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Λέµε «τέλος»
στην κρίση 
και «ναι» στην
ανάπτυξη;
«Hang Seng: +78%, Nikkei: +48%, DAX:
+48%, Dow Jones: + 46%» – ·˘Ù¿ Â›Ó·È Ù·
ÔÛÔÛÙ¿ ·‡ÍËÛË˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙˆÓ Î˘ÚÈfiÙÂÚˆÓ
‰ÂÈÎÙÒÓ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ Ù· ¯·ÌËÏfiÙÂÚ· Â›Â‰¿
ÙÔ˘˜, Ù· ÔÔ›· Î·Ù·ÁÚ¿ÊËÎ·Ó ÛÙÈ˜ 9 ª·ÚÙ›Ô˘
ÙÔ˘ ÙÚ¤¯ÔÓÙÔ˜ ¤ÙÔ˘˜. ªÂ ·˘Ùfi ˆ˜ ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ,
ÔÚÈÛÌ¤ÓÔÈ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÈÛÙÂ‡Ô˘Ó
ˆ˜ Ë ·ÁÎfiÛÌÈ· ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÎÚ›ÛË ÌÔÚÂ› Ó·
ÛÙ·Ì·Ù‹ÛÂÈ ÎÏÂ›ÓÔÓÙ·˜ ÙÔ ‰È·ÎfiÙË, Î·È ˆ˜
fiÙ·Ó ÙÔÓ ·ÓÔ›ÍÔ˘ÌÂ ¿ÏÈ, ı· ÂÈÛ¤ÏıÔ˘ÌÂ ÛÂ ÌÈ·
Ó¤· Ê¿ÛË ·Ó¿Ù˘ÍË˜. øÛÙfiÛÔ, ÔÈ ÛÎÂÙÈÎÈÛÙ¤˜
ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ·Ó·ÚˆÙÈÔ‡ÓÙ·È Â¿Ó Ë ·ÁÔÚ¿ ·Ï¿ ‰ÂÓ
·Ó·ÁÓˆÚ›˙ÂÈ ÙÔ˘˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ ‹ Â¿Ó ·ÚÓÂ›Ù·È Ó· ÙÔ
Ú¿ÍÂÈ, Î·ıÒ˜ Î·È Â¿Ó ˘¿Ú¯ÂÈ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ Ó¤·˜
ÙÒÛË˜ ÌÂÙ¿ ÙËÓ ·fiÙÔÌË ¿ÓÔ‰Ô.

∞˜ ÍÂÎÈÓ‹ÛÔ˘ÌÂ ·fi Ù· ·ÚÓËÙÈÎ¿: √È ÂÈÙÒÛÂÈ˜
ÙˆÓ ˘ÂÚ‚ÔÏÒÓ Ô˘ ÛˆÚÂ‡ÙËÎ·Ó Â‰Ò Î·È ·ÚÎÂÙ¿
¯ÚfiÓÈ· ‰ÂÓ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ··ÏÂÈÊıÔ‡Ó Ì¤Û· ÛÂ
12 ÌfiÓÔ Ì‹ÓÂ˜. ∞˘Ùfi ·Ô‰Â›¯ıËÎÂ ÂÎ Ó¤Ô˘ Úfi-
ÛÊ·Ù·, Ì¤Ûˆ ÙˆÓ ÂÍ·ÛıÂÓËÌ¤ÓˆÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ È‰Èˆ-
ÙÈÎ‹˜ Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË˜ Î·È ÙˆÓ ˘„ËÏÒÓ ÔÛÔÛÙÒÓ
·ÓÂÚÁ›·˜ ÛÙÈ˜ ∏ÓˆÌ¤ÓÂ˜ ¶ÔÏÈÙÂ›Â˜, Î·ıÒ˜ Î·È
Ì¤Ûˆ ÙË˜ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË˜ ¯ÚÂÔÎÔ›·˜ ·ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎ‹˜
ÙÚ¿Â˙·˜ ÌÂÙ¿ ·fi ·˘Ù‹Ó ÙË˜ Lehman. ∂›Ó·È
Ê·ÓÂÚfi fiÙÈ Ë ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÎÚ›ÛË ı· ÂÈÛÎÈ¿˙ÂÈ ÙÈ˜
ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ ÁÈ· ·ÚÎÂÙfi Î·ÈÚfi ·ÎfiÌ·. 

À¿Ú¯Ô˘Ó, ˆÛÙfiÛÔ, Î¿ÔÈÂ˜ ÊˆÙÂÈÓ¤˜ ÂÓ‰Â›ÍÂÈ˜:
Ë ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ· Ê·›ÓÂÙ·È fiÙÈ ¤¯ÂÈ
ÂÍ¤ÏıÂÈ ·fi ÙË ‚·ıÈ¿ ÎÔÈÏ¿‰· ÙË˜ ‡ÊÂÛË˜.
¶ÚÔ˜ ¤ÎÏËÍË ÔÏÏÒÓ, Ù· ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ÌÂÁ¤ıË
ÔÚÈÛÌ¤ÓˆÓ ÂÎ‚ÈÔÌË¯·ÓÈÛÌ¤ÓˆÓ ¯ˆÚÒÓ, fiˆ˜
Ë °ÂÚÌ·Ó›· Î·È Ë π·ˆÓ›·, ·˘Í‹ıËÎ·Ó Î·Ù¿ ÙÔ

‰Â‡ÙÂÚÔ ÙÚ›ÌËÓÔ ÙÔ˘ 2009. ∂›ÛË˜, ˘¿Ú¯Ô˘Ó
ıÂÙÈÎ¤˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ ÛÙË ‚ÈÔÌË¯·Ó›·, fiÔ˘ ÔÈ
ÂÈÛÂÚ¯fiÌÂÓÂ˜ ·Ú·ÁÁÂÏ›Â˜ Î·È Ë ·Ú·ÁˆÁ‹
Û˘ÓÂ¯›˙Ô˘Ó Ó· ·˘Í¿ÓÔÓÙ·È. 

