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Εκτός κινδύνου,
εντός κινδύνου
∆· ÌÈÎÚ¿ ·È‰È¿ ‰È·ÛÎÂ‰¿˙Ô˘Ó ·Ê¿ÓÙ·ÛÙ· ÌÂ ÙÔ
Ó· ·Ó¿‚Ô˘Ó Î·È Ó· Û‚‹ÓÔ˘Ó Â·ÓÂÈÏËÌÌ¤Ó· ÙÔ˘˜
‰È·ÎfiÙÂ˜ ÙˆÓ ÊˆÙÈÛÙÈÎÒÓ. ŸÌˆ˜ ·˘Ùfi Ô˘ Ù·
·È‰È¿ ‚Ú›ÛÎÔ˘Ó ‰È·ÛÎÂ‰·ÛÙÈÎfi Ê·›ÓÂÙ·È ˆ˜
·ÔÙÂÏÂ› Úfi‚ÏËÌ· ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜. ∞fi ÙÈ˜
·Ú¯¤˜ ÙÔ˘ 2010 ¤ˆ˜ Û‹ÌÂÚ·, ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ ·ÚÔ˘ÛÈ·-
ÛÙÂ› Î¿ÔÈ· Û·Ê‹˜ Ù¿ÛË ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙÈ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜
Î·È Ù· ÔÌfiÏÔÁ· ‹ ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙ· ¿ÎÚ· «ÂÓÙfi˜
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘» Î·È «ÂÎÙfi˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘», ÁÂÁÔÓfi˜ Ô˘
·ÔÙÂÏÂ› Ì›· ·ÎfiÌË ¤Ó‰ÂÈÍË ·ÔÚÔÛ·Ó·ÙÔÏÈ-
ÛÌÔ‡. øÛÙfiÛÔ, ÂÓÒ ÏËÛÈ¿˙ÂÈ Ë È‰·ÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô-
‰Ô˜ ÁÈ· Èı·Ó‹ Ù·¯Â›· ·ÓÔ‰ÈÎ‹ ÔÚÂ›· ÛÙÔ Ù¤ÏÔ˜
ÙÔ˘ ¤ÙÔ˘˜, Î·ıÒ˜ ÔÏÏÔ› ÌÂÙÔ¯ÈÎÔ› ‰Â›ÎÙÂ˜ ·Ú¯›-
˙Ô˘Ó Ó· ÎÈÓÔ‡ÓÙ·È ·ÓÔ‰ÈÎ¿, Ù· ÚÈÌ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÙˆÓ
ÔÌÔÏfiÁˆÓ ÛËÌÂÈÒÓÔ˘Ó ÙÒÛË Î·È ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ
ÂÌÔÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó ·‡ÍËÛË, Ô ‰È·Îfi-
ÙË˜ Ê·›ÓÂÙ·È Ó· ¤¯ÂÈ Á˘Ú›ÛÂÈ ¿ÏÈ ÛÙËÓ ı¤ÛË
«ÂÓÙfi˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘». 

√È ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ‰ÈÂÚˆÙÒÓÙ·È ÔÈÔ ‹Ù·Ó ÙÔ ¤Ó·˘-
ÛÌ· Î·È Â¿Ó Ô ‰È·ÎfiÙË˜ ı· ·Ú·ÌÂ›ÓÂÈ ÛÂ
·˘Ù‹ ÙË ı¤ÛË.

∏ ·Ó·ÎÔ›ÓˆÛË ÙˆÓ Û¯Â‰›ˆÓ ÙË˜ √ÌÔÛÔÓ‰È·Î‹˜
∫ÂÓÙÚÈÎ‹˜ ∆Ú¿Â˙·˜ ÙˆÓ ∏.¶.∞. Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ
¯·Ï¿ÚˆÛË ÙË˜ νοµισµατικής της πολιτικής ¤ÛÙÚÂ-
„Â ÙÔ ‰È·ÎfiÙË ·ÎfiÌË ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ Î·È ÂÓı¿Ú-
Ú˘ÓÂ ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Ó· ÚÔ¯ˆÚ‹ÛÔ˘Ó Î·È ¿ÏÈ
ÛÂ ·Ó¿ÏË„Ë ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ. øÛÙfiÛÔ, ›Ûˆ ·fi ·˘Ùfi
ÎÚ‡‚ÂÙ·È Ë ÂÏ›‰· fiÙÈ Ë ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ı·
Î¿ÓÂÈ fi,ÙÈ ÌÔÚÂ› ÁÈ· Ó· ÛÙËÚ›ÍÂÈ ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌ›·
ÙˆÓ ∏.¶.∞. ∞˘Ù‹ Ë ¿Ô„Ë ‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÙËÓ ÂÔ›-
ıËÛË fiÙÈ ·ÎfiÌË Î·È ·Ó Ë Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ·Ó¿Ù˘ÍË 
‰ÂÓ ÌÔÚÂ› Ó· ÂÓÈÛ¯˘ıÂ›, ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ ÌÔÚÂ› Ó·
ÂÓÈÛ¯˘ıÂ› Ë ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹ ·Ó¿Ù˘ÍË. √ Î›Ó‰˘ÓÔ˜
Ô˘ ÂÏÏÔ¯Â‡ÂÈ Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌ· Â›Ó·È Ô ÏËıˆÚÈ-
ÛÌfi˜, ¤Ó· Ê·ÈÓfiÌÂÓÔ Ô˘ ÔÏÏ¤˜ ·Ó·‰˘fiÌÂÓÂ˜
·ÁÔÚ¤˜ ¤¯Ô˘Ó ‹‰Ë ‚ÈÒÛÂÈ, ¯¿ÚË ÛÙËÓ ‰˘Ó·ÌÈÎ‹
ÔÚÂ›· ·Ó¿Ù˘Í‹˜ ÙÔ˘˜, Î·È Ô˘ ÔÏÏ¤˜ ÎÂÓÙÚÈ-
Î¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÂÍÔ˘‰ÂÙÂÚÒÓÔ˘Ó ·˘Í¿ÓÔÓÙ·˜ Ù·
ÂÈÙfiÎÈ¿ ÙÔ˘˜, ÌÂÙ·Í‡ ¿ÏÏˆÓ Ì¤ÙÚˆÓ.

