01/2020  € 317,13  -0,04734  
21/01/2020  € 307,95  -0,02982  
22/01/2020  € 311,12  0,010205  
23/01/2020  € 292,40  -0,06402  
24/01/2020  € 290,52  -0,00647  
27/01/2020  € 335,90  0,135078  
28/01/2020  € 334,17  -0,00516  
29/01/2020  € 348,12  0,040058  
30/01/2020  € 354,91  0,019148  
31/01/2020  € 338,04  -0,0499  
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03/02/2020  € 344,99  0,020137  
04/02/2020  € 341,25  -0,01097  
05/02/2020  € 395,19  0,136496  
06/02/2020  € 399,49  0,010761  
07/02/2020  € 398,21  -0,00321  
10/02/2020  € 414,24  0,0387  
11/02/2020  € 424,57  0,024317  
12/02/2020  € 435,86  0,025919  
13/02/2020  € 429,13  -0,01569  
14/02/2020  € 454,44  0,055702  
17/02/2020  € 372,48  -0,22003  
18/02/2020  € 389,40  0,043449  
19/02/2020  € 351,58  -0,10758  
20/02/2020  € 345,49  -0,01761  
21/02/2020  € 347,13  0,004707  
24/02/2020  € 341,17  -0,01746  
25/02/2020  € 326,79  -0,04399  
26/02/2020  € 289,70  -0,12804  
27/02/2020  € 294,23  0,015389  
28/02/2020  € 282,54  -0,04138  
02/03/2020  € 306,95  0,079534  
03/03/2020  € 295,40  -0,0391  
04/03/2020  € 285,63  -0,03422  
05/03/2020  € 301,84  0,05372  
06/03/2020  € 310,92  0,029213  
09/03/2020  € 266,27  -0,1677  
10/03/2020  € 240,57  -0,10684  
11/03/2020  € 237,07  -0,01476  
12/03/2020  € 155,19  -0,52761  
13/03/2020  € 154,98  -0,00133  
16/03/2020  € 148,73  -0,04207  
17/03/2020  € 169,72  0,123708  
18/03/2020  € 166,03  -0,02227  
19/03/2020  € 210,84  0,212547  
20/03/2020  € 188,31  -0,11961  
23/03/2020  € 204,52  0,079244  
24/03/2020  € 209,99  0,026049  
25/03/2020  € 201,08  -0,04429  
26/03/2020  € 203,90  0,013801  
27/03/2020  € 202,31  -0,00787  
30/03/2020  € 189,29  -0,06877  
31/03/2020  € 200,75  0,0571  
01/04/2020  € 198,52  -0,01123  
02/04/2020  € 213,73  0,071146  
03/04/2020  € 217,46  0,017139  
06/04/2020  € 232,08  0,063013  
07/04/2020  € 228,23  -0,01687  
08/04/2020  € 244,23  0,06552  
09/04/2020  € 235,00  -0,03928  
10/04/2020  € 213,26  -0,10196  
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13/04/2020  € 205,56  -0,03744  
14/04/2020  € 202,28  -0,01624  
15/04/2020  € 203,57  0,006376  
16/04/2020  € 213,94  0,048444  
17/04/2020  € 214,26  0,001508  
20/04/2020  € 203,25  -0,05418  
21/04/2020  € 203,23  -8,4E-05  
22/04/2020  € 215,13  0,055319  
23/04/2020  € 223,40  0,037023  
24/04/2020  € 220,39  -0,01366  
27/04/2020  € 219,70  -0,00315  
28/04/2020  € 221,76  0,009289  
29/04/2020  € 240,18  0,076677  
30/04/2020  € 232,02  -0,03516  
01/05/2020  € 230,46  -0,00675  
04/05/2020  € 225,61  -0,02151  
05/05/2020  € 226,36  0,003309  
06/05/2020  € 228,21  0,008128  
07/05/2020  € 232,16  0,017014  
08/05/2020  € 242,55  0,042832  
11/05/2020  € 213,63  -0,13541  
12/05/2020  € 214,88  0,005817  
13/05/2020  € 219,98  0,023211  
14/05/2020  € 223,18  0,014338  
15/05/2020  € 214,88  -0,03866  
18/05/2020  € 224,65  0,043529  
19/05/2020  € 224,51  -0,00066  
20/05/2020  € 218,73  -0,0264  
21/05/2020  € 208,22  -0,05049  
22/05/2020  € 215,43  0,033464  
25/05/2020  € 212,02  -0,01608  
26/05/2020  € 208,51  -0,0168  
27/05/2020  € 210,37  0,008808  
28/05/2020  € 213,30  0,013774  
29/05/2020  € 213,86  0,002618  
01/06/2020  € 220,27  0,029096  
02/06/2020  € 223,14  0,012831  
03/06/2020  € 223,87  0,003279  
04/06/2020  € 224,69  0,003654  
05/06/2020  € 228,03  0,014626  
08/06/2020  € 223,36  -0,02088  
09/06/2020  € 223,18  -0,0008  
10/06/2020  € 225,67  0,010999  
11/06/2020  € 210,55  -0,0718  
12/06/2020  € 213,39  0,0133  
15/06/2020  € 209,00  -0,021  
16/06/2020  € 209,48  0,00231  
17/06/2020  € 212,12  0,012441  
18/06/2020  € 208,80  -0,01591  
19/06/2020  € 208,70  -0,00045  
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22/06/2020  € 214,75  0,028149  
23/06/2020  € 213,95  -0,00373  
24/06/2020  € 206,63  -0,03544  
25/06/2020  € 207,07  0,00212  
26/06/2020  € 205,42  -0,00803  
29/06/2020  € 198,60  -0,03436  
30/06/2020  € 197,33  -0,00641  
01/07/2020  € 199,07  0,008726  
02/07/2020  € 195,16  -0,02002  
03/07/2020  € 197,80  0,013367  
06/07/2020  € 210,85  0,061869  
07/07/2020  € 210,11  -0,00351  
08/07/2020  € 214,64  0,021105  
09/07/2020  € 209,68  -0,02368  
10/07/2020  € 209,49  -0,00091  
13/07/2020  € 202,65  -0,03371  
14/07/2020  € 202,41  -0,00119  
15/07/2020  € 199,40  -0,01508  
16/07/2020  € 195,08  -0,02216  
17/07/2020  € 194,75  -0,00169  
20/07/2020  € 194,82  0,000354  
21/07/2020  € 198,90  0,020503  
22/07/2020  € 200,67  0,00885  
23/07/2020  € 205,18  0,021971  
24/07/2020  € 204,78  -0,00197  
27/07/2020  € 229,88  0,109204  
28/07/2020  € 250,98  0,084066  
29/07/2020  € 246,85  -0,01672  
30/07/2020  € 249,16  0,009239  
31/07/2020  € 256,62  0,029097  
03/08/2020  € 254,29  -0,00918  
04/08/2020  € 243,16  -0,04576  
05/08/2020  € 248,41  0,021138  
06/08/2020  € 265,05  0,062759  
07/08/2020  € 255,62  -0,03689  
10/08/2020  € 256,84  0,004754  
11/08/2020  € 232,73  -0,10357  
12/08/2020  € 240,84  0,033658  
13/08/2020  € 241,23  0,001637  
14/08/2020  € 247,79  0,026458  
17/08/2020  € 271,38  0,08692  
18/08/2020  € 258,48  -0,04991  
19/08/2020  € 243,21  -0,06279  
20/08/2020  € 247,11  0,015815  
21/08/2020  € 243,17  -0,0162  
24/08/2020  € 239,79  -0,0141  
25/08/2020  € 239,79  0  
26/08/2020  € 239,79  0  
27/08/2020  € 222,02  -0,08007  
28/08/2020  € 225,15  0,013937  
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31/08/2020  € 229,83  0,020346  
01/09/2020  € 240,00  0,042359  
02/09/2020  € 221,34  -0,08429  
03/09/2020  € 206,94  -0,0696  
04/09/2020  € 198,78  -0,041  
07/09/2020  € 188,59  -0,05407  
08/09/2020  € 187,25  -0,00715  
09/09/2020  € 190,65  0,017829  
10/09/2020  € 191,17  0,002757  
11/09/2020  € 188,70  -0,01312  
14/09/2020  € 191,22  0,013194  
15/09/2020  € 199,23  0,040204  
16/09/2020  € 195,30  -0,02016  
17/09/2020  € 197,81  0,012734  
18/09/2020  € 196,72  -0,00559  
21/09/2020  € 181,76  -0,08231  
22/09/2020  € 184,41  0,014376  
23/09/2020  € 176,73  -0,04341  
24/09/2020  € 184,52  0,04217  
25/09/2020  € 186,22  0,009161  
28/09/2020  € 196,73  0,053399  
29/09/2020  € 193,26  -0,01795  
30/09/2020  € 192,68  -0,00299  
01/10/2020  € 191,50  -0,00617  
02/10/2020  € 186,39  -0,02742  
05/10/2020  € 186,80  0,002179  
06/10/2020  € 184,91  -0,01019  
07/10/2020  € 189,15  0,02239  
08/10/2020  € 198,72  0,048164  
09/10/2020  € 199,98  0,006336  
12/10/2020  € 204,77  0,023397  
13/10/2020  € 214,22  0,044113  
14/10/2020  € 216,58  0,010887  
15/10/2020  € 223,78  0,032144  
16/10/2020  € 213,27  -0,04928  
19/10/2020  € 212,70  -0,00264  
20/10/2020  € 203,56  -0,04492  
21/10/2020  € 218,95  0,07029  
22/10/2020  € 229,48  0,045886  
23/10/2020  € 228,05  -0,00626  
26/10/2020  € 219,26  -0,04011  
27/10/2020  € 223,23  0,017776  
28/10/2020  € 230,53  0,031662  
29/10/2020  € 230,23  -0,00128  
30/10/2020  € 224,77  -0,0243  
02/11/2020  € 222,60  -0,00973  
03/11/2020  € 206,57  -0,07761  
04/11/2020  € 203,45  -0,01532  
05/11/2020  € 209,32  0,02801  
06/11/2020  € 215,38  0,028168  
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09/11/2020  € 224,18  0,039241  
10/11/2020  € 218,74  -0,02486  
11/11/2020  € 219,12  0,001711  
12/11/2020  € 219,98  0,003905  
13/11/2020  € 220,51  0,002431  
16/11/2020  € 211,70  -0,04163  
17/11/2020  € 215,76  0,018822  
18/11/2020  € 207,45  -0,04007  
19/11/2020  € 208,87  0,006827  
20/11/2020  € 217,53  0,03981  
23/11/2020  € 265,95  0,182037  
24/11/2020  € 287,74  0,075752  
25/11/2020  € 274,19  -0,04944  
26/11/2020  € 223,48  -0,2269  
27/11/2020  € 221,15  -0,01052  
30/11/2020  € 263,27  0,159973  
01/12/2020  € 244,19  -0,07813  
02/12/2020  € 241,51  -0,01109  
03/12/2020  € 239,96  -0,00647  
04/12/2020  € 233,78  -0,02641  
07/12/2020  € 235,09  0,005564  
08/12/2020  € 223,08  -0,05384  
09/12/2020  € 222,42  -0,00295  
10/12/2020  € 219,95  -0,01125  
11/12/2020  € 215,08  -0,02264  
14/12/2020  € 222,93  0,035191  
15/12/2020  € 238,89  0,066814  
16/12/2020  € 249,40  0,042149  
17/12/2020  € 250,38  0,003902  
18/12/2020  € 252,52  0,008487  
21/12/2020  € 261,01  0,032528  
22/12/2020  € 254,90  -0,02398  
23/12/2020  € 231,50  -0,10108  
24/12/2020  € 236,41  0,020765  
25/12/2020  € 253,57  0,067697  
28/12/2020  € 293,08  0,134818  
29/12/2020  € 284,51  -0,03015  
30/12/2020  € 289,25  0,016401  
31/12/2020  € 280,79  -0,03014  
01/01/2021  € 279,68  -0,00397  
04/01/2021  € 323,83  0,136324  
05/01/2021  € 338,09  0,042184  
06/01/2021  € 363,48  0,069866  
07/01/2021  € 372,21  0,023449  
08/01/2021  € 352,82  -0,05495  
11/01/2021  € 368,99  0,043822  
12/01/2021  € 381,58  0,032992  
13/01/2021  € 406,53  0,061368  
14/01/2021  € 419,56  0,031047  
15/01/2021  € 400,36  -0,04794  
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18/01/2021  € 407,63  0,01783  
19/01/2021  € 430,67  0,053493  
20/01/2021  € 408,53  -0,05419  
21/01/2021  € 357,59  -0,14247  
22/01/2021  € 363,88  0,017305  
25/01/2021  € 360,66  -0,00894  
26/01/2021  € 347,50  -0,03787  
27/01/2021  € 315,41  -0,10173  
28/01/2021  € 331,71  0,049122  
29/01/2021  € 334,23  0,00754  
01/02/2021  € 341,43  0,021088  
02/02/2021  € 354,73  0,037499  
03/02/2021  € 369,92  0,041068  
04/02/2021  € 358,54  -0,03174  
05/02/2021  € 363,38  0,013325  
08/02/2021  € 394,28  0,078372  
09/02/2021  € 419,51  0,060137  
10/02/2021  € 405,47  -0,03463  
11/02/2021  € 428,92  0,054674  

ETHEREUM 

Date Close Return 

Mean 
Negative 
Return 

05/11/2018  € 181,18    
06/11/2018  € 188,74  0,04005 -0,15959 
07/11/2018  € 189,85  0,005847  
08/11/2018  € 187,20  -0,01417  
09/11/2018  € 183,13  -0,02221  
12/11/2018  € 188,93  0,030705  
13/11/2018  € 180,33  -0,04769  
14/11/2018  € 155,54  -0,15934  
15/11/2018  € 154,56  -0,00635  
16/11/2018 ######## 0,967554  
19/11/2018  € 128,56  -36,0534  
20/11/2018  € 115,36  -0,11444  
21/11/2018  € 115,97  0,005208  
22/11/2018  € 114,23  -0,01523  
23/11/2018  € 105,63  -0,08137  
26/11/2018  €    92,05  -0,14756  
27/11/2018  €    96,07  0,041845  
28/11/2018  € 105,97  0,093467  
29/11/2018  € 100,55  -0,0539  
30/11/2018  €    98,29  -0,02307  
03/12/2018  €    96,68  -0,01661  
04/12/2018  €    95,81  -0,00913  
05/12/2018  €    89,65  -0,06863  
06/12/2018  €    83,55  -0,073  
07/12/2018  €    81,59  -0,02406  
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10/12/2018  €    78,41  -0,04062  
11/12/2018  €    77,66  -0,00966  
12/12/2018  €    79,01  0,017187  
13/12/2018  €    74,21  -0,06475  
14/12/2018  €    72,29  -0,0265  
17/12/2018  €    82,72  0,126074  
18/12/2018  €    82,57  -0,00179  
19/12/2018  €    86,84  0,049082  
20/12/2018  €    99,65  0,128609  
21/12/2018  €    94,81  -0,05103  
24/12/2018  € 124,68  0,239574  
25/12/2018  € 118,80  -0,04956  
26/12/2018  € 113,10  -0,05039  
27/12/2018  € 100,94  -0,12048  
28/12/2018  € 117,63  0,141949  
31/12/2018  € 117,85  0,00185  
01/01/2019  € 125,01  0,057267  
02/01/2019  € 136,10  0,081504  
03/01/2019  € 129,85  -0,04814  
04/01/2019  € 134,98  0,037983  