∂ÔÌ¤Óˆ˜, ı· ‹Ù·Ó ˘ÂÚ‚ÔÏÈÎ¿ ·ÊÂÏ¤˜ Ó·
ıÂˆÚ‹ÛÔ˘ÌÂ fiÙÈ Ë ‰˘Ó·ÌÈÎ‹ ·ÓÔ‰ÈÎ‹ ÔÚÂ›· ÙˆÓ
·ÁÔÚÒÓ Ô˘ ÛËÌÂÈÒıËÎÂ ÙÈ˜ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÂ˜
Â‚‰ÔÌ¿‰Â˜ ÔÊÂ›ÏÂÙ·È ÌfiÓÔ ÛÂ ÏfiÁÔ˘˜ ÚÂ˘ÛÙfi-
ÙËÙ·˜. ∂ÓÙÔ‡ÙÔÈ˜, Ë ¿Óˆ ÙÔ˘ Ì¤ÛÔ˘ fiÚÔ˘ ÙÈÌ‹ ÙÔ˘
ÏfiÁÔ˘ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ÚÔ˜ Ù·
ÛÙÔÈ¯Â›· ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ ˘„ËÏÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ˘Ô‰ÂÈ-
ÎÓ‡ÂÈ fiÙÈ ÔÏÏÔ› ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ‰ÂÓ
¤¯Ô˘Ó ÚÔ‚Â› ·ÎfiÌË ÛÂ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ Î·È ıÚËÓÔ‡Ó
ÁÈ· Ù· Â˘ÓÔ˚Î¿ ·Ú¯ÈÎ¿ Â›Â‰· ÙÈÌÒÓ. øÛÙfiÛÔ,
‰ÂÓ Ú¤ÂÈ Ó· ·Ó·Ì¤ÓÂÈ Î·ÓÂ›˜ ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ ÂÎÚ‹-
ÍÂÈ˜ ÙÈÌÒÓ ÛÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÙˆÓ ˘ÊÈÛÙ¿ÌÂÓˆÓ ÙÈÌÒÓ
Î·È ÙˆÓ ÂÈ¤‰ˆÓ ·ÔÙ›ÌËÛË˜, Ù· ÔÔ›· ¤¯Ô˘Ó
·˘ÍËıÂ› ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿. °È· Ó· Á›ÓÂÈ ·˘Ùfi ı· Ú¤ÂÈ
ÚÒÙ· Ó· ÂÈ‚Â‚·ÈˆıÂ› fiÙÈ Ë ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ‰Ú·ÛÙË-
ÚÈfiÙËÙ· Î·È Ù· ÂÙ·ÈÚÈÎ¿ Î¤Ú‰Ë ı· ‰È·ÙËÚ‹ÛÔ˘Ó
ÙËÓ ·ÓÔ‰ÈÎ‹ ÙÔ˘˜ Ù¿ÛË ÌÂ ‚ÈÒÛÈÌÔ ÙÚfiÔ. 

¶·Ú¿ ÙËÓ ÚÔÙ›ÌËÛË ÂÚ› ÙÔ˘ ·ÓÙÈı¤ÙÔ˘ ÂÎ
Ì¤ÚÔ˘˜ ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ, Â›Ó·È Èı·Ófi Ó· ˘¿Ú-
ÍÔ˘Ó ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂÈ˜ ÌÂÙ·Í‡ ÛÎÈ¿˜
Î·È ÊˆÙfi˜ ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙˆÓ
·Ú·‰ÔÛÈ·Î¿ ÂÍ·ÛıÂÓËÌ¤ÓˆÓ ÊıÈÓÔˆÚÈÓÒÓ
ÌËÓÒÓ. ø˜ ÂÎ ÙÔ‡ÙÔ˘, ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Ú¤ÂÈ Ó·
Â›Ó·È ÚÔÂÙÔÈÌ·ÛÌ¤ÓÔÈ ÁÈ· «ÛÎ·Ì·ÓÂ‚¿ÛÌ·Ù·»
ÛÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ Î·Ù¿ ÙÈ˜ ÂfiÌÂ-
ÓÂ˜ Â‚‰ÔÌ¿‰Â˜.

™·˜ Â‡¯ÔÌ·È ÔÏÏ¤˜ ÊˆÙÂÈÓ¤˜ ÂÈÏÔÁ¤˜
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Χρηµ/κοί ∆είκτες Κλείσιµο Υ/Υ, %
ASE General Index 2.540 -22,3
FTSE 100 4.909 -12,9
DAX 5.517 -14,1
DJ Euro Stoxx 50 2.782 -17,3
S&P 500 1.029 -19,8
Nasdaq 2.029 -14,3
Nikkei 225 10.493 -19,7
Hang Seng 19.724 -7,2
KOSPI 1.592 8,0
Bovespa 57.700 3,6

Επιτόκια % -1 έτος
Η.Π.Α. 3 µήνες 0,35 2,81

2 έτη 1,01 2,36
10 έτη 3,46 3,80

Ευρωζώνη 3 µήνες 0,82 4,96
2 έτη 1,24 4,15

10 έτη 3,24 4,17
Ιαπωνία 3 µήνες 0,55 0,85

2 έτη 0,23 0,71
10 έτη 1,30 1,43

Συνάλλαγµα Κλείσιµο -1 έτος
USD/EUR 1,436 1,477

Πρώτες Ύλες -1 έτος
Πετρέλαιο (µπρεντ, 
USD/βαρέλι) 72,6 113,4

∆είκτηςΚατανοµήςΕπενδύσεων

Νέες εκδόσεις
Podcast και αναλύσεις των κεφαλαιαγορών 

µε ένα µόνον κλικ:

www.allianzgi.de/capitalmarketanalysis
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• Μετά την αξιοσηµείωτη αύξηση στις τιµές και τα επίπεδα αποτίµησης, φαίνεται ότι τα πράγµατα έχουν δυσκολέψει στην κορυφή. 

• Είναι πιθανό να υπάρξουν περισσότερες διακυµάνσεις µεταξύ σκιάς και φωτός στις αγορές κατά τη διάρκεια των παραδοσιακά
εξασθενηµένων φθινοπωρινών µηνών, ιδιαίτερα λόγω του ότι η οικονοµική άνοδος βασίζεται σε σαθρά θεµέλια.  

• Ωστόσο, τα υψηλά χρηµατικά διαθέσιµα που διαθέτουν πολλοί επενδυτές και η έλλειψη εναλλακτικών επενδύσεων θα συνεχίσουν
να ενισχύουν τις αγορές µετοχών. 

• Ως κίνηση τακτικής, συνιστούµε ουδέτερη στάθµιση της αναλογίας µετοχών. Οι στρατηγικοί/µακροπρόθεσµοι επενδυτές θα πρέπει
να εκµεταλλευτούν τις ασθενείς περιόδους για να αυξήσουν τις τοποθετήσεις τους σε µετοχές.

Οι Αγορές µε µια Ματιά

Allianz Global Investors: ∆ελτίο Κεφαλαιαγορών Σεπτέµβριος 2009

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

Γερµανία

• √È ÚÒÙÂ˜ ÂÓ‰Â›ÍÂÈ˜ ·ÓÙÈÛÙÚÔÊ‹˜ ÙˆÓ
Ù¿ÛÂˆÓ ¤¯Ô˘Ó ‹‰Ë ‰È·Ê·ÓÂ› ÛÙË °ÂÚ-
Ì·Ó›·. ¢ÂÓ ·˘Í‹ıËÎ·Ó ÌfiÓÔÓ ÔÏÏÔ›
ÚÒÈÌÔÈ ‰Â›ÎÙÂ˜, ·ÏÏ¿ ÙÔ ›‰ÈÔ ÈÛ¯‡ÂÈ
Ï¤ÔÓ, ÌÂÙ¿ ·fi Ù¤ÛÛÂÚÈ˜ Û˘ÓÂ¯Â›˜
ÌÂÈÒÛÂÈ˜, Î·È ÁÈ· ÙÔ ∞Î·ı¿ÚÈÛÙÔ ∂Á¯ÒÚÈÔ
¶ÚÔ˚fiÓ (∞∂¶) ÛÂ Û‡ÁÎÚÈÛË ÌÂ ÙÔ ÚÔË-
ÁÔ‡ÌÂÓÔ ÙÚ›ÌËÓÔ (+0,3%).

• ∞˘Ù¤˜ ÔÈ Ó¤Â˜ ÂÏ›‰Â˜ ÁÈ· ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌ›·
ÂËÚ¤·Û·Ó Î·È ÙÈ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜. ∏ ÂÚ›Ô-
‰Ô˜ ·Ó·ÊÔÚ¿˜ Î·Ù¿ ÙÔ ‰Â‡ÙÂÚÔ ÙÚ›ÌËÓÔ
‹Ù·Ó Î·Ï‡ÙÂÚË ·fi fi,ÙÈ ·Ó·ÌÂÓfiÙ·Ó,
ÂÓÒ ÔÈ ·Ó·ıÂˆÚ‹ÛÂÈ˜ ÁÈ· Ù· Î¤Ú‰Ë
Û˘Ó¤¯ÈÛ·Ó ÙËÓ ·ÓÔ‰ÈÎ‹ ÙÔ˘˜ ÔÚÂ›·.

• √ ÏfiÁÔ˜ ÙÈÌ‹˜/Î¤Ú‰Ô˘˜ (P/E) ÙˆÓ
ÁÂÚÌ·ÓÈÎÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ·˘Í‹ıËÎÂ, ˘ÂÚ-
‚·›ÓÔÓÙ·˜ ÙÈ˜ 12 ÌÔÓ¿‰Â˜ ÙÈ˜ ÙÂÏÂ˘Ù·›Â˜
Â‚‰ÔÌ¿‰Â˜. ™Â Û‡ÁÎÚÈÛË ÌÂ ÙÈ˜ ·ÔÙÈ-
Ì‹ÛÂÈ˜ ÛÙÈ˜ ∏ÓˆÌ¤ÓÂ˜ ¶ÔÏÈÙÂ›Â˜ (ÏfiÁÔ˜
ÙÈÌ‹˜/Î¤Ú‰Ô˘˜ ¿Óˆ ÙˆÓ 14 ÌÔÓ¿‰ˆÓ),
ÔÈ ÁÂÚÌ·ÓÈÎ¤˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÂÍ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó
Ó· ıÂˆÚÔ‡ÓÙ·È ÂÏÎ˘ÛÙÈÎ¤˜.

Ευρώπη

• √È ·˘ÍËÌ¤ÓÂ˜ ÂÍ·ÁˆÁ¤˜ Ô˘ ÔÊÂ›ÏÔÓÙ·È
ÛÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ·Ó¿Î·Ì„Ë ·ÓÙÈÛÙ·ıÌ›-
˙ÔÓÙ·È ·fi Ù· ‰È·ÚÎÒ˜ ·ÚÓËÙÈÎ¿ Â·Îfi-
ÏÔ˘ı· Ô˘ ÚÔ¤Ú¯ÔÓÙ·È .¯. ·fi ÙÈ˜
ÂÍ·ÛıÂÓËÌ¤ÓÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜ ÂÚÁ·Û›·˜ Î·È
·ÎÈÓ‹ÙˆÓ.