°È· ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜, Ë ·˘Í·ÓfiÌÂÓË ·fiÎÏÈÛË ÌÂÙ·-
Í‡ ÙˆÓ ·ÁÎfiÛÌÈˆÓ Ì¤ÙÚˆÓ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈ-
Î‹˜ ÌÂÙ·ÊÚ¿˙ÂÙ·È ÛÂ ¯·ÌËÏ¿ ÂÈÙfiÎÈ· ÁÈ· Ù· ÔÌfi-
ÏÔÁ· ÙˆÓ ÂÎ‚ÈÔÌË¯·ÓÈÛÌ¤ÓˆÓ ¯ˆÚÒÓ ÌÂ ˘„ËÏ‹

ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË, ˘„ËÏ¤˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÁÈ·
Ù· ÔÌfiÏÔÁ· ÙˆÓ ·Ó·‰˘fiÌÂÓˆÓ ·ÁÔÚÒÓ Î·È
Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ÏÂÔÓ¿˙Ô˘Û· ρευστότητα, Ë ÔÔ›·
Èı·ÓfiÙ·Ù· ı· Û˘ÓÂ¯›ÛÂÈ Ó· ·Ó·˙ËÙ¿ ÌÈ· ‰È¤ÍÔ‰Ô
ÛÙÈ˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ ˘„ËÏÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘,
fiˆ˜ ÔÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ ‹ Ù· ÂÌÔÚÂ‡Ì·Ù·.    

∂ÍÂÙ¿˙ÔÓÙ·˜ ÙÈ˜ αποτιµήσεις ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ,
Ê·›ÓÂÙ·È fiÙÈ ÔÈ ÚÔÔÙÈÎ¤˜ ÂÍ¤ÏÈÍË˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ
‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó ÂÍ·ÓÙÏËıÂ› ·ÎfiÌË. ∏ ‰È·ÊÔÚ¿
ÌÂÙ·Í‡ ÙË˜ ÙÚ¤¯Ô˘Û·˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ,
Ë ÔÔ›· ˘ÂÚ‚·›ÓÂÈ ÙÔ 8% (ÂÙ·ÈÚÈÎ¿ Î¤Ú‰Ë ÙÔ˘
‰Â›ÎÙË MSCI World ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÂfiÌÂÓÔ˘˜ 12
Ì‹ÓÂ˜ ‰È· ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·ÈÔÔ›ËÛË˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜)
Î·È ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ‡„Ô˘˜ 2,6% ÙˆÓ 10ÂÙÒÓ
ÎÚ·ÙÈÎÒÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÙˆÓ ∏.¶.∞. Â›Ó·È Ë
˘„ËÏfiÙÂÚË Ô˘ ¤¯ÂÈ Î·Ù·ÁÚ·ÊÂ› Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›·
20 ¯ÚfiÓÈ·.  ∂›ÛË˜, Ë ·fi‰ÔÛË ÌÂÚÈÛÌ¿ÙˆÓ
·fi Â˘Úˆ·˚ÎÔ‡˜ ÂÙ·ÈÚÈÎÔ‡˜ ÔÌ›ÏÔ˘˜ Â›Ó·È
ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ¿ ÂÏÎ˘ÛÙÈÎ‹, Î·ıÒ˜ Â› ÙÔ˘ ·ÚfiÓÙÔ˜
Î˘Ì·›ÓÂÙ·È ÛÙÔ 3,3% (‚¿ÛË: MSCI Europe).

∂Í·ÎÔÏÔ˘ıÂ› Ó· Î·Ú·‰ÔÎÂ› Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜ Ó¤·˜
ÂÍ¿ÏˆÛË˜ ÙÔ˘ ÛÎÂÙÈÎÈÛÌÔ‡ ÁÈ· ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌ›·
ÛÙÈ˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¤˜. øÛÙfiÛÔ, ÔÈ ‰È·ÚıÚˆÙÈÎ¤˜
·‰˘Ó·Ì›Â˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÔÏÏÒÓ ÂÎ‚ÈÔÌË¯·ÓÈÛÌ¤-
ÓˆÓ ¯ˆÚÒÓ, Û˘ÌÂÚÈÏ·Ì‚·ÓÔÌ¤ÓˆÓ ÙˆÓ ˘„ËÏÒÓ
ÂÈ¤‰ˆÓ ¯Ú¤Ô˘˜ Î·È ·ÓÂÚÁ›·˜, Ê·›ÓÂÙ·È Ó·
¤¯Ô˘Ó ÚÔÂÍÔÊÏËıÂ› ÛÙÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ ‚·ıÌfi.
ŸÛÔ ˘¿Ú¯ÂÈ ÙÔ ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓÔ ıÂÙÈÎÒÓ Ì·ÎÚÔÔÈ-
ÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÎÏ‹ÍÂˆÓ Î·È ÔÈ ·ÔÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ
ÌÂÙÔ¯ÒÓ ·Ú·Ì¤ÓÔ˘Ó Ì¤ÙÚÈÂ˜, Ô «‰È·ÎfiÙË˜
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘» ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ ı· ·Ú·ÌÂ›ÓÂÈ «·Ó·Ì-
Ì¤ÓÔ˜» ÁÈ· Ï›ÁÔ ·ÎfiÌ·. ∫·Ù¿ Û˘Ó¤ÂÈ·, Û˘ÓÈÛÙ¿Ù·È
·‡ÍËÛË ÙˆÓ ÙÔÔıÂÙ‹ÛÂˆÓ ÛÂ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ÂÓÂÚ-
ÁËÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, fiˆ˜ ÔÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ Î·È Ù· ÂÌÔ-
ÚÂ‡Ì·Ù·, ¿ÓÙ· ÌÂ ÙËÓ ÚÔÛÔ¯‹ ÛÙÚ·ÌÌ¤ÓË ÛÙÔ
ı¤Ì· ÙË˜ ·ÛÊ¿ÏÂÈ·˜.