07/01/2019  € 131,18  -0,02894  
08/01/2019  € 133,75  0,019207  
09/01/2019  € 132,36  -0,01055  
10/01/2019  € 110,33  -0,19967  
11/01/2019  € 109,14  -0,01085  
14/01/2019  € 111,41  0,020357  
15/01/2019  € 105,38  -0,05725  
16/01/2019  € 107,27  0,017638  
17/01/2019  € 109,06  0,016368  
18/01/2019  € 105,00  -0,0386  
21/01/2019  € 102,66  -0,02286  
22/01/2019  € 103,57  0,008777  
23/01/2019  € 102,14  -0,014  
24/01/2019  € 102,85  0,00699  
25/01/2019  € 100,82  -0,02023  
28/01/2019  €    90,56  -0,11325  
29/01/2019  €    91,47  0,009992  
30/01/2019  €    93,32  0,019792  
31/01/2019  €    92,37  -0,01034  
01/02/2019  €    92,79  0,004591  
04/02/2019  €    93,10  0,003362  
05/02/2019  €    92,94  -0,00182  
06/02/2019  €    90,80  -0,02357  
07/02/2019  €    93,17  0,02546  
08/02/2019  € 103,53  0,100114  
11/02/2019  € 105,96  0,022877  
12/02/2019  € 105,71  -0,00231  
13/02/2019  € 109,49  0,034523  
14/02/2019  € 106,52  -0,02795  
15/02/2019  € 109,62  0,028281  



174 
 

18/02/2019  € 128,68  0,148185  
19/02/2019  € 126,11  -0,02044  
20/02/2019  € 127,75  0,012822  
21/02/2019  € 126,50  -0,00981  
22/02/2019  € 129,56  0,023595  
25/02/2019  € 119,45  -0,08469  
26/02/2019  € 118,36  -0,00918  
27/02/2019  € 115,13  -0,02806  
28/02/2019  € 118,69  0,029978  
01/03/2019  € 119,60  0,007626  
04/03/2019  € 110,49  -0,08242  
05/03/2019  € 122,71  0,099547  
06/03/2019  € 120,57  -0,01773  
07/03/2019  € 121,65  0,008903  
08/03/2019  € 120,39  -0,01051  
11/03/2019  € 117,21  -0,02713  
12/03/2019  € 117,63  0,003571  
13/03/2019  € 115,69  -0,01678  
14/03/2019  € 116,00  0,00275  
15/03/2019  € 123,16  0,058073  
18/03/2019  € 124,11  0,007695  
19/03/2019  € 121,14  -0,02453  
20/03/2019  € 120,52  -0,00511  
21/03/2019  € 118,68  -0,01555  
22/03/2019  € 122,32  0,029743  
25/03/2019  € 116,48  -0,05008  
26/03/2019  € 120,25  0,031302  
27/03/2019  € 124,76  0,036204  
28/03/2019  € 124,55  -0,00172  
29/03/2019  € 125,11  0,004468  
01/04/2019  € 125,22  0,00087  
02/04/2019  € 142,36  0,120419  
03/04/2019  € 158,74  0,103159  
04/04/2019  € 140,43  -0,13039  
05/04/2019  € 145,93  0,03769  
08/04/2019  € 160,87  0,092906  
09/04/2019  € 158,88  -0,01256  
10/04/2019  € 155,99  -0,01852  
11/04/2019  € 146,26  -0,06648  
12/04/2019  € 144,76  -0,0104  
15/04/2019  € 141,72  -0,02144  
16/04/2019  € 146,65  0,033585  
17/04/2019  € 148,52  0,012611  
18/04/2019  € 156,25  0,049479  
19/04/2019  € 153,30  -0,01925  
22/04/2019  € 152,56  -0,00485  
23/04/2019  € 153,56  0,006545  
24/04/2019  € 147,25  -0,04289  
25/04/2019  € 149,15  0,012732  
26/04/2019  € 142,84  -0,04418  
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29/04/2019  € 144,52  0,011652  
30/04/2019  € 139,39  -0,03683  
01/05/2019  € 149,09  0,065075  
02/05/2019  € 142,15  -0,04881  
03/05/2019  € 147,94  0,03915  
06/05/2019  € 164,03  0,098074  
07/05/2019  € 161,55  -0,01533  
08/05/2019  € 157,45  -0,02605  
09/05/2019  € 149,70  -0,0518  
10/05/2019  € 154,83  0,03314  
13/05/2019  € 177,27  0,126618  
14/05/2019  € 182,04  0,026192  
16/05/2019  € 227,00  0,198035  
17/05/2019  € 208,67  -0,0878  
20/05/2019  € 227,59  0,083126  
21/05/2019  € 234,96  0,031334  
22/05/2019  € 222,05  -0,05813  
23/05/2019  € 218,97  -0,01406  
24/05/2019  € 226,46  0,033091  
27/05/2019  € 238,36  0,04992  
28/05/2019  € 243,96  0,02293  
29/05/2019  € 243,09  -0,00358  
30/05/2019  € 236,43  -0,02816  
31/05/2019  € 234,14  -0,00978  
03/06/2019  € 232,19  -0,00839  
04/06/2019  € 212,56  -0,09238  
05/06/2019  € 217,50  0,022726  
06/06/2019  € 213,81  -0,01728  
07/06/2019  € 218,40  0,021048  
10/06/2019  € 215,83  -0,01194  
11/06/2019  € 215,46  -0,00171  
12/06/2019  € 226,45  0,048549  
13/06/2019  € 229,44  0,01304  
14/06/2019  € 229,79  0,001514  
17/06/2019  € 243,29  0,055493  
18/06/2019  € 235,31  -0,03393  
19/06/2019  € 238,69  0,014156  
20/06/2019  € 241,25  0,010603  
21/06/2019  € 258,54  0,066887  
24/06/2019  € 269,40  0,040294  
25/06/2019  € 269,40  0  
26/06/2019  € 296,76  0,092197  
27/06/2019  € 252,69  -0,17438  
28/06/2019  € 269,51  0,062416  
01/07/2019  € 255,85  -0,05341  
02/07/2019  € 255,03  -0,00322  
03/07/2019  € 260,69  0,021712  
04/07/2019  € 259,88  -0,00311  
05/07/2019  € 255,40  -0,01755  
08/07/2019  € 277,62  0,080045  
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09/07/2019  € 271,66  -0,02194  
10/07/2019  € 255,29  -0,06411  
11/07/2019  € 236,68  -0,07862  
12/07/2019  € 245,90  0,037471  
15/07/2019  € 205,01  -0,19944  
16/07/2019  € 180,94  -0,13301  
17/07/2019  € 189,26  0,04393  
18/07/2019  € 199,20  0,049929  
19/07/2019  € 196,54  -0,01353  
22/07/2019  € 194,22  -0,01196  
23/07/2019  € 195,19  0,004949  
24/07/2019  € 192,98  -0,01143  
25/07/2019  € 196,06  0,015714  
26/07/2019  € 196,47  0,002072  
29/07/2019  € 189,68  -0,03579  
30/07/2019  € 187,55  -0,01136  
31/07/2019  € 194,39  0,035162  
01/08/2019  € 196,36  0,010038  
02/08/2019  € 194,24  -0,0109  
05/08/2019  € 206,95  0,061398  
06/08/2019  € 202,03  -0,02435  
07/08/2019  € 201,28  -0,00372  
08/08/2019  € 195,54  -0,02936  
09/08/2019  € 186,74  -0,04714  
12/08/2019  € 189,36  0,013873  
13/08/2019  € 186,33  -0,01626  
14/08/2019  € 169,36  -0,10019  
15/08/2019  € 168,22  -0,00679  
16/08/2019  € 167,16  -0,00637  
19/08/2019  € 179,10  0,066668  
20/08/2019  € 177,18  -0,01085  
21/08/2019  € 167,38  -0,05854  
22/08/2019  € 173,42  0,034857  
23/08/2019  € 173,02  -0,00231  
26/08/2019  € 168,13  -0,0291  
27/08/2019  € 168,51  0,002237  
28/08/2019  € 154,97  -0,08732  
29/08/2019  € 153,34  -0,01064  
30/08/2019  € 153,62  0,001784  
02/09/2019  € 163,93  0,062911  
03/09/2019  € 165,07  0,006906  
04/09/2019  € 159,64  -0,03403  
05/09/2019  € 156,08  -0,02278  
06/09/2019  € 152,97  -0,02034  
09/09/2019  € 162,55  0,058936  
10/09/2019  € 161,16  -0,00863  
11/09/2019  € 160,69  -0,00295  
12/09/2019  € 162,51  0,011242  
13/09/2019  € 163,52  0,006158  
16/09/2019  € 180,93  0,096206  
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17/09/2019  € 192,20  0,058653  
18/09/2019  € 191,32  -0,00462  
19/09/2019  € 199,48  0,040907  
20/09/2019  € 196,08  -0,01732  
23/09/2019  € 186,28  -0,05263  
24/09/2019  € 149,98  -0,24199  
25/09/2019  € 155,12  0,033129  
26/09/2019  € 150,14  -0,03316  
27/09/2019  € 156,17  0,038568  
30/09/2019  € 162,31  0,03786  
01/10/2019  € 162,55  0,001464  
02/10/2019  € 162,04  -0,00317  
03/10/2019  € 157,49  -0,02888  
04/10/2019  € 161,36  0,023984  
07/10/2019  € 163,98  0,015966  
08/10/2019  € 162,73  -0,00765  
09/10/2019  € 175,83  0,074514  
10/10/2019  € 174,76  -0,00616  
11/10/2019  € 164,84  -0,06014  
14/10/2019  € 169,91  0,029828  
15/10/2019  € 162,25  -0,04722  
16/10/2019  € 157,51  -0,03005  
17/10/2019  € 158,27  0,004777  
18/10/2019  € 155,80  -0,01588  
21/10/2019  € 156,14  0,002229  
22/10/2019  € 154,98  -0,00748  
23/10/2019  € 144,36  -0,07356  
24/10/2019  € 144,97  0,004166  
25/10/2019  € 164,50  0,118747  
28/10/2019  € 165,73  0,007398  
29/10/2019  € 172,54  0,039481  
30/10/2019  € 163,99  -0,05214  
31/10/2019  € 162,66  -0,00816  
01/11/2019  € 164,97  0,014014  
04/11/2019  € 167,52  0,015198  
05/11/2019  € 172,14  0,02681  
06/11/2019  € 172,33  0,001132  
07/11/2019  € 168,53  -0,02258  
08/11/2019  € 168,46  -0,00037  
11/11/2019  € 169,10  0,003743  
12/11/2019  € 168,88  -0,0013  
13/11/2019  € 170,27  0,008164  
14/11/2019  € 167,65  -0,01563  
15/11/2019  € 162,29  -0,03303  
18/11/2019  € 160,98  -0,0081  
19/11/2019  € 157,30  -0,02339  
20/11/2019  € 158,07  0,004884  
21/11/2019  € 143,96  -0,098  
22/11/2019  € 139,36  -0,03307  
25/11/2019  € 134,10  -0,0392  
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26/11/2019  € 134,84  0,005488  
27/11/2019  € 140,08  0,037387  
28/11/2019  € 138,12  -0,01419  
29/11/2019  € 139,21  0,007823  
02/12/2019  € 134,09  -0,03818  
03/12/2019  € 133,27  -0,00612  
04/12/2019  € 130,88  -0,0183  
05/12/2019  € 133,86  0,022292  
06/12/2019  € 134,01  0,001134  
09/12/2019  € 133,10  -0,00684  
10/12/2019  € 131,26  -0,014  
11/12/2019  € 128,79  -0,01923  
12/12/2019  € 130,66  0,014327  
13/12/2019  € 129,53  -0,00869  
16/12/2019  € 118,86  -0,0898  
17/12/2019  € 110,26  -0,078  
18/12/2019  € 117,33  0,06025  
19/12/2019  € 114,30  -0,02647  
20/12/2019  € 115,51  0,010415  
23/12/2019  € 114,54  -0,00846  
24/12/2019  € 115,41  0,00759  
25/12/2019  € 113,42  -0,01761  
26/12/2019  € 113,44  0,000229  
27/12/2019  € 112,93  -0,00455  
30/12/2019  € 117,37  0,037879  
31/12/2019  € 114,36  -0,02637  
01/01/2020  € 118,01  0,03098  
02/01/2020  € 114,77  -0,02829  
03/01/2020  € 118,41  0,030766  
06/01/2020  € 126,45  0,063583  
07/01/2020  € 128,64  0,017047  
08/01/2020  € 125,13  -0,0281  
09/01/2020  € 123,39  -0,01406  
10/01/2020  € 128,37  0,038786  
13/01/2020  € 129,51  0,008764  
14/01/2020  € 147,41  0,121452  
15/01/2020  € 147,98  0,003879  
16/01/2020  € 146,51  -0,01003  
17/01/2020  € 153,95  0,048333  
20/01/2020  € 150,53  -0,02273  
21/01/2020  € 152,24  0,0112  
22/01/2020  € 150,94  -0,00861  
23/01/2020  € 146,66  -0,02915  
24/01/2020  € 147,72  0,007155  
27/01/2020  € 155,16  0,047945  
28/01/2020  € 155,78  0,00398  
29/01/2020  € 159,46  0,023072  
30/01/2020  € 167,59  0,048535  
31/01/2020  € 162,57  -0,03089  
03/02/2020  € 171,28  0,05088  
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04/02/2020  € 169,67  -0,00951  
05/02/2020  € 187,59  0,095537  
06/02/2020  € 194,01  0,033081  
07/02/2020  € 200,24  0,031098  
10/02/2020  € 204,03  0,0186  
11/02/2020  € 217,45  0,061698  
12/02/2020  € 248,32  0,124331  
13/02/2020  € 242,01  -0,02607  
14/02/2020  € 260,86  0,072232  
17/02/2020  € 239,75  -0,08802  
18/02/2020  € 259,97  0,077763  
19/02/2020  € 242,32  -0,07283  
20/02/2020  € 240,38  -0,00809  
21/02/2020  € 242,33  0,00808  
24/02/2020  € 241,09  -0,00517  
25/02/2020  € 230,10  -0,04774  
26/02/2020  € 205,41  -0,1202  
27/02/2020  € 205,63  0,001041  
28/02/2020  € 204,70  -0,00454  
02/03/2020  € 209,28  0,02188  
03/03/2020  € 201,21  -0,0401  
04/03/2020  € 200,11  -0,0055  
05/03/2020  € 205,44  0,02593  
06/03/2020  € 213,39  0,037266  
09/03/2020  € 191,11  -0,11657  
10/03/2020  € 180,34  -0,05972  
11/03/2020  € 171,01  -0,05453  
12/03/2020  € 115,49  -0,48077  
13/03/2020  € 115,96  0,004079  
16/03/2020  €    97,72  -0,18669  
17/03/2020  € 108,26  0,097325  
18/03/2020  € 106,60  -0,0155  
19/03/2020  € 128,39  0,169686  
20/03/2020  € 117,09  -0,0965  
23/03/2020  € 123,50  0,051872  
24/03/2020  € 129,65  0,047422  
25/03/2020  € 124,27  -0,04329  
26/03/2020  € 123,87  -0,00321  
27/03/2020  € 123,42  -0,00361  
30/03/2020  € 121,10  -0,01921  
31/03/2020  € 122,17  0,008799  
01/04/2020  € 120,13  -0,01698  
02/04/2020  € 129,96  0,07566  
03/04/2020  € 130,06  0,000715  
06/04/2020  € 151,91  0,143878  
07/04/2020  € 149,77  -0,01434  
08/04/2020  € 158,40  0,054525  
09/04/2020  € 155,95  -0,01572  
10/04/2020  € 145,49  -0,07192  
13/04/2020  € 143,78  -0,01188  
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14/04/2020  € 144,77  0,006859  
15/04/2020  € 144,40  -0,00258  
16/04/2020  € 159,00  0,091806  
17/04/2020  € 157,09  -0,01215  
20/04/2020  € 157,99  0,005703  
21/04/2020  € 159,11  0,00702  
22/04/2020  € 168,92  0,058115  
23/04/2020  € 175,28  0,036251  
24/04/2020  € 173,77  -0,0087  
27/04/2020  € 178,78  0,028024  
28/04/2020  € 181,56  0,015312  
29/04/2020  € 199,27  0,088913  
30/04/2020  € 193,02  -0,03241  
01/05/2020  € 190,84  -0,01144  
04/05/2020  € 189,96  -0,00459  
05/05/2020  € 189,10  -0,00459  
06/05/2020  € 190,35  0,006583  
07/05/2020  € 195,37  0,02569  
08/05/2020  € 197,87  0,012645  
11/05/2020  € 172,78  -0,14524  
12/05/2020  € 174,75  0,011285  
13/05/2020  € 183,50  0,047716  
14/05/2020  € 187,57  0,021693  
15/05/2020  € 178,66  -0,04986  
18/05/2020  € 194,98  0,083681  
19/05/2020  € 194,52  -0,00238  
20/05/2020  € 191,56  -0,01544  
21/05/2020  € 181,45  -0,05574  
22/05/2020  € 191,13  0,050672  
25/05/2020  € 187,85  -0,01749  
26/05/2020  € 184,49  -0,01821  
27/05/2020  € 187,81  0,017694  
28/05/2020  € 193,91  0,031453  
29/05/2020  € 198,51  0,023207  
01/06/2020  € 216,92  0,084868  
02/06/2020  € 211,44  -0,02595  
03/06/2020  € 214,96  0,016389  
04/06/2020  € 213,04  -0,00901  
05/06/2020  € 213,88  0,003899  
08/06/2020  € 214,60  0,003364  
09/06/2020  € 214,70  0,000452  
10/06/2020  € 217,89  0,014677  
11/06/2020  € 205,56  -0,06001  
12/06/2020  € 210,86  0,025163  
15/06/2020  € 205,63  -0,02547  
16/06/2020  € 207,54  0,009213  
17/06/2020  € 205,45  -0,01015  
18/06/2020  € 204,40  -0,00515  
19/06/2020  € 204,95  0,002674  
22/06/2020  € 217,29  0,056796  
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23/06/2020  € 215,04  -0,01045  
24/06/2020  € 208,80  -0,02989  
25/06/2020  € 208,56  -0,00116  
26/06/2020  € 205,29  -0,01589  
29/06/2020  € 202,20  -0,01532  
30/06/2020  € 200,61  -0,00789  
01/07/2020  € 205,56  0,024075  
02/07/2020  € 201,29  -0,02123  
03/07/2020  € 201,54  0,001231  
06/07/2020  € 210,64  0,043198  
07/07/2020  € 211,83  0,005637  
08/07/2020  € 217,36  0,025433  
09/07/2020  € 213,63  -0,01746  
10/07/2020  € 211,57  -0,00971  
13/07/2020  € 210,50  -0,00511  
14/07/2020  € 211,95  0,006832  
15/07/2020  € 208,50  -0,01654  
16/07/2020  € 204,30  -0,02057  
17/07/2020  € 203,74  -0,00274  
20/07/2020  € 206,53  0,013547  
21/07/2020  € 212,63  0,028665  
22/07/2020  € 212,37  -0,00124  
23/07/2020  € 235,59  0,098586  
24/07/2020  € 245,37  0,039842  
27/07/2020  € 276,11  0,111333  
28/07/2020  € 272,94  -0,01161  
29/07/2020  € 273,39  0,001661  
30/07/2020  € 285,84  0,043535  
31/07/2020  € 293,41  0,025814  
03/08/2020  € 331,50  0,114899  
04/08/2020  € 329,27  -0,00678  
05/08/2020  € 337,67  0,024897  
06/08/2020  € 333,47  -0,01262  
07/08/2020  € 320,26  -0,04122  
10/08/2020  € 336,76  0,048973  
11/08/2020  € 317,61  -0,06027  
12/08/2020  € 327,69  0,03074  
13/08/2020  € 347,26  0,056364  
14/08/2020  € 370,93  0,063818  
17/08/2020  € 369,68  -0,00338  
18/08/2020  € 358,24  -0,03195  
19/08/2020  € 341,40  -0,04933  
20/08/2020  € 350,46  0,025858  
21/08/2020  € 334,94  -0,04632  
24/08/2020  € 329,74  -0,01578  
25/08/2020  € 329,74  0  
26/08/2020  € 329,74  0  
27/08/2020  € 320,99  -0,02726  
28/08/2020  € 330,79  0,02962  
31/08/2020  € 362,35  0,087093  
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01/09/2020  € 404,48  0,10417  
02/09/2020  € 367,85  -0,09958  
03/09/2020  € 342,56  -0,07382  
04/09/2020  € 330,68  -0,03594  
07/09/2020  € 291,92  -0,13277  
08/09/2020  € 284,92  -0,02456  
09/09/2020  € 299,19  0,047679  
10/09/2020  € 309,17  0,032299  
11/09/2020  € 311,01  0,005894  
14/09/2020  € 316,90  0,018599  
15/09/2020  € 308,52  -0,02718  
16/09/2020  € 309,40  0,00286  
17/09/2020  € 331,11  0,06555  
18/09/2020  € 320,99  -0,03152  
21/09/2020  € 294,35  -0,09049  
22/09/2020  € 294,18  -0,00059  
23/09/2020  € 276,67  -0,06327  
24/09/2020  € 296,52  0,06695  
25/09/2020  € 304,93  0,027558  
28/09/2020  € 311,32  0,020548  
29/09/2020  € 304,44  -0,02262  
30/09/2020  € 304,26  -0,00059  
01/10/2020  € 299,00  -0,0176  
02/10/2020  € 295,73  -0,01103  
05/10/2020  € 298,59  0,009572  
06/10/2020  € 287,35  -0,03913  
07/10/2020  € 289,61  0,007821  
08/10/2020  € 299,04  0,031524  
09/10/2020  € 307,57  0,027727  
12/10/2020  € 327,91  0,062036  
13/10/2020  € 323,59  -0,01336  
14/10/2020  € 320,71  -0,00897  
15/10/2020  € 324,97  0,013109  
16/10/2020  € 312,66  -0,03937  
19/10/2020  € 322,55  0,030671  
20/10/2020  € 311,43  -0,03573  
21/10/2020  € 332,85  0,064374  
22/10/2020  € 353,86  0,059371  
23/10/2020  € 345,20  -0,0251  
26/10/2020  € 332,53  -0,03811  
27/10/2020  € 342,13  0,02808  
28/10/2020  € 328,04  -0,04296  
29/10/2020  € 333,27  0,015693  
30/10/2020  € 329,68  -0,01089  
02/11/2020  € 333,10  0,01027  
03/11/2020  € 327,08  -0,0184  
04/11/2020  € 342,27  0,04438  
05/11/2020  € 350,30  0,022923  
06/11/2020  € 375,76  0,06774  
09/11/2020  € 378,98  0,008491  
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10/11/2020  € 377,25  -0,00459  
11/11/2020  € 396,49  0,048548  
12/11/2020  € 392,44  -0,01034  
13/11/2020  € 399,21  0,016976  
16/11/2020  € 387,07  -0,03138  
17/11/2020  € 405,27  0,044906  
18/11/2020  € 400,31  -0,01238  
19/11/2020  € 398,46  -0,00465  
20/11/2020  € 429,27  0,071765  
23/11/2020  € 511,75  0,161174  
24/11/2020  € 503,93  -0,01552  
25/11/2020  € 485,95  -0,03699  
26/11/2020  € 430,96  -0,12761  
27/11/2020  € 431,02  0,000158  
30/11/2020  € 507,34  0,150429  
01/12/2020  € 493,02  -0,02906  
02/12/2020  € 493,74  0,001472  
03/12/2020  € 506,64  0,025446  
04/12/2020  € 479,02  -0,05766  
07/12/2020  € 485,96  0,014293  
08/12/2020  € 467,45  -0,0396  
09/12/2020  € 476,53  0,019042  
10/12/2020  € 464,40  -0,02611  
11/12/2020  € 453,45  -0,02416  
14/12/2020  € 482,62  0,060443  
15/12/2020  € 484,43  0,003736  
16/12/2020  € 515,49  0,060261  
17/12/2020  € 522,32  0,013065  
18/12/2020  € 531,22  0,016758  
21/12/2020  € 505,02  -0,05187  
22/12/2020  € 511,87  0,013378  
23/12/2020  € 490,32  -0,04395  
24/12/2020  € 496,71  0,012867  
25/12/2020  € 506,72  0,019749  
28/12/2020  € 594,78  0,148057  
29/12/2020  € 591,27  -0,00593  
30/12/2020  € 608,33  0,028044  
31/12/2020  € 604,72  -0,00598  
01/01/2021  € 601,04  -0,00612  
04/01/2021  € 821,82  0,268647  
05/01/2021  € 882,05  0,068292  
06/01/2021  € 960,49  0,081664  
07/01/2021 ######## 0,060623  
08/01/2021  € 975,83  -0,04781  
11/01/2021  € 851,54  -0,14596  
12/01/2021  € 881,78  0,034299  
13/01/2021  € 926,46  0,048228  
14/01/2021  € 975,64  0,050409  
15/01/2021  € 959,19  -0,01715  
18/01/2021 ######## 0,060848  
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19/01/2021 ######## 0,121175  
20/01/2021 ######## -0,06346  
21/01/2021  € 962,02  -0,13595  
22/01/2021 ######## 0,058781  
25/01/2021 ######## 0,0782  
26/01/2021 ######## -0,01069  
27/01/2021 ######## -0,04296  
28/01/2021 ######## 0,05693  
29/01/2021 ######## 0,012872  
01/02/2021 ######## -0,00951  
02/02/2021 ######## 0,112615  
03/02/2021 ######## 0,070249  
04/02/2021 ######## 0,011417  
05/02/2021 ######## 0,039132  
08/02/2021 ######## -0,0127  
09/02/2021 ######## 0,034252  
10/02/2021 ######## -0,02352  
11/02/2021 ######## 0,021465  

 


