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ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ  ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΜΕΣΩΝ  ΚΑΙ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΩΝ 

ΚΙΝ∆ΥΝΩΝ 
 

 
 
 

A.  Γενικά 
 

Οι υπηρεσίες οι οποίες προσφέρoνται από τη Prochoice Chrimatistiriaki Ltd καλύπτουν µεγάλο 

φάσµα Χρηµατοοικονοµικών Μέσων. Κάθε τύπος χρηµατοοικονοµικού µέσου έχει τα δικά 

του   χαρακτηριστικά   ο   οποίος   εµπεριέχει   διαφορετικούς   και   πολυποίκιλους   κινδύνους. 

Ορισµένα Χρηµατοοικονοµικά Μέσα µπορεί να µην ικανοποιούν τις απαιτήσεις ενός 

συγκεκριµένου   πελάτη   αναλόγως   της   κατηγοριοποίησης   του   ως   ιδιώτης   πελάτης   ή 

επαγγελµατίας πελάτης ή αναλόγως του επενδυτικού του προφίλ. Σκόπος του συγκεκριµένου 

εγγράφου  είναι  η  παροχή  στους  πελάτες  µας  συνοπτικών  πληροφοριών,  σε  κατανοητή 

µορφή, καθώς και µια γενική ενηµέρωση σχετικά  µε τους κινδύνους  που συνδέονται  µε τα 

διάφορα χρηµατοοικονοµικά µέσα, ώστε οι πελάτες µας να κατανοήσουν τη γενική φύση και 

τους κινδύνους που εµπεριέχονται στα διάφορα χρηµατοοικονοµικά µέσα. 
 

Σε γενικές  γραµµές ο  επενδυτικός  κίνδυνος  συνεπάγεται  τη  µεταβλητότητα της απόδοσης 

µιας επένδυσης. Ο επενδυτικός κίνδυνος ορίζεται ως η δυνατότητα να κερδίσετε ή να χάσετε 

χρήµατα από την επένδυση σας. Η σχέση µεταξύ απόδοσης και κινδύνου είναι ευθέως ανάλογη, 

δηλαδή η επίτευξη µεγαλύτερης απόδοσης προϋποθέτει ταυτόχρονα την ανάληψη υψηλότερου 

κινδύνου και αντιστρόφως. Μειώνοντας τη διακύµανση της συνολικής επένδυσης του 

χαρτοφυλάκιό σας θα µπορέσετε να µειώσετε τον επενδυτικό κίνδυνο χωρίς την αναµενόµενη 

µείωση των αποδόσεων στον ίδιο βαθµό. Για να επιτευχθεί αυτό απαιτείται κατανοµή του 

κεφαλαίου και διασπορά του επενδυτικού χαρτοφυλακίου. Αυτό επιτυγχάνεται µε την 

διαφοροποίηση  του  χαρτοφυλακίου  σας  µε την  επιλογή  Χρηµατοοικονοµικών  Μέσων  από 

διαφορετικούς κλάδους, µε διαφορετικά χαρακτηριστικά. Ταυτόχρονα αυτό αποτελεί 

προϋπόθεση για την προστασία των κεφαλαίων σας από τις έντονες διακυµάνσεις της αγοράς και 

την επίτευξη υψηλότερης απόδοσης . 
 

Οι επενδυτές θα πρέπει να γνωρίζουν τους κινδύνους που σχετίζονται µε τα εν λόγω 

χρηµατοοικονοµικά µέσα προτού αποφασίσουν να επενδύσουν σε οποιαδήποτε µορφή επένδυσης. 

Όλες  οι  µορφές επενδύσεων  χαρακτηρίζονται  από  παράγοντες  κινδύνου  που  µπορούν  να 

επηρεάσουν τα χρήµατά σας και τις πιθανές αποδόσεις. Για να πάρετε µία σωστή επενδυτική 

απόφαση θα πρέπει να έχετε κατανοήσει το είδος του κινδύνου που επηρεάζει τις επενδύσεις σας 

και να καθορίσετε  τη δική σας ‘ανοχή κινδύνου’.  Για τον καθορισµό της ‘ανοχής’ σας, µία 

παράµετρος που πρέπει να λαµβάνετε υπόψη, είναι το ποσοστό του συνολικού κεφαλαίου σας που 
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επενδύετε και τη σχέση του µε το εισόδηµά σας. Άλλο θέµα που θα πρέπει να λάβετε υπόψη 

είναι η στάση σας κάτω από αντίξοες συνθήκες της αγοράς, δηλαδή ο τρόπος µε τον οποίο 

αντιδράτε σε ένα σοκ η αδράνεια της αγοράς. Η τιµή ή η αξία κάποιας επένδυσης εξαρτάται από 

τις διακυµάνσεις στις χρηµατοοικονοµικές αγορές οι οποίες δεν µπορούν να καθοριστούν από 

οποιοδήποτε. Οι προηγούµενες αποδόσεις δεν αποτελούν ένδειξη της µελλοντικής απόδοσης. Οι 

σχετικοί εποµένως, επενδυτικοί κίνδυνοι εξαρτώνται από διάφορους παράγοντες ανάλογα µε τα 

χρηµατοοικονοµικά  µέσα στα  οποία  επιλέγετε  να  επενδύσετε.  Οι  επενδυτές  δεν  πρέπει  να 

διεξάγουν επενδυτικές συναλλαγές χωρίς να είναι βέβαιοι ότι κατανοούν πλήρως τη φύση και 

την έκταση του κινδύνου καθώς και την οικονοµική ζηµιά που ενδεχοµένως να υποστούν. 
 

 
 
 

B.  Περιγραφή Χρηµατοοικονοµικών Μέσων 
 

1.  Μετοχές (Shares) 
 

Μετοχή είναι η συµµετοχή στην ιδιοκτησία κάποιας εταιρείας. Είναι η µονάδα στην οποία 

διαιρείται το µετοχικό κεφάλαιο µίας εταιρείας και παρέχει στον κάτοχο της δικαίωµα ψήφου 

και  δικαίωµα  συµµετοχής στα  κέρδη  (µέρισµα) που  προκύπτουν  από  τις  εργασίες  της.  Τα 

µερίσµατα δεν  είναι  εγγυηµένα και  µια εταιρεία  δύναται  να  αποφασίσει  να  µην καταβάλει 

µέρισµα. Με την αγορά µετοχών, ο επενδυτής προσβλέπει επίσης σε κέρδος από ενδεχόµενη 

µεταπώληση των µετοχών του. Η απόδοση, όµως της επένδυσης, δεν είναι εγγυηµένη διότι η 

τιµή της µετοχής εξαρτάται από τις επιδόσεις της εταιρείας, από την εκτίµηση των επιδόσεων 

που κάνει η αγορά, από τις επικρατούσες οικονοµικές καταστάσεις, εθνικές και διεθνείς, από τον 

σχετικό κίνδυνο ανά κλάδο ή/και από τον ειδικό κίνδυνο ανά εταιρεία. 
 

Η επένδυση σε µετοχές ενέχει επίσης κίνδυνο σχετικά µε την καταβολή του µερίσµατος αλλά 

και   µε   την   ενδεχόµενη   απώλεια   κεφαλαίων.   Επίσης,   η   διαπραγµάτευση   µετοχών   σε 

ρυθµιζόµενες αγορές  δεν  παρέχει  εγγυήσεις  σχετικά  µε τη  δυνατότητα  ρευστοποίησης  των 

µετοχών (Βλέπε ‘Κίνδυνος ρευστοποίησης’). 
 

1.1  ∆ικαιώµατα Αγοράς Μετοχών ∆ΑΜ (Share Warrants) 
 

Τα ∆ΑΜ (∆ικαιώµατα Αγοράς Μετοχών) είναι ένας εναλλακτικός τρόπος άντλησης κεφαλαίου 

από ένα  Εκδότη.  Είναι  η  αγορά  δικαιώµατος  να  αγοράσεις  µια µετοχή  στο  µέλλον.  Ο 

κάτοχος  του  ∆ΑΜ  έχει  το  δικαίωµα  και  όχι  την  υποχρέωση  να  αγοράσει  καθορισµένο 

αριθµό µετοχών σε προκαθορισµένη τιµή-τιµή εξάσκησης  (exercise  price),  σε καθορισµένες 

ηµεροµηνίες µέχρι τη λήξη τους. 
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Τα ∆ΑΜ δεν παρέχουν οποιοδήποτε µέρισµα ή άλλο εισόδηµα και αν αυτά δεν εξασκηθούν 

µέχρι την ηµεροµηνία λήξης τους, τότε λήγουν και χάνουν κάθε αξία τους, δηλαδή το κόστος 

αγοράς του δικαιώµατος. Η τιµή της εµπορίας τους συνδέεται άµεσα µε την πορεία της τιµής 

της µετοχής και συνήθως η διακύµανση της τιµής τους είναι µεγ αλύτε ρη (ποσοστιαία) από 

αυτή   της   µετοχής.  Τα  ∆ΑΜ   αντι µετωπίζονται  ως  χρηµατοοικονοµικά  µέσα  υψηλού 

κινδύνου λόγω των µεγάλων αυξοµειώσεων στην αξία τους και υπόκεινται σε όλους τους κύριους 

κινδύνους. 
 

 
 
 

1.2  ∆ικαιώµατα Προτίµησης (Rights Issue) 
 

Οι  εισηγµένες  εταιρείες  επιλέγουν  να  αυξήσουν  το  µετοχικό  τους  κεφάλαιο  εκδίδοντας 

∆ικαιώµατα Προτίµησης (rights issue) προς τους υφιστάµενους µετόχους της (σε αναλογία). Τα 

∆ικαιώµατα Προτίµησης (rights) συνήθως εισάγονται σε οργανωµένες αγορές και 

διαπραγµατεύονται για καθορισµένο χρονικό διάστηµα. Τα ∆ικαιώµατα Προτίµησης 

αντιµετωπίζονται ως χρηµατοοικονοµικά µέσα υψηλού κινδύνου και υπόκεινται σε όλους τους 

κύριους κινδύνους. Εάν αυτά δεν εξασκηθούν µέχρι την ηµεροµηνία λήξης τους, τότε χάνουν 

κάθε αξία τους. 

 
2. Οµόλογα 

 

Τα οµόλογα είναι χρεωστικοί τίτλοι οι οποίοι αντιπροσωπεύουν το χρέος του εκδότη προς τον 

επενδυτή. 'Οταν ένας επενδυτής αγοράζει ένα οµόλογο, ουσιαστικά δανείζει ένα χρηµατικό ποσό 

στον εκδότη του οµολόγου, το οποίο µε τη σειρά του συνιστά οφειλή η οποία πρέπει να 

εξοφληθεί στην καθορισµένη ηµεροµηνία σύµφωνα µε τη σχετική τεκµηρίωση της έκδοσης. 

Εφόσον προβλέπεται από την περιγραφή του οµολόγου, ο δανειολήπτης οφείλει να καταβάλει 

επιπλέον τόκους στον κάτοχο του οµολόγου. To επιτόκιο, η συχνότητα και το ποσό του τόκου 

ορίζονται στη σχετική περιγραφή του οµολόγου. Εκδότες των οµολόγων µπορεί να είναι το 

δηµόσιο, οι τράπεζες, οι δήµοι, ή και εταιρείες. Η απόδοση καθορίζεται από τη διαφορά µεταξύ 

του πραγµατικά καταβληθέντος κεφαλαίου κατά την ηµεροµηνία έκδοσης του οµολόγου και 

του οφειλόµενου ποσού κατά τη λήξη 
 
 
 

Τα οµόλογα υψηλής απόδοσης, έχουν κερδοσκοπικό χαρακτήρα µε µειωµένη πιστοληπτική 

ικανότητα της εκδότριας εταιρίας όπως ορίζεται από την διαβάθµιση διεθνών οίκων 

αξιολόγησης, π.χ. διαβάθµιση Baa της Moodys. Αυτά διαθέτουν ένα κουπόνι αρκετά υψηλό 

ώστε να αντικατοπτρίζει  και το υψηλότερο  επίπεδο  κινδύνου  για τον  επενδυτή.  Οι βασικοί 

κίνδυνοι τους οποίους συνάντησαν κάτοχοι οµολόγων ήταν ο κίνδυνος ανοίγµατος πίστωσης 
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καθώς και κίνδυνοι λόγω επιτοκίων λόγω του ότι η τιµή ενός οµολόγου κινείται αντιστρόφως 

ανάλογα από την κίνηση των επιτοκίων ή/και της διαφοράς των πιστώσεων. Οι κάτοχοι 

οµολόγων αντιµετωπίζουν επίσης τον κίνδυνο αφερεγγυότητας του εκδότη και τον κίνδυνο 

ρευστότητας. 

 
2.1 Σύνθετα οµόλογα 

 

Τα  σύνθετα  οµόλογα δίνουν  τη  δυνατότητα  στον  επενδυτή  να  έχει  πρόσβαση  και  σε 

άλλα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα, ειδικότερα σε µετοχές µέσω µιας αρχικής επένδυσης σε 

οµόλογα. Τα τρία συνηθέστερα είδη οµολόγων τα οποία δίνουν πρόσβαση σε εταιρικό 

κεφάλαιο είναι τα εξής: 
 
 
 
 
 
 

α) Μετατρέψιµα Οµόλογα: Τα οµόλογα αυτά µετατρέπονται κατόπιν αιτήσεως του κατόχου σε 

µετοχές  της  εκδότριας  εταιρείας.  Οι  ηµεροµηνίες λήξεως  και  µετατροπής  ορίζονται  στους 

όρους έκδοσης του οµολόγου  καθορίζεται  η  σχέση  µετατροπής  και  δίνει  τη  δυνατότητα 

στον εκδότη να ζητήσει πρόωρη εξόφληση. Στη σχετική περιγραφή έκδοσης καθορίζονται 

επίσης αναλυτικά και οι ρήτρες προστασίας του κατόχου. 
 

β) Ανταλλάξιµα Οµόλογα: Τα  οµόλογα  αυτά  δίνουν τη  δυνατότητα  στον  κάτοχό τους 

να τα  ανταλλάξει µε υπάρχουσες µετοχές τρίτης εταιρείας. Οι εκδότες αυτών των οµολόγων 

είναι  εταιρείες  οι  οποίες έχουν µετοχές και σε άλλες εταιρείες  γι αυτό  και µπορούν να τις 

ανταλλάξουν. 
 

γ) Οµόλογα Εξοφλητέα σε Μετοχές: Αυτά τα οµόλογα εξοφλούνται µόνο σε µετοχές κατά την 

προαίρεση του εκδότη. Ο κάτοχός τους εκτίθεται στους ίδιους κινδύνους που υπάρχουν για τις 

µετοχές. 
 

Οι κίνδυνοι που εµπεριέχονται σε όλα τα προαναφερθέντα προϊόντα συνδέονται µε το γεγονός 

ότι  είναι  σύνθετα.  Για  όσο  διάστηµα  βρίσκονται  στην  κατοχή  του  επενδυτή,  ο  επενδυτής 

εκτίθεται σε κινδύνους καθώς και σε πιθανές δυσµενείς διακυµάνσεις της αξίας των µετοχών που 

συνδέονται µε το εν λόγω οµόλογο. Μετά τη µετατροπή, ανταλλαγή ή εξόφλησή τους, οι 

επενδυτές εκτίθενται στους ίδιους κινδύνους που συνδέονται µε τις µετοχές. 
 

3.  Μέσα Χρηµαταγοράς 
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Αποτελούν συνήθως οµολογίες µε λήξη έως ένα έτος (έντοκα γραµµάτια) οι οποίες 

διαπραγµατεύονται κυρίως στις τοπικές αγορές χρήµατος. Ο επενδυτικός κίνδυνος συνίσταται 

σε ρίσκο ρευστότητας, επιτοκίου και πιστωτικού περιθωρίου. 
 

4.  Αµοιβαία Κεφάλαια - ΟΣΕΚΑ (Οργανισµοί Συλλογικών Επενδύσεων σε Κινητές 

Αξίες) 
 

Οι ΟΣΕΚΑ αποτελούν µια κατηγορία χαρτοφυλακίων συλλογικών επενδύσεων ανοικτού τύπου 

που έχουν ως αποκλειστικό σκοπό την επένδυση κεφαλαίων που συγκεντρώνουν από επενδυτές, 

σε κινητές αξίες και ρευστά χρηµατοοικονοµικά στοιχεία.  Με απλά λόγια, ΟΣΕΚΑ είναι µια 

συλλογική  επένδυση  µεταβλητού  κεφαλαίου  που  συγκεντρώνονται  από  τους  επενδυτές.  Η 

κοινή αυτή περιουσία τελεί υπό τη διαχείριση Εταιρείας ∆ιαχειρίσεως και κατατίθεται προς 

φύλαξη  σε  Θεµατοφύλακα.  Η  περιουσία  (ενεργητικό)  ενός  ΟΣΕΚΑ  διαιρείται  σε  ισάξια 

µερίδια  τα  οποία  ανήκουν  στους  µεριδιούχους  ανάλογα  µε  τα  µερίδια  που  κατέχει  ο 

καθένας. Οι κάτοχοι µεριδίου συµµετέχουν τόσο στα κέρδη όσο και στις ζηµιές και έξοδα που 

προκύπτουν κατά τη διαχείριση και επένδυση του ενεργητικού του ΟΣΕΚΑ. 
 

α) Η καθαρή αξία µεριδίου ΟΣΕΚΑ υπολογίζεται βάσει της αξίας του ενεργητικού του ΟΣΕΚΑ 

µείον των υποχρεώσεων του δια τον αριθµό των κυκλοφορούντων µεριδίων του ΟΣΕΚΑ. Οι 

υποχρεώσεις του ΟΣΕΚΑ περιλαµβάνουν ενδεικτικά την αµοιβή της Εταιρείας ∆ιαχείρισης, την 

αµοιβή του Θεµατοφύλακα και άλλα έξοδα και δαπάνες που αφορούν τη διαχείριση και λειτουργία 

ενός ΟΣΕΚΑ. 
 

β) Η τιµή στην οποία ο επενδυτής θα αγοράσει ένα µερίδιο ΟΣΕΚΑ είναι η τιµή διάθεσης 

µεριδίου (τιµή διάθεσης = καθαρή αξία µεριδίου + ποσοστό προµήθεια διάθεσης). 
 

γ) Η τιµή στην οποία ο επενδυτής θα εξαγοράσει τα µερίδια του είναι η τιµή εξαγοράς 

µεριδίου (τιµή εξαγοράς= καθαρή αξία µεριδίου ΟΣΕΚΑ - ποσοστό προµήθειας εξαγοράς). 
 

δ)  Η  τιµή διάθεσης  και  η  τιµή εξαγοράς  µεριδίου ΟΣΕΚΑ  δύναται  να  υπερβαίνει  ή  να 

υπολείπεται, αντίστοιχα, της καθαρής αξίας µεριδίου κατά το ποσοστό της προµήθειας διάθεσης 

και  εξαγοράς,  αντίστοιχα,  σύµφωνα  µε  τον  Κανονισµό  ή  το  Καταστατικό  ή  το  Ιδρυτικό 

έγγραφο του ΟΣΕΚΑ. 
 

Τα Αµοιβαία Κεφάλαια (Α/Κ) διακρίνονται σε πολλές κατηγορίες ανάλογα µε τις επενδύσεις 

στις οποίες προβαίνουν.  ∆ιακρίνονται  σε εξωτερικού/εσωτερικού,  µετοχικά, µικτά, 

οµολογιακά, διαθεσίµων. Ο κάθε τύπος ανάλογα µε την κατηγορία του χαρακτηρίζεται και 

από τους ανάλογους   κινδύνους  αλλά και επιδόσεις.  Η σύσταση  του κάθε  χαρτοφυλακίου 

εµπεριέχει το κίνδυνο της µορφής που θα έχει αυτό (δυναµικό, ισορροπηµένο ή συντηρητικό). Η 
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επένδυση σε οποιοδήποτε Α/Κ συνδέεται ενδεικτικά µε τον κίνδυνο αγοράς, κίνδυνο 

επιτοκίων, πιστωτικό και συναλλαγµατικό κίνδυνο. 
 

5.  Παράγωγα 
 

Τα παράγωγα είναι διµερής συµβάσεις, των οποίων η αξία εξαρτάται από την αξία ενός 

υποκείµενου περιουσιακού  στοιχείου  ή ενός δείκτη.  Τα µέρη δύνανται  να συµµετάσχουν σε 

διαπραγµατεύσεις στη χρηµαταγορά ή µε αµοιβαία συµφωνία εξωχρηµατιστηριακά-Over  The 

Counter (OTC). 
 

Τα προϊόντα αυτά ονοµάζονται ‘παράγωγα’ διότι αντιπροσωπεύουν δικαιώµατα και 

χρηµατοπιστωτικές δεσµεύσεις είτε µε κυµαινόµενη αξία είτε µε αξία η οποία προέρχεται από 

το κύριο ενεργητικό ή παθητικό. Υπάρχουν διάφορες µορφές παραγώγων ανάλογα µε τη φύση 

του κυρίως  µέσου (µετοχές, οµόλογα, µέσα της χρηµαταγοράς,  επιτόκια  ή  συναλλαγµατική 

ισοτιµία, χρηµατιστηριακοί δείκτες ή βασικά αγαθά, κλπ.). Υπάρχουν πολλοί συνδυασµοί 

προϊόντων προς επένδυση και, εποµένως, τα παράγωγα χαρακτηρίζονται από διάφορα προφίλ 

κινδύνου. Ορισµένα εµφανίζουν περιορισµένο κίνδυνο και απεριόριστο δυναµικό για το ένα 

µέρος  ενώ  το  άλλο  µέρος  βρίσκεται   στην  αντίθετη  θέση  διότι  εκτίθεται  σε  πιθανώς 

απεριόριστη ζηµιά και περιορισµένα κέρδη. 
 

Εκτός από τη δοµή του προϊόντος, πολλοί από τους κινδύνους που συνδέονται µε τις συµβάσεις 

παραγώγων προέρχονται από το γεγονός ότι υπόκεινται σε χρηµατοοικονοµική µόχλευση, δηλαδή 

αύξηση  του  κεφαλαίου  τους  κατά  ένα  σηµαντικό  ποσοστό.  Αυτό  σηµαίνει  ότι  ο  επενδυτής 

δύναται να καταβάλει το αντίτιµο µέρους της συνολικής θέσης (µε την καταβολή διαφοράς 

υπέρ το άρτιο ή µιας αρχικής κατάθεσης) για να αποκτήσει και να διατηρήσει µια θέση. Η 

πραγµατική έκθεση στους κινδύνους της αγοράς όµως, µε συµβάσεις παραγώγων ενδέχεται να 

είναι ποσό πολλαπλάσιο της αρχικής κατάθεσης ή της καταβληθείσας διαφοράς. Στην περίπτωση 

των παραγώγων, ο κίνδυνος της αγοράς περιλαµβάνει την έκθεση στις αλλαγές της αξίας των 

παραµέτρων  της  αγοράς,  π.χ.  αλλαγές  των  επιτοκίων,  συναλλαγµατικών  ισοτιµιών,  τιµών 

µετοχών, της κίνησης των δεικτών ή των τιµών των βασικών αγαθών. Περιλαµβάνει όµως και 

την έκθεση σε διακυµάνσεις της τιµής του βασικού µέσου ή άλλους παράγοντες όπως την 

αστάθεια ή τη χρονική αξία. 
 

5.1. Συµβάσεις ∆ικαιωµάτων Προαίρεσης (Options) 
 

Τα συµβόλαια δικαιωµάτων προαίρεσης (∆Π/ Options) δίνουν στον αγοραστή τους το δικαίωµα, 

αλλά όχι την υποχρέωση να αγοράσει (Call), ή να πουλήσει (Put) ένα υποκείµενο προϊόν (π.χ. 

µετοχές) σε µία προκαθορισµένη τιµή (την τιµή εξάσκησης) ενώ τo αντισυµβαλλόµενο µέρος 

αναλαµβάνει την αντίστοιχη υποχρέωση. To χρηµατικό ποσό (τίµηµα ή premium) που καλείται 
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να πληρώσει ο αγοραστής ενός ∆Π στον πωλητή του, προκειµένου να αποκτήσει το δικαίωµα 

αλλά όχι την υποχρέωση να αγοράσει ή να πουλήσει την υποκείµενη αξία µέχρι ή στην 

ηµεροµηνία λήξης του δικαιώµατος είναι το τίµηµα του συµβολαίου (premium). Η πληρωµή 

αυτή γίνεται στον πωλητή ανεξάρτητα µε το αν το δικαίωµα θα εξασκηθεί ή όχι. Έτσι η 

µέγιστη  επικείµενη  ζηµιά  που  µπορεί  να  έχει  ο  αγοραστής  από  την  αγορά  ενός  ∆Π 

περιορίζεται στην αξία του αρχικού τιµήµατος ενώ αντίθετα, η επικείµενη ζηµιά του πωλητή 

είναι απεριόριστη. Αυτός είναι ο λόγος που κάνει την πώληση δικαιωµάτων πολύ επικίνδυνη. Η 

συνολική αξία του τιµήµατος του συµβολαίου δικαιώµατος καθορίζεται από την προσφορά και 

τη ζήτηση και αποτελείται από την εσωτερική αξία και την αξία χρόνου (Premium = Intrinsic 

value + Time (extrinsic value)). Άλλοι κίνδυνοι που χαρακτηρίζουν τα δικαιώµατα προαίρεσης 

είναι ο κίνδυνος µεταβολής της τιµής, ο κίνδυνος ρευστότητας και ο κίνδυνος επιτοκίων. Τα ∆Π 

χάνουν όλη την αξία τους εάν δεν εξασκηθούν µέχρι την ηµεροµηνία λήξης τους. 
 

5.2.  Συµβάσεις Μελλοντικής Εκπλήρωσης (Futures Contracts) 
 

Αποτελούν συµβόλαια για την αγορά ή την πώληση ενός συγκεκριµένου χρηµατοοικονοµικού 

µέσου σε µία συγκεκριµένη µελλοντική ηµεροµηνία και σε µία προκαθορισµένη τιµή. Τα futures 

είναι ουσιαστικά συµφωνία µεταξύ δύο µερών τα οποία συµφωνούν να προχωρήσουν σε µία 

συγκεκριµένη αγοραπωλησία σε µία συγκεκριµένη µελλοντική χρονική στιγµή και σε 

συγκεκριµένη τιµή. Τα futures αντιπροσωπεύουν µελλοντική υποχρέωση και στο συγκεκριµένο 

χρηµατοοικονοµικό µέσο, καθορίζονται επακριβώς όλοι οι όροι της µελλοντικής συναλλαγής 

(ποσότητα µετοχών συγκεκριµένης εταιρείας, ηµεροµηνία συναλλαγής κλπ) πλην της τιµής 

της συναλλαγής, η οποία προσδιορίζεται από τη συµφωνία των συµβαλλοµένων (προσφορά και 

ζήτηση)  και µεταβάλλεται  συνεχώς  ανάλογα  µε την  πορεία της τιµής της µετοχής). Άλλοι 

κίνδυνοι  που  χαρακτηρίζουν   τα  συµβόλαια  µελλοντικής  εκπλήρωσης  είναι  ο  κίνδυνος 

µεταβολής της τιµής, ο κίνδυνος ρευστότητας και ο κίνδυνος επιτοκίων. 
 

5.3.  Συµβάσεις Ανταλλαγής (Swap) 
 

Γενικά,  το  Swap  είναι  µια σύµβαση  µε την  οποία  τα  συµβαλλόµενα µέρη ανταλλάσσουν 

συναλλαγµατικές ροές ή ροές τόκων. Τα Swap διακρίνονται σε κατηγορίες ανάλογα µε το 

αντικείµενό τους: τα δύο βασικά είδη είναι τα Swap σε συνάλλαγµα και τα Swap επιτοκίων. Τα 

πρώτα συνίστανται σε µια διπλή συναλλαγή επί συναλλάγµατος όπου το ένα µέρος πωλεί στο 

άλλο στην τιµή µετρητοίς ένα ποσό συναλλάγµατος και, ως αντισυµβαλλόµενος, αγοράζει ένα 

ποσό σε άλλο συνάλλαγµα. ∆εσµεύεται να εξαγοράσει το ποσό µε τη λήξη της σύµβασης σε µια 

προσυµφωνηθείσα τιµή η οποία αντιστοιχεί στην τιµή µετρητοίς προσαυξηµένη ή µειωµένη 

κατά τη διαφορά επιτοκίων µεταξύ των δύο επενδύσεων δεδοµένου ότι τα δύο Swap έχουν 

ισοδύναµους  όρους  για  το  κάθε  νόµισµα. Ο  βασικός  κίνδυνος  στα  Swap  αυτού  του  τύπου 
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συνδέεται µε τα επιτόκια και στις δύο συναλλαγµατικές ισοτιµίες. Άλλοι κίνδυνοι συνδέονται µε 

τ α  έ µµε σ α  ε π ι τ ό κ ι α  ξ έ ν ο υ  σ υ να λλ ά γ µα τ ο ς,  µ ε  τ η  ρ ε υ σ τ ό τ η τα  κ α ι  µ ε  τ ο ν  κί ν δ υ ν ο 

αντισυµβαλλοµένου. 
 

To δεύτερο  είδος Swap είναι µια σύµβαση µε την οποία τα µέρη ‘ανταλλάσσουν’  ποσοστά 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Συνάπτουν δηλαδή µια συµφωνία να καταβάλουν σε καθορισµένα 

χρονικά διαστήµατα ποσά που αντιστοιχούν στην εφαρµογή διαφορετικών επιτοκίων επί ενός 

δεδοµένου  ονοµαστικού  ποσού.  Ο  βασικός  κίνδυνος  συνδέεται  µε  τα  επιτόκια  και  µε  τον 

κίνδυνο αντισυµβαλλοµένου. 
 

5.4.  Συµβάσεις ∆ιαφοράς (Contracts for Difference) 
 

Οι συµβάσεις διαφοράς είναι συναλλαγές που συνδέονται µε µετοχές στις οποίες όµως δεν είναι 

απαραίτητη η κατοχή των ίδιων των µετοχών. Πρόκειται για συµβάσεις µικρής διάρκειας, 

απόρροια συµφωνίας µεταξύ των µερών, και αντικατοπτρίζουν την επίδοση µιας συγκεκριµένης 

µετοχής ή ενός δείκτη. Όπως και στην περίπτωση των µετοχών, τα πιθανά κέρδη ή οι πιθανές 

ζηµίες καθορίζονται  από  τη  διαφορά  µεταξύ της τιµής αγοράς  και  της  τιµής πώλησης  του 

χρηµατοοικονοµικού προϊόντος. 
 

5.5.  ∆οµηµένα προϊόντα 
 

∆οµηµένο προϊόν είναι ένα χρηµατοοικονοµικό µέσο το οποίο έχει τη µορφή αξιόγραφου ή 

σύµβασης και είναι προσαρµοσµένο στις ανάγκες του πελάτη. Τα προϊόντα αυτά αναγνωρίζονται 

από ένα ή περισσότερα χαρακτηριστικά: 
 

α) η απόδοση καθορίζεται σύµφωνα µε ένα βασικό µέσο, µε βάση συνδυασµό βασικών µέσων 

(επιτόκια, εταιρικό κεφάλαιο, δείκτες, κλπ.) ή µε βάση ένα µαθηµατικό τύπο, 
 

β) από αποτέλεσµα µόχλευσης 
 

γ) από άλλα χαρακτηριστικά που συµφωνούνται µεταξύ των µερών, όπως π.χ. διατάξεις για 

την εξόφληση ή καταβολή εγγύησης 
 

δ) ένα προϊόν που δεν επιτρέπει πρότερο αίτηµα επισήµων χρηµατιστηριακών τιµών από 

διάφορα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα 
 

ε) ανυπαρξία δευτερογενούς αγοράς ή ύπαρξη δευτερογενούς αγοράς χωρίς ρευστότητα. 
 

To  κάθε  δοµηµένο προϊόν  έχει  το  δικό  του  προφίλ  κινδύνου.  Λόγω  του  µεγάλου  αριθµού 

δυνατών συνδυασµών, δεν είναι δυνατό να περιγράψουµε µε λεπτοµέρεια κάθε κίνδυνο για κάθε 

δοµηµένο προϊόν. Πριν από οποιαδήποτε  συναλλαγή  µε δοµηµένα προϊόντα,  ο πελάτης  θα 
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πρέπει να λαµβάνει ενηµέρωση όσον αφορά τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά του προϊόντος και 

τους κινδύνους που αυτό ενέχει, ώστε ο πελάτης να µπορεί να λαµβάνει εµπεριστατωµένες 

επενδυτικές αποφάσεις, αποδεχόµενος τους όρους και τα ειδικά χαρακτηριστικά των 

συγκεκριµένων προϊόντων. 
 

5.6.  Repos/Reverse Repos 
 

Ο όρος ‘Repos’ προέρχεται από τη φράση ‘Repurchase Agreements’ και στα ελληνικά έχει 

αποδοθεί ως ‘Συµβάσεις πώλησης µε σύµφωνο επαναγοράς’. Αντιστοίχως, ο όρος Repurchase 

Reverse Repos αποδίδεται ως ‘Σύµβαση αγοράς µε συµφωνία επαναπώλησης’.  Η πράξη  Repo 

αφορά πώληση από Χρηµατοοικονοµικό Οργανισµό προς τον πελάτη, τίτλων κυριότητάς του, 

µε ταυτόχρονη συµφωνία ότι µετά από συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα ο αρχικός πωλητής, 

δηλαδή ο Χρηµατοοικονοµικός Οργανισµός θα επαναγοράσει τον τίτλο σε προσυµφωνηµένη 

τιµή. To τίµηµα επαναγοράς των τίτλων κάθε σχετικής συναλλαγής Repo περιλαµβάνει και το 

ποσό της απόδοσης αυτής (τόκους), υπολογισµένης µε βάση επιτόκιο όπως αυτό συµφωνείται 

µεταξύ των συµβαλλοµένων µερών και για το χρονικό διάστηµα που ισχύει η εν λόγω πράξη. 
 

Μία σύµβαση αγοράς µε σύµφωνο επαναπώλησης (Reverse Repos) είναι η αντίθετη συναλλαγή 

µίας σύµβασης πώλησης µε σύµφωνο επαναγοράς (Repos). Και οι δύο αυτές συµβάσεις 

περιλαµβάνουν κίνδυνο αντισυµβαλλοµένου. 
 

 
 
 

Γ.  Γενικοί Κίνδυνοι 
 

Εκτός από τους ειδικούς κινδύνους που εµφανίζει το κάθε συγκεκριµένο προϊόν όπως 

αναφέρονται πιο πάνω, υπάρχουν και κίνδυνοι γενική ς φύσεως πο υ ισχύουν γι α όλα τα 

είδη  χρηµατοοικονοµικών  µέσων. Οι  κίνδυνοι  που  περιγράφονται  πιο  κάτω  µπορούν να 

έχουν αντίκτυπο σε κάθε µορφής επένδυση και χαρακτηρίζονται ως γενικοί κίνδυνοι. 
 

1.  Κίνδυνος αγοράς 
 

Οι κίνδυνοι αυτοί προέρχονται από τις διακυµάνσεις της αξίας των δεικτών της αγοράς, όπως 

π.χ. των επιτοκίων, συναλλαγµατικών ισοτιµιών, τιµών µετοχών, πιστωτικών ανοιγµάτων, τιµών 

βασικών προϊόντων ή διακυµάνσεις στη µεταβλητότητα. Οι επενδύσεις σε χρηµατοοικονοµικά 

µέσα  διατρέχουν  τον  κίνδυνο  να  απολέσουν  µέρος  ή  το  σύνολο  του  κεφαλαίου  τους  σε 

περίπτωση απρόσµενης µεταβολής των τιµών. Οι διάφορες µορφές κινδύνων της αγοράς είναι οι 

εξής: 
 

2.  Κίνδυνος επιτοκίου 
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Ο  κίνδυνος  επιτοκίου  συνδέεται  µε  δυσµενείς  διακυµάνσεις  των  επιτοκίων.  Ο  κίνδυνος 

επιτοκίου εµπεριέχει και τον κίνδυνο του κόστους διατήρησης. To κόστος διατήρησης είναι 

θετικό   ή   αρνητικό   αν   το   κόστος   χρηµατοδότησης   του   στοιχείου   ενεργητικού   είναι 

αντιστοίχως υψηλότερο ή χαµηλότερο από τον λαµβανόµενο τόκο. Κατ' αυτόν τον τρόπο, το 

κόστος διατήρησης για δάνειο µε κυµαινόµενο επιτόκιο µπορεί να αυξηθεί σε περίπτωση αύξησης 

των επιτοκίων. Οι διακυµάνσεις των επιτοκίων δύνανται να εκθέσουν τον κάτοχο 

χρηµατοοικονοµικών  µέσων  σε  κίνδυνο  απώλειας  κεφαλαίου,  αλλά  το  µέγεθος  του 

κινδύνου εξαρτάται από το είδος του χρηµατοοικονοµικού µέσου. 
 

3.  Κίνδυνος µεταβολής της τιµής 
 

Οι  τιµές  των  επενδυτικών  προϊόντων  µπορεί  να  υποστούν  απρόβλεπτες  διακυµάνσεις, 

προκαλώντας  κίνδυνο  ζηµιάς.  Οι  τιµές  αυξοµειώνονται  βραχυπρόθεσµα,  µεσοπρόθεσµα  και 

µακροπρόθεσµα, χωρίς να µπορεί να προσδιοριστεί η διάρκεια αυτών των περιοδικών κύκλων. 

Αποτελεί µέρος του κινδύνου αγοράς. 
 

4.  Συναλλαγµατικός Κίνδυνος 
 

Συναλλαγµατικός κίνδυνος υπάρχει όταν η αξία ενός βασικού µέσου έχει υπολογιστεί ή είναι 

συνδεδεµένη  µε δείκτη  νοµίσµατος που είναι  διαφορετικός  από το νόµισµα του επενδυτή. 

Μείωση ή αύξηση των συναλλαγµατικών ισοτιµιών µπορεί να προκαλέσει, ανάλογα µε την 

περίπτωση,  πτώση  ή  άνοδο  της  αξίας  του  χρηµατοοικονοµικού  µέσου  όταν  η  αξία  του 

εκφράζεται σε ξένο νόµισµα. 
 

5.  Κίνδυνος περιθωρίου επιτοκίου (Interest Spread Risk) 
 

Ο κίνδυνος περιθωρίου επιτοκίου αποτελεί την διαφορά που υπάρχει ανάµεσα σε ένα 

προκαθορισµένο επιτόκιο αναφοράς (π.χ euribor) και στο πραγµατικό επιτόκιο µίας οµολογίας 

και εξαρτάται από την πιστοληπτική ικανότητα του εκδότη της οµολογίας. Ο κίνδυνος 

προερχεται από την υποβάθµιση της πιστοληπτικής ικανότητας του εκδότη η οποία θα οδηγήσει 

σε αύξηση του περιθωρίου επιτοκίου και µείωση της τρέχουσας αξίας της οµολογίας. 
 

6.  Κίνδυνος µόχλευσης 
 

Μόχλευση  είναι  ο  βαθµός στον  οποίον  ένας  επενδυτής  αναλαµβάνει  επενδυτικό  κίνδυνο 

µεγαλύτερο  από  το  κεφάλαιό  του.  Κύριο  χαρακτηριστικό  της  µόχλευσης είναι  ότι  σχετικά 

µικρές διακυµάνσεις  στην  τιµή των  υποκείµενων  αξιών  οδηγούν  σε  πολλαπλάσιες  ζηµιές ή 

κέρδη. Η επένδυση µέσω µόχλευσης µπορεί να αποβεί εξαιρετικά επικίνδυνη διότι µπορεί ο 

επενδυτής να χάσει µεγαλύτερο ποσό από το αρχικά επενδυόµενο κεφάλαιό του. 
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7.  Κίνδυνος πληθωρισµού 
 

Είναι η απώλεια της πραγµατικής αξίας του κεφαλαίου, η οποία προέρχεται από µεγαλύτερη της 

αναµενόµενης αύξηση του πληθωρισµού. 
 

8.  Κίνδυνος πρόωρης εξόφλησης 
 

Στην περίπτωση που ο τύπος ενός οµολόγου δίνει την δυνατότητα στον εκδότη να ανακαλέσει 

και να αποπληρώσει πρόωρα τα οµόλογα, ο κίνδυνος αποπληρωµής είναι αυτός που προέρχεται 

από τη µη συµφέρουσα τιµή για τον επενδυτή στην οποία τα οµόλογα ανακαλούνται και 

αποπληρώνονται. 
 

9.  Ειδικός κίνδυνος 
 

Πρόκειται   για   κίνδυνο   από   διακυµάνσεις   της   τιµής  ενός   στοιχείου   ενεργητικού   λόγω 

παραγόντων που προσιδιάζουν µόνο το συγκεκριµένο στοιχείο ενεργητικού, σε αντίθεση µε το 

γενικό   κίνδυνο   της   αγοράς   ο   οποίος   αντικατοπτρίζει   µια   γενική   κίνηση   τιµών   στην 

κεφαλαιαγορά. 
 

 
 
 

∆.  Επενδυτικοί Κίνδυνοι 
 

Εκφράζουν τη µεταβλητότητα της απόδοσης µιας επένδυσης. Η σχέση µεταξύ απόδοσης και 

κινδύνου είναι ανάλογη, δηλαδή η επίτευξη µεγαλύτερης απόδοσης προϋποθέτει την ανάληψη 

υψηλότερου κινδύνου και αντιστρόφως. 
 

1.  Κίνδυνος ρευστότητας 
 

Ο κίνδυνος ρευστότητας είναι ο κίνδυνος να µη µπορεί ένα στοιχείο ενεργητικού να αγοραστεί 

ή να πωληθεί αρκετά γρήγορα. Η ρευστότητα µιας αγοράς εξαρτάται από τον τρόπο οργάνωσής 

της  (χρηµατιστηριακές  ή  εξωχρηµατιστηριακές  συναλλαγές)  αλλά  και  από  τα  βασικά  µέσα. 

Μπορεί να είναι εύκολη η αγορά ή η πώληση ενός κοινού προϊόντος, αλλά ενδέχεται να 

υπάρχουν  µεγαλύτερες δυσκολίες  όταν πρόκειται  για πολύ εξειδικευµένα προϊόντα.  Κίνδυνο 

ρευστότητας συνήθως παρουσιάζουν τα επενδυτικά προϊόντα χαµηλής εµπορευσιµότητας. 
 

2.  Κίνδυνος αστάθειας/µεταβλητότητας 
 

Πρόκειται για κίνδυνο που συνδέεται µε την κίνηση συγκεκριµένων τιµών ενός αξιόγραφου. Η 

µεταβλητότητα  είναι  υψηλή  όταν  το  αξιόγραφο  επηρεάζεται  από  ευρείες  µεταβολές σε  µια 

σχετική  χρονική  περίοδο  (π.χ.  σε  ηµερήσια  βάση  για  ορισµένα  προϊόντα  ή  µεγαλύτερο 
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διάστηµα για ορισµένα άλλα). Ο κίνδυνος αστάθειας/µεταβλητότητας υπολογίζεται µε βάση τη 

µέση διαφορά µεταξύ των χαµηλότερων και των υψηλότερων τιµών ενός χρηµατοοικονοµικού 

µέσου σε µια δεδοµένη χρονική περίοδο. 
 

3. Πιστωτικός Κίνδυνος (Default Risk) 
 

H  πιθανότητα  αδυναµίας εκπλήρωσης  της  αναλαµβανόµενης υποχρέωσης  από  την  έκδοση 

οµολογιών ή της ελαχιστοποίησης της τιµής µίας εταιρικής µετοχής λόγω χρεοκοπίας της 

εταιρείας. 
 

4.  Επιχειρησιακός Κίνδυνος 
 

Ο επιχειρησιακός κίνδυνος είναι ο κίνδυνος οποίος προκύπτει από την ζηµιά από ανεπαρκείς ή 

ελλιπείς εσωτερικές  διαδικασίες,  από ανεπάρκειες  των  υπαλλήλων  ή των συστηµάτων  ή από 

εξωτερικά συµβάντα. Ο κίνδυνος καλύπτει το ανθρώπινο σφάλµα, τη δόλια συµπεριφορά και 

εξαπάτηση, ελλείψεις των συστηµάτων πληροφορικής, προβλήµατα στη διοίκηση προσωπικού, 

εµπορικές διαφορές καθώς και εξωτερικά γεγονότα όπως π.χ. ατυχήµατα, πυρκαγιές, πληµµύρες, 

κλπ. 
 

5.  Κίνδυνος Θεµατοφυλακής 
 

Σε ορισµένες αγορές, ειδικά σε αναδυόµενες αγορές, οι κανόνες και οι ρυθµίσεις σχετικά µε 

θέµατα θεµατοφυλακής είναι πιθανώς λιγότερο ανεπτυγµένοι όσον αφορά την προστασία του 

επενδυτή σε σύγκριση µε τις αγορές εκείνες στις οποίες ισχύουν αυστηροί κανόνες 

θεµατοφυλακής. Σε τέτοιες αγορές, τα στοιχεία ενεργητικού τα οποία ανατίθενται στη φύλαξη 

υπο-θεµατοφυλάκων, αν απαιτείται υπο-θεµατοφύλακας, ενδέχεται να εκτίθενται σε κινδύνους 

που συνδέονται µε την αδυναµία των υπο-θεµατοφυλάκων να εκτελέσουν σωστά τα καθήκοντά 

τους ή σε πτώχευση αυτών. Ο κίνδυνος γίνεται εντονότερος όταν η αγορά δεν προβλέπει ένα 

σύστηµα αποζηµίωσης των επενδυτών ή όταν, οτην περίπτωση που υπάρχει ένα τέτοιο σύστηµα, 

ο επενδυτής δεν συγκαταλέγεται οτην προσφερόµενη από το σύστηµα προστασία. 
 

10.  Συστηµατικός Κίνδυνος 
 

Είναι ο κίνδυνος που συνίσταται σε ενδεχόµενη αδυναµία ενός µέλους του οικονοµικού 

συστήµατος, να ανταποκριθεί στις οικονοµικές του υποχρεώσεις και η οποιία αδυναµία δύναται 

να  οδηγήσει  σε  αντίστοιχη  αδυναµία  και  σε  άλλα  ‘συνδεδεµένα’  µέλη  του  συστήµατος, 

οδηγώντας τελικά σε ολοκληρωτική κατάρρευση του συστήµατος. 
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Ε.  Λοιποί Κίνδυνοι 
 

1.  Ανωτέρα Βία 
 

Πέραν των προαναφερθέντων κινδύνων, η περίπτωση της ανωτέρας βίας είναι ένας κίνδυνος ο 

οποίος σχετίζεται µε βιοµηχανικές ή φυσικές καταστροφές ή µε αποφάσεις τις οποίες λαµβάνουν 

οι ρυθµιστικές αρχές ή οι φορείς της αγοράς και συνεπάγονται, π.χ. αναστολή της εισαγωγής 

ενός χρηµατοοικονοµικού µέσου στο χρηµατιστήριο. Οι περιπτώσεις ανωτέρας βίας δεν είναι 

υπαιτιότητα ούτε του εκδότη ούτε της αγοράς. Όµως τα γεγονότα αυτά, εφόσον είναι µεγάλης 

κλίµακας, ενδέχεται να επηρεάσουν την ικανότητα του εκδότη να ικανοποιήσει τις δεσµεύσεις 

του ή να επηρεάσουν τη λειτουργία της αγοράς. 
 
 

 
2.  Πολιτικός ή Νοµικός Κίνδυνος 

 

Ο κίνδυνος επιβολής νέων φόρων από την κυβέρνηση (ή άλλη αρµόδια αρχή), ή επιβολής άλλων 

νοµοθετικών υποχρεώσεων ή περιορισµών στα χρεόγραφα τα οποία έχει ήδη αγοράσει ο 

επενδυτής. Περιλαµβάνει κινδύνους που προέρχονται από κυβερνητικά διατάγµατα που 

αλλοιώνουν ή επηρεάζουν την αρχική µορφή του επενδυτικού προϊόντος (φορολογικοί νόµοι, 

νόµοι λειτουργίας αγορών, κλπ). Επενδύσεις σε προϊόντα αναδυοµένων αγορών είναι συνήθως 

πιο επικίνδυνες από τις αντίστοιχες επενδύσεις στις αναπτυγµένες αγορές. Τέτοιες επενδυτικές 

κινήσεις απαιτούν προσεκτική ανάλυση των διαφόρων κινδύνων. 
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