«∆›ÔÙ· ‰ÂÓ Á›ÓÂÙ·È ¯ˆÚ›˜ Î›Ó‰˘ÓÔ, ·ÏÏ¿ Î·È
¿ÏÈ ¯ˆÚ›˜ Î›Ó‰˘ÓÔ, ‰ÂÓ Á›ÓÂÙ·È Ù›ÔÙ·», Ï¤ÂÈ Ô
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Χρηµ/κοί ∆είκτες Κλείσιµο
ASE General Index 1.547
FTSE 100 5.729
DAX 6.601
DJ Euro Stoxx 50 2.869
S&P 500 1.183
Nasdaq 2.507
Nikkei 225 9.155
Hang Seng 23.653
KOSPI 1.883
Bovespa 70.673

Επιτόκια %
Η.Π.Α. 3 µήνες 0,29

2 έτη 0,36
10 έτη 2,66

Ευρωζώνη 3 µήνες 1,05
2 έτη 1,02

10 έτη 2,56
Ιαπωνία 3 µήνες 0,34

2 έτη 0,13
10 έτη 0,91

Συνάλλαγµα Κλείσιµο
USD/EUR 1,386

Πρώτες Ύλες
Πετρέλαιο (µπρεντ, 
USD/βαρέλι) 82,6

∆είκτηςΚατανοµήςΕπενδύσεων

Νέες εκδόσεις
Podcast και αναλύσεις των κεφαλαιαγορών 

µε ένα µόνον κλικ:

www.allianzgi.de/capitalmarketanalysis
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• Οι επενδυτές φαίνεται πως ανέκτησαν πρόσφατα τη διάθεσή τους σχετικά µε την ανάληψη κινδύνου. Πολλοί µετοχικοί δείκτες
έχουν εγκαταλείψει πλέον τις περιορισµένου εύρους διακυµάνσεις και κινούνται ανοδικά, ενώ τα πριµ κινδύνου των αγορών
οµολόγων, π.χ. των ευρωπαϊκών περιφερειακών χωρών, έχουν µειωθεί.

• Οι κινητήριες δυνάµεις πίσω από αυτή την εξέλιξη είναι η επεκτατική νοµισµατική πολιτική, η πλεονάζουσα ρευστότητα που
αναζητά ευνοϊκές αποδόσεις και οι µέτριες αποτιµήσεις στις αγορές µετοχών. Αυτοί οι παράγοντες είναι πιθανό να συνεχίσουν 
να υφίστανται στο προβλέψιµο µέλλον.

• Ωστόσο, εν όψει των διαρθρωτικών αδυναµιών πολλών εκβιοµηχανισµένων χωρών, οι ανησυχίες για τις κυκλικές µεταβολές 
θα συνεχίσουν να διαταράσσουν κατά καιρούς τις αγορές.

• Συνολικά, η µετακίνηση στο αµέσως ανώτερο σκαλί της κλίµακας κινδύνου και η αύξηση των τοποθετήσεων σε µετοχές έναντι 
των οµολόγων συνιστά συνετή κίνηση, πάντα µε την προσοχή στραµµένη στο θέµα της ασφάλειας.

Οι Αγορές µε µια Ματιά

Allianz Global Investors: ∆ελτίο Κεφαλαιαγορών Νοέµβριος 2010

Τα βέλη υποδεικνύουν τη συνιστώµενη στάθµιση των τοµέων στο πλαίσιο της κάθε κατηγορίας επενδύσεων (Περιοχές, Κλάδοι, Οµόλογα).

Γερµανία

• ¢Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ ÙÔ˘ Ó¤Ô˘ ˘„ËÏÔ‡ 3ÂÙ›·˜
Ô˘ ÛËÌÂ›ˆÛÂ Ô ¢Â›ÎÙË˜ ∂È¯ÂÈÚËÌ·-
ÙÈÎÔ‡ ∫Ï›Ì·ÙÔ˜ ifo, Ê·›ÓÂÙ·È ˆ˜ Ô ÂÓ‰È¿-
ÌÂÛÔ˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi˜ ÛÎÂÙÈÎÈÛÌfi˜ ¤¯ÂÈ
Î·Ù·Ï·ÁÈ¿ÛÂÈ.

• ªÔÏÔÓfiÙÈ ÙÔ ·Ó·˙ˆÔÁÔÓËÌ¤ÓÔ Â˘ÚÒ
ÂÓ‰¤¯ÂÙ·È Ó· ·Ô‰˘Ó·ÌÒÛÂÈ ÂÏ·ÊÚ¿
ÙËÓ ·‡ÍËÛË ÙˆÓ ÂÍ·ÁˆÁÒÓ, ˘¿Ú¯ÂÈ
·ÎfiÌË Ë ÂÏ›‰· ˆ˜ Ë ÂÁ¯ÒÚÈ· Î·Ù·-
Ó¿ÏˆÛË ı· Î·Ï‡„ÂÈ ÙÔ ÎÂÓfi. ∂Í¿ÏÏÔ˘,
Ë ·ÓÂÚÁ›· Â›Ó·È ¯·ÌËÏ‹ Î·È ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È
ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ ·‡ÍËÛË ÌÈÛıÒÓ.

• §fiÁˆ ÙˆÓ Ì¤ÙÚÈˆÓ ·ÔÙÈÌ‹ÛÂˆÓ ÙˆÓ
ÁÂÚÌ·ÓÈÎÒÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ, Ë °ÂÚÌ·Ó›·
ÂÍ·ÎÔÏÔ˘ıÂ› Ó· ıÂˆÚÂ›Ù·È ÂÏÎ˘ÛÙÈÎ‹ ˆ˜
ÂÂÓ‰˘ÙÈÎfi˜ ÚÔÔÚÈÛÌfi˜, È‰È·›ÙÂÚ· fiÛÔ
ÔÈ ÌÂÌÔÓˆÌ¤ÓÂ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ·Ú·Ì¤ÓÔ˘Ó
ÛÙÔ Â›ÎÂÓÙÚÔ ÙˆÓ Û¯Â‰›ˆÓ ÂÍ·ÁÔÚÒÓ.

Ευρώπη

• √È ·Ó·Ù˘ÍÈ·Î¤˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜ ÂÍ·ÎÔÏÔ˘-
ıÔ‡Ó Ó· Â›Ó·È ÂÌÊ·ÓÂ›˜ ÛÙËÓ ∂˘ÚÒË.
√È ¯ÒÚÂ˜ ÌÂ ÏÂfiÓ·ÛÌ· (ÂÍ·ÁˆÁÒÓ),
fiˆ˜ Ë √ÏÏ·Ó‰›·, Ë ∂Ï‚ÂÙ›· Î·È Ë ∞˘-
ÛÙÚ›·, ÂˆÊÂÏÔ‡ÓÙ·È ·fi ÙË ‰˘Ó·ÌÈÎ‹
ÔÚÂ›· ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÙË˜ °ÂÚÌ·Ó›·˜ ÂÓÙfi˜
ÙË˜ ∂˘ÚÒË˜ Î·È ÙË ‰˘Ó·ÌÈÎ‹ ÔÚÂ›·
·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÙˆÓ ·Ó·‰˘fiÌÂÓˆÓ ¯ˆÚÒÓ
ÂÎÙfi˜ ÙË˜ ∂˘ÚÒË˜.  

• ™ÙÈ˜ ¯ÒÚÂ˜ Ô˘ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó ÂÏÏÂ›Ì-
Ì·Ù· Î·È ÛÙÈ˜ ÂÚÈÊÂÚÂÈ·Î¤˜ ¯ÒÚÂ˜,
·˘Ù‹ Ë ÂÍ¤ÏÈÍË ÂÈÎ·Ï‡ÙÂÙ·È ·fi ÙÈ˜
··Ú·›ÙËÙÂ˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›Â˜ ÛÙ·ıÂÚÔÔ›ËÛË˜,

ÁÂÁÔÓfi˜ Ô˘ ÂÍ·ÎÔÏÔ˘ıÂ› Ó· ‰˘Û¯Â-
Ú·›ÓÂÈ ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÙÔ˘˜ ·Ó¿Î·Ì„Ë.

• º·›ÓÂÙ·È ˆ˜ ÙÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ Ì¤ÚÔ˜ ÙË˜
··ÈÛÈÔ‰ÔÍ›·˜ ÁÈ· ÙÔ Â˘ÚÒ ¤¯ÂÈ ‹‰Ë ÂÓ-
ÛˆÌ·ÙˆıÂ› ÛÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜. ø˜ ÂÎ ÙÔ‡ÙÔ˘, Ù·
·ÛÊ¿ÏÈÛÙÚ· ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ (CDS) ÁÈ· Ù· ÂÏÏË-
ÓÈÎ¿ Î·È ÔÚÙÔÁ·ÏÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ· Û˘ÓÂ¯›-
˙Ô˘Ó Ó· ÌÂÈÒÓÔÓÙ·È. ªfiÓÔÓ Ë πÚÏ·Ó‰›·
ÂÍ·ÎÔÏÔ˘ıÂ› Ó· Ú¤ÂÈ Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÂÈ
Ù· ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ÛÙÔÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi
ÎÏ¿‰Ô, ‰È·ÙËÚÒÓÙ·˜ Ù· ÚÈÌ ÙˆÓ ÎÚ·ÙÈÎÒÓ
ÔÌÔÏfiÁˆÓ ÙË˜ ÛÂ ˘„ËÏfi Â›Â‰Ô. 

• √È Â˘Úˆ·˚Î¤˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ Û˘ÓÂ¯›˙Ô˘Ó Ó·
Î·Ù·ÁÚ¿ÊÔ˘Ó Â˘ÓÔ˚Î¤˜ ·ÔÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ ‚¿-
ÛÂÈ ÙˆÓ ÂÎÙÈÌ‹ÛÂˆÓ ÁÈ· Ù· Î¤Ú‰Ë ÙˆÓ
ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ Ô˘ Û˘ÌÌÂÙ¤¯Ô˘Ó ÛÙÔ ‰Â›ÎÙË
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Ì‹ÓÂ˜, ÌÂ ÙÔ ÏfiÁÔ ÙÈÌ‹˜/Î¤Ú‰Ô˘˜ (price-
earnings ratio – PER) Ó· ·Ó¤Ú¯ÂÙ·È ÛÙÔ
10,6 ÛÂ Û‡ÁÎÚÈÛË ÌÂ Ù· ‰ÈÂıÓ‹ ‰Â‰ÔÌ¤Ó·.

H.Π.Α.

• √È ÈÔ ÚfiÛÊ·ÙÔÈ Î‡ÚÈÔÈ ‰Â›ÎÙÂ˜ ÂÍ·ÎÔ-
ÏÔ˘ıÔ‡Ó Ó· ÂÓÈÛ¯‡Ô˘Ó ÙËÓ ¿Ô„Ë fiÙÈ Ë
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ‰˘Ó·ÌÈÎ‹ ÔÚÂ›· ı· ˘Ô¯ˆ-
Ú‹ÛÂÈ ÛÙÈ˜ ∏.¶.∞. Î·Ù¿ ÙÔ˘˜ ÚÔÛÂ¯Â›˜
Ì‹ÓÂ˜. ∞˘Ùfi ÔÊÂ›ÏÂÙ·È ÛÙÈ˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜
ÙË˜ ÂÍ¿ÓÙÏËÛË˜ ÙˆÓ ·ÔıÂÌ¿ÙˆÓ, ÛÙ·
Ì¤ÙÚ· ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÛÙ·ıÂÚÔÔ›ËÛË˜
Î·È ÛÙÔ ‰È·ÚıÚˆÙÈÎfi ·ÓÙ›ÎÙ˘Ô ÙˆÓ ÂÈ-
ÙÒÛÂˆÓ ÙË˜ ÎÚ›ÛË˜ ÛÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔ-
ÓÔÌÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜.

• ∏ ÂÂÎÙ·ÙÈÎ‹ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ·Ó·-
Ì¤ÓÂÙ·È Ó· ÂÌÔ‰›ÛÂÈ ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌ›· ÙˆÓ
∏.¶.∞. Ó· Í·Ó·Î˘Ï‹ÛÂÈ ÛÙËÓ ‡ÊÂÛË,
È‰È·›ÙÂÚ· ÂÊfiÛÔÓ ÙÔ ·ÛıÂÓ¤˜ ‰ÔÏ¿ÚÈÔ 

∏.¶.∞. ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· ‰ÒÛÂÈ ÒıËÛË
ÛÙÈ˜ ÂÍ·ÁˆÁ¤˜.

• √È ÌÂÙÔ¯¤˜ ÙˆÓ ∏.¶.∞. ‰È·ı¤ÙÔ˘Ó ÔÏ‡
˘„ËÏfiÙÂÚÂ˜ ·ÔÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ
ÙÈ˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Â˜ Â˘Úˆ·˚Î¤˜, ÁÂÁÔÓfi˜
Ô˘ ÙÈ˜ Î·ıÈÛÙ¿ ÏÈÁfiÙÂÚÔ ÂÏÎ˘ÛÙÈÎ¤˜ ÁÈ·
ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜. 

Ιαπωνία

• ∆Ô ÈÛ¯˘Úfi ÁÂÓ, ÙÔ ÔÔ›Ô ·Ó·ÚÚÈ¯‹ıËÎÂ
ÛÙÔ ˘„ËÏfiÙÂÚÔ Â›Â‰Ô fiÏˆÓ ÙˆÓ ÂÔ-
¯ÒÓ ÙÔÓ √ÎÙÒ‚ÚÈÔ ¤Ó·ÓÙÈ ÙÔ˘ ‰ÔÏ·Ú›Ô˘
∏.¶.∞., ·Ê‹ÓÂÈ ÙÔ ÛÙ›ÁÌ· ÙÔ˘. ∏ È·ˆÓÈÎ‹
·ÁÔÚ¿ ÂÍ·ÁˆÁÒÓ ÂÍ·Ûı¤ÓËÛÂ ÁÈ· ¤‚‰ÔÌÔ
Û˘ÓÂ¯‹ Ì‹Ó· ÙÔ ™ÂÙ¤Ì‚ÚÈÔ.

• ∆· ‰È·ÚıÚˆÙÈÎ¿ ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ÙË˜ ÂıÓÈ-
Î‹˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜ ÙË˜ π·ˆÓ›·˜ ·Ó·Ì¤ÓÂ-
Ù·È Ó· Û˘ÓÂ¯›ÛÔ˘Ó Ó· ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó ÙËÓ
ÂÁ¯ÒÚÈ· ·ÁÔÚ¿.

• ¢ÂÓ ÌÔÚÔ‡ÌÂ ·Ú¿ Ó· ÂÏ›˙Ô˘ÌÂ fiÙÈ
ÚfiÛıÂÙ· ÙË˜ Â‡ÚˆÛÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜
Î·Ù¿ÛÙ·ÛË˜ ÙˆÓ ·ÛÈ·ÙÒÓ ÁÂÈÙfiÓˆÓ ÙË˜,
Ë ÔÈÎÔÓÔÌ›· ı· ÂÓÈÛ¯˘ıÂ› Â·ÚÎÒ˜ ·fi
ÙËÓ ÂÂÎÙ·ÙÈÎ‹ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÙË˜
È·ˆÓÈÎ‹˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜.

• √ÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ·ÔÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ ¤¯Ô˘Ó ÌÂÈˆıÂ›
ÛÂ Â›Â‰· ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· ÌÂ ÂÎÂ›Ó· Ô˘
Î·Ù·ÁÚ¿ÊËÎ·Ó ÛÙ· Ù¤ÏË ÙÔ˘ 2008.
øÛÙfiÛÔ, Û˘ÁÎÚÈÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÈ˜ Â˘Úˆ·˚Î¤˜
ÌÂÙÔ¯¤˜, ÔÈ È·ˆÓÈÎ¤˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ·Ú·-
Ì¤ÓÔ˘Ó ÌË ÂÏÎ˘ÛÙÈÎ¤˜, ÂÈ‰ÈÎ¿ ÏfiÁˆ ÙË˜
·ÂÈÏ‹˜ ÙÔ˘ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. 

Τακτική κατανοµή επενδύσεων σε µετοχές και οµόλογα

 



Αναδυόµενες αγορές

• ∂Ó fi„ÂÈ ÙÔ˘ 2011, ÔÈ ·Ó·‰˘fiÌÂÓÂ˜ ¯ÒÚÂ˜
·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· ÛËÌÂÈÒÛÔ˘Ó ÙË ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË
‰˘Ó·ÌÈÎ‹ ÔÚÂ›· ·Ó¿Ù˘ÍË˜. À¿Ú¯Ô˘Ó
·˘Í·ÓfiÌÂÓÂ˜ ÂÓ‰Â›ÍÂÈ˜ fiÙÈ Ë ÂÚ›Ô‰Ô˜
ÂÈ‚Ú¿‰˘ÓÛË˜ ÙË˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ (cyclical
cooling-off) ¤¯ÂÈ ÙÂÏÂÈÒÛÂÈ ÁÈ· ÙËÓ ∫›Ó·. 
∏ ÔÈÎÔÓÔÌ›· ÙË˜ πÓ‰›·˜ ·ÂÈÏÂ› ÌÂ ˘ÂÚ-
ı¤ÚÌ·ÓÛË, ÁÂÁÔÓfi˜ Ô˘ ÂÓ‰¤¯ÂÙ·È Ó·
··ÈÙ‹ÛÂÈ ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ Ì¤ÙÚ· ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË˜
ÛÂ Â›Â‰Ô ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜.

• £ÂˆÚÔ‡ÌÂ fiÙÈ ÔÈ Î‡ÚÈÂ˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ Â˘Î·È-
Ú›Â˜ ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·È ÛÙËÓ ∞Û›· ÂÎÙfi˜ ÙË˜ π·ˆ-
Ó›·˜, Î·ıÒ˜ Î·È ÛÙË §·ÙÈÓÈÎ‹ ∞ÌÂÚÈÎ‹, Î·È
È‰È·›ÙÂÚ·, ÛÙË µÚ·˙ÈÏ›·. §fiÁˆ ÙË˜ ·˘Í·Ófi-
ÌÂÓË˜ ÌÂÛ·›·˜ Ù¿ÍË˜, ÔÈ ÂÁ¯ÒÚÈÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜
ÛÙÈ˜ ÂÚÈÔ¯¤˜ ·˘Ù¤˜ Á›ÓÔÓÙ·È ÔÏÔ¤Ó· Î·È
ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙÂÚÂ˜, fiˆ˜ ˘Ô‰ÂÈÎÓ‡ÂÙ·È Î·È
·fi ÙÔ ¯·ÌËÏfi Â›Â‰Ô ÙÔ˘ ÂıÓÈÎÔ‡ 
ÙÔ˘˜ ¯Ú¤Ô˘˜.

• ªÂÙ¿ ÙË ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÎÚ›ÛË, Ë ·Ó¿-
Ù˘ÍË ¤¯ÂÈ Î·Ù·ÛÙÂ› Û¿ÓÈÔ ·Á·ıfi. ø˜ ÂÎ
ÙÔ‡ÙÔ˘, Ë ‰˘Ó·ÌÈÎ‹ ÔÚÂ›· ÙˆÓ ˆÏ‹ÛÂˆÓ
Î·È ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ Ô˘ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó ÔÏÏÔ›
fiÌÈÏÔÈ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ÛÙÈ˜ ·Ó·‰˘fiÌÂÓÂ˜ ¯ÒÚÂ˜
‰ÂÓ Ê·›ÓÂÙ·È Ó· ·ÓÙÈÎ·ÙÔÙÚ›˙ÂÙ·È Â·ÚÎÒ˜
ÛÙÈ˜ ·ÔÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜.

Κατηγορία επενδύσεων: 
Αειφόρες επενδύσεις – προς
όφελος του περιβάλλοντος

• ªÂ ıÂÌ·ÙÈÎ¤˜ ÂÚÈ‚·ÏÏÔÓÙÈÎ¤˜ ÂÂÓ‰‡-
ÛÂÈ˜, ÎÔÈÓˆÓÈÎ¿ ˘Â‡ı˘ÓÂ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜
(socially responsible investments - SRI)
Î·È ·ÂÈÊÔÚ›·, ÙÚÂÈ˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ ÊÈÏÔÛÔ-
Ê›Â˜ ‰Â›¯ÓÔ˘Ó ÙÔÓ ÙÚfiÔ Â¤Ó‰˘ÛË˜ ÛÙËÓ
ÚÔÛÙ·Û›· ÙÔ˘ ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓÙÔ˜, ÛÙËÓ ÎÔÈÓˆ-
ÓÈÎ‹ Â˘ı‡ÓË Î·È ÙËÓ ·ÂÈÊÔÚ›·.

• ∞˘Ù¤˜ ÔÈ ÙÚÂÈ˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ ÚÔÛÂÁÁ›ÛÂÈ˜
Â›Ó·È ·ÚÂÌÊÂÚÂ›˜ ÛÂ fi,ÙÈ ·ÊÔÚ¿ ÙÔ ÁÂÓÈÎfi
ÂÚÈÂ¯fiÌÂÓfi ÙÔ˘˜, ·ÏÏ¿ ‰ÂÓ Â›Ó·È ÛÂ Î·Ì›·
ÂÚ›ÙˆÛË ›‰ÈÂ˜. ∂›Ó·È ÛËÌ·ÓÙÈÎfi Ó· ˘¿Ú-
¯ÂÈ Û·Ê‹˜ ‰È¿ÎÚÈÛË ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÛÙfi¯ˆÓ
ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ Î·È ÙÔ˘ Û˘Ó·ÎfiÏÔ˘ıÔ˘
ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÔ‡ Û‡Ì·ÓÙÔ˜.

• √È ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ Ô˘ ÂÓÛˆÌ·ÙÒÓÔ˘Ó ÛËÌ·-
ÓÙÈÎ¿ ÔÈÎÔÏÔÁÈÎ¿ Î·È ÎÔÈÓˆÓÈÎ¿ ÎÚÈÙ‹ÚÈ·
¤Ú· ·fi ÙÔ˘˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜,
‰ÂÓ Û˘Ì‚·‰›˙Ô˘Ó Î·Ù’ ·Ó¿ÁÎË ÌÂ ÙÈ˜ ¯·ÌË-
Ï¤˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜.

• ∞ÓÙÈı¤Ùˆ˜: ∏ ÔÚı‹ ÂÚÈ‚·ÏÏÔÓÙÈÎ‹ Î·È
ÎÔÈÓˆÓÈÎ‹ Ú·ÎÙÈÎ‹ ÌÔÚÂ› Ó· ÂËÚÂ¿ÛÂÈ
ıÂÙÈÎ¿ ÙË Ì¤ÛË ·fi‰ÔÛË ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ
ÌÈ·˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜.

Ευρωπαϊκά οµόλογα

• ∆· ÁÂÚÌ·ÓÈÎ¿ ÎÚ·ÙÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ· ˆÊÂÏÔ‡ÓÙ·È
·fi ÙÈ˜ ÂÈÎ·Û›Â˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ÂÓ›Û¯˘ÛË
ÙˆÓ Ì¤ÙÚˆÓ ÔÛÔÙÈÎ‹˜ ¯·Ï¿ÚˆÛË˜ ·fi ÙËÓ
ÏÂ˘Ú¿ ÙË˜ √ÌÔÛÔÓ‰È·Î‹˜ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹˜ ∆Ú¿-
Â˙·˜ ÙˆÓ ∏.¶.∞. Î·È ·fi ÙËÓ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë
ÌÂ›ˆÛË ÙˆÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ ÛÙÈ˜ ∏.¶.∞.

• øÛÙfiÛÔ, ÔÈ ıÂÙÈÎfiÙÂÚÂ˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ Û¯ÂÙÈÎ¿
ÌÂ ÙË ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹, Ô Î·ıËÛ˘-
¯·ÛÌfi˜ ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Êfi‚ˆÓ, ÔÈ ÚÔÛ-
‰ÔÎ›Â˜ ÌÈÎÚ‹˜ ·‡ÍËÛË˜ ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡
Î·È Ë ÁÂÓÈÎ‹ ÌÂ›ˆÛË ÙË˜ ·ÔÛÙÚÔÊ‹˜ ÙÔ˘
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Ô‰‹ÁËÛ·Ó Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌ· ÛÂ
ÂÏ·ÊÚ¿ ·‡ÍËÛË ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ.

• √È ‰È¿ÚÎÂÈÂ˜ ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· Û˘ÓÂ¯›ÛÔ˘Ó
Ó· Â›Ó·È ÌÂÈˆÌ¤ÓÂ˜ ÏfiÁˆ ÙË˜ ·‡ÍËÛË˜ ÙˆÓ
ÙÔÔıÂÙ‹ÛÂˆÓ ÛÙÔ˘˜ ÙÔÌÂ›˜ ÌÂ 2ÂÙÂ›˜ Î·È
3ÂÙÂ›˜ Ï‹ÍÂÈ˜.

∆ιεθνή οµόλογα

• √È ÂÈÎ·Û›Â˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ Ù· Ó¤· Ì¤ÙÚ·
ÔÛÔÙÈÎ‹˜ ¯·Ï¿ÚˆÛË˜ Ô˘ ÂÍ‹ÁÁÂÈÏÂ Ë
√ÌÔÛÔÓ‰È·Î‹ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· ÙˆÓ
∏.¶.∞. Â›¯Â ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ
ÌÂÈÒÛÂÈ˜ ÙˆÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ ÁÈ· Ù· ÎÚ·ÙÈÎ¿
¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÙˆÓ ∏.¶.∞.

• ∆fiÛÔ Ë ÂÂÎÙ·ÙÈÎ‹ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹
fiÛÔ Î·È ÔÈ ÌÂÙÚÈÔ·ıÂ›˜ ÚÔÛ‰ÔÎ›Â˜ Û¯ÂÙÈ-
Î¿ ÌÂ ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË Î·È ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi
˘Ô‰ÂÈÎÓ‡Ô˘Ó fiÙÈ Ù· ˘ÊÈÛÙ¿ÌÂÓ· ¯·ÌËÏ¿
Â›Â‰· ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ı· ‰È·ÙËÚËıÔ‡Ó
ÙÔ˘˜ ÚÔÛÂ¯Â›˜ Ì‹ÓÂ˜.

• §fiÁˆ ÙË˜ ÈÛÙÔÚÈÎ¿ ·fiÙÔÌË˜ Î·Ì‡ÏË˜
·fi‰ÔÛË˜ Î·È ÂÓ ·Ó·ÌÔÓ‹ ÙË˜ ÚÒÙË˜
ÌÂÙ·‚ÔÏ‹˜ ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ·fi ÙËÓ √ÌÔ-
ÛÔÓ‰È·Î‹ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· ÙˆÓ ∏.¶.∞.
ÛÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ÙÔ˘ 2011/ÛÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙÔ˘ 2012, ÙÔ
ÎÚÈÙ‹ÚÈÔ ÁÈ· ˘„ËÏfiÙÂÚÂ˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÛÙ· ÔÌfi-
ÏÔÁ· Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌË˜ Ï‹ÍË˜ ÌÂÛÔÚfiıÂ-
ÛÌ· ı· Ú¤ÂÈ Ó· Â›Ó·È Ë ·‡ÍËÛË ÙˆÓ ·Ô‰fi-
ÛÂˆÓ ÛÙ· ÔÌfiÏÔÁ· ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌË˜ Ï‹ÍË˜.

Οµόλογα αναδυόµενων
αγορών

• ∏ ÂÍÔÌ¿Ï˘ÓÛË ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜
ÛÙÈ˜ ·Ó·‰˘fiÌÂÓÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜ Û˘ÓÂ¯›˙ÂÈ Ó· ÚÔ-
¯ˆÚ¿ ÌÂ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ Ù·¯‡ÙÂÚÔ˘˜ Ú˘ıÌÔ‡˜ ÛÂ
Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÈ˜ ÂÎ‚ÈÔÌË¯·ÓÈÛÌ¤ÓÂ˜ ¯ÒÚÂ˜.

• °ÂÓÈÎ¿, ÔÈ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ ÙˆÓ
·Ó·‰˘fiÌÂÓˆÓ ·ÁÔÚÒÓ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È
ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ÂÏÎ˘ÛÙÈÎ¤˜ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÈ˜
ÈÛÙÔÚÈÎ¿ ¯·ÌËÏ¤˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ
ÔÏÏÒÓ ÂÎ‚ÈÔÌË¯·ÓÈÛÌ¤ÓˆÓ ¯ˆÚÒÓ.

• ¶·ÚfiÙÈ ÔÈ ÂÎ‚ÈÔÌË¯·ÓÈÛÌ¤ÓÂ˜ ¯ÒÚÂ˜ ·ÓÙÈÌÂ-
Ùˆ›˙Ô˘Ó ·˘ÍËÌ¤Ó· ‰ËÌfiÛÈ· ¯Ú¤Ë, ÔÏÏ¤˜
·Ó·‰˘fiÌÂÓÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜ Î·Ù·Ê¤ÚÓÔ˘Ó Ó· ÌÂÈÒ-
ÛÔ˘Ó ÙÔ ¯Ú¤Ô˜ ÙÔ˘˜ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÔ ·Î·ı¿-
ÚÈÛÙÔ ÂÁ¯ÒÚÈÔ ÚÔ˚fiÓ (∞∂¶).

Εταιρικά οµόλογα

• ∆Ô ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ ·Ú·Ì¤ÓÂÈ «ÊÈÏÈÎfi ÚÔ˜ ÙÈ˜
ÈÛÙÒÛÂÈ˜» ÏfiÁˆ ÙË˜ Û˘ÓÂ¯È˙fiÌÂÓË˜ Û˘ÓÙË-
ÚËÙÈÎ‹˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÙÔ˘ ÂÙ·ÈÚÈ-
ÎÔ‡ ÎÏ¿‰Ô˘. À¿Ú¯ÂÈ ÌÈ· Ù¿ÛË ·Ó·‚ÔÏ‹˜
ÙˆÓ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ, ÂÓÒ ·fi
ÙËÓ ÂÓ ÏfiÁˆ Ù¿ÛË ÂÍ·ÈÚÔ‡ÓÙ·È ÔÈ Û˘Á¯ˆ-
ÓÂ‡ÛÂÈ˜ Î·È ÂÍ·ÁÔÚ¤˜, Î·ıÒ˜ Î·È ÔÈ Â·Ó·-
ÁÔÚ¤˜ ÌÂÙÔ¯ÒÓ.

• ∏ Ù¿ÛË ÌÂ›ˆÛË˜ ÙÔ˘ ¯Ú¤Ô˘˜ ·Ú·Ì¤ÓÂÈ
·ÌÂÙ¿‚ÏËÙË, ÁÂÁÔÓfi˜ Ô˘ ÔÊÂ›ÏÂÙ·È ÂÓ
Ì¤ÚÂÈ ÛÙÈ˜ ˘„ËÏ¤˜ Ù·ÌÂÈ·Î¤˜ ÚÔ¤˜, ÔÈ
ÔÔ›Â˜ ‚ÂÏÙÈÒÓÔ˘Ó ÙË ı¤ÛË ÙÔ˘ ÎÏ¿‰Ô˘
ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ.

• ∆Ô ‚·ÛÈÎfi ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ ÁÈ· Ù· ÂÙ·ÈÚÈÎ¿
ÔÌfiÏÔÁ· ·Ú·Ì¤ÓÂÈ ‰˘ÛÌÂÓ¤˜ ÌÂÛÔÚfi-
ıÂÛÌ·, ·Ú¿ ÙËÓ ÙÚ¤¯Ô˘Û· Î˘ÎÏÈÎ‹ ÔÈÎÔ-
ÓÔÌÈÎ‹ ·Ó¿Î·Ì„Ë. ™Â ÔÏÏ¤˜ ¯ÒÚÂ˜, Ë
ÂÎÙÂÓ‹˜ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹ ÛÙ·ıÂÚÔÔ›ËÛË
Î·ı˘ÛÙÂÚÂ› ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË ·ÚÎÂÙÒÓ ÎÏ¿‰ˆÓ.

Νοµίσµατα

• ∏ Û¯ÂÙÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÈÛ¯‡˜ ÙË˜ Â˘Úˆ˙Ò-
ÓË˜ ÛÂ Û‡ÁÎÚÈÛË ÌÂ ·˘Ù‹ ÙˆÓ ∏.¶.∞.
·ÓÙÈÎ·ÙÔÙÚ›˙ÂÙ·È Î·È ÛÙËÓ ÙÚ¤¯Ô˘Û·
Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÈÛÔÙÈÌ›·. √ ‰È·ÚıÚˆÙÈÎfi˜
·Ú¿ÁÔÓÙ·˜ ›ÂÛË˜ Ô˘ ·ÔÚÚ¤ÂÈ ·fi ÙËÓ
«¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÎÚ›ÛË ÛÙËÓ ∂˘Úˆ-
˙ÒÓË» ¤¯ÂÈ Â›ÛË˜ ÂÍ·ÛıÂÓ‹ÛÂÈ ÂÏ·ÊÚÒ˜
ÙÔ ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô ‰È¿ÛÙËÌ·.

• √È Û˘ÓÂ¯È˙fiÌÂÓÔÈ Êfi‚ÔÈ ÁÈ· ÙÈ˜ Î˘ÎÏÈÎ¤˜
Ù¿ÛÂÈ˜ ÛÙÈ˜ ∏.¶.∞. Î·È Ë Û·Ê‹˜ ÂÂÎÙ·-
ÙÈÎ‹ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÙË˜ √ÌÔÛÔÓ-
‰È·Î‹˜ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹˜ ∆Ú¿Â˙·˜ ÙˆÓ ∏.¶.∞.
·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· Û˘ÓÂ¯›ÛÔ˘Ó Ó· ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó
·ÚÓËÙÈÎ¿ ÙÔ ‰ÔÏ¿ÚÈÔ ∏.¶.∞.

• ¢Â‰ÔÌ¤ÓˆÓ ÙˆÓ Ì¤ÙÚˆÓ ÂÂÎÙ·ÙÈÎ‹˜
ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÙË˜ È·ˆÓÈÎ‹˜
ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜ Î·È ÙˆÓ Û˘ÓÂ¯È˙fiÌÂÓˆÓ
‰È·ÚıÚˆÙÈÎÒÓ ÚÔ‚ÏËÌ¿ÙˆÓ ÙË˜ ¯ÒÚ·˜
(˘„ËÏfi ¯Ú¤Ô˜ Î·È ·ÛıÂÓ‹˜ Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË),
ÙÔ ÁÂÓ ÂÓ‰¤¯ÂÙ·È Ó· ¤¯ÂÈ Êı¿ÛÂÈ ÛÈÁ¿-ÛÈÁ¿
ÛÙÔ ·ÓÒÙ·ÙÔ ÛËÌÂ›Ô ÙÔ˘.
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Το παρόν έγγραφο εκδόθηκε και εγκρίθηκε από την Allianz Global Investors Europe
GmbH, θυγατρική της Allianz Global Investors AG (µέλος του οµίλου Allianz Group).

Η Allianz Global Investors Europe GmbH είναι εταιρεία περιορισµένης ευθύνης που
συστάθηκε σύµφωνα µε τη νοµοθεσία της Οµοσπονδιακής ∆ηµοκρατίας της Γερµανίας
και έχει την καταστατική έδρα της στη διεύθυνση Seidlstrasse 24-24a, D-80335 Munich.

Η Allianz Global Investors Europe GmbH έχει λάβει άδεια στη Γερµανία ως πάροχος
χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών (Finanzdienstleistungsinstitut). Όσον αφορά τη διεξα-
γωγή των επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων της, η Allianz Global Investors Europe GmbH
τελεί υπό την εποπτεία του Οµοσπονδιακού Ιδρύµατος για την Εποπτεία των Χρηµατο-
οικονοµικών Υπηρεσιών (Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht - BaFin).

Το παρόν έγγραφο προορίζεται να παρέχει γενικές πληροφορίες για διερευνητικούς 
και ενηµερωτικούς σκοπούς. Επιπλέον, το παρόν έγγραφο δεν συντάχθηκε µε σκοπό 
την παροχή νοµικών ή φορολογικών συµβουλών.

Οι απόψεις και οι γνώµες που εκφράζονται στο παρόν έγγραφο ανήκουν στην Allianz
Global Investors Europe GmbH και τις θυγατρικές εταιρείες αυτής κατά την περίοδο 
της δηµοσίευσης και υπόκεινται σε αλλαγές.

Απαγορεύεται η αντιγραφή, η δηµοσίευση ή µετάδοση, ανεξάρτητα από τη µορφή, 
των περιεχοµένων του παρόντος εγγράφου σε µη εξουσιοδοτηµένα πρόσωπα.

Μολονότι ορισµένα από τα δεδοµένα προέρχονται από διάφορες δηµοσιευµένες και µη
πηγές, και θεωρούνται ότι είναι σωστά και αξιόπιστα, δεν επαληθεύτηκαν από ανεξάρτητη
πηγή. Ως εκ τούτου, η Allianz Global Investors Europe GmbH δεν εγγυάται την ακρίβεια ή
την πληρότητα των εν λόγω δεδοµένων/πληροφοριών και δεν θα φέρει καµία ευθύνη για
τυχόν άµεσες ή παρεπόµενες ζηµίες που ενδεχοµένως προκύψουν από τη χρήση τους.

Οι πληροφορίες που περιέχει το παρόν έγγραφο δεν θα πρέπει να θεωρηθεί ότι αποτελούν
προσφορά ή απόπειρα προσφοράς (i) από κανέναν για αγορά τίτλων σε καµία δικαιοδοσία
στην οποία µια τέτοια προσφορά ή απόπειρα προσφοράς δεν θα είναι νόµιµη ή στην
οποία το άτοµο που κάνει τη συγκεκριµένη προσφορά ή απόπειρα προσφοράς δεν πληροί
τις κατάλληλες προϋποθέσεις, ή (ii) προς οποιονδήποτε στον οποίο δεν είναι νόµιµη η
πραγµατοποίηση µιας τέτοιας προσφοράς ή απόπειρας προσφοράς στη δικαιοδοσία στην
οποία διαµένει το άτοµο αυτό.

Οι δηλώσεις που απευθύνονται στους παραλήπτες του παρόντος εγγράφου υπόκεινται
στις διατάξεις οποιασδήποτε υποκείµενης προσφοράς ή σύµβασης, που έχει ή πρόκειται
να πραγµατοποιηθεί ή να συναφθεί.

Η Allianz Global Investors Europe GmbH ή οι θυγατρικές εταιρείες αυτής εντός του
οµίλου Allianz Group δεν παρέχουν καµία εγγύηση για τις επενδυτικές ευκαιρίες που
περιγράφονται στο παρόν.

Πηγή δεδοµένων - εάν δεν σηµειώνεται διαφορετικά: Thomson Financial Datastream.

Το παρόν έντυπο αποτελεί απόδοση στην Ελληνική του Capital Markets Monthly της
Allianz Global Investors Europe GmbH.

 