• ÃÒÚÂ˜ fiˆ˜ Ë πÛ·Ó›· ‹ Ë πÙ·Ï›· ‰ÂÓ
·ÚÔ˘Û›·Û·Ó ·ÓÙÈÛÙÚÔÊ‹ ÙˆÓ Ù¿ÛÂˆÓ
Î·Ù¿ ÙÔ ‰Â‡ÙÂÚÔ ÙÚ›ÌËÓÔ ÙÔ˘ 2009,
Î·ıÒ˜ ÙÔ ∞∂¶ ÙÔ˘˜ Û˘Ó¤¯ÈÛÂ Ó·
Î·Ù·ÁÚ¿ÊÂÈ ÙÒÛË.

• √ ÏfiÁÔ˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹˜ ÙÈÌ‹˜/ÏÔÁÈÛÙÈ-
Î‹˜ ·Í›·˜ ÛÙËÓ ∂˘Úˆ˙ÒÓË Î˘Ì·›ÓÂÙ·È
ÂÚ›Ô˘ ÛÙÈ˜ 1,4 ÌÔÓ¿‰Â˜, ÙÔ ÔÔ›Ô
ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ ‚Ú›ÛÎÂÙ·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ¯·ÌË-
ÏfiÙÂÚ· ·fi ÙÔ Ì¤ÛÔ fiÚÔ ÙˆÓ ÂÚ·-
ÛÌ¤ÓˆÓ ÂÙÒÓ, Ô ÔÔ›Ô˜ ·ÓÂÚ¯fiÙ·Ó ÛÙÈ˜ 
2,4 ÌÔÓ¿‰Â˜.

Η.Π.Α.

• √È ıÂÙÈÎ¤˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜, fiˆ˜ Ë ÚfiÛÊ·ÙË
ÌÂ›ˆÛË ÙˆÓ ·ÔıÂÌ¿ÙˆÓ ÚÔÌËıÂÈÒÓ, Ë
·‡ÍËÛË ÙË˜ ‚ÈÔÌË¯·ÓÈÎ‹˜ ·Ú·ÁˆÁ‹˜ Î·È
Ë ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë ·ÍÈÔÔ›ËÛË ÙË˜ ·Ú·ÁˆÁÈÎ‹˜
ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ ÂÎÙÈÌ‹ıËÎ·Ó ·fi ÙËÓ ·ÁÔÚ¿
ÌfiÏÈ˜ ÚÈÓ ·fi Ï›ÁÂ˜ Â‚‰ÔÌ¿‰Â˜.

• ∏ ·ÛıÂÓ‹˜ È‰ÈˆÙÈÎ‹ Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË, Ë
·‡ÍËÛË ÙË˜ ·ÓÂÚÁ›·˜ Î·È Ë ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË
¯ÚÂÔÎÔ›· ·ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ÌÂÙ¿
·fi ·˘Ù‹ ÙË˜ Lehman ˘ÂÓı‡ÌÈÛ·Ó
ÛÙÔ˘˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ fiÙÈ Ë
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÎÚ›ÛË ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó·
ÂÈÛÎÈ¿˙ÂÈ ÙÈ˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ ÁÈ· ·ÚÎÂÙfi
‰È¿ÛÙËÌ· ·ÎfiÌ·.

• √È ÈÛ¯˘Ú¤˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÙÈÌÒÓ Ô˘
ÛËÌÂÈÒıËÎ·Ó ÙÈ˜ ÙÂÏÂ˘Ù·›Â˜ Â‚‰ÔÌ¿‰Â˜
Û˘Ó¤¯ÈÛ·Ó Ó· ÌÂÈÒÓÔ˘Ó ÙÔ ÏfiÁÔ ÙÈÌ‹˜
Î¤Ú‰Ô˘˜ (P/E), Ô ÔÔ›Ô˜ ‚Ú›ÛÎÂÙ·È ÛÙ·
Â›Â‰· ÙÔ˘ ª·˝Ô˘ ÙÔ˘ 2008.

Ιαπωνία

• ™ÙËÓ π·ˆÓ›·, Ë ‡ÊÂÛË ÙÂÏÂ›ˆÛÂ ÂÎÏË-
ÎÙÈÎ¿ ÁÚ‹ÁÔÚ·. ∆Ô ÂÔ¯ÈÎ¿ ÚÔÛ·ÚÌÔ-
ÛÌ¤ÓÔ ∞∂¶ ·˘Í‹ıËÎÂ Î·Ù¿ 0,7% ÛÂ
Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÔ ÚÒÙÔ ÙÚ›ÌËÓÔ ÙÔ˘ 2009.

• ¶·ÚfiÙÈ ÔÈ ÂÍ·ÁˆÁ¤˜ Â¤ÛÙÚÂ„·Ó ÛÂ
Â˘ÓÔ˚ÎfiÙÂÚ· Â›Â‰·, Ë ÂÁ¯ÒÚÈ· ˙‹ÙËÛË
ÂÍ·ÎÔÏÔ˘ıÂ› Ó· ·ÔÙÂÏÂ› ·Ú¿ÁÔÓÙ·
·ÓËÛ˘¯›·˜.

• ªÔÏÔÓfiÙÈ ÔÈ ÚÔÛ‰ÔÎ›Â˜ ÁÈ· Ù· ÂÙ·ÈÚÈÎ¿
Î¤Ú‰Ë ·˘Í‹ıËÎ·Ó Î·È ¿ÏÈ ÁÈ· ÚÒÙË
ÊÔÚ¿, ÔÈ Û¯ÂÙÈÎ¿ ˘„ËÏ¤˜ ·ÔÙÈÌ‹ÛÂÈ˜
Û˘ÓÂ¯›˙Ô˘Ó Ó· ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÔÏÔÁÔ‡Ó 
ÂÈ˜ ‚¿ÚÔ˜ ÙˆÓ ÙÔÔıÂÙ‹ÛÂˆÓ ÛÂ È·ˆ-
ÓÈÎ¤˜ ÌÂÙÔ¯¤˜.

Αναδυόµενες αγορές

• ¶ÔÏÏ¤˜ ·Ó·‰˘fiÌÂÓÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜, ÂÈ‰ÈÎfi-
ÙÂÚ· ÔÈ ·ÁÔÚ¤˜ ÙË˜ ∞Û›·˜, Ê·›ÓÂÙ·È fiÙÈ
ÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛ·Ó ÙËÓ ·ÓÙÈÛÙÚÔÊ‹ ÙˆÓ ÔÈÎÔ-
ÓÔÌÈÎÒÓ Ù¿ÛÂˆÓ ÛÙÔ ‰Â‡ÙÂÚÔ ÙÚ›ÌËÓÔ.

• √ÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ¯ÒÚÂ˜ ÙË˜ ∞Ó·ÙÔÏÈÎ‹˜
∂˘ÚÒË˜, ˆÛÙfiÛÔ, ÂÍ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó Ó·
˘ÛÙÂÚÔ‡Ó ÙˆÓ ¯ˆÚÒÓ ÙË˜ ¢‡ÛË˜ ÛÂ
fi,ÙÈ ·ÊÔÚ¿ ÙËÓ ¤ÍÔ‰fi ÙÔ˘˜ ·fi ÙËÓ
ÎÚ›ÛË. ™Â ·˘Ùfi ÙÔ Ï·›ÛÈÔ, Ë ·ÛıÂÓ‹˜
È‰ÈˆÙÈÎ‹ Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË ·ÔÙÂÏÂ› ÔÏÔ¤Ó·
·˘Í·ÓfiÌÂÓÔ Úfi‚ÏËÌ·. 

• ™Â fi,ÙÈ ·ÊÔÚ¿ ÙÈ˜ ÈÛ¯˘Ú¤˜ ·˘Í‹ÛÂÈ˜
ÙÈÌÒÓ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó Î·Ù·ÁÚ·ÊÂ› ÛÂ ÔÏÏ¿
¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ· ÙˆÓ ·Ó·‰˘fiÌÂÓˆÓ
·ÁÔÚÒÓ, ÔÈ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜
Ê·›ÓÂÙ·È ˆ˜ ·Ú¤¯Ô˘Ó ·ÊÂÈ‰Ò˜
ÚÒÈÌÔ˘˜ Â·›ÓÔ˘˜. √È ·ÔÙÈÌ‹ÛÂÈ˜
‹‰Ë ˘ÂÚ‚·›ÓÔ˘Ó ÂÓ Ì¤ÚÂÈ ÙÔ˘˜
Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌÔ˘˜ Ì¤ÛÔ˘˜ fiÚÔ˘˜ 
Î·È, ˆ˜ ÂÎ ÙÔ‡ÙÔ˘, ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Ô˘
ÎÈÓÔ‡ÓÙ·È ‚¿ÛÂÈ Ù·ÎÙÈÎ‹˜ ı· Ú¤ÂÈ 
Ó· ÚÔÙÈÌ‹ÛÔ˘Ó ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌ·
ÙËÓ Ô˘‰¤ÙÂÚË ÛÙ¿ıÌÈÛË. 

Τακτική κατανοµή επενδύσεων σε µετοχές και οµόλογα

                                             



Κλάδοι

• ¢Â‰ÔÌ¤ÓË˜ ÙË˜ ·ÏÏ·Á‹˜ ÙÔ˘ ÛÂÓ·Ú›Ô˘
ÚÔ˜ ÙËÓ Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË ÙË˜ ·ÈÛÈÔ‰ÔÍ›·˜ ÁÈ·
ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌ›·, ÔÈ Î˘ÎÏÈÎÔ› ÙÔÌÂ›˜ ·Ó·Ì¤-
ÓÂÙ·È Ó· Û˘ÓÂ¯›ÛÔ˘Ó Ó· Û˘ÁÎÂÓÙÚÒÓÔ˘Ó
ÙÈ˜ ÚÔÙÈÌ‹ÛÂÈ˜.

• ø˜ ÂÎ ÙÔ‡ÙÔ˘, Û˘ÓÈÛÙÔ‡ÌÂ ÛÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘-
Ù¤˜ Ó· ·˘Í‹ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ÙÔÔıÂÙ‹ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜
ÛÂ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ Â˘·›ÛıËÙÔ˘˜ ÎÏ¿‰Ô˘˜,
fiˆ˜ Ù· ÂÌÔÚÂ‡Ì·Ù· Î·È Ù· ‚ÈÔÌË¯·-
ÓÈÎ¿ ‹ Î˘ÎÏÈÎ¿ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ¿ ·Á·ı¿, ÂÈ˜
‚¿ÚÔ˜ ÙˆÓ Û˘ÓÙËÚËÙÈÎÒÓ ÎÏ¿‰ˆÓ, fiˆ˜
ÔÈ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› ÎÔÈÓ‹˜ ˆÊÂÏÂ›·˜. 

• √È ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ı· Ú¤ÂÈ Â›ÛË˜ Ó· Û˘ÓÂ-
¯›ÛÔ˘Ó Ó· ÂÛÙÈ¿˙Ô˘Ó ÛÙÈ˜ ÂÓÂÚÁÂÈ·Î¤˜
ÌÂÙÔ¯¤˜.

Κατηγορία επενδύσεων: 
Ενέργεια

• √È ÂÓÂÚÁÂÈ·Î¤˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÂˆÊÂÏÔ‡ÓÙ·È
·ÊÂÓfi˜ ·fi ÙÔ Ì¿ÏÏÔÓ Û˘ÓÙËÚËÙÈÎfi
¯·Ú·ÎÙ‹Ú· ÙÔ˘˜ (ÛÙ·ıÂÚ¤˜ Ù·ÌÂÈ·Î¤˜
ÚÔ¤˜, ˘„ËÏ‹ ·fi‰ÔÛË ÌÂÚÈÛÌ¿ÙˆÓ) Î·È
·ÊÂÙ¤ÚÔ˘ ·fi ÙËÓ ÙÈÌ‹ ÙÔ˘ ÂÙÚÂÏ·›Ô˘
Ô˘ Û˘ÓÂ¯›˙ÂÈ Ó· ÛÙ·ıÂÚÔÔÈÂ›Ù·È. 

• ∏ ·ÁÎfiÛÌÈ· ÙÒÛË ÙË˜ ˙‹ÙËÛË˜ ·ÓÙÈ-
ÛÙ·ıÌ›ÛÙËÎÂ ·fi ÙÈ˜ ÌÂÈÒÛÂÈ˜ ÛÙËÓ
·Ú·ÁˆÁ‹ (ÂÓÙfi˜ Î·È ÂÎÙfi˜ √¶∂∫) Î·È
ÙËÓ ·ˆÏÂÛıÂ›Û· ·Ú·ÁˆÁ‹. 

• ∂ÈÚfiÛıÂÙ·, ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È fiÙÈ ÏfiÁˆ ÙË˜
·ÚÔı˘Ì›·˜ ÁÈ· ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÂÏÏÂ›„ÂÈ
ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›·˜, Ë ÔÔ›· ÔÊÂ›ÏÂÙ·È ÛÙÈ˜
¯·ÌËÏfiÙÂÚÂ˜ ÙÈÌ¤˜, ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ÌÂÏÏÔ-
ÓÙÈÎ‹˜ ·Ó¿Î·Ì„Ë˜ ı· ÚÔÎ‡„ÂÈ ·‰˘Ó·Ì›·
Î¿Ï˘„Ë˜ ÙË˜ ˘„ËÏfiÙÂÚË˜ ˙‹ÙËÛË˜.

Ευρωπαϊκά οµόλογα

• √È ·ÁÔÚ¤˜ ÔÌÔÏfiÁˆÓ ÂËÚÂ¿˙ÔÓÙ·È ·fi
ÙÈ˜ ¤ÓÙÔÓÂ˜ È¤ÛÂÈ˜ Ô˘ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡ÓÙ·È
·ÊÂÓfi˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘ ¯·ÌËÏÔ‡ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡
Î·È ÙË˜ ˘„ËÏ‹˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ Î·È ·ÊÂÙ¤ÚÔ˘
ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘ ·˘Í·ÓfiÌÂÓÔ˘ ‰ËÌfiÛÈÔ˘
¯Ú¤Ô˘˜ Î·È ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ·Ó¿Î·Ì„Ë˜. 

• ¢Â‰ÔÌ¤ÓË˜ ÙË˜ ·fiÙÔÌË˜ ÎÏ›ÛË˜ ÙË˜
Î·Ì‡ÏË˜ ·fi‰ÔÛË˜, Û˘ÓÈÛÙÔ‡ÌÂ ÙËÓ
·‡ÍËÛË ÙˆÓ ÙÔÔıÂÙ‹ÛÂˆÓ ÛÂ ÌÂÛÔÚfiıÂ-
ÛÌÂ˜ Ï‹ÍÂÈ˜ (3 ÌÂ 5 ¤ÙË). ™Â ·˘Ùfi ÙÔÓ
ÙÔÌ¤· ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· ÂˆÊÂ-
ÏËıÔ‡Ó fi¯È ÌfiÓÔ ·fi ÙËÓ ÂÏÎ˘ÛÙÈÎ‹
ÙÔÔı¤ÙËÛË, ·ÏÏ¿ Î·È ·fi ÙÔ Ê·ÈÓfiÌÂÓÔ
ÙË˜ «ÌÂÙ·Î‡ÏÈÛË˜» (roll-down): ™Â ÂÚÈ-
‚¿ÏÏÔÓ ÛÙ·ıÂÚÒÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ, ÔÈ ·˘Í‹ÛÂÈ˜
ÙÈÌÒÓ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂ-
ÛÌ· ÙË˜ «ÌÂÙ·Î‡ÏÈÛË˜» ÛÂ ÌÈÎÚfiÙÂÚÂ˜
Ï‹ÍÂÈ˜ Î·È, Î·Ù’ Â¤ÎÙ·ÛË, ÛÂ ¯·ÌËÏfi-
ÙÂÚÂ˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜.  

∆ιεθνή οµόλογα

• √È ·˘Í·ÓfiÌÂÓÂ˜ ÏËıˆÚÈÛÙÈÎ¤˜ ÚÔÛ‰Ô-
Î›Â˜, Ù· ‚ÂÏÙÈˆÌ¤Ó· ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ‰Â‰ÔÌ¤Ó·
Î·È Ù· ÎÂÊ¿Ï·È· Ô˘ ··ÈÙÔ‡ÓÙ·È ÁÈ· ÙË
¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÙˆÓ ÂıÓÈÎÒÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ
·Î¤ÙˆÓ ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· ÂÓÙÂ›ÓÔ˘Ó ÙÈ˜
È¤ÛÂÈ˜, ÂÈ‰ÈÎfiÙÂÚ· ÛÙÈ˜ Ï‹ÍÂÈ˜ ÌÂÁ·Ï‡-
ÙÂÚË˜ ‰È¿ÚÎÂÈ·˜.

• ∂ÈÚfiÛıÂÙ·, Ù· ÔÌfiÏÔÁ· ÙˆÓ ∏.¶.∞. ‰ÂÓ
·Ú¤¯Ô˘Ó ÏÂÔÓÂÎÙÈÎfiÙÂÚÂ˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÛÂ
Û¯¤ÛË ÌÂ Ù· Â˘ÚˆÔÌfiÏÔÁ· (ÌÂ ÂÍ·›ÚÂÛË
ÙÔ˘˜ ÁÂÚÌ·ÓÈÎÔ‡˜ Ù›ÙÏÔ˘˜) Î·È ˘fiÎÂÈÓÙ·È
ÛÂ ÚfiÛıÂÙÔ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ.

• √ÌÔ›ˆ˜, Ù· È·ˆÓÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ· ‰ÂÓ ·Ô-
ÙÂÏÔ‡Ó È‰È·ÈÙ¤Úˆ˜ ÂÏÎ˘ÛÙÈÎ‹ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹
Ï‡ÛË ÁÈ· ÙÔ˘˜ ‰ÈÂıÓÂ›˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜, ÏfiÁˆ
ÙˆÓ ¯·ÌËÏÒÓ ·Ô‰fiÛÂÒÓ ÙÔ˘˜.

Oµόλογα αναδυόµενων
αγορών

• ∆Ô ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ Ë ·ÈÛÈÔ‰ÔÍ›· ÛÂ fi,ÙÈ ·ÊÔÚ¿
ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌ›· ¤¯ÂÈ ÂÂÎÙ·ıÂ› Î·È ÛÙÔÓ
ÙÔÌ¤· ÙˆÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ ÙˆÓ ·Ó·‰˘fiÌÂÓˆÓ
·ÁÔÚÒÓ ‰ÂÓ ·ÔÙÂÏÂ› ¤ÎÏËÍË. ∆· ÚÈÌ
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Û˘Ó¤¯ÈÛ·Ó Ó· ÌÂÈÒÓÔÓÙ·È ÛËÌ·-
ÓÙÈÎ¿, ÌÔÏÔÓfiÙÈ ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó Êı¿ÛÂÈ ÛÙ·
Â›Â‰· Ô˘ ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·Ó ÚÈÓ ·fi ÙËÓ
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÎÚ›ÛË. 

• øÛÙfiÛÔ, fiˆ˜ Î·È ÁÈ· ÙÈ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜, ¤ÙÛÈ
Î·È ÁÈ· Ù· ÔÌfiÏÔÁ· ÙˆÓ ·Ó·‰˘fiÌÂÓˆÓ
·ÁÔÚÒÓ, Û˘ÓÈÛÙÒÓÙ·È ÂÈÏÂÎÙÈÎ¤˜ ÎÈÓ‹ÛÂÈ˜.

• ∏ ÚÔÛÔ¯‹ Ú¤ÂÈ Ó· ÂÈÎÂÓÙÚˆıÂ› ÛÂ
ÔÌfiÏÔÁ· ·fi ¯ÒÚÂ˜ ÌÂ Â‡ÚˆÛÙÔ˘˜ ÚÔ¸-
ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡˜ Î·È ÏÔ‡ÛÈ· Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ¿
·Ôı¤Ì·Ù·, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ‰È·ÎÚ›ÓÔÓÙ·È ÁÈ· ÙË
Û‡ÓÂÛ‹ ÙÔ˘˜ ÙfiÛÔ ÛÂ Â›Â‰Ô ‰ËÌÔÛÈÔ-
ÓÔÌÈÎ‹˜ fiÛÔ Î·È ÛÂ Â›Â‰Ô ÓÔÌÈÛÌ·-
ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜.

Εταιρικά οµόλογα

• ™ÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ·Ó¿Î·Ì„Ë˜,
Ë ·ÁÔÚ¿ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ‰ÂÓ ‹Ù·Ó Ë ÌfiÓË Ô˘
ÛËÌÂ›ˆÛÂ ‰˘Ó·ÌÈÎ‹ ·ÓÔ‰ÈÎ‹ ÔÚÂ›·. ™ÙÔ
«Ú¿ÏÈ» Û˘ÌÌÂÙÂ›¯Â Î·È Ô ÎÏ¿‰Ô˜ ÙˆÓ
ÂÙ·ÈÚÈÎÒÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ. ∆· ÚÈÌ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘
ÌÂÈÒıËÎ·Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ Î·È ÛÂ ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜
ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ¿ÁÁÈÍ·Ó Ù· Â›Â‰· ÙˆÓ
·Ú¯ÒÓ ÙÔ˘ 2008.

• ∂Ó Ùˆ ÌÂÙ·Í‡, Ë Ë ÙÈÌ‹ ÁÈ· ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ
Ê·›ÓÂÙ·È Ò˜ ¤¯ÂÈ Â·Ó¤ÏıÂÈ ÛÂ Î·ÓÔÓÈÎ¿
Â›Â‰·. √È Û·ÊÒ˜ ¯·ÌËÏ¤˜ ·ÔÙÈÌ‹ÛÂÈ˜
‰ÂÓ ˘Ê›ÛÙ·ÓÙ·È Ï¤ÔÓ.

• ¶·ÚfiÙÈ ÔÈ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÂÍ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó Ó·
Â›Ó·È ¿Óˆ ÙÔ˘ Ì¤ÛÔ˘ fiÚÔ˘, Ë ÂÏ·ÊÚ¿
ÌÂ›ˆÛË ÙˆÓ ÙÔÔıÂÙ‹ÛÂˆÓ ÛÂ ·˘Ùfi ÙÔÓ
ÙÔÌ¤· ·ÔÙÂÏÂ› Û˘ÓÂÙ‹ Î›ÓËÛË. ∂Í·ÎÔ-
ÏÔ˘ıÔ‡Ó Ó· Û˘ÓÈÛÙÒÓÙ·È ÔÈ Ó¤Â˜ ÙÔÔ-
ıÂÙ‹ÛÂÈ˜, ÂÈ‰ÈÎfiÙÂÚ· ÛÂ fi,ÙÈ ·ÊÔÚ¿
Ù›ÙÏÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÔ‡ ‚·ıÌÔ‡.

Νοµίσµατα

• ∆Ô ‰ÔÏ¿ÚÈÔ ÙˆÓ ∏.¶.∞. Ê·›ÓÂÙ·È ˆ˜
‚Ú›ÛÎÂÙ·È ÛÙÔ ¤ÏÂÔ˜ ÙË˜ ÚÔı˘Ì›·˜ 
ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ ÁÈ· ·Ó¿ÏË„Ë ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘.
∏ ·‡ÍËÛË ÙË˜ ‰È¿ıÂÛË˜ ÁÈ· ·Ó¿ÏË„Ë
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Û˘Ó‹ıˆ˜ Ô‰ËÁÂ› ÛÂ ÂÍ·Ûı¤-
ÓËÛË ÙÔ˘ ‰ÔÏ·Ú›Ô˘. 

• ∆Ô ‰ÔÏ¿ÚÈÔ ∏.¶.∞. ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· Û˘ÓÂ-
¯›ÛÂÈ Ó· ˘Ê›ÛÙ·Ù·È È¤ÛÂÈ˜ ÙfiÛÔ ÏfiÁˆ
‰È·ÚıÚˆÙÈÎÒÓ (¤ÏÏÂÈÌÌ· ÈÛÔ˙˘Á›Ô˘ ÙÚÂ¯Ô˘-
ÛÒÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ Î·È ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎfi
¤ÏÏÂÈÌÌ·) fiÛÔ Î·È ÏfiÁˆ Î˘ÎÏÈÎÒÓ
(ÔÛÔÙÈÎ‹ ¯·Ï¿ÚˆÛË) ·Ú·ÁfiÓÙˆÓ.
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Το παρόν έντυπο εκδόθηκε και εγκρίθηκε από την Allianz Global Investors Europe
GmbH, θυγατρική της Allianz Global Investors AG (ανήκει στον όµιλο Allianz Group).

Η Allianz Global Investors Europe GmbH είναι εταιρεία περιορισµένης ευθύνης που
συστάθηκε µε βάση 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. Όσον αφορά τη διεξαγωγή των επιχειρηµατικών
δραστηριοτήτων της, η Allianz Global Investors Europe GmbH τελεί υπό την εποπτεία
του Οµοσπονδιακού Ιδρύµατος για την Εποπτεία των Χρηµατοοικονοµικών Υπηρεσιών
(Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht – BaFin), ενώ έχει επίσης εξουσιο-
δότηση να παρέχει τις εν λόγω υπηρεσίες, σύµφωνα µε τις Οδηγίες περί των Αγορών
Χρηµατοπιστωτικών Μέσων (2004/39/ΕΚ και 2006/73/ΕΚ), στις ακόλουθες χώρες της
Ε.Ε. και του Ευρωπαϊκού Οικονοµικού Χώρου: Αυστρία, Βέλγιο, Γαλλία, ∆ανία, ∆ηµο-
κρατία της Σλοβακίας, ∆ηµοκρατία της Τσεχίας, Ελλάδα, Ηνωµένο Βασίλειο, Ιρλανδία,
Ισλανδία, Ισπανία, Ιταλία, Λουξεµβούργο, Νορβηγία, Ολλανδία, Ουγγαρία, Πολωνία,
Πορτογαλία, Σλοβενία, Σουηδία και Φινλανδία.

Το παρόν έντυπο προορίζεται να παρέχει γενικές πληροφορίες για λόγους διερεύνησης
και/ή ενηµέρωσης. Επιπλέον, το παρόν έντυπο δεν συντάχθηκε µε σκοπό την παροχή
νοµικών ή φορολογικών συµβουλών.
Οι απόψεις και οι γνώµες που εκφράζονται στο παρόν έντυπο 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 εντύπου σε µη εξουσιοδοτηµένα πρόσωπα. 
Μολονότι ορισµένα από τα δεδοµένα προέρχονται από διάφορες δηµοσιευµένες και µη
πηγές, και θεωρούνται ότι ήταν σωστά και αξιόπιστα και 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 έντυπο δεν θα πρέπει να θεωρηθεί ότι αποτε-
λούν προσφορά ή απόπειρα προσφοράς (i) από κανέναν για αγορά τίτλων, όπως οι
µονάδες ή τα µερίδια επενδυτικών αµοιβαίων κεφαλαίων, σε καµία δικαιοδοσία στην
οποία µια τέτοια προσφορά ή απόπειρα προσφοράς δεν είναι νόµιµη ή στην οποία το
άτοµο που κάνει τη συγκεκριµένη προσφορά ή απόπειρα προσφοράς δεν πληροί τις
κατάλληλες προϋποθέσεις σχετικά, ή (ii) σε οποιονδήποτε προς τον οποίο δεν είναι
νόµιµη η υποβολή µιας τέτοιας προσφοράς ή απόπειρας προσφοράς στη δικαιοδοσία
στην οποία διαµένει το άτοµο αυτό.

Οι δηλώσεις που απευθύνονται στους παραλήπτες του παρόντος εντύπου υπόκεινται
στις διατάξεις οποιασδήποτε υποκείµενης προσφοράς ή σύµβασης, οι οποίες πραγµατο-
ποιήθηκαν ή θα συναφθούν. Επιπλέον, οι εγγραφές για µονάδες ή µερίδια σε επενδυτικά
αµοιβαία κεφάλια είναι δυνατό να πραγµατοποιηθούν αποκλειστικά µε βάση το πιο
πρόσφατο ενηµερωτικό δελτίο και απλοποιηµένο ενηµερωτικό δελτίο, σε συνδυασµό µε
την πιο πρόσφατη ελεγµένη ετήσια έκθεση (και µεταγενέστερη µη ελεγµένη εξαµηνιαία
έκθεση, εάν έχει δηµοσιευτεί).

Οι επενδυτικές ευκαιρίες που περιγράφονται στο παρόν δεν τελούν υπό την εγγύηση 
της Allianz Global Investors Europe GmbH ή των θυγατρικών εταιρειών αυτής εντός του
οµίλου Allianz Group. Όπως ισχύει για όλα τα επενδυτικά προϊόντα, οι προηγούµενες
αποδόσεις δεν αποτελούν απαραιτήτως οδηγό για τις µελλοντικές αποδόσεις.

∆ιαδικτυακή τοποθεσία: www.allianzglobalinvestors.eu
Ηλ. ταχ.: europe@allianzgi.com

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

  


