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IMPOAOI'OX

O o16Y0¢ TG EpYCiaG OVTNG EIVOL O VTOAOYIGUOC TG EMOYKOTNTAG TOV £XEL 1] LETAPANTOTNTO TOV TIUOV
amd kamolo emAeyuéva Paocikd eumopedpata. Me dAla Aoyo e£eTaleTon Ol TO TAG OLOLUOPPOVETOL 1|
e€EMEN tov TIHdV Tev cvpPorainv mpoaipeons, 1 ALV cupfolainy TV BACIKOV EUTOPELUATOV, GE
oxéomn pe  eEEMEN TOV TIUMV TOV VITOKEEVOD EUTOPEVUATOS QAL OV 01 OTTO1ES *’ avnovyieg Kvdvvov’’
oL eMNPEALOVV TIC TYEG TOV EUTOPEVUATMOV UETAPEPOVTOL AVALOYO Kol OTIG TIHEG TV cLUPoiaimv 1
elvarl kaBapd kivouvol amd Tn UOT TOV EUTOPEVUATMOV Kol OEV UTOPOVV VO TEPLYPAPOVV PAGEL LOVTEAWV
TPOPAEYNC.

211c ayopég twv commodities, Wdwaitepa yio too commodities gketva mov oyetiCovion pe T yewpyla, £xet
HeYOAN onuacio va SamotmBel av vhpyel TAVIOTE Lo ETOYIKOTNTO KOl VO YIVOUV KOTOVONTA To. odTiol
™me. Avtd givon éva B€pa Tov evolapépet Oyt LOVO TOVG KEPOOGKOTOVS TV ayopdV 0AAL €& iGov, av Oyt
Kol TTEPLOCOTEPO, TOLG TMOPUY®YOVS Kol EKEIVOLG OV gumopevovTal POCIKA EUTOPEOHLOTO GVTAG TNG
katnyopiag. Avtifeta n emoykdtnTo TG LETAPANTOTNTOG TOV TILAOV, OV VITAPYEL, EVOLUPEPEL KUPIMG TOVG

YPNLOTIOTNPLOKE GUVOIALAGGOLEVOVG KOl OEVTEPEVOVIMG TOVS TAPAYMYOVS KO EUTOPOVS TOV TPOIOVIMV.

BéBata to mpdPAnpa eivar oAy mo moAOTAOKO KaODS Oev TPOKELTAL TAVTOTE Y10 L0 GUYKEKPLUEVT
Katnyopio cvpforaiov o0AAG Yoo TapAAANAC GUUPOAOLO LE SLOPOPETIKEG MUEPOUNVIEC TEPOUMONG KOl
emopEVOG elvatl TOAD 0VGKOAO Vo AVATPEEOVILE GE IGTOPIKE GTOYEID DGTE VAL EXOVUE TNV AvAA0YT axpipn
minpoeopnon. EmiéEaue Aowmdv mporta Kdmolo PaciKd eUmOpedUATO Kol GTN GUVEXELDL OValNTCUUE

TANPOEOPNoN HEGA amd GLUPOANLL OO TOPEYWYE TPOTOVTO TTOL APOPOVV TO ETAEYUEVO EUTOPEVLLOTOL.

INa 115 wTopucég TYég mov Ppédniav akorovdnOnke pa pebodoroyio voroyiopov g petafintdtrog
TOVG, KOl OT] CLVEYEW O VTOAOYIGUOC TNG emoyikodtnToag yioo T petofAntdétra mov Ppébnke. O
VTOAOYIGUOG NG HETAPANTOTNTOG £yve PAcEl TV 101wV HovTEA®Y Tov VIoAoYilovv T petafAntotnTa
KOl GTIG LETOYES KOl TG AAAESG a&ieg TV ¥pNUOTIGTNPI®MV. ZTOYO0G NTAV VO QOVEL OV Lo TETOL TPOGEYYIoN
NTOV OOJEKTH] KOl UTOPOVCE Vo Y¥PNOWOTOmOel Yoo TOV LTOAOYIGUO TNG EMOXKOTNTOG Yo TN
HETOPANTOTNTA TOV TIUOV TOV EMAEYUEVOV BACIKAOV EUTOPEVUATOV. € QVTY| TN TepinTmon o propovoe
va yivel po S1EpeuVIOT TNG GLGYETIONG HETAED NG UETAPANTOTNTAS TOV TIUOV TOV EUTOPEVUATOV CE
KGO0 YPOVIKT] GTIYUN LE TNV OVOLEVOUEVT] LETAPBANTOTNTA TNG TIUNG OTO TTEPAS TOL GLUPoAiaiov. Mg Tov
TpOTo avTd Ba yivel évag mo axpiPpng mpocsdlopiopds Tov peyéBovg tov premium KwvoHvov’’ dGTE Vo
vroAoylelel 1 dtkoun a&io Tov cvpPoraiov. Emiong, kabnbg kabe avapopd tg Tung evog cvpupoiraiov
UEALOVTIKNG EKTANPMOONC TPOCPEPEL TOAVTILES TANPOPOPIES Y1 TN T TOV VITOKEUEVOD EUTOPEVLLOTOG
OTN GLYKEKPUEVN UEAAOVTIKN oTIyU| evolopépel 1 PefatdtnTa TOV TPOGPEPEL pid GO TO JLVATOV TLO

akppric Tpdyvmon (Chan and Lien, 2001) .

1

Leo H. Chen and Donald Lien ¢ Using High, Low, Open and Closing Prices to Estimate the Effects of



EIXAT'QI'H

‘Exel mAéov emkpatnoel 6€ OAEC TIG OVETTVYUEVEG OTKOVOUIEC TOL KOGUOL 1] QLVATOTNTA YPNLLOTICTPLOKNG
Slmpaypdrevong kdbe €id0Vg EUTOPELUATOV OTO EWOIKA YPMUATIOTIPLN POCIKOV EUTOPEVUATOV TTOL
vapyovv. Ot ayopéc ayopég ovTéG amoTteAoVV Tn mo eEEMYUEVT] HOPOT] OIKOVOULKNG OKEWNG Kot
YPNUOTICTNPLOKNAG TPOKTIKNAG, AOY® KUPI®G TOV TOAVTOIKIA®V SVVATOTHTOV TOL TOPEYOVV GE OGOVG
GUUUETEYOLV GE OTEC KO SLEVEPYOVV GUVOAANYEG, EXOVTOS OPOPETIKEG 0 KaBEVOC emA0YES. Agv etvan
TUYOLO TTOV TOAAEC amd TIG TPOGPATEC PPaPedcels EMGTNUOVOV GTO TOUEN TNG OIKOVOUIOG Eyvav Yo Tig

€PYOCIEG TOVG, TOV AUPOPOVGAV TN SNUIOVPYI LOVTEAWY TPOPAEYNC GTOV TOUEN TV AYOPOV.

Opwe, av kot vadpyel opket Kot KOAG tekunplopuévn PipAloypoeio mov meptypa@el Kot ovaAVEL TNV
EMOYIKT] GUUTEPLPOPE TOV TYOV TOV EUTOPEVUATOV OV LIdpyel apketn PiPloypapio GYeTIK) HE TIG
EMITMOGELS TNG EMOYIKNG LETAPANTOTNTOS OTIC TIUEG TOV CLUUPOAIOV KOt TV SIKOOUATOV TPOOIPESTG V1oL
ta Bacwkd gumopevpata. Agv yvopilovpe KOAG-KOAGL, OVTE OV TPAYLOTL VITAPYEL, OVTE Y10, O POoctKd

eUTOPEVLATO, VITAPYEL.

[Ipopavdg, n petafAntdmra otig THES TV cvUPoAiainv mov mapatnpeitol yio Kamow and to Pacikd
eumopevpaTa, OoPeileTol oe €mMOYWKOVS TAPAYOVTEG €V Y. GAAa gumopedpoTo dgv LEAPYEL Kol
mapopolo damiotwon. o mopddetypo, oto mTEPIGGATEPA OO TO OYPOTIKG TPOIOVIO 1 TEPIOOOG NG
GLYKOMONG Tpocdlopilet kot Tn dtakdpavon tov Twov. Ev yével, mpv m cvykopon n afefordtra kot
EMOUEVMG, Ol OLOKLUAVOES OTIG TIUEG elvar peyohdtepn oamd v ovtiotoyn ofefordmnro petd 1
GLYKOLOY| OTOTE TO AMOTEAEGLOTA TG KAAMEPYEWS Eival YVOOTA 6€ OAOVG. XN TEPIMTMON QLT KOVIA
TN GLVICTOCH TNG EMOYKOTNTOG TOV UETAPOADV TOV TIW®OV TPOCTIOETOL [ GUVICTOGH AOY®

EMOYIKOTNTOG TNG OLOKVLOVONG.
H epyacia mov akorovBel amotereitan amd Tpia pép.

210 TPAOTO HEPOG TNG TTEPLYPAPOVTAL Ol O1APopeg Katnyopies Pacikadv eumopsvpdtov (Commodities), to
YOPOUKTNPLOTIKE TOVG, Ol LOPOES LE TIG OTOlEG YiveTat 1) dtomparyLdTeELSN TOVG, Kot mapatifevtal ol factkég
apyES NG  YPNUOTIOTNPOKNG  OOPAYUATELONG TOV  OlPOP®Y  HOPPOV  TOV  YPNUOTIOTNPIOKOV

eumopevpatov. [To avaivtikd, 6To KOPUATL 0VTd NG EpYUciog

To mpdTO KEPAAOO €ivarl aPlEpOUEVO GTNV TTAPOLGINCT] TOV PACIKOV EVVOIDV Y10 TIC OyOPES TMV
Commodities. Ileptypdeovior ovoALTIKE TO YOPAKTNPICTIKE TGOV SIQOPOV POCIKAOV EUTOPELUAT®V,
avagépovtol ot katnyopieg tov Commodities Tov vVdpyovv, Kot ot TPOTOL TOV YivOvTal 0l GUVOAANYEG

TOVG,.

210 3e0TEPO KEPAAOLO OVAPEPOVTOL EMIONG TO POCIKE YPNUATIGTNPKA EPYOAEID TOV YPNGILOTOLOVVTOL

OTIG OYOPEC OVTEG KOt 01 O1APOPES YPNUATIOTNPLUKES ETAOYEC TOV LITAPYOLV.

Cash Settlement on Futures Prices’’, International Review of Financial Analysis - January 2001



210 0eVTEPO LEPOG TNG EPYOCING KOl OTO TPITO KEPAANLO YIVETOL 0L GUVOTTIKY] AVAPOPA GTIC KUPIOPYES
OIKOVOUIKEG EVVOLEG TTOV YapakTNPIfOLV O OIKOVOLUIKT) GUVOAANYY] BOCIK®OV EUTOPEVUATOV, OTMG OVTEC
™G HETAPANTOTNTAG, TOV PIoKOVL, TOL TPOGOIOPIGHOV TNG 0&iaGg Kot TEAOG TG EMOYIKOTNTOC. ZNUAVTIKO
KOUUATL TNG EVOTNTOG OLTHG OPLEPMVETOL GTN TPOSTADED OVASEIENG TV SOPOPDV TOV VITAPYOLV, OYL
avaueso oTig ddpopeg ypnuotiomplokés olieg (ayopéc uetoywv, ouordymv kar Commodities) aiAd
eketvov mov vrapyovv avdipecsa oty oo Tov cvpPoraiov Commodities kot g a&iog TV VTOKEWUEVOV

TPOIOVIWV GTO OTTOL0 OVOPEPOVTOL.

270 TETOPTO KEPAAOLO TOV OEVTEPOV HEPOVG YIVETOL 1) TAPOVLGINCT) TOV YPNUATIGTNPILK®DY 0YOPDV TOL
vdpyovv debvag yuo to focikd epmopedOTO Kol TOPOVSIALOVTOL 01 AOYOL EMAOYNG GTY GUVEXELD, TV 4

Commodities and ) Aioto avTh.

210 Tpito PEPOG TG epyaciag Kol 6To TEUTTO KEPAAALO, TeptypdpovTol 1 peBodoroyio TG avdAvong kot
GTO £KTO KEPAAOLO TO OPOKTNPIOTIKA oo TEGGEPA PACIKE EUTOPEVUOTO TTOV AVIIKOLY GE SLOUPOPETIKEG TO
kaBéva katnyopieg kot 1 pebodoroyion TOL VITOAOYIGHOV TNG €mOXKOTNTOS Yo Kabéva oamd avtd. O
VROAOYIOUOG Yo TIG UETOPANTOTNTEG TOL VIAPYXOLV YiveTOl OPYIKA LE TOV KAMGGIKO TPOTMO Kol OTN
ovvéxewn Paoel tecodpwv emmAéov poviédwv mpoPreyng (estimators), kar ovolnteiton TEMKA 1
emoyoTNTa oL TTapovstalovy. H Bacikn dtapopd peta&h tmv dvo Katnyopiodv mpdPreyng eivar 6Tt o1
TPMOTN YPNCLOTOOVVTOL 01 PETAPOAEG HEPA LE TNV NUEPA Y10l OAES TIC MUEPEG TOV UNVE TOV LIAPYOLV
GUVOALAYEG, VO GTY| deVTEPT TOPOLGIALOVTOL XUPOUKTPLOTIKA TOV VILAPYOVV LEGH GTN KAOE Nuépal.

Téhog mapatifetan po cepd amd GLUTEPAGUOTO TOV TPOKLATOLV £TGL MGTE VO PAvel oV UTOPOLV va.

ypPNooromBovy ta Lovtéda TpOPAEYNG e OVAAOYO OMOTEAECUATIKO TPOTO £iTe TPOKELTOL Yo TPOIOVTAL,

elte o cupPorota Paciopévo oTo ERTOPELLLATO AVTAL.



KE®AAAIO 10

TA BAXIKA EMIIOPEYMATA

1.1 EIZAT'QI'H

Ta Paocikd epmopedpota (Commodities) Bpickoviol 610 EXIKEVTIPO NG TAYKOGULOG OIKOVOUiNG TOGO 0md
YPNUOTIGTNPLOKNG TAELPAG OGO, Kot ovTO givat To 7o PaciKd, amd TNV TAELPE TG KOWMVIKNG ETIOPAONS
nov &yovv ot petaforég oty atia tovc. H mpocPaocn kot n owkovoutkn mpocttdétra twv Commodities
elval OLGLUOTIKNG ONUAGTIOG Y10 TV ELNUEPI, TNV AVATTLEN KOL TNV OVTAYOVIGTIKOTITO TV OIKOVOULDV

TOV YOPOV TOL TA TAPAYOVV OALY KOl EKEIVOV TOV TO KOTAVOADVOLV.

Amd ™V GAAN TAevpd, Yoo TOAAL YPMUOTOTIGTOTIKA 1WOPOUOTO Kot ENXEVOVTEC GE OAO TOV KOGHO T
dwmpaypdtevon towv Commodities €yet yivel €vog oNUOVTIKOG TPOTOS SIAGPAAONC LEYOADTEPWOV KEPIDV
KaBog onuepa ta Commodities amoTeEAOVV ONUOVTIKO KOUUATL TOAADV ENEVIVTIKMV YOPTOPLAOKI®V.
[ToAAéc épevvec kar avalvoelg €xovv Onpoctevbel ot mpoomdbeia v amovinbel 10 epdTUO av 1M
kepdookomio oto. Commodities 0dNynoe oTIC PEYOAES AVENCELS TOV TIUAV TOVS KOTA TNV TEAEVLTOiN

20gtio 1 av givot GAAOL 01 TOPAYOVTES TOL GTPDYVOLV TIS TIUESG TOVS 6T, VY.

Ta Commodities sivor poe celpd omd mpwTOYEVEIS TOPOLS TOL  &ivol  STPAYUATELGIUOL GE
TPOGUVUPOVNIEVEG UETPNOULEG TOcOTNTEG Ko €Yovv Kamow Pacwkd mpotuma mowdtntoc. Kdbe
Commodity mov «xolomter T mpovimoBécelc avtég egivar duvaTOV VoL OMOTEAEL  OVTIKEIUEVO
dlmpaypdtevong o€ HEYAAEG TOCOTNTEG 1 OYKOUG O©€ OCLYKEKPWEVO Oebvr  ypnuaTioTiplo

EUTOPEVHATAOV.

‘Evog mepiektikog optopdg tov Commodities sivar 0Tt mpoKeLtan yioo EUTOpEdUATO 1| TPMTEC VAEG OV
yperdleTon va ypnotporomBovy otny mapaymyn evog mpoidvtog Yo To omoio vrdpyet {jtnon 2, Mmopei
Kanoog vo. el 01t tao Commaodities opilovtal wg kabe uokd ayadd eKTOG O T YPLOTA, TIG HLETOYEG,

KaBMG Kol TIC OTATNOELS KO TPOGPLYES EVOVTL TPITOV.

Ta Commodities oyeddv mavta ypNOOTO0HVTOL MG TPOTEC VAEG 60TV TTapaymyn ALV ayabov M
VINPECLOV, KOl ®G €K TOVTOL 1 UEYAALTEPN (NTNoM £pYetanl Omd YMDPES MOV £YOVV OVOUTTVYUEVN
TeXvoloYila v avtifeta n Topaymyr Tovg yiveTar Kuplwg oe ydpeg mov Ppiokoviar akdOUn 610 6Tdd10

™G OVATTTUENC.

O «dxhog Cong evog Commodity Eekiva amd v €E0pvén / cuykoudn, OTOV TO TPOTOYEVEG EUTOPEVLLA

e€yetor 1| GLAAEYETOL OO TOL OLYPOKTNLOTO 1] TNV QVOT). ZTN GLVEXELD, VITAPYEL TO GTAI0 TNG LETAPOPAS
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ywo. ene€epyoocioa kot otn ovvéyelon ta Commodities eite ypnolpomolovvTal ®¢ HECH TOPUYOYNS M

KOTOVOADVOVTOL OG £XOVV.

No onueiwbet 6t 1o TEPIGGITEPA YEMPYIKE Kot mikd TPoidvTa OTMG TO KOKAO 1 TO XO1pvd Kpéag eivar
AVOVEDGILOL TOPOL, KOOGS £xovv TN duvatdHTNTO Vo TopayBovV Kot TAAL EVA KoL 1] TOPAy®YT TOVS PUropel

emiong va avéndet yopic va emnpedletor dtoypovika 1 Sfec1LdTNTA TOVG.

XT1c epapuoyéc ¢ otkovopiag, too Commodities pmopel vo eivor GAAN pio. ONUOVTIKY ETEVOLTIKY
TPOOTTIKY YL TOVG EMEVOLTEG, MOTE VO OLOPOPOTOGOVV TIG EMEVOVTIKEG TOVG EMAOYEG TEPA Omd TIG
TOPAOOCLOKEG LETOYXEG Kot Ta oporoya,. H emévdvon avt pumopel va Toug xpnoevost g eEac@aiion
Evavil Kvoovev yio toxdv TAnBopiopd 1 KATOoV GAAO ampocdOKNTo KivOuvo, 1N aKOUn Yo Vo
eM®EEANB0VV amo o TpdPrey” LETAPOANG TV TILOV TOV EUTOPEVUAT®V 6T omtoia emévovcsay. Ot Tinég
tov Commodities emmpedlovral and v npoceopd kat tn (Rtnorn. AAMG Kot avTicTpoa, 1 TPOSEOPA
kot n {fon ennpedlovror ond TS THES TV gumopevpatav. Ot vynmAdtepeg TIES Ba evBappvvovy
LEYOADTEPN TPOCEOPA, Kol Mo UEYAADTEPT TPocPopd Bo odnynoer oe younAdtepeg tég. Ot
YOUNAOTEPEG TWES ME TN GEWPE TOLg pmopel va dnuovpyncovy peyaddtepn Cnmmomn, m omoia Oa
dnuovpynoel v téorn avénong tov Tindv. Ta enineda TG TOyKOCUING OIKOVOUIKNG OpacsTnpltoTnTog, ot
KOPIKEG GUVONKEG, Ol PLOIKES KOTOOTPOPEG, TO TOMTIKG YEYOVOTO, OKOUN Kol 1 WYuyoAoyia twv

EMEVOLTAOV £XOVV ETIGNG TN SLVATOTNTO VO, EXNPEdGOLV TG TiéS Twv Commodities.

1.2 OI KATHI'OPIEX TQN COMMODITIES

Ot ayopég Tov Commodities koaldmTovy Kupime amd T TAEVPE TG PLOIKNAG VIOGTOOTG TOVG TOUEIG TOL

okoAovOovv:

Evépyewa : meprilappavel epumopedpoto OTMG TO0 TETPEANIO KOl TO, TPOIOVTO OO TO TETPEAOLO OTTWG M
Bevlivn,kar to vinleld, KaBnOG emiong 10 PLGIKO AEPLO, TO TPOTAVIO, 1| NAEKTPIKN EVEPYELDL KOL Ol LOPPEG
NAokng Kot atoMkng evépyetag. Ta tedevtaio xpovia, £xovv mpootebel Tpoidvta Tapdywyo amd HOPPEG
oL £YovV va Kévovv pe tov kopod (dwompato CO2, Eviaon avépmv Enpacia, K.A.T.)

l'eopywkd gpmopevpota : pol OPKETA PEYOAN Kol S1POPOTOINUEVT] KATNYOPio EUTOPELUATOV KOOMDC
neplopfdaver {ovia {oa (yovpovvia, Pooedn)), dnuntplokd (KoAopumdkl, oitdpt, codylo,K.o.), doctkd
npotovta ( Eviela kol KOVIpa TAAKE), TPOPLLO (KOQES,KaKAo,ldyapn, polt), Kot dtdeopa GAla Tpoidvta
Ommg 10 PapPdxt.

Méraira : umopel va glvarl kdmotwo Bropnyovikd pétodia (0AOLUIVIO, YOAKOC,VIKEAD, K.0), TOAVTILO

pétaAda (6nwe 0 xpLGAC, TO AGT UL, I TAATIVA), 1) AKOUN Kot 6TTdvia LETOAAN (TOALASL0, TITAVIO).

Y116 ayopég dtakpivovrol Oum¢ dvo kupimg tomor Commodities (2) :



. T podokd (soft) epmopedpota, OTMG eival Ta YE@PYIKA TPoidvTa (To KAAAUTOKL, TO GLTAPL, O
Kap£c) kot to Loikd mpoidvta,

. o okAnpd (hard) epmopevpata, eite TPOKETOL YL QLGIKOVG TOPOVG TOL TPEMEL VO
e€opuybovv 1 mpdkertar Yo emefepyacpuéva Tpoidvia (OT®G To 0pyd TETPEANLO, O YPLGOG, KOl TO

KOOVTGOVK).

H Boown 18é0 yio T kornyoplonoinon tov sumopsvpdtov o Commodities eivar 6Tt vdpyel pkpn
SPopa LETOED TOV EUTOPEVUATMOV TOV TPOEPYOVTIOL OO EVOV TAPAYMYO KOl TOV {01V EUTOPELUATOV
amd GAAo Topaywyo - Eva Bapéi meTperaiov givor factkd to 1010 TPoidv, avesapTnTa amd TOV TaPaymYo,
oe avtifeon pe €va NAEKTPOVIKO TPOidv, OTOv 1 TOOTNTA KOl TO YOPUKTINPIOTIKE EVOC GUYKEKPILEVOL
poidvtog Ha eivarl eviedAmg dtapoporompéva avaroyo pe v etarpeio Tov to mopdyet. Kamolo kAaooikd
nopodetypata tov Commodities nepthapfavovy to dSNUNTPLOKA, TOV ¥PLGo, To BOEI0 KPENS, TO TETPEAALO
Kot 1o eLGKo aépto. [T mpdopata, o opiopdg Exetl emektadel Yo va GuUTEPIAGPEL Ko YPNULOTOTICTMOTIKA
nmpoidvta, Onwg EEva vopiopata kot deikteg ayopav. H texvoroyum npdodog Exel emiong odnynoetl o véa
gion Commodities mov avtaAldcoovial 6TV ayopd, OTME Y10 TOPASEYLA, O YPOVOS OMAING GTO KIVITG

AEQPOVO AETTd, Ta dukodpoto dtoEetdion Tov dvBpaka, KA.

1.3 TA BAXIKA XAPAKTHPIXTIKA TQN COMMODITIES
Ta mpog dampayudrtevon sumopeduato (Commodities) ypeldletonr va €0vv KATOW GLYKEKPIUEVOL
YOPOKTNPIOTIKA Kot VoL TANPOVV KATOL0 BAGIKE KPLTPLoL Yo vo. Lropolv va ivat Sompoy Lo TEVGLULO LE
emruyio. Avtog etvor kot o Adyog mov e€nyel mold epmopevpata €xovv emdeyel Yo va yivovron
ocuvaAhayég Ko yoti Kamowo dAAa moapodro mov Eexivnoov dev Katdeepav va dtod00ovv Kot vo
emkpatnoovy. Kamola and ta yapaxmpiotikd tov too Commodities ypeialetor va £xovv gival uotkd
YOPOKTNPIOTIKA VA KATOw AL apopohv avth] Kab’ €avty TN SWOMPAYUATELGT TOLG OTIG OYOPEC.
Avaeépovpe ot cuvéxeln mota gival o mo POCIKE Omd T YOPUKTINPICTIKE TOV TPEMEL Vo £XOVV TOL

Commodities mov gival S10mPayHOTEVGILO OTIG AYOPEC.

= [Ipéner va eivor tvmomomuéva kat vo, Bpickovionl 6 aKOTEPYAOTN LOPPN £TCL MGTE Vo, UV
gvoopatadvouy tpootifépevn aéia. o mapdoetypa, vrdpyovv cuopporoato LEAAOVTIKNG EKTANPOGNG Y10l
10 GLTAPL, AAAG Oyt Yo Ta dAgvpa. Mio dedopévn TocOTNTA GITOL amodidet £vol dEQOUEVO TOGH BAEVPL KO
T0 KOGTOG TNG LETATPOTNG GITOL GE OAEVPL Elval apKETA 6TAOEPO Kol MG EK TOVTOL TPOPAEYILLO.

= Av mpokettan ylo eomadn mpoidvra mTpénel va £xovv emapkr xpoévo Long, Yiati ToAAEG Qpopég,

o€ &va GLUPOANIO HEAALOVTIKNG EKTANPOGCNC 1 TAPAOOGT TOV EUTOPEVLATOS KOOBLGTEPEL.
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. H a&ila tov gumopedpotoc mpémet va €Yl ONUAVTIKY OOKVUAVOT), MCGTE VO ONLIOVPYEiTOL
afeporotnta, yeyovog mov onuaiver BEPata avEnuévouvg Kivouvoug kot pioka oAAG Kol oG €K TOOLTOL
avENUEVESG SLVOTOTNTEG KEPOOUG.

. No vrdpyel GLGYETION TOV VO OVOOEIKVOETOL HETAED TOV TIUAV TEAEIDS JLOPOPETIKMV
EUTOPEVUATOV, KOL VOUGUATOV YOPOV.

. Noa vrdpyet ovEnpévn pevototta (LEYAAOS aplOOC GUVOAAACCOUEVOV) GTIC 0LYOPOTTOANGIEG
TOV EUTOPEVHATOV, KaBMG emiong va VITapyEL LEYEAOG apOUOS GUVOALAYDV KO,

. Noa pnv vdpyovv mapepPacels Kot puOpicelg oTig ayopés
Ag dovpe T onpaivouy To To Pactkd amd To YoPaKTNPIGTIKE VT

No givon gpmopevopa: 'Eva Commodity mpénel vo givol eumopedoipo, mov onuoivel 0Tt TpEmeEL va
vdpyel va POGIHO ETEVOLTIKO OYNUa 1] TAATEOPUO TOV VTTOGTNPILEL TIG GLVOALAYES TTOL YIVOVTOL GTO
gumopevpa avto. I'a mapadetypa, vo gumdpevpo meptiappavetar oo, Commodities, v €xel cuvapbel
éva GLUPOAAO LEALOVTIKNG EKTANPMONG GE KATOW0 Ol To LEYAAQ YPMUATIOTIPLO, 1 €6V Lo 16T YUEVN
etoupeia o emeepyaleror, 1 av vrapyel évo ETF mov to mapakoiovdeil ot ypnuatiommprokn ayopd. To
OVPAVIO VIO TOPASELYU, 7OV €ival €vo. amd TO ONUOVTIKA EvePYElKd Tpoidvta, Oev dnuovpyet
oLUPOAALL LEALOVTIKNG EKTTANPMONG OAAL VITAPYOLV APKETEG ETOUPEIES TOV EOIKEVOVTOL GTOV TOUED TNG
e€Opuéng ovpaviov Kot emegepyaciog opukKTAOV Kot givor gwonyuéveg o€ kdmowd omd To peydlo

YPNUATIGTIPLO TOV KOGLOV.

Na &ovv @uoikn vtéotaon Yo va pmopovv va dwekivi|@ovv. Tlpdketton emopévag yio mpoiovia pe
TPAYUATIKY] QUGIKY VTOGTACT Kot alia Tov KUKAOQOPOUV GTIS SLAPOPEG ayopég Kal €lval PEPOS NG
wokmoiag kamowv. To apyd metpéhono eivon €va gumdpevpa Pdong 010tL pmopet vo mopadobel ot
Bapéiia, To 110 Kol TO G1Tdpt TO 0moio mapadideTon o€ UTOVGEL (TO UTOVGEA gival povdda dykov Enpov

eoptiov Kot etvan ico pe 1,25 kuPikd nddw).

To epmdépeopo mpémer vo mapovordlel pevotdtnre. Xpelaletar vo vrdpyel oNAadn mTAVIOTE o
TOLAGYIOTOV EVEPYN QYOPE LLE TOVG OYOPOOTEG KO TOVG TOANTEG VO GCUVOALAGGOVTAL GUVEX(MG O EVOG UE

TOV GQAMNO.

1.4 TA BAXIKA EMIIOPEYMATA-EIAIKA OEMATA

1.4.1 TTIOXO XITANIA EINAI TA COMMODITIES
‘Eva Bacwd yopaktnpiotikd twv Commodities givar 0tt telkd ot TOPOL 0md TOLG 0TOIOVE TAPAYOVTOL
elval memepacpuévol. AKOUN Kol 610 KAUGIKO TOPAOEYIa TG 0EVONG TOPAYWOYNE TOL VOl TA YEMPYIKA
mpoidvta, Ko avtd ypetdlovion empdveleg yng ywo va moapoybovv. Kabwoc mpoonabodue va avéavoope

OA0 Kot TEPIEGOHTEPO TNV OMAJO0T TOV KOAAEPYEIDV GE TENEPACUEVO APOUO GTPEUUATOV, Elvarl Aoy
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VO OVOUEVOVIE OWENUEVO KOGTOC TOPOY®YNG UE TNV TAPOOO TOv Xpdvov. Avt 1 Pactkr] Aoyikn okéyn
oonynoe tov Thomas Malthus wpwv and dvo aidveg va ONAmdoeL 0T, av 1 avEnon tov TANBvoUoD dev
mpaypatonomBel vd Eleyyo, Ba vapyel Teiva Kot duatuyio oV avBpordmTa. Avt) N TPOPAEYN dev
éxel emaAnBevbel puéypt onpepa, Kot o Adyog givat 1 TEYVOALOYIKY TPAOSOG KoL 1) ¥PNOT TOV UNYAVAV TOV
EMTPEMOVV TNV AVAKAALYN VE®V TPOT®V EKUETAALEVOTG (Tapaywyn 1 €E6pLEN) e YaUNAOTEPO OPLAKO

KOOTOG,.

KoBmhg 1 ayopaotikny SOV OTIG OVOTTUGGOUEVEG YDPES CLVEXDS OLEAVOVTOV 1 aENCT QLT 001YNGE
kot o avénon g {fnong. Avalnmonkov TpoOmol Yo PEYOAVTEPES OPUCTNPIOTNTEG TOPAYMOYNS M
eEOPLENG KO EMOUEVMOE, GOUPOVO HE TNV apyn TOV GOvovc®V amoddcemv NADE GOV amOTEAEGHA T
avénon tev Tnov oe 6Aa to Commodities. Otav dpwg vadpyet {Tnomn vadpyet, and TG EVOLPEPOUEVES
eTapeieg, 1 cLVEYNG Kot EVTATIKN dlepevvnon kat avalntnon yo envotepeg Adoelg. Emiong, n “’mpdoivn
EMOVACTOOT £QEPE EMAVACTOTIKEG PEATIOCEL GTNV APIELOT, TA AMTACUATO, KOl TO QUTOPAPLOKO £TCL

®6TE T0 povadlaio KOGTOG Tapaywyn ayodmv va peltwbet.

Yy mepintoon tov Commodities mov e&opHocovial KAT® amd To £3aPOC, apyng 1 EPUPUOYN TG APYNS
TV EOvovomV 0moddcewmv Tov Maibovg £xel avdioyn katdinén. Zuvibwg, ta mo evkoha oty e£0pvén
eumopevpata (dnAadr], avtd mov oyetifovral pe o YoaunAdtepo oplakd kK66t0g) Ba e€opuybovv mpoTa,
odny®vTag TV ayopd og po avEnpévn Rmon A0ym g YopUnAng tipng. Xpovo pe to xpovo duwmg Ba
VILAPYEL OENGN OPLIKOL KOGTOVS Kol EMOUEVMS petmon g (nmong. H pelowon g {Rmong oonyet oe
YOUNAOTEPEG TIUEC Kol YOUNAOTEPN TAOM ©TO Jdypoppe petafoidv tov Twov. Ta mopakdto
dwypdppato TV Tepiappdvouy pia oepd ond eEopvocdpeva gpmopevpoto. Ot Tipég Tov alovpviov
delyvouv o akoun mo kaBodkn Taon avaAoyn HE TNV EIKOVO TOV OVOVEDGIUOV YEOPYIKOV Oelypa TG
EMKPATNONG TOV TEXVOLOYIK®DV Peltidoemy. Xe dAlo. Commodities opmg dpyioe ) televtaio dekoetio
vo Vapyel auéntikny téorn Ostypo 0Tt M Omolo TEXVOAOYIKT TPAOOOG dEV UTOPEL VO OVOCTPEWYEL TOVG

TPOPANUATIGHOVS Yo TN 6TTaviOTNTO TOV aryafov.
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Yynpe 1.1 ov peraforig kamorwv Tipdv Tov Commodities péoa 610 TeELgvTaio ordva (Tny1): IMF)

Yvumepoivovpe ETOPEVOSC OTL 1 TN Yo orolodnTote Commodity vokeltal 68 avTay®VIOTIKEG TIEGELG
660V agopd T JAUOPE®CN TOV HOKPOXPOVIOV oplakod kdotoug H avénom tov povadiaiov KOGTOLG
AOY® TG avEavopevnG SVOKOALNG aveDpPEST G TOPWV amd TN pio TAeLPA Kot n Bertioon g te)voroYiag
amd TNV OAAN ovTILdyovTol Ympig OUMG VO VIAPYEL €VOG YEVIKOG KOVOVOC OV 10YVEL Yo OAQ T
gumopedpota Koty OAeg T emoyes. Kabe avtwkeevikdg avaivtig pmopel var mopatnprioel 0Tl
VILAPYOLV GE KATOL0L EUTOPEVIATO TAGELS Yo YAUNAES TIHEG KOl 6€ AN TACELS Yol OAOEVA O VYNAES
Tiéc. Av Bedoet va avalnmoet Tig aitieg Oa KataAdfel 6tL | Pacikn ortia wov kpvPetan amd micw givar

N aicOnon g oTavIOTNTAG TOL VILAPYEL 1) TOL £XEL KaAMEPYN Ol 6TOV KOGLO.

1.4.2 TO COMMODITIES MAPPING
H “yaptoypdenon tov commodities’ (Commodities Mapping) eivor o pebodoroyio. yioo v
KoTovonen g yeoypaeiog g aAvoidag epodiacpod tov Commodities, 1 tovAdyiotov v avalntnon
TOV TEPLOYDOV O’ OTOL T EUTMOPEVUATO ayopdlovTal, TV TEPIPAALOVIIKOV Kol KOWOVIKOV GLVONK®OV
OTIS TEPLOYES AVTEC, TMV OPOU®Y UETAPOPAS TTOV VIAPYOLV KOl TOV AYOPADV OTIG OTOiEG TO PaciKd
gumopedpota dampaypotevoviol. H emelepyacia t@v mAnpoeopidv avtdv divel 6e OAOVLG, OGOVG
acyoAohvtal, TNV avaykoio yvoon Yo TNV aVIHETOTICT TOV KIVOOVEOV oL ONUOVPYouVTOL KOTd TV

gumopio twv commodities.

Mo t1g avaykeg Tov Commodities Mapping dnpovpyndnkay kot TapokolovBovvtal o GEPa SEKTMOV ot
010101 GLUTANPDOVOLV TOVG TTAPUOOGLUKOVS OWKOVOUIKOVG Ogiktes. o mapdderypa, vapyel o <’ doeiktng
Maykoopag Ipocappoyns’ (GAIN) o onoiog dnuovpyndnke and to Iavemomuo g Notre Dame kot
OTOTUTMVEL TNV EVTADELD TOV YOPDOV GTNV 0AAOYN TOL KAILOTOG KOl TNV €TOOTNTA TTOV £XOVV VO
npocoppoctovv (Annin, 2013). Babuoloyel kot KaTatdGGEL TNV ETOWOTNTO KOl TNV €LVTAOEI0 G TAV®
and 175 yopeg Bdoel Tov petpnoewv oe €&1 facikots deiktes: 10 vepd, Ta PACIKE TPOPILA, TIC VITNPEGIES

VYElNG, TN KATAGTACT) TOV OIKOGLGTNUATOV, TS KOTOWKING KOl TMV BACIKMOV DTOOOUMDV.

H pebodoroyia tov ’Commaodities Mapping’” mponibe amod o 16éa g Christy Melhart Slay, vrevbuvng

"Epevvag kot BlomotkiAdtntog 610 TavemoTHUo ToV ApKAveas. ZOUEOVO LLE OVTHY

. 10 Brjua 1 givor ) Katavonon e aAvcidoag Epodlacol Kot 1 GToTOTMOT) TOV E101KOV BApovg
KaOe TEPLOYNG WG TPOG TN TOAVOTNTO TOPOY®YNG Kot TPoUn0etag Tov cuykekpiluévov commodity.
- 10 Brjpa 2 glvar  avalntnon kot 1 Katovonon Tov mopaydviov ToL LIAPYOVV EVEPYOL GE

QVTEG TIC TEPLOYES KoL TAPAAANAQ EXOVV EMLOPACT) GTNV EMAPKELN TOV EUTOPEVLATOG.
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. 10 Brjpa 3 pebodevetl tov mpofAnUaTicrd Yoo Toug TPOTOVS a&loAdYNoNG KOl OVTILETMOTIONG

TOVG, OAVTAEL ONAAOT otV £pdTNoT «T1 umopovpe vo Kavovue yi 'avtdv Tov mopdyovta,;»

Ymdpyet pio mokiAio SPOPETIKAOV HEBOI®V Y10 VO UTOPEGEL KATO10G VO TAPEL OAEG TIG TOPOTAVED
TANpoopiec kot vo T ypnotponomcel. H pebodoroyio tov ’Commodities Mapping’ mg epyodeio
mopEYEL L BAon yio T 6VYKPIoN TOV UETAPOAMY TTOV YivovTal UE TN TTAPOOO TOL XPOVOL, KOOMS Kot Yo
NV avAAVOT TOV COUPOVIMOV TOL YIVOVTAL amd TEPLOYN o€ MEPLOYN N amd mpounbevtn oe mpounbevty).
[Mpocpépovtag peyaAdbtepn Oapdveln oe TANPoeopieg Omw¢ omavidtnta, svaictnoieg, mowkihieg,
KPLoOTN T EMPIONC, HOVASIKOTNTO TNV EKUETAALELON, K.0. divel emiong TV gukapia va evtomilovtan

Kot va oElohoyovvtal ta ¢’ kpiciua onueio ¢ otic cuvorliayég twv Commodities.
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KEDAAAIO 20

TA BAXIKA XPHMATIXTHPIAKA EPI'AAEIA

2.1 H ENNOIA TOY KINAYNOY XTA COMMODITIES

2.1.1 EIZAT'QT'H
O1 kivdvuvol Tov evedpevovy Ue TIg TUEG oTa Pactkd epmopevpota ( commodities) agopovv T Thoavotta
TOV VIAPYEL VO EXNPEACTOVV OPVNTIKA Ol OIKOVOLIKEG EMOOGELS LG EMYEIPNONG AO SIUKVUAVOELS OTIG
TIWES TV gUmopeLHATOV. Ot TopaymYol TV PACIKOV EUTOPELUATOV Elval KOTA KOPLO AOYO ektedelévol
0€ TTMOGELS TOV TIUADV TOV EUTOPEVLATOV, TO 0moio onuaivel 0t Ba £xovv Atydtepa £000a yia To aryadd
mov mopdyovy. Ot KOTOVOA®MTEG TOV EUTOPELUATOV,0TMG Ol OEPOTMOPIKEG eTOupeieg, Ol €TONPEiES
LETAPOPDV, Ol TOPAYMYOL TPOPIL®V, glval KoTd KOpLo AdYo ektebelévol o€ Gvodo TV TmV, 1 ool Oa

avénoet 1o K66TOG Yo To ayafd wov aryopalovv.

M emyeipnon Oa mpéner va e€etdoet T dwyeipon tov kivdvveov and ta Commodities 6e OAeg Tig
TEPIMTMOGELS EKEIVEG OOV 01 SOAKVUAVGELS GTIG TIEG 1 TN TPOGPOPE TOV PAGIKAOV EUTOPEVUATOV £YOVV
avTiKTUTO oTNV KePdoopia. TG EMyElpNONC. XTIC TEPMTMOGEIS AVTEG Ol EMXEPNCELS YpeEdleTol va
pumopovv va dwoyepilovtal KataAANAa T1G HETAPBOAEG TOV TPOKVTTOVY GTIG TYLES TOV EUTOPEVUATOV £TCL

DGTE VO AEITOVPYOVV YOPIg va eKBETOVY TNV eMLyElpNON G ACKOTOVG KIVOUVOUG,.

Yndpyovv té€coepic TOMOL Kivouvmy 6tovg omoiovg pmopel pia emyeipnon va ektebel 6cov apopd Tig

ayopég v commodities:

= O Kivouvog petaforfs TOV TINAV: TPOKVTTEL otd pio avtifetn oTig mpoodokieg pLeTtafoin oty
TN €vOg epmopedaTog, mov kabopiletar and duvdpelg mov M emyeipnon d¢ pnopet va eAéyEet.

= O kivovvoeg Tov 0.Qopd TIg O100EcINES TOGOHTNTES: TPOKVTTEL Ol TIG LETAPOAES OV cLUPaivovy
011 0100ECIUOTNTA TOV POCIKOV EUTOPELUATOV

= O kivovvog aArayng TOV TEMKOV KOOTOVS: O Kivouvog autdg mpokOmTeL Otav ot e&mTepikol
TOPAYOVTEG OV GULUUETEXOVV eMPoapHVOLV TO TEAKO KOGTOG TV Pacikdv mpoidviwv. [a
TOPASELYLLOL L0, OLVOLTPOTY| GTIG GLUVOTKEG TNG VOV TIAMOKNG aYOpPds.

= O woMTIKOG KivOUvog: amoppéel amd TIG EMATMOELS OV £XOVV Ol TOMTIKEG OTOPAGELS HIOG
YOPOS N M CLUUOPP®OTN HE TOVS Kavdveg mov PAlel g ydpa otV T 1 TV Tpoundeia Tmv

BactKdV EUTOPELUATOV.

I'evikd, oToVG KIvdHvoug avtodg ektiBevtan Tpeic Kupiwg opdoes:
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O mopaywyoi: H opdda avt unopel vo meptiapfavel aypoteg, epydteg opuyeiwv, Kot GALEG AyPOTIKEC 1)

eEopuktikég emyeipnoeic. H xatnyopia avt Ppioketon extedeiuévn oe AoV TOVE TOTOVE KIVOUV®OV TOV

avaEEPONKAY TPONYOLUEVMOGS Kot Y10 GAO TO YPOVIKO SIUCTNUO TV SPACTNPLOTHTOV TOVG.

Ot ayopaotéc: H katnyopia avtr umopel va mepAapPAvel TOVG GUVETAUIPIGHOVS, TOVG EUTOPOLS Kot

KOTOGKEVOOTEG TTOL KOTAVUAMVOLY GNUOVTIKEG TOGOTNTES A0 T POCIKA EUTOPEVUATA KOTA TN O1dpKELN
TV dpactnplottev Tovs. Olot avtol Bpiokovtal ekTefelévol 6€ aVTOVEC TOVE TOTOLS KIVOVVAV Y10 TO

YPOVIKO dtdoTn o Tov pecoAaPel petald e mapoyyeiiog Kot TG mopaiopng TOV EUTOPEVIATOV.

O eéaymryeic: Avtypetonilovv OAOVG 0VTOVG TOVE KIVOUVOLG YLl TO YPOVIKO SLUCTNHO TOL HeECOANPET

HETOED TG TopayyeMag Kol TS TANpouNS. Idtaitepa 0 TOAITIKOG KiVOLVOG KOl Ol GUVETEIEC TOV OTY
dtBecldTNTO, TN GLUUOPP®ON LE TIG 0ONYIEG KOl TOVS KOVOVIGHOVS UTOPEL var EnNpedcovy Tépo moAy

11§ TipéC tv commodities. [ Hecht, 2015]

2.2 Ol METABOAEX XTIX TIMEX

H ntdon tov Tipdv 10V Bactkdv eUmopevpdToy umopel vo.:

= 00NYNOEL GE UEIMOT TOV €600V A0 TIG TMOANGCELS Y10 TOVG TAPOYWYOVS, Kol EVOEXOUEVMOS VL.
00MNYNOEL GE OAAAYEG TNG EMLYEIPTLLATIKNG GTPATNYIKNG.

" vo ennpedost T PLOCIULOTNTA TNG GLYKEKPIUEVIC TOPOUY®YNS 1| TOVAGYIOTOV VO TPOTOTO|GEL TNV
TOPAYOYIKY S10dKacior OCTE VO VITAPYEL LEIOMOT TOL KOGTOVG TOPAYMYNS

= odnynoet og pelwon Tov KOCTOLG TPOUNOeg TV PACIKOV EUTOPELUATOV Yo OAEG TIG
EMYEPNOELS TOV KATOVOADVOLV TETOWO EUTOPEVUOTA, KOl VO, TPOKOAECEL EVOEXOUEVMOS TNV
avénomn g kePOOPOPING TOLG, TOL GTN GLVEXEWL UTOPEL Vo odnynoel oe avénon g aélag oe

KAmoleg amd ovTEG.
H abénon tov Tipdv tov facik®v epnopevpudtmv, 0onyet o€ :

AvENON TOV €600V TOV TOANCEDV Y10 TOVS TOPAYWYOLS 6V 1) {tnom dev emmpedletal and v avénon
Tov Tiuov. H adénon tov £66dmv pe t oepd ¢ pmopel va odnynocel oe avénon g asiog g

emyeipnong.

ADENGT TOL OVTAYOVIGHOV LE TOVG TAPOy@YoDS Vo ETIUDKOVY VO WENGOLV TNV TPOGPOPA Y10, VO EXOVV
69eA0g OO TIG GLENCELS TOV TIUOV OAAL OMUOLPYOVVTIOL Kol VEOL TOUKTEC 7OV EMOIMKOVY VO
enMPeAN000V 0md TIC VYNAOTEPES TULES

Meimon g KepAoQOopiag Yo TIC EMYEPNOCELS TOV KOTAVOA®VOLV T Pooctkd eumopevpato (av M
emyeipnon dgv givar e Béom vo LETAKVANGEL TIG OLENCELS TOL KOGTOVG GTO TEAMKO TPOIOV), KATL TOL

mBavév Ba peidoetl v a&io Tovg.
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Avaykalovtor Aomdv 01 EMYEPNOELS VO YPNCLLOTO0VV KATOL0L YPNCLUL. XPNUATICTNPLOKE epyaleio Yo

VO, AVTILETOTICOVY TAPOUOLES KOATOGTAGELS.

2.3 H MEOGOAOAOI'TA VAR

H peBodoroyio avth eivon pia véa mpoc€yyion g dtayeipiong Kivddvov Tov ypnoipomoteitat kupimg amd
TG Tpanelec ka1 1 TANPNG ovopooio ¢ emeEnyel kot to poro tne. Enuaivet <’ Value At Risk’ kot mapéyet
€V0L OTOTIOTIKO HETPO Y10 TNV EKTIUNGT TOL KIVOUVOL 0yOPdS LG YPNUATIGTNPOKNG a&iag Yo TV omoia
dev vapyovv dabéoipeg aglOmaoTeg TANPOPOPIEG EPOGOV TO YeYOVOG dev givar emavarapfovouevo. o
napddetypa n katdppevon e Lehman Brothers 0dnynoe ta ypnuatiompia GAov Tov KOGHOL G€ aKpaieg
Tnéc. H pebodoroyio VAR Poaocileton oe pior otatiotikn eKtipnon, n omoio vmoloyilel,puéca oe éva
GLYKEKPLUEVO OACTNO EUTIGTOCVLVNG TV a&ia TOV pio ETEVOVOT UIopEl vaL YAGEL LEGO GE GUYKEKPLUEVO
xpovikd opifovta e€artiag mOavmOV HETAPOADY OTIC AyOpOiES TIES TV VITOKEWEV®V TiTA®V Tov (Jorion,
1996). To petovéktnua g neBddov givar o pKPOG oyeTikd emevovTikdg opilovtag o omoiog Bempeitot
oKOmpo va glvar pikpotePog amd €va punva. I'a to Adyo avtd o axpipng vroroyiopdc tov VAR yu éva

ouuporato eEaptdtan amd o oelpd VToBEGEWV TOL GYETILETAL Le TNV EKTIUNOT) KIVOVVOV,0mmGC

H éxtoomn katd v onoia pua tpéyovco HETaPoAr ot T evog cupporaiov cuoyetiletor pe HeTtaPorés
070 TapeAOOV

To €1d0g ™G KATAVOUNG TOV TYLMV Y10l TO VITOKEILEVO TPOTOVTAL

H aAAniocvoyétion peta&d 600 1 epiocoTéP®V HETAUPOADY GTIC TIUES SO0 IKMV GLUBOAAI®V

H ypovoroykn cepd otoryeimv,omv onoia epapuolovtar o1 vTobEGELC.

To VAR mpoopépel 6e k@Be emevouTiKO mpoidv o €voelEn oyetikd pe Tic pEyroteg (nuiég mov
OVOUEVOVTOL GE L0 GLYKEKPIUEVN] YPOVIKY] mepiodo Ponbovtag otn Spdpe®mon  EVOAAIKTIKOV

TPOTAGEWDV 1) AAAL®V VTTOPONONTIKOV ETAOYDV.

2.4 H ANTIETAGMIZH TOY KINAYNOY

Tooo o1 Tapaywyoi 660 kot ot katavarntég Twv Commodities ypnoiomolovy Tig Tpofecokis ayopig
Yl TNV TPOGTAGIK TOVG OO OLGUEVEIG KIVIGELS TOV TILAOV Tovs. 'Evag mapaywydg evog eUmTopedUATOS
KIvouvevel va Oel TG TIHEG Vo KvoLVTOL YOUNAOTEPO EVA OVTIOTPOQA VoG KOTAVOAMTNAG €VOG
EUTOPEVOTOG Elvol G€ KIVOLVO Ol TIHEG TOV EUITOPEVUATOC Vo KiviiBovuv vymAdtepa. Q¢ €k ToOTOVL, M
avTiotdfon eivon 1 01d1KacioL Yo TV TPOGTACio. KATOOV OV SPACTNPLOTOLEITOL OTIS AYOPES Omod
Cnuiéc.

Ot ovpPdoeic peEALOVTIKNG EKTANP®ONG ETL TOV PACIKAOV EUTOPELHATOV, OT®MG O SOVUE AVOALTIKG GT1)
OULVEYELD, TPOGPEPOLY GTOVG TOPUYMYOVS OAAG KOl TOLG KATOVOA®MTEG éva epyodeio, 1o cvuPoioto
UEALOVTIKNG EKTANPOONG, HE TO OmMoio pmopel vo avTiotafpicet T UEAAOVTIKY] Topayw®yn n v

Katavalmon evog Commaodity.
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Kamolog omAadn mov 0éAetl va avtiotabuicsl v éxbBeon mov €xel og éva Pactkd eumdpeva TNV ayopd
EUTOPEVUATOV UTopel va apeL TV 1010 aAAG avtifetn oe KatebBvvon 0éon oty ayopd cvupdcewv
HEALOVTIKNG ekmAnpwonc. T va yivel autd To KoTovonTod ovapEpeTal amd £va TapAdELyHo Yo KaOe

nepinTOON.

"Evac kdtoxog 100 ovyyudv ypvocod AouPdvel po sort 6éon oty ayopd t@v cvuPoAiaiov UEAAOVTIKYG
exmApoong v 110 ovyyiég ypvcov ota 1300 USD v ovyyd. Av v muepounvio. EKTVong Ttov
ocvopuporaiov n Ty tov ypvcov givar 1200 USD 1 ovyyid o kdtoyog tov cvpPoraiov kepdiler 10000

doAdpLa, TOL OUMS YAVEL OO TO YEYOVOG OTL 1 T TOV YPLGOL £xEL HELWOEL.

v oyopd cupuPorainv HEALOVTIKNG EKTANPOONG KATO10G ToL KAVEL £vo cupfoiato long Béong kepdilet
av n i tov Commodity avéfel. Emopévog 1 8éom long sivan ypriowun oe ekeivovg mov Bélovv vo
KAeWdmoovv Kamoteg tinéc Commodities o o T mov Bempody YOUNAR Yo TN GLYKEKPLUEVT] YPOVIKN

mepiodo.

2.5 H ENNOIA TQN XYMBAXEQN ANTAAAAT'HE EMIIOPEYMATQN

H ZopPaon Avrorrayng Epmopevpdrov (commodities swap) amotedel pio coppovio petad ovo
CUUPBOAAOUEVOV HEPDOV Y10, OVIOAANYT] HEAAOVTIIKOV YPNUOTOPOMY HE TPOTO €K TOV TPOTEPWOV
kaBopiopévo petald tovg. Or XvuPdoeic AvioAlayng amoTEAOLV TAPAY®YO TPOIOVIN T Omoic dgv
dmpaypatehoviol oTig opyavouéves ayopés. Ot ZopPacelg Aviaiiayng Exovv Smhd o1dyo. O Tp®TOG
gtvat N TPOGTAGIN EVOVTL TMV OIKOVOUIKAOV KIVOUVOV VA 0 deVTEPOG £ival 1) eMITELEN KEPOOVS LEGH TMV
HETOPOADY OTIC TIHEG TOV VLTOKEIpHEVOV HEC® OMAodn tov gumopesvudtov. o to yewpylkd Kot
ktnvotpoeikd. Commodities, 6mov 1o péyebog g ayopds cupPforaimv HEALOVTIKNG eKTANPOONG Eivat
ONUaVTIKO, M ayopd towv Zopfolaivv Avtairayng stvon pikpn. To avtiBeto cvpPaivel oe kdmoteg ayopég
LETAAL®V, EVEPYELNG KOl EWOIKAV EUTOPELUATOV 1) LANPECIAV, Ol OToieG dev aPopovv peydreg naleg

EUTAEKOUEVOV OALG KLPLOpYOVVTOL GE LEYEAO Pabud amd kEPOOGKOTOVC.

Otav évag cuvarliaocoouevog maipvel 0écelg long o Eva eundpevpa onpaivel Ot TANPOVEL 1} dEyeTOL EVal
KaBoPIGUEVO PEVLLOL TOUEIKAOV POV KATA TNV TAPAAUPN 1 TNV TOPES00T OGS TOCOTNTAS EUTOPEDLOTOS
CLYKEKPIUEVOL OEIKTN EUTOPEVUATOG 1| TEPLOVCIKO OTOKEl0 TALOV VoG mepBmpiov Yo TV apopn
Jloyelpong evd oTo swaps SmPAyIOTEVETOL 1) AOO0GT EVOC GUYKEKPIUEVOD deikTn. AAAOL TAAL TUTTOL
avToOALayNG TepAapavouy g Baon avtaAlayns,hio. GUVOEAAAYT] OTOV AVIOALAGGETAL 1] OTOO0GT| EVOG
OLYKEKPILEVOD OEIKT EUTOPEVUATMOV 1 TEPLOVGLAKOV GTOXEIOV GE GYEoM UE ekelvn evOg GALOL deiKkTn).
Mo dnpo@iréc emdoyn cvpporaiov aviailayng eival n cbvoeon HETAED TNG ATOS0GNS TOL XPLGOV 1
A oV emdeypévav epmopevpdtov pe tov deiktn GSCI (CME). Avtd 1o cupforato Exet AnéEn KOs punqva

ka1 To péyebog Tov cvpPoraiov givar 250 @opéc o deikng.
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KE®AAAIO 3°

OI BAXIKEX ENNOIEX XTIX XYNAAAATEX TQN COMMODITIES

3.1 EIZATI'QI'H

Ta Paocwkd eumopevpoto (Commodities) esivar eéopetikd onuavtikd, Kob®OC amoteAovv Pacikoig
TOPAYOVTEG YOO TNV TOPAy®YN GAA®V enefepyocuévav oyabov. ZNuepo VIAPYEL £vo VPO QAU
BactkdV EUTOPEVUATOV, LE DOPOPETIKA YOPUKTNPIOTIKA HETAED TOVG, OTMG : KAPEG, NAEKTPIKY EVEPYELQ
ovpavio, ortdpt, YOAo YPLSOG Kol TETPEAMLO. AKOUN KOl O YVUOG TOPTOKAALOD Stakiveitol oG Pactkd
eumopevpa. Ta commodities eivor gumopedoio Kot SOKWVOUVTIOL GUVEXDS OTOL  YPMUATICTPLL
EUTOPEVUATOV GE OAO TOV KOGUO, Ow¢ Oa dovpe oTn cLVEXELN e o onuavtikd omd avtd to Chicago
Mercantile Exchange, to Toviviteyx Xpnuoatiomipio Epmopevpdtov (AKE) kot to Xpnuatiotiplo
Eumopevpdrov g Néog Yopkng (NYMEX).

Agdopévou 0Tt Ta EUTOPEVUATO OLOKIVOVVTOL GE YPTLUATIOTIPLA, Ot THES TOLG 0gv KaBopilovtor amd Eva
pUovVo ATOpO 1 Ho LOVO OVTOTNTO. XYETIKO UE TIC AVIOAAOYEG GE QUGIKY LOPPT OV Yivovtol To KGOg
AOYNG EUTOPEVNOTO OLOKIVOUVTOL HEV GE QUOLKY] HOPPN OAAG givorl SLOmPOYRUTEVOING PECH TOV
copporaiov perlovrikig skamipoong (Futures contracts). To cuopfoiaio. GVTE VIOYPEDVOLY TOV
KATOY0 Vo ayopdcel | va moANcel éva ayafd oe pio TPOoKaBOPIGUEVN TIUN Kol GE U0, LEAAOVTIKY
nuepounvia ayopdg/mapdooons. Aev eivar 6Aa to cLUPOAO0 LEAAOVTIKNG EKTANPMOONG 10100 Kot Tol
W0IUTEPO  YOPOKTNPIOTIKA TOLG O Jeépovv  avdAoyo HE TO  OVTIOTOWO EUTOPEVLUO.  TTOV

TPy LOTEDOVTOL.

H tyf ayopdg evog commodity mov ovagépetor otig €10M0E1S ival cuyva 1 mpobeopiokn Tiun g
ayopdc yia 10 v Adyw Paocikd gumdpevpa. Onmg Kot pe tor GAAL YP1LLOTOOIKOVOUIKA €101, N T TOV
ovpPorainv peAlovtikng ekmAnpwong yio o Commodities kabopiletor agevog amd TV TPoGPOPA Kot TN
{ftnon mov VTAPYEL YL TO EUTOPEVLUO. GTNV ayopd OAAG Kol omd TIG CLYKEKPUYEVEC GUVONKEG TOL
EMKPOTOVV OTIS ayopés. [ mapddetypa, 66ov a@opd 10 TETPEANLO av 1) SIAOECT] TOV TETPEAAIOV OTIG
ayopég avéndei, n TN evog Paperlod metpehaiov Bo pewwbdel. AvtiBeta, av n {non yw meTpérato
avénBei, katt mov cvuPaivel cuyva Kot T O1bPKELD TOV YEUDVA, 1] TIUN TOV TeETpeAaiov Oa avénbdel. Av
OTIG YDOPEG TOPAYWOYNG eMKpATEL avatapay], Onmg otig Apapoiopanivég cvppdéelg emiong n Ty Oa

avéPet yio A0youg dStasAaALoT.
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3.2 HMETABAHTOTHTA TQN COMMODITIES

3.2.1 HENNOIA THX METABAHTOTHTAX
2T0 YPNUOTOOIKOVOUIKO Topén ovopdletor petafintdtmra 1o pETpo Tov pHeYEHoVs TV OAAXY®DV TTOV
TOPOVCIALOVY  TOL  YPMMUOTOOIKOVOUIKE TEPLOVCIOKA OTOlKEld. XPNOEVEL ®C MO TOPAUETPOG
TOGOTIKOTOINONG TOV KIVOUVOL HETOPOANG TNG amOd00NG KOl TNG TIUNG €VOC YPMUATOOIKOVOUKOD

TEPLOVGLAKOV GTOLYEIOV.

2TV TPOYHOTIKOTNTO, 1 HeTaPfAntdtra eivol amdhd €vag OelkTNng OV EMITPEMEL VO EKTIUNOEL KATO0G
paxpompOfeca OGO M T EVOG VIO £E€TAOT TPOiIOVTOG givarl mOavO va TTdel TPOS Ta TAVE® 1) TPOG TA

KATO.

[Mveton Adyog yo o vymAn petapintotnta 6tav ot Tipég pmopet Eapvikd va avéfouv 1 va katéfovv g
&va eupvy PACUO. TN TEPITTOOT VT TPOKELTAL Y10 TPOTOVTO TOV TPOGPEPOVY UEYUADTEPEG SVVATOTITES
KEPOOLG, OAAG Ko peyohdtepoug Kivovvovg. Avtifeta m évvold g YOUNANG  petofAntotnTag
xpnowonoteitol yio ta mpoidvta ekeivo TV omolwv ot TES peTaPdAlovior 6e TOAD WKPO €VPOC.
[Tpocpépovv €161 AMydTEPEG TPOOTTIKEG KEPODV, OAAG Oa exTifevTan o piKpOTEPOLS KIvdHVOoLs. Me amdd

Aoy M petafAntotnta dev eivar timoto dAAO Topd o LETPMNON KIvohvou.

H évvown g petafAntdémrog av kot moAAEG POPES cuyyEeTOL LE TV adENoN TOV TIUOV TEPIAAUPAVEL
EMIONG AVOQOPES GE TIUES OV €lval CNUAVTIKG YOUNAOTEPESG OO TO LEGO OPO TMV 1GTOPIKAOV Tiumv. H
petafintdtnto apopd T SKOUOVOT TOV TIHGV TOV PACIKOV EUTOPEVUATOV amd NUEP LE TNV NUEPT,
and efdoudda oe efdoudda, amd pnva oe unvo 1 omd £tog o€ £€10g. Metpd 1660 N TIUN HETARAAAETOL MG
mPog o pokpompdfecua otobepn Tun M wOcO M T ovTh akolovbel por poxporpodBeoun taom.
Aniodn, n petapAntoémmra petpdel ™ dtomopd yopm amd £va péco péyeBoc o KEVIPIKY Téor. Xt0o
mAaiclo avto, eivor onuaviikd vo onuelwbel 0t M petafAnToTTa OV pETpd TNV KateLOLVGN, TO
TPOoNUO ONAAdT, TOV UETAROADY TOV TIUAOV 0AAE PETPA UOVO TN OUCTOPE TOV THOV YOP® amd £vol
yopaktnplotikd péyeboc. Eivor modd cuyvny n tavtion g petafAntdmmrog tov Toy tov commodities

Le Tov 0po *’petafAntotnta tov anodocemv’’ (Bouchentouf, 2011).

A&iler va avapepBovv dvo Kaipieg mapatnpnoes. H mpmdtn glvan 6t1, OTTmg kot 1t mepiodo tng dekaetiog
oV 90 ov Bewpeitan pia TEPIOO0G YOUNADY TILADV Y10 TO EUTOPEVUOTO TP’ OAEG TIC YAUNAES TILES TTOV
EMKPATOVGOV 1 UETOPANTOTNTO, OTMG UETPATOL UE TIC OMOALTEG UECEG OMOJOCELS, MTOV KOTO KOpovg
ONUOVTIKA VYNAOTEPT Ao O, TL To. TEAgLTain Xpovia. H devtepn mapatipnon eivar 61t o1 Tapdyovteg Tov
KatevBovouv T petafAntotnta pmopel va eivan tedeing drapopetikoi yio kibe dapopetikd Commodity,
otav N avagopd yivetar o Bpayvmpobecec 1| o€ peco- pakponpdbecueg ovykpioels. [a T1g televtaieg,
elval Kuplowg Kamolol KuKMKOT HOKPOOTKOVOUIKOT TOPAYOVTES, MEPIGCOTEPO MO TIG OOTAPUYES TNG

oxéong mpocPopds / {mong, mov emPdiiovy T Katevbuvon mov Ba akolovbncel n peTaPfAnTOTNTA.
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Ymhpyovv dtapopot TpOTOL Yo T LETPNON TNG HETAPANTOTNTAC. 26TOCO, LITOPOVLE VAL YWOPIOTEL LOVTEA
petofAntoétnrog o€ Vo0 uépM: 1M 10TOPIKN  pETAPANTOTNTO Kol T TPoPAEmOpEVN  (TEKHOPTY))
petafintotra. lotopucd povréda petafAntdTrTag ¥pNon YPOVOGEP®OV TMV TPOTYOVUEVOV TIUOV TNG
ayopds, VA 1 TEKUOPTN HETARANTOHTNTO XPNOUOTOLEL SATPAYLATEVCIUEG TIUEG EMAOYNG. 2G €K TOVTOV,
UTOPOVLE VO TTOOUE OTL 1) IOTOPIKT LETAPANTOTNTO EivOl OTIGO0OPOUIKY|, EVED 1 TEKUOPTN UETAPANTOTNTA

elvat éva TpovonTiko HETPO TG LETAPANTOTNTAG

H aotdbeto v Tipmv g ayopds kabodnyeitar amd Ty EAACTIKOTNTO TOV IOV TNG TPOSPOPAS KoL TNG
Mong. Mia aveAAoTIKT TPOGPOPH EUTOPEVUATMV OV GUVAVTIOEL Uid oveAaoTikn {fjtnorn Ba odnynoet

o€ aotodeic TIHEC.

H petafintomra givar yprioiun 6toug emevoutés, Kabmg Toug divel Evav TpOmo va. LETPGOLV TOV TOAUO
mg oyopds. Koabog emiong ovvdéetar TiG TEPIGOOTEPES QOPEC UE  OpvnTikKy  omddoon TG
YPNUOTIGTNPLOKNG OYOPAS, Ol EMEVOVGELS GE TPOIOVTO TOV GLUVOEOVTOL UE TN UETOPANTOTNTO Uopel vo
ypnoworomBodv yuo v avtictdbuon tov KwodHvov. Duoikd, Yoo TOVG EUTEPOVS EMEVOVLTEG, M
petafintotnro pmopet emiong va 0MOGCEL Vo G Y10l TNV TOXEIDL AVOd0 TMV Oyop®V Kol avAAOYo av 1M
KatevBouvon elvatl mpog To AV N TPOG TA KAT®, Ol €mEVOLGEIS oL Paciloviar otn petafAntotnto
umopet eniong va ypnotponombovy kabapd yio KepOOGKOTIKOVG AGYOVS OTIS 0YOPES PACIKOV TPOTOVI®V

aAAG Kou yprpatiotnplakdv tithwv (Pirrong, 2014).

3.2.2 OI TPOIIOI YIIOAOT'TEMOY THX METABAHTOTHTAX TQN TIMQN
EIZATQI'H-OPIXMOI

YovBwg, avoivovpe T HETOPANTOTNTO TOV TIUOV Yoo TO. GLUPOAOLO HEAALOVTIKNG EKTANPOONS 1
TPOOUIPESTG TOL GLUPOVOVVTOL GE dVO GLVIGTMGES : TNV 10TopIKN petafAntomra (HV) kon v texpopt

petafintomra (SV).

H wotopucn perafinréotyra sivor n mpoypatiky] HETAPANTOTNTA £VOG XPNUATOTIGTOTIKOD VITOKELEVOL
o€ oL O0edoUEVN YPpOoVIKN TEP1000. ZuviBwS, N 16TOPIKY| peTaANTOTNTA VITOAOYILETON A0 TN SLOKVLLOVOT)
(Tumun amdKAon) TG KaOnUeEPIVIG AmOKAIONG EVOG YPTUATOTIGTMOTIKOD VITOKEYEVOL OO TN HECT TIUN

TOV G€ dedOpEVN XPOVIKN TtePi0do.

To péyebog g 1ot0pkng petaPintdémrag kabopilet av ot Tiég dtompayudTevons eivot VLEPTUNUEVES 1)
VIOTIUNUEVEG Kot Efvat 0VTO TOV YPNGIUOTTOLEITAL EMIONG GE OAOVG TOVS TUTTOVG TV EKTIUNCEDV KIVODVOU.

Metoyéc pe vynAo 16TopIkn HETAPANTOTNTA GLVNOWE ATOTOVY Eva VYNADTEPO EMIMEDO OVOYNS KIVOHVOUL.

H texpopty petapintotnte sivor n avapevopevn petafintdtnra g TUng €vOG XPNUATOTIGTOTIKOD
LEGOL TTOV JLOTPAYLLOTEVOVTOL Ol OYOPEG. LE YEVIKEG YPOUUES, 1) TEKUOPTY LETAPANTOTNTA dvEdveTol OTaV
N ayopd €ivol TTOTIKN, OTOV 01 EMEVOVTEG TIGTEVOVY OTL 1] TIN TOL TEPLOVGIOKOV GTOoLyElOL Oa pelwbel oe

BaBog ypdvov, Kot HLEW®VETOL OTOV 1 0yopd £ivar avodikn, OTaV ONAOY| Ol ETEVOLTEC TGTEVOLY OTL 1] TIUN
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TOV TEPLOVOLAKOV oToYElOL B avénbel pe ™ whpodo tov Ypdvov. Avtd opeiletan otV KOV TEMoidnon
OTL 01 TTOTIKEG OYOPES lval o EMIKIVOLVES ammd TIG avoolkeg ayopéc. ITo amhd oTic kabodée ayopég
YOVEL KATO10C TPAYLOTIKG YPILOL, TOL KATEPOAAE Y10 VO OYOPAGEL, EVA GTIC AVOOIKEG YAVEL KATolo KEPON
nov Ba elxe. H texpapt) petafintoémro eivar évog tpdmog eKTIUMONG TOV LEAAOVTIK®OV SOKVUAVCEMV
m¢ a&lag evog ovuPoraiov kot Paciletor 6€ OPICUEVOLE TPOYVMOCTIKOVS TOPAYOVTEG TOV TPEMEL VOl
woyoovv. H tekpoptn petofintoémra eivor éva amd to Kaboplotikd ototyeio otnv THoAdynon tov
ovpporaiov Tpoaipeong (options). Ta cuufolata options,ta oroia divovv 6TOV ayopaoTy TN SVVUTOTNTA
Vo ayopacel N vo TOANGCEL £va TEPIOVOIOKO GTOLEID GE GLYKEKPIUEVN TIUN KATO TN OUUPKELD UI0G
TPoKaBOPIoUEVNG YPOVIKNG TEPLOOOV, EXOVV LYNADTEPO ACPAAIGTPO OTOV VTTAPYOLY VYNAAQ EMITESQ TNG
TEKUAPTAG peTafAntotntoc, kot to avtiotpopo. H tekpopt petafAntomra mpoceyyilel ™ peALOVTIKY
a&lo evog SKOOUOTOC TPoaipeonc, Kot 1 TPEYOLGO 0l TOL SIKOIMUOTOS TPOOIPESTC CUVEKTIUG TO
veyovog avtd. H texpopt petafAntomra sivon éva onuovtikd 0épa to omoio ot enevovtéc mpémet va
TPOcEEOLY. AV 1] TIUN TOV STKOUMDUOTOG TPOOIPESN S AVEAVETAL, AAAG O 0YOPUCTNG KOTEXEL £V GLUPOANLO
call pe apyucd younAdtepn Tiun doknong Uropel vo To 0GKNGEL KO VAL TANPAGEL TN XOUNAOTEPT TIUT EVO

TavTOYPOva B0 TOANGEL TO VITOKEIPEVO EUTOPEVLOL TNV DYNAITEPT TIUT| TOL TPOGOL0piLeL  ayopd.

Etvor onpavtikd vo Qopdpacte 6t 1 tekpaptn petafantotro ekppdlet po mbavotta. Eivar povo pa
EKTIUMON TOV HEAALOVTIKAV TILAOV, Kol Oyt pior EVOEEN amd avTéc. AKOHO KL av 0l ETEVOLTEG Adfouy T
TEKUAPTY LETOPANTOTNTO VITOWYT| KATE T AYN TOV EXEVOLTIKOV TOVG ATOPACEMY, VOl LEV 1] GLCYETION
mov yivetal £xel avamdPELKTO KATOolo EMIMTOON 0TI 101G TG TIHES, OV LITAPYEL OULMG Kapia £yydnon Ot
N TN €vog dkaudpotog mpoaipeong Bo axolovOnoer v mpoPrenduevn mopeia. Qo1dc0, KATA TNV
eEétaon pag emévovong, Ponbaet vo eEetdoel KATO10G TIG EVEPYELEG GAADV ETEVOLTMOV GE GYECT UE TNV
EMAOYN OLTH, Kot KOOOG M TEKHOPT UETOPANTOTNTO CLGYETICETOL QUECH LE TN YVOUN NG ayopds,

QLOOA0YIKE EMMPedlet KoL TNV ATOTIUNOT TOV SIKALOUAT®V TPOUiPECTC.

M GAAN ONUOVTIKY TOPATHPNOT oL TTPEMEL v onuelmBel eitvar 0TL M Tekuapt) petafAntotnta dgv
nmpoPAénel v katevbuvon v omoia Bo axkolovOnoel  petaforn g Tywng. o Tapdderypo, 1 vYNAN
petafAntdtnTo onpaivel po HeyOAn TOAGVTELOT) TOV TGV, 0AAL 1 T Bo propohoe va TaAAVTEDETL
6vtag TOAD VYNAN 1 TOAD YopmAn M kot To dvo. Xounin petofAntotnta onuaivel 6Tt n Tyun mbavov dev

Oa kdvel peydheg Ko ampOPAETTES AALAYEC.

H texpapt) petafintommra eivor to avtiBeto g 16topikng pHetoANTOTNTOC,, 1| OTOI0 AMOTLIMVEL TIG
HeTAPOAEG TNG ayOPAS GTO TOPEADOV KOl TO ATOTEAEGLOTO TTOV OVTEG TPOKAAEGOLY.

Evd n texpopt petafAntomra givar Eva xprioipo cvupfovientikd epyaieio mov agilet vo eEetdleTon yo

va agloroynfel n a&io TG emévovong, N 16TOPIKN HETAPANTOTNTO TOL aPOoPA Eva GLUPOANLO TTPpoaipESNG,
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UTOPEL TIG TEPLGGOTEPES POPES VAL YIVEL EVOG TPOYVMOOTIKOS TOPAYOVTOS Y10 TIG LEALOVTIKES UETOPOAEG

TOV TIUOV TOL cVuPoAaiov.

O YHHOAOI'TEMOX THX IXTOPIKHX METABAHTOTHTAX

H tomwn amdkhion eivar ooty mov ypnopomoteitor cuvilme Kot avt Tov Bo YPNCIUOTOIGOVUE Kot

eueic, oAAG dev elvar 0 LOvVog TPOTOG Y10 VoL VTOAOYIGEL KATOL0G TNV 1GTOPIKY HETAPANTOTNTO.

Eimape 011 M 10t0p1K1| peTafAntonTo. €lvon 1 €TNO0. TUTIKN OMOKAGT TOV UETAPOA®V ToV a&ldv
vroAoyileTon Opmg Paoet Twv nuepNoloV LETABOA®V TV TIH®V. To T0G00Td TG NUEPNOLUG LETAPOANG

opileton amd T oyéon

%=Pt/Pt-1-1 o6mov Pt n 11 100 Ap1UOTOTICTOTIKOD VTOKEUEVOL
Ymoloyileton TpdTa 1 TmIKY amdkAon Tov Tiuov In (Pt / Pt-1)
H tomikm ondxhon ywoo va vmoloyisBel m petafintdémra tov pnve (Kotd cvvOfikn 16Topikn
petafintomra) morlamiactbdleton pe tn teTpayoviky pila tov 22 kabdg 6 pnivag €xet 22 Muépeg
CUVOALOYDV.
H Vs,J mpocdiopiletar og 1 dtapopd Tov Aoyaptfpov g vynAoTEPNS TN NMUEPAG KOl TOV AoyaplOuov
™G XOHNAOTEPNG TIHNG.
H Vp,J vroroyileton and tov TomO TOL Parkinson

o= |t (k)

d=1

6mov ht to vynAd Nuépag kar It To yapunAo pépag

H T yuo v Vek g divetan omd tov tomo (Garman ko Klass)
Veks =0,5(In(ht) —In(It))? - ( 2In2-1)(In (Ct) — In(Ot)2 mm

H T yuo v Vs 3 diveton amd tov tomo (Rogers —Satchell)

Vgs. = (In(ht) - In(Ot)( In(ht)-In(Ct))+ (In(It) - In(Ot)( In(It)-In(Ct))

2t ovvéxeln ovykpivovpe to moorm eivor m volatility kou mwotor givar ot Adyol TV Sl0popdV OV

VILAPYOLV.

Ot Tyég tov gumopevpdtov eivar aoctabeig, kKo 1 ida 1 actdbeia Tovg petofdiretor péoa oto Ypovo.

Xt mepintoon auth Apue 0Tt ot Tég éxovv peydAn petapintémro ( volatility). Ov aAlayég ot



petofAntéTnTo TOV TIUOV EVOG Paoctkod eUmopedUOTOC Umopel vo emnpedoovy mOAAG omd  To
YOPOKTNPIOTIKG NG ayopds tov emmpedlovtag dueca Yo mopddsrypo v ofio tov amobepdtov 1
emnpedloviag eUPECSMG TO KOOTOG €VKOPIOG TOPOy®YNS TOL EUmOpPeLHOTOC. AvAAioyo pe N
petafAntoétTnTo TOv VIAPYEL AmOPACilEl KATOOG av TPEMEL Vo dlfécEL TO TPOidV TOL GTNV ayopd
Kavovtog cLUPOANO TOPO 1 OV TPEMEL VO TEPIUEVEL TEPIGCOTEPES TANPOPOPIES Yoo TV €EEMEN TV

TIUOV TPV ATOPOAGIGEL OV TPETEL Vo S10BECEL TO TPOTOV TOL BTNV AYOpPdL.

3.3 H EIIOXIKOTHTA TQN COMMODITIES
[No ta evepyslokd Poacikd epmopedpoTa, OTMG TO PLOIKO AEPLO, Ol VYNAEG OMOLTHCELS TOPOYNS OV
VILAPYOVV OTAV TO EMPAAAOVY Ol KOPKEG GLVOTKEG ONUIOVPYOLV HEYOADTEPT) LETAPANTOTNTA OTIG TIHES
TOV cLUUPOACIOV UEALOVTIKNAG EKTANPMOONG TOV ANYOLV KOTA Tr Ol0pKEL TOL YEWMVO EVAD Yo TO
aypoTiKd Bactkd eumopeduata (Y. o1tdpt, KaAopmokl) n petafAntotnta eival cuvinBmg vYNAGTEPN KaTd
™ OdpKEW TOL KOAOKOUPLOV, TPV 1 KOl KOTé TN SIPKEL TNG GLYKOUONG OTav T emimeda TV

amofepdtov etvor younid kot vépyel onUAvTKY afefotdnTo GYETIKA e TO av Oa VTdpPYEL ETAPKELD LE

™ véa codeld ( Back et al., 2011)

H emoywomra eivatl yvowoto 0Tt etvon €va amd T EUTEPIKA YOPAKTNPLOTIKA TOV KAVOLV TO ELTOPEV AT
VO GUUTEPIPEPOVTOL YPNUTIGTNPIOKA LE EVIVTOCIOKA OLLPOPETIKO TPOTO amd HETOYES, OUOAOYO, KoL
Ao cupPatikd ¥pPNUOTOOKOVOUIKE Teplovatlakd ototyeia. Onmg eimape elvar Wiaitepo onUAvVTIKA Yo
ovykekpuéveg kotnyopieg Commodities,émmg yio to. YE®PYIKA TPOidVTO, TO TETPEANLO, TOL TOAVTIUQ

HETOAAQL.

3.4 TA EIAH TQN XYMBOAAIQN
Q¢ napdymya npoidvra (derivatives) ovopdlovrar copforara, n aéio ToV omoimv eaptdTor amé Tnv
a&io Kamowv aAlov PacKOTEPOL TPOIOVTOS, TO 0010 KUAEITOL VTOKEINEVO TTPOIOV. ATTO TOV OPIGUO
TOVG PaiveTon OTL To GLUPOANLN [LE TO TAPAYMYA TPOIOVTA OV £Y0LV Kapio Ok Tovg awbvmapkTn aio
oAAG kovPardve v afla mov €yl amd 1o vmokeipevo mpoidv. Ta mapdywyo mpoidvia O6mov TO
vrokeipevo mpoidv givar éva gumdpevpa Pdong Aéyoviar mapdymyo eumopevpdtov Baong (commodity

derivatives).

O apykdg AOYOg Yoo T OMpovpyic TOV TOPAywy®V TPOIOVIOV MTov 1 UEIMON TOL PIoKOL TOV
CUVOAAOYDV KOl TOV UETAPOADV TOV TILOV TOV oypoTiK®V mpoidvtwv. Eivor onuovikd va yivel
Katavontd oe TL ypeldlovtol To ToPAy®yo €Ml TOV EUTOPELUATOV KOl O POAO UTOPOVV Vo

ddpapaticovy oty dayeiplon Tov KvoHvmv.

Eivon mpopavéc 0tL péoa 6to ¥pdvo 0 Kivouvog e SLOKOILOVOTG TOV TIULMV GTA EUTOPEDLOTO, OTMS KOl

OTIG UETOYES KOl TIG 100TIHiEG Vopuopdtov mhvta vadpyel. H mbavotra epedviong éviova apvntikdv
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TIU®V ONUIOVPYEL KIVODVOLG Y1a TIC EMYEPNOELS KOl TO TOPAYDYO YPNOUOTOI0VVTOL Y10 VO LEUWGOVV 1

va eE0AEIYOVY TOVG KIVOUVOLE OTOVG.

Yrdpyovv tpeic Pacikoi tOmor cvopforaivv mov umopovv va dnuovpyndodv o610 eUTOPO PACIKOV
eumopevpdtv. Ot tHmot avtoi eivar To GuUPOANLO LEAAOVTIKNG EKTANPMOOTG, TO STKOLMULOTH TPOOIPESNG

Kol T GLUPOAOL ALESTC TTOPEOOOT|G.

Ta copPorara apeong mapadsoong (spot). H mo anin ocouPaon and t1¢ tpelc ivor n coupaocn aueong
TopAoocNG MOV YPNOULOTOLEITAL OO TOVG OYOPUCTEG, Ol OTMOi0l TPOSTHHOLY VO, Oyopdcovv o
OCLYKEKPIUEVN TOGOTNTA EVOG EUTOPEVLLOTOG Y10, AUEST] TOPAOOGN OTN TPEXOVOA TIUN TNG OYOPAS. XTN|
TEPIMTOON VT 1 Ayopd oA TOPLALEL TIG TOLTIOELS TV OLYOPASTMV UE TIG OVVATOTNTEG TOV TOANTOV

YL TPOGPOPE TOL PackoD EUTOPELLATOS LLE TNV EMBLUNTN TN 6TV EMBLUNTH TOCOHTNTO.

Ta cvuforaia perhoviikng ekmAnpwong futures’ kot to cvuforaia mpoaipeong ’options’’eivor 6vo

amd TG Mo PacIKEG KATNYopies Tapay®Y®V TPoiovImy.

Ta ovpporoare perrovrikig ekmiipoong (futures). Toa copPforoie pHEAAOVTIKNG eKTANpwoNG eivol
emiong SwmpayUatedOoLN, OAAG ETITPEMOVY GTOV AyOpacT Vo koBopicel pio LEAAOVTIKY MUepounvia
Katd v omoia avtodg Ba NBere va Tov Tapadobovv ta eumopedpata. O ayopactig eivol VIOYPEDOUEVOG
va ayopdoel to gumopevpato kotd t ANEN tov cvpuporaiov. H tyunq tov cvppolraiov peEAAOVTIKNG
ekmAnpoong kabopiletar omd TIg TpEYOLSES TIWES, TIC OAAayéG otn (NInom mov oPeilovtal OTIC
SWKVUAVOELS TOL OIKOVOLKOD KOKAOVL, TN UETAPANTOTNTA TOV TIL®OV, Kol TOV TANO0PIoUd (CUUUETEEL

KOl 1] 100TIUI0 TOV VOUUGUATOV)

‘Eva coporoto HEAAOVTIKNG EKTANPOGNG OMTOTLTMVEL 10, GUUPMOVIOL TOL YIVETOL KO 0LPOPA TNV ayopd 1)
TOANCT GE MO GLUYKEKPUUEVN TIUN Kol G€ TPOKOOOPICUEVO XPOVO OGS GUYKEKPIUEVNG TOGOTNTOG EVOG
eunopevpotos. H pacukn emopévag ypnopdtnTe Tou £ivor 0TL PETAPEPEL TO PIOCKO TINAV OTO TOVG

GUVOALAGOOPEVOVS GTOVG KEPOOGKOTOVG.

Ta copPoroare pe emroyn (options). Avtd sivon mapopola pe to GLUPOANLN LEALOVTIKNG EKTATPOGCNG,
®G TPOC TO OTL eMTPEMOLY VOGS OYOPUOTNG VO ayopdoel 1 vo ToANcel éva Pocikd mpoidv oe
CLYKEKPLUEVN YPOVIKT| GTIYUN|, ®GTOCO, EVAD 0 KATOYXOG £VOG GLUPOANIOV LEALOVTIKNG EKTANPOONS €XEL
TNV LIOYPEMOT] VO KAVEL TNV ayopd, O ayopaotng £vOg cupfolaiov pe emAoyn €xel Tn duvatdTnTo Vo
{ntoetl v Tapadoon TOV EUTOPELUATOV KATA TN ANEN TG NMUEPOUNVING TOV CLUE®VNONKE, dALL eV
Exel v voypEéwon va Kavel v ayopd. Q¢ anotéleoua, Taveo and 10 90% twv copPacewv Le emA0YEG
dev ekteEAOVVTOL TOTE, KAOMDG 1 emAoyn odnyel 6g TIUn oV €lval AGOUPOPO YOl TOV CYOPOCTH VO TNV
0GKNOEL, N O AYOPOOTNG EIXE AYOPACEL TNV EMAOYT Y10 OKOVOLIKO KEPOOG, YWPIG OTN TPOYUATIKOTNTO VL

&xel mpdheom va TPOY®PNGEL TNV TOPALAPT) TOV EUTOPEVUATOV.
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O KAtoY0C TOL JKOIMOUATOG TPoaipeonNs o€ €va eumOPeLIA €YEL TO OKOU®UO, OAAA Ol KOl TNV
VIOYPEWON, VA oyopacel (1] VO TOVANGCEL) MO TOGOTNTO OO £VO CUYKEKPUUEVO EUTOPEVLUON. GE
kaBopiopévn T otny, N Kot Ipv amd avty, Kabopiopévn nuepounvic. O TOANTAS TOL SIKOLOUATOG
TPOUIPESTG CNUEIDVEL TNV ETAOYT TOV Y10 TOV DTOYNPLO OLyOPOOTY], O OTOI0G KATUPAAAEL GTOV TOANTY

€va OPIoUEVO OGQPAAMGTPO MG TIUMULA Y10 TV ETAOYN.
Ymhpyet emiong Kot puo TETOPTN KATNYopio GUVOAAAY®V, TO TPOOEGLOKO GLUPOiatO.

To npoBeoproxo cvpporaro (forward contract). Eivor pio b0tk cvopeovio petald tov 600 pepov
ayopaotNG-toANTc. Ot dpot avtoi tov cvpPoraiov e&optdvtarl €5 OAOKANPOL amd TO. EUTAEKOUEVA
HEPN, Kol OEV VILAPYEL 1| OLVATOTNTA VO SUCPAAIGTEL 1| GLVOALXYN. XT0 TpoBeoulokd cuuporoato Kabe

TAELPE KivdLuVEDEL ETOUEVAS atd TO evOEgYOUEVO aBETNONG TG SVUPaoNS ald TV GAAT TAELPAL.

AvT0oD TOL TUTTOL Ol GUUPAGELS YPTCLULOTOLOVVTAL CLYVA OO PEYOAES ETALPEIEG LLE EIOIKEC AVAYKES, OTMG
N avlykn 7y wwitepo peyaAeg mocoTnteg, omd £va Pacikd guUmOpevpa, TOL OV UTOPOVV Vol

KavomomBobv GTIG TPEYOVGES TIUES TG OYOPAS.

Yndpyovv 300 TOTOL EMAOYDV Y1 T GOVaYT cuUPoraimv 6€ epumopedLoTa:

a. n emoyn call. Avt n emloyn divel 6TovV KATOYXO TO SIKAIMUO OTN GUYKEKPIUEVT] MUEPOUNVIO VL
aYOPAGEL VO EUTOPEVIL GE TTPOGVUPOVIUEVT] TIUN,

B. m emioyn put. Avty 1 emioyn Oivel 6TOV KATOXO TO SKAIOUO VO TOANGCEL £V EUTOPEVLUN OE
TPOCLUPOVNLEVN TIUN TV 1 TPV omd (o cuykekpipévn nuepounvia. O Kdtoyog tov dkodpoTog Ho
0OKNOEL TO OtKoUmpa LOVO €V avTod givorl emmPEAES Yo avTdV. Alopopetikd Bo apnoetl va TapéABeL avTy|

M EMAOYY.

IMa mapaderypa, ag vrotedel Ot Evag aypotng ayopaletl éva dikaiopa tdinoncl00 urovcel citaplod
oV TN Tev $ 25 / pmovoed kol TAnpavet £va premium tov $ 0,5 / provcek (| cvvoikd § 50). Eav n
TN 1oL ortaplov pewmbei e $§ 20 /pumovoer pv amd ™ ANEN Tov GupPoraiov o KATOXOG O AGKNAGEL TO
daimpd Tov kot 6o TOLVANGEL TO GLTAPL 6T GLUPOVNIEV TN TV § 25 avd pmovcel. Av Op®G N TN
ayopdg Tov crtopov avéndei ota $ 30 avd provoel, pmopel 0 aypoOTNG VoL TOVANGEL GTNV Spot ayopd TO

otdpt Kot 0o TANPMOGEL GTOV AyOpOoTH VTN TH TOGOTNTO 6T T TV $ 25 / umodoel.

Kd&Be copporaio yuo kaBe pmdpevpa el To O1KEL TOL YOPAKTNPIOTIKE, OGS Y10 TOPAIELY LD GTOV YPLGO
N erdyotn mosdtTo cvvoAlayng eivor ta 100 yp., eved M TN TOL EKEPALETOL aVEL OLYKLA Kot Ol

ovvaAlayég yivovran pe papoovg tov 1 Kihoo.

Mo akéun popen cvvaAiraydv oto. Commodities givol 1 GUpEOVIO. OVTOAAAYTG GUVOAIKNG AmTdS00Mg
(total return swap) eivor po. copemvio Swap, oty omoia £vag amd ToVS GVUPBUAAOUEVOVS TTPOYW®PG GE
TANPOUES Pacel evog kabopiopévov TocooToD, 6TafePOD 1 KUUOVOUEVOL, EVED TO GALO UEPOC TPOYMPA

oe TANPOUEG PAceL TG amdO0oNg VO VIOKEILEVOL oTotyeiov gvepyntikod (commodity).H minpoun

26


https://en.wikipedia.org/wiki/Total_return_swap

TEPIAOUPAVEL TOGO TO EIGOOMLLO TTOV ATOPEPEL 1] TTOANCT) TOV VITOKEUEVOL GTOLXEIOV 1) OgiKTN OGO Ko TaL
KEPON MOV TPOKLTOLV AO OVTH. AVLT N CUVOALNOYY| EMITPEMEL GTOVG OMOOEKTEG VO OMOKT|GOVV
GUUUETOYN OTIS KIVIOELS TOL GVYKeEKPIEVOD commodity 1 deiktn kot va enw@eAnfovdv amd avtn yo Eva

TEPLOVCIOKO GTOLXEID avaPOpPAg Xwpig va To £x0VV GTNV 1310KTNGI0 TOVG,.

Yrmapyer emiong poe GAAN Pooikn Suakpion UETOED NG OMPAYUATEVONS TOV QULOIK®OV PoCIK®V
EUTOPEVUATOV KO TNG OLOITPAYUATELONG YPNUATOOIKOVOUIKDOV TPOIOVI®MV Tov €ivol mopdywyo Tomv
Baocwkadv epmopevpdtov. H Sampaypdtevon tov ypnUOTOOIKOVOUIK®Y TPOIOVI®V TOPUYDY®Y TOV
commodities €yt dnpovpynoel o PEYEAN ayopd, TOL amOTEAEITOL KLPIWG amd TO GTOHO Kol TIC
EMYEPNOELS EKEIVEC TOL AVOLNTOVV £Va OTKOVOUIKO KEPOOG A TN SLOKVUOVOT TOV TILOV TOV TPOTOV
VA®V 1 Tpocmafohv va SHOPPOGOVV TV ayopd dcte va kepdicovv amd TS petaforés e Cnmonc.
AvT1oi 01 TaiKTEG dEV £YOVV TPOPAVAC KAVEVO EVOLOPEPOV Y10 TO TL GUUPAIVEL GTNV AYOPA TOV PLGIKAOV

EUTOPEVUATAOV.

211 TPAYLOTIKOTNTA, 1] OYOPE TOV QLUGIKMOV PACIKOV EUTOPEVUAT®V £IVOL TOAD TO TPOGOS0PAPQ KOl TLO
amAr] kaBdg, vapyovy Alyol EUTAEKOUEVOL, PEYOAN EUTOOLN. LGOS0V GTNV Oyopd yia vo. arofappvuvouy
TOVG OUVTITOVGE, KOl EUTOPEVUOTO TOV SLUKIVOUVTAL GE PEYAAEG TOGHTNTEG. XE Ui TETOLO OyOpd, OTTOV Ol
TOIKTES AGYOAOVVTOL LLE TOL TPOLYLOTIKA PLGIKA EUTOPEDLLOTO, KOL OYL LE TO TAPAYMYA TOLG TO GLUPOAA
forwards ypnoonotodvtar moAd meptocodTEPO. ExTdc 0md toug mpounfentéc TV Pacik®dv EUTOPELUATOV
KO TIG LEYAAES eTopleg-¥pNOTES, MYeC LOVO LEYAAES XPNUATOTICTOTIKES ETAPEIES £XOVV TO KEPAAOLO KOl
T0 GAAOL OOPaiTNTO LEGO Y10 VO SPAGTNPLOTTOM OOV oTIg ayopég avtés. [ mapdadetypa opiopéveg povo
amd Tic peydieg emevoutikég tpdmeles, Onmg 1 Goldman Sachs, ) J.P. Morgan ko 1 Citi coppetéyovv og
vt TNV ayopd, ®OTOGO, TO HEPId0 ayopds TOug elval pukpd o€ cOYKPION HE TIS ETOIPIES OV
gumopevovtot ta Pactkd epmopevpoto 0nmg N Vitol, n GlencoreXstrata kot 1 BHP Billiton. [ToAAég and
ATEG TIG ETALPELES eV TAVTOYPOVE TOPAYOYOL KO TOANTEG [LE AMOTEAEGLOL VO KOTEYOLV LEYEAO pepidto

OTIG AYOPEC OVTEC.

3.5 H XXEXH TIMQN SPOT KAI FUTURES
H Baocwm Aoywkn oyxéon mov vrapyet petald ¢ Tung SPot evog sumopeduaTog Kol TG TWNG €VOG
ovpPoiaiov Futures mavm oto 1010 Pacikd epmodpevpa eivon 1 €ENG
[t Futures] = [ty Spot] + [evoidueco kdotog] dmov
[evdudpeco KO0ToC] = [KePoAatokd emtokio] —[Tuydv kovmdvi | puépiopa] + [K6oToG amobnkevong]
Kabag eivar modd dvokoro va exktiunBodv pe akpifela o1 cuvioT®oeg TOL ’evOldpesov KOGTOVS  TIg
MEPLOOOTEPES  POPEC TA. CLUPOANO  UEAAOVTIKNG EKTANPOONG oTo Pocikd  eumopedpote  eivon
JmpayratedoLo 0 EKTTOGCT OE GYECN UE TN TN TOVg OT®g avth kobopiletal amd ™ Topumdvem

oxéon. To 6¢peloc mov mpokvmTer eivar 1 ©* amddoon okompdtrag’’ (convenience yield) ko exppdlet
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OTN TPOYUOTIKOTNTO TO KEPOOG OV VLIAPYEL OV KATEXEL KAMTOLOC TO EUMOPELHA OVTL Vo KOTEXEL €val

ocvuporato N éva mapdymyo tov (Investopedia).

g N

Futures Price in contango: F>S
Positive basis

Spot Price

Convergence to spot
At expiry F;=8;

Futures Price in backwardation: F<S
Negative basis

K > Time j

Tyfqpa 3.1 o1 dvo oyelg ™S ayopdg cvpforaicv pelhovrikig EKTAMPOONG

Ortav otic cvvarlayég mov yivovtar ot Tiég Spot eivan peyoldtepeg amd T TG TV cvpuPorainv
HEALOVTIKNG EKTANpOONG, Aépe OTL 1 ayopd Ppioketon o€ ’miowmyvpiopa’ (backwardation) evéd dtov ot
TIHEG SPOt oTIg cuvaAlayég eivon KATO amd TG TIEG cVpPorloimyv PEAAOVTIKNG EKTANP®ONG, 1N ayopd

Bpioketar o€ ** avadimimon’ (contango).

INo mapdderypa, €6v n T evog cvpfoiaiov tov apyod metperaiov onuepa eivar $ USD100 avd Papét,
aAAG M T Yoo mapadoon oe €61 unveg eivan $ USD 110 dordpia to PBapéi, M ayopd Oa givor oe
avadimlwon evd avtifeta, av to apyd metpéhato dompaypotevetor ota $ USD 100 ava PBoapéit yio v
napddoon avty ™ oTiyun, Kot to cupPorato €€l unvav dwmpaypotedetor oto $ USD 95 ava Papé,
161E M Ayopd Ba Aéyetan OtL givor o€ TICOYVLPIGLO.

O PaBpdg g “avadimimong’ mepropiletar amd v €0Aoyn afia TOV TIUOV HEALOVTIKNG EKTANPOOTG,
eV dgv vIapyel kamowo Oplo otov Pabud mowyvpiopatos’’. Iotopikd elvar mo mbavo n ayopd vo

Bpioketan o Katdotaon < mowyvpicpatog’’.
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KE®AAAIO 4°

OI AIEONEIX ATOPEX TQN COMMODITIES

4.1 EIZXATQI'H

H d1axivnon ko n epmopia tov Bacikomv europevpdtov (Commodities) Bpickoviol 610 eXIKEVTPO TNG
naykocpog owovopios. H mpdoPacn kot mn owovopkn mpooitdmnta tv Commodities etvot
OVGIOCTIKNG CNUAGIOG Y0 TNV ELNUEPLQ, TNV OVATTLEN KOl TNV OVTOYOVIGTIKOTNTO TV OIKOVOULDV
TV yopov. [Ipdyuatt, n tpécPacn aAld Kot 1 OIKOVOLUKOTNTA TV PACIKOV TPOPIH®Y KaOdS Kot TV
EUTOPEVUATOV TOPAYWOYNG, ATOTEAOVDV CNUOVTIKA GTOotKEln Yo T 6TafepdTNTa TOAADY KOovemvidy. Ot
debvelg ayopéc Pacikmv eumopevpdtov Bempovvtal 0Tt TPOGPEPOLV Uia €YyONoT Yol T Slac@dAion
Oyt pOVo TG TpdcPacng aAld Kot T Sttpnomn Tev Ty tov Commodities og Aoyikd mAaiclo yio vo
0. POGvovv ot meptosoTEPOL duvatov. H dmapEn opyavouévov ayopdv cuvemdystol 0Tt 6Ty oyopd
tov Commodities 1oy0ovv ndvtote Kamoleg mpodmobecelg Onmg T0 YeYOvOS OTL 0L ayOpES aVTES elvan
JLPOVELG, AVTOYOVIOTIKES HETAED TOVS KOl ATOKOOIGTOVV AUECMS TIG OTOIEG OTPEPADGELG 1] AOVVOIEG

TopoVcalovTal.

Ot ayopéc emnpealovtar Kat, gv YEVEL £XOLV Hio 6OVOETN dAANAETIOpaOT, amd Lo GEPE TapayOVTOV
nmov etvor dwokprrol peta&h tovg. Avtifeta amd 0Tt B mepipeve KAMOW0G, Ol TOPAYOVTES TOL
oyxetilovion pe TNV EMAPKED TOV EUTOPELVHATOV KOl TNV EKAGTOTE GYECT TOV LIAPYEL UETOED

TPOGPOPAG Kot L Tnong oev ivat ThvTo ol To G UOVTIKOL.

O 6pog * ypnuatioTnplokn ayopd’’ etvar £vog apKeETA YEVIKOS 0pog, Kat pumopel va opiobei g o TOmog
gkelvog OOV 01 TAPAYOVTEG TNG ayopds ayopdlovy Kot TOAOVV LETOYXES, OLOAOYM, GUVAAAQYLLO KOl

ovpPoiata oe Commodities.

Adym g onuaciog mov £ovv T Commodities EMOUEVOC, OTOIONTOTE ATPOGOOKNTY KivNon LLOG
ayopdc Pacikdv gumopevpdtov Ba tpafnéetl apéowg ) Tpocoyr TV VTELOHVOV Yo TIC OYOPES AAAL
Kot OAV €KEIVOV OV TAIPVOLV OTOQAGELS KOl OLOLUOPPDOVOLY CTPATNYIKES LE OTOTEAECUO VO

Eexvnoet pa oe1pd aveEELEYKTOV 10MG EVEPYELDV.

IMa va amoeevybel kdTL T€T010, KO, GTOV AONYO TNG TPOCPATNG YPNUATOTICTMTIKNG KPIoNG KOl TG
EMATAOCEIS OV E€lYE OTIG OYOPES EUTOPEVUATOV, Ol PLOUOTIKEG apyes eivon mAEov mpdBuuec va
OEPELVICOLY TEPIGGOTEPO TIG OOUES TMV OYOPMOV TOV OPOCTNPLOTOOVVIOL KOL TIG TPOKTIKEG TV
CUUUETEYOVIMV GTOVG TOTOVG OLOMPAYUATELONG, UE GUEGOVG GTOYXOLG VO EAdyloTOTTOMOEl TANPOS O

KIvOLVOG TNG XEPUYDYNONG TOV AYOp®V KOl VO YIVEL TANPMOS AVTIANTTY 1 GYECN NG Ayopds spot pe
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mv ayopd mpobeopak®v cvuPoraiov, Kabdg m teElevtoio cvveymg peyoAdvel o uéyebog ko

TOKIALD TPOTOVT®V.

4.2 IXTOPIKH ANAAPOMH XTIX ATOPEX

H Swmpaypdtevon kor gumopios tov commodities apyilet pe v euepdvion tov cvpfoioinv
peAdlovtikng ekmAnpwong (Futures). Xt dekaetio tov 1840, 10 Zikdyo elxe yivel évag eumopikog
KOUPOC e GLOMPOSPOUIKNY KOl TNAEYPOPIKT ETKOWV®ViD, NTOV ETOUEVMG £vo KOUPkO onueio ya Tig
Hokpvég ouvorhayéc. Qotdco, Kabmg To eUmopevatTa ayopalovtay Kot Tolobvtay kabe uépa oTig
TIWES TNG AYOPAS, Ol TYHEG OEV TAV EYYUNUEVEG OVTE Y10 TOVG TOPAYWOYOVS OVTE Y10, TOVS OYOPUOTEC,
yeyovog mov dnuovpyovoe kadnuepwvn afefaidtnta oty ayopd. Ot aypdteg kupimg Epepvav o
TPOIOVTA TOLG OTNV AYOpd Kol NTAV OVOYKAGUEVOL VA TO. TOAOVV TN T TG NUépa Kabdg dgv
VINPYOV JVVATOTNTEG amoONKELONG 1| UETOPOPAS TOW GTO YDPO TOPAYMYNG TOVG MGTE VO TO
TOANCOLV O GAAN MUEPO GE MO O CLUPEPOLGA TIUN. ATd TV GAAN TAELPE, Ol OyOPUCTEG
TpooTafovcay cuvey®g vo TpoPAéyovy moHte Bo pmopovcav Vo ayopdcovy TO TPOidV TOL TOVG
EVOLEPEPE GE YOUNAY TN, 0AAL avTO €€opTIOTAV Od TNV TOGOTNTO TOL LANPYE TNG CLYKEKPLUEVN

oTLYUN| 6TV ayopd Kot T {Tnomn Tov vIanpye EKEv TV NUEPOL.

Ta coppodrato HEALOVTIKNAG EKTANPOONG, GTN LOPPY] TOL LIAPYOLY GNUEPQ, EUEavicOnKay OTav ot
TOPAYWYOL KOl Ol 0yOPASTEG GPYIoaY VO OEGUEVOVTOL GE LEAAOVTIKEG OVTOAAAYEG TMV EUTOPEVUATOV
pe ypnuoto. Evo mopddsrypo cvpPoiaiov peEALOVTIIKNG ekmANpmong €ival 0tav évag yewpyos Ba
CUUPMVNCEL VO, TOANGEL GE KATOL0 ayopaoty) o€ pio tpokabopiopévn tiun 5.000 provoed ortdpt, 6to
téhog tov lovviov. H ocvppovia avt) éxer Betikd onueia kot yoo to ovo puépn. O yewpyog Eépet Tt
g1o0onua Ba £xet Yo To GrTdpt Tov Kot woTe avTd B Tov KaTaPANOEl Evd 0 ayopactig EEpet amd Tpv
noto Ba givo 1o KOGTOG TG ayopds mov Ba Ekave. Ta dvo puépn vdypaeav Eva GuUE®YNTIKO Balovtag
TOPAAANAL €V GUYKEKPIUEVO TOCO YlOL EYYVNOT| GE TEPIMTMOON TOV KATOW0 O OLTO AKVPWOVE TN

oLUO®Via.

Muw @AAn dvvotdtTo Tov VIApYEL, pe avtd Te cvpuPorora perlovtikig ekmAnpoong (Futures)
fTav 0Tl 00 propovoav va TmAnBovv og TpiTovg amd T pa 1 TNV GAAN TAELPA. Av dnladn o
YEWPYOS TOL CLUUPAOVNCE aPYIKE ocvveEWNTOTOMGoeEL OTL 0ev umopel mAéov va mapaydyst
kaBopiopévn mocdTTA TOV CUITNP®V TN oTypn mov opiletar, Bo pmopovce e0koAd Vo TOANGCEL T
ovpPaon og GALO Yempyo 0 omoiog Ba NTav KaVOS va TapadOCEL T CLUP®VNIEVN TocOTTa. To 1610
Bo umopovcav vo KAvouv Kot ot ayopaotés.. Opmg ot Tiég Tov PacIKOV EUTOPEVUATMOV GUVEXMG
petafaAlovTal, TPAYUO TOL onpaivel 0Tt 1 T cupPolaiov LEALOVTIKG eKTANPp®ONG Ba propovce
KkéOe otryp| va aArdéet. [a mapddetypa, av o ayopaoctng evog Pactkod EUTOPEVUATOC, TOV KATEYEL
éva cLUPOLOLO Yo TOPAOOOT) GE GUYKEKPIUEVT] TIUN GE €VO OPIGUEVO YPOVIKO SLAGTNHA, HABel OTL M

EMKPOTOVGO TN OTNV ayopd €ivatl ToAD vynAoTePN, Ba pmropovice va TOANGEL TO CLUPOAALIO Vi Vo
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&xel €va OpeLoc. Xvvtopa, to. CLUPOANLO LEAAOVTIKNG EKTANPMONG GTNV ayopd emekTaONKav, Kabdg
moALol cuveldnTonoincay 0Tt Bo PUTopoLGHV VA YPNGIULOTOGOVY To €V AOY® GLUPBOA Yio VL
KEPOOGKOTNGOLV, VI0OETOVTOG O1dpopeg ekacieg Yo TG MUETOPOAEC TV TIMOV TOL Pacikod

EUTOPEVLLOTOG GTNV Ayopd, 0TS aKkpBdS Bo pmopodoay va KEvouy Kot Le To omodEpuaTa.

Me ™ mdpodo tov ¥pdvov, O Ta HEGH STPayUATELONG Kot eumopiag mwov Exovv emvondei, Kabhg
EMIONG KO LU0 GEPA TOPAYDYWOV TOVG, £xovv lcaybel otic ayopés yio 6Aa Ta Commodities. Zuepa
mAéov, M ayopd tewv commodities eivar Kvpiwg o KEPSOOKOTIKY OyOpd HE TNV GLVIPUTTIKN

i o TV O {0V, G€ TOGOOTO 0T T 0, okeitot mToTE.
AELO ia TV cvpPoraiov, o€ TocsooTd neyardtepo tov 90%, va unv ookeitol Toté

Ye auTd ouVvEBaAe oMUOVTIKE Kol 1 KoOEp®OTN TV GLVOALOY®OV HEGH CLUPoAOiMV Tpoaipeons
(options). Onwg Ba dodue kot ot cvvéyela éva cvpuforato option givor éva ocvopfororo 6mov o
ayopacTIS £YEL TO OWKAIMME aAAG Ol KOl TNV VTOYPEMGT] VO AYOPACEL TO EPTOPEVIA TOV TOV
TPOCPEPEL 0 TOANTNAG, 1] ETLAOYY ONAON OV €xel eivan dwummpaypatevoiun. O ayopactig ExEL TO
TPOVOLLO TNG Apvnomng pe KaBoploHEVOLS OPOVS Kot pio cLR@@VNULEVT apolPn 1 onoia kotafdAieTon
amo v opyn. I'piyopa o 1pdémog avtdg cuvariaydv Eemépace OAOVLG TOLG GAAOLG,WWiTEPA Y10l

Kanoto and to mo Pacikd Commodities

TOTAL VOLUME q1973-2012)

71 T4 TS TE OFT OTE OTO WO OB M2 B3 N4 WS UE BT R OBD 90 91 €2 OF 94 65 OF 97 W 09 O 01 ©2 D1 04 OS5 04 OF OB 0 W N 11

Inyn avaeopdg : Historical Volume Chart, CBOE Options Hub, 2013
Zynpa 4.1 n e&édén Ttov ap1Buod cvufolaiwy Tpoaipeons

[Mopatmpodpe OtL ta tedevtaic 10 ypdvia, vEapyer o pallky GLGCOPELGT GTOV OYKO TV

ovppolraimv options mov dampoypatedoviar oty ayopd (PAéne oyqua 4.1)

To 611 vIapyel oTIC ayopég Heyahog Oykog cLUPoraimV TPog ekTéAEOT] £xEL 0ONYNOEL 01N KabiEpwon
TOV «UOVTEAOL NG eviaiag TIUNG» dNANON OTO Vo VITAPYEL EVIaio TIUT Yol EVOL EUTOPEVLL GE OAEG TIG
ayopés. [paypatt, Kabhg vrdpyet peydrog dyKog cupoAaimv Tpoaipeons Tpog eKTEAEST dacPaAileL

OTL €AV £VOg ayopaoTig N TOANTHG 0EAeL va EE0CQAAITEL EK TV TPOTEP®V Y10 £VOL PACIKO EUTOPELLOL

32



L0 GCUYKEKPIUEVT TIUN HEC® GLUPBOAOLIOV VTTAPYOVY APKETOL TTOV Elval TPOOBVLLOL VO TPOYMPNGOVY GTN|

ovuvaymn Tov GuuoAraiov avTOY.

Xwpig to povtédo g eviaiog Ting 0cot glyav {onpd evolapépov yuo pia TocoTNTe omd Eva Pacikd
eumopevpa Ba €mpeme va  avalnTnooOvV GUUTANPOUOTIKES  €EOYPMNUOTIOTNPLOKES  GUVOALOYEG
EVOEYOUEVMOC TANPOVOVTOS VYNAITEPEG TIES KOl TO GTOVOAIOTEPO Ot UETOPOAEG oTIg TEG Ba Tav
amPOPAENTEG. XTO TOUEN TOV TPATOV VA®V £va TETO0 YeYovog Ba elye HeYOAES GLVETELEG Yo TOV

KAGOO eUmopiog TPATOV VADV.

Ev yével, 10 gumopedpato mopovstdlovy apvinTikn cLoy£Tion e Tig GAAeg kvntég adieg dmmg ot
petoyég ko ta opodroya (mepimov -15% £wc -30% ta televtaio Oéka ypovia, av KOTAEEL Kavelc ™
ovoyétion petagd tov ogiktn GSCI kot tov SP 500 yw mopdaderypo), mov to koB16Td TOAVTIHO
gpyodeio dlapopomoinong ywo T emevovoelg. Xnuepa mAEov kdaBe tOHmov cvuPoraia ota Pacikd
gUTOPEVOTA £XOVV UEYAAN EUTOPELGIUOTNTO KO EVAV GLVEXDG OEAVOUEVO OYKO GLVOALAY®DV KOl

EMOUEVMG dEV LTLAPYEL O KIVOLVOG TOV EYKAMPIGUOV GTIC GUVAALAYES.

4.3 TAITIPOBAHMATA IIOY YITAPXOYN XTIX AI'OPEX
Kotd m didpkela tov televtaiov etdv, 1 ou{tnon yuo Tig ayopés twv commodities kupimg apopd to

akoiovba Oépata :

» Ot debveig ayopég epmopevpdrov yopaktpiloviot amd KUKAIKES TACELS: GYETIKA LeyAAes (Kot
OAO Kol TEPLGGOTEPO GE PEYAADTEPO PAOOG) TEPLOGOVE YAUNADY TILDV, KOl GOVTOUES TEPLOOOVE
vynAov Tinav. H pokponpodBeoun ntmTikn Tdon 6€ TPUYHOTIKES TYES OmOTEL amd TIC YOPES
TOPUYM®YNG TPOOTAOELES Yo TNV ASI0AOYN O TNG OVTOY®OVICTIKOTNTAG TOV POCIKOV TPOTOVI®V
TOVG.

" Ot TPOOTTIKES Y1 VoL dmpovpynBoldv epapproctpeg debvels GupE®VIeS HETAED TV TOPAYOYDOV
kpatov (tdmov OITEK) eivon apeAntéec.

* H avoykaoTikny cLUVEIoN NG TPOCTACING TMV YEMPYIKMOV oyop®dv ot Adon eumodilel Tig
amePLOPLoTEG EEAYWYES OO TIC AVOTTUGGOUEVEG YDPEC.

" Ot KOTOVOAMTEG OTIG OYOPES TMV OVATTUYUEVAOV YOP®OV OTOLTOVV OAOEVO KOl LYNAOTEPNG
TOLOTNTOG, ACPUAN, NOKA Kot OAoKANpopéva TpoidvTa. Me Tov 0po OAOKANp®UEVA TPOIOVTQ
EVVOOVUE TTPOIOVTO TTOL TO GUVOAO NG emeepyaciog Tovg Exel yivel ot mapaymyd yopa. o
TOPAOELYHOL OTO dEPUATO 1 OAOKANpwon NG emeepyociog onuoaivel 0tt OAo to emPBAoPéc
neptParlovtikd poptio Oa mapapeivel 6T Tapaymyo YOO

* H ocvppetoyn otnv €QodlooTIKY 0AVGIdN EYXEL OG AMOTEAECUA TN YIYAVI®OGT TNG KAILOKOG TV
EPYUCLOV OTIG OYOPES: OTIG TEPIOCOTEPEG OYOPEC GNLEPO. KVPLAPYOVV Ol TOAVEBVIKEG TOupieg

OV EMOUDKOVV UE TN CEPA TOLG TN CLVEPYASIO LE TOVG TPOUNOEVLTEC HeYAANG KAIpaKOG.
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[ToAAég @opég Oe kabBetomolovv v OAN dwdikacio eEayopdlovtag HKPOTEPES SUVOUIKES

ETOPEIEC TOV GLUUETEXOVV GTI TPMOTOYEVT TOPAYMYY).

To cvumépoacpa mov mpokvmTEL €ivar OTL av kot to Pacikd eumopevpoto (commodities) eivot
EUTOPEVGILOL OTIC TOTKEG N TIG O1EBVELG oyopég OTTMG Kot OAQ TO, AL EUTOPEVUATO KOl TPOIOVTO KO
mopovotdlovy Ta 10t | avaioyo TPOPAUATO KATA TN SLOPKEWL TOV OTKOVOUIKOD TOLG KOKAOL, M
duvaTdTTo. TOL £YOLV VO Eivol SOTPAYUATEVCIUO KOT®O om0 EeymPloTEC YPTUATOOIKOVOULKES

dtadkaoies, To KAvel vo TopoVGLAlovV SLOPOPETIKO TOAD MO EVIGYVLUEVO EVOLUPEPOV.

4.4 OI TPOHIOI XYNAAAAT QN I'TA TA COMMODITIES
O 6pog ©* ypnpationploky ayopd’’ eivar £vog apKeTd YeVIKOS 0poc, kat pmopel va opiobei wg o tomog
gkelvog OmOL 01 TAPAYoVTEG TG ayopds ayopalovv kol TwAoVV TG0 Ta Pacikd mpoiovia 0G0 Kot

LETOYEG, OLOAOYO, KOl GUVOAAQYLLOL.

Yta Commodities vrdpyovv TG0 01 PLGIKES AYOPES EUTOPEVUATOV OGO Kat 01 0ryopég cvuforainy yio
Baocwd epmopedpata, yvootés pe tn owebvry ovopooio futures markets (Ekeland, Laurier and

Villeneuve, 2013).

2V QUOIKN ayopd EUTOPELUATOV VILAPYEL KATO10G, GLVINOMG 0 TaPAY®YOS, O O0MOI0g EUTOPEVETOL
katevbeloy 10 gumoOpevpo, SbEétovtog to Yy aueon mapddoon (spot ayopd). Xtnv ayopd ovth

cuvnBmg o1 mapaywyol cuvavToLV KatevBeioy TOVg TEAKOVG Propnyavikohg XPTOTES.

Avtifeta otV ayopd copfolaivv HEAALOVTIKNG EKTANPOONG, VRAPYEL KATOOG TOL EUTOPEVETOL
YPNHUATOOKOVOIKES cvpPacels (cupporata) €161 doTe Kdmowol mov BEAovv va avtiotaduicovv
mhovr] avénon g TWNS Tov LEokeipevov 6to cLpPoiato commodity cuvavTovv ekEivovg OV
emBopodv va avtiotabuicovv ) mbavy peimon g TN Tov. Avtd EEPVEL GTNV Ayopd VEEG
GUUUETOYEG, Ol OToleg evolaPEpovToL Oyt Yo TO 1010 TO gUmOPELL, OAAL Yo TV EKUETAALELON TOV
EVKAIPLOV TTOV TPOKVTTOLV OO TOVS KIVOUVOLG TOL VILAPYOLV. AVTEC Ol GLUUETOYEG elvar kabapd

KEPOOGKOTIKOV YOPAUKTIPOL.

H adénon tov evdiapépoviog yia Tig ayopés twv Commodities odnynoe omv avénon g
HETAPANTOHTNTOG TOV TYLMV TOVG KOt Ol EVIOVEG SOKVIAVOELS OTIS TIHEG TV POUCIKOV EUTOPEVUATOV
£Youv UEYAAN onUacio GTO AMOTEAEGUOTO TOAAMV EMYEPNCEOV OALY KOL GTIC OWKOVOUIES TOAAGDY
yopov. H vyniq petafAnrommra pmopel vo emmpedost To OmOTEAECUOTO MG  ETYEipNoNg
dnuovpymvtog apefordtnro mov propel vo emNPEGGEL TN YPNUATOIOTNGT, TO EXEVOLTIKO TPOYPOLLLLOL
KOl TIG OMOOOCELS TOV KEPOAI®V TOV UETOYOV EVA TOPAAANAQ Ol OKPOIES TIUEG TV EUTOPEVUATOV

UTTOPOVV VO, KOTOGTPEYOLV LEYAAES KOWVMOVIKES OUAOES.
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AV Kol 61N TPAYHOTIKOTNTO dVO €lval Ol OHAOES TV GUVOAAUGGOUEVOV GE £Va YPMUATICTIPLO Yo
Commodities, ot ypNoteg Kot 01 KEPOOOKOTOL, UTOPOVUE VO Bewpricovue OTL VIAPYOLY TECOEPELS

KOTNYOPleg avaioyo e T Yp1oN ToL PactKod EUTOPEVUATOG.

Ot spot ayopactég gppavifovtalr povo oTig spot ayopéc Kot ayopdlovy 10 Tpooeepduevo Pactkd

EUTOPEL LA Y10 VO, BYAAOVY KEPOOG LETATOVAMVTOG TO.

Ot evolgUeECOL YPNOTEG TOV YPNOCUYLOTOOVY TO EUTOPELUA YLl VO TOPAYOLV VEQ TPOIdVTO, OV
LETATOAOVY, OAAQ KOl Ol TEMKOL ¥pNoTEG MOV Oyopdlovv TO EUTOPELIO YO, VO, TPOXWOPNGOLV TN
Tapoywyn Tovg. Av dgv amobnkevovv ot 0ot to epmopevpata o mpémer oto ypovo Tl va
amoPAcicovy Y T0 Tt Tocotnta B ayopdoovv oto ypovo 2= tl +AO mov Ba ypewacHel va

TPOYWMPNGOVY GE TOPAYWYT.

O1 kdrtoyotl ydpwv amobnikevong, propel va ayopalovv ta epmopedpato 6to ¥pdvo Tl, ywpic va £xovv
KovEVO €101KO eVOLOQEPOV, VO TO. amodnkevovy Kot va to. d1féTovy g ¥poOvo T2 Yo Vo TETHYOLV

KOADTEPT TIUA.

Yndpyovv 1€A0G Kol 01 KEPOOGKOTOL 01 0700t dtampaypatevovtal cVUBoOAca (xapTid) xwpig va Exovv,

OmwG eimape, KovEva €101KO EVOLOPEPOV Y10l TO EUTOPEVLLAL.
4.5 TYIIOI TGN YYNAAAAT QN XTHN AI'OPA

TQN COMMODITIES
Ot cvvodhayég omnv ayopd TV gumopevpdtov yivovtor pe ddpopovg tpdémovs. Ommg avapépOnke
TPONYOLUEVMS O1 GLVOAAAYES YivovTon péca amd Ta suUPOAata LEAAOVTIKNG kAN pmong (futures) kot
To. cupPoiana pe dikatdpota tpoaipeons (options). Ymapyovv OLmG GLVOALAYEG TOL YivovTol pésa
amo TN cvppeToyn oc emieypéva opolfaio Kepdaioa, 1 pEcw g cvpupeToyns oe e&edkevpéva ETFs.
Tn televtaia dekoetio 01 GLVOAAAYES KAOE TUTOL GTIG AYOPES TV PACIKMV EUTOPEVUATOV &N ONKaY
aKoAOVOMOVTOG TN TAGT TOL LIAPYEL Y1 GLVOAAAYES QTG TNG HLOPENG GE OAOL TO YPTLLOTIGTIPLOKEL

npoiovto. To oynua mov akolovbel pavepmvel ) darictwon avtn (Ackworth, 2015).

ume by Category

Based on the number of contracts traded and/or cleared at 75 exchanges worldwide

Bl Interest Rates B Individual Equity B Equity Index Currency mm Commodities
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

35



Zynjua 4.2 n eEEuén tov ovvailaydv kdbe tomov ka1 6 commodities yio th mepiodo 2002-2014 (yyij: W.Ackworth,FIA)

Oocot cuvarldoccovtol Bo mpémel emopévmg va yvopilovv Tig dPopEG TOV LITAPYOVV AVAUESH GE

QVTEG TIC KATNYOPIEG TOV 0yOp®V EXEVOIVCEMV, KOOMG KOl TOLG KIVODVOLS TOV OVTEC GUVETAYOVTO

Av Kol ot Oopdpemon Tovg eivarl mopopoln, T CLUPOANN UEALOVTIKNG EKTANPOONG KOl TO

SKOLDLOTO, TPOOIPESTC EYOVV KATOLEG ONUOVTIKEG O10LPOPES HeTAED TOVC.

Ov ayopéc ovpPoraiov perlhovtikng ekmAnpoong (futures) eivor to wouPikd onueio g
YPNUOTIGTNPLOKNG ayopds. TTapéyovv Tig BAGELS Y1 TN SIOUOPO®CT TOV TILAOV YOVOPIKNG KO AOVIKNG
Y To TEPIOCOTEPO OO TO TPOIOVTIO TOV KLPPYOVV GTNV OKOVOUIKN (o1 Eekvovtoag amd To
TETPEAOLO KO TO, TOPAY®YQ TOL Kot eBdvovtag péyxpt ta Pactkd ototyeio g aAvcidag tpoeitmy,

Omwg ta. foogdN, XO1pvd, T0 KOAOUTOKL Kot 1) GOy

AxpBog 6mwg Kot to supuPoiato LEAAOVTIKNG EKTANPOONC, T SIKOUMUOT Tpoaipeons (options) ivat
T{ITAOL TOV VTOKEWTOL GE OeGUELTIKEG cvppovies. H Pacikn Sapopd petald ToV SIKOUOUATOV
Tpoaipeong Kol TV CLUPOACIOV HEAAOVTIKNG EKTANP®ONG lval OTL TO SIKOIONOTE TPOAIPESNS
oivouv 10 dKaiopa vo ayopacel N Vo TOAMGEL KATOL0G £V VTOKEIPEVOL TITAO 1] TEPLOVGLUKO

oToLYEl0, YOPIS VO VTOYPEOVTAL EK TOV cvufoiaiov va To TPacer

2 TPOYHOTIKOTNTO, TO OKOU®UATO Tpoaipeong elval mapdywyoa mpoiovia. 'Evo mapdywyo mpoiov
etvar éva xpnpatodotikd PEco mov maipvel TV a&io Tov Oyl amd Tn O1KN Tov gyyevn a&io, aALd pdAlov
a6 v a&io Tov vIokeieVoL TiTAOL Kol TOL XPOVOL ToL £xel emAeyel va yivel 1 cuvaAiayr (Chance

and Brooks, 2013).

‘Eva cupporoto peAAOVTIKNG ekTANp®ONG ival pia ac@dAELd, TapOUOL0 6 GOAANYT UE Eva amdBepo
TPOIOVTOG 1 OLOAOY®V, EVA GTN TPAYUOTIKOTNTA ivol oNUavTIKE dlapopeTikr). Evd éva andBepa €xet
oLyKeKPIEVN a&io oryopdg KoL TO OUOAOYO TPOCPEPEL GUULETOYN OTN KATOYN HEPOLG TOV YPEOLG, EVaL
oLVUPOAOIO PEAAOVTIKNG EKTANP®ONG €lvol Hi0 VOLUKO OECUELTIKY] GLUP®ViIa Tov Kabopilel Tovg
OpoLvG Yo TNV TOPAOOCT) TV EUTOPEVUATOV UHECO GE GUYKEKPIUEVT] YPOVIKN OTLYU] GTO UEAAOV

(Kimberly , 2015)

Ta cvuPorato LEALOVTIKNG EKTANPWOONG TPOCPEPOVY TEPIGGOTEPES EMAOYES amd T amAN SLoKHLOVOT
™m¢ aéilog kdmolwv Pacikdv gumopevpdtov. Mmopetl va yivouv cpBoOrata LEALOVTIKNG EKTANP®CTG
Baciopéva ot TUn Tov OiKT KAAGOL 1] OUAd0S LETOYMV, 0TI OOKVUOVOT TOV EMITOKIOV KOOMDS Kot

o€ OWKVUAVOELS TMV VOUICUATIKOV 160Tyudv. Kdamowo cvpuPorioto PEALOVTIIKNAG EKTANP®ONG
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oxeO1ALOVTOL AKOUN KoL Y10 TNV AVTIGTAOGT] £VOVTL TOL KIvOHVOL akpainv kaipik®v cuvinkov (Hull,
2005)

Ot ayopég cvpporainv HEALOVIIKNG EKTANPOONG EUPOVIOTNKAYV KOl OvamTOYONKOY o KOTOEG
LELOVOUEVEG TTEPLOYES, APKETEG EKATOVTAOEG YPOVI TPV MG UNYXAVIGUOC LEGM TOV 0010V 01 EUTOPOL
ToAovoav ayadd Kot vanpesiec dwbéocia o€ Kamola oty 6to uEAAOV, Le Bdomn Tig TPocdoKieg TOVG
Yo TIG KOAMEPYELEG KO TIC COOELEG. ZNUEPO TAEOV GYEOOV OAEG Ol YPMUATIGTNPLOKES AYOPEG KOt Ot
AYOPEG EUTOPEVUATOV Elval OTEVE CLVOEOEUEVEG KOl AEITOLPYOVV ®C MK €viaio. OVIOTNTO GF
KaOnuepvn Paon, gite avtd aPopd cuUPOAALL LEAAOVTIKNG EKTANP®ONG €1TE aPopd CLUVOAAAYES OE

uetpntd (lorocelida futures-investor.co.uk)

"Eva A0 TAEOVEKTNLO TTOL VTLAPYEL OTIG GLVOAAAYEG TOV PACIKOV EUTOPEVUAT®V ivat 1 duvaTtdTNTA
va yivel e€looppdnnon Tov Timv [evdldueco kootog]. ‘Eva arbitrage pumopei vo mpokdyel ToAD 0KOoA
v To GupuPoiato LEAAOVTIKNG EKTANPMONG GE OMO0ONTOTE POUCIKO EUTOPEVLA, KAVOVTAG HOVO TNV
aloAdyNo” Kot TNV EKTIUNGCTN TOV TAUEWKOV POAV GE dVO GTPATNYIKES TOV Otvouv Kot ol 000 Mg
TEMKO OTOTEAECLO. TNV KLPLOTNTO TOV TEPLOVGLOKOL oTolXEloL oe KaBopIGUEVN TN GTO UEAAOV.
SOUQOVO PE TNV TPAOTN OTPATNYIKY, KATO0G oyopdlel 10 GuUPOANI0 HEALOVTIKNG EKTANP®ONG,
mepUEveL péypt ™ ANEN tov Kot tote ayopalel to vmokeipevo ayafd otn Ty futures. Xtn devtepn
oTpaTNYIKN, Oo avalnoetl Ta ¥PNUOTA Yo Vo ayOpaGEL TO VTOKEILEVO TEPLOLGLUKO GTOLXEID GNUEPQ
Kol vo To amofdnkevoetl yioo OAN T OdpKel Tov cvpPoraiov peAlovTikng ekmAnpwong. To kowvd
YOPOKTNPIOTIKO TV OVO GTPUTNYIKAOV givol 0Tl 610 TEAOG TOL mpokafopiouévon dlaothuatog Ha
Katéyel éva mePovolakd otoyeio 1o omoio d0ev Ba dwaTpéyel kovévo Kivovvo kabdg otn mpmdTN
nepintoon éyel npokabopiobel n Ty ayopdg tov (tiun futures) kou otn debtepn mepintwon £xet H1oM
ayopacHel 1o gumopevpa Kotd v Evapén g meplddov. Apkel emopévmg va cuykpldel 10 KOGTOG
dnpovpyiag TV dV0 GTPATNYIKOV. TN 0e0TEPT TEePinTwon To Pactkd sundpevpa mov ayopdcdnke
npémel va. amodnkevdel péypt o téAog TG TEPLOSOL VD M dMUovpyia Tov amoBENaTOg propetl va

dwoel kamoto pépiopa. To emmAéov avtd kdoTog ovoudletar ’evdtapeso kdéotoc’” (Billingsley, 2006).

[ToAAG ¥pNUOTOTIGTOTIKA WOPVUATO TPOGPEPOVY TOPA TN SVVATOTNTO TNG EMEVIVONG GE EUTOPEVLLOTOL
péoa and dSampaypoatevoo apoPaio keedhiowo (Exchange Traded Funds), § ETFs. Avt) n véa
katnyopia twv ETF diver 1 ovvatdmto va emevdvoel Kamolog o€ éva apolpaio mov evod
SLLPOPOTOIEITOL MG TPOG TO OVTIKEIREVO TNG EMEVOLONG EXEL TO TPOGHETO TAEOVEKTNUA VO, Elval o€
Béom va PETEYEL OTN YPNUOTICTNPLOKT] 0yopd Gov Eva KOvoviko alldypa@o. O cuvovacog ovtdg divel

TOV 16YVPO GLVOVAGHO TG JLAPOPOTOINGNG Kat TNG pevotoOTNTAG (IoTooeAida ThisisMoney, 2014).

> ovvéyeln mopatiBetar evosktika pia Alota pe pepikd ETFs Baciopéva 1 mov mepthapfavoovv kot

Baocwd epmopedota
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Hvopéveg Iohteieg Tapeio Ilerpehaiov (AMEX: USO): To Taueio Iletperaiov Hvopévaov
[Toamteiwv (USO) eivan évo ETF mov emdidkel va ovomapiotd v oamddoon tov West Texas
Intermediate (WTI) apyov metpedaiov cvpPoAaiov HEAAOVTIKNG EKTANP®ONG 6T0 XPNUATICTHPLO
Epmopevpdrov e Néog Yopkng (NYMEX).

Street Tracks Gold Shares (AMEX: GLD): Avté 10 ETF npoonabei vo amotvndost v amddoon
™G TWNG ToL ¥pvcoov oe Kadnuepwn Paon. To tapeio kotéyel Kol 6T TPAYHATIKOTNTO PAPIOVG
YPLGOV 6T ONGAVPOPLAGKLO TOL TTOV PPICKOVTINL GE AGPAAELG YDPOVG Y10 VO TAPEXEL GTOVG EMEVOVTEG

TNV 00QAAELD TG KAALYNG TG EMEVOVONG TOVS G XPLGH YwPIG ot 18101 va KaTEYovv KaBOAoL ¥pLGO.

Shares Silver Trast(AMEX: SLV): Avt6 givar 1o tpdto ETF mov moapakolovbei tnv anddoorn g
TG Tov aonpov. Onwg kot to ETF og xpvcd, 1o AMEX: SLV dwatnpet aonpt oto Oncovpopuidiio
ToV. AVTOG lvar Kot €vag aG@AANG TPOTOG Y10 VO TPOYMPNGEL OTIG AYOPES GE EMEVOVGELS GE OGTL
omoladnmote otTiypn] Béhel xwpig va mepdost and cupPoraio LEALOVTIKNG EKTANP®ONG N LEGA Omd

(PUGIKEG OYOPEC.

4.6 TA TPIA XTAAIA TQN XYNAAAAT'QN
2115 oLVOAAAYEG TTOV YivovTal GE SAPOPES YPNUOTICTNPIKES ayopes Otakpivovion Tpeic pdoelg @ n

@aon g epumopiag, N eacn TG ekkadapiong Kol n GAcT NG TOKTOTOINGoNG.

1t edon ™G epmopiog To TpdTo Pripa givan 6motog BEAEL va TovANoEL ) va ayopdoet Eva Commodity
dwPpalet, amd 1 TAaTEOpHo TOL TOL drutifeTan, TV avtictoyn evtoAn. H evioln avty mepvdet
péca 61O CLOTNUO KOl eKTeEAEital. Xvykpiveton pe to SbEécIo oTotyeln Kol Ta 0Pl TYLMV TOL
VILAPYOLY KO KATAYPAPETAL GTO apyelo Kot 6T HEPIdD TOV GLVOALAGGOUEVOL. TN PACT) avTY| YiveTol
Kot 0 €AEYY0G Yy To. Oplo. vIOANG (position limits) mwov eivor M péyom emTpemdUEV] TOGOTNTA

cuuporaiv Tov 0 GLVOAAAGGOUEVOG UTOPEl VO KATEXEL OE £V, VTTOKEIEVO aryaBO.

> edon ¢ exkkabapiong to tpmto Prpa etvon To Prpa g exkadapiong mov sivar 1 dadiKacio pe
TNV omoio TO YPNUATIOTNPLO evePYEl G pecdlmv Kot avorapPfavel T0 pOAO TOV OyOpPACTH KOl TOL
TOAMT] o pw. ovvordayn kot mwpoomafel va  ocvopPifdcer Tic mapoyyeliec petaEy TV
cuvollaccopévav pepmv. H avtiotolynon tov evioddv, ival 1 eTOUeEVT] EVEPYELD TOV YPNGLOTOLEL
alyopBpovg mov Kabopilovv mmg ot eviorés Ba cuvovachBovv Kot pe ol oepd Ba KaAvEBoHV.
YuvnBwg évag Koo aAyOplOIog Tov YPNGIULOTOLEITOL GE KIVIGELS AVTIGTOYNONG TWV EVIOAMV Oivel
™V evtolq ta ayafd mov amokthOnkav tpoto vo Katatedovv tpmdta Yoo ToAnon. Télog vrapyel To
Pipo g emomteiog mov mepthapuPdvel tov EAeyy0 av Ol GUVOAANYEG €yvay COUQOVO UE TO
CUVOAAOKTIKA MO KOl TOLG KOVOVIGHOUS Kol OTL dgv vmépyovv acvvnOGTO EAVOUEVE TTOV

CLVAPTOVTOL LE EWONCELS, PNUES KOl TANPOPOPIES.
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> @domn ¢ TaKTOomoinong To TPMTO Prpa eival 1 O1ad1Kacio TNG KAOMUEPIVIG OVOTTPOGOPUOYNS TNG
a&lag evoc tithov dote va avtikatontpilel v Tp€yovcsa ayopaio alio (Tyun KAEwGipatog), avti g
TWNG KTNOEMS N TNG AOYIOTIKNG a&log. LTr CLVEXELD YIVOVTAL Ol YPEMGELS KOl O CUUYNOIGUOG TOV

VTLAPYEL KOL EVILEPDVOVTOL 01 AOYOPLOGLOL TMV GUVAALUGGOUEVOV.

4.7 OI TYIIOI TQN AT'OPQN I'TA TA COMMODITIES

21N GLVEYELD TTEPTYPAPOVTOL Ol KATNYOPIES OO KATOIEG CNUOVTIKEG OYOPES TOV KAVOLYV GUVOAAAYES
v Commodities. [Tpénet va emonpavOet 0Tt givat dtapopeTikd va Bempeitor pio ayopd GNUOVTIKY Yo

10 uéyebog TG KoL SIAPOPETIKO VO EIVOL GNUAVTIKT MG TPOG TN OMHAGio Tov £yl 1§ VITOPEN TNG.

Onwg avaeépbnke ta tepiocdtepa Pacikd epmopedpata Bpickovtar o€ ayopéc yopdv vd avamtuén
evd n (imon Pploketor kKuplog o yopeg pe peyddn xotavaioon. Eivor amapaitmto Aowtdv va
VILAPYEL EVOG UNYOVIGHOG TTOV Oa emTpémEL TN Sl0KIVION OLTOV TOV EUTOPELUATOV amd T o 0€om
omv GAAn. O unyaviopdg avtdg apyilet va Aettovpyel pe ) Sompoaypdtevon tov Pocikdv
EUTOPEVUATOV KO EMITPEMEL TNV OMOTELEGUATIKY] OLAGVVIEST] TV OIKOVOUIKAOV KOl EUTOPIKAOV
dpacTnpTNTOV péca oTN maykocule otkovopio. H dwacvvoeon avt) yivetar oe kabopiopévoug
YDPOLG GLVOALA YDV OTOV TOANTES KOl YOPACTES GLVAVTAOVTOL AVTOL 01 YDPOL OYL LOVO EMTPETOVY
TN GLVAVTNOT TOV EVOLLPEPOUEVOV UEPDV OAAE TPOGOEPOVY KOL TNV OTAPAITNTY TANPOPOPN O V1o
TG TéG Kot TS debvelg thoelg mov emkpaToly evd mopdAAnio dtac@arilovv 4Tt TnpovVTOL Ot

KOVOVIGHOT Kot 01 GLVOAAAYES Kol TOL GLUPOALA YIVOVTOL COLPOVE LLE TOVG KOVOVIGLLOVG GUTOVG.

H ypnuotomproky ayopd tov Commodities. sivar évag y®pog OTov yivovtal YpnUATIGTNPLOKEG
ocuvaAlayEg o€ eumopedaTa dNACON OVl Yoo TNV ayopd M TOANGCT HETOX®V KATOl0G ayopdlel M
TovAdeL kdmoto Pacikd epmopevpa. H ayopd avt) propet va givan dvo tonwv, eite va givar pio «Over-

The-Counter» ayopd (OTC) 1} o «Exchange Trading» ayopd.

4.7.1 Ol ATIOKENTPQMENEX AI'OPEX (OVER THE COUNTER MARKETS)
Muw amoxkevrpopévny ayopa (OTC) eivar o ypnuotayopd, yopic vo vwdpyel OUmG Ul KEVTPIKN
@Uo1kn Béom, pé€ca otV Omoio Ol GLUUETEXOVTEG GTNV AyOpd KAVOLUV EUTOPIKEG GUVAAAAYES UETOED
TOVG, YOPIg TN OlapecoAdfnon onladn Tpitov HECH SEOPMOV TPOTMOV MAEKTPOVIKNG EMKOWVOVING
Omwg To TMAEPWVO, To e-mail Kot 11oKTTa NAEKTPOVIKA cuoTiata cuvariayov (1). TIpdkerton yo
ouvaALaYEG TOTOV spot, ONAadN GLVOAAAYEG TTOL £YOLV TNV &vvoll TNG HOVOIIKOTNTAG, YivovTow
oniadn kot tehetdvouy o Kot EE@. Ot GLHE®VIEG GYETIKA LE TO Tl, GE TTOL0L TOGATNTO, GE TOH TIUN
Kot KAt and moég cvvinkeg Pacilovror oty apoPaio cuvaiveon kot dgv givarl kabopiopéveg Pdost
TUTOTOMUEVAOV YPNUOTOTICTOTIKOV LEG®V OTMG 0T oL dtompaypatevovior ot Exchanges. Markets.
O1 OTCs g eni 10 mheiotov amotelobv Ydpo dumpaypdtevong yioo Commodities yo too omoio dgv

VILapyEL pEYAAO O1EOVEC EVOLOPEPOV.
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Muw ayopd OTC cgivar emopévog po spot ayopd mov mpoopiletor &ite Yoo HEHOVOUEVOLG
ocvvaAlacodpevoug (retail trading) eite Kot yioo GUVOAAAYEG OVAUECH GE OPYUVOUEVEC ETIYEIPNOEIS

(wholesale trading) (Duffie,Garleanu and Pedersen, 2005).

gy spot ayopd, ot EUTOPOL EVEPYOLV MG EVOLAUESOL SOUOPPMOTES TG AYOPAS TOPUOETOVTOG TIUEG
011G omoieg Ba ayopdlovv Ko o TwAODV Eva XpeOYPUPO, EVOL EUTOPEVLIA | VOUIOUO. X€ TOPOLOLES
ayopéc OTC kdéBe cuvarhayn pmopet va ektedectel HeTa&D TV V0 CLUUETEXOVTOV Y®PIG 01 GAAOL VO
yvopilovy v Ty ommv omoia £ytve M ouvaAlayn. Xe yeviKES ypappés, ot ayopéc OTC eiva,
EMOUEVMG AYOTEPO SLAPOVELG aTd O, TL Elval Ol AyOpES e EUTOPIKEG GUVOAALYES KOl VTTOKELVTOL EMTIONG

o€ Myotepeg pvbuioes.

Ot ayopég OTC xoBmg eivar 0vGLaGTIKG SPOt 0YOPES KOt TEPLOPICUEVES GE GUYKEKPILEVO EUTOPEVLLALTOL
oxeddv OAeg o1 cuvardayéc yivovtor pe ) nébodo g amevbeing mapdooons. Ot ayopaotéc, Kabdg Kot
Ol TOANTEG £YOVV TOVG EVOIAIEGOVG TOVS Ol OTOT0L SLUTPOYUATEDOVTOL TIG TIUEG. AV, Y10 TOPAOELYLLQL,
BéLel khmolog mov Tapdyst NAEANI0 va To ToANcel Ba Tdel oTov YpnuatioTn Tov. Avtdc Ba EADel ¢
EMOQPT] KE TOVG YPNUOTICTEG MOV EKTPOGMTOVV TOVG OYOPUCTEG. XE TEPIMTMOGT TOL 1 GLUEOVIN
mpaypatonoleitor, o ayodd kot to ypruoata Oo aArdEovv dupeco petad TOL OYOpPACTH KOl TOV
noAn™. 'Etol, pmopovdue vo movpe 0Tt gl ayopd avtov Tov TOUTOV TEPLopiletal pOvo o€ OGOVG
gumAékovtan aueca pe v dabeon tov Commodities kabmg emiong Kot 0Tt GLVHOWOS LOVO GVVOALAYES

spot kat Tpobecakég cupEmvieg yivovtar og avtég tig ayopég (Duffie,Garleanu and Pedersen, 2005).

4.7. 2 Ol MIPOOEXMIAKEX AT'OPEX (FORWARD MARKETYS)
Ov mpoBeopiaxéc ayopég eivar katd Pdon ayopés OmMOKEVIPOUEVES OTIG OMOIEG OlEVEPYOLVTOL
ouvaldayég yroo o Commodities, oe cuouPoraia mov kabopilovv tdpa v T Tov Ba €xsl Eva
EUTOPELIAL GE GLVOALNYN TOV €xel oplotel va AdPel ydpa o€ petayevéotepn nuepounvia. Eyxovv
EMOUEVMG GOPT| LAPOPA amd TIG SPOt AyOpEG TOV 01 TIUES TV GLUPoAaivV Eyovv dueon oyv. Xe éva
oLUPOANL0 TPOBEG KO O ayopaoTiS KePOIlel av 1 Ty otV omoia ayopdlet eivon pikpdtepn amd tnv
TN spot ™ oTiyun mov oprdlel To cupPorato kat Ba yaoel edv 1 Ty ivor VYNAOTEPN ATO TV TN
spot. Mmopo¥pe emopévog va movpe OTL pio mpobespokn T yio v gumopevpo givar €vag

KOVOTOMTIKOG TTapdryovtag TpoPAEYNG TG LEAAOVTIKNG TIUNG Spot.

O oxondg tov Tpobesptakod cupforaiov givar N Tpootacia Tov TOANTY 1| ayopactn Evavil mbovov
SlKLHdvoe®Y otV TIUN. Av 0 TOANTAG 1 0 ayopaothg Ppebel va &xer (nuieg o éva mpobecuiaxkd
cupuporato, pmopel va avtioTabpicel To 1010 Pe TNV aVTIGTPOP] TOV GLUPOAAIOV Kot VO TTOVANGEL 1} VO
ayopdoel e YaUNAOTEPES | VYNAOTEPES TYWES, aviloya e TG Bécelg Tove. 'Etot, pa mpobeopiokm

ayopd elvarl ot TPAYHATIKOTNTO U0 EEAGPAALOT) EVOVTL TOV UEYAA®MY SIOKVILAVGEDMY TV TILOV.
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H ayopd cvpPoraiov peAloviikng exniipwong (Futures Market) eivat mapdpota pe tnv mpobecspuokn
ayopd, HOVO TTov To GLUPOANLO LEAAOVTIKNG EKTANPOCNG GUVATTOVIOL GE OPYOVMOUEVES AYOPEC OTIG
omoieg 01 GLVOALOYEG TOD TOL €100VG EMTPEMOVTAL LOVO GTO LEAN TOVG. £PYETOL KAT® puOlopevn
OPYOVIGHOVG GTOLG OTOIoLG &ivar UEAN TOL Kol HOVO EMTPEMETAL VO GuvaAldoocovtal. H ayopd
oLVUPOACIOV HEALOVTIKNG EKTANP®ONG £XEL TOVS d1KOVE TNG KOVOVES KOl KOVOVIGLOVS Kol kafopileTon
eMiong Hol EAAYLOTN TN oV 0 KAOE cLVAALAGGOUEVOC TANPOVEL Yoo KABE Guvaliayr). Edd kot mh,
0 OKOTOG &ivar va eEOUOAVVEL TIC SOKVUAVOELS TOV TIUADV, £TGL OCGTE OVTE O OYOPAGTNG OVTE O

TOANTAG va emPapivovtor pe Paptég {nuéc mov oeeihoviot 6TIG SIUKVUAVOELS TV TILAV.

H Boaocwn epappoyn tov mpobecuiokdv ayopdv eival 6To TOREN TNG NMAEKTPIKNG EVEPYELNS, TOGO
peconpobecua 660 Kot PaKpompOBesLa, OTOV GULUTANPOVOLY TNV SPot ayopd YOVOPIKNG NG

niextpikng evépyetag (Ausubel and Crampton, 2010).

Ot mpobBeopokés ayopéc pHeE®VOLV Tov Kivouvo, aupiovovv ta picks 1oybvog oty ayopd, kot
kaBopilovv Tic véeg emevovoelc. Xtov peconpofecpo opilovta, po mpoBeSIoKT] ayopd EVEPYELNG
KAEWOVEL TIG TWES Yoo TOVG TPounOevtés Kot Tovg meAdteg Yoo éva g tpla ypoévia. Ze
noakpompoeoun Paon, n mpobecpiaxn ayopd eEacearilel pe a&lomotio emapkeig TOpovg moL gival
dwbéoipot 6tav yperalovral meptosoTePo. Ot TPOBECUINKEG AyOPES LELDVOLV TOV KIVOUVO KOt YidL TG
OO0 TAEVPEC TNG GLVOAAUYNG, OEOOUEVOL OTL UEWDOVOLV TNV TOCOTNTO TNG EVEPYELNG TOL &ivat
EUTOPELGIUN G TYEG Spot oL gival TOAD o evpeTaPANTES. Ot ayopég emions LEUDVOLY TO KOGTOG

TOV GLVOAAALYOV KO BEATIOVOLV TN PEVGTOTNTA KoL T OLOPAVELN TOV KIVIGEWDV TOL YivovTaL.

4.7.3 TA ANTAAAAKTHPIA EMITIOPEYMATQN ( EXCHANGE MARKETS)
‘Eva avtoAdaktplo gumopevpdtov givol po ayopd pe TOAAOVG OYOPOOTEG KO TOANTES TOV
devepyolv gumopikéc cuvariayég oe Commodities, cuvaliayéc mov eival BaGIGUEVEG GTOVS KOVOVEG

Kot TG dtadkacieg mov tpofAémovtal amd TV oyopd avT.

YT AVEMTUYUEVES YDPES, £V OVTOAAOKTINPLO AETOVPYEL MG MO TAATQOPUO Yo Vo EKTEAOVVTOL
ocvvaAlayég gite oe cupPoOiato LEAAOVTIKTG EKTANPWOONG 1), G€ TVTOTOMUEVA GLUPOAaa spot. Tl Tig
OVOTTUGGOUEVES XDPES 1| VTLOPEN TOL AVTAALAKTINPIOV dPa TOVOTIKE, EVIGYVOVTOS TIG OYOPOUTOANGIES
TOV EUTOPEVUATOV PEGO amd o GEPE OPACTNPOTHTOV, OTMOG : LE UETPNTA, UE Spot TapAdoot

EUTOPEVLATOV, CUUPMVIEG ETAVAYOPAS 1 Kot "repos".

Q¢ KopuPikd onueio EUTOPIKAOV GUVOAAAYDV, 1] GUYKEVTPMOOT TOV OYOPUOSTOV KOl TOV TOANTOV GTO
1010 HEPOC HELMVEL TO KOGTOG TV GUVAALN YDV TOL Ba Eyovv Tpaypatomombel uéypt vor olokAnpwoet
N ocvvoAdayr. Xe OAn TN OdpKeE TOV KIWWNCEDV TNG GLVOAAAYNG AELTOVPYEL OC OYMUO Yo TNV
COVOKOALYN TOV TYLOVY», TO EMIMEO EKEIVO TOV TILAOV ONAadN oL avtikatontpilel pe axkpifeia T1g

VIOKEIUEVEG GUVONKEG OV EMIKPOUTOVV GTNV OyOPd OAAN KOl TN «OLOPAVELD TOV TILOV» KaBMG OAoL
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OGOl GUUUETEYOVY GTNV Ayopd UTopovV va £xovv ion TpdsPacn € Lo 0VOETEPT Kot EYKLPT OVAALGT
™m¢ Tune. Emiong avtég or ayopég umopel vo ypnoiomomBovv yio v €£00V0ETEPMOOT TOV KIVOHVOL
enEaviong peydiov upetafordv ot tpég (hedging) xabdg pe to KAeidopo ™ TWAG EVOG
cvopuporaiov peAlovTikng mapddoons, Hmopel KAmolog vo «aviiotabuicey éva gumdpevpo Evovti

avemOOHLNTOV HETARBOADY TOV TILAOV TOV UTopel va GuUPoHV TPV amd TNV NUEPOUNVIN TAPASOONG.

4.7.4 ANA®OPEX XE KAIIOIEX XHMANTIKEXZ AI'OPEX

H ayopd New York Mercantile Exchange (NYMEX) New York Mercantile Exchange eivon 1
HEYOADTEPN OYOPE OVTOALOYDV TOL KOGLOL Y10 GUVOALNYEG 0€ GUUPOANLO LEAALOVTIKNG EKTANP®ONG
o€ KaBe popeng viAomomoipo gundpevpa. Anotehet 0 No 1 maykOGHIO GOPOVIL TOV CUVOAALYDOV Yl
TOL EVEPYELOKA TTPoidvTa Kot Ta TOAVTIHO pétadda. ‘Exet nhkia 132 ypovav kot £yl dvo tunpata yo
va Tpaypatonotlel Tic cuvaArayég Tov, to Tunue NYMEX, 10 omoio aoyoAgiton pe cuvaAlayég otov
TOpHEN TNG eVEPYELNG Kot TV mAativa kot o Tufpua COMEX, 1 orola epmopedeton Oha tor GAAL QUOIKE
TPOIOVTAL.

To Xpnuatiomplo Metddhov tov Aovdivov (LME) elvar 1 apyodtepn ayopd yia ta pn compovyo
EUTOPEVLLATO. GTOV KOGHO, HE LYNAN pevotdtra ovufdcewv peAlovTikng ekmAnpoons. To
avtoAlakTplo Wpvinke to 1877 wg dpeom cuvémeia TG PLOUNYOVIKNG ETAVAGTACTS TOL EAAPE YDPO
otov 190 aiwova. O mpotapyikds otoyog tov LME eivor n onuovpyio pog oyopdg yio toug
0.GYOAOVUEVOLG OTN Propnyavia TV U odnpovY®V LETOAA®DY MGTE VO TAPEXEL TPOGTAGIN EVAVTL TOV
KIVOUVOV oL o@eilovtal oTic UETOPOAES TOV TIUOV ToV UETAAA®V Pdong kot T onpovpyio
QpoyL®V,0pilovTag Hio T 7OV YPNOUYEVEL MG TIUN OVOPOPAS o€ TayKOGUo eminedo. Me ta
EUTOPEVLOTO VO LETOPEPOVTAL LLE TO TAOL0, Ol EUTOPOL0l OToiol Elyav ayopdoel peydieg mocdTNTEG

HeTdALOL Omd pLaKpLVE PLEPN TOL

Koopov, avtipetdmlov onpavtikd kivouvo kabag dev négpav mota T Ba amoktohse 10 poptio Tovg

KAt TV AQ1EN 10V 6T0 Aovdivo, apKeTov UVES apyOTEPO.

To avtariaxtiplo Asttovpyel 24 dpeg TNV NUEPA LEGH TNG TNAEQPMOVIKNG YPOLUNG TOV YPAPEIOL TNG
ayopds, aALd Kol HEGM U0G NAEKTPOVIKNG TAATPOPLLOS cuvariaymv. Eivar didonpo yia tig o {domng

GLVOAAAYEG TTOV YIVOVTOL GTO IGOYELO TOV KTNPIovL.

To Avtadloktipilo epmopevpdtov Tov Zikdyov ( Chicago Board of Trade n CBOT) ): mpoketton yo to
TPAOTO OVIOAALUKTIPLO EUTOPEVUAT®OV TOL AEITOVPYNGE OTOV KOGHO TOo 1848 amd v opdda twv
EUTOP®V TOL X1KAYO, TOL NTa TPOHLLOL VO SNUIOVPYNCOLV L KEVIPIKN OyOpd Yo TIG EUTOPIKEG
cuvorldayég toug. Znpepa, to Chicago Board of Trade eivar évag and to kopvgaio avtoliaktipio
oTOV KOGHO ylo TN Owmpaypdtevon ovuPoAaiov UEAMOVTIKNG ekTANpwONG kol cvuporaimv

nmpoaipeons. Ilepiocotepeg amd 50 0DV oLUPACELS HEALOVTIKNG EKTANPMONG KOl OUKOLMDUOTO
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nmpoaipeong mpooseépoviar amd CBOT onuepa kot a@opodv kupimg yempywkd mpoidvto mov dev
UmopovV vo amodnkevhodv, OTME TO KOAUUTOKL, KOl TO GLTAPL, GALAL KOl [N YEOPYIKA TPOIOVIN OGS O

YPLGOG KOl TO QCTLL.

H ypnuatiomploxn Ayopd Tokyo Commodity Exchange, Inc. (TOCOM) tng lamwviag eivar m
HEYOADTEPN KOl MO OO TIS 7O YVOOTEG YPNUOTIOTNPIOKES OYOPEG WEAALOVTIKNG EKTANPWOONG
eumopevpdtov g Aciag. Xt TOCOM dievepyohvtor MAEKTPOVIKEG CUVOAAAYEC YO TTOAVTILOL
HETAALD, TETPEAOLO, KOOVTGOVK Kot Yempyikd tpoidvta. H TOCOM and 1o Zentéufpio tov 2016 Ba

ypnooromoet v véa lomwvECikn TAaTteOpo cUVOAAAYDV Ge VEa Tapdymya, J-Gate.

To avtaAlaktpro European Energy Exchange (EEX) Bpioketon omn Agwyia kot givol to Kopvgaio
avtollaktiplo g Evpdnng oe mpoidvta evépyelag. Avantdooel, Asttovpyel Kol GLVOEEL ACPAUAES,
VYPO KOl Ol0PAVAOV 0yOp®OV YloL TNV EVEPYEWD, KOL GLVAQY TPOIOVTIO. OTIC SPot Kol TG OYOPEC
napoydymv Tov EEX givatl dtompaypotevoipo copBoioto SEIKT®V EVEPYELNS, Y10 QLGIKO AEPLO, YOl TO.
dwandpata ekmopunng CO2, kor PEPara kKapPovvov kar LNG. To onuepvd aviailoktiplo mponide
and ™ ovyyovevon to 2002 peta&d tov LPX Leipzig Power Exchange kot tov apywcod EEX oty

dpavkeodpt.

To Chicago Mercantile Exchange (CME) eivor 10 peyoldTEPO TAYKOGUIOG OVTOAALOKTIPLO
couporaiov pelhoviikng ekmAnpwong otg HITA kor o peyoddtepo oikog ekkaBdpiong o
CULYMPIGLOV GTOV KOGHO Y10, GUUPOANLO LEAAOVTIKNG EKTANPMOTG Kot dtkatwpdtmv tpoaipeons. To
CME ovykpotinke 10 1898 katd kOplo Adyo yio T0 EUTOPLO TOV YEWPYIKMOV TPOIOVIMV, Kot givorl
exeivo OV TOPOVGINGE TO TPAOTO OKOVOUIKO GUUPBOANIO PEAAOVTIKNG EKTANPOGTNCOTOV KOGUO TPV
and mepiocdtepa and 30 ypovia. Xnuepa eumopedeTon o peydao Pabud copforoto oto EMTOKLO
cuuporainv HEALOVTIKNG EKTANP®ONG, OEIKTES LETOYMV KOl GUUPOAAI®V LEAALOVTIKNG EKTANPOONG GE
ocuvaiiaypo. Ta mpoidvia g xpnoebovv cuyvd g Pacelg avaeopds. To peyaidtepo HEPOG TOL
mpoeik cvvoriaydv tov CME agopd cvuporoio peAlovtiknig ekmAnpoong amd (oikd mpoiovia,
YOAOKTOKOUIKE Kol O0GIKA TPOIOVTO KOl EMTPENEL TOGO GE HKPEG OIKOYEVELOKEG EKUETAALEVGELS OGO
KOl € UEYAAES YEWPYIKEG EMUXEPNOELS EMYEPNCED®V VO, GUVOAALACOVTOL Yoo Tn Olayeipion TV

KIVOUVOV OTIC TIHES TV TPOTOVTWOV TOVG,.

To Dubai Mercantile Exchange (DME) npoékvye and 11 cuvdvacuéveg tpoonddeieg e kuPépvnong
Tov Ntovumdt va Kabiep®oet pa oelpd amd aviaAloyég oto eppdato Tov KoAmov kot ta oyédia amd 1o
ypnuotiotplo g Néag Yopkng yo v enéktacm otnv Evpodmn kot ™ Méon Avatodn.

To DME TO 2015 xotatdydnke ot 48n 0éon g moyKOoUWG oyopds mopay®dymv He éva OYKO
avioAlayov mwhve and 1,7 ekatoppvplo cLUPOAOIO TOL SOTPAYHATEDOVTOL OUMG OTOKAEICTIKA

TPoidvTa apyol TETPELAiOL.
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https://en.wikipedia.org/w/index.php?title=LPX_Leipzig_Power_Exchange&action=edit&redlink=1

To Singapore Mercantile Exchange (SMX) eivat pio mov-ao1atikn ayopd EUTOPEVUATOV TOALATADY
TPOIOVTMOV KO YPNUATIGTIPLOUK®V TPOIOVTOV, OTMG TOPUYDY®V GCUVOALAYLOTOS, OEIKTOV KAASMV Kot

OLOAOY®V TTOL BpickeTol 0T LiyKamohpn

To SMX mpoc@épet pic OLOKANP®UEVT TAATOOPUO Y10, TN JOTPAYUATELGT EVa SLOPOPOTOMUEVO
KOAQOL EUTOPEVUATOV TOV GUUTEPIAAUPAVEL : TPOOEGUIOKA GLUPOAOLA 1) STKOLDUATO TPOCIPESTC Y10

TOAVTILO LETOAAQ, KOWVA HETAALD, OYPOTIKA TPOIOVTA KOl EVEPYELN, VOLUGHATO KOl OEIKTEG.

4.8 OI AEIKTEX IIOY YITAPXOYN I'lA TA COMMODITIES
"Evag delktng THdv Tov BoctKdv eumopevpdTov gival €vog SeikTng Omov CUUUETEYOVV EMAEYUEVOL
Bacwd gumopevpata pe otabepd mocootd otdbuiong 1o Kabéva (1 Le oTaBGUEVO HEGO OpO )TmV
EMAEYUEVOV TILOV TOV PACIKOV EUTOPELVLATOV, TOV Unopel va Paciletal oe spot 1 o Tpobecpakég
TpéG. O deiktng awtdg €xel oxedlooTel MOTE va glval €1TE AVTITPOCOTEVTIKOG TNG EVPEING KOTYOPiog
OV OVIKEL TO GLYKEKPIUEVO commodity 1 avVIITPOCOTEVTIKOG Od EVOL GUYKEKPIUEVO VTTOGHVOLO TV
Bacikdv mpoidovimv, OTMG 1 EVEPYELD 1] TOL AYPOTIKA TTPoidvTa. Agv glvarl ETOUEVOS Tapd VoS aKOUN
delkng mov mapakorovbei éva KahdbL epmopevpdTmv Kot petpdet kabe Qopd Tig emdocelS tovg. Ot
delkteg avtol elval SOmPAYHOTEVGIUOL OTO YPNUOTIOTAPLO PACIKOV EUTOPEVUAT®V, EMITPETOVTOG
OTOVG EMEVOLTEG VO OMOKTHOOVV €VKOAOTEPN TpoOcPacn oe commodities yopic va ypeidleTor va
Kévouv cuvardayég oty ayopd cvpPoraiov pedloviikng ekmAnpmons. H a&lo avtdv tov dewtdv

avéopeldveral PACEL TOV VTOKEILEVOV POCIKAOV EUTOPEVIATOV TOV GUUUETEYOVV, KOL AVTH 1] TN

Umopel vo amoTeAEL AVTIKEILEVO OOMPAYUATEVONG GE LU0l OVTOAAQYT LE TOV 1010 aKPPdS TPOTO OTMG

T0, GLUPOANLO LEAAOVTIKNG EKTTATPMONG GE KATO10 OEIKTY LETOYDV.

Composition of the Bloomberg Commodity Index
2015 Target Weights of the Bloomberg Commodity Index

Lean Hogs: 1.9% -

Live Cattle: 33 % — |

Nickel: 2.1 % ==
Zinc: 2.4 %
Silver: 43 %

Crude Oil: WTI- 7.8 %

Crude Oil: Brent: 7.2 %

Aluminum: 4.6 % T

Natural Gas: 8.7 %
Copper: 75% ——

— Heating Oil: 3.3 %

Gasoline: 3.7 %

Gold: 11.9% =

Cotton: 1.5% ., ™~ Com:7.2%
Coffee: 22 % -~
Soy Meal: 2.7 %

Soybean Oil: 2.5 % - Soybeans: 5.7 %

Sugar: 4.0 %
Source: Bloomberg. Published by: U.5. Energy Information Administration.
Updated: Annually | Last Updsted: 2015

J “ Wheat: 45 %
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Zynpa 2.3 n 66vOson tov deikty Pacikdv sumopevudrwyv Bloomberg ( Energy and Financial Markets-EIA)

To oynua amotvdveL T 6VVOEST £vOG amd Tovg o cVVNOELS deikteg ota commodities e avapopd

televtaiog otdOuong to 2015.

Ot emevouTég pmopovv va emAéEovy va AdPovv pia madntikny €ékbeon oe Kamolov amd avTtohg TOLG
OElKTEG TILOV TOV POCIKOV EUTOPEVUATOV HE GUUE®VIO OVTOAANYNG GUVOAKNG ArOd0oNG 1 UE TNV
eMEVOLON G £va SAMPAYLATEVOUEVO OTIC ayopés apolfaio kepdiato Pacikodv gumopevpdtov. Ta
TAEOVEKTNUOTO oG TadnTikng €xbeong oe kdmolo deiktn Pacik®v eumopevudtov givol Kupimg
OPVNTIKY GLGYETION UE GAAEC katnyopleg evepyntikol, Om®G METOYXEG Kol OpOAOYQ, KOODG Kol 1
npootacio Evavil Tov TAnbwpicpov. Ta pelovektiuoata Teplopufavouy oxeTikd petmpévn anddoon
(Moyow Contango) ce opiopéva TpoidvTa, av Kot ovTd TO UEOVEKTNUO UTopel va pelwbel amd 1t¢
ONUEPIVEG TEXVIKEG EVEPYOD dlaeiplomng, OTTMG 1 aVEOUEI®ON TV POPOY OPIGUEVOV GUGTATIKOV (T.Y.

TOADTIHA 1] KOt BactKd LETOALO)TOV GUUUETEXOVV GTOV JEIKTY).

O Dow Jones Commodity Index moapaxoiovBei kot perpdel v tpobesokn ayopd eUTOpELUATOV,
divovtog aitepn Eueact ot dpoponoincn TV PACIKOV EUTOPEVUATOV TOV GUUUETEYOVV KOL TN
pevuoTOTNTO. XpNnowwomolel por omAr Kot Odeavn pebodoroyia vmoAoyopod Pociopévn ot
napaKoAoLOnon Tov deiktn Prta Y éva piypo PBacikdv eumopevpdtov pe ot otdduion oia. Ot
VIOOEIKTEG TOV €YOVV OYEDOOTEL Yo TNV TapakolovOnon eite Tov pepovouévov commodities, M

Katnyopieg 1 cvvovacsovg commodities Tov pmopel va vdpyovy (1oToceAida us.spindices.com)

O o¢ixtng S & P GSCI givan évag ohvOetog deiktng mopoakolovdnone TV amoddGE®mY GTOV TOUEN TV
BacKOV EUTOPEVHATOV KOl OVTITPOCHONEVEL TNV 0ondO0CT oL £YOUVV €va GUVOAO GLUPOAI®MV
LEALOVTIKG EKTTANPOONG YOPIg HLOYAevon, mov gival gupémc KatovepnUéve o€ OA0 TO0 PAGU TOV
Bacwmv tpoidvimv. Ot arodocelg vroroyilovtal o€ TANPWS EEACPAACUEVT BAOT 0EOTOLUDVTOG TOVG
Opovg mAPoLg emavemEévovons. O GLVOLOGUOS CLTOV TMOV YOPUKTNPIOTIKOV TPOCPEPEL GTOVG
EMEVOLTEG O PEOALOTIKT EIKOVO TOV OMOOOGEDV OV EMTVYYAVOVTAL GTIG ayopés epmopevpdtov. Ta
cuuporale Tov cvppeTEyovy ot Oapdpewon tov degiktn S & P GSCI eméyovrar Pdoet tng
EUTOPEVGILATNTOS OV £YOVV KOl GUUUETEXOVY GTOV OEIKTN GTAOUICUEVE COUP®VA PE TIC TOCOTNTES

ovpPoiainv Tov Tapdyovrol Taykoouimg ( Goldman Sachs)

O IMF Commodity Index sivon évag deiktng mov nmpoteivetal amd 1o Atebvéc Nopopatikd Tapeio kot
TOPAKOAOLOEL TIG TIHEG TOV J1EBVADE EUTOPEVCIUOV TPOTOYEVAOV TPOTOVTI®V, CLUUTEPIAAUPAVOUEVOV
TOV BOpoviK®v HeTdAA®V, TPOPLO, TOTA, KOl YEOPYIKOV Tphtowv VA®V. Baoiletolr otig tipég
avapopds Kabe eUTOPEVLOTOG TOV EIVAL AVIUTPOSMOTEVTIKES TG TOYKOGLLOG ayopdc, kot kabopilovTon
amo Tov peYaAvTEPO e&aywyéa TOL cVYKEKPUEVOD eumopevpatos. O delktng vmoloyileton pe Paon Tig
Tipég Tov 2005 dnradn o pécog 6pog Twv Tiudv tov 2005, £xet T tiun 100. Eivon emiong yvowotdg Ko

o¢ IMF Nonfuel Commodity Index (1o0toc€Aida investorwords.com)
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O Bloomberg Commodities Return Index (BCom) givat évog moAd d1a@popomotuévog deikTne Tidv
TV Poacikodv gumopevpdtov. O deiktng Eekivnoe apykd o 1998 wg o Dow Jones-AlG Commodity
Index (DJ-AIGCI) O BCom mapakorlovbei Tig Tipéc tov cvpfolainv pHeAAOVTIKNG EKTANp®ONG el
(QUOIKOV EUTOPELUATOV OTIG oyopés eumopevpdtov. O deikng éxet oyedwotel €161 ®OTE Vo
EAYIOTOTOLEITOL 1) GLYKEVIP®OT € KAOe €va eumdpevpa 1 Topuéa. Xnuepo dtobétel 22 cvuforoia
HEALOVTIKNG ekTANpwong o€ entd touels. Kavéva eumdpevpa dev pmopel vo GOUUETEYEL LE AYOTEPO
a6 10 2% 1M pe meplocodHTEPo amd To 15% 7TOov Odeiktn, Ko kovévag Topéag Oev pmopel va
AVTITPOo®TEVEL TEPLEGOTEPO 0O 10 33% 7Tov dgiktn. Ot otabuicelg ywoo kdbe commodity mov
nepapPdvovtor otov BCom vroroyiletar coppmva pe kdmolovg kavoveg mov e€acpoiilovv 6Tl 10
OYETIKO TOG0GTO TOV KaBeVOS omd T vrokeiteva commodities AmoTVTMVEL TV TOYKOGLLN OTKOVOULIKN
OMUOGI0 TOV KO TN PELCTOTNTA TNG AYyOPAs, ONAdN To TOCEG €ival Ol KIVIIGELS TTOV YivovTal PEXPL T
Mén tov ocvpPolaiov Yy to eumopevpa avtd. Kabe ypdvo o deiktng emavodmoroyiletor Kot
TPOKVTTEL OO TN 6TAfoN Katd To 2/3 sVpE®VA Le ToV OYKo cuvaAlay®dV Kot To 1/3 coppova e
naykOcua wapoaywyn cvpporaiov kot v oie kepoiatoroinong tovg (Pimco) xor (Bloomberg

Professional Service,2015 p.6).
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KE®AAAIO 5°

H MEOOAOAOI'TA THX ANAAYXHX

5.1 EIZATI'QI'H

O1 S10QOopEC YPNUATIOTNPLUKES OVTOTNTES KO Ol ATOPPEOVCEG OO AVTEG YPTHUATOOIKOVOUIKES KIVIGELG
avaEEPONKAY KoL TEPTYPAONKOV TPONYOLUEVAS. XE VT TNV EVOTNTA EXAVEPYOUACTE TPOSTAODVTAG
VoL YOPTOYPOUPNGOVLE TIG GYECELS TOV VITAPYOLY Kot Oa PG EMTPEYOVV, AVOTPEXOVTAS GTO VITAPYOVTOL
10TOPIKE dEGOUEVE, TTOV APOPOVV TIC TIUES TOV OPOPV PBOcIKOV gumopevpdTmy, va Pydiovpe
CLUTEPACLLATO Y10 TN TOPAKOAOVONGCT TOV ONUEPWVAOV UETABOADV OTIC TIHEG TGV OaPOpOV
cupporainyv mov avagépovial oto Pacikd eumopevpata. Avti 1 dvvatdotnta £xet wWwitepn aia ot
dwmpaypdtevon TV cvuPoAraiov  UEAMOVTIKNG €KTANPOONG oAAd Kupiwg otnv oyopd T®V

cupuporaivv Tpoaipeong

H tym evog ovpPolraiov dwondpatog mpoaipeong, mapakoilovfel tnv tun tov cvufolraiov
HEALOVTIKNG EKTANPOGNG TOV LITOKEILEVOL (EUmOPELLLA) GTO omoio avapépeTat. Me tn cepd TG M
T T0V GLUPOANIOV PEALOVTIKNG EKTANP®GNG TOV TTPOTOVTOG TapaKoAovOel TV Tun Tov Pactkod
gumopevpatog o€ afio. H mpaxtikn onpoacio mov £4ouv ot 6Y£cELS auTéEG punvevETaL and T0 aKOA0LOO

TopAOEy L

Ag Bewpnoovpe OTL LIAPYEL KATOWOL CTIYU| (ot VYNAN pHeTaPANTOTNTO OTIC TIHEG TOV GLUPOoAciwY
TPOUIPEONG UE CLYKEKPIUEVN Muepounvia ANENG yia €va Pacikd epumdpevpa Tpv omd TN mEPI000 NG
dwbeong tov. H petafintdémro ovty HeTOQEPETAL GUECOH GTO VTOKEILEVO TOL OVOQPEPETAL TO
cuuporalo epodcov o kabévag Bo mpoomabdnoel vo SacPaAcOel dlevepydVTAG KATOEG OUVVTIKEG
ocvvaAhayés. o mapddetypa, Evag Epumopog pumopet yia acpareto va mdpet 0éceig long ota cupuPoraio
UEALOVTIKNG EKTANP®ONG LE ANEN TPV TN TTapay®YN VO TawTdypova Ba aviaceaicdel yio ) mhoavn

€KBeom ToL G€ KIVOLVOUS DENCNC TWV TIUMV.
H a&ia evog dikaumpatog mpoaipeonc, kupiog eEaptdral and tpio oTotyeia:

" 1 oxéon Kot TNV omooTaon HETald NG OVOUOOTIKNG TWNS TOL Gupfolaiov HEALOVTIKNG
EKTANP®ONG Kot TN T ov {nreitot yio v amdKTnorn tov cupuoiaiov

= 7O XpOVO HEYPL TN AEN TOV SIKADOUATOG TPOAIPESTG KO,

= 1 petafintéTro MOV VIAPYEL OTIG TWWEG TOL vmokeipevov cvpuPoraiov  HEAAOVTIKNG
EKTANPOONG, TN UETOPANTOTNTA ONANOY] TOL VILAPYEL OTIG TIWES OV OtatifeTol TO AvTioTOLNO

Baowko gumodpev .



210 10TOPIKO apyelo pe tor dedopéEva Yoo KABe PaciKO EUTOPELUO. VIAPYOLY KATUYEYPOUUEVES Ol
1OTOPIKEG TIHES TV PACIKAOV EUTOPELUATOV. O1 TIHEG AVTEG AVTOVOKAOVY TAEOV OAEG TIG GLUVIGTMOES
OV SWUOPPAOVOLV TN T TOV GLUPOANIOV OTTMG OVTEC EKTIUNONKAY TN GLYKEKPLUEVT] LGTOPIKN

oTyun, etvor SnAadn éva mayopévo oTydtuno’’ g ayopdg.

Kabang Aowmov n a&ia evog cvpporaiov Bewpnrtikd eaptdrtol amd T petafAntotnro eaivetal 6tl va
Kkamolog tomobetnOel oe éva Commodity pia mepiodo youning petafinromrag kot e£éAfel o

nepiodo vyNANg petafintotrog Bo amokopicel kKEPON.
5.2 O YIHOAOI'TEMOX THX METABAHTOTHTAX

TQN TIMQN

H mapovoioon yiverar £xovtag yio mapdoetypa tig LETAPOAES TV TILAV TOL YPLGOD.

SOUQOVO [LE TN TOPOTPNON TOV KAVOUE YO TN GLOYETION TOV TIUAOV HETAED TV cLUPolaimv
TPOOUIPESTG KOL TOV IGTOPIKOV TYLAOV TOV ¥PLVGOV GTI Spot ayopd TPOY®PNGALE GTOV VITOAOYIGHUO TNG
petafintoétrog Tov THdV oL ¥pvcol amd to 2001 péypr ofuepa. o Adyovg cuvykprtikovg
ypnowonomoape tpeic pebodoroyies, o1 omoieg eivan dAec Paciouéveg ota KOpla onueios TOVG GTOV

opLopd Kot TNV epunveio g petafAntdTTOS, OTWS 0VTH AvarTHYONKE GTO OVTIGTOYO KEPAANLO.

O mpwtog TpOTOC VIOAOYIGHOV Pacileton 6TOovV 0popd ™G HETAPANTOTNTOS TTOL TPOGdlopilel ™
petafintoétro og to péyebog mov petpdet ™ dwkdpoveon g a&iog v cupforaimv evog Pactkod
EUTOPEVLLATOG GTN YPNLOTOOKOVOLLKY| aryopd. Me GAda AOyia, 1 VYNAY HETAPANTOTNTA TV TILOV Y10
éva Paotkd eUTOPELIO PAVEPDVEL OTL 1] TOPEIN TOV TILAOV dAAALEL EvTova e T TéPodo Tov YPOHVOov.
Avrtifeta, Yo éva coporato mov apopd Eva Pactkd Tpoidv Tov omoiov N petafAntdtnTa ivor younin
onpaiver 6t N mopeia Tov Kvpaiveror Atyo kau givarl apketd otabepd péoa 6To YpOvVo Apa PTOPEL Vo

ATOTEAEGEL L0l OPKETA GTAOEPT] ETAOYT).
Opiletan emopévag n pHeTafAntoOTNTA Yo po epiodo (e0d AapPavetar 0 unvog) mg

(A&la apync —A&ia téAovg) mePLddov

Volatility Piver = =====s=mmmmme e oo e e e e e
Méon tiun meptodov
VO M LETOPANTOHTNTA TOV TIULDV TOV YPLGOV HEGA GTO YPOVO OpileTON MG
Volatility 111 = STDEV (Volatility prva) (12) “.
O devtepog TpdmOg VIoAoYIGHOV Paciletar 6TOV VITOAOYIGUS TG HeTAPANTOTTAS 0td TN StoKOOVOT

TOV TILOV ToV univa (amd Tiég oto téhog kdbe efdopddag). To tetpdymvo g dakdpavong pog divet

N variance ywo kd0e pnvo. Amod to a0poicpa twv varianceS TV UnveV VTOAOYILETOL 1) TETPAYOVIKY



pifa g mov givor M péom SlOKVUAVOT] Yo TOV XPOVO KOl TO YIVOUEVO TNG MEOTG SLOKDLLOVOTG ML TN

tetp.pila Tov 12,7100 Tovg 12 ufveg pag diver tnv Volatility I yio ) ypovid.

O tpitog TpdéMOG VIOAOYIGHOD €lvarl 0 TAEOV oOVOeTOg 0AAG mAeovekTel 6TO OTL O VTOAOYIGUOG OF

Baciletar og avbaipeteg TYES OAAG LOVO GTIG TYEG KAEIGIILATOG TOV UV

[TpocdopileTon apykd 1 Sopd KAEIGIATOS unvo. pelov KAEIGILO TPOTYOVUEVOL UNVE MG TOGOGTO
™G ueTafoAng g mpormyovuevng Tiung kAswsipoatog. Ilpocsdiopiletor o pésoc dpog OAwV TV
dwpopav. I'a kabe daupopd vroroyileton N amdkion amd to PEco Opo KABMS KAl TO TETPAYWVO
avts. ABpoilovtag Tig amokAicelg Yo 6Aovg Tovg pnveg Ppickovpe tn variance twv 12 andxicewv
Kot vroAoyilovpe ™ dwakvpavor. [Hodhariacidlovtog T T mov Ppébnke ent ) teTpaywvikn pila

toV 12 Bpickovpe ) Volatility IT yio t ypovid.

5.3 OI TPOIIOI YHHOAOI'TEMOY THX METABAHTOTHTAZX
TQN TIMQN

5.3.1 EIZAT'QI'H-OPIEMOI
YuvBmg, avaidovpe TN PETAPANTOTNTO TOV TIUAOV Yo T0. GUUPOAOE HEALOVTIKNG EKTANPOONG 1|
TPOUIPESTG MOV CLUPOVOVVTOL GE dVO0 CLUVIGTMOGES : TNV 1oTopikY| petofantomta (HV) wor v

Texkpopt petafantotra (SV).

H wotopwikn petopintotnre elivor 1 wpoaypotiky] peTafAntomnra €vOg  YPMUOTOTICTOTIKOV
VIOKEWEVOD GE 1oL OEOOUEVT XPOVIKN Ttepindo. Zuvnwg, 1 16TopikT peTafAntdtra vroAoyileton and
™ dKOpavor (TVTIKn amdKAeN) TG KaBNUEPIVIG ATOKAIONG EVOG XPNHATOTIGTOTIKOD VITOKELEVOL

amd TN HECT TN TOV G SEGOUEVT] XPOVIKY| TEPTI0DO.

To péyeboc g wotopikng petapintomntag Kabopiler av or Tég dwmpoypdtevons  eivot
VIEPTIUNUEVEG N VIOTIUNWEVES Kot glvar ovTd Tov ypnoomoteitan eniong o€ GAOVG TOLG THTOVS TV
EKTINOE®V KIvOOvov. Metoyég pe vymAd otoptkn petafAntdtmra cuviBme amoitobv Eva VYNAOTEPO

EMIMEDO AVOYNG KIVOLVOUL.

H texpoapt) peropfintotnra eivor n ovopevopevn petafAntdtta g TIUNG VOGS XPNHOTOTIGTOTIKOD
LEGOL TTOV OLATPALYLUTEVOVTOL Ol AYOPES. XE YEVIKES YPOUUES, 1| TEKHOPTN peTafAntdTnTa avEdvetal
otav N ayopd givol TTOTIKY, OTOV 01 EXEVOLTEG TGTEVOLVV OTL 1 T TOV TEPLOVGLOKOV GTOLYEIOL Bal
pewwbet oe Pabog ypoévVov, Kol peE®VETAL OTOV 1 ayopd €ivar avodikn, O6tav OnAadn ol emEVOVTEG
MGTEVOLV OTL M TN TOV TEPLOLGLOKOL oTolyeiov Ba avénbel pe ™ mhpodo ToL Ypdvov. AvTd
oQeideTal oTNV KON TEMoifnomn OTL 01 TTOTIKES ayOpES ival T EMKIVOLVES OO TIC VOOIKES 0LyOPEC.
[To amld oT1g KBOIKEG aryopES YAVEL KATOL0G TPOYUATIKO YP1 L0, TOL KATEPBOAE Y10 VAL 0YOPACEL, EVOD

oTIG avoOKéG ybvel kdamowo k€pOM mov Ba elye. H texpopty petapinromta elvar €vog tpodmog
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EKTIUNONG TOV HEALOVTIK®OV dtokvpdvoenv TG a&iog evog cvpporaiov kol Paciletor oe optopévovg
TPOYVMOOTIKOVG TAPAYOVTEG OV TPEMEL Vo oyvovv. H texpopt petafAntomro eivor évo amd to
KaboploTikd otoyeia oty TwoAdynon tov cvuPoraiov mpoaipeong (options). Ta cvuforaia
options,to omoio divovy GTOV AyopaosTH TH SLVATOTNTO VO AYOPAGEL 1| VO TOAGEL £VO, TEPLOVGLAKO
OTOWEI0 G GUYKEKPIUEVT TIUN KOTO TN SLAPKELNL UG TPOKOOOPICUEVIC YPOVIKNG TEPLOOOV, EYOVV
VYNAGTEPO aGPAMOTPO. OTAYV VIAPYOLV LYNMAL emimedo TG TEKUOPTNG UETAPANTOTNTOG, KOL TO
avtiotpopo. H texpopt) petapintdémra mpooeyyiler T peldoviikny o&io €vOg SKOIOUATOG
TPoaipeoNG, Kol 1 TPEYOLGa afio TOL SIKOIMUOTOS TPOUIPESNS GUVEKTIUA TO Yeyovog ovtd. H
TEKHOPTA peTafAntodTTa eivar Eva onuavtikd BEpa To omoio o1 ETEVOLTEG TPEMEL VoL TPOGEEOLY. AV 1
TN TOV OIKOUMUOTOG Tpoaipeons avEdvetat, oAAL 0 ayopaotng katéyet Eva cupuBoiato call pe apyucd
YOUNAOTEPN TN doKNoNg Umopel VoL TO OOKNOCEL KOL VO TANPMOGEL TN YOUNAOTEPN TIUN EVO

TOVTOYPOVA O TOANGEL TO VITOKEIIEVO EUTOPEVLO. GTNV LYNAOTEPT TN TOV TPocdiopilel | ayopd.

Eivor onpovtkd va Bopdpocte 6t | tekpopty petafantomra ekepalet pia mboavotnto. Eivar povo
Ho eKTiUNGoN TOV HEALOVIIKAOV TIHADV, Kot Ol po Evoeldn and autéc. AKOUO KL OV Ol ETEVOLTEG
AaPovuv TN TEKHaPTN HETAPANTOTNTA VITOYT KOTA TN AYN TOV ETEVOLTIKMOV TOVG OMOPAGEDV, VOl IEV
N GLOYETION TOV YIVETOL £XEL AVOTOPEVKTO KATON EMIMTMON OTIC 101€G TIG TIUEG, OEV VITAPYEL OUW®G
Kopio €yyomon OtL n TN evog dikaldpatog tpoaipeong Bo akolovdncel v mpoPArenduevn mopeia.
Qotdc0, Katd v e&étaon o emévovons, Ponbdel va egetdost KAmowog TIG evéPYEleg GAA®V
EMEVOLTMV GE GYECTN LE TNV EMAOYN OVTH, Kot KaOADS 1 Tekpopt petafintotro cvoyetiCeton dueca

LE TN YVOUN TNG AYOPAS, PLGLOAOYIKE EMNPEALEL KO TNV ATOTIUNOT TOV OIKOMOUATOV TPOAiPESTC.

Mo dAAN GNUOVTIKY TOpOTPNON TOL TPENEL VoL onuelwBel elval Tt 1 Tekpapt peTafAntotnTa dev
npoPAémel v katevbuvon v omoia Ba akoAovOncel n petaforn g Twne. o mapdostypa, n
VYN petafintoétnro onpaivel por peydAn ToAdvtevon Tov THdV, dAld N Tun Ba pmopovoe va
TodlovtedeTon GVTOC TOAD LYNAN 1 TOAD YOUNAN 1 Kot To 0V0. XopnAn HeTaBANTOTNTA oNUaivel OTL M

Tiun mlavov dev Ba Kavel peydieg Ko ampOPAEnTES QALAYEC.

H texpopt petafintomta ivorl 1o avtifeto g 16Topikng HetafAntdtntog,, 1 0noio ATOTVTMOVEL TIG

HeTAPOAEG TNG ayOPAS GTO TOPEADOV KOl TO ATOTEAEGLOTO TTOV OVTEG TPOKAAEGOV.

Evo n texpopt petafinromra givor éva yproipo cupuPovientikd epyaieio mov a&ilel va eEetdleton
v va a&ordoynfel n aéla g emévovong, M 1GTOPIKY HETAPANTOTNTO TOL aPOopd Eva cLUPOAato
TPOOIPESTNG, WUTOPEL TIG TEPIGGOTEPEG GOPEG Vo Yivel €vag TPOYVOOTIKOG TOPAYOVTIOS Yol TIG

HEAAOVTIKEG LETAPOAEG TV TIUAV TOL GVUPOAAIOV.
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5.3.2 O YIIOAOI'ITXMOZX THX IXTOPIKHXE METABAHTOTHTAX

H tumkn| amdkiion glvatl ot mov ¥pNnoIponoleitor cuvnOmG Kol VT TOV Ba YPNCUYLOTOGOVIE Kot

eueic, oAAG dev elvar 0 LOVog TPOTOG Yo VO, VTOAOYIGEL KATOL0G TNV 1IGTOPIKY HETAPANTOTTO.

Eimape 0t1 n 10t0pikn petafAntoéotnto €ivor 1 €110 TUTIKY OTOKALCT] TOV UETARBOADV TV aSldV
vroAoyiletan Opm¢ Pdost TV MuePNolV PETAPOADV TV TIUOV. To TOCO0GTO NG MUEPNOLOG

petafoing opiletan and 1 oyéon

%=Pt/Pt-1-1 o6mov Pt 1 11 100 pMHLOTOTIGTMOTIKOD VITOKEIUEVOL
Ynroloyiletar mpdta 1 Tomikn andkiion tov tudv In (Pt / P1-1)
H tonum amdxiion yia va vmoroyioBel n petafintomro tov pnvae (Kotd cvvOnkrn 16Topikn|
petafintotro) moArlomroctdleton pe ) teETpay®@VIKn pilo Tov 22 KabBdg 6 puqvog €xel 22 Muépeg
GUVOALQLYDV.
H Vs,J mpocdiopiletar wg 1 dwopopd tov AoydpiBpov g vymAdtepng TWNG MUEPAG KOl TOL
AoyapOpov g YouUnAdTEPNG TYUNG.
H Vp,J vrohoyileton and tov TomO ToL Parkinson

o= |t ()

d=1

omov ht 1o vYNAO Nuépag kat It To yaunio pépag

H tyn yo v Ve divetan amd tov tomo (Garman ko Klass)
Veks =0,5(In(ht) —In(It))? - ( 2In2-1)(In (Ct) — In(Ot)2 mm

H tyn yuo mv Vgs,y diveton and tov tomo (Rogers —Satchell)

Vrs,3 = (In(ht) - In(Ot)( In(ht)-In(Ct))+ (In(It) - In(Ot)( In(It)-In(Ct))

21 ovvéyelo ovykpivovpe 1o moon eivar n volatility kot mowor eivar ot Adyor TV SaPop®V TOL

VILAPYOLV.
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KE®AAAIO 6°

H EINIOXIKOTHTA I'TA TA 4 COMMODITIES

6.1 EIXATQTH

21 ovvEeln TG pYOsiag PIA0O0E0VIE VO TAPOVGIACOVLE KOOI OTOTEAEGLLOTO, OO TNV EKOVO KO
TO YOPOKTNPIOTIKG 7OV Tapovcstalovv 4 Pacikd eumopedpoTa, EmAEYHEVO Omd  SOPOPETIKOVS
KAGOOLS, 0 XpLodg, to meETpEAaLo, To ortdpt ko 1 {ayapn H mpoondbeia avtn moapovoidlel v e&ng
doun:

[Noa xdbe Poowkd eumdpevpo m TPOTN €vOTNTA €ivol aQEPOUEV] GV  TOPOVLCINCT TMOV
YOPOKTNPIOTIKAOV TOov  mopovctalet m  ayopd tov. Ileprypdpovior ta  yopaKTNPIOTIKE TOL
ovykekpipévov Commodity, amd mo1o0¢ mopdyovies Epealovtal Ol TIES TOV, GE TOLEC AYOPES KOt LE
TOLEG HOPPEG lval SOMPAYUATEDCIUO KOl Towd €ivarl To. Pacikd ypnuatiotnplokd epyoieio mov
YPNOOTO0VVTOL GTIG ayopEg avtés. H devtepn evotnta avapEéPETOl GTO 1GTOPIKO TOV TILMV Y10 TO
ovykekpipévo Commodity, mwg autioA0yobVTaL Ol HETUPOAES TIUDV TOV LITAPYOLVV Kot SlepELVATOL M)
EMOYIKOTNTO OV TOPOVGLALETOL. XTN TPITN EVOTNTO TOPOVGLALOVTOL Ol TIVOKES LE TOL OTOTEAEGLOTOL
nmov Ppiokovior amd v ePappoyn Tev emreypévov Pacet g pebodoroyiag poviéAmv, Kol ot
TOPATNPNCES TOV EVPNUATOV PBAGEL TNG GLYKPITIKNG AVAALONG TOV YPAPNUAT®V TOV LILEPYOLY GTA
TOPOPTLATO Kot OElYVOLV TIG LETAPOAEG HEGA GE L YPOVIE TNG UNVIKiNG LETARANTOTNTAG TOV TIULOV.
> tétaptn evotTa vToAoyiletal 1 ETOYKOTNTO, GTAOUIGUEVN V1o OAOL TOL EUTOPEVLLOTO MG TPOG TOV
dto pnva avagopdg mov ivar o Iavovdplog. H mepapatikn, 1 n vroloyiopévn Paoel Tov mvakwov
EMOYKOTNTA, GLYKpIveTOL e T PPAMOYPAPIKA OEGOUEVE KOl OUTIGTAOVETOL OV VITAPYEL 1] OEV VITAPYEL

ouvapeLd.

Ymv Iéunt evoémTo VIAPYEL O YPAPIKY] OTEKOVIOT TOL TAOS OLUOPOAOVETOL KAOE @opd 1
EMOYIKOTNTO £T01 OOTE VO YIVOLV KOTOVONTEG Ol OPOPES TTOV VLITAPYOLV GTNV EMOYKOTNTO TNG

HETAPANTOHTNTOG TOV TILOV HETAED TOV TEGGAPMOV EUTOPEVUATOV (MG TPOG TO EVPOG KOL TN TLUN).
6.2 H EHIOXIKOTHTA THX METABAHTOTHTAX
TQN TIMQN XPYXOY

6.2.1 EIXAT'QI'H
O xpvoog eivatl iomg T0 HOVO Pacikd EUTOPEVILOL TTOV 1 EUTOPEVGIUOTITO TOV KoL 1) TN TOL OgV givat

OOTEAECUATO. HOVO TNG TPAYHOTIKNG a&loAdynong Tov cuvONK®V oAAG Kol omoTEAEGHO ANYNG



CLVOLCONUOTIKOV OmoPAGE®V. YTAPYOLV YDPES, OTMS Yo Tapadetypa 1 Ivdio, mov mopadoctakd 1

Katoyn xpvoov Bempeital e£IGoV CNUAVTIKY UE TN KATOYY| EVOG GTITION Y10 GTEYAOT).

To mo kGt dtdypappo divel T HeTafoAn TV TILOV TOL ¥pLGoL Yo T TeAevTaia 15¢etia.

US Dollars per Troy Ounce
=
=
&
=

May-2001
May-2002
May-2003

May-2004
May-2005
May-2006
May-2007
May-2008
May-2009
May-201

May-2011
May-2012
May-2013

May-2014
May-2015

Ilivakas 6 o1 pctafolés (uécos opog Kalnuepivev Tiumv) tov xpveov kabapotntas 99,5% oto ypyu/pio tov

Aovoivov (rnyn : indexmundi.com)

AvaTtpEYOVTOG OTO 10TOPIKO NG UETAPOANG TV TWW®OV TOL YPLGOV Yo T TeAevtaialS ypovia
dwmiotdvoovpe 6t votepa and pa cvveyn 10etio cuveydv avénoewy ™e TIUNg Tov, Eekivnoe and ta
péosa tov 2011 pa mepiodog TpoodevTikng Leiwong towv Tipdv tov. Ta 2 mpdta ypdvia (2011-2012) n
dopbwon Mrav wiaitepo évtovn oAAd oTn cLVEXEWD Kot UEXPL CNUEPO HEW®ONKE M évtaon TV

APVNTIKOV LETAROADV.

Y mepiodo NG avooov dtakpivovior povo 600 TPOGKOIPA OOGTHUOTO OVOKOTNG TNG OVENTIKNG
mopeiog TOV TIH®V Tov ¥pLcov. To Tp®dTO amd avtd Ntav o Karokaipt tov 2006 dtav n Kevrpikn
tpanelo tov HITA odvénoe 1o emtoxKio kot 10 SVTEPO KO UEYUAVTEPO SACTNUA, OLUPKELNS EVOG
nepinov ypovov frav 1o 2° e&dunvo tov 2008, mepiodog katd v omoia eiye Eeomboel N maykdOc O,
owovouikn kpion. Eivar evdropépov va onueimbel o1l evo, ev yével o ypucds Bempeitanr Katoapldylo
OTOTOEVGEDMV GE TEPLOOOVS OIKOVOLUK®V Kpicewv otn kpion avt) akolovOnoe o yevikOtepm

nopeia ana&ioong.

ZHuepa, OMNLUOVPYEITOL QLUGIOAOYIKA [0 GEWPE EPOTNUATOV oV 1M HEl®ON ot TPOKEITOL VO
ovveylobel, ot mepintwon mov Ba cvveyiobel pe mod évraon Ba cvveyebel, av vdpyel avacTpoen

¢ tdomng avtng mote avtr Ba Eexvnoet Kat oo o lval T TOOTIKA YOPUKTNPLOTIKE TNC.

Onwg eivar eavepd to evdlopépov eivar Pacikd emevouTIKO Kot TO £pAOTNUA €lvar av 1 HelOON TOV
TILAOV TOV TPONYNONKE amoteAel gukapio ANYNG ETEVOLTIK®V BECEMV e ayopEg YPLGOL 1 YpetdleTon

€VaG EMEVOLTIG VO TEPIUEVEL.
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>10 wivoka mov okoAovOel @aivovior ot unvioieg HETAPOAEG TOV THMOV TOV YPLGOV KaBoPdHTNTOG

99,5% Ommg aTOHG SATPAYUATEVETAL GTO YPMULATIGTNPLO TOV Aovoivov.

[0 XPYZOX QX BAZIKO EMIIOPEYMA
Janu [Februa Septem Novem |Decemb
March |April May June July  |August October
ary ry ber ber er

2001 - -0,78 -1 1,82 4,05 0,13 -2,44 -0,11
2002 2,05 4,97 -0,49 2,93 3,9 2,13 -2,46 0,97 2,86 -0,81 0,79 4,03
2003 7,51 (0,59 -5,13 -3,63 8,38 0,19 -1,5 2,49 5,33 -0,01 2,9 4,37
2004 1,68 2,15 0,44 -0,84 -4,83 2,24 1,46 0,61 1,19 3,75 4,5 0,62
2005 -4,08 -0,16 2,48 -1,06 -1,71 2,08 -1,43 3,17 4,14 3,04 1,44 7,01
2006 78 (0,93 0,38 9,61 10,6 -11,73 6,3 -0,18 -5,44 -2,07 7,18 0,31
2007 0,22 5,32 -1,48 3,74 -1,77 -1,75 1,48 0 7,1 5,89 6,84 -0,38
2008 10,76 (3,68 5 -6,06 2,31 0,09 5,65 10,72 -1,08 -2,81 5,67 7,26
2009 5,22 (9,82 -1,99 -3,69 4,32 1,83 1,21 1,62 4,97 4,67 8,04 0,68
2010 -1,48 2,02 1,64 3,18 4,94 2,28 -3,24 1,91 4,54 5,59 2,08 1,51
2011 -2,46 1,2 3,74 3,92 2,22 1,06 2,85 11,77 0,78 -5,97 4,38 -5,54
2012 0,63 [5,44 -3,92 -1,44 -3,55 0,48 -0,55 2,54 7,02 0,1 1,43 -2,14
2013 -2,77 |-0,51 -6,21 0,92 -9,05 -3,99 -11,14 6,59 5,96 -2,58 1,36 -5,03
2014 -0,77 |-2,65 -2,12 -6,61 -4,96 -5 4,31 5,15 -0,23 -2,37 -3,09 -4,26
2015 4,18 1,89 -3,95 1,72 -0,03 -1,43 4,5 0,92 0,61 3,07 -6,28 -1,67
2016 2,78 9,25 3,8 -0,23

Ilivaxag 6.2 o1 péoes upviaics uetafolés tiuav tov ypoeod ty mepiodo 2001-2016 (ano tov cvvrarrty)

To mpmTto YpNo1o ototyeio ivar 1 16TOPIKT OVOGKOTNGN TG EEEMENG TOV TILAV TOL YPLGOV KATA TN
televtaio ypovikn mepiodo. Xto dudypappa 6.3 epeaviovion ot Tipég TOG0 6 OVOUAOTIKY aio 0G0

Kol VTOAOYIGHEVES e TNV a&la mov giye To doAdptlo to 2012.

Onwg delyvel to ddypappa TUAOV VIOPYEL Hio amdTopn avénon otig TéS tov ypvcov. Kabaog n
TPOGPOPA TOV YPLCOV €lvOl AVEAACTIKN 1 AOENON TOV TIUOV TPOKAAEITOL LOVO amd TNV avénom g
{mong tov. Timota Opwmg dev dtkanoAoyel aSlomoto TV oENoT TOV TGOV TOL TOPTNPEITOL TOPE
TO YEYOVOG OTL 1I6TOPIKE Kot 6TO TOPEABOV 0 ¥PLGAC giye KAVEL AVOAOYA aKPOio TIVAYLLOTO TILOV TPOG
10 TAve pe tedevtaio ekeivo to 1980. To 20% Tov TAYKOGUIOV OTOOEUATOS YPLGOV KATEXETOL OO TIC
Kevtpwég tpameleg ko onuepa mAéov n Kevipikr Tpanelo kdbe ydpog CLOUUETEXEL, OV TOPACTEL

avayKn, 6T oTNPEn TOV TYMOV TOL YPLGOV.



2600

2508 | Gold price per troy ounce in USD L

2400

——Gold in nominal USD
2200

2000 —Goldin 2012 USD, inflation adjusted by
Consumer Price Index CPI-U l

1800

1600

1200 I

l
.Auhx,h P N,

[
e th M - ﬁ“
DARY RS a4
200 JW - Gald price, daily, Londan pm fix:www.bundesbankde |

- Consumer Price Index CPRU: www bls. zov

| /
{

"
2
2
S

USD / troy ounce gold

800

3

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

year date: 17.01.2013

Awgypoppa 6.3 3 £l Ty TiudY piag ovyyidg xpvcot ety nepiodo 1970-2012 (znyn: UN conference)

210 YOPIGHO TOL audva, kKatd To étog 2001, 1 T tov xpvoov ava ovyyld avepyotav oe USD $265.
Aéxa ypovia apyotepa, 1o XentépPpro tov 2011, ot Tyég tov gpvcsod Epbacav oe véa enineda, Kabdg
avéPnkav otn o vynAn T Tov USD $1.920. Av kot oipepa ot TIES TOL ¥PLGOV £oVV EEKIVIOEL
wo kabetn mroon eOdvovtog ta mepimov USD $§ 1280, ot Tég avtéc Bewpovvtar akouo apketd
VYNAEG o€ oxéom pe TN mponyovuevn dekaetic. O xpvoog elval yopig apeiBoAio £voag amd TOvGg
ONUOVTIKOTEPOVG OEIKTEG TNG TPEXOLGAG Yia TN KABE ypovikn mepiodo, oukovopkng katdotaong. [Tool

OL®G elval o1 KOPLOL TOPAYOVTEG TOV £NNPEALOVV TIG LETARBOAES TOV TILMV TOV XPLGOU ;
Ovrog éva moAvTio ayafo, 0 xpuceds ot TYEG Tov emnpedlovtal amd dS1APoPovS TAPAYOVTES, OTMG:

* H wotia yio to doAdpro HITA

=  H {Qmon mov vtapyeL GE GLVAPTNON UE TN TAYKOGLO OTKOVOLLiaL

= Tn moltikn omoBepdtmv mov akoAovBoldv ot Kevipikég Tpdmelec TV OKOVOUIKA UEYAA®Y
XOPOV

= Ot ovvOnKeg ot TOpOy®YN TOL Kot 1] GLVAKOAOVON TPoGPopd ot d1eBv ayopd

To doAdpro twv HITA eivar évag Pactkdg mapdyovtag Yo TOV TPOGOOPICUO TNG TYNG TOV XPLCOV
€POGOV OLEG Ol GLVAALAYEG, Ta TPOoBesoKd cuUPBOAaLa KoL Ta Tapdy®Ya vt S1OTPOYHOTEVCLUN GE
dordpra. Otav 10 dOAAPLO ATOSVVOUMVETAL, OO KOl TEPICCOTEPOL EXEVOVTES OVTAALAGOLYV SOAAPLAL [UE
¥pvood, kavovtag hedging ota meplovolokd tovg otoyeio evd avtifétog to duvatd doAdpio Oa
Tpafnéel emevdvoelg and Kepdiowo mov Ppiokovial TomoBeTUéVO GTO ACQOAES KOTAPVYIO TOV

YPLGOV.
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fuepa, mepinov 10 80% TOL TAYKOGUIOL ¥PVGOV KATOVOAMDVETOL GTOV TOUEN TOV KOGUNUAT®OV LE TN
PO B€om Vo avikel 1oTopikd aAAd Kot mapadoctokd oty Ivoio oAAd To teEdevtaion ypovia va
dexdwceiton pe a&uwoelg and ) Kiva. H Ivdia ivor ydpa pe Todd peyddn dvvoptkn yuo to emopevo 30
YPOVIOL 0ALG 1 OUKOVOUIKT avATTTLEN €lvar TOAD apyn Yo TIG aVTIOPAGELS TOV ETEVOVTAV, EVM KoL TO

vooua 0ev eEumnpetel TIG avayKeg otafepnc 1oOTIING LLE TO dOAAP10.

Ot moMTIkéG Yoo T0 VYo Tov amobepdtmv 6 ypvcd TOL dSUTNPOVVTINL OTIG KEVIPIKES Tpdmeleg
dwdpapatifouv tepdoTio POLO GTOV EMNPEACUO TNG TWNS TOV ¥pvool KoOMOG To amobépato og

PAPOoLE ¥PLGOL dlatnpovVTOL WG EEACPAMOT EvavTl TOL TANO®PIGHOD.

H &£6pvén tov ypvood eivar icmg amd tovg Mo Pacikods AGYoVG Tov TPOKAAOVLY TNV avénon Tov
Tinov. To K06T0G Tapay®YNS TOL ¥pvool £xel avénbel ta Tedevtain ypovia Kot avtd Exel €V UEPEL
odnynoel oe UEI®ON NG TOPUY®YNS YPLOOL KAOMG KATOEG WIKPEG HOVADES TOPAY®YNS XPVGOV
ToovVY va glvarl avtayoviotikég kot kigtvouv. Kobdg o mAnbuopndc avédvetar n {nmmon av&avet

eMiong, VO 1 TPOGPOPA £Vl AVEAAGTIKT] KOt ONULOVPYOUVTOL TEGELS GTNV AAVGION TPOGPOPAS Koo
{nnong tov xpvcov.

H tn tov ypvood kabopiletar Pacel pog moAd cvuykekpluévng dadikaciog mov dievepysitoan Kabe
gpydoun nuépa oto Xpnuatiotinpto tov Aovdivov (Gold Fixing). H dadikacio ot mov Eekivnoe 1o
1919 kot amd té1E, LANPEE TO TPOTLTO TILOAGYNONG YO TIG TIUEG TOV YPLGOL GTNV TAYKOGLO 0yopd

YPLGOV Kot £xEL G EENG :

Avo @opég v npépa,to mpwi ot 10.30 ko 15.00 dpa 'kprvovitg,mévie péin tov LSE, péow
EEXYOPIOTAG TNAEPOVIKNG YPOUUNG, CGLAAEYOLV Oamd TO KEVIPIKA Ypageio TV Tpomel®V TG TUESG
YPLGOV amd TG ayopEs. Movo v nuépa tov Xpiotovyévvav kot ¢ [pwtoypovidg vdpyet poévo 1o
Tpoivd kdieopa. Ot Tipég ekppdlovror oe doadpro HITA, Aipa Ayyiioag kot to evpd. O pécog 6pog
tov aflov omotedel ko T T benchmark yw v tywoAdynon g mhsloyneiog tov TPoidviwv
YPLGOV TTpoidvta eite mTpoxertan yio apotPaio kepdaiaia ETFS, yio mapdywya ce OAeg TIG TAYKOOUIES

ayopég M Yo KAEIGIHO aVOIKTAOV BEGE®V ¥PLGODV Y10, T CLYKEKPILEVT NUEPDL.

6.2.2 HKATAXTAXH XHMEPA
H maykoopo mon og xpvod 1o 2015 frav 4,214 tovor, péyebog oxedov apetafinto (-14t) oe oyéon
ue to avtiotoryo péyeboc tov 2014. H adbvarn (Rnon tov 1°° e€aufvov 2015 koddbebnke omd v
avénpévn Ctnon tov 4°° tpipnvov mov avéndnke katd 4% amd £tog o £10¢ oe éva LVYNAO uéyebog
tov 1,118 t6vav. X1o 4° tpipunvo N avénon ot mponibe OAn omd Tig kevipikéc tpdmelec (+ 33 tov.)
Kot T1g emevovoels kKupiog oe ETFs (+ 25 tov). H mpocspopd ypvcod mapépeve meploptopévn Kabag
ETNON TAPAYOYT TOV 0pLYeiwv avENdnke pe to Bpadvtepo puBud amd to 2008 (+ 1%) evad avtifeta

TO MOGOOTO OAVAKVKAMONG YpLvool peimdnke @OBdvovtoc oe youUnAd emimedo TOAADV ETMOV TPLV.
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YVUTEPAGUATIKA 1| GUVOAIKT] TPOSPopa pewmdnke katd 4% oe 4,258 16vovg mosoTNTO TOL E€lvan 1
younAotepn amd to 2009 ( 17). To mpmdto tpipumvo tov 2016 1 {Rmon £pbace Tovg 1.290 t6voug mov
onuaivet avénomn +21% oe oxéon pe 1o mepvowvd enineda. H Pacwn artio g avénong awtg sivan
AOY® NG TOAD HEYAANG EUTOPEVCIUOTNTOC TOV dlampoyuatedolumy apolfaiov kepoiaiov (+ 364
TOVOL) TOL TPOPOOOTEITOL OO TIC OVNGLYIES TOL ONUIOVPYEL 1| TAYKOGHLN OTKOVOULKY] OVOTOPOYY| OE

ONEG TIG LEYAAEC ayOpPEG.
Mepucd evorapépovta pey€dn amd v ayopd xpvcov ivar

H anddoon towv enevdicemv e ypucd oviile oe 618% ta tehevtaio 15 ypdvia. To péyeboc avtd
aQOpPd TIC OVOUOOTIKEC TIMEC TOVL YPLGOV. AV TIC OVOTPOGUPUOCOVUE CE OATOTANOMPIGUEVES
TIWES,OMMG paivetarl and to ddypappa po enévovon og ypucsod 10 1979 yperdomke va mepuével 30
rpoVia Yo va Exel Tnv 10w agio. Avtd onuaivel 6t g TEPIPAALOV YOApUNA®VY EMTOKIOV TO KOGTOS TNG
dwtpnong Bécemv xpvcod oty ayopd sivar pikpr 6€ oxEoM HE TO OAVOUEVOUEVO OQPENOG, EVAD OE
ePPAALOV VYNADV €MTOKIOV Kot VYNAOD KOGTOVS Y¥PNIATOS TO KOGTOG dowv Katéyovv Béoelg Gold

oV ayopd av&dvetot.

Ot mocdTTEG YPLGOL TOV OVOKVKAGVOVTOL givar to 1/3 ¢ cvvolkng maykdopog {Tnong kot
npoépyovtor katd 90% oamd ovokvkiAooyo moAvtine e€aptiuota kot 10% poévo omd moiiég
niektpovikég ocvokevés. H mo Paocikn outio etvor 0T 1 avOKTNOT YEVIKOTEPA TOV VAIKOV,
CLUTEPTAAUPAVOUEVOD TOL YPLGOV, OO TO NAEKTPOVIKA LETA TO TEAOS TOV KUKAOL (mNg TOVG givol To
TePIMAOKT KOl AYOTEPO AMOJOTIKY amd O, TL OTAV 1| AVAKTNOT YiveTol omd TOADTIHO OVTIKEILEVA. €G
EMOTPOPN TOLG Oamd TNYEG LYNANG a&lag Tov AVAKLVKA®UEVOL YpLcov (kKupimg Koounuota). O
aLEAVOLEVOS GYKOG TV NAEKTPIKMV Kol NAEKTPOVIKAOV OTOPANTOV TPOGPEPEL TEPACTIEG EVKOPIES Yol
TV OVOKOKA®OT TOV BOpmyoviKov LAKAOV, ov Kot To omdPANTO OV TPOCOEPETAL Yo TNV
OVOKVUKAMOT) YPLGOD OTOTEAOVV HOVO €va 2 TOLG €KATO TOV GLVOAIKOD OYKOL TMV NAEKTPIKOV Kol

NAEKTPOVIKOV OTOPANTOV.

6.2.3 HMETABAHTOTHTA TQN TIMQN TOY XPYXO0Y
SOUQmVO [LE TN TOPOTAPNON OV KAVOLE Y10, TN GLOYETION TOV TV HETaED TV cupfolainv
TPOUIPESTG KL TOV IGTOPIKMY TYLDY TOL YPLGOV GTN SPOt oyopd TPOYWPTGALUE GTOV VTOAOYICUO TNG
petofAntoétrog Tov TV Tov ¥pvool amd to 2001 péxpr onuepa. Omwg avapipOnke kot 6to
TPONYOVLEVO KEPAAOLO Y10t AOYOVG GUYKPITIKOVS Ypnopormomaoape tpeig pebodoroyieg, ot omoieg eivar
OAeG Paciopéveg G TPOG TOL KOPLOL GNUEIDL TOVG GTOV OPIGHO Kot TV epunveio ¢ petafintdmrog,

OmWS VTN AvanTOYONKE 6TO AVTIGTOLYO KEPAAALO.

Amo ta amoteléopota gaivetat 6Tl 0 TpOTOg Yoo Tov vrroroyiopd g Volatility 1 dev diver agomota

OTOTEAECUOTA,00TE TOCOTIKA OAAG OVTE KOV TOL0TIKA Kol MG €K TOVTOV amoppinteTor. Avtifeta ot
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tpomot vroAoytouov tov Volatility 11 ko Volatility 1 divovv anoteléopata mov 6rmg gaiveton Kot

2001
Volatility

17,4
11 (%)
Volatility

26,8
11 (%)

2002

15,2

14,7

2003 2004 2005 2006

17,3

19,6

17,4 123 232

268 133 278

2007

2008

2009

13,1 429 353

149 540 438

2010

168 287 120 169 135 116

12,1 301 144 254 182 141

2011 2012 2013 2014 2015

amd TO YPAPN IO TOVG EIvaLl TOIOTIKA OO0 OAAG KOl TOGOTIKA 0ELOTIOTA.

O cvvieleotg GLGYKETIONG HETAED TV dVO GEPAV amotedespdtov Ppioketon va givar 0,9475 voeiln

OTL 01 dVO GEPEC OMOTEAEGUATOV TOPIGTOVV TO 1010 peTpovpevo péyeboc. H ameikdvion tovg deiyvet

OTL OTOLOGONTOTE MO TOVG VO TPOTOVE VLIOAOYIGHOV axoAlovOnbel ta cvumepdopoto mTov Oa

TpokOyovv Ba etvar Tapopota.

2001
Volatility II 17.4
Volatility ITI 26.2

2002
15.6
14.7

2003
17.3
19.6

2004
17.4
26.8

2005 | 2006 | 2007
12.3 23.2 13.1
13.3 27.8 14.9

2008
42.8
53.9

2009
354
43.8

2010
16.8
12.1

2011
28.7
30.0

2012
12.0
14.5

2013
16.9
25.4

2014 | 2015
13.5 11.6
18.2 14.1

H cvoyétion TV 600 TPOTOV VTOLOYIGHOV TNG RETUPANTOTNTOS

60.0

50.0

40.0

30.0

20.0

10.0

0.0

TOV TILOV TOV YPVCGOY.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

B volatility II
B volatility I1I

Tyqpa 6.4 To omoTELEGRATA TOV VTOAOYIGHOV TG HETUPANTOTNTUS TOV TILOV TOV YPVGOV PUE TOVS 600 TPOTOVG

O VIX egivar 10 obpuporo (ticker ) mov ypnoiponoteiton omd to Chicago Board Options Exchange

(CBOE) yw va ekepdost tov Ocgiktn petafintoémrog ocvpPoraiov. O deiktng owtdg eivar

KOTOGKEVOOUEVOG Kot otnpiletorl oTig TekKUapTEG PETAPANTOTNTEG VOGS EVPEMS PACUATOS ETIAOYDV
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amd tov oeiktn S & P 500 ko detyvel v mpocdokio TG ayopds Yol T HETAPANTOTNTO TOL UiYHOTOG
oL emAEyOnKe péoa oe 30 nuépes. Ipaktikd OPUMS 0 TPOGIOPIGUAC AVTOV TOV SIUKVIAVGEMY £XOVV
vonua pévov av UTopEGovV va katevdhvouv Tig emAoyés pag oto péAAov. Kabmg yio kabe cupuforato
vapyovv Vo dwukptég katactdoelg (calls and puts) o degiktng vmoioyiletar ko amd TG 6VO
KATOOTACES TV oLUPoAaivv TOGO Yl To GLUPOANO LEAAOVTIKNG EKTANP®ONG OGO Kol Yio To
ovpPorata mpoaipeons. Epdcov kabe otiypn ot emloyég oTig cuvarllayEég Tov yivovton ypetdleTon vo
EYouv i OO0 TPOVONTIKOTNTOG KOl EKTIUNONG TOL piokov mov cuvvemdyovior o dgiktng VIX
Bewpeitarl Evo eVPEMG YPNCIUOTOIOVUEVO UETPO TOL KIVOLVOL OyOPAs, TOV GUYVH OVOPEPETOL OC KOl

«UeTPNTNG POPOL TV ETEVOLTMV."

To Xpnuotiotnplakd Zvvariacoopevo Kepdiawo ( Exchange-traded funds - ETFs) SPDR eivou puo
owoyévela ETFs mov dwoyepiletan 1 State Street Global Advisors (SSGA) kot amotelodv ovTikeipevo
dwmpaypdtevong otig Hvopéveg Tolteieg, v Evponn kar v Anw AvatoAn. 'Eva ETF givon éva
KEPAAOO0 TOmMOBETNUEVO OE  UETOYEC, EUmOpevLUATO 1M TOPAy®yo, M Kol VOUIoHATo OV
dwmpaypatedeTor mepimov oty 101 TN TOV VIOKEWEVOV CTOWEI®V OV TEPEXOVTAL GTO
YOUPTOPLAGKIO 0T d1dpKeln, OANG TG cuvedpiaong katl Oyt oto KAeiowo omwg ta A/K (Eurocapital,
2010). To 6voua SPDR egivat évo apKTIKOAEED Y100 TO TPMTO WEAOG TNG OIKOYEVELNG, TO EMEVOVTIKO
oynuo Standard & Poor's Depositary Receipt (SPDR S & P 500 ) to onoio éyet oxedaotel ya va
nopoakoAovdei To deiktn Tov ypnuatiotpiov S & P 500 ( BlackRock, 2013).

To SPDR Gold Shares (eniong yvmotd xar g SPDR Gold Trust) givor pépog g otkoyévelag tmv
ETFs SPDR. Avt6 10 ETF, og avtiBeon pe moAdd ETFs ta omoio aviimpocwmedovv v a&ia g
1010KTNGI0G HUEPOVS TOV ATOHEUATOV SOPOPETIKMOV OVIOTT®V 7oL Ppickovrol péca 6e Eva KaAdot
TV onoBepdtov, mapakoilovbel v afla pog mocotTag ypvoov. Xvykekpéva, to. SPDR Gold
Shares éyovv oyediactel yoo va mapakolovBovv Tig PeTABOAEG TG TG TOV €VOG OEKATOL L0G
ovyyuig xpucov. Av kot 1 T g petoyns SPDR Gold Shares dwapépet amd v Tyunq ayopds tov
YPLGOV, Ot avtoAlayég yivovtal mavta otn oyéon 100.000 petoyég tov SPDR Gold Shares ETF yu
10.000 ovykiég xpvoov. H dvvatdmta avtdv tov aviodiaydv dwutmpel v tun tov ETF ev yévet
evbéwg avdroyn pe v Tun tov ypvcov. Xtig 31 Ioviiov, 2015, to emevovtikd oynua SPDR Gold
Shares eiye ot katoyn tov 21628064 ovykiég ypvool ce “yeAmdveS xpvcoov’’, dNAaON N atio Tov
evepyntikov tov ovykekpipuévov ETF frav $ 23.747.009.589. H a&ia avth ToL £vepynTIKOL TOV KAVEL

170 SPDR Gold Shares va givat évog and tovg déko peyardtepeg katdyovg ¥pucob otov kocpo (World

Gold Trust Services, 2010).
O deixtng petafintomrog tipdv ETF ypvcod (GVZ) petpd t1g mpocsdokiec g ayopdg yw tnv 30
NUEPDV LETAPANTOTNTO TWV TYLMDY TOV ¥PLGOV HE TNV EQPAPUOYN NG 1d10g peBodoroyiag pe Tov Oeiktn

VIX o6nwg yivetor yuo emioyég tov SPDR Gold Shares (GLD). Onwg kot dAlot dgikteg mov
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ypnopomoovv ) pebodoroyio VIX, o deiktng GVZ Paociletar oe cupforiaio emAoy®v Tpoaipeong

OV KOAVTTOVV £VOL VPV PACUO AKPAIWV TIUDV.

Ot petoPoréc tov GVZ eEaptovion oe peydro Pabud amd Tt avtidpdoels g oyopds. [a
napddelypa, oto tpwto e&aunvo tov 2015, o VIX avénbnke katd nepiocodtepo and 23%, pe péon
unviaio Ty Téve and $ 20, n oroio avVIITPOSHTELE TO VYNAOTEPO EMMESO OO TNV AP)T TOV XPOVOL
(liberal.gr, 2016). H dvodog tov VIX o@eiletal kKupimwg oTn TOYKOGULO OTOETEVOVOT GE UETOYEG MG
amdvtnon ot Kwelikn kpion kot v vrotipnon tov yovdv. To LoKpOOIKOVOUIKE GTotyEin amd v
Kiva mpoidedlovv meptocotepo Yo cuveyion TS afefatdtnTog Tepl «povoKacy, Tapd Yio T0 aviifeTo
Kol VT 1M €Kova evicydel v drnoyn g n Kiva umopel va mapachpel oAOKANpO TOV KOGUO GE
voeon (Wilson Citigroup, 2015). Avtd onuoaivel 0tL o1 dieBveic emevouvtéc gidav afefardotnra otnv
TOYKOGHLO YPNRATICTIPLOKT] 0YOPa KOl T0PAoioay vo fyovy amd avTh 6GTPEPONEVOL TNV OYOPd

APVGOV MG O GIYOVPOV ETEVOVTIKOV KATAPVYL0V.

210 ypapnua mov axoiovfel (mnyrn CBOE ) mapotmpodpe OtL avrtiBeta pe 6t cvpPaivel ot
TAELOYN OO TOV TEPIMTAOGEMV GTIG 0moieg vLdpyovv HeTafoAég Tov deiktn petafAntotrog VIX ko
TOV TEPIOCOTEPWV AAA®V delkT®V petafAntotntoag, o GVZ kiveitar vymAdtepa M younAotepa o€
TOPAAANAN TOpEiQ LEe TV TIUY TOV XPLoOV Kol gV aKOAOVOEL TV TLTIKY AVTIGTPOPN GYECT UETAED

TOV TGOV TOV PACIKOV EPTOPEVUATOV KO TOV OEIKTOV TOL LETPAVE TN LETOPANTOTNTO TOVG.

$GVZ - Gold VIX - Daily OHLC Chart
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Zytjua 6.5 o1 petafolic v Tiudy yra Tov Ypoved kot to deikty xpveot GVZ uéoa ato 2016 (mnyi barchart.com)
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AV Ko OTT®¢ ElmOLE Ol TIES Y10l TO OEIKTN HETAPANTOTNTAG TOV YPLGOV OKOAOVOOVV GYEAOV TThvVTO TNV
010 Thon mov €yovv Kol Ol TIHES TOL YPLGOV TO EMOUEVO YPAPMUO dglyvel OTL TOo Pripo TG KdéOe
petafolng tov dciktn GVZ givol moAlamAdcilo tov Ppartog g LETAPOANG Yo TO VOKEIEVO Paciko
gumopevpa tov xpvcd (GLD), emopévog kaBe petafoin Tng TIPNG TOL YPVGOY emMPEPEL peTAPOArES

TTOAD peyordTEPNS 0éiog oTov dsiKTY.

GVZ:
5 year % change vs. GLD Index (GLD) *

GvZz -51.13% GLD -23.20%
| 0%
123.71 =t
[
[
| -a0%
17.37 ‘
| -60%
|
[
|
I -80%
2012 2013 Apr 30, 08:00 am = 0315 2016 i

* The GLD Index (GLD) is a price index that does not include reinvested dividends.

2yfpab.6 TOo COYKPITIKG Oraypapua ue ™Y £EEAEN TOV TIUGY TOV Ypvood kot Tov GVZ uéca oty Setia

(source CBOE)

1o tehevtaio £En xpovia 1 T tov deiktn GVZ éxer viepPel to 6p1o twv 30 povadmv uoévo 9 eopéc
eBdavovtag 1o ZentéuPplo 2011 to 10T0pkd vVYNAG TV 43,51 dtav Kot 1 TN ToLv XPLGOL £POave

avticTorya oTic kopuaieg Tinég g (finance.yahoo.com., 2016)

10/10/2016 AGVZ Interactive Stock Chart | CBOE Gold Volatitity Index Stock - Yahoo Fir
CBOE Gold Volatitity Index (*GVZ) 15.66 -0.06 (-0.38%) As of 1:33 PM EDT. Chicago Options Delayed Pri
-+ Add Indicator - Compare Y Area ~ {33 Settings | O Reset
45.00
AGVZ 24.80
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24.80 40.00
21.51 |
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Tyfpa 6.7 n e&EMEN TV TIn®V Tov dgiktn GVZ ) Tehevtaia tevraetio (mnyn: finance.yahoo.com)

O1 9 avtég e€dpoeic otic Tnég tov GVZ g€dpaoeig mponynnkav avaroywv eEGpGeEmY OTIS TILES TOV
YPLGOV KOl GTN TOPOTNPNON AT KPOPETOL TO HVGTIKO TNG XPNOOTNTOS TOV TOPOTIPICEMVY Y10 TIG

HETABOAEG TNG LETAPANTOTNTAG TV TILADV XPVGOV.

6.24 H ANAAYXH TQN IZETOPIKQN TIMQN TOY AEIKTH GVZ

210 dudypapLpo Tov akoAovel aivovtal pva pe Tov uiva ot THEG o Tov xpuod e USD avd ovykid

YPLGOV.

1.86K

1.73K

147K

1.24K

1.21K

1.08K

US Dollars per Troy Ounce

947.39

817.039

686.79

536.49

Sep-2006
Mar-2007
Sep-2007
Mar-2008
Sep-2008
Mar-2009
Sep-2009
Mar-201.
Sep-201.
Mar-2011
Sep-2011
Mar-2012
Sep-2012
Mar-2013
Sep-2013
Mar-2014
Sep-2014
Mar-201
Sep-201
Mar-2016
Sep-2016

Yympe 6.7 ot petoforic Tne Tiung TOL Xpveol péca ot TehEvtoia dekactia (Y1 : indexmundi.com

And v oavdlvon tov Twov tov deiktn GVZ mov pag diver to ocvvnuupévo apyeio excel
“’gvzhistory.csv’’ (cfe.cboe.com, 2016) mpoékvye o axdAovBog mivakog pe TIG HEGES unviaieg TIHEG

v Tov Ogiktn GVZ kot T1g TYég 1o Ypuco yia Tig meptddovg 2008-2011 kor 2011-2016.
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Gold prices and GVZ evolution
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Gold prices and GVZ evolution
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3 3 3 3 3 3 3 3 3 4 4 a 5 5 5

N
N
N
N
w

3 3 44 4 4 4 4 4 44 5 5 5 5 5 5 5

month

09/12 | 1012 | 11/12 | 12/12 | 01/13 | 02/13 | 03/13 | 04/13 | 05/13 | 06/13 | 07/13 | 08/13 | 09/13 | 10/13 | 11/13 | 12/13 | 03/14 | 02/14 | 03/14 | 04/14 | 05/14 | 06/14 | 07/14 | 08/14 | 09/14 | 10/14 | 11/14 | 12/14 | 01/15 | 02/15 | 03/15 | 04/15 | 05/15 | 06/15 | 07/15 | 08/15 | 09/15 | 10/15 | 11/15 | 12/15

Gold| 170 | 175.0| 1680| 1680 1670| 1620| 1590| 1480 1610| 1300 | 1280| 1350 1350 | 1320| 1280 | 1220| 1200 1300| 1340 1300| 1200 | 1280( 131.0| 1290 120 1220 1170| 1200 | 1250( 1230 | 1180| 1190 | 1200| 1180 1130| 1120 1120| 1160 1090 1090

ovz| 10| 160| 150| 140| 10| 150| 130| 200| 20| 20| 240| 22| 241| 20| 2| 20| ws| 167 wa| 158 w7| B2 11| 87| 62| wvs| 21| 21| 03| 8| 78| 15| 18| 13| 165 vs| vs| ws| wvs| 1.2

Zynipua 6.8 n eéién tiudv vrokeuévov (xpvoog) ko ocikty GVZ ( etoiudolnke ce SmartDraw )

Boaoiopévor oe 6ca avaeépOnkay mTponyoupévmg Yo Toug O014popovg TPOTOLS VTOAOYIGHOV TNG

HETOPANTOTNTOG TOL YPLGOV LIOAOYICOLE TIC TYES TNG Yo TN TTepiodo 2010 £wg 2016.
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Movtého NORMAL

O XPYXOZX QX BAXIKO EMIIOPEYMA

P016

P015

P014

P013

P012

P011

P010

\VERAG

bcaled

\VGE

beasonalit
Index

Median

Duartile 1

Duartile 3

Max

Min

Dece

mber

0,269
0,232
0,225
0,257
0,337
0,201

0,253

1,147

1,019

0,244
0,227
0,266
0,337
0,201

Nove

mber

0,222
0,392
0,281
0,339
0,482
0,465

0,364

1,645

1,462

0,365
0,296
0,446
0,482
0,222

Octob
er
0,188
0,163
0,270
0,152
0,146
0,284
0,173

0,197

0,889

0,791

0,173
0,158
0,229
0,284
0,146

Septe
mber
0,215
0,186
0,278
0,236
0,160
0,403
0,163

0,234

1,061

0,943

0,215
0,175
0,257
0,403
0,160

Augus
t
0,183
0,232
0,166
0,173
0,193
0,392
0,138

0,211

0,955

0,849

0,183
0,170
0,212
0,392
0,138

July

0,219
0,319
0,169
0,196
0,444
0,237
0,302

0,269

1,219

1,084

0,237
0,208
0,311
0,444
0,169

June

0,283
0,185
0,283
0,436
0,211
0,248
0,204

0,264

1,196

1,064

0,248
0,208
0,283
0,436
0,185

May

0,133
0,216
0,190
0,278
0,261
0,235
0,339

0,236

1,069

0,950

0,235
0,203
0,270
0,339
0,133

April

0,241
0,149
0,140
0,675
0,175
0,282
0,249

0,273

1,235

1,097

0,241
0,162
0,266
0,675
0,140

Marc

0,211
0,235
0,151
0,213
0,252
0,165
0,238

0,209

0,947

0,842

0,213
0,188
0,237
0,252
0,151

Febru
ary
0,447
0,183
0,166
0,324
0,198
0,190

0,251

1,137

1,010

0,194
0,185
0,292
0,447
0,166

Janua
ry
0,260
0,255
0,250
0,233
0,176
0,153

0,221

1,000

0,889

0,241
0,190
0,254
0,260
0,153

65



O XPYXZOX QX BAXIKO EMIIOPEYMA

Dece Nove | Octob = Septe = Augus . Marc = Febru Janua

mber | mber | er mber |t July June May Aprl h ary ry
2016 0,272 0,247 | 0,239 | 0,176 0,275 | 0,272 | 0,169 0,225 | 0,346 | 0,188
2015 0,240 | 0,247 0,130 0,206 | 0,246 | 0,243 0,309 | 0,183 | 0,122 0,244 | 0,224 | 0,188
2014 0,191 | 0,287 | 0351 0,284 0,177 0,183 0,220 0,155 0,209 0,241 0,146 | 0,365
2013 0365 | 0,358 | 0,186 0,367 0226 0,180 0,288 0,243 0492 0,190 0,222 @ 0,202
2012 0,245 | 0,275 | 0,179 0,424 | 0,166 @ 0,279 0,249 | 0,254 | 0,179 0,251 | 0,217 | 0,155
2011 0,255 | 0,267 | 0,213 0,318 | 0,371 | 0,216 0,201 | 0,215 | 0,208 0,161 | 0,196 | 0,163
2010 0,179 | 0,358 | 0,323 0,183 | 0,184 0,208 0,205 @ 0,317 | 0,204 | 0,168
AVE
RAG 0246 | 0282 0236 029 0230 0212 0250 @ 0,220 0,226 0211 0,225 | 0,210
E
Scale
iVG 1,170 1,342 1,125 1,379 1,093 1,010 1,189 1,046 1,076 1,007 1,071 1,000
E
Seaso
nality 1,039 1,192 0999 1,225 0,971 0897 1056 0929 0956 0894 0951 0,888
Index
Medi
an 0,243 | 0,281 0213 | 0,284 0,226 0,208 00249 0,215 0,204 0225 0,219 0,188
S:alr 0,203 | 0,269 @ 0,183 0,227 | 0,180 @ 0,182 0,213 | 0,277 | 0174 0,179 0,201 @ 0,169
Quar
tile 3 0,252 | 0,341 0,298 0,342 0,242 0229 0,282 0,248 0,208 0,242 0,223 0,198
max 0,365 | 0,358 | 0351 0424 0,371 0279 0309 0,317 0492 0251 0,346 @ 0,365
min 0,179 | 0,247 0,130 0,183 0,166 0,176 0201 @ 0,155 | 0,122 | 0,161 @ 0,146 0,155

Movtého ALIZADEH
Movtého PARKINSON
O XPYXOX QY BAXIKO EMIIOPEYMA
Dece Nove | Octob = Septe = Augus . Marc = Febru Janua
mber  mber | er mber  t July June May April h ary ry

2016 0,386 | 0341 0,51 0,170 0,335 0,225 0,091 0,196 | 0,824 | 0,056
2015 | 0229 0,145 | 0123 0,136 0471 0,350 0,356 0,263 0,062 0,353 | 0,209 @ 0,237
2014 0,470 0,395 0479 05530 0,084 | 0134 0,254 0,073 0,158 0,228 | 0,120 @ 0,433
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2013 0,481 0414 0,261 0,270 0,143 | 0,285 0,385 0,267 1665 | 0,184 | 0,257 0,094
2012 | 0,173 0,249 | 0,090 0,606 0,157 0304 0,161 0,270 0,098 0,165 0,124 0,136
2011 | 0,299 0,294 | 0341 0,376 0939 0,291 0,183 0,201 0,207 0,099 0,103 @ 0,063
2010 0,221 0,409 @ 0,404 0,092 0,141 0,295 0,168 @ 0,356 @ 0,109 0,048
AVE
RAG
E 0,262 0318 0,298 0336 0,298 0,261 0,263 0237 0341 0,182 | 0,273 | 0,170
Scale
d
AVG 1,541 1,869 1,751 1,975 1,754 1,537 1,547 1,391 | 2,008 1,069 1,606 1,000
E
Seaso
nality 0971 1,177 1,103 1,244 1,105 0,968 0974 0877 1265 0,673 1,012 0,630
Index
Media | 22,50 = 34,47 3405 3411 1510 29,08 2538 | 26,30 1095 1838 | 16,67 @ 11,50
n % % % % % % % % % % % %
Quart | 18,49 | 26,05 19,19 | 20,29 1420 @ 22,74 1751 21,31 13,19 12,10
ilel % % % % % % % % 9,44% % % 7,10%
Quart 28,15 40,53 39,51 4528 3144 2994 3453 @ 26,86 18,27 21,20 2453 21,21
ile 3 % % % % % % % % % % % %
48,08 41,41 4795 60,63 9395 | 3503 3848 | 3561 166,4 | 3525 82,40 | 43,29
max % % % % % % % % 7% % % %
16,97 14,49 13,40 16,15 10,35
min % % 9,000  917% 8,42% % % 733% 6,18% 4,78% % 5,64%
Movtého GARMAN-KLASS
O XPYXOX QX BAXIKO EMIIOPEYMA
Dece Novem  Octob Septe  Augus . Marc  Febru Janua
mber  ber er mber t July June May April h ary ry
2016 0,154 0465 0,209 0,221 0433 0289 0116 0,263 0,240 0,079
2015 0,310 0,198 0,082 0,184 0645 0479 0492 0354 008 0488 0277 0,329
2014 0,148 0,490 0,653 0677 0,103 0,086 0,347 0102 0,214 0,316 0,162 0,593
2013 0,661 0,571 0,352 0374 0,197 0,237 0472 0370 2201 0,255 0,348 0,129
2012 0,233 0,338 0,117 0,840 0,107 0421 0,223 0333 0,135 0,166 0,170 0,091
2011 0411 0,405 0,446 0501 1,118 0,381 0,245 0,264 0,267 0,136 0,167 0,086
2010 0,294 0,565 0,554 0,126 0,195 0,386 0,232 0555 0,147 0,061
AVE
RAG
E 0,343 0,428 0,337 0452 0,368 0316 0,348 0324 0452 0,241 0,227 0,218
Scale
d
AVG
E 1,575 1,965 1,548 2,079 1,690 1,451 1,598 1,488 2,077 1,106 1,044 1,000
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Seaso
nality
Index 0,975 1,216 0958 1,287 1,046 0898 0989 0921 1286 0,68 0673 0,619
Media
n 0,302 0,447 0,352 0465 0,197 0,381 0,347 0,333 0,247 0,255 0,224 0,110
Quart
ilel 0,248 0,355 0,135 0,279 0,51 0,229 0,238 0,277 0,26 0,151 0,168 0,087
Quart
ile3 0,386 0,546 0,500 05589 0427 0403 0453 0362 0,241 0,289 0,330 @ 0,279
Max 0,661 0,571 0,653 0840 1,118 0479 0492 0555 2,201 0488 1,240 0,593
Min 0,148 0,198 0,082 0,126 0,03 0,08 0,213 0,202 0,085 0,061 0,162 @ 0,079
Movtého ROGERS-SATCHELL
O XPYXOX QX BAXIKO EMIIOPEYMA
Dec
Nove | Octob ' Septe = Augus ) Marc | Febru Janua
emb July June May April
mber | er mber |t h ary ry
er
2016 0,193 0540 0,215 0,156 0578 0,172 | 0,115 0,230 | 1,179 0,109
0,40
2015 . 0,255 0,083 | 0,167 0686 0466 @ 0635 0409 0,101 0,803 | 0,229 @ 0,350
0,14
2014 0 0,209 0608 0465 | 0040 0,05 0,329 0,114 0,203 0,382 | 0,139 0,887
0,63
2013 8 0,650 0,305 0,497 0,266 0,254 0,167 0,402 2,192 0,154 | 0,324 0,128
0,20
2012 A 0,349 0,093 1,109 | 0,139 0439 0,184 0,125 0,151 0,154 0,244 | 0,076
0,39
2011 . 0,411 0315 0416 0889 0,268 @ 0,204 0,211 0,200 0,139 | 0,121 0,089
0,32
2010 6 0,608 0,777 0,126 0,207 0,271 | 0,238 0,811 0,126 0,036
AVER 0,35
0414 0,339 0474 | 0349 0,273 0,334 0321 0441 0,271 | 0,373 0,273
AGE 2
Scaled 1,28
1515 1,242 1,737 1,277 0,999 1222 1,174 | 1,615 0,993 | 1,365 @ 1,000
AVGE 8
Seasona -
lity 2' 1,179 0966 1,351 0,994 0,777 0,950 0913 | 1,256 0,772 1,062 0,778
Index
0,36
Median ) 0,380 0,305 0465 0215 0,268 @ 0,238 0,211 0,151 0,154 | 0,237 0,118
Quartil | 0,23
L . 0,279 0,143 0,292 | 0,173 0,206 0,194 0,149 0,120 0,146 | 0,162 0,094
e
Quartil = 0,40
3 3 0,559 0462 0519 | 0476 0,355 0454 0,405 @ 0,201 0,306 | 0,304 @ 0,295
e
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0,63
Max 8 0,650 @ o,777 1,109 | 0889 0466 @ 0635 @ 0811 | 2,192 0,803 | 1,179 | 0,887

Min 0,140 | 0,209 0,083 0,126 0,040 0,055 @ 0167 @ 0,114 | 0,101 0,036 | 0,121 | 0,076

Kabag ot ypoviég 2010 ko 2016 dev givor mAPEIC VIOAOYICALE HEV TIG TIES YO TIC XPOVIEG OUTEC

(mapdptuo apyeio GVZ GoldData.xls) oAl dev mpoywpnoape otnv amotdnmorn Tov UETAPOADV
TOVG GE YpapN L.

Mo 1o 2011 @aivetor kot’ apynv 6Tt NTOV (o TEPI0S0G YOUNANG SUKVUAVONG TOV UETAPOAMY e dVO
HeyaAeg kopueég, Tov Avyovsto kot Tov NoéuPpto. Ot kopuveég epeaviCovior oe OAeg Tic nebddovg

VTOAOYIGLLOV.

Mo 6An ™ mepiodo 6 TPOTOG LVIOAOYIGHOD NG 1oTopikng volatility €dtve TéC peyardtepeg omd
ekelvoug pe ™ cLUUETOY] TV peyebdv YynAad/ Xopunid votepmdvtag, KAToleg Qopég, HUOVo amd
ekelveg TG TIHEG OV VIToAOYicHN KAV amd TOTOVG GTOVG OTOIOVS GLUUETELYAY Ol TIHES KAEIGTLOTOG KOt
avolypatog tng ayopac.

Koabbg 1 emthoyn tov TpOTOL VTOAOYIGUOV TNG MeTAPANTOTNTAG dev emnpedlel TN SlaKOUOVOT Tapd LOVo TV
ATOAVTN TN NG MECO OTO XPOVO GTN GLVEXELN e£eTleTol KATH TOGO O TPOTOG VITOAOYIGLOD emnpedlel TV
EMOYKOTNTA TNC.

To 2012 @aivetal amd to ypdonuo 0Tt glvarl po ypovid OTOL LIAPYOVY GLVEYEIG OIOKVUAVOELS OTIC
TIWES TNG OLOKO VGG TOV dglKTT, OAES 01 HEBOOOL VTTOAOYIGHOV JIVOLV TIHES TTOV OEV SLPEPOVY TOAD
KOl 1 10TOpPIKN drokvpaveon Ppioketan ev yével mve omd Tig Tinég mov vroloyilovror amd Tig TIHég

Yynio/ Xapno.

IMa to 2013 6Aeg o1 péBodol VTOAOYIGHOD delyvouy OTL LTAPYEL Lol EEQPCT TNG OLOKVUAVOTG Y10 TOV

unva Arpiho kot yia tovg 2 tedevtaiovg pnveg g ypovids (Noépupprog-Aeképupplog).

Ot péBodot VTOAOYIGHOD OOV GUUUETEXOLV Ol OPOL TIUN OVOTYLOTOG/KAEIGIHATOG EXOVV UEYOADTEPT
gvaoOnoia Kot divouv vyNAOTEPES TIHEG HOVO GE TTEPLOdOLG HeEYAANG dtakvpavong. Paiveton emiong
OT1 dev VTLAPYEL KAmola oo Tig LeBOS0VE LTOAOYIGHOV TTOV VO, STVEL Lol SLOKDLLOVGT] TTOL VoL TPONYELTOL
o€ GYEoN UE TS OAAEG £TOL MOTE Vo umopovoe va ypnoipomoindel mg tpoémog tpoPieync. Olec divouv

TIWES OV Kopue®dvovy 1| BuBilovtal Tavtdypova.

Emonuaivoope 611 0 vrohoyiopdg g 16Topikng petaPintdmrag, eved to 1° eEqunvo et vyniotepeg
TG oe oyéomn pe exeivec mov vroioyilovtor amd Tov tumo tov Parkinson pe tTig Twég Yynio /
Xounko otn ovykekpévn mepiodo t, oto 2° eEdunvo M téon ovtiotpépeTal Kot £xel yio. OAn ™

nepiodo PIKPOTEPES TIUES
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Onwc gaiveton kot 6to Ypaenua 0ieg ot péBodol vtoAoyiopov deiyvouv 6t péoa oto 2014 vapyet
¢€apon Mg SlokLUOVONG Yoo Tovg pnveg Mdptio kot Iovvio kabd¢ kot yioo to OdoTnuUo TOv

eOwonwpov (ZentéuPprog-Noépupprog).

Kot yio to 2014 ot pébodotr vroroyiopov Omov GLUUETEXOVV Ol OPOLl TIUY OVOIYUOTOG/ KAEIGILATOG
Exovv peyoAvtepn evaucOnocio kol divouv VYNAOTEPES TIUEG GE TEPLOOOVE UEYAANG OLUKVUOVONG KoL
YOUNAOTEPEG TIUEG GE TEPLOOOVG UIKPNG SLOKDLLOVOTG TILOV TOV dgikTn. Avtifeta, 0 KAOGGIKOG TPOTOG
VTOAOYICHOV TNG OTOPIKNG HETOPANTOTTAG (KOKKIVY ypappur) ouPiover oe peyddo Pobud Ttig

petafolég delyvovtag HOVO TNV ETKPOTOVGA TAGN.

[Tapovoialerl evolapépov 1 Tapatpnon OtL EVE Yo po HeYaAn mepiodo tov ¥pdvov OAeg ot uébodot
VIOAOYIGHOV €dvav TIHEG Tov Ppiokovtav kKovtd m pa pe v GAAn v tov lavovdplo kKot yia to

doTne ToL EOVOTMPOL TaPOVSIAlovTaL HEYAAES O10pPOoPEG OTIC TIUEG amd PEB0do o uébodo.

Daiverar emiong OTL eV VIAPYEL KATOLO OO TG LEBOIOVE VITOAOYIGLOV TTOV VoL diveL pial S1oKOLOVOT)
oV vo. Tponyeital 6 oyéon He TS GAAES €101 OGTE v Umopovoe vo ypnolponombel wg Tpodmog

npoPreymc. Oieg divouv Tiég mov kopvedvouy 1 fubBiovtar tavtdypova.

Onwg eaiveton kot oto yphonua oiec ot péBodot vtoloyiopov deiyvouv 0Tt péca oto 2015 vrdpyet
é€apomn ¢ dwkduavong yw tov pive Mdaptio kot yio 1o didotnuo tov kadokopov (Iobviog —

AvYovGTOG).

Ot péBodot VTOAOYIGHOD OOV GUUUETEXOLY Ol OPOL TIUN OVOTYLOTOC/KAEIGTIATOG €OV HEYOADTEPT
gvaoOnciao kot dtvovv vyYMAGTEPESG TIHEG OE TEPLOOOVS LEYAANG SLOKVULAVOTG KOt YOUUNAOTEPEG TIUES OE
TEPLOOOVG LKPTG SOUKDLLOVOTG TILADV TOV OEIKTT.

daiveton emiong Ot dev vdpyel kamoa omd TIg PeBOS0VE VTOAOYIGHOV OV VoL diveL i dtaKOHoVen
OV v, Tponyeital 6e oyéon He TS GALES €101 OGTE Vo Umopovoe vo ypnoiponombel wg Tpomog

npoPreymc. Oieg divouv Tipég mov kopvedvouy 1 fubilovtar tavtdypova.
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6.2.4 H METABAHTOTHTA TIMQN TOY GVZ KAI H ENIOXIKOTHTA THX

H emoxik6TNTA Yx TN HETABANTOTTA VTTOAOYLOHEVT HE SLA@opa povtéAda
(n mepitTwon Tov xpvoov)

8.0
7.0
6.0 M vs
B vpj
5.0 B vari
Bl vri
4.0 M vavj
3.0
2.0
1.0
Januar Febru March April May June July Augus Septe Octob Nove Decem
Yy ary t mber er mber ber

January | February | March | April | May | June | July | August | September | October | November | December

Vs 5.5 5.2 6.4 5.5 5.1 4.6 5.6 4.7 5.6 4.8 7.2 5.2
Vpj 2.4 3.2 2.1 58| 3.1 3.1| 4.0 3.0 3.6 2.6 5.1 2.5
vgrj 5.2 2.9 1.5 3.3 | 21 3.0| 3.8 3.8 3.0 2.0 6.2 1.9
Vrj 3.5 3.2 1.7 3.8| 21 3.8| 3.9 4.8 3.2 2.2 6.5 2.2
Van 5.6 5.5 6.5 5.9 5.2 5.2 5.7 4.8 5.6 5.0 7.4 5.2




To ypapnua mapovstdlel Tig emMOYIKOTNTES Y10 TIC HETAPOAEG TOV TIUAOV TOV GLUBOANI®V YPLGOV,
Aappavovtag v’ Oyn tov vwoAoyopd tev pécwv (median) mwov vmoAoyiloviow amd TOVG TEVTE

APOPETIKOVS TPOTOVG VITOAOYIGLLOD.

Daivetar Aouwdy 0Tt 1 PeTABANTOHTNTO TOV TILAOV Yo To. GVUPOLALE XPLGOV TAPOLGLALETAL OVENUEVN
Y ToVg unveg Mdptio, Iovvio kot to tpipmvo ZentepPpiov- NoguBpiov ko petopévn yuo ) mepiodo

TOV YEUMVO KOl TOV KOAOKALPLOV.

Ag dobpe TL cvpPaivel pe TIG TIHEG TOL XPLGOV KOl TNV EMOYIKOTNTA OV £yovv. To dtdypapLa Tov
aKoAovOel divel MV €mOYIKOTNTO TOV T®V Yo Tr SOKOUOVOT TOV TIUAV TOL ¥PLGOV Y10 TOVG

SLAPOPOVG UNVEG TOV YPOVOV.

20 Year Seasonal Study: Gold (GC) Run Date 07/29/2016

95

90 -
85 - - - = -
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

—20 Yr. Avg O Major Highs O Major Lows —fe=RuUnN Date Source: David Stendahl

A6 To YpaeNua eaivetotl Aourdv 0Tl 1) LETAPANTOTNTO TOV TILAOV ¥PLGOV TOPOVGIALETAL ALENUEVN Y10
TIC TEPLOSOVS apyEG Maptiov, T€hoc Maiov, TéAn XemtepPpiov kou TéAn NoguBpiov kot petopévn yu

™ TEP1000 TOL YEUDVO KO TOV KAAOKOIPLOV.

H ovVykpion peta&d tmv dvo vrokeévay, xpucds kot deiktng cvpforaiov GVZ deiyvel emopévmg 0Tt
ot petaforés petald toug taptdlovv ypovikd péca 6To £10¢ Kot 16 LOVO VoL LTOPOVIE VO TTOVUE OTL
VILAPYEL Lol LKPT LOTEPNOT HETAED TOLG UE TIG METAPOAES TOV TIU®V XPLCGOD VO TPOTOPEVOVIUL
erappd. Avtd Opmg epunvedeTon gvkoAd KoOMG onuaivel amid 6Tl To cLUPOlata oL €yovv
nuepounvio ANENG o€ TEPLOSOVE PEYOA®MY UETAPOADY TOV TIUAOV TOV YPLGOV SOTPUYLOTEVOVTOL LE
HEYOADTEPO premium oL Oev €ivol TImoTo TEPIGGHTEPO QMO LA LETPNGN TOV KIVOLVOVL (0VOTYHOTOG)

HETOPOADY TOV TIUOV.

[Mopatnpeitor emiong 10 @owvopevo ot péBodol vmoAoyiopov, Aaupdvoviag v’ Oyn T TUEG

avOIyHOTOG Kol KAEIGIHOTOG TEPLOdOV, VO dIVOUV TIHEG KOVIA OTIG TIUES OV TPOKVTTOVV OO TOV
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KAIGGIKO VTOAOYIGUO TNG OWIKOUOVONG TOV TIUOV TV oVUPoAciv o TEPLOOOVLS YOUNANG
SlKLIOVONG eV EEPEVLYOLY dTvovTag VYNAOTEPES TIMEG O TEPLOOOVS LYMANG StokOpoaveng (m.y.

nePi0d0g POVOTOPOVL).

Avrtifeta, ot TEG TOL TPOKVTTOVV OO TOV VITOAOYIGUO HEG® TOv TOTOL Tov Parkinson, pe
CUUUETOYN ONAGON TOV DYNADV Kot YOUNA®V TEPLOOOV £YOVV MO AMPOPAETTN GUUTEPLPOPE GTOVG
SLAPOPOVE UNVEG KOl ETOUEVMG POIVETOL OTL YPOVO UE TOV XPOVO £YOLV OLOPOPETIKN GUUTEPLPOPAL,

emnpedovtot dMNAadr| TEPIGGOTEPO AMO EEMTEPIKOVG TOPAYOVTEC.

Kobnhg ot mpaypatikdtnto ot petaforég 610 ¥PLGO KOl TO TAPAYWYO TOV V0L TO OTOTEAEGO EVOG
peydAov aptBpov mopaydvtwv xpeldaletor po LEYaADTEPT dlepehvnon T0G0 YPOVIKA, OOV TO TEVTE
POV TNG TEPLOOOV oL £EeTAGON KAV Bempohvtan LA IGTO dAcTNHA, OGO KUPIWG GE GLGYETION LE

dALovg Topdyovteg (T.y. TN teTpelaiov, d1eBv yeyovaTa, KaTdoTOoT XPNUATICTNPIOV K.A.T.)

H volatility yia Tov xpuco
oTn nepiodo 2008-2016

50.0

40.0

B vs
B vpj

30.0 B vori

20.0

10.0

0.0
2008* 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016%**
2008* | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016**
Vs 42.5 27.3 18.8 22.3 17.9 25.6 16.8 16.9 20.0
Vpj 39.4 29.5 15.6 16.0 8.4 17.7 19.3 12.1 19.0
vgrij 34.4 42.9 15.5 16.2 16.4 18.7 20.8 15.9 24.4

* ko ** 1y 1o 2008 won to 2016 vrdpyetl ektipnon g petaPfAntomrag pe Pdon Tig yvmoTtég TIHég

Yo TN TEP10S0 TOL VLAPYOVV

6.2.5 H EIIOXIKOTHTA THX METABAHTOTHTAX XTHN AZIA TOY XPYXOY
21 ovvéyeln TG epyaciog £ytve mpoomabelo va VTOAOYICHEL 1 ETOYIKOTNTA TNG SLKVUOVONG TOV

TGOV TOV GLUPOAI®V TPOaipESNG ¥PLGOV UE TIG 101e¢ TOPASOYES OTMG KO Y10l TOV VITOAOYIGUO TNG
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uetaPAntotnrag. Xpnowomomnke m pebodoroyia vmoroywouov tng Volatility I,

amoTEAESHLATO SLOLOPPOONKE 0 Tivakos Tov akolovOet

O XPYZOX QX BAXIKO EMIIOPEYMA

OEB

IAN AYT
POY MAP AIIPI MAI I0Y 10Y

OYA ()9
APIO TIOX AIOX OZ NIOX AIOZ

PIOZ s TOZ

200

200

200

200

200

200

200

200 0,081
8 1

200

201

201 0,165
1 6
201 0,095 0,020 -

ZEII

OKT NOE AEKE
TEM

QBPI MBPI MBPI
BPIO
s (0)) (0)) (0))

And 1a
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0,047 9 6 0,047 0,023
4 1 1

201 0,049 0,036 -0,0206
3 2
201 -0,0047
4
201 -0,0089
5
201
6

0301 1992 1005 1957 1246 1657 1429 2631 - 1,357 0586 4423 012505
sum 7 3 8 0 6 4 6 1 1516 2 6 63 9

Ave 0021 0,132 0,067 0130 0,083 0,110 0,095 0175 0,101 0,090 0,039 0,294
rage 6 8 1 5 1 5 3 4 1 5 1 9 0,0083
SVl 26 -159 -8,0 15,6 -100 -133 114 21,0 -121 -109 47 -35,4 1

[Tivakag 6.8 pedvion T@v 600 KATAGTAGE®V TNG EMOYKOTNTOS Y10 TOV XPLGO

Y10 mivoka ovtd LIaPYEL Yoo KAOe pnvo ota televtaion 15 ypoévVia [ VTOAOYIOUEVN TN TNG
HETAPANTOTNTOC OV ElYOV TO GUYKEKPIUEVO HUNVOL Ol TIHES TOL ¥PVo0oV. YTOOETOVE OTL OL TIUEG OVTEG

elval OmOTEAEGLOL TNG EQPUPHOYNG TOV TIUMV TOV CUUPOAAIOV LEALOVTIKNG EKTANP®GNG,.

[Ipdowveg glvar ot Tiég TV UNVAV oL VINPYE BETIKO TPOCNUO GTN SLKVUAVGT, SNAAOT N TN TOL
TEAOVG TOL v NTav PEYoADTEPN amd ekelvn TG apynNS TOL UNvO Kot KOKKLVN NTaV 1) TN GTnV

avtifetn mepintwon.

Me avtd ToV TpOTO £6TIALOVE TOAD YPYOPO GE IO TPDTH TOLOTIKN AVAAVCT) TNG GLUTEPLPOPAS TNG
ayopdg ypvcob Kabe puva Eexmpiotd. Paivetor Aomodv 0Tt Yo Tovg punveg Mdio kot Iovvio vdpyovv
£EN LOVO YPOVIEC OTIC OeKAMEVTE TOV LINPYE BETIKO TPOGN O OTN UETARANTOHTNTO TOV THOV HLEGO GTO
uva evd avtibeta toug 4 pnveg, Avyovorto, ZemtéuPpro, OktoPpro kot NoéuPpro vrnpyav déka
YPOVIEG [ BeTikd mpdonpo. [Tototikd, pe éva lovAo mov o1 mepintmoelg ivor 50:50 avtd onuaivel 0Tt
av tomofetnlei kKamowog otV ayopa ypvoov oto Téhog lovviov &xer peydies mOBavoTnTES VO
gyypayer kEPon av pevotomouoel Tig Béoeirg Tov ota TéAn Nogpufpiov.

Y10V 1010 TivaKa VITAPYEL 0 LTOAOYIGUOG TOL PEGOL apBunTIKoH Opov (average) TG LETAPANTOTNTAG
®¢ T0c00To Yo kibe unva. Ormg mapatnpovpe, ot HETAPOAES elval O1OPOPETIKEG UVA LLE TOV UNVOL.

Tov Iavovdpio,yio mapddetypa 10 péco képdog Ntav 2,16% evd tov AVYOLGTO TO OVTIGTOLXO HECO
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képdog Nrav 17,54%. Avtifeta tov Mdptio vanpye pa péon ondrea 6,71% otav tov Askéufpro

péon ammieta nTav 29,49%.

AOY® TNG CLUTEPLPOPAS VTG TO TPONYOVUEVO GLUTEPACHA XAvel o€ alla av dev cvvekTiunOel pe
éva 0g0TEPO TO OmOoio exPPALeTal HEGO A0 TOV OPICUO TOL JEIKTN EMOYIKOTNTOG TNG UETAPANTOTNTAG
(seasonality of volatility index, SVI).O dgiktng avtdg vroroyiletar yio kGbe punva wg o AOyog g
HEONG TIUNG TOV UNVO TPOG TN CLVOMKN HECM TN av 0ev vanpye kabOAovL TO QUIVOUEVO TNG
emoywotntog. o mapddetypa o deiktng awtdg tov lavovdpro givan 2,6 dtav tov Askéufpro givon -
35,4. Mg m BonBela tov deiktn SVI gaivetor 01t av TorodetnOei Kamolog 6TV Ayopa Ypvcov 6To
téhog lovviov pog avodikig ypovide £xer peyaies mOavoTNTES VO €YYpPAYEL KEPOM, av
pevotomounjoel TS Béoelg Tov ota T€An Nogpufpiov, mov Ba givon 11,4 + 21,0 — 12,1 — 10,9 + 4,7 =

14,1 @opéc T0 avapevopuevo KEPOOG TGS YPOVIAG.

H dnuovpyia evog Boxplot dtoypaupotog EMTpENEL VO SOMICTOGOVIE OV VITAPYEL U0 GUGTILLOTIKN

EMOYKOTNTA GTN SLOGTOPE TV TYLMV TOV XPVGOV OVAAOYOL LLE TNV ETOYY).

Ta peyébn mov mapovoidlovioan oe €va Boxplot dwbypoppa etvon @ m péon i, n peyiom kot m
erayiotn Ty péoa otn mePiodo mov eEetdletan (edm ivar 0 uRvag) Kot 000 YoPUKTNPLOTIKES TIUEG Ol
Q1 xar Q3. H QI mapiotd t Tip exeivn kdto and v omoia Ppioketon 10 25% TOV TIUOV TOL
ovurepthopPdavovtar oto deiypa (1° quartile) eved n Q3 mapiotd ™ TN eketvn v omd TV omoia
Kat, péypt T peyiotn Ty, Ppioketar 1o 25% toV TIHOV TOL cvumepthappavovtol 6to detypo (3°

quartile)

Méoa o610 xovti mov mpocdopiletar ypapikd pe Tov TpOmo awtd kol mepiEyxel 0 50% TV TV

Kvelton n péom Tun.

Otav mpoxerron yia éva péyebog pe peydin enoyikdtnra vedpyovv Boxplots mov Eexmpilovv, evd dtav

dev vdpyet enoykdtnTa oo Boxplots Bpiockoviot kovtd to éva pe 1o dAlo.

2 mepinTmon ¢ LETAPANTOTNTOC TOV TIUMV TOL YPLGOV EXOVLE TNV EIKOVO, TOV 0koAoLOEl

H EMOXIKOTHTA THZ VOLATILITY
FIA TON XPYZO
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median 0,0292  0,0238 0,0127 0,0059 0,0029 0,0091 0,0063 0,0315 0,0087 0,0044 0,0318 0,0055

Q1 0,0098  0,0149 0,0502 0,0235 0,0256 0,0217 0,0324 0,0049 0,0302 0,0137 0,0124 0,0203

Min -0,1656  0,0688 0,0629 0,1027 0,0515 10,0647 0,0759 0,0811 0,0983 0,1874 0,0699 0,0963
Max 0,1667  0,2201 0,0704 0,1197 0,1026 0,0280 0,0741 0,1182 0,1115 0,0779 10,1779 0,0928
Q3 0,0832 0,0489 0,0125 0,0217 0,0164 0,0154 0,0294 0,0596 0,0633 0,0184 10,0620 0,0136

[Tivoxkag 6.9 N avarapdotacn TV HETAPOADV TG ETOYIKOTNTOG TOV GLUPOAMI®MY XPLGOV

Mo va yiver mo cvykekpluévn 1 €wkove. ag avoivcovpe 1-2 mepintdocels mov gpeavifovrol 6to
Suypappa. O NoéuPprog eivor €vag pMvag apkeTd 1GoppoTNUEVOS EQOCOV 1 péon T PBpioketon
mepimov ko 6to péEGo tov Boxplot, ywpig moArég apvnrTikég amoddcels epodcov pudvo to 1/3 mepinov
TOV TEPUTOCEMV €YV OPVNTIKEG OMOOOGES EVAD OVAUESH GE OVTEG OKOUN TIG TEPUITAOCELS OEV
vInpyav akpaieg Tipég (uukpn| pafdog amd Q1 éwg minimum). AvtiBeta, o Mdaptiog evd glvan kot TaAL
évag unvag yopic akpoieg apvntikég €mOOCELS £XEL GTN TAEWOVOTNTO TOV TEPIMTMOCEMV OPVITIKA
OmOTEAECUOTO UE OmOTEAECUO. Kou 1 MHEOM T vo Kwveltow oe opvnrikd mpoonuo. Eilvol
YOPOKTNPIGTIKN N TANPTG 160ppoTio TV anotehespndtov lodvvio kot lovAlo pe pdvn dapopd OTL TOV
IovAo vnpyav To pPeyAAES AmOKMGELS G TPOGS TIG OKPOIEG TIES YMPIS OU®S AVTES Vo ETNPealovy
péon tun. A&iler va emonuaviel n ewodva tov Boxplot yio tov OktdPpro. [Mapatmpodpue o1t
VILAPYOLY EVTOVEG AMOKAIGEIS KO MG TPOG TO Maximum Kot MG TPOS TO minimum ympic Opmg vo
emNpedlovy OLGLUGTIKG TN UECT) TIUN, KATA KATOo0 TpOTo aAAnioavaipodviat. Mo mapdpoa ekova

etvar evoeIKTIKN piag ayopdg pe Evrovn petafintdotnra tne.
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Ola ta Boxplot Bpiokovtar oyxeddv gvbuypappiopéva, delypa e EALEWYNG EMOYIKOTNTOS OO TNV
ayopd, eved ko to péyebog tmv Boxplot Aiyo dtapopomoleiton amd unvae og unvo detypo 0Tt Kabe puniva

70 50% TtV TiudV Bpioketal o€ o tapopota (odvn petoforov (6-8% dokduaven)

YYMIIEPAXMATA
Onwc eaivetatl amd to amoteAEoHOTA Elval TPOPAVIG 1 YOUUNAN LETAPANTOTNTO TOL XPVGOVL GE OAN TN
televtaio TePi0d0 Kot N EAAELYT TNG OTOIICONTOTE ENOYIKOTNTOS OTIG TIHEG. H onuavtiky peimwon tov
TIWOV TN TeElevtaio Setio éywve ocvvietaypuéva Kot yopig vo ocvoyetiletor pe tn kivnon tov
CLUVOAAAYDV TTOV VINPEAV. ZVYKPIVOVTOS TO PG LE OTOLOONTOTE Od Ta dALO PaciKd EUTOPELUATOL
Ba damoTmoel Kamolog 6t avTog e€akorovdel va eivar Eva amd ta mo otadepd TPOIOVTA TNES AYOPaS
og 0povg petafintoémrac. To mAeovEKTHA TG YOUNANG TTNTIKOTNTOS TOV XPLoOV gival OTL KATO10G
pumopel e0koAa va TpoPAéyel v téon g ayopdc. ['a 1o Adyo avtd, o xpvcdc elvar éva TéEAEL0

epyareio yo va ovTioTafpuicel KATO10g TOV KivOuvo TOV ETEVOLTIKOD YOPTOPLAAKIOV TOV.

Av Bgloetl kKdmolog va avalntnogl Toug AGYoLS NG YOUNANG LETAPANTOTNTOS TV TYLMV TOV YPLGOV
gbkoAa Bo avakaAdyel Ot oVt TPoEpyeTal amd 6v0 Pacikods mapdyovieg. O TPOTOS TAPAYOVTG
glvar 0Tt 0 YpvoOg Oev elval evmabng kol eivor 6€ PEYAAO TOGOGTO OVOKVKAMGULOG, TPOKELTOL
EMOUEVMG YO oL ayopd M omoio, ouviBwg dev mapovstdlel kivovvo edlelyemv. To mo onuavtikd
Oumg elvar 011, o€ avtiBeomn ylo TOPASELYHO LLE TO TETPEAALO, Ol TEPLOYES TTOL VILAPYOLY KOLTAGLLOTOL
YPLGOV EYOLV UEYOADTEPT] YEOYPUPIKA OUGTOPA £TCL, MOTE Ol OMOEG TOMTIKEG afePatdOTNTES HLOG
CLYKEKPILEVNG TTEPLOYNG EXOVV TTOAD AyOTEPEG THAVOTNTES VO TOGTAOEPOTOGOVY TO GUVOAO TNG
ayopdc. lotopikd peta&d TV TOADTIH®OV PHETAAA®V, 0 YPLGOG ivar ekeivog Tov delyvel T KpOTEPN
petafintomro. It 'avtd elvar mavia éva Woavikd Poacikd epmdpevpa yoo v Oo@OAALN TG

TEPLOVGING.

Ynapyovv moArég péBodol yu TOV LTOAOYICUO TNG OKVUOVONG 7OV TOPOLGLALOLV Ol TIUEG
KAewoipotog T@v cvppolaiov mpoaipeong ywoo To gumopevpo Tov ypvcov. Oleg Opwg ot péhodot
TPOPAETOVV e TAPOUO10 TPOTO TIC TACELS TOL O VITAPEOLY GTIG SIUKVUAVGELS TOV TYLMV, EGT® KO OV

dev dlvouv og amdAVTN LopeN Ta id10L AToTEAESULATO.

H swoayoyn tov {evydv tipudv vymAd/yopunid kot dvorypo/kieicipo dev oAAdlel v €KOvo g
mpoPheyng  OAAG  TPOGOIdEL OTO  GUOTNUO  LTOAOYIOUOV  peyoAdTeEpN  evaicOncia. ZTig

YPNHUATICTNPLOKES GUVOAAAYES, LEYOADTEPT vancONGia onpaivel To £yKopn aviidopaon.

Ynrdpyovv urveg 0mov mapoatnpodviot PEYAAES dtapopéc oTig TG TG volatility mov mposdiopiletan
Ao SPOPETIKOVS VITOAOYIGHOVGS. Xe [a GAAT epyacia, cuoyeTIoVTOS Ta OEO0UEVA, EIVOL EVOLOQEPOV

va avalntBel oot eivat 01 AOYotl Tov TPOKAAOVV TIC AKPOIES SLOPOPOTOCELG.

Ta Bacwkd evpipata TG epyaciog etvor OTL:
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Yrhpyet emoyioOmro oG LETAPOAES TV TIU®V TOL OgikTn cvuPoiainy ypvood GVZ pe vynAég Tinég

70 POWOTWPO Ko ToV [oHVIo Kot YoUUNAES TOV YELUMVO KOl TO KOAOKOIPL.

Ot petoPoréc otic TéG TV cupPforaiov akoAovBobv TiC HeTABOAEG TOV TILOV TOL LTOKEIUEVOL
eumopedLaTog (XPLoog).

IMa va vdpyer por TANpNG €KOvo Yoo T HETAPANTOTNTA TOV TH®OV oTo GVUPOAaLa xpvool gival

oKOMO va OlepeLVNOEL Ko 1) CUUTEPLPOPE TNG TEKUOPTNG LETOPANTOTNTOG.
O cvvdvacudg TG IGTOPIKNG KoL TNG TEKHOPTNG LETAPANTOTNTOG 0ONYEL OTN TANPT XOPTOYPAPNON TNG

CLUTEPLPOPAS TV cuUPorainv ¥pvool PEca GTo YPOVo.
6.3 TO XITAPI QX BAYXIKO EMIIOPEYMA

6.3.1 EIXATQI'H
Kd&Be ypovo, mepiocdtepor and 600 exatoppdple TOVOLG GLTOPLOD TOPAYOVIOL GE OAOKANPO TOV
KOGUO, LE OMOTEAEGLO TO GLTAPL VAL Elval TO YEMPYIKO EUTOPEVO TOL KOAALEPYEITOL OTIG HEYOADTEPEG
mocotes. O ypdvog HTEVONG KOl GLYKOMIONG TOL €ivol OPOPETIKOG OO TN L0 YEWYPOOIKN
nePLOYN oTNV GAAN pe amotédeoua va unv vrdpyet EekdBapn mepiodog cuykoudng mov Oa emmpéale
KO TIG TIWES, TPOG TA. TAVM N KAT®. YTAPYOLV O0POPETIKES TOIKIAIEG G1TOPLOV Kot Yo kébe mowidio
01 HETOPOALG TOV TIUDV OV TOPATPOVVTAL EEQPTAOVTAL OO TN TPOSPOPA Kot TN CNTNo™ TOL LITAPYEL.
O meplocOTEPEG MOCOHTNTES GLTAPLOV  OLOKIVOUVTIOL KOl EUTOPEVOVIOL GTO YPNUOTICTPO Yo

Commodities tov Zucdyov (Chicago Board of Trade n CBOT.

H {qmon yw 1o cutdpt givar apketd amdopévn 1060 0KOVOUKE OGO Kol YEOYPAPIKA, VO avtifeta,
N mopoaymynq Tov givar ocvykevipouévn. Evag pikpog apbuog yopav, ommg ot HITA, o Kavaddc, n
Apyeviiviy ko ot yaopeg ¢ Evponaikng Evoong pe m Pwocia, koddntovv to 90% g maykoouog

TPOGPOPAS GLTAPLOV.
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2yuab.10 1o dibvéc eumdpio aitapiod (mnyi: Charvet,Jean Paul, Atlas de I'agriculture)

To tehevtaio SGOTNUO TOPATPOLVTAL AVENUEVES TPOCPOPES GLTOPLOL KOl OO VEOLG TOIKTEG TNG
ayopac,0mm¢ ot ywpes s Mavpng Odracacag, to Kalayotdy kot wdiaitepa 1 Ovkpavia. Ot Tpospopéc
avtég apyilovv vo amooTafepomotody Hio 1101 EGPAIOUEVT TAEN TPAYUATMOV GTOV TOUEN TNG EUTOPTOG
olIToplov. Xe GLVOLACUO HE pia ToyElo avENon NG KaTtavaA®ong o1taptoh 6Tov KOGHO omd Ta TEAN
g dekaetiog Tov 1990 oto Mhaiclo ¢ Taong Yoo SLTIKOTOINGCT TOV JATPOPIKMOV GLVNOELDY TOV
YOPOV Kot TNG HeEYEANg avénong tov TAnBucpov apyilovv va aALALovV 01 TOPAUETPOL EUTOPIOG TOV

o0 povia yapaktnpilovtay and po peydin otabepdnra.

6.3.2 IXTOPIKO TQN TIMQN I'lA TO XITAPI
Onwg gaivetal kot 6to Ypaenuo mov mopatifetar oto ypovikd ddotnue petaé&d tov 1990 kot Tov
2006, ot Tiég ortaplov dakvpdvinkay to peyoivtepo ddomua and USD $100 é¢wg USD $ 200 pe
éva uéco 0po Tung va givor yopm ota USD $130. To 2008 1 tyun tov ottaplov ekto&evdnke oe USD
$430, yuo vo. petmBei Eava oto mepimov USD $200 katd péco 6po to 2009 kar USD $180 1o 2010.

461.71
425.24
388.78

332.31

315.84
275.28
242,91
206,43
165.98
133.52

57.03

us Dollars per Metric Ton

wv-1996
w-2003
wv-2010

|
|
M

Zyipa 6.11 Wheat, No.1 Hard Red Winter, ordinary protein, FOB Gulf of Mexico, US Dollars per Metric Ton

(7nya - indexmundi.com)

[ToAv ypryopa Opog Eemépace to USD $250 @bBdvovtag 1o 2011, péypt ko USD 281 doAdpia evod 0
ddotnua 2012-2013 ot SoKLUAVOEELG TNG TIUNG TOVL olTaplov HTav YOopm ord po uéon tu USD $
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310. A6 1o 2013 péypt ofjuepa OU®G 1 TAYKOCULOL TIUT TOV GLTaplov £xel pelmbel mepiocdtepo amd 3

Qopéc kobm¢ Bpicketan onuepa Ko tod ot meptoyn twv USD $ 100.

400

= 100)

(2005

Zyfua 6.12 o1 perafoléic Ty Tiuav o karoia focikd mpoiovra uéca oty mepiooo 1990-2010 ( myyy : G-20
report 2011)

210 oo Tov aKoAovbel paivetal n dtakduavern TV TGV ard To 1990 Yo pia oelpd amd yempykd
Bacwkd mpoidvia (o1 dAAeg KapumdAeg dokdpovong stvor yio to polt, ) Layopn Kot T0 KOAAUTOKL).
Onwg mapatnpodpe. £xovv OAeS 10 1010 TPoPIA peTafoldV KATL TOV KOG KAVEL VO GOUTEPAIVOVLE OTL
VIdpyel Eva Koo 0iTlo TOL TPOKAAEL LEYAAO KOUUATL amd TIG HETOPOAES TILADV TOV TOPATPOVVTOL.
[Mapatnpodpe eniong 6T1 N PETAPANTOHTNTA TOV TIUOV AVEAVEL GLVEXDG HECOH OTN OEVTEPT) OEKAETIOL TNG
neplodov mov efgtdlovpe ko palota 1 avénon mov moapovotdletar and to 2006 ko petd eivon

EVIVTTOGLOKT).

To amoteléopota delyvouv 6tt amd to 1990 1 tekpapt) HETAPANTOTNTA Y10 TOL TEPICCOTEPA OO TOL
KOPLOL YEOPYIKA TTPOTOVTO, HETOED TWV OTOI®MV KOl TO olTdpl, £(el avéndel onuovTiKd, OTMG Kol TO
aKOAovBo yYpaonua ovepdVvel

%
40

30 5 D
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Zyipua 6.13 5 e&édaén ths texuaptic petafinrotyras ™y mepiodo 1990-2010 (myyry : FAO, 2010)

Onwc  €ovue avaeépel, M TeKpopt)  petafAntomro  avtikatontpilel TG mpoodokies TwV
CUUUETEYOVIOV OTNV ayopd OYETIKA pe To mOGo actafelg Bo sivor ol Tég Kol peTpETol ¢ T0
TOGOGTO TNG OMOKAONG TOV TIH®V cVUPoAai®mV HEAAOVTIKNG KA pwoNG (€61 uves vopitepa) omd Tig

OVOLLEVOULEVES TIULEG TOV VTTOKEUEVOV EUTOPEVLLATOC.

Me 10V 0p0 LETAPANTOTNTA TOV TYLDY TOV GLTOPLOD TEPLYPAPOVLE TN TOPOKOAOVON O TV HeTABOADY
NG TIUNG GLYKEKPIUEVTG TOGOTNTOS GLTOPloD HEGH G Eva KaBopiopévo ypovikd dtdotnua. H pétpnon
¢ petafintomrog eival apketd mepimlokn Kot Wavikd Oempeitar Evag KaAdg deikng TG cuxvoTNTOG
KOl TOL TAQTOVG TOV SIKVUAVOE®Y TOL LEIGTATOL 1) TN TOV GLTaPlov. X100 Ypnuatictipo CBOT,
KaOnuepvd ot TiHég Tov o1Taplov PETAPAAAOVTOL TPOS TOL TAV® 1) TPOG TO KAT® KOl TO TAATOS TMV
petafolmv etvar mepiocdTEPO N Aydtepo peyaro. To TAATOC TV HETOPOADY TNG TIUNG OO HOVO TOL
elvarl kaBoptotikd. Av 1 tiun tov crtaplov awénbel katd 10% v po nuépa ko peiwdet koatd 10%
™V €NOUEVT] MUEPQ, N TN TOL oltoplov Ba eivor PeTd dVO MUEPES GYEDOV apetdfintr, aAild Bo
wAnoovpe yuoo vymAn petafAntomra g s, Ev yéver opwc, Bempodpe Ot vmdpyet onpavtikn
petafAntdTTa, OTOV VITAPYOVY KOl GLYVEG CAANYEC GTNV TIUN TOL GLTAPLOV HEGH GE £V, GUVTOWO

YPOVIKO OLAGTTLLOL.

Ov mpoéG@ateg paydoies OLOKVUAVGELS OTIG TYEG TOV YEMPYIKAOV EUTOPEVHATOV KOl, KUPIOG TOV
TPOPIL®V, 0dNYNoOV TO KPATN KOl TOVG OleBveic opyaviGHOUG Vo ovayvOpiGouy T GTPOTINYIKY
onuocio Twv yewpykov commodities. Eidikdtepa 10 o1tdpt Topauével £va EUTOPELILO. KOOOPLoTIKO
Yo ™ SwtpoPn Oxt poOvo Yo Opemtikovg AOYOuS OAAQ KOl Yoo AOYOUS 1GTOPIKOVG, Kol AGYOLG
cuuporiopov. Av n egumopio. Gitov KvdLVEDEL OO TNV ACTABEW TOV Ayopdv, TOTE 0 POPOG NG
EMewyng tov omd TG oyopég eivol VTOPKTOC KOl TO QGAVIOOoUO TNG TEIvOS TOvVe omd  TIg

ePLOPOTOUNUEVES KLPIMG YDPES TPOUALEL TOL KPATN.

H avalnmon ¢ owovopikng epunveiag Tov HETAROADY TOV TIUOV Y10 TO GLTAPL KOl 1] KATOVON oM
TOV TOPAYOVIOV TG amd TV AcTABELD TOVS 0O YNGOV TOVS EPELVNTEG GTO GUUTEPUCHO OTL APEVOS
ol TPOCPUTES OLOKVUAVGEIS TOV TILMOV OgV NTAV TOGO acLVNOIOTEG OGO POIVOVTOL KOl OQETEPOV M
aKpPNG TEPLYPAPN TOV TAPAYOVIWOV TTOV TIG dNUIOVPYOLV givar SUGKOAN KaODS mapd To yeyovog OTL
Qoivetal amAd TPOKELTAL Y10 £VOL PAVOUEVO TTOV TTEPIAUUPAVEL TOAAOVS KOl TEPITAOKOVS TOPAYOVTEG
(Wright, 2010). Ewwotepa, @aivetor 0Tt kdbe @opd, yio v Katavonon tov &v Ady® ayopmv, M
1COPPOTID. AVAUESH GTNV KATOVIA®MGT, T SbEsUn Tpoc@opd, kot o amofépata eaivetar va gival
£VOg TOAD 0 GNUOVTIKOG Tapdyovtag onuepo omd 6co frav mpv pepikég dekoetieg (Pietola et al.,
2010).
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KaBdbg povo pior kaAdtepn Katovonon Tov mopaydviov Tov TPOKAAOLY aoTAOEl TOV TIUDV GTO
oudpt umopel va Bonbnocel otnv TPOANYN N TOLAGYIGTOV GTNV GUPALVON TOV GUVOAAAYDV TTOV
yivovtat, yaptv TV ¥PNUOTISTNPLOKOV GUVOAAAYDV, G BAPOG TV AYPOTMOV N KOl TOV KATOVOADTMOV
EYouV yivel TOAEG €pevveg oyeTikég pe to Bépa owtd, (Gustafson,1958), (Deaton and Laroque, 1992),
(Gilbert and Morgan, 2010) k.o

Ye mepintoworn omovciog €vOg €upEmG  amodeKTOD HOVTEAOL TPOPAEYNS, OAOL Ol EPELVNTEC
TaPOVGIALOVY TIG O1KEG TOVG EPUNVELES YO TN TPOGPATY CLUTEPLPOPE TNG ayopds Tovilovtag, Katd
nePITT®OT, T0 POLO TOL TAIlOLV T EMTOKIN, Ol KKEPOOCKOTIKEG POVCKEG,", Kol 1 YEPAYDYNON NG

O1KOVOUIOG GTY) TOPATNPOVUEVT] AOTAOELN TOV TILDV.

Oleg o1 €pevveg detyvouy emopévac v avaykn vo cupPiactodv OAeg o1 TPOGEYYIGELS TOV VTLAPYOLY
OYETIKA L€ TOVG TAPAYOVTEG TOV TPOKAAOVV TNV 00TAOEN TV TIH®V, T MGTE Vo dnpovpynel Eva
HOVTEAO TPOPAeEYNg tKavd vo mteplopioel v afefatdtnto oTIS YPNUOTOTIGTOTIKES OYOPES OALG
TopOAANAL €MOPKES KOl Yy vo mPoPAEmEL TN OYEON TPOCPOPAS Kol mayKOoug Cntnong

TPOCTOUTEVOVTAS TIC O EVAAMTES OUAOES GE TEPLOOOVS VIEPPOAKNG LETAPANTOHTNTAG TOV TILDV.

Xperaletar va dtevkpviioovpe 6Tt eivar onuavtikd vo yivetl dtdkpion petald g aotdbelog Tov Timy
Kol Tov VYNAOV THev. Otav vrdpyel aotddeln Tov TIH®V, ot TIHEG elval pHepKEg POPES VYNALS (01N
TEPIMTOON VTN EXTOPELOVVTOL O1 TOPAY®YOL Kot CNUIOVOLV Ol KOTAVOAMTES) Kol LEPIKES POPES Elvat
YOUNAES (TPOG OPEAOG TMV KATAVOAMT®OV Kot {nud tov mapoaywmymv). Eivar wévta dvvatdv va €xovpe
po avENoM Tov EMITESOV TOV TILAV XWPIG VoL VITAPYOVY dALYEG 6T peTafAntdtta tov Tindv. Eival
opwg emiong dvvatdv vo cvpfaivouv kot Ta dvo tavtdypova (kdtt Tov cuvéPn to 2008). H dibkpion

eoivetal va givot onuUovTikn yio 600 TovAd 1oToV AGYOUG.

6.3.3 H ATAIIPAI'MATEYXH TQN XYMBOAAIQN XITAPIOY
Ta coppodraia perrovtikng ekmAnpoong (futures) crraptov givor TvmomoMUEVA, SATPAYLATEVCLLLN GE
KATOEG YPNUATIOTNPLOKES ayopEG PAoel cuUPoAaimY OTOL 0 ayopacTNS TOL GLUPBOAAIOL CLUP®VEL Va.
TOPOAGPEL A0 TOV TOANTY, O GUYKEKPLUEVT) TOGOTNTO GLTAPLOV GE L TPOKAOOPIGUEVT TIUT KO GE

LEALOVTIKT MUEpOUNVIQ TAPAOOGTG.

O1 cuvorhayég Tov cupPoraimv Gitov pmopel vo yivovv 1| 6NV ypnuatiotTploky ayopd tov Chicago

Board of Trade (CBOT) 1 o¢ ekeiv tov NYSE Euronext (Euronext).

"Evag tOmog cvpporaiov oitov givor kot to suuBodraio oitov CBOT 6mov 10 cupforato meptiapfPdver
ol TPOBEGOKES TILES aVOQEPOVTAL GE OOAAPLO KOl GEVTG OVl UTOVCEA Kot kdBe cupfolaio mov
dwmpaypatedetor aviumpoownedel mtocotnTo 5000 pmovoed (136 petpucodg tovoug). H ehdyiotn

daxvpaven givar ¥4 Tov oevt yuo kabe pmovoek (n USD $12,50).
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‘Evag aAlog tomog cvpPoraiov eivor Euronext Milling Wheat cuufoAioio HeAAOVTIKNG EKTANPMOONG
oL Elval SAMPAYUATEVCIUO GE TOGOTNTEG TV 50 TOVOV Kol ol TIHES eKPpdloviol 6€ dOAGPLOL Kol

VTG ovhL LIToVGEN.

Ta copforaia pe dikaiopo mpoaipeong eivor cvufoiato 6ta omoio T0 VIToKeipeVo ayadd givarl €va
oLUPOAOIO PEALOVTIKNG eKTTANPONG Yo o1tdpl. O KATOY0G €VOG OIKOUMUATOC TPOOipESNS GLTOPLO00
&yel 1o dkaimpa (aAAG Oyt TV vIoypémaon) va mapet pa long 8éon (otnv mepintwon evog call option)
N short (apvmtikn) 0éon (otv mepimtworn evog put option, dnAad SIKAOUATOS TAOANGCNG) OTO

vrokeipeva futures orraplov oty TN EKTEAEGTC.

O1 emhoyécg o€ KAmotov Tomov ovuforata ympilovior og 00 Katnyopies, Tig emioyég call option ko
TG emAoyég put option. Ot emioyég call option emAéyovtat and tovg UmTOPOLS GiTov Ot omoiot givat
a1610800E01 GYETIKG pe TIG TIHEG TOV. Ot Eumopot Tov TGTEHOLV OTL OL TIHESG TOV GiTov Ba TEGOVV pmopel
Vo 0yopdoouvv dikaidpota TdAnong 6itov. AAMGA 1 ayopd yia Tig emAoyég call option kot tic emAoyég
put option dev givor 0 LOVOG TPOTOG Y10l VoL KAVELG ¥PMUOTIOTNPLOKEG GUVOAANYES 6T0 facikd TPoidvTaL.
[T 60VvOeTES GTPUTNYIKES SLOATPAYUATEVONG CTPATNYIKES EMIONG YVOOTES MG spreads, pumopet emiong va

KOTOAGKELOGTOVV LE TNV TAVTOYPOVI 0yopd Kol TOANGT PACIKOV ETAOYDV.

Yy mepintoon pog emdéyxnke mn ayopd ovuPoraiov SRW (Soft Red Wheat) peAlovtiknig

dampaypdrevong mov eunopgvovian oto Chicago Board of Trade (CBOT)

6.3.4 OI TIMEX I'lA TH METABAHTOTHTA TQN XYMBOAAIQN
Apyikd vroloyicOnke n pnviaio petafAntomta PAcel TOV CLYKEKPIUEVOV LOVIEA®V TOL £YOLV
emieyel amd 1t PProypaeikn avalntnon tpdmev vVIoAoYIoHoU TG petafAntotmroc. Bdost tov

VTOAOYIGUAV OVTOV ONUovpyNOnkay ot wivakeg mov akolovfodv

To povréro Normal

TO ZITAPI QX BAXIKO EMIIOPEYMA

Iavov ®ebp Mépt Amnpir Iovvio lIovAo  Avyov Temré Okt Noépp Asekép

aprog szpl 106 106 Méiog S S 6TO0g zﬁplo Bprog  prog Bprog
2008 0,097 0,079 0078 0,105 0,207 0,088 0,107
2009 0,110 0,104 0,090 0,088 0,075 0,207 0,072 0,095 0,098 0,084 0,091 0,062
2010 0,073 0,069 0,05 0060 0,064 0117 0,090 0,109 0,084 0,118 0,119 0,083
2011 0,079 0,073 0,09 0,086 0,084 0,098 0,057 0069 0,09 0133 0,081 0,085
2012 0,080 0,069 0,207 0,096 0,079 0113 0,105 0,058 0,126 0,088 0,131 0,201
2010 0,086 0,073 0,073 0,073 0,078 0093 0,098 0075 0,090 0040 0,086 0,082
2014 0,116 0,230 0,267 0,183 0,241 0,111 0,134 0,112 0,136 0,129 0,106 0,062
2015 0,129 0,243 0,138 0,108 0,206 0,107 0,089 0126 0,120 0,098 0,110 0,097
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2016 0,001 0,087 0,093 0,081 0,08 0108 0,089 0,065 0,084 0074 0,093
Average 0,005 0,106 0,103 0,097 0,088 0,06 0,090 0,088 0,104 0,097 0,101 0,097
Scaled

1,000 1,112 1,077 1,016 0,927 1,108 0,949 0918 1,093 1,014 1,065 1,021
average
Median 0,089 0,080 0,094 0,087 0079 0,107 0,089 0,078 0,098 0,098 0,093 0,084
Maximu

0,129 0,230 0,167 0,183 0,141 0,217 0,134 0126 0,136 0,133 0,131 0,201
m
Minimu

0,073 0,069 0,056 0,060 0,064 0,093 0,057 0058 0084 0,040 0,081 0,062
m
1st

. 0,080 0,072 0,08 0079 0,077 0,098 0,079 0069 0,09 0,084 0,088 0,077

Quartile
3d
Ouartil 0,111 0,114 0,215 0,099 0,089 0,111 0,098 0,109 0,120 0,118 0,110 0,100
uartile

Ag dovpe Tt ovumepdopata Pydlovpe amd Tov VUKL TOV ATOTEAECUATOV

1. Ot evdeieig detyvouv 0Tt 1 GTAOUIGHEVN ETOYKOTNTA EYEL IO KATAVOUT TILAV YOP® OO TNV
i kevrpuen tiun 1,024(2,4 % peyoldtepn péon HETOPANTOTNTO TEPLOOOL amd EKEIVY] TOV
Iavovapiov mov &xovpe ®¢ avapopd).

2. Agv vdpyovv KOO MK VYNADV CTUOUGUEVOV ETOYIKOTATOV TTapd Ldvo 000 THES LOVO
nov vrepPaivouv 1o 10%,100g unveg Oefpovdpio, kot tov Iodvio pe tpég 1,112, ko 1,108
avtioToya.

3. Avtiotoya, d0ev LEAPYOLV KOl KATOLES 1OWiTEPO YOUNAEG TIUEG, ME TN MO YOUNAN va
Bpioketor povo tov Avyovsto ko givar 0,918 (8,2% pikpdtepn amd ekeivn tov lavovapiov
TOV £YOVLLE OC OVAPOPA).

4. Tlapoatnpovpe OtL éva peyddo daotnua Tov ¥pdvov, N mepiodog amd lovio €wg lavovdpro,
elvan pa mepiodog oxeddv otabepng LeTaPANTOTNTOG.

To povtého Alizadeh
TO ZITAPI QX BAYIKO EMIIOPEYMA
Iovov @ebp Map Ampi  Méio Iovwt JodM  Avyo  Xenté (?KT Noép  Asgkép
apuog o T0G Mog S 0g 0g votog  pfprog bbpr Bprog  Pprog
apuog 0g
2008 0,055 0,066 0,055 0,054 0,073 0,070 0,063
2009 0,060 0077 0,090 0,064 0059 0065 0,08 0039 0121 0058 0,067 0,057
2010 0,056 0,038 0,040 0,030 0048 0,113 0,059 0,089 0,067 0055 0,057 0,071
2011 0,059 0,036 0049 0,057 0054 0061 0,047 0,054 0,078 0061 0,049 0,056
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2012 0,055 0,051 0,075 0,069 0,061 0064 0071 0032 0,072 0,059 0,074 0,130

2013 0,070 0,038 0,071 0,044 0,061 0,069 0076 0042 0042 0,027 0,051 0,060

2014 0,072 0,214 0,202 0,248 0,148 0,162 0,140 0,168 0,160 0,182 0,141 0,082

2015 0,201 0,161 01155 0,175 0,141 0,147 0,097 0,155 0,146 0,152 0,137 0,099

2016 0,130 0,120 0,121 0124 0,08 0,174 0,120 0,115 0,097 0,106 0,146

average | 0,089 0,092 0,100 0,201 0,082 0,201 0,084 0,083 0,093 0,086 0,088 0,077

Scaled
average

1,000 1,035 1130 1141 0925 1,139 0945 0936 1,048 0,96 0,990 0,868

median | 0,070 0,064 0,082 0,066 0,061 0069 0,076 0055 0078 0061 0,070 0,067

Maxim
0,201 0,214 0,202 0,248 0,148 0,174 0,140 0,168 0,160 0,182 0,146 0,130
um
Minimu
0,055 0,036 0,040 0,030 0,048 0,055 0,047 0,032 0,042 0,027 0,049 0,056
m
1st
. 0,058 0,038 0,066 0,064 0,068 0,064 0,066 0,042 0,067 0,058 0,057 0,059
Quartile
3d
Ouarti 0,086 0,130 0,129 0,137 0,099 0,247 0,097 0,115 0,121 0,106 0,137 0,086
uartile

Ag dovpe Tt ovumepdopata Pydlovpe amd Tov TVOKL TOV ATOTEAECUATOV

1. Ot eviei&eig detyvouv OTL 1 CTOOUGUEVT] ETOXIKOTNTA £XEL LKL KOTAVOUT TILAOV YOP® ond TNV
ot kevrpwn Ty 1,010 (1,0 % peyordtepn péon petafintomnta teptdoov omd ekeivn Tov
Iavovapiov mov éxovpe ®¢ avapopd).

2. Yrapyouv 1peig punveg pe apketd vymiéc tég otabuiopévov emoywotntov, 13-14%
peyoAvtepn péon petafAntotmro meprodov amd exeivn tov lavovapiov mov €xovpe ¢
avaeopd. Ot unqveg avtot givor ot Maptiog, Ampiiiog ko lovviog.

3. Avtictoa, o Askéupploc eivar 6 HOVOG PUNVOG TOL LITAPYEL U0 YOUNAY T UE OTOKALOT
peyorvtepn omd 10% g tung lavovapiov. H tipr eivar 0,868.

4. Yrdpyel i o mepiodog otabepd yoUnANG mToyIKOTNTAS TIUMV IOV gKTeiveTal amd tov [ovio

uéxpt tov Askéufpro.

To povtélo Parkinson

TO ZITAPI QX BAXIKO EMIIOPEYMA

Defp Xenté
Iavov Mépt Amnpir Iovvio IodMo  Avyovu Oxktd Noépp Asekép
ovapt Mdiog pnppro
apuog 106 106 S S 6TO0g pprog  prog Bprog
0g S
2008 0,047 0,032 0,024 0,026 0,088 0,047 0,046

2009 0,092 0060 0082 0,027 0,087 008 0076 0041 0088 0,083 0,042 0,014

2010 0,021 0009 0,03 0028 0015 0,131 0,034 0070 0,032 0,052 0063 0,062
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2011 0,041 0059 0071 0,049 0,048 0071 0028 0076 0101 0,033 0,012 0,043

2012 0,021 0027 0039 0,018 0,03 0066 0092 0027 0091 0,057 0,048 0,018

2013 0,018 0016 0045 0029 0,110 0,044 0,056 0045 0,027 0022 0,042 0,053

2014 0,071 0228 0084 0,06 0,053 0021 0081 0038 0038 0064 0,065 0,032

2015 0,093 0,094 0025 0021 0039 0045 0,012 0050 0012 0,113 0,019 0,016

2016 0,030 0,017 0,070 0,013 0,021 0061 0016 0011 0014 0,033 0,053

Avera

0,048 0,064 0,057 0,036 0050 0,063 0,047 0,043 0,048 0,060 0,043 0,036
ge
Scaled
avera | 1,000 1,318 1,170 0,752 1,044 1302 0981 0881 0988 1,251 0,900 0,736
ge
Media

0,036 0,043 0,058 0,028 0,044 0,061 0,034 0,041 0,032 0,057 0,047 0,038
n
maxi

0,093 0,228 0,084 0,06 0,110 0,131 0,092 0,076 0,101 0,113 0,065 0,062
mum
Mini

0,018 0,009 0,025 0,013 0,015 0,021 0,012 0,011 0,012 0,022 0,012 0,014
mum
1st

Quart | 0,021 0,017 0038 0020 0,028 0,045 0,028 0027 0026 0033 0042 0,018
ile
3d
Quart | 0,076 0,069 0,074 0,034 0,062 0,071 0,076 0,050 0,088 0,083 0,053 0,048
ile

Ag dobpe Tt ovumepdaspata Byalovpe amd ToV TIVOKO TOV OTOTEAEGUATOV

1. Ot eviei&eig detyvouv OTL 1 CTOOUGHEVT] ETOYIKOTNTA £XEL LKL KOTOVOUT TILAOV YOP® ond TNV
O kevrpikn Ty 1,027moA0 kovtd pe ) péon T TG oTabUIcUEVNG ETOYIKOTNTOS TOV
npoPAiémetor Bdoel Tov normal povtédov (2,7 % peyodvtepn péom petafintdtmro tepLdSov
and exetvn tov lavovapiov mov £yovpe g avapopd).

2. YTapyovv 600 TIK VYNAOV TIUOV GTUOUGUEVOV ETOYIKOTHT®V, TOVG pnveg @efpovdprlo, Kot
Ioovio pe tipég 1,318, ko 1,302 avtictorya.

3. Avrtictoya, vdpyovv Kot dVO CPKETE YOUNAEG TMES, He TN 7o YouUnAn vo Bpioketal tov
Aexépuppro ko va glvon 0,736 ko v apéowg emopevn tov Ampiko (26,4% wou 24,8%

HUIKpOTEPES avTioTol o amd ekeivn Tov lavovapiov mov £yovpe g avapopad).

To povtého Garman-Klass

TO ZITAPI QX BAXIKO EMIIOPEYMA
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Yenté

Iavov  ®efpov  Mdapt Ampir Iobvio IovMo Avyov Okt Noép  Aeképp
Maéiog pppro
apuog apuog 106 106 g S 6TO0g Pprog  Pprog  prog
S
2008 0,059 0041 0033 0035 0112 0028 0,027

2009 | 0,052 0,033 0,047 0016 0061 0,101 0,087 0056 0,051 0,047 0,024 0,018

2010 | 0,030 0,012 0,020 0016 0009 01165 0,046 0,083 0037 0069 0,037 0,073

2011 | 0,024 0,031 0,069 0062 0062 0042 0035 0,093 0,121 0,045 0,017 0,025

2012 | 0,029 0,037 0,060 0,024 0038 0,038 0054 0036 0052 0,071 0,063 0,024

2013 | 0,024 0,022 0,026 0017 0,063 0025 0033 0,025 0016 0028 0,024 0,031

2014 | 0,036 0,264 0,117 0,140 0,066 0029 0,106 0,052 0052 0,088 0,023 0,040

2015 | 0,055 0,105 0,034 0028 0053 0026 0016 0068 0017 0,066 0,025 0,020

2016 | 0,039 0,023 0,092 0,017 0029 0,073 0021 0015 0,019 0,043 0,070

Aver
0,036 0,066 0,057 0,040 0,048 0,062 0,049 0,051 0,045 0,063 0,034 0,032

age

Scale
1,000 1,824 1,576 1,114 1,320 1,720 1,354 1,424 1,236 1,756 0,956 0,897
aver
age
Medi
an

0,033 0,032 0,048 0021 0,057 0042 0041 0,052 0037 0066 0,025 0,026

0,055 0,264 0,117 0,140 0,066 0,165 0,206 0,093 0121 0,112 0,070 0,073
mum

:\n/l::] 0,024 0,012 0,020 0,016 0009 0,025 0,016 0015 0,016 0,028 0,017 0,018
1st
Quar | 0,028 0,022 0,032 0017 0036 0,029 0033 0033 0019 0,045 0,024 0,023
tile
3d
Quar | 0,042 0,054 0,075 0037 0062 0,073 0054 0068 0052 0,071 0037 0,033

tile

Ag dobpe Tt ovumepdaspata fyalovpe amd ToV TIVOKO TOV OTOTEAEGUATOV

On evdeitelg deiyvouv OTL 1 CTAOUGHEVT ETOYIKOTNTA £XEL L0 LEYAAOL E0POVG KOTAVOUY| TILAV YOP®
amod v Kevipikn i 1,348 ) wwadtepa vynAn yoo i G STOOUGUEVNG EMOYIKOTNTOS TNG
petaPAntoTTag TV TGV Yo To cvpBoroe CME CBOT Wheat futures yia to citépt.

Yrdpyovv tpia MK 1010{TEPO VYNADV TILOV GTOOMGHEVOV ETOYIKOTATOV, TOLG Unves Defpovdapio,
Iovvio kan Oxt®dPpro pe Tyég 1,824, 1,720 ko 1,756 avtictorya.

Avrtictotya, vdpyovv 00O HOVO YOUNAES TIES, e TN o YOUNAN va Ppioketot Tov Asképuppio kot va

etvar 0,897 kot v apéowg emoduevn tov Noéuppto kot va givar 0,956. To evpnua avtd vVTOdNADVEL OTL
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OoAOKANPN M mepiodog amd tov NoéuPplo Eémg tov DePpovdpro eivarl mepiodog YOUNANG ETOYIKOTNTOG
™G HETAPANTOTNTOG.

To povtélo Rogers - Satchell

TO ZITAPI QX BAYIKO EMIIOPEYMA
Qefp Ma Amp Xenté
Iavov Méi Iovv Iodho  Avyov Okt Noép  Aeképp
ovapt  pto  ilo pppro
aprog 0g 10G S 0TOG Bprog  Pprog  prog
0g S S S
0,03
2008
1 0,030 0,034 0,026 0,073 0,030 0,049
2009 0,06 0,01 0,00 0,05
0,046 0,020 3 6 8 5 0,037 0,057 0,064 0,048 0,021 0,020
2010 0,01 0,01 0,00 0,09
0,041 0,011 5 8 9 1 0,030 0,099 0,054 0,057 0,040 0,020
2011 0,04 0,03 0,03 0,05
0,025 0,027 4 7 3 2 0,018 0,033 0,059 0,056 0,015 0,024
2012 0,03 0,02 0,02 0,05
0,027 0,031 2 3 0 0 0,059 0,030 0,047 0,036 0,058 0,025
2013 0,02 001 0,06 0,01
0,031 0,022 2 8 4 8 0,052 0,025 0,020 0,027 0,022 0,033
2014 0,12 0,10 0,03 0,03
0,006 0,005 8 3 2 0 0,091 0,054 0,061 0,131 0,023 0,003
2015 0,03 0,03 0,04 0,02
0,075 0,007 1 7 7 5 0,017 0,085 0,020 0,084 0,024 0,005
0,07 001 0,03 0,01
2016
0,047 0,027 3 2 7 6 0,021 0,027 0,022 0,032 0,063
avera 0,05 0,03 0,03 0,04
0,037 0,019 0,040 0,049 0,040 0,060 0,033 0,022
ge 1 3 1 1
Scale
d 1,37 088 084 1,10
1,000 0,505 1,064 1,323 1,087 1,623 0883 0,596
avera 2 7 0 2
ge
medi 0,03 0,02 003 0,03
0,036 0,021 0,030 0,034 0,047 0,056 0,024 0,022
an 8 1 3 1
maxi 0,12 0,10 0,06 0,09
0,075 0,031 0,091 0,099 0061 0,131 0,063 0,049
mum 8 3 4 1
mini 0,01 0,01 000 0,01
0,006 0,005 0,017 0,025 0,020 0,027 0,015 0,003
mum 5 2 8 6
1st
0,02 001 0,01 0,02
Quar | 0,027 0,010 9 ; ; . 0,021 0,030 0,022 0,036 0,022 0,016
tile
3d 0,06 0,03 003 0,05
0,046 0,027 0,052 0,067 0,054 0,073 0,040 0,027
Quar 6 7 9 2




| tile ‘

Ag dovpe Tt ovumepdopata Pydlovpe amd Tov VUKL TOV ATOTEAECUATOV
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1. O evdeieig detyvouv OTL 1| OTAOUIGUEVN EMOYIKOTNTO E£XEL UL LEYOAOL €0POVE KOTOVOUN
TGOV YOpw amd v kevipik] Ty 1,023 tiun ™¢ otofucpévng emoyikodtnTog g
petafintotnrog g 101ag Tééng peyéboug pe Tig Tinég mov TpoPAEmovy O To. GAAL LOVTEAQ,
eKTOg amd to poviého Garman —Kilass.

2. Yrdpyovv tpia Tk £va dwitepo VYNANG TIUNG oTabuiopuévng emoykotnitoc, tov Oxtdpplo
Kol 0VO HkpATEPOL £VPoLg Tov MdpTtio(1,372) ko tov Avyovsto ( 1,325)

3. Avtictoya, vrapyovv dvo witepa youniéc Twéc, tov AekéuPpro ( 0,596) ko Tov
dePpovdpro (0,505)

4. To ebpnuo. avtd vrodnAmvel 0Tt OAOKANPN M mepiodog oamd tov NoéuPplo €mg Ko tov

DePpovdpro givar Tepiodog yapUnANG ETOYIKOTNTAS Yo T LETOPANTOTNTA TV GLUPOANIWV.

Olo ta ypagruata yioo kdBe £10¢ vadpyovv ota mopapnue 4. Omwg pumopodue vo SomIGTOCOVUE

TOPOATNPAOVTAS TO, Byaivouv KATOw EVOLUPEPOVTO GUUTEPAGLOTOL, OTTMGC:

1. To povtého Normal mpoPieyng divel ot pEYIGTN TAEWOVOTNTO TOV UNVAOV THY DYNAOTEPY
T unvwedeg petofAntomrog axolovBovpevo amd 1o poviédo Alizadeh. To povtédo
Parkinson d&iver &v yéver vynAég tég unviaiog petafAntomntog oAld avtd dev eivan
CLGTNUOTIKO KOl ETOUEVOG OE UTOpEl va ypnoiponombel wg TpdPreyn.

2. Ta povtéha Garman —Klass kou Rogers- Satchell divouv gv yéver tic mo yauniég tyég
unvwiog petafintomrog, pe to poviélo Rogers- Satchell va diver tig mo youniég aird
yopic amokAicelg (mapatnpeitor peydin dppAvven Tov TiHGV.

3. Ta 600 povtéha Parkinson kot Garman —Klass éyovv peydda “’tvaypota’ TdV wov
yperdlovion mepantépm avdivon. Xwpig avtnyv dev pmopovue vo Pydrovpe copurepdouota.

4. Avrtifeta ov amokAicelg eivar moAd peydieg petald tovg yio TG TWEG TOL TPOPAETOLY TOL

povtéda Alizadeh kon Parkinson.

AxolovBel  oVOYKpLoN HETAED TOV OYPOUUATOV TOL VoLV TNV €MOYIKOTNTO T®V GVUPOANI®V O
OLVAPTNON UE TNV EMOYIKOTNTO TOL Vokeévoy tovg (mnyn : David Stendahl). Amo tig emuépovg

TIWES OLOUOPPDOVOLLLE TO akOAOVOO S1dypappa TIHDV. YTApYovV ot €£NG TOPATNPCELS



H emoyik0tnta TV TIH®V
tov CBOT ottov

190
B Normal
B Alizadeh
B Parkinson
B Garman
B Rogers
100
50
Iavou ®eBpo Maptmio AnpiAi Maiog IoUvio IoUAIo AUyou ZenTépy OKT®B NoEuB Aekép
apiog  uapiog S oG S S otoG  Bpiog  piog piog  Bpiog
Iavovapiog | Pefpovapiog | Mapmog | Ampihog | Maiog | Iovwviog | Iovkiog | Abyovotog | Zemtéufprog | OxtwPprog | Noépfprog | Aeképfprog
Normal 100 112 108 102 93 111 95 92 109 102 106 102
Alizadeh 100 104 113 114 93 114 95 94 105 97 99 87
Parkinson 100 132 117 75 104 130 98 88 99 125 90 74
Garman 100 182 158 111 132 172 135 142 124 175 96 90
Rogers 100 51 137 89 84 110 106 132 109 152 88 60

Zyniua 6.14 n emoyikOTHTA TV TIUWOY TOD GITOD (TYYI] : ATTO TOV GOVTAKTI])

1. Ta povtéla Garman —Klass kow Rogers- Satchell sugaviCouv tic peyolvtepeg amokhioels
TNV EMOYKOTNTO TOVS Kot SoPOPOToovVTAL amtd To. AAA Tpio poviéha. Metah Tovg OpmG
eUQaVILovV o GUVAQELQ.

2. To mpo@id TV GAA®V TPLOV SloypappdToV ival Tapopoto pe To povtédo Parkinson va divet
LEeYOADTEPES akpaieg TIES (LEYIOTA-EAAYIOTAL).

3. apatmpodvior 000 KOPLPESG VYNAGY TILGV, ToV [ovvio kKot Tov OkTdBp1o kot Tpelg KopLPEG
eloyiotv Tipmv,tov Agkéuppro, Tov IovAlo-Avyovosto kat tov Ampiiio.

4. Yrapyer po mepiodog oyxeddv otabepng emoyikdtrog and lavovdapo éwg Mdio kot puo mo

Kivntikn mepiodog and XentépPpro Emg Aeképfpio.

2VuyKpIivOULE TO TPOMYOVUEVO OlAYpPOLIO LE TO EMOUEVO TOL OMOTVRAOVEL TNV HETOPOA NG

EMOYIKOTNTOG LE TO VITOKEIUEVO TNV TN ONAGON LE TNV OTTO10L SLOTPAYLATEVETAL GTNV OYOPA TO GLTAPL.
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20 Year Seasonal Study: Wheat (W) Run Date 09/16/2014
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20 Yr. Avg O Major Highs O Major Lows —f=Run Date Source: David Stendahl

Zynua 6.16 n emoyikoTyTa TV TIUOY GiToV péca oty 20etia (Tny: David Stendahl)

210 dbypappe ovtd @aivetor 6Tt vapyel o otabepn mepiodog and lavovdpro €wc Iodvvio kan pio
dAaAn meplodog vynAotepng emoywkdTog and Zemtéuppro g Askéuppro. @aivetan emiong Ot N
EMOYIKOTNTO KOPLPOVETOL TN TTEPI000 AVYOVoTOL —XemTEUPPIOL KO £XEL TNV EAGYIOTN T TNG TOV
defpovdpro, Tov Iovvio kot tov OxtdPpro- NoéuPplo. Yaapyer oniadn plo petatomion petalv tTov

000 OLYPUPPATOV 000 TEPITOV PNVAOV, PE TO OLAYPUULO TILAV TOV VTOKELREVOV VO, TPONYEITOL.

6.4 HZAXAPH QX BAXIKO EMIIOPEYMA

6.4.1 EIZXATQI'H
H Cayopn, av xkou qaivetor mopdéevn popen emévovong €xel yivel, HETOED TV €MEVOLTOV, £vol
EAKLOTIKO PaCIKO EUTOPEVLA Y10 SIATPOYUATEVST, KABDG 1 HEYOAN petaAnTdTTO TOL TOpATPEiTOL
OTIG THES SPOt dnpovpyel evkarpieg Yoo aTOHG MGTE VO CUEDGOLY PEYAAN KEPON GE LKPO YPOVIKO

doTn .

H d1ebvng ayopd Cayapng eivor pia omd 115 ayopés Pacik®dV YE®PYIKOV TPOTOVI®MV TOL GTO TapeAOdV

€Yovv VOoTEL PLEYALES OTPEPADGEIC TOAAEG amd TIG omoieg cuveyilovTon Kol GUEPO.
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Tooco n mpwtoyevig Layapn 6co ko N emeEepyacuévn Chyapn yopokpilovrol amd GNUOVTIKY Kot
SldedopEVN eyxdplo. oTAPIEN, OM®G 1N EYYUNUEVI] EAYIOTY] TANPOUN TPOG TOVS TOPAY®YOVS, Ot

TOGOGTMOELS, Ol SIAPOPES EMOOTHOELS Kol Ol OAGLOL.

6.4.2 HIHAI'KOXMIA ITAPAT'QI'H ZAXAPHX
H Céyopn moapdyetor amd CoyopokdAiapo kabmg kot amd tevtia. Ilepiocdtepeg amd 130 ydpeg
mopdyovv (hyopn omd ™ po | TV GAAN Tp®@TN VAN eved 10 amd avtég Tig ydpeg mapayet Layopn Kot
amo TS 600 mpMdTES VAEG. Ao Coyapokdiapa wapdyetal t0 75% G TayKOGULOG TOPAYMYNS EVD TO

70% g mapay®yNng Lhxapng CLYKEVIPMOVETOL GE OVOTTUGGOUEVES YMDPEC.

World Sugar Trade: Raw vs White flows
(Mtonnes, Tel Quel)
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Zyjpa 6.17 y e&édaén s mapaywyns Sayapns v tedevraia 25¢tia (xyyr: FAO )
H mapayoyn Cayxapng eivor moAd ocvykevipopévn kabmg to 2009 or 0éko PEYOADTEPEG YDPES
napaywyol mapnyayov to 69% g maykoouag mapaymyns 6tav to 1980 ot idieg ydpeg mapryoyov
noMmg 1o 54%.

H Bpaliia, n Avoetpario kou n Taiddvon, mtepthapfdvovtal otov katdAoyo tov 10 Kopuveaiov yopov
mov mapayovv Cayopn oamd Coyopoxdiapo, Kor Oewpovdvionr emiong OTL givor o1 YOpeg HE TO

YOUNAOTEPO KOGTOG TOPAYWOYTS.

Kot ot tpelg autéc ydpeg, katatdocovior petah tov kopvgaiov eéaywyéwv {ayopng moyKoouing
KaBmg N Tapaywyn Tovg vrepPaivel KaTd TOAD TIC £0MTEPIKEG TOLG avaykes. H mapaywyn Cayopng
ot Hvopéveg ToAreieg, v Kiva, v Ivdia kou 1o Ioakiotdy mpoépyetanr 1660 and (oyopdtevtia
660 kot and kaAMépyeteg pe Coyapokdrapo. KaAMépyees. H eyydpla mapaywyn omyv lanovia, v

EE kot ™ Pooia npoépyeton poévo amd Coyapodtevtio ( Dumon, 2013)
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6.4.3 TO TATKOXMIO EMIIOPIO ZAXAPHX

To 1060616 TV Tocot TtV Loyapng mov drutiBeton yio epmopia avépyetatl oto 20-25% TG GCLVOAKNG
TOPAYOYNG KoLl AVTO TO TOGO0TO €ivat To givot vynAdTEPO amd dAa ta Pacikd Yempykd spmopedpara,
Y. oto OMUNTPKA M avaroyio avt) kopaiveror and 10% €wg 20%. 1o maperbov, 10 gundpilo
Cayapne ywotav kupiog petald Tov KuPepvnoemv, HEC® HOKPOTPOOEGU®OV CUUPOVIDV, KATO TN
JLIPKELD TOV TEAELTAIOV E1KOOL ETOV OUMG, TO gpmdplo Layapng Exet anelevbepwbel 6TIg TEPIGGATEPES
YDPEC.

Onwc paiveton otov avotépm mivaka yia to 2014, n cuvolikn tocotnta (ayapng mov dlakvnonKe 6to
eumoplo aviAbe oe oxedOV 57 ekaTOUUDPLO TOVOUG, €K TOV 0moiwv 49 Kot TOVOL JOmPOyLOTEDOVTOL
omv Aeyouevn eiedBepn ayopd. Xe ovtn meprapfdavovror 33 exoTOUUVPLO TOVOL OKOTEPYOGTNG
Cayopng ko 16 exatoppvplo tdvol Aevkng Layoapns, AAla 7,5 exotoppvplo Tovol StakviOnkav 6to
MO0 TOV GLUEOVIOV Tpotiunong, oOmwg to mpwtdékoAlo KovPag - Kivag, H ovvOnkm
dtevkorvveewv mpdcPaong ™ EE otig xdpeg g Appikng, g Koapaipfikng kot tov Eipnvikod (AKE)
KaOad¢ kot 1 cvppwvia EAevBepov Epmopiov e Bopetog Apepikng pe to Me&iko.

‘Eva 18waitepo yapoakTnploTikd g ayopds Cayoapng 0Tt dev vapyovv peydieg moivebvikég etaipieg
OV GLVOALAGGOVTOL TOADVTAS Kol aryopalovtog Layapn. Moveg peydieg cuvaliaysg eivol VTES TOV
cuoupaivovy  GTOVG  YPNUOTICTNPOKOVS YMOPOLS GUVOAANYDV. XNUEPO, ©OF OMOTEAECUA TNG
anelevBépwong tov gumopiov Cayapng M maykdca owovopia g Chyapng €xet yivel 6Ao Kot mo
evaicOn oTig HETABOAEC TV TIHMV KOl 0 AvToy®VIoUOG £xel TAEoV avénbel oe OAo ToV KOGHO peTalh

TOV petamomtov {ayopng.

H Bpalidia dev givor povo n peyahdtepn mopoaymyos xdpa ot {hyoapn aidd sivol tovtdypova Kot n
peyoAvtepn egaywyéag yopo avtimpocsmnrevoviag to 51 % tov mayKOcUov €Eay@ytkov epmopiov
Cayopng to 2005, evéd to 2000 avtimpocmreve puovo 1o 21 %. Tlpoktikd KdAvye OAO0 TO YMOPO TOL
onuovpyndnke petd v andgoon ™¢ E.E va otapatiost kédbe eaymyn kot vo HEIDOGEL Kot TN
napaywyn Coxapns otig xdpes ts. Me ta peyén avtd kabopilel amd pdvn e oxedoOV TIG TIHES TNG
Cayopng otic diebveic ayopé.

6.4.4 IIAPATONTEX I1IOY EITHPEAZOYN TH TIMH THX ZAXAPHX
Q¢ Pacwod eumdpevpa, 1 T ™G Chyopns emnpealetar and €vov mowiio aplOpd mopaydvImv, Kot
VIOKELTOL GLYVA OE OMNUOVTIKEG OOKVUAVOES TOV TY®OV HECH GE OYETIKA GCUVTOUO YPOVIKA
dwotuata. O mo kaboplotikdg mapdyoviag mov emnpedlel Tig TWEG g Chyapne etvar m

dwbeopudTTo TG TOPOy®YNS. AVTO oNUOLVEL OTL Ol TIHEG E€aPTAOVTOL QIO
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Kapikég ovvOnkeg : Onmg 1o meptocdtepa YempYIKA Tpoiovia, ot KaAAEpyetes (hyapng vrdkevToL
Kamoteg Popég oe avtitoes kapikég cvvOnkes. Ot ampdPrenteg 1 akpaieg kapikég cuvOnkeg umopet va

dnuovpyncsovv {ntipata erdpkelog kot vo otethovy Tig Tipég g Layoapng ota Hym).

H Céyapn and CoyopokdAapo svdokiuel oe Oepudtepa tpomikd KAlpata, eved ta {oyopdtentia
TPOTILOVY Yuypotepa KApata, Omwg 1 lartovia. Av kot ta CoyapOTELTAN YPNGYLOTOLOVVTOL OAO KOl
MyOTEPO MG EVOALAKTIKN TNYY| Yo TV mapaymyn (hyapng, o moryetdg Kot ot duvatég Bpoyég pmopet va

O PAATIGOVY GNUOVTIKO POLO GTOV KaBOPIopod TG d1afecItdTNTaG TOLG,

O yeomoMTikég evraoelg ko priéers: Kabmg oleg ot peydreg yopeg-tapaymyoi (dyapng avikovv
OTIG AVOTTUGCOUEVEG YDPEG 1 KOAALEPYELD EVIAGE®V Kol aoTdOE0G UTopel Vo EMNPEACEL T TOPAYOYT|
Kot v 01éfeon emaprog mosotntag Layapns. Emumiéov, ol eumopikés oy€oelg mov vdpyovy HETAED

TOV YOPOV UTOPEL VoL £(0VV HEYAAO OVTIKTUTO 0TI SIOKVUAVOT) TOV IOV TG {ayopng.

Ov Tipég améd Ta QUOIKA Kou TEYVNTO VrokKatdototo TG Chyapng, O0nmwg n otéfuo, t0 GlpdmL
KOAQUITOKLOV, 1 cakyopivn, 1| Kot kémwota dAla ynpukd yAvkovtued. H {ayopn opwg oev ivor amAd éva
YEWPYIKO TPoidv, 00Tt KoBMG eivor 10 Pacikd otoryeio yw TN mopaymyr g abavoing etva,
TAPAAANAG, OAO KOl TEPLGGOTEPO £VOL EVEPYELOKO TPOIOV, Kol EMOUEVMG EMNPEALETOL AUECH ATO TIG

KV UAVOELS TOV TILDV TOL TETPEAAIOV.

O oyeTikéc TIPEG GALOV BAGIKAOV EUTOPEVRATOV: g TOMEG YOPES Tapoywyng Coyapns, Omme 1
Bpaliiia kot 1 Ivdia, to yopdeia mov ypnoonotodvtat yio va kodiepyn0el to (oyapoxdiapo propet
Vo ¥pNoomombovy yio ) mopaymyr] dAA®V mpoidvimv. Edv ot Tiéc autdv Tov dAA®V TpoidvTmv
(umavdaveg Yo mapdadetypa) avénbovv onpavtikd, ot aypdteg Oa eykataieiyovv ™ Layopn vrép TV

KOAMEPYEIDV OV B0 TOLG PEPOVV TIG VYNAOTEPES TIUEC.

H xoatavdioon {ayapng eivar covdptnon tov tAn0vopov, Tng EVNUEPIOS KOl TOV TOATIGTIKOV
TapayovIOV NG KABe yopag oe pokpoowovoukd eminedo. Oco mo avemtvuypévn givol g xopo
TOGO 01 KATOIKOL TNG KATOVOAMVOLY Tteptocotepn Chyapn ota enesepyacuéva tpoéoua. Daiveton ot
oyveL 0 kovovag "ot 10 xdpeg pe ™ peyaAvTeEpT KATaVAA®SN CAXapns avImpocs®nehovy TEPITOL TO
dV0 TPITA TNG GLVOAIKNG TAYKOCLLNG GUVOAIKTG Katavdiwong". Avtifeta, o ydpeg OTmg 1 Ivdio ko n
Kiva to onuepvd yapmAd enimedo kataviimong (oyopng
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Zynpa 6.18 n katavdlwon {dyapns o didpopes ywpes (enyn: Trading Atlas)

avEAvVETAL GYETIKA YPNYOPQ, UETE omd pio paydoio, OGTIKOTOINGY TOV TANOLGHOV, Kol ETOUEVMG LE

LEYOADTEPN TPOGPOCT G OVOLKTIKG KOl EMEEEPYACUEVO TPOPLLLAL.

Eivat xopaxtnpiotikd 1o TopokdT® Séypopie Tov @avepdVel pia peimon tov puluod avénong g
Katavaioong {ayapne Katd tn mepiodo g otkovokng kpione. H peimwon avt) tov puBuod advénong
TPOEPYETOL OO TIG OVOTTUYUEVEG YDPES KOl PAiveTAl OTL GUVOELETAL LLE TN UELMOT] TNG OYOPAGTIKNG

1GYVOC TOV KATOVOAOTOV AOY® UEI®ONG TOV E1GOINUATOG.

To k6o7T0g TOV emevovoemV : Tds0 N mapaywyn ™ Chyopng 6co Kot 1 emeEepyasio TG Yo va Yivel Aevkn
etvar o e€apetikd ovvOetn dadwocio mov amortel peydheg kot akpiés eykatactdoeic. 'Etol, 10 k66T0G
TOV EMEVOVGEMV N 1] KOTAGTACN Kot 1] SBEGIUOTNTO TOV VIOPYOVCADV EYKOTAGTAGEDV Y10, T TOPAYWOYT TNG
Aevkng Cayapng etvar emiong évog mapdyovioag Tov pmopetl va odnynoet Tig Tipég g {ayapng mpog To Tave

N TPOGS T KATW.

To pvOmotiké meprpairov: o v mpootacio Twv yewpyodv g Cayapng ot HITA, n wupépvnon
eMPAALEL TOGOGTAOGELS OV TEPLOPILOVY TNV TOGOTNTA TV YWPIG OAGUOVG ElGOYWY®V Layopns mov moAlol
peydiaotl ypnotec mpoundevovion kabe ypdvo, and to Me&ikd. Xto Pabud mov ot 16)HoVsESG TOCOGTMCELS
EI0AYWOYNG TOPOUEVOVY DITAPYEL U0 KOTDTATN T TOV TPOCTATEVEL TOVG EYXDPLOVE TAPOY®YOVS KOl TOVG

amoTpEnel and To aALAEoVY KaAMEPYELeg eEacparilovTag Tovg Ta 1010 £50d0.

O mo Bacikoc opmg Tapayovrag wov exnpealel Tig TES eivan 1 drwbeopéTnTa ™G TOpayoYNs. ' 0
2016/17 n avapevopevn katavéiwon Cayopns mpoPArémeton va eivan 174 ekat. perpucol tévol Eemepvmvtag
TN Tapoy®Yy” Tov avapévetol va eBdcet o 168 ekat. TOVOLS Kot 00N YOVTOS T AmofEpaTo 6TO YOUNAOTEPO

onpeio amd to 2010 dtav dnuovpynOnke Edkenym g Layapnc amd Tic peyareg oot otn Bpalidia.

IProduction Ending Stocks
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Zynipua 6.19 n cvoyétrion petals Twv Tudv {ayapns kat tov arobesudrwy wov vrdpyovv ( UN Trading Conference)

Onwc gaiveton kot 610 oynua KabmG ot TIHEG avéavoviol e mEPLOO0VE HeYIANg (nTtnong kol Kabhg,0mmg
avaeépinke, n Bpalidio kol m wwotipia Tov vopiopotog g kabopilovv v avtidpacn tng ayopds o€
nePLOdoVg O ot onuepvég mov M {ftnom elvar peydAn kot 1o pedd méletar vrova To amobipato
LEWOVOVTOL KOl Ol TWEG avapéveTor vo avénbovv ek véov ®ote va dnpovpyndodv kivtpa GTOLG
TOPOY®YOVS Y10 VO ALENGOLY TN GTPEUUATIKY KOAAEPYELD CoyOPOKAACLOD 1 VO LELDGOLY TN TOGOHTNTA

Cayapnc mov wpoopileTon yio frovinle.

6.4.5 HAIAIIPAITMATEYXH TQN XYMBOAAIQN ZAXAPHX
Ta coppodraio peAloviikng ekmAnpwong yia ™ Coyopn OompoyotevovTal wg GLUPOAAL LE TNV OVOUAGia
“Zouporaro Chyapng No 1177, to onoio givar Eva cupuforato Tov avaEEPETOL TN TAPAGOOT| OGS TOGOHTNTOG
112,000 MBpadv ( 50,8 tovor) axatépyaotng Cayapng omd (oapoKAAaLo POPTOUEVNC EMAVED GE TAOIO TTOL
Bpioketon e AMudvi 6T0 €6mTEPIKO NG YDPpOg Tpodhaviimpoownedel 51,800 kihd akatépyactne Layopns
aro  Coxapoxdrapo. Ta ocvpuBorowa Cayopng No 11 eivor dwampaypoatedoie 6to  XpnUoTioTiplo
Eumopevpdrov tov Zikdyov, pe tipég mov opifovior oe doAdpro HITA avd AiPpo, ko pe eidylot
draxvpoven tov $ 0, 01 ava Aippa. Kabog n tiuf tov copPoraiov 11 Bpioketal, avéioyo pe ) ypoviky
nepiodo, otn meployn tov 20-40 cevrg avd ABpa n petapfoin katd USD $ 0,01 eivan éva mocootd e tdéng
0V 3% g TYnc. Koabmg o6pmg USD $ 0,01, dnradn pia drapopd 0,01 $, onuaivet USD $ 1,120 petafoin
™G TWNS Tov KaBe cvpPolraiov katorafaivovpe 0Tt 6€ TEPIOOOVE VYNADV HETUPANTOTHTOV VIAPYOVY TOAD
peydia ypnuoatikd mood mov dtoktvovvtal. Ot GUVAALAYES, TPAYUATOTOLOVVTIOL GTI GLYVOTNTO TWV UNVOV
Maptioc, Mdiog, IodvAlog kot Oxtdfplog kot agopovv cupuPorota yio Toug emopevoug 24 unves. Oieg ot

oLUPaoelg LTOKEWTAL GTOVG KAVOVES Kot TOVG Kavoviopovs tov NYMEX.

Eniong vrdpyovv eni tov mapdvtog dvo ETFs mov mpocpépouvv ékbeon oto eumdpevpa g {oyapns, Le 1o
éva amd ta dVo va etvar povo yia Cayopn Kot To GAAO Yo o GEPE LOAOKOV Bacikdv epmopevudtov (28%

KédAoyn og (hyapn). Avtd gival To

= Ipath Dow Jones-UBS Zayapn Total Return Sub-Index SM ETN (SGG) - 100%
= |path Dow Jones-UBS Softs Total Return Sub-IndexSM ETN (JJS) - 28%

Yndpyer emiong éva ewdwd oyedoaopévo ETP to Teucrium Funds yw ™ Cayapn mov eivar éva
STPayHatedoo Tpoidv ot dabeon Tov emevovtdv oto Xpnuatiotmplo g Néag Yopkng. To mpoiov
avtd mapakorlovbel €va deiktn avapopdc mov axkolovbel 1t mopeion twv cvuPoAaivv UEAAOVTIKNG
ekmAnpoong Layxopng Paciopévog mave otnv KOpmOuAn Tov tovs. Ot emevoutég umopovv emiong vo

amokTnoovV Eupeon €kBeon oe (hyapn, emevovoviag ota £6vn pe ) peyolvtepn mapaywyn Coyopnc.
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H Coyopn etvon 6ho ko mePIGGOTEPO AVTIKEILEVO SOMPAYUATELONG O TPMTN VAN (aKkatépyaotn Chyapn)

Kot Oyt £va TeEMKO Tpoidv (Aevkn Cayopn).

6.4.6 H EIIOXIKOTHTA XTIX AT'OPEX THX ZAXAPHX
Ag dovpe LomdV TG SIOUOPPDVETAL 1) ETOYIKOTNTA GE GYECT LE TN TOPOLGIN TOV TPLOV TAPAYOVTOV
OV ONLLOVPYOVV TN UETAPANTOTNTO OTIG TIES TNG LAYOPNGS, TOV KAMUATIKOV QUIVOUEVOV, TNG TEXVIKNG

avaALONG, KOl TNG YLYOAOYIOG TV ayopdV.

Apnvoope oV AKpn TNV OWKOVOUIKN ovuykvupia g kdbe emoyng kabog sivor évog kat’ eEoynv
OTOOIKOG TOPAYOVTAG Yo LoKpOYpoveg ekTiunoels. Etvor oOpwmg kot eketvog o mapdyovtag mov avePdlet

10 “’eninedo BopvPov’’ kot epmodilet T onpovpyio LOVTEA®Y TPOYVOOTG.

210 yphonpa pe v €£EMEN TOV TW®OV TG COYapNS,0G OTOUOVAOGOVUE L0 YOPOKTNPLOTIKY TEPI000,
10 é10G 2010 1 omoia dpwg pog divel kot ta gpebicpata yio va PydAovpe YEVIKOTEPA GUUTEPAGLOTOL
and opwopéveg mopatnpnoels. To 2010 eivan po ypovid pe £vrovo Kopikd @ovOpeEVa Tov ¥ TOHTNCOV
TIG YOPEG Tapay®yovg Layapng kot kupiog v Bpalidia kot v Ivdio. Eved Aowrdv n tipn g Layopng
oTIS apyEG NG Ypovids Bpiokotav ot meployn Tov 30 cevig avd AiPpa Puvbiotnke, péca oe 4 pnveg
ota 14 oevtc yuo va avéPel mdAl ota 30 cevig péca 6Tovg emopevovg 6 unves. H diadpoun gaivetot

KkaBopd 6T EMOUEVO OLAYPOLLLLOL.

5 32 DD
Février 2010 Movembre 2010

I~ 3l:l EIEI
- 29 oo
= 28.00
=27.00
- 26 u]u]
T 25.00
SUCRE (daily) =24.00
- 23 oo
= 22.00
=21.00
B ZD 00
B 19 oo
=18.00
=17.00
—16.00

—15.00

—14.00
Ma: 2010
=13.00

NAY ReG 7m0 FRh Mar o Anr mr:nr wno W AN &R0 @6 NAY rusdlor 1
Zyiua 6.20 n nuepijcie draxbuaven Ty tiudv Ldyapns yia to 2010 (zyyy Billet du Trader)
Me Bdon 6ca avagépnkay TPonyoLHEVMG Elval OVEPO TO OIKOVOMIKO OVTIKTUTO HETAPOADY 0VTOD TOV
TUTTOL GTIC GLVOALNYEG TTOV YIVOVTOL GTA XPMUOTICTIPLO EUTOPEVUATOV.

H ayopd ¢ Cayopng £€xer tpion Pacikd yopokmpiotik@ mov tng oivovv diantepdtntec. To mpdTO

YOPOKTNPLOTIKO TNG etvan OTL 1 peydAn moocodtnto {hyapng mapdyetar amd dvo povo yopes, TV Bpalidia kot
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mv Ivdia, emopéveg eivorl Wwoitepa eVOAOTN omd TIG KOUPIKEG GUVONKEG TOV EMKPOUTOVV OTIG dVO OVTEG
yopec. To 0e0TEPO YOPOUKINPIOTIKO NG &ivar OTL M UEYAAN TOGHTNTO SLOKIVEITOL HECH KAEIGUEVOV
ocvopuporaicyv, To omoia ot gumAekOpEVOl ¥PEldleTal Vo THPNOOLV, (PO [0 KOKN YPOVIA Oomd TAELPAG
KOLPIKOV cuvOnKov avédvel dusavaroya ) {ftnomn oty erevbepn ayopd yio va KaAv@Bodv ot amoitnoELg.
To tpito yopaxtnplotikd eivar 6t OAEG 01 YDpeg mapaymyoi Bpickovtal otny o1 yewypapikn {dvn, pnetad
oL TpomiKov Tov Kapkivov kar tov Tpomukod tov Atrydkepov mov givol pio TEPLOY LE EVUETAPANTES Kot
anpOPAENTEG KOUPIKES GUVONKEC.

Olo T aveTEP® YOPAKTNPICTIKG KAVOLV TNV ETOPACT TOV KAUPIKOV QOIVOUEVOV TPOTEVOVTO TOPAYOVTOL
v T Topoyoyn e Cayoapns. Me auti) T mopatnpnon YivETol KOTavonto TMS AVOUEVETOL HL0 GT|LOVTIKY
avijovyio TOV TIHAOV 610 cvuforare Cayxapns 660 1 TePiodos Tapay®YNG Eival aKOUN POKPLE Kol pua

approvon TV avnovylOV 660 1 TEPL0O0G TG TUPAYMOYNS TANGLALEL

5.00

w w

2.50

SUCRE (daily)

)
N
a
(=]

agr e frprerprenngin

i

'

1i7.50

%
%

an Jul Aug Sunkt11 1r

Zynipa 6.21 n e€édién tov tyudv Cayapnc to 2010-11 (znyx Billet du Trader)

M e£EMEN avTNG TG LOPPNS 00MNYEL OTN CLUVEXELN GTNV EULPAVICT] TOV AAA®V dVO TOPUYOVI®OV TOL EXOVV
VoL KAVOUV UE TN TEYVIKT AvVAAVOT Kol TN YLYoAoYio TG 0yopdgs.. ZTO YPAPTLL TOV ToPOLGLALETOL POivETOL

N cvupeToyn Tovg kabmg 1 ayopd to 2011 EavaPubictnke pOavovtag ota 20 oevig n APpa. Eivor BEParo
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kol emPeforodvetar PAETOVIOG TOLG OYKOVS GLUVOAAAY®OV OTL €vol PEPOC amd TN TTOON OPeileTanl o€
evepyomoinon mpoktik®v tomov Stop Loss. Kamola otiyun Opmg n texvikn avaivon odnynoe Gueco o€
avtidpaon Bewpovtag Tic evoeiels (MACD, (wveg Bollinger) wg apyn piag avodov. Evééyetar og avtd va
Bonnoe n youyoroyia g ayopdc, kabmg ta 20 cevig n AiPpa Beswpeitar 1oTopkd €va 1oyvpd onueio
avtiotaonc mov moAlol Bewpodv wg dVvoKoro va Eemepaotel KaB0dIKA. YTAPYOLV OUWMG TEPUTTMOGELS TOL M
YyuyoAoyia TG ayopdc £pyetal oe avtifeon pe tn texviKn avaivon Kabdg 6to onpeio avtd givor Wdwoitepa

KPIGUOG 0 POAOG TV OIKOVOUIKAV TOPAyOVIWOV TOL TPoavapEpnkay.

Olo 660 TpoavaeépOnKay, 1GYVOVY OTMOC €imape Yo TO ELGOIKO TPOTIOV OAAG KOOMG Ol TEG Yo Ta
oupPoiato akoAovBoOV TIC TIUEG TOV, ~’POVOKMUEVES  LE T EMTAEOV KOOTN UTOPOLUE Vo Bempricovpe 6Tt

VILAPYEL AVAAOYT EPUNVELL.

2t ovvéxeln avoeépovtar ot mepiodor dudbeong Chyapng yw va odnyndei oe emeCepyacia yuo Tig
peyoATEpES mapaywyols yopec. H mepiodog epmopevoipudmrag g eneEepyoopévng Coyapng elvar éva pe
dvo punveg apyortepa. Exyovpe Aowrdv

Bpalidia : Ampiliog  Avotpoiria : lodAitog

Ivdia : OxtoPprog H.ILA : Zentéufprog

ToabAGvoT : Agképpprog

Newedge Coffee Group

Sugar #11 Seasonal - variance from year’s average

i [==1996/97-2010/11 —=2011/12 - 2006/07-2010/11]

Oct Now Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep
John Bermardi@Newedge. com
Data from CQG +1-846-557-7600

Zyipa 6.22 5 eroyikotyra Twv Tiudy tov copfolaiov No 11 ya tq {ayapy (myyij: J.Berbard-Newedge)

Onwc paivetor amd 10 YpAENUA TO. EAAYIOTA 0T OKVUOVGT] TOV TIU®V CLVOVTOVTOL TN Ttepiodo Mdiog-
Iovviog ko mo Mmoo AekéuPprog-lavovdplog mepidodovg 6mov apyifovv vo gumopevHOTOnTOOHVTOL Ol

Topay®YEG oTIg peydleg yopes-eEaywyeic ( Bpaliiia kot TabAavon aviictorya )
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[Sugar Futures Continuous Contract Seasonality |
6% i : : : : : : : : :

4%

© EquityClock.com

1% 4

AN WAL
W

Jan : Feb i Maré Apré Ma',.ré Jun & Jul Augé Sepé Ot MNov | Dec

1% S

Tyfqpra 6.23 1 moytk6TNTO TOV TIROV {ayxapng Yo T wepiodo 2002-2012 (anynq: EquityClock.com)

To ypovikod drbotnua peta&h Ampidiov kot apyég lovviov cuyva Bempeiton Eva emoylaxd yapnAd onueio yo
v tun g Layxapnc. Opiopévor, Tov ival YVOOTEG TNG 0yOpas mGTEVOLY OTL AVTO OPEIAETAL GTO YEYOVAG
ot ot Tapaywyoi {hyapng ot Bpalidia kot 6g Ao pépn 10V KOGHOL, GLYVA TPOTO®AOVV TN GOJELL TOVG
KaTé TN SlapKEW VTG TG TEPLOdoL. Avtifeta, noMg apyilelt n cvyKoudn, vdpyel cuyva Eva pail TV
Tipdv ™G Layopns, iowg enedn ot mapaywyol £xovv 01006l Eva HEYAAO HEPOG TOV OYKOL TNG TOPOYWYNG
TOLG Kot va, Yivouv mo emdektikol otn 01d0eon g vrdAoung cuykoudng (n omola umopel vo dtopkécet
péxpt tov Noépuppto), un cuppeTéYovtag o€ TOAGELS Tpobesakdv cupforaionv. Emmiéov, 0 Iovviog givar
oLYVA O UNVOG IOV G OAO TOV KOGO Ol OyOPOOTEG UTOIVOLV GTIC OyOPES Y10 VO 0yOpAcovY €va LEYOAO

LEPOG TMV ETNCI®V OVAYK®V TOVS 6€ Coyapn).

H avéivon tov 0edopéveov Tov GYNUOTOS amoKaALTTEL OTL pe nuepounvia buy g 18ng Nogpuppiov ko
nuepounvia TOANONG 10V 3 AvYoOGTOL, Ol EXEVOLTEG £X0VV EM®PEANDEl amd TNV GLVOAMKY 0TdOO0GT EVOG
ocvopuporaiov Cayapng 146,53% ta tedevtaio 10 ypdvia. pe 10 cevdpro avtd va €yel deifel Betkd
amoteAéopato o 8 amd avtég TiG mEPLOdovs. Avtibeta, Oetikd amotedéopota Kot ot 10 and avtég Tig
neptodoug Eyovpe pe ayopég v 13" Tovviov ko nuepounvie mdAnong v 25n Iovdiov. Xt mepintwon

AT OUMOC 1 cLVOMKTN amddoon Twv10 etdv HTov 76,18%.

Ag dovpe otmn ovvéxew TV ovToTowio pe To gvpnuote mov vanpéav md v enefepyoacio TV

OTOTEAECUAT®V OV £0MCAV TO, LOVTEAQ TTOV YPTGULOTO|GULLE.

["a Tovg vVToLoYIG VG TOV Eyvay XPNGLOTOMONKE 1| MOTO IGTOPIKAOV TILMV TOL O1VEL 1| TAATQOPLLO. TOV

ICE (https://www.theice.com/publicdocs/.../sugar/Sugar%2011%20Historical %20Prices.xIs) otnv omnoia

VILAPYOVY TOGO 1) IGTOPIKY NUePNota petafintdtnta and to 1996, 660 Kot 1) AVTIGTOL(T| GTOYUCTIKY.
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> ovvéyeln voAoyicOnke N punvicio peTafAntoOTNTa PACEL TOV CLYKEKPIUEVOV LOVTEA®V TTOV EXOLV

emAeyel amd ™ PPAoypaeikny ovalnmmon TPOT®V VTOAOYIGHOV NG petaPAntotnroc.Bdost tov

VTOAOYICUAV AVTAOV SNUIOVPYNONKAV 01 TIVOKES TOL AKOAOLOOVY

Movtéio Normal

2006

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

TO BAXIKO EMITOPEYMA THX ZAXAPHX

7,29%
15,62%
25,55%
9,49%
7,17%
5,46%
13,20%
3,97%
10,88%
12,60%
7,29%

average 0,108

1,000

median | 0,095

maximun 0,255

minimum 0,040

1st

. 0,072
Quartile
3d

. 129
Quartile

15,82%
22,96%
11,61%
17,33%
19,99%
31,48%
19,88%
2,52%
13,31%
2,99%
26,73%
0,168
1,557
0,173
0,315
0,025

0,125

0,215

8,60%
8,84%
37,00%
13,08%
18,20%
11,70%
11,55%
3,54%
1,73%
9,08%
6,84%
0,118
1,098
0,001
0,370
0,017

0,077

0,124

17,38%
16,30%
11,02%
14,14%
8,03%
16,56%
6,51%
7,28%
30,81%
11,54%
18,39%
0,144
1,333
0,141
0,308
0,065

0,095

0,170

6,42%
15,90%
9,37%
4,47%
13,86%
22,75%
2,93%
1,94%
5,66%
4,72%
16,87%
0,095
0,885
0,064
0,228
0,019

0,046

0,149

5,07%
12,34%
21,64%
7,22%
8,11%
8,70%
22,76%
14,21%
6,60%
8,26%
6,95%
0,111
1,028
0,083
0,228
0,051

0,071

0,133

3,14%
8,96%
17,44%
2,92%
5,58%
14,16%
4,94%
1,59%
1,20%
11,61%
6,68%
0,071
0,660
0,056
0,174
0,012

0,030

0,103

14,42%
7,05%
7,36%
17,53%
4,99%
7,14%
13,98%
8,12%
25,79%
14,69%
13,15%
0,122
1,132
0,132
0,258
0,050

0,073

0,146

37,36%
6,04%
15,56%
20,85%
9,86%
15,26%
4,77%
7,29%
22,65%
12,78%
4,97%
0,143
1,328
0,128
0,374
0,048

0,067

0,182

Ac dobpe Tt ovpmepdopoata Byalovpe and Tov Tivaka TOV AToTEAECUATOV

24,54%
4,02%
27,03%
10,50%
9,82%
11,72%
4,43%
5,10%
9,40%
9,15%
8,66%
0,113
1,049
0,094
0,270
0,040

0,069

0,111

17,39%
6,36%
21,19%
19,59%
53,26%
23,33%
5,67%
22,84%
12,34%
11,60%
3,21%
0,179
1,660
0,174
0,533
0,032

0,090

0,220

10,09%
11,00%
10,04%
9,05%
24,25%
13,21%
5,01%
9,34%
6,83%
21,22%

0,120

1,114
0,101
0,242
0,050

0,001

0,127

1. Ot evdeielg deiyvouv OTL 1 OTOOGUEV €MOYIKOTNTO €YEL 0L KOTAVOUN TIHOV YOP® amd TN

kevipikn Ty 1,154 (15,4% peyorvtepn péon petafintotnta teptooov and ekeivn tov lavovapiov

OV £YOVE WG AVAPOPA).

Tpég 1,557 o 1,660 avtictoryo.

. Yndpyovv dVo miKk vynAdv otabucuévev enoyikotitov tov Pefpovdplo kot tov Noéupplo pe

. Ymapyovv 600 yapnid tpuov,tov Mdio kot tov lodho pe tipég 0,885 ko 0,660 avtiotorya. Nao

nmapoatnprcovpe 6Tt OAN M wepiodog amd Tov Mdio wg tov ZemtéuPpro givor mepiodog YoauUnAng v

vével petafantotnrog.

Movtého Alizadeh

TO BAXIKO EMITIOPEYMA THX ZAXAPHX
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2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

average

median
Maxim
um
Minim
um

1st
Quartil
e

3d
Quartil
e

Iavo

apro

12,32
%
35,00
%
55,74
%
16,44
%
13,50
%
10,62
%
21,83
%
13,16
%
55,26
%
37,39
%
16,80
%
0,262
1,000

0,168

0,557

0,106

0,133

0,362

Defpo

apuog

33,59
%

77,20%

18,18%

40,62%

31,90%

33,20%

43,19%

8,56%

39,23%

7,09%

40,95%
0,340
1,297
0,336

0,772

0,071

0,250

0,408

Mépm

0g

14,22%

28,16%

48,92%

42,01%

23,01%

18,21%

33,28%

13,48%

4,28%

26,36%

10,25%
0,238
0,910
0,230

0,489

0,043

0,138

0,307

Ampil

0g

34,44%

42,11%

21,49%

24,49%

10,78%

32,88%

15,14%

30,17%

47,46%

28,64%

36,62%
0,295
1,126
0,302

0,475

0,108

0,230

0,355

Madio

19,36

%

44,88%

17,41%

13,67%

25,80%

40,93%

11,18%

10,00%

13,05%

14,34%

32,11%
0,221
0,843
0,174

0,449

0,100

0,134

0,290

Tovwt

03

17,25
%

26,81%

31,38%

15,21%

12,53%

13,78%

59,05%

61,65%

25,61%

28,30%

15,35%
0,279
1,065
0,256

0,616

0,125

0,153

0,298

Tov

03

9,72%

17,75%

25,11%

10,43%

10,07%

34,84%

12,16%

5,41%

3,23%

23,15%

14,77%
0,151
0,578
0,122

0,348

0,032

0,099

0,205

Avyov

670G

34,45%

20,50%

14,32%

38,59%

10,59%

11,45%

34,87%

41,52%

65,53%

37,83%

27,17%
0,306
1,169
0,344

0,655

0,106

0,174

0,382

Yenté

nppro

53,01
%

18,86%

25,32%

34,75%

19,26%

29,02%

13,43%

34,72%

56,05%

34,36%

13,11%
0,302
1,152
0,290

0,561

0,131

0,191

0,347

Ag dobpue Tt covumepdaspata fyalove amd ToV TIVOKO TOV OTOTEAEGULATOV

Oxtop
prog

27,87%

15,17%

49,29%

17,05%

16,76%

17,23%

12,34%

14,53%

18,36%

13,63%

29,10%
0,210
0,803
0,170

0,493

0,123

0,148

0,231

Noéppp

106

26,66%

27,21%

27,45%

36,00%

49,65%

55,67%

16,47%

67,44%

32,67%

19,89%

10,94%
0,336
1,285
0,274

0,674

0,109

0,233

0,428

Aeképp
prog

30,09%

42,01%

18,82%

17,36%

43,47%

30,17%

14,80%

58,07%

26,01%

36,12%

0,317
1,210
0,301

0,581

0,148

0,206

0,405

1. O1 evdeitelg deiyvouv Ot N oTOBUIGUEVT EMOYIKOTNTA £XEL [OL KOTOVOUN TILAOV YOp® ond

kevipwn ) 1,037 (3,7% peyohdtepn péon petafintdétmro meplddov omd ekeivn tov

[avovapiov Tov Exovpe MG ovaPopa).

2. Yrbpyovv 600 TiK vYyniodv otabpcuévev enoyikotntov tov Pefpovdpro kot tov NoéuPpto pe

Tipég 1,297 ko 1,285 avtiotoryo.
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3. Avrtifeta, vtapyovv tpia Yapunid oy, tov Mdio, tov IodAlo kot tov OktdPplo pe Tipég
0,843 0,578 won 0,803 avtictorya. Na mapatnpriicovpe 0Tt OAn 1 mepiodog amd Tov Mdio mg

tov OKTt®Ppro etvan mepiodog YoUNANG v Yével HETAPANTOTNTOC.

Movtélo Parkinson

TO BAXIKO EMIIOPEYMA THX ZAXAPHX

Tavo
Dpp
v Méptt  Ampime Mdio Iovvi Iovmr  Avyov Xentép Oxtof Noép  Agképp
ov
apwo 0g 0g S 0g 0g 0TO0g pprog prog pprog  prog
aprog
S
2006 8,90 | 24,25 13,97 12,45 24,87 19,25
% % 1027% | 24.87% % % 7.02% % 38,28% 20,12% % 21,73%
2007 55,74 3240 1936 1282 1480 19,64
5.27% % 20,33% = 30,40% @ % % % % 13,62%  10,95% % 30,33%
2008 13,12 1257 2266 1813 1034 19,82
10,25% % 3532% 1551% % % % % 18,28% @ 3558% % 13,59%
2009 29,33 987 10,98 27,86 25,99
11,87% % 30,33% = 17,68% @ % % 753% % 2509% 1231% % 12,54%
y010 23,03 18,63 35,85
),75% % 16,61% @ 7,78% % 904% 727% 7,65% | 1391%  1210% @ % 31,38%
so11 23,97 29,55 25,16 40,19
67% % 13,15% @ 23,74% % 995% % 827%  20,95% 1244% % 21,78%
2012 31,18 807 4263 25,18 11,89
15,76% % 2403% @ 10,93% @ % % 878% % 970%  891% % 10,69%
2013 722 4451 29,97 48,69
)50%  6,18% @ 9,73%  21,78% % % 391% % 25,07%  10,49% % 41,93%
»014 28,33 942 1849 47,31 23,59
30,00% % 309% | 3427% @ % % 233% % 4047% 1326% % 18,78%
2015 10,35 2043 1671 27,32 14,36
26,09% 5,12% @ 19,03% = 20,68% =% % % % 24.81% 984% @ % 26,08%
2016 29,56 2318 1108 @ 1066 @ 1961
12,13% % 7,40% 26,44% % % % % 9,46% 21,01%  7,90%

average | 0,189 0,245 0,172 0,213 0,159 | 0,201 0,109 0,221 0,218 0,152 0,243 0,229
1,000 1,297 0,910 1,126 0,843 = 1,065 0,578 1,169 1,152 0,803 1,285 1,210
median 0,121 | 0,243 0,166 0,218 0,126 | 0,185 0,088 0,249 0,210 0,123 0,198 0,218
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Maxim

0,402 | 0,557 0,353 0,343 0,324 | 0,445 0,252 0,473 0,405 0,356 0,487 0,419
um
Minimu

0,077 | 0,051 0,031 0,078 0,072 0,090 0,023 0,076 0,095 0,089 0,079 0,107
m
1st
Quartil 0,096 @ 0,181 0,100 0,166 0,096 | 0,110 0,071 0,126 0,138 0,107 0,168 0,149
e
3d
Quartil 0,261 = 0,294 0,222 0,257 0,209 0,215 0,148 0,276 0,251 0,167 0,309 0,293

e

To evtumwotokd givar 6tL 1 otabuiocpuévn emoyikdtTTo Yoo kdbe unva eivar akpiPog n 0o dnwg Kot pe

TOV TTPONYOVLEVO TIVOKAL.
Movtého Garman — Klass

TO BAXIKO EMIIOPEYMA THX ZAXAPHX

Iavo
Defpo Avy
v Maptmt  Ampii Mdio Iodvi  Iovin Xentép Okt Noép  Asképp
apro U S 0g S 0g 0g vt Bprog Bprog  Pprog  prog
aprog (1

S
4,65 11,92 11,50 21,58 14,38

2006 % 13,56%  7,60% 15,09% % % 509% % 17,88% % 8,99% 10,15%
14,51 22,01 15,62 10,10 14,39 13,89

2007 % 49,99% 11,17% 26,40% % % % % 11,48% 7,55% % 20,37%
18,80 10,76 12,83 9,31 17,67 11,80

2008 % 7,74% 22,63% 11,84% % % 991% % 17,88% % % 13,21%
10,58 19,62 11,62 16,02

2009 % 19,45% 14,17% 15,97% 848% 885% 552% % 18,29% % % 12,04%
9,26 15,31 6,25 10,83 19,66

2010 % 14,43%  8,29% 7,62% % 868% 7,12% % 11,45% % % 17,94%
7,40 17,87 18,94 7,66 11,70 23,16

2011 % 21,18%  12,83% 14,16% % 9,04% % % 20,08% % % 16,36%
15,41 20,31 18,59 11,26

2012 % 19,22%  16,46% 9,83% 783% % 728% % 8,18% 8,62% % 10,07%
5,66 35,47 24,62 22,74

2013 % 5,85% 9,07% 14,87% 6,97% % 361% % 19,42% 8,45% % 37,59%

2014 18,63 17,32 40,07 18,60
% 1517% 2,84% 16,84% 594% % 2,28% % 19,30% 7,571% % 11,68%
15,36 10,13 11,42 11,88 21,04 13,92

2015 % 3,79% 9,38% 15,27% % % % % 11,59% 6,83% % 12,71%
9,66 16,61 16,62 17,01

2016 % 17,79%  7,20% 25,09% % 813% 895% % 9,26% % 7,51%

Averag | 0,11 0,18

] g 0,171 0,111 0,157 0,122 0,145 0,082 ) 0,150 0,111 0,152 0,162
1,00 1,53
0 1,448 0,936 1,331 1,030 1,225 0,698 ; 1,268 0,941 1,290 1,372
0,10 0,18

median 6 0,152 0,094 0,151 0,108 0,115 0,073 5 0,179 0,108 0,139 0,130
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Maxim
um
Minim
um

1st
Quartil
e

ad
Quartil
e

0,18

0,04

0,08

0,15

0,500

0,038

0,107

0,193

0,226

0,028

0,079

0,135

0,264

0,076

0,130

0,164

0,220

0,059

0,082

0,160

0,355

0,081

0,089

0,165

0,189

0,023

0,053

0,100

0,40

0,06

0,11

0,21

0,201

0,082

0,115

0,188

Ag dobpe Tt ovumepdaspata fyalovpe amd ToV TIVOKO TOV OTOTEAEGULATOV

0,177

0,068

0,080

0,130

0,232

0,075

0,115

0,191

0,376

0,101

0,118

0,175

= O gvdei&elg delyvouv 0Tt N GTOOGHEVT EMOYIKOTNTO £YEL L0 KOTOVOUTN TILAV YOp® amd pio

kevipwen 1,173 (13,7% peyaddtepn péom petafintotnro meptdooov omd ekeivn tov

Iavovapiov mov £yovpe og avapopd).H katavoun etvor mo

" Yrapyovv tpia K vyniodv ctafuicuévav enoyikotitaov tov Gefpovdpro, tov Mdprtio kot tov

Noéuppto pe tipég 1,448 kon 1,290 avrictoryo.

*  Avrtifeta, vdpyetl éva pdvo dtaxplrd younio tov IovAlo pe tun 0,698.

* H popen g katavoung sivor mo memAatucuévn,oniadn vépyovv HIKPOTEPES aKpaieg TIUEG

amd 1o normal povtélro.

Movtélo Rogers — Satchell

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

TO BAXIKO EMIIOPEYMA THX ZAXAPHX

Iavo
v
apo

S

2,39%

9,6%

N/A

11,1%

10,0%

9,55%

21,16
%

Dehpo
v

aprog

8,62%

56,88%

5,51%

16,32%

11,25%

21,80%

14,31%

Méaprio

7,01%

6,78%

17,81%

0,00%

3,33%

15,81%

13,88%

Ampil
0g

11,05%

8,71%

11,51%

16,06%

7,82%

10,03%

11,22%

Madio

12,84%

18,19

%

10,87%

9,20%

14,35%

13,01%

7,96%

| (11}

vio

S

11,7
1%
15,8
2%
8,40
%
9,05
%
10,1
0%
10,4
5%
4,55
%

TovMo

4,47%

9,26%

5,93%

5,17%

9,89%

18,19%

6,85%

Avyov

670G

23,67%

14,45%

10,63%

17,65%

6,11%

8,09%

17,52%

Yenté

nppro

0,00%

12,24%

24,56%

17,03%

11,91%

23,39%

8,73%

Oktd

Bprog

13,13%

6,65%

6,87%

14,23%

11,50%

12,88%

9,33%

Noéppp
10¢

7,96%

12,1%

8,55%

12,26%

11,72%

15,60%

11,18%

Aeképp
prog

8,71%

16,66%

14,20%

12,08%

12,00%

14,83%

10,85%
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2013

2014

2015

2016

average

Normali

zed
median

Maximu
m
Minimu
m

1st
Quartile
3d

Quartile

4,01%
16,43
%

9,98%

9,63%

0,104

1,000

0,098

0,212

0,024

0,096

0,109

7,21%

8,55%

3,59%

13,10%

0,152

1,462

0,112

0,569

0,036

0,079

0,153

10,88%

2,82%

3,44%

8,87%

0,082

0,793

0,070

0,178

0,000

0,034

0,124

12,95%

6,00%

14,39%

29,09%

0,126

1,214

0,112

0,291

0,060

0,094

0,137

9,01%

4,61%

14,08%

14,69%

0,117

1,127

0,128

0,182

0,046

0,001

0,142

35,7
7%
20,9
4%
7,25
%
7,61
%
0,12

1,23

0,10

0,35

0,04

0,08

0,13

3,97%

2,46%

10,28%

8,83%

0,078

0,746

0,069

0,182

0,025

0,048

0,096

25,61%

41,20%

20,63%

16,17%

0,183

1,764

0,175

0,412

0,061

0,125

0,221

19,14%

4,48%

0,00%

9,65%

0,119

1,147

0,119

0,246

0,000

0,066

0,181

Ag dobpe Tt ovumepdaspata fyalovpe amd ToV TIVOKO TOV OTOTEAEGULATOV

8,07%

5,06%

5,93%

15,88%

0,100

0,958

0,093

0,159

0,051

0,068

0,130

19,15%

17,63%

17,14%

7,53%

0,128

1,232

0,121

0,192

0,075

0,099

0,164

42,19%

9,05%

4,17%

0,145

1,393

0,120

0,422

0,042

0,095

0,147

1. Ou evdei&erg deiyvouv 0Tt N oTaBUICUEVN EMOYIKOTNTA EXEL O KATOVOUN TILAV YOP® OO TNV

o kevtpwen tun 1,173(17,3 % peyordtepn péon petafAntomta meptddov omd ekeivn Tov

Iavovapiov mov €yovpe oG avagopd).

2. Ymapyovv tpia TIK DVYNA®V CTOOUGHEVOV emOyIKOTHTOV Tov Defpovdplo, Tov AVYovsTo Kot

tov AskéuPpro pe tipég 1,462, 1,764 ko 1,393 avtiotoryo. Ymapyel emopévag po LETATOTION

TV 600 omd ta Tpia TK VYNAOV Katd Eva pva LeT.

3. Avrifeta, vrapyovv tpia yapnAd tipadv,tov Mdio, tov Iovio kot tov Oktmppro pe tipég 0,793,

0,746 xa1 0,958 avtictoyyo. No mapatnpioovpe 6Tt 6AN N mepiodog and tov Mdptio og TOV

OktoPpro eivor mepiodog KLUOVOUEVNG UETAPANTOTNTOC KOU ETOUEVOC €ivol OVGKOAO Vo

dwakpivovpe kotevdvveelc.

Olo ta ypagnuata yuoo k0Be £tog vapyovv ota mopdptmuo 4. Onwg pmopodie vo JomIGTOCOVE

TOPOATNPAOVTAS TO, Byaivouv KATOl EVOLUPEPOVTO GUUTEPAGLOTA, OTWG:

1.

Ta povtéha Alizadeh wor Parkinson dJivouv ocvomnuotikd Tig 7o LYNAEG TWEG unviciog

petafintdTnrog.

Ta povtéda Garman —Klass kot Rogers- Satchell divovv cuotnpotikd Tig To YounAég TIHES UnVidiog

petafintoétrog.
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3. Ta 600 povtéha Garman —Klass ka1 Rogers- Satchell kévovv tig meprocdtepeg popéc TpoPfAéyelg mov
drapopororovvtat Ayo (otatiotikd Aryotepo amd to 3% g Tung)
4. Avtibeta o anokiicelg eivor TOAD peydieg peTad TOLS Yo TIG TIUEG TOV TTPOPAETOVV T LOVTEAQ

Alizadeh kot Parkinson.

H Cayopn éxer éva mo ovvleTo emoyikd tpodTLTO, H10TL TO UGV TG TAPAYOYS PPioKETOL 6GTO VOTLO
NuePaiplo Kot to driio uiov oto fopero. H cvykpron yia to cvpforaro 11 gaivetor 6to ypagnpa mov
akoiov0ei. Av n Bopewa emoyn £xer ™ oeldv and tov Ampiiio péypr Noépppro, pe arypn tov tov loviro,
70 Notwo nus@aipro givar awd Noépuppro émg Ampilo, pe arypn tov tov lavovapro. Avtd diver 6vo

EMOYEC KOl 000 EMOREVOGS EPTOPIKES EVKULPIEG CUVIALAYDV.

10z

Sugar Futures
Seasonal 37 Years

101

100

939

=]

a7

95

95

o4

9z

waansy segsonalcharts . caom az
2007 Dimitri Speck

Jan |Fe|:l | Mar |FI|:rr‘* | Mayg |J'u.r| | Jul |FI|_|.E| | Sep | Oct | = | O=ec |

Zyijpa 6. 24 n exoyikoTyTa y1a Tig TIHES TV cvufolaiwy ayapns (Tyyi: seasonalcharts.com)

Ta 600 mik Tipdv (Iavovdprog-dOefpovdpilog kot IovA10G-AVYoVoTOC) EUPAVILOVTOL KOl GTO YPAPNLLO TOV

eToludoOnke amd v enelepyacio TOV AMTOTEAEGUAT®V TOL £6MCAY TA 5 LOVTELQ TTOV PN GLLOTON|CULLE.
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, ’
H egmoyikotnto TV TIp@V
Sugar Contract No 11
200
B Normal
Alizadeh
! Parkinson
Va B Garman-Klass
B Rogers
100 \/
50
Iavova ®efpo Maptt Ampiht Maiog Iovviog Iovhog Avyov XZemtép Oxtdf Noépp Asképp
prog  vapog 0g 0g otog  fprog  prog prog prog
lavovdpiog  ®ePpovdapiog Mapriog  Ampiliog Maiog lobviog lobhiog ~ AbyovoTog  Iemrépfpiog  OkraPpiog  NoipPpiog  AcképPpiog
Normal 100 156 109 133 88 103 66 13 133 105 166 m
Alizadeh 100 130 91 13 85 106 58 116 115 80 129 121
Parkinson 100 130 91 13 85 106 58 116 115 80 129 121
Garman-Klass 100 144 94 133 103 122 70 154 127 94 129 137
Rogers 100 146 80 121 113 124 75 176 115 9% 123 139

Zyijpa 6.25 n exoyixoTyTa TV TIHOY Yo TO coufolato {ayapns (any: amd TOV GOVTAKTH)

Avrtifeta v o Pubicpota TudV VIEapyel ovatpon Kabmdg to peydio Pubiopa epeavifetion vo eivon tov
Iovvio-IovAo kot To pkpdTEPO TOV Zemtépufpro —OkT®PPlo evd oto dudypappo g seasonalcharts to peydio

Budopa Tywov epeaviCetar va etvan tov ZentéuPpro-OxtdPplo kot to pkpotepo tov lovvio-IovAto.
6.5 TO IETPEAAIO QX BAXIKO EMIIOPEYMA

6.5.1 H MIAPATQI'H KAI H KATANAAQXH TOY APT'OY IIETPEAAIOY
To oynua 6.5.1 mov axolovbel delyvel ™ KaTaVAA®OT 0Py TETPELAiON GTIC SIAPOPES TEPLOYES TOV

KOGUOV.

100

Africa Americas Asia/Pacific Europe Former Soviet Middle East World
Union

2015 HB 2016

Zyijpa 6.5.1 5§ Katavdiwen apyov TETPEAAIOD GTIS JIAPOPES PEWYPAPIKES TEPLOYES (Y1 Statista)
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Onwc gaiveton kot to 2016 dev avopéveror mapd pkpr] poévo ovénon e KoTavaA®mong apyoL

neTpelaiov o€ oyéomn pe to 2015

H mayxkoco katovilmon metpeiaion Kot GAAOV VYpOV KOLGIHmY ekTindton 0Tt avénonke to 2015
katd 1,4 exkatoppopla fopéha muépa eBavovtag ta 93,9 ek. Bapéhamuépa. Ot TpoPréyelg g ETIA
delyvouv 011 o mapopota avénon avapéveral yuo o emdpeva yxpovio 2016 ko 2017. H adénon avt
O\ T TeAevTaia Ypdvia Tpoépyetan amd TNV avamTtuén o yopec ekTOg Tov Opyavicpod OKOVOIIKNG

ovvepyaciog kot Avantuéng (OOZA). H mapatipnon tov oyuotog 5.2 eivat eVOEIKTIKN.

Oil Demand: World, OECD, Non-OECD

Figure 13.

** T CRUDE OIL DEMAND
] (million barrels per day, 12-month average)

—— OECD-34 (45.6)
—— Non-OECD" (47.2)

yardeni.com |
41 Dg

20
a3 Vas Tos Tos lon Pog oo Ton Ton "o "en P Ps Vs P T T "o P P T !

= Total excluding OECD-34
Source: (hl Market Intelligence.

Zyjpa 6.5.2 5 e&EAién g Ctnons apyod meTpelaiov (rnyij : yandeni.com)

Ta endueva ypdévia n Ivdia xor  Kiva, dvo ydpeg pun péin tov OOZA, avapévetor va givar ot
LEYOADTEPOL KOTOVOAMTES 0pyoL meTpedaiov otov koOcpo. H avénon g kataviilmong meTpeiaiov
KkéOe pog yopog mpoPriémeton vo avénbel kotd 0,4 ex. Bapéha/muépa oe etnoa Bdon toco to 2016

000 ko 1o 2017.

H evepyswokn emavdotoaon mov éywve otig Hvopéveg Tlolteieg pe ™ mopaymyn oxlotoAdikod
netpelaiov, elye extetapéveg olebvelg emmtmdoelg mOAD peyolvtepes and 0,1t avapevotav. H Aekdvn
TOV YOPp®OV ToV ATAOVTIKOD £lye Yo TpOTN opd ta terevtaia 70 ypdvia Eva mAedvacua meTperaiov,
mopyoye oNAadY| TETPEAOLO TEPLGGOTEPO OO O, TL KOTOAVAAWVE KOl TAPEUEVE HLOVO M AEKAVT TV
xopdv tov Epnvikod o pévog ydpog kataviimong yuw to apyd metpéroro. H yeoypapikn avt
LETATOMION €VIoYLGE TO €01KO PAPOS TV APAPIKOV YOPOV-TOPAYOYDV KOl 1O10ATEPA TNG ZOOVIIKNG
Apafiag mov pe O6mAo €vo TOAEHO TYL®OV LIOSTNPILOUEVO OO o ovENOT TG Tapay®YNG Tpootadel
va méoetl 11 Aeg yopeg tov OIIEK. Ocec and avtég Ppiokoviar o pelovektikny 0€om,0mmg ot

Aykora, Bevelovéha, Alyepia, Niynpia, &govtog ydoet onuavtikd pepidio ayopds otic HITA evo
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TavtOYpova Ppiokovtal pokpld amd Tig véeg ayopéc Exovv Bpebel og povodpopo. Movo av Tovicovy
TETPELO0 KAT® amd TIC TIES OV TOLG KooTilel umopel va eAmilovv ot Ba fpovv kan Ba datnprcovv

VEEG AYOPEG.

Density and sulfur content of selected crude oils

sulfur content(percentage) {‘i-{l\'
sour 35
# Mexico- Maya
Saudi Arabia- Arab
30 & Heavy
95 & Kuwait- Kuwait
United States - .
20 Mars o & UAE-Dubai
) Saudi Arabia-Arab
Iran-Iran Heavy * Light
15 # Iran-Iran Light
F5U- Urals
10 . * Oman-0man
Ecuador- Oriente
05 Morth Sea- Brent
' Libya-Es Sider # ¢ % United States- WTI 50002 Sahara
Migeria-Bonn
i) et e euUnitedStates-LLS e  Blend

sweet 00 : T T T Malaysia - Tapis
" 20 25 30 35 40 5 50

heavy .- API gravity (a measure of crude oil density) ., light

Zyfua 6.5.3 Ta yapokTHPIGTIKG TOV J10POPOY TOTWY TETPELAIOD

IInysi: U.S. Energy Information Administration, based on Energy Intelligence Group—International Crude Oil
Market Handbook.
Avtifeta o1 ApaPikég yopeg AOY® TG TOWOTNTOS TOV TOPAYOUEVOL TETPEANIOV TOLG OEV YAVOLV
gbKkoAa To pepidio toug akdun kot otig HITA dedopévou 01t ot ekel Propnyavieg Exovv avaykn amd 1o
TETPEAOLO TOVG TTOL SLOPEPEL acONTA, OTTMG PaiveTal omd TO GYNLUA TOV aKOAOVOEL amd TO TETPEAALO

TOV GAA®V YOPAOV 1] TO GYIGTOAOKO.

[Tap’ 6ha avtd, N Xaovdikn Apafia £xel xdoet pepidto g ayopds oTic YOPeS TS Aciag Kot Kupimg )
Kiva. Avtég ov ympeg avénocav tig ayopég toug o apyd amd tn Avtiky A@pikn kot {cwg 10 Mo
odvvnpod, amd ™ Pwocia. Ot Poowés eEaymyég metpelaiov €xoviag meotel 0md TIG CUVEREIES TOV
KupmOoe®V omd TIC AvTikég ympeg yio to. yeyovota oty Ovkpavia Ppnkav v gvkoupio, PETA T
ocvpemvia Tov cuviyayv pe ) Kiva, kot avénoav tig moAncelg tetpelaiov o€ yopeg Ommg N Ivdio kot
n Ivéovnoia mov avikav péxpt onuepa 6to {OTIKO YOPO TOV EEAYOYOV TETPEAAION amd T ZAOVIIKY|

Apafia.

6.5.2 TO KOXTOX MTAPATI'QI'HX IIETPEAAIOY
Ta tedevtaio 600 ypdvia ot ayopég (ovv pa kataotaon afefatdTntoc 6oV apopd Tic TIEG d1abeong
TOV TETPEAOIOV KOl 1] KATAGTOOT OVTH €ivo TOAD YEPATEPT, POAVOVTOG LEPIKES POPES GTA OPLOL LLOG

KOTAGTOONG KATAGTPOPNG, YO TIG YDPEG ekelveg OV £€xovv LYMAAQ emimeda KOGTOVG ££0pVENG Ko
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dvtAnong tov metpelaiov. And to 2014 ot ayopég Ko ot TIHEG TOV TETPEAAIOV EYOVV YAGEL TEPITOV TO
70% 1tng a&log Tovg, Kot T0 KOGTOG Tapay®myns meTperaiov etvat to Bacikd HETPO TOV EMATAOGEDV TNG

TETPEAUIKNG KPIOTNG OTNV OIKOVOUIO TMV YOPDOV OVTMV.

Eivar mpopavig n cuoyétion mov pmopet va yivel petalh Tov KOGTOLS TOPUy®YNS KoL TV TOYKOGUL®DY
TIUOV TETPEAAIOV KOt 1] EEAYWOYN CLUUTEPUACUATOV Y10 TIC EMTTDOCELS TOVG OTIS OIKOVOUIEC TV YOPOV
TOPAYMYNG. TPETEL VO OVOYVOPIGOVLE TO KOGTOG TNG TOPAYDYIKOTNTOS TOV YOPAOV TAPAYWOYNG, KOl
nototl givor ot mapdyovteg mov kabopilovv 10 KOGTOG TOPAY®YNG TOL KABE TOpEN TOL TETPEAAIOL;
[Toteg eivar o1 CLVETELEG TNG SLAPOPAS LETAED TOV KOGTOVS TOPUYMYNS KOL TNG TIUAG TOV PapeAion Tov

neTpelaiov ot Oebvelg ayopéc;

To x6ctog Tapaywyng ivor dSopopetikd and yopa e yopa (og mivaxas 11) kabbg eEaptdror and
évav peyaro apBud mapayoviov mov 1o emnpedlovy kot n Tun evog Papelov meTpEAOion TOKIAAEL

EMOUEVOG AVALOYO LLE TIG YDPES TOPAYWOYNG, AKOAOVODVTAG TO KOGTOG TOPUYMYNS.

Barrel Breakdown - WSJ.com

UK.
Brazil
Nigeria
Venezuela
Canada
U.S. shale
Norway
U.S. non-shale
Indonesia
Brent crude
Russia $44.,91 a barrel
Iraqg PROFIT | LOSS
Iran

Saudi Arabia

$0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55

Note: Brent crude price as of Aug. 9, 2016 at 8:48 p.m. BST.
Source: Rystad Energy UCube

Zyijpa 6.5.3 o Kécros mapaywyic (retpéiato Brent) otic didpopes yawpes (mnnyij : Rystad Energy)

Onwg @aivetor Ko 6tovV TivaKo T0 KOGTOG TNG TAPAYM®YNG TOL apafikod meTpelaiov elval GyeTIKA
YOUNAO o€ Gyéon e ekeivo yopov 0mmg ot Evporaikéc 11 or Hvopéveg IToMrteieg g Apepikng, evo
kot péoa axoun otov OIIEK 1o kbdotog eivar teheimg Oapopetikd amd yopo oe yopo. H
dwpopomoinon avt Tov KOGTOVG OMuovpyel mpoPANpaTo 6T ANYN OTOPAGE®V HEGH GTOVG
OPYOVIGHOVG. X€ TEPTIO00 YOUNADY TILAOV L0 XDOPO UE XOUUNAO KOOGTOC TOpay®YNG TETPEAAion (TT.y. M
Yaovdikn Apafio) pmopet vo avENGEL TN TOPAY®YN TNG Y10 VO KOADYEL TIC OMOAEEG OO TN TTAOGCN
TOV THOV. AVTO 0 pumopel evkola va To kavel yio mapddetypa n Bevelovéha 1 np Bpalidia, ydpeg mov
EYOUV HEYOAO KOOTOG TAPOY®YNG TETPEANIOL Kol ylo TOAAEG GOVVOUES Otkovopieg Oa vrdpyovv

coPapég EMMTOGEIS AOY® £VIOVNG AITOTNTOC.
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To kdoTOG MOPAYWOYNG TETPEAMIOV Elval TO AOPOIGHA TPIOV EMUEPOVS GUVIGTOCMY KOGTOVG. AVTEG
elval to k6otog €£0puéng, T0 KOGTOG E€YKOTAGTOONG Kol TO KOGTOG OKAIOUATOV (POpol, dacuol,
evoikia). Avtdg elval Kot 0 AOYog mov oty idto YMdpa UTOPEL VO VITAPYOVY TEPLOYES LE EVIEAMG
dpopeTikd kKO0t PETOEL Tovg. [ mapdderypa ot Pooia vrdpyovv meploxés oty ApKTikn) Tov
gyovv KOoTOG TopaywyNS peyaAdtepo amd USD §$100 kot dileg, omwg ota Ovpdia pe KOGTOG

nopay®yns katm omd USD $15.

H yeoypagpin 6éom mov Ppickoviot Ta KOITASUATO EIVOL O TO GNUOVTIKOG TOPAYOVTAG TOV EMNPEALEL
10 KOGTOG Kot glvar 0 Pacikdg Adyog Yo T0 YounAd KOGTOG OTIS AMEPUVTEG EKTAGELS TOV Apafikdv
Yopov o€ avtiBeon pe v e£6pvén 610 KOATO Tov Me&kol 1 610 déAta Tov Niynpa ot Niynpia

nePLOYES OMAadT| Omov 1 EGpLEN yivetan o afabn 1 akdun Kot og ToAD Padid vepd.

O debveic etarpieg €govv yo to 2015 peldoel TIg EMEVOVOELS Yoo VEEG EMYEPNOELS ££0PVENG
neTpelaiov katd 25% xkor avapéveror avaroyn peiowon kKot yu 1o 2016.01 younAég Tipég enttpEmovv
emiong va yivouv enevovcelg o€ £pya VTOOOUNG £TGL MGTE Vo LELWBEl Kot TO KOGTOG TV TPOIdVTOV
netpelaiov. Av peiwbel 10 KOGTOG TOV TPOIOVTIOV AVTAV, GE YDPES e VYNAN TEXVOAOYiD OTT®G OL
HITA, pmopel va yiver €E6puEn N petapopd tov akpPOTEPOL EYYDPIOV APYOL TETPEAAIOL OTOTE

VILApYEL EMTAEOV KEPOOS OO OAO TO LETOPOPIKO KOGTOG,.

6.5.3 Ol META®OPEZX TOQN IIETPEAAIKOQN ITPOIONTON
To Bapél glvar 1 factkn povéda LETPNONGS Yo TNV TOPOy®YN TETPEAAIOL Kat Yl T peTagopd tov. H
¥poN Tov €xel (o acvvnBiotn mpofhevor. Xin dekoetio Tov 1860 oTig véeg meETpELOOPOPES
EYKOTACTAGES NTOV TPOPANUATIGUEVOL Yoo TO oL B amobrkevay 10 meTpéAaio mov avéPAvie oe
nidakeg. Adswocov Aowmdv Papéia amd oviokt kol o xpnoyonoincav g éva PoAkd HEGO Yo va
amoONKEVETAL Kol VO LETAPEPETOL TO METPEAALO. TN TPO OVTOKIVITOL €moyN To Papéiio Mtav €va
BoAwkd péco peTa@opds yroti pmopoboav va petagepBovv pe ta xEple KOAOVTOS To. Amd to 1866,
ocvpuemVNOnke oG éva Tvmomomuévo peEyeboc pnétpnong éva Papéit 0yKov 42 apeptkaviKov YoAovidv

(158,98 Aitpa).

Amd 1018, 0 OYKOG TOL O1EBVOVG gumopiov mETpEAaiov KOl TOV TPOIOVI®MV TOL, OVENONKAV ©C
OOTEAEC O, TNG TOYKOGHOG OWKOVOUIKTG avamTtuéne. Ot peyoddtepol Katovalmtég netpelaiov, mov
elvarl o1 mo oA Prounyavoromuéveg yopeg 0rtmg ot Hvopéveg TloMrteieg, n Avtikry Evpdnn kot n
larovia, oiec yodpeg oo OOZA, avtmpocwnehovy mepimov t0 75% TOV TAYKOCUIOV EGAYOYDOV
apyol metperaiov. AedOUEVOL OTL 1] KOTOVAAW®GT TETPEAAIOD KOl 1) TOPAY®YY| TOV d€V GLUPaivouy Gta
10w onpueia, To S1EBVEG EUTOPLO KoL Ol PHETAPOPEG TETPEANIOL EIvaL L0 OVOYKOLOTNTOL TTOV £PYETOL VO

avTIOTOOOEL TIC aVIcoppOoTieg LETAED TPOCPOPAS Kot {TNnong.
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Amo 10 TPpOTO TETPpEAMOPOPO TAOI0 oL pETEQEPE TeTpéAao To 1878 otnv Koaomioo ®dAlacoa, M
YOPNTIKOTNTO TOV TAYKOGUIOL 6TOA0V Bordcoiwv degapevomloiwv el avéEnbel onuovtikd. Amd 10
2005 péxpt onuepa, mepinov 2,7 SIGEKATOUUDPLO TOVOL TETPEAOIOV, TOGOTNTO TTOV OVTICTOXEL GTO
62% T0V GVVOAOL TOL TETPEAaion oL TapdyeTal £yl petapepbel dwa Baidoong. To apyd metpéhato

Kot HOVO avVTITPOCSAOTEVE T 2 dtoeKatoppvplo tovous. To vroromo 38% éExel petapepbel n pe
XPNON Ay YOV (KUPIG), N He TPEVE 1| QOPTNYAL.

H 6oAdocia kvkhoeopio tov metpelaiov akoAovdel éva chvoro ctabepmdv Bordooiwv dadpoudv
petald v mepoydv Omov &yovv efaybel kol TV TEPlOY®V OTOL Yivetor M emefepyacion Ko M
Katovaioon tov. [lepiocotepot amd 100 ekatoppdpla TOVOL TETPEAAioV HETAPEPOVTOL KAONUEPIVE pE
de€apevomiown. Ilepimov to Nuov tov meTperaiov mov peTAPEPETAL POPTAOVETAL 6T Méon Avatoln
Kol ot ovvéyew amootéAleton oty lamwvia, 11¢ Hvouéveg IloMteieg ko v Evpomn. Ta
deCapevomiown yoo va eBdacovv oty lamwvia ypnoyoroodv ta otevd ™G MoAldka, evd To
deEapevomiown yio v Evpomn kon tig¢ Hvopéveg IoMteieg ypnoyorotodv avtictorya v Atdpuyo
0V XovéC M 10 Akpotpro g Kaing EAnidag, avaioya pe to péyebog tov deEapevomiolov Kot Tov
nmpoopiopd Tov. To d1ebvég €pyo petagopds metpelaiov cuyvd cuoyetileton Quesa peE TIG TIUEG TOV

neTpelaiov, OTmg givon N tepintmwon yo tig Hvouéveg [olreies.

H yopntoémto tov moykdsuov otolov de&apevomioiov (ektdg amd to d0e&apevomlole Tov aviKovy
N VowAdvovtol o pokporpdfesun Péon yio oTpatidTikny ¥pon ond 11§ KuPepvNoELS) NTav mepimov
330 ekatoppdpla tovous vekpol PBapovg to 2009. Yrdpyovv mepinov 3.500 de&apevomroto dabeécia
o1 01ebvn ayopd petapopdg metperaiov. To k6GTOG YpNoNg evOg deapevdmAolov gival Yvootd o¢ T0
Kk606T0g vavAwong. TTowiAder avdioya pe to péyebog kot ta yopaKTNPIoTIKA TOL deapevomAoon, TNV
TPOEAEVCT), TOV TPOOPIGUO Kol TN SwbeciudTTo TOV TAOI®V, oV Kol TO HEYOADTEPO TAOLN
TPOTLOVTOL AOY® TOV OKOVOUIMV KAMpoakag mov mapéyovv. Ilepimov 435 peydro metpehotopopa
VLCCs avturpocsonevovy 10 éva tpito twv de&apevomioiov petapopds metpelaiov. Ta €oda
HETOPOPEG TOV TETPEAAIOV AVTITPOCOTELOVY EVAL UIKPO TOGOGTO TOV GUVOAIKOV KOGTOLG NG Peviivng
ota mpotple. Evdewktikd, yuo 1ig HITA, 1o k66T0G 00T6 givon onpepa mepimov 1 oevt avd Altpo. H

Mnon v TeTpéAaio wg ek ToHTOV dev oyetiletan pe Ta £Eoda petapopdgs (17).

Ot owdpopég tov oeapevomioiov €xovv éva vymAd eminedo eEedikevong pe de&apuevomaoto
SpopeTkoy peyeBovg avaroyo pe Tig SOPOUES, AOY® TNG amdGTOONG KOl TOLG TEPLOPIOUOVS
TpoOcPacng mov vrdpyovv o KaBe Aydavi. Kamoteg @opéc ta degapevomioa pmopovdv eniong va
YPNOOTOm B0V ™G MNU-POVIIES deaEVEG aAmOBNKELONG, O10UTEPO O TEPLOSOVS YOUNADY VOOA®V.
To 1990, mepimov 10 5% g ypNTIKOTTOS de&apevomroimv e OAO TOV KOGLO glxe ypnoonom el

Yo TV amofnkevon meTperaiov.
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Ta VLCCs ypnoiponolovvton kupimg omd TG xdpeg s Méong AVOTOANG Y10 0TOCTOAEG GE LEYOAES
mocotTe (Tave amd 2 ekatoppvplo Papéia avd mAoio) kol oe peydieg amootdoels (Evponn kot
yopeg Tov Epnvikov). Ot pikpotepeg dadpopés, 6mwg and ™ Aatwvikn Apepwkn (Bevelovéha ko
Me&wo) otic Hvouéveg IoMteieg, cuvnbmg eEummpetodvtar amd pikpotepa de&apevomiota. Ta éEoda
HETOQOPAEG £YOVV ONUOVTIKN ENIMTOOYN oTnV €mAoyn ¢ oyopds. o moapdoetyua, ta 3/4 twv
OUEPIKOVIKOV  E00YOY®OV  TETpeAaiov  mpoépyetor  omd TN Aekdvn 100 ATAOVTIKOD
(ovumeptropfavouévng g Avtikng AEpikng) pe owdpoués pikpotepeg tov 20 nuepav. Katd
OULVETELD, M UEYAAN TAEOYNQIN TOV €00y Y®OV TeETpelaiov otV Acia mpoépyoviar and t Méon
Avato, pe 3 gfdopadeg ToLAd IoTOV d1dpKeLd TAELO100 UE TNV Z1yKOToVpT, GTO UIGH TOL OpAOLLOL, VO

etvat éva amd ta peyaAdtepa KEVIPO d1dAoNG Tov KOGV (17).

6.5.5 H AIAIIPATMATEYXH TQN ITPOIONTOQN NETPEAAIOY
Ot Tiég tov apyod metpehaiov Pocifovior mavia oto piypo mov emdéyetol. Ymapyovv 161
SPOPETIKOT TUTTOL PYHATOV GE OAO TOV KOG, KOl Omd 0VTd, £XOVV EMAEYEL KOl YPNGLLOTOIOVVTOL
¢ onpeio avaeopas TECoEPELS LOVO TUTOL., OV €lval : TO apyd TOTOV UTPEVT, TO HEGO TETPEAALO TOV
Avtikov TéEag ( West Texas Intermediate 1 WTI), 10 apyd metpéhato tov Ntovumdt, 10 KoAdOL

netpelaiov tov OITEK.

Brent Crude, to omoio givan dwdtpnto ot Bopewo Odhacoa, m mepoyn peta&d tov Hvouévov
Baotieiov, v nrepotiky Evpdnn kot ™ Zxovdwvaia, elvar éva ehaepd, yAvko apyod. WTI eivan to
onueio avaeopds ywa Tig THEG Tov metperaiov otig HITA? Qotdc0, N mapaymyn €xet peiwbel Katd ta
televtaia xpovia. Ntovumdn apyo eivar éva ehagpd, apydv, Kot ivot To oNUEi0 avapopdis Yo TIG TIES
tov metperaiov otov [lepokd Koimo. Téhog, to apyd metpéhato tov OITEK Koidbr eivar to onpeio
avagopds v metpéhato otig yopeg tov OITEK, n omoia amoteheiton amd 13 peydhomv yopodv tov

KOGLOL TTOV TAPAYOVV TETPEAOLO.
Kamroieg Bacikéc mapatnproelg 6Gov apopd 10 TETPEAIL0 MG Eva amd TO. PAcIKA EUTOPEHLATO, |

T0 0pYd TETPEANIO KOl TO TPOIOVTO METPEANIOV OV TPOKVATOVV amd TNV emeepyacio Tov givat

ToykOGHa ayafd Ko, ™G EK TOVTOV, Ot TIUES Tovg KaBopilovtat amd v tpoceopd kot T {nmon
TOV LILAPYOVV GE TayKOG UL BAoT).

[Tpoxertan yioo EUTOPELUATO TOV ATOCTEALOVTAL OTO TOAAN OMUEIN TOPOY®YNG GE TOAAEG QYOPEC
Katovaioons. Ot Tipég amodidovy TIg AAANAETIOPACELS TOAADY EVOIAUECHV OYOPACTMOV KOl TOANTOV.
Koabévag amd avtoig €xet Tig 1K€ Tov €1KOVEG Kot omOWYELS Yo T {Tnom Kot T TPOoseopd Tov apyol
TETPEAAIOV KOl TOV TPOIOVTOV TOV. AVTEG 01 OAANAETIOPAoELS GVUPaivouy TOGO GTIG PLGIKEG AYOPES
0060 Kot OTIG TPOBECUIOKES LE TIG TIUEG VO OVTATOKPIVOVTOL YPIYOPO TOCO GTIC TPEXOVGEC OGO KOl OE

OVOUEVOUEVES LEAALOVTIKES OALOYEC OTIC GLVOTKES TPOGPOPAS Kot {iTnomNC.
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To metpélono etvan éva amd ekeiva To PaciKd EUTOPELULATO TOV EXEL TTOAD LYNAD OEIKTY GLGYETIONG LUE
OAOLG TOVG OEIKTEG TOV OIOOIO0LV TNV OVATTTLEN 1) TV VPECT TOL LITAPYEL GE o Yopa. Edikd yio tig
Kiva kot Ivdia ot petaforég mov yivovtal otn mopeio TG 0tkovopiog Toug vepPaivovy To OTOTEAEGHLA

o€ OLeg TG dAleC yopeg padt..

Onwc avagépbnke, n ayopd Tov apyod TETpEAOiov Kol 1) ayopd T®V TPOIOVI®V SOACNC TETPEAAIOV

£YOLