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Η ∆ιοίκηση του Χ.Π.Α. επισηµαίνει στο αναγνωστικό κοινό τα κάτωθι:

1. Τα στοιχεία και οι πληροφορίες που περιέχονται στο παρόν έντυπο έχουν καθαρά ενηµερωτικό χαρακτήρα. Καµία από τις πληροφορίες του
εντύπου αυτού δεν µπορούν να θεωρηθούν ως διαφήµιση ή πρόσκληση για την αγορά ή πώληση οποιουδήποτε συµβολαίου επί προϊόντων που
διαπραγµατεύονται στο Χ.Π.Α. ή οποιασδήποτε υποκείµενης αξίας, η οποία είναι αντικείµενο διαπραγµάτευσης σε άλλη, οργανωµένη ή µή,
αγορά.

2. Οι πάσης φύσης επενδυτικές επιλογές ενέχουν, εκ της φύσεως αυτών, κινδύνους µειώσεως της αξίας της επένδυσης. Βασική αρχή είναι ότι
η αναµενόµενη απόδοση µίας επένδυσης είναι αντίστοιχη του επενδυτικού κινδύνου που αναλαµβάνει ο επενδυτής. Βασικοί κίνδυνοι των
αγορών, ενδεικτικά αλλά όχι περιοριστικά, είναι ο συστηµατικός κίνδυνος, ο µη συστηµατικός κίνδυνος, ο πολιτικός κίνδυνος, ο πιστωτικός
κίνδυνος, ο κίνδυνος πληθωρισµού, ο κίνδυνος επιτοκίων, ο κίνδυνος επανεπένδυσης, ο συναλλαγµατικός κίνδυνος, ο κίνδυνος ρευστότητας,
ο κίνδυνος ατελούς αντιστάθµισης κινδύνου και ο κίνδυνος απόκλισης της αγοράς παραγώγων από την αγορά υποκείµενων αξιών.

3. Η ύπαρξη µόχλευσης-leverage στην επένδυση σε παράγωγα πολλαπλασιάζει την έκθεση του επενδυτή σε όλους τους σχετικούς κινδύνους
και συνεπώς οι ζηµιές από τέτοιες τοποθετήσεις µπορεί να είναι πολλαπλάσιες του επενδεδυµένου κεφαλαίου. Για το λόγο αυτό, η επένδυση
σε παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα θεωρείται κατάλληλη για επενδυτές µε ιδιαίτερη γνώση και σηµαντική εµπειρία σε επενδύσεις
στην κεφαλαιαγορά και µόνο ως προς µικρό µέρος του συνολικού επενδυτικού τους χαρτοφυλακίου. Το Χ.Π.Α. συνιστά σε κάθε περίπτωση
στους επενδυτές να συµβουλεύονται κατάλληλα καταρτισµένα πρόσωπα για τη λήψη επενδυτικών συµβουλών για την αποτελεσµατική
διαχείριση των χαρτοφυλακίων τους.

4. Παρόλο που, µέχρι την ηµεροµηνία έκδοσης του παρόντος, έχουν γίνει όλες οι αναγκαίες ενέργειες για την εξασφάλιση της πληρότητας,
ορθότητας και ακρίβειας των πληροφοριών και στοιχείων που ενσωµατώνονται στο παρόν έντυπο, το Χ.Π.Α. δεν φέρει ουδεµία ευθύνη για
οποιαδήποτε ζηµία ήθελε προκύψει από πράξεις που βασίζονται είτε άµεσα είτε έµµεσα στην επεξεργασία ή στην χρησιµοποίηση των
πληροφοριών και των στοιχείων αυτών στο χώρο της τρέχουσας αγοράς και στο χώρο της οργανωµένης ή µη αγοράς παραγώγων.

5. Το Χ.Π.Α. επιφυλάσσεται παντός δικαιώµατός του όσον αφορά την τροποποίηση των όρων και των χαρακτηριστικών των συµβολαίων που
αποτελούν αντικείµενο διαπραγµάτευσης στο Χ.Π.Α. Σε περίπτωση οποιασδήποτε σχετικής τροποποίησης το Χ.Π.Α. δεν υποχρεούται ούτε να
προβεί στην άµεση έκδοση νέου αντίστοιχου εντύπου που θα ενσωµατώνει τις τυχόν αλλαγές ούτε να αποσύρει από την κυκλοφορία τα
έντυπα της παρούσας εκδόσεως.

6. Για τον έλεγχο και την επιβεβαίωση της ορθότητας, πληρότητας και ακρίβειας των στοιχείων που περιέχονται στο παρόν έντυπο
τηλεφωνήστε στα γραφεία του Χ.ΠΑ. (01-321 7244).
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Στην προσπάθεια του για την εγκυρότερη και
πληρέστερη ενηµέρωση του επενδυτικού κοινού,
το Χρηµατιστήριο Παραγώγων Αθηνών έχει
επιλέξει µια σειρά από θέµατα τα οποία πρέπει να
λάβει υπόψη του ένας επενδυτής σε παράγωγα
προϊόντα. Ανεξάρτητα από το αν χρησιµοποιεί τα
παράγωγα προϊόντα για αντιστάθµιση
χαρτοφυλακίου µετοχών ή για κερδοσκοπία, ο
σωστός επενδυτής πρέπει να γνωρίζει τα
χαρακτηριστικά των προϊόντων, την αναµενόµενη
απόδοση, τη µέγιστη ζηµία του και να ακολουθεί
µια ορθή επενδυτική τακτική.

Τα παράγωγα προϊόντα είναι σύνθετα
χρηµατοοικονοµικά εργαλεία που µπορούν να
χρησιµοποιηθούν από τους επενδυτές τόσο ως
µέσα προστασίας των επενδύσεων τους από τον
κίνδυνο πτώσης των τιµών, αλλά και ως
αυτοτελείς βραχυχρόνιες επενδύσεις για τη λήψη
µοχλευµένης θέσης στην αγορά.

Τα παράγωγα προϊόντα δεν απευθύνονται µόνο
στους επαγγελµατίες επενδυτές.  Με µια µικρή
επένδυση χρόνου στην εκπαίδευση και
ενηµέρωση τους, πολλοί ιδιώτες επενδυτές ήδη
συµµετέχουν στην αγορά και επωφελούνται από
τα πλεονεκτήµατα των παραγώγων.

ΠΛΕΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ
Τα πλεονεκτήµατα των παράγωγων προϊόντων
είναι πολλά και σηµαντικά.  Τα κύρια
πλεονεκτήµατα συνοψίζονται στη µόχλευση που
πολλαπλασιάζει την απόδοση του επενδυµένου
κεφαλαίου, τη δυνατότητα εκµετάλλευσης
όλων των τάσεων της αγοράς (ανοδικών,
καθοδικών ή στατικών), την ευελιξία που
προσφέρουν µέσα από τη δηµιουργία
κατάλληλων στρατηγικών και την απλοποίηση
των συναλλαγών, αφού µε προϊόντα σε δείκτες ο
επενδυτής µπορεί να πάρει θέση στην τάση της
αγοράς µε µία µόνο συναλλαγή.

ΚΙΝ∆ΥΝΟΙ
Η πιθανότητα ύπαρξης ζηµιών, όπως και στις
περισσότερες επενδύσεις, σε συνδυασµό µε τη
µόχλευση των παραγώγων, επιβάλλουν την ορθή
ενηµέρωση του επενδυτικού κοινού, έτσι ώστε να
υπάρχει πλήρης γνώση του αναλαµβανόµενου
κινδύνου για την προσδοκώµενη απόδοση. Σε
ορισµένες στρατηγικές, το κυνήγι των αποδόσεων
µπορεί να οδηγήσει και σε µεγάλες ζηµίες. Έτσι,
θα πρέπει πάντα ο επενδυτής να γνωρίζει εκ των
προτέρων τη µέγιστη ζηµία στη στρατηγική του.



Τι πρέπει να προσέχουµε
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Οι πληροφορίες που παραθέτουµε αφορούν τα «Κρίσιµα Χαρακτηριστικά των Παράγωγων
Προϊόντων», τη διαχείριση των επενδύσεων σε παράγωγα προϊόντα και, τέλος, τη σχέση του
επενδυτή µε τα Μέλη που τον εκπροσωπούν στην αγορά. Σχετικά µε τη διαχείριση
επενδύσεων σε παράγωγα προϊόντα, αρχικά αναφέρονται κάποιοι «Γενικοί Κανόνες», και
στη συνέχεια δίνονται χρήσιµες «Συµβουλές ∆ιαχείρισης Χρηµάτων και Θέσεων», «Συµβουλές Επενδυτικής
Τακτικής» και ορισµένες συµβουλές για την αποφυγή λαθών τακτικής ειδικά για κερδοσκόπους επενδυτές.

        ΚΡΙΣΙΜΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΤΩΝ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ

Γενικά

� Τα παράγωγα προϊόντα έχουν χαρακτηριστικά που
τα διαφοροποιούν από άλλες µορφές επενδύσεων,
όπως για παράδειγµα την ύπαρξη ηµεροµηνίας
λήξης, την επίδραση της µεταβλητότητας των τιµών
του υποκείµενου στην αξία τους και τον τρόπο
εκκαθάρισης. Οι επενδυτές οφείλουν να γνωρίζουν
τα χαρακτηριστικά του κάθε προϊόντος πριν κάνουν
συναλλαγές.

� Σε αντίθεση µε τα προϊόντα που έχουν χρηµατικό
διακανονισµό, οι επενδυτές σε παράγωγα προϊόντα
µε φυσική παράδοση, αγοραστές και πωλητές,
αναλαµβάνουν υποχρέωση ανάλογη της ονοµαστικής
αξίας του συµβολαίου. Αυτό σηµαίνει ότι οι πωλητές
πρέπει να έχουν στην κατοχή τους τίτλους προς
παράδοση, και οι αγοραστές να καταβάλουν σε
µετρητά την αξία των τίτλων. Αν πρόκειται για
Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης (ΣΜΕ) ή
ευρωπαϊκού τύπου δικαιώµατα, η υποχρέωση αυτή
εκπληρώνεται στη λήξη, ενώ αν πρόκειται για
αµερικανικού τύπου δικαιώµατα, η εκπλήρωση
µπορεί να ζητηθεί από τον αγοραστή οποιαδήποτε
στιγµή µέχρι και τη λήξη του δικαιώµατος. Η φυσική
παράδοση µπορεί να έχει και επιπλέον προµήθειες
που είναι χρήσιµο ο επενδυτής να γνωρίζει εκ των
προτέρων. Συµβόλαια µε φυσική παράδοση είναι το
ΣΜΕ στο 10-ετές Οµόλογο Ελληνικού ∆ηµοσίου, τα
ΣΜΕ επί µετοχών, τα δικαιώµατα επί µετοχών και τα
repos επί µετοχών.

� Η µόχλευση των παραγώγων η οποία πολλαπλασιάζει
την αναµενόµενη απόδοση, πολλαπλασιάζει επίσης
και τις πιθανές ζηµίες: µία µικρή κίνηση της
υποκείµενης αξίας επιφέρει πολλαπλάσια µεταβολή
(θετική ή αρνητική) επί του επενδυµένου κεφαλαίου.
Σε περίπτωση που η ζηµία καταβάλλεται µέσω του
ηµερήσιου διακανονισµού (όπως, για παράδειγµα,
στα ΣΜΕ) ο επενδυτής θα πρέπει να είναι σε θέση να
καλύψει το απαιτούµενο ποσό µε ρευστά διαθέσιµα
σε ηµερήσια βάση.

Σχέση κινδύνου-απόδοσης

� Κάθε χρηµατιστηριακή επένδυση έχει
συγκεκριµένο βαθµό κινδύνου.  Η απόδοση της
επένδυσης είναι ανάλογη του κινδύνου της.
Επίσης, κάθε θέση σε παράγωγα προϊόντα έχει
συγκεκριµένη σχέση κινδύνου-απόδοσης.

� Τα παράγωγα προϊόντα µπορούν να αυξήσουν ή
να µειώσουν το βαθµό κινδύνου ενός
χαρτοφυλακίου, ανάλογα µε τον τρόπο χρήσης
τους από τον επενδυτή.  Έτσι, όσοι επενδυτές
επιδιώκουν αυξηµένες αποδόσεις, χρησιµοποιούν
τα παράγωγα για να αυξήσουν τον κίνδυνο της
θέσης τους.  Οι επενδυτές που επιδιώκουν να
µειώσουν τον κίνδυνο της συνολικής τους θέσης,
χρησιµοποιούν τα παράγωγα ως µέσα
αντιστάθµισης κινδύνου.

� Ακόµα και οι στρατηγικές που χρησιµοποιούν
συνδυασµούς παράγωγων προϊόντων µπορεί να
ενέχουν κίνδυνο, όπως βέβαια και οι απλές
θέσεις.  Ο βαθµός του κινδύνου θα πρέπει να
είναι γνωστός στον επενδυτή εκ των προτέρων,
πριν να εφαρµόσει τη στρατηγική.

� Τα παράγωγα είναι διµερείς συµβάσεις µε
µηδενικό αποτέλεσµα (zero-sum game). Για
όλους τους επενδυτές που µετέχουν αποκλειστικά
στην αγορά παραγώγων, το κέρδος του ενός
επενδυτή προέρχεται από τη ζηµιά ενός άλλου.
Για επενδυτή, όµως, που έχει ταυτόχρονα θέσεις
και σε µετοχές και σε παράγωγα (για παράδειγµα,
για επενδυτές που πραγµατοποιούν αντιστάθµιση
κινδύνου), η πιθανή ζηµιά από τα παράγωγα
µπορεί να σηµαίνει κέρδη από τις µετοχές και το
ανάποδο.
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Ετοιµότητα επενδυτών

� Η αγορά των παραγώγων απαιτεί ρευστότητα και
ετοιµότητα από τους επενδυτές λόγω του ηµερήσιου
διακανονισµού και της καθηµερινής προσαρµογής
του απαιτούµενου περιθωρίου ασφάλισης.  Αν ο
επενδυτής δεν έχει χρηµατικά αποθέµατα για να
καλύψει ένα έλλειµµα στο λογαριασµό περιθωρίου
ασφάλισης (margin call), η θέση του θα
ρευστοποιηθεί από το Εκκαθαριστικό Μέλος ή την
ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. �πιθανώς µε ζηµία- και έτσι µπορεί να
χάσει τυχόν µελλοντικά κέρδη στην περίπτωση όπου
η αγορά κινηθεί στη συνέχεια προς όφελος του.

� Το ηµερήσιο περιθώριο ασφάλισης καταβάλλεται
µόνο σε µετρητά.  Συνεπώς, αν ένας επενδυτής κάνει
συναλλαγή, θα πρέπει να προβλέπει την κάλυψη του
απαιτούµενου περιθωρίου ασφάλισης για την ίδια
ηµέρα που κάνει τη συναλλαγή µε ρευστά
διαθέσιµα.

� Ο επενδυτής θα πρέπει πάντα να είναι σε θέση να
καλύψει τυχόν ζηµία που προκύπτει κατά τον
ηµερήσιο διακανονισµό µε ρευστά διαθέσιµα.

� Επειδή η µεταβλητότητα των τιµών είναι αρκετές
φορές υψηλή σε ενδοηµερήσια βάση, ο επενδυτής
θα πρέπει να παρακολουθεί στενά την αγορά είτε να
έχει θέσει κατάλληλα όρια λήψης ζηµιών (stop loss),
που να µη θέτουν σε κίνδυνο κεφάλαιο πέρα από
αυτό που έχει διαθέσιµο για τη θέση του στην αγορά.

∆ικαιώµατα Προαίρεσης

� Οι αγοραστές δικαιωµάτων έχουν πάντα
περιορισµένο κίνδυνο, που ανέρχεται στο αρχικό
ποσό (τίµηµα δικαιώµατος) που επένδυσαν. Σε
περίπτωση ζηµιάς, κινδυνεύουν να χάσουν όλο,
το έστω µικρό, αρχικό ποσό της επένδυσης τους.

� Οι πωλητές δικαιωµάτων αναλαµβάνουν µεγάλο
κίνδυνο µε µέγιστο κέρδος το αντίτιµο (τίµηµα
δικαιώµατος) που εισπράττουν κατά την πώληση
του δικαιώµατος. Η πώληση δικαιωµάτων
προαίρεσης αγοράς έχει απεριόριστη δυνητική
ζηµία.

� Η πώληση δικαιωµάτων δηµιουργεί πάντα
υποχρέωση καταβολής περιθωρίου ασφάλισης.

� Τα δικαιώµατα που είναι εκτός της ισοδύναµης
χρηµατικής τους αξίας (out-of-the-money, OTM)
µπορεί να είναι σχετικά φθηνά, αλλά έχουν
µικρότερη πιθανότητα να δώσουν κέρδος στον
επενδυτή.  Μάλιστα, όσο πλησιάζει η λήξη τους,
τόσο µικραίνει η πιθανότητα κέρδους. Από την
άλλη µεριά, προσφέρουν υψηλότατη µόχλευση
στο µικρό αρχικό κεφάλαιο, και εποµένως µπορεί
να οδηγήσουν σε υψηλές αποδόσεις.

� Οι επενδυτές σε δικαιώµατα θα πρέπει να είναι
ενήµεροι για το πώς επηρεάζονται τα δικαιώµατα
από παράγοντες όπως η µεταβλητότητα, ο χρόνος
µέχρι τη λήξη και τα επιτόκια.

� Η ρευστότητα της αγοράς µπορεί να είναι
µειωµένη για κάποιες τιµές εξάσκησης ή για τις
µακρινές λήξεις δικαιωµάτων.  Αυτό στην πράξη
σηµαίνει ότι ο επενδυτής θα πρέπει να προτιµά
τις πλέον ρευστές σειρές. Σε περίπτωση που θέλει
να πάρει θέσεις σε σειρές για τις οποίες δεν
υπάρχουν τιµές, θα πρέπει να έχει υπόψη του την
τιµή στην οποία θέλει να αγοράσει ή να πουλήσει
το δικαίωµα και να την εισάγει σαν εντολή στην
αγορά.



Μερικοί χρήσιµοι κανόνες
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      ΓΕΝΙΚΟΙ ΚΑΝΟΝΕΣ

� Η αγορά των παραγώγων απαιτεί συνεχή
παρακολούθηση.  Αν ανοίξουµε κάποια θέση, πρέπει
είτε να την παρακολουθούµε συνεχώς από µόνοι µας
είτε να έχουµε δώσει σαφείς οδηγίες για κλείσιµο της
θέσης (όριο συγκοµιδής κερδών και όριο λήψης
ζηµιών) στο Μέλος µε το οποίο συνεργαζόµαστε. Την
αγορά µπορούµε να την παρακολουθούµε σε
πραγµατικό χρόνο χρησιµοποιώντας κάποιο
πρόγραµµα που θα προµηθευτούµε από τους
συνεργαζόµενους µε το Χ.Π.Α. παροχείς
πληροφόρησης.  Αλλά και το Χ.Π.Α. σύντοµα θα
παρέχει στην ιστοσελίδα του τις τιµές της αγοράς, µε
µικρή χρονική καθυστέρηση, καθώς και εργαλεία
τεχνικής ανάλυσης.  Το Χ.Π.Α. επίσης παρέχει αρχεία
ιστορικών στοιχείων για την αγορά, για να
εφαρµόσουµε ανάλυση σε βάθος χρόνου.

� Το Μέλος είναι υποχρεωµένο, σε συνεργασία µε τον
επενδυτή, να ορίσει το επενδυτικό του προφίλ, το
βαθµό κινδύνου που επιθυµεί να λάβει και ένα όριο
θέσεων µε βάση τις στρατηγικές οι οποίες ταιριάζουν
στο επενδυτικό του προφίλ.

� Πάντοτε επενδύουµε µε το περίσσευµα των κεφαλαίων
µας, µε χρήµατα δηλαδή που δε θα µάς λείψουν αν
τα χάσουµε. Αν ο επενδυτής έχει ανάγκη το κεφάλαιο,
λόγω της πίεσης που νιώθει για κέρδη µπορεί να χάσει
την αντικειµενικότητα του και να οδηγηθεί σε λάθος
αποφάσεις.  Πριν επενδύσουµε ένα ποσό, πρέπει να
σκεφτούµε πόση ανάγκη µπορεί να το έχουµε στο
µέλλον και αν µπορούµε να ζήσουµε χωρίς αυτό!

� Η χρήση του περιθωρίου ασφάλισης δεν πρέπει να
διαστρεβλώνει την εικόνα που έχουµε για τη συνολική
έκθεση µας στην κίνηση της αγοράς. Ένας
συντηρητικός επενδυτής µπορεί να αποµονώσει το
αποτέλεσµα της µόχλευσης ως εξής: Αποφασίζει
πρώτα για το ποσό που θα ήταν διατεθειµένος να
επενδύσει σε µετοχές στην υποκείµενη αγορά. Στη
συνέχεια ανοίγει θέση σε τόσα συµβόλαια στην αγορά
παραγώγων όσα ισούνται σε ονοµαστική αξία µε αυτό
το ποσό. Με αυτό τον τρόπο, δεσµεύει µόνο το µικρό
κεφάλαιο που απαιτείται ως περιθώριο ασφάλισης και
χρησιµοποιεί τη µόχλευση για να περιορίσει το
απαιτούµενο αρχικό κεφάλαιο, και όχι για να
πολλαπλασιάσει τα πιθανά κέρδη και, φυσικά, τις
πιθανές ζηµιές.

� ∆ε ρισκάρουµε όλο το κεφάλαιο µας σε µία µόνο
επενδυτική κίνηση.  Είναι καλύτερα να διαιρέσουµε
το κεφάλαιο µας σε 10-20 ίσα τµήµατα και να

επενδύσουµε ένα µόνο τµήµα του σε κάθε
επενδυτική ιδέα που έχουµε.

� Επιλέγουµε προσεκτικά το Μέλος
∆ιαπραγµάτευσης που θα µάς εκπροσωπεί,
συµφωνούµε το είδος των υπηρεσιών που θα µάς
παρέχει, π.χ. συµβουλές, και τις προµήθειες
που θα χρεώνει. Ειδικά µε το Μέλος
Εκκαθάρισης, διευκρινίζουµε τυχόν επιπλέον
περιθώρια ασφάλισης που θα κληθούµε να
καταβάλουµε πέρα από αυτά που απαιτεί η
ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π.

� Ειδικά αν είµαστε πωλητές δικαιωµάτων ή αν
διατηρούµε µεγάλες θέσεις σε ΣΜΕ, µαθαίνουµε
και εφαρµόζουµε µεθόδους διαχείρισης
κινδύνου. Μια πρώτη αρχή είναι να
χρησιµοποιούµε το πρόγραµµα υπολογισµού
του περιθωρίου ασφάλισης (margin calculator)
που µάς παρέχει το Χ.Π.Α. και το οποίο
µπορούµε να προµηθευτούµε δωρεάν από την
ιστοσελίδα του. Για τους επενδυτές σε
δικαιώµατα, πολύ σηµαντικό είναι να
εξοικειωθούν και µε τους παράγοντες
ευαισθησίας των δικαιωµάτων, που
συµβολίζονται µε τα ελληνικά γράµµατα δ, γ, ρ,
θ και κ (vega), χρησιµοποιώντας τον υπολογιστή
δικαιωµάτων (options calculator), που υπάρχει
στην ιστοσελίδα του Χ.Π.Α. ή το CD ROM του
Χ.Π.Α.

� Πριν ξεκινήσουµε συναλλαγές σε παράγωγα,
αποφασίζουµε και υιοθετούµε µια καλά
οργανωµένη τακτική, τόσο για τις συναλλαγές
µας, όσο και για τη διαχείριση των χρηµάτων
µας.  Η σωστή οργάνωση της τακτικής µας και η
µεθοδικότητα µε την οποία θα την ακολουθούµε
θα καθορίσουν την επιτυχία µας ως επενδυτές σε
παράγωγα.

� Πρέπει να µάθουµε να χρησιµοποιούµε κάποια
συστήµατα τεχνικής ανάλυσης, απλά ή πιο
σύνθετα, έτσι ώστε να γνωρίζουµε τα κοµβικά
σηµεία της αγοράς.  Αν δεν είµαστε σε θέση να
το κάνουµε µόνοι µας, ζητούµε βοήθεια από το
Μέλος ∆ιαπραγµάτευσης µε το οποίο
συνεργαζόµαστε.
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                ΣΥΜΒΟΥΛΕΣ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΧΡΗΜΑΤΩΝ ΚΑΙ ΘΕΣΕΩΝ

� Απαντάµε πρώτα στην ερώτηση: «Πόση ζηµιά
είµαστε διατεθειµένοι να υποστούµε από µία και
µόνο θέση;»  Τη ζηµιά αυτή τη διατυπώνουµε µε
ακρίβεια, είτε ως αριθµό είτε ως ποσοστό, και
κλείνουµε αυστηρά τη θέση µας αν τη φθάσουµε.
Η συνηθέστερη παγίδα για τον επενδυτή είναι να
παραβαίνει αυτόν το κανόνα ελπίζοντας ότι η
κατάσταση θα αλλάξει στο µέλλον προς όφελος του.

� Η διατήρηση των ζηµιογόνων θέσεων, όπως και η
αλλαγή του µέσου όρου τιµών µε την
πραγµατοποίηση νέων συναλλαγών (moyenne),
είναι επικίνδυνες.  Είναι προτιµότερο να κλείσουµε
µια θέση που χάνει, καταγράφοντας οριστική ζηµιά
(stop loss), και να περιµένουµε την επόµενη
ευκαιρία στην αγορά.

� Εκτός από τη µέγιστη ανεκτή ζηµία από µία θέση,
καταγράφουµε και το επιθυµητό επίπεδο κέρδους
(profit target) και πειθαρχούµε στην τακτική µας.
Είναι σύνηθες να είµαστε ανυπόµονοι να πάρουµε
τα κέρδη µας, ενώ αφήνουµε να συσσωρεύονται
ζηµίες ελπίζοντας σε γύρισµα της αγοράς. Ο σωστός
επενδυτής περιµένει υποµονετικά την κερδοφόρα
θέση του να εξελιχθεί σύµφωνα µε την αρχική του
προσδοκία. ∆εν κλείνει µια θέση που δεν έχει
ζηµιά µόνο και µόνο επειδή έχασε την υποµονή
του. Αντίθετα, µία ζηµιογόνος θέση συνήθως
σηµαίνει λάθος πρόβλεψη και πρέπει να κλειστεί
γρήγορα.

� Ακολουθώντας τους
παραπάνω κανόνες
διαχείρισης των θέσεων µας, πετυχαίνουµε να
έχουµε αποτυχηµένες συναλλαγές µε µικρές ζηµίες
και επιτυχηµένες µε σχετικά µεγάλα κέρδη.
Σηµασία στο τέλος έχει το µέγεθος των κερδών και
όχι το πλήθος των κερδοφόρων κινήσεων. Ακόµα
και µε 60% αποτυχηµένες κινήσεις, µπορούµε να
έχουµε συνολικό αποτέλεσµα κέρδους. Λάθος
κινήσεις κάνουν ακόµα και οι καλύτεροι
επενδυτές.

� Αποφεύγουµε τις ελεύθερες εντολές (market
orders) και προτιµάµε τις εντολές ορίου (limit
orders). Αυτό µάς προστατεύει από τυχόν απότοµες
µεταβολές των τιµών πριν την εκτέλεση της εντολής
µας, ενώ επίσης µάς βοηθά να παρακολουθούµε
πιο πειθαρχηµένα τις τιµές και τις θέσεις µας.

� Πάντοτε θέτουµε εντολές περιορισµού ζηµιών (stop
loss), αλλά επιλέγουµε τις τιµές των εντολών πολύ
προσεκτικά, ώστε ούτε να ενεργοποιούνται τυχαία,
αλλά ούτε να επιτρέπουν τη συσσώρευση µεγάλης
ζηµίας.

� ∆εν επιτρέπουµε σε ένα κέρδος να µετατραπεί σε
ζηµία. Αναθεωρούµε τις stop loss εντολές ανάλογα
µε την εξέλιξη της αγοράς. Όταν η θέση γίνει
κερδοφόρα, αλλάζουµε έγκαιρα την εντολή stop
loss από π.χ. ζηµιά 500 ευρώ και την ανεβάζουµε
στην τιµή εισόδου της στρατηγική µας.

� Συσσωρεύουµε το πλεόνασµα σαν αποθεµατικό.

                ΣΥΜΒΟΥΛΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗΣ ΤΑΚΤΙΚΗΣ

� ∆ιαλέγουµε να επενδύσουµε σε σειρές προϊόντων που
έχουν ρευστότητα.  Για παράδειγµα, αποφεύγουµε τις
µακρινές λήξεις, εκτός φυσικά αν εντοπίσουµε κάποια
µεγάλη επενδυτική ευκαιρία, και έχουµε µακρόχρονο
επενδυτικό ορίζοντα.

� Υπάρχουν πολλές επενδυτικές τακτικές και κάθε
επιτυχηµένος επαγγελµατίας µπορεί να συµβουλεύει
υπέρ της δικής του. Είτε επιλέξει να βασίζεται στα
θεµελιώδη µεγέθη είτε στην τεχνική ανάλυση, κάνοντας
τοποθετήσεις για µερικούς µήνες ή για λίγα µόνο
λεπτά, ο κάθε επενδυτής πρέπει να καταστρώσει τη δική
του τακτική επένδυσης προσεκτικά και να πειθαρχεί
αυστηρά σε αυτή.

� Ακόµα κι αν ο καλύτερος τρόπος για να µάθει κανείς
είναι να διακινδυνεύσει τα χρήµατα του, είναι συνετό
για έναν άπειρο επενδυτή να παρακολουθήσει πρώτα
την αγορά κάνοντας εικονικές συναλλαγές (paper
trading).  Έτσι, θα κατανοήσει τη συµπεριφορά της
αγοράς, τα αποτελέσµατα των στρατηγικών του και την

ιδιοσυγκρασία του κάθε προϊόντος, αλλά και
θα αποκρυσταλλώσει την τακτική που του
ταιριάζει καλύτερα.

� Συγκροτούµε την τακτική µας ανάλογα µε την
προσωπικότητα µας. Αν κάνουµε
µακροπρόθεσµες τοποθετήσεις, δεν ξεχνάµε τα
stop loss.  Αν ξέρουµε ότι παρασυρόµαστε
εύκολα, παίζουµε πιο τεχνικά, θέτοντας πιο
αυστηρά όρια για το κλείσιµο των ζηµιογόνων
θέσεων.

� Όταν αποφασίσουµε πάνω στην τακτική µας,
δεν την αναθεωρούµε µε την πρώτη τυχόν
αποτυχία: η συχνή αναθεώρηση οδηγεί σε
έλλειψη αυτοπεποίθησης.

� Πειθαρχία, αποστασιοποίηση, αµεροληψία,
αντικειµενικότητα, ικανότητα να πηγαίνει
ενάντια στο πλήθος και ανοικτό µυαλό είναι τα
προτερήµατα του καλού επενδυτή.
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Πώς µπορούµε να κερδίσουµε από τον τρόπο διατύπωσης των εντολών µας
Ήδη έχουµε κάνει αναφορά σε κάποια είδη εντολών που µπορεί να χρησιµοποιήσει ο
επενδυτής. Ο επενδυτής έχει την ευχέρεια να προσδιορίσει στις εντολές του πολλά
περισσότερα στοιχεία εκτός από την ποσότητα και το είδος της πράξης (αγορά �
πώληση). Το ηλεκτρονικό σύστηµα συναλλαγών του Χ.Π.Α. υποστηρίζει µία σειρά εντολών που εξηγούµε
παρακάτω. Επειδή τα περισσότερα Μέλη του Χ.Π.Α. κάνουν χρήση της ηλεκτρονικής σύνδεσης στο σύστηµα
του Χ.Π.Α. (µέσω του OMNet API), υπάρχει η δυνατότητα για χρησιµοποίηση αυτών των εντολών µέσω
συστηµάτων (front-office) που µπορεί να έχουν στη διάθεση τους. Αξιοποιώντας αυτές τις εντολές, ο επενδυτής
µπορεί να καταστρώσει µε ακρίβεια την τακτική και τους στόχους του, µειώνοντας ταυτόχρονα την ανάγκη
συνεχούς παρακολούθησης των εντολών και των θέσεων του. Η εντολή αγοράς 5 ΣΜΕ ∆εκεµβρίου στο δείκτη
FTSE/ASE-20 χρησιµοποιείται ενδεικτικά στα παρακάτω παραδείγµατα. Όλα τα είδη εντολών είναι εξίσου
εφαρµόσιµα σε αγορές και πωλήσεις, τόσο σε ΣΜΕ όσο και σε ∆ικαιώµατα προαίρεσης.

ΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΖΟΝΤΑΣ ΤΟ ∆ΙΑΣΤΗΜΑ ΙΣΧΥΟΣ ΤΗΣ ΕΝΤΟΛΗΣ
Αγορά 5 ΣΜΕ ∆εκεµβρίου στο δείκτη FTSE/ASE-20: Αν δεν προσδιορίσουµε το χρόνο ισχύος, η εντολή ισχύει
για τη διάρκεια της ηµέρας που δόθηκε µόνο.
Εναλλακτικά, µπορούµε να ορίσουµε:
Αγορά 5 ΣΜΕ ∆εκεµβρίου στο δείκτη FTSE/ASE-20, µέχρι τη λήξη (until expiration): Η εντολή ισχύει µέχρι
να εκτελεστεί (αν ποτέ εκτελεστεί) µέχρι και τη λήξη της σειράς.
Αγορά 5 ΣΜΕ ∆εκεµβρίου στο δείκτη FTSE/ASE-20, µε ισχύ εώς <ηµεροµηνία>.

ΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΖΟΝΤΑΣ ΤΗΝ ΤΙΜΗ ΕΚΤΕΛΕΣΗΣ
Αγορά 5 ΣΜΕ ∆εκεµβρίου στο δείκτη FTSE/ASE-20, ελεύθερη τιµή (market order): Η εντολή θα εκτελεσθεί µε
τη σειρά της στην τιµή που ισχύει εκείνη τη στιγµή στην αγορά.
Αγορά 5 ΣΜΕ ∆εκεµβρίου στο δείκτη FTSE/ASE-20 στα 1540 (limit order): Η εντολή µπορεί να εκτελεσθεί
στην τιµή 1540 ή καλύτερα, π.χ. 1535, αν αυτή είναι η τιµή που επικρατεί στην αγορά κατά τη στιγµή
εκτέλεσης.

ΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΖΟΝΤΑΣ ΤΙΣ ΣΥΝΘΗΚΕΣ ΕΚΤΕΛΕΣΗΣ
Εκπλήρωση ή Ακύρωση (Fill or Kill, FOK): Αν τα κριτήρια τιµής και όγκου πληρούνται εξ ολοκλήρου, η εντολή
εκτελείται, αλλιώς ακυρώνεται.
Εκπλήρωση και Ακύρωση (Fill and Kill, FAK): Εκτελείται άµεσα το µέρος της εντολής που πληροί τα κριτήρια
όγκου και τιµής, ενώ το ανεκτέλεστο µέρος της εντολής ακυρώνεται.
Έστω ότι δίνουµε εντολή αγοράς ορίου (limit) 5 ΣΜΕ ∆εκεµβρίου στα 1540, ενώ το κεντρικό βιβλίο εντολών έχει
καταχωρηµένες δύο εντολές πώλησης για συνολικά 3 ΣΜΕ ∆εκεµβρίου, 1 στα 1530 και 2 στα 1535. Αν στην
εντολή αγοράς προσθέσουµε τη συνθήκη FΟΚ η εντολή θα ακυρωθεί, γιατί δεν επαρκεί ο υπάρχων αριθµός
συµβολαίων των εντολών πώλησης. Αν στην εντολή αγοράς προσθέσουµε τη συνθήκη FΑΚ, θα εκτελεστούν
αγορές 3 συµβόλαιων και θα ακυρωθεί το µέρος της εντολής για τα υπόλοιπα 2 συµβόλαια.

ΕΝΤΟΛΕΣ STOP
Οι εντολές stop είναι επίσης εντολές συνθήκης. Οι εντολές αυτές δεν υποστηρίζονται από το κεντρικό σύστηµα
συναλλαγών, αλλά µπορεί να προσφέρονται σαν υπηρεσία (value-added) από το Μέλος, αν αυτό κάνει χρήση
της υπηρεσίας OMNet API του Χ.Π.Α. και έχει το κατάλληλο σύστηµα συναλλαγών (front-office). ∆ίνονται εκ
των προτέρων στο Μέλος ∆ιαπραγµάτευσης, αλλά παραµένουν ανενεργές ώσπου να εκπληρωθεί η συνθήκη
τους. Ένας επενδυτής που έχει πουλήσει 5 ΣΜΕ ∆εκεµβρίου στο δείκτη FTSE/ASE-20 στην τιµή των 1500,
αποφασίζει το όριο λήψης ζηµίας και το στόχο λήψης κέρδους.  Για το σκοπό αυτό δίνει δύο εντολές stop
αγοράς.
Στην άνοδο θέτει ένα όριο ζηµίας (stop loss), π.χ. µία εντολή αγοράς market - stop 1625: αν η τιµή
συναλλαγής φτάσει το 1625, θα ενεργοποιηθεί µία εντολή αγοράς 5 ΣΜΕ ∆εκεµβρίου στο δείκτη FTSE/ASE-20
σε ελεύθερη τιµή (market). Ο επενδυτής θα κλείσει τη θέση του µόλις εκτελεστεί µε τη σειρά της η εντολή αυτή,
στην τιµή που επικρατεί εκείνη τη στιγµή στην αγορά.
Στην πτώση ο επενδυτής θέτει το στόχο λήψης κέρδους, π.χ. µία εντολή αγοράς limit 1410 - stop 1400: αν η
τιµή αγγίξει τα 1400, θα ενεργοποιηθεί µία εντολή ορίου για αγορά 5 ΣΜΕ ∆εκεµβρίου στο δείκτη FTSE/ASE-
20 στο 1410. Η εντολή θα πάρει σειρά προτεραιότητας στο κεντρικό βιβλίο εντολών και θα εκτελεστεί στην τιµή
1410 ή καλύτερα.
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                          ΕΙ∆ΙΚΟΤΕΡΕΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΣ

� Ο πλέον προφανής κανόνας είναι: αγοράζουµε
χαµηλά � πουλάµε ψηλά. Στα παράγωγα, η σειρά
που θα το κάνουµε αυτό δεν έχει σηµασία, αφού
δεν απαιτείται να έχουµε ένα συµβόλαιο για να το
πουλήσουµε.

� ∆εν υπάρχει λόγος να δείχνουµε κάποια ιδιαίτερη
προτίµηση για µία από τις θέσεις αγοράς (long) ή
πώλησης (short).

� Σηµασία έχει να έχουµε πάντα τη δική µας άποψη
για την αγορά και αυτή να ακολουθούµε, παρά να
εµπιστευόµαστε τις κρίσεις άλλων.

� Όταν τα πηγαίνουµε καλά, δεν αυξάνουµε τον όγκο
των συναλλαγών, ούτε τα µεγέθη των θέσεων µας.
Πειθαρχούµε στο όριο που έχουµε θέσει στον εαυτό
µας.

� Αν κάνουµε µια σειρά αποτυχηµένων κινήσεων,
καλό είναι να κάνουµε ένα µικρό διάλειµµα. Η
απογοήτευση µειώνει την αυτοπεποίθηση,
εµποδίζει την αντικειµενικότητα µας και οδηγεί
συχνά σε λανθασµένες κινήσεις.

� ∆εν αντιστρέφουµε µια ζηµιογόνο θέση.  Είναι
καλύτερα να κλείσουµε απλά τη θέση και να
επανεξετάσουµε την κατάσταση χωρίς να έχουµε
θέση στην αγορά.

� Αν χάσουµε από µια συναλλαγή, φροντίζουµε η
επόµενη να είναι ίσου ή µικρότερου µεγέθους, όχι
µεγαλύτερου µε την ελπίδα ότι θα υπερκαλύψουµε
την προηγούµενη ζηµιά.

� ∆εν ξεχνάµε τις προµήθειες!  Κάνοντας πολλές
πράξεις για µικρά κέρδη, τα κέρδη εξανεµίζονται
στην πληρωµή των προµηθειών.

� Μαθαίνουµε να περιµένουµε.  Κάνουµε πράξεις
την κατάλληλη χρονική στιγµή και µε
συγκεκριµένες προσδοκίες.

� Μπορεί κάποια γρήγορα κέρδη να µάς έχουν δώσει
µεγάλη αυτοπεποίθηση, όµως δεν πρέπει να
έχουµε θέσεις στην αγορά απλά για να τις έχουµε.
Κάνουµε πράξεις µόνο όταν προβλέπουµε
σηµαντικές κινήσεις της αγοράς.  Επίσης, δεν

ανοίγουµε θέσεις αν δεν έχουµε κάποιο σενάριο
της αγοράς στο µυαλό µας.

� Βασίζουµε τις επενδυτικές µας αποφάσεις σε
συγκεκριµένα στοιχεία.  Για παράδειγµα,
αγοράζουµε ένα δικαίωµα αγοράς, γιατί έχουµε
ένα σενάριο στο µυαλό µας για το πότε και πώς
θα κινηθεί η οικονοµία, ο κλάδος, η
συγκεκριµένη εταιρία, σε ποιό επίπεδο θα φτάσει
η τιµή (έτσι επιλέγουµε την τιµή άσκησης), και
πότε πιθανολογούµε να γίνει αυτή η κίνηση (έτσι
επιλέγουµε την ηµεροµηνία λήξης).

� Εµείς πάντα είµαστε υπεύθυνοι για τις πράξεις
µας και πάντα έχουµε συναίσθηση ότι οι
αναλύσεις ή οι εκτιµήσεις των επαγγελµατιών
µπορεί να είναι καµιά φορά και λανθασµένες.
∆εν ακολουθούµε τις συµβουλές άλλων, ακόµα κι
αν ξέρουµε ότι τα συστήµατα που ακολουθούν
έχουν αποδειχθεί κερδοφόρα.  Θα πρέπει πρώτα
να πειστούµε γι� αυτό, κάνοντας εικονικές
συναλλαγές (paper trading).

� Αν µάς ενδιαφέρει να πάρουµε θέση στην
κατεύθυνση της αγοράς, δεν επιδιώκουµε την
απόλυτη κορυφή ούτε το κατώτερο σηµείο, γιατί
δύσκολα θα τα πετύχουµε. Αντίθετα,
επωφελούµαστε από το κύριο µέρος της κίνησης
της αγοράς, και ανοίγουµε θέση µόνο όταν
επιβεβαιώσουµε την αλλαγή της τάσης της
αγοράς.

� Τέλος, δεν ξεχνάµε ότι η αγορά έχει πάντοτε
δίκιο. Παραδεχόµαστε τα λάθη µας και κλείνουµε
τη θέση καταγράφοντας τη ζηµιά. Αν µάς αρέσει
να λέµε «είχα δίκιο, αλλά�», δε θα µάθουµε από
τα λάθη µας.  ∆ε σκεπτόµαστε τι θα θέλαµε να
κάνει η αγορά, αλλά τι θα κάνουµε εµείς αν η
αγορά κάνει κάτι αναπάντεχο.  Σκοπός µας δεν
είναι να βγαίνουµε εµείς σωστοί, αλλά να
επιτυγχάνουµε κέρδος. Τα κέρδη είναι η
απόδειξη της επιτυχίας του καλού επενδυτή και
όχι το πόσες φορές βγήκε σωστός στις προβλέψεις
του.

Σε κάθε περίπτωση, η προσωπική τακτική κάθε επενδυτή είναι µια απολύτως υποκειµενική υπόθεση.  Εµείς
προσπαθήσαµε ώστε ο κατάλογος που συντάξαµε να περιέχει κανόνες ευρύτερης αποδοχής και γενικού
περιεχοµένου.  Η χρήση του πρώτου προσώπου πληθυντικού έχει σκοπό να τονίσει τη γενικότερη παραδοχή των
κανόνων που παραθέτουµε.
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Αντικείµενο του Χρηµατιστηρίου Παραγώγων Αθηνών είναι η οργάνωση και λειτουργία της
ελληνικής αγοράς παραγώγων. Το Χ.Π.Α. φροντίζει για τη σωστή ενηµέρωση των επενδυτών
που συµµετέχουν στην αγορά. Για το σκοπό αυτό, συνοψίζουµε ορισµένα θέµατα που
αφορούν τους επενδυτές του Χ.Π.Α. και της ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π.

        ΓΕΝΙΚΕΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ

� Κάθε επενδυτής εκπροσωπείται από ένα ή περισσότερα
Μέλη ∆ιαπραγµάτευσης, ενώ ταυτόχρονα συνεργάζεται
µε ένα Εκκαθαριστικό Μέλος για την εκκαθάριση των
συναλλαγών του.

� Η προµήθεια του Χ.Π.Α. ανά προϊόν δηµοσιεύεται σε
διάφορες πηγές, µεταξύ αυτών και η ιστοσελίδα του
Χ.Π.Α. Όµως, τα ποσά προµήθειας που χρεώνεται ο
επενδυτής, περιλαµβάνουν, εκτός από την προµήθεια
του Χ.Π.Α., και την αµοιβή των Μελών που τον
εκπροσωπούν στη διαπραγµάτευση και εκκαθάριση.

� Οι χρηµατιστηριακές προµήθειες διακανονίζονται σε
επίπεδο Εκκαθαριστικού Μέλους την επόµενη της
συναλλαγής, µαζί µε τον ηµερήσιο διακανονισµό των
κερδών/ζηµιών από τις ανοικτές θέσεις και τα αντίτιµα
των δικαιωµάτων. Ο τρόπος και ο χρόνος του
χρηµατικού διακανονισµού µεταξύ του επενδυτή και
του Μέλους που τον εκπροσωπεί ορίζεται από τη
µεταξύ τους συµφωνία (σύµβαση Μέλους � επενδυτή).

� Ο λογαριασµός περιθωρίου ασφάλισης είναι
τοκοφόρος.

� Ο λογαριασµός περιθωρίου ασφάλισης είναι υπό τη
διαχείριση του Εκκαθαριστικού Μέλος και όχι του
επενδυτή.  Έτσι, ο επενδυτής, προκειµένου να κάνει
ανάληψη του ελεύθερου υπολοίπου, δηλαδή του
µέρους που υπερβαίνει το απαιτούµενο ποσό, πρέπει
να έλθει σε συνεννόηση µε το Μέλος. Ο επενδυτής έχει
συµφωνήσει µε το Μέλος, αν χρησιµοποιείται άλλος
λογαριασµός για την πίστωση σε αυτόν του ελεύθερου
υπολοίπου.

� Το πρόγραµµα υπολογισµού περιθωρίου ασφάλισης (σε
Excel) που παρέχει το Χ.Π.Α. στην ιστοσελίδα του
υπολογίζει το περιθώριο βάσει των επίσηµων
παραµέτρων της ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. Το Εκκαθαριστικό Μέλος
έχει, ωστόσο, το δικαίωµα να απαιτήσει από τον
επενδυτή µεγαλύτερα περιθώρια από αυτά που ορίζει η
ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. Μπορεί επίσης να απαιτήσει το περιθώριο

ασφάλισης να προκαταβάλλεται πριν τη
διενέργεια µιας συναλλαγής.

� Τι απόδειξη έχει ο επενδυτής για τις συναλλαγές
και τις θέσεις του; Τα Μέλη ∆ιαπραγµάτευσης
υποχρεούνται να καταγράφουν µε κάθε
λεπτοµέρεια τις εντολές που λαµβάνουν από τους
επενδυτές, σε διπλότυπα πινακίδια εντολών που
διατηρούνται στα γραφεία τους, αλλά βρίσκονται
στη διάθεση των επενδυτών. Τα Εκκαθαριστικά
Μέλη εκδίδουν πινακίδια για όλες τις
καταρτισθείσες συναλλαγές για τις οποίες
αναλαµβάνουν την εκκαθάριση, όπου
αναγράφονται, µεταξύ άλλων, οι ποσότητες, οι
σειρές, αν η πράξη είναι αγορά, πώληση, άνοιγµα
ή κλείσιµο, η τιµή εκτέλεσης, ο αριθµός της
εντολής και της πράξης, καθώς και οι προµήθειες
που οφείλονται από τον επενδυτή για την
διαπραγµάτευση και για την εκκαθάριση.
Αντίστοιχα πινακίδια εκδίδονται και κατά την
άσκηση δικαιωµάτων προαίρεσης, επαναγοράς ή
επαναπώλησης, καθώς και κατά τη λήξη των
ΣΜΕ. Αντίγραφα των πινακιδίων συναλλαγών
αποστέλλονται στον επενδυτή την επόµενη ηµέρα
της συναλλαγής, ενώ επίσης ο επενδυτής
λαµβάνει συνοπτική µηνιαία ενηµέρωση για τις
κινήσεις του.

� Το είδος και η έκταση των υπηρεσιών που
προσφέρει ένα Μέλος (π.χ. επενδυτικές
συµβουλές) ορίζεται από τη µορφή της εταιρίας
και τον Κώδικα ∆εοντολογίας των Ε.Π.Ε.Υ.
Σκόπιµο είναι ο επενδυτής, στην αρχή της
συνεργασίας µε ένα Μέλος, να διευκρινίσει τις
υπηρεσίες που θα τού παρέχονται, τις δικές του
προσδοκίες, αλλά και να βοηθήσει στη
δηµιουργία του επενδυτικού του προφίλ.

Το Χ.Π.Α. είναι στη διάθεση των επενδυτών για πληροφορίες για τα παράγωγα προϊόντα, για τον τρόπο µε
τον οποίο διαπραγµατεύονται και για τη διαδικασία ανοίγµατος λογαριασµού.

Οι επενδυτές που θέλουν να απευθύνουν παράπονα για τυχόν µη τήρηση των υποχρεώσεων των Μελών που
τους εκπροσωπούν ή του Κώδικα ∆εοντολογίας µπορούν να απευθύνονται στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, η
οποία είναι η εποπτική αρχή της ελληνικής αγοράς παραγώγων.



Το παρόν φυλλάδιο έχει ενηµερωτικό χαρακτήρα και δεν προτρέπει στη χρήση παράγωγων προϊόντων.
Η χρήση παράγωγων προϊόντων µπορεί να επιφέρει και ζηµίες.
Πριν πραγµατοποιήσετε συναλλαγές σε παράγωγα προϊόντα, πρέπει να γνωρίζετε τα χαρακτηριστικά των
συµβολαίων και τις µέγιστες πιθανές αποδόσεις και ζηµίες για τη θέση σας.
Η χρήση της µόχλευσης που παρέχουν τα ΣΜΕ πολλαπλασιάζει τα δυνητικά κέρδη, όπως και τη δυνητική
ζηµία. Μία µικρή κίνηση του υποκείµενου προϊόντος επιφέρει πολλαπλάσια µεταβολή στο επενδυµένο
κεφάλαιο, µεγαλύτερα κέρδη ή µεγαλύτερη ζηµία.
Ενηµερωθείτε για τους κινδύνους που συνδέονται µε κάθε µορφή επένδυσης και ζητήστε τη γνώµη ενός
επαγγελµατία συµβούλου.
Η αγορά των παραγώγων απαιτεί πλεονάζουσα ρευστότητα και συνεχή ετοιµότητα από τους επενδυτές λόγω
του ηµερήσιου διακανονισµού και της καθηµερινής προσαρµογής του απαιτούµενου περιθωρίου ασφάλισης.

ΛΕΚΚΑ 23-25, 105 62 ΑΘΗΝΑ
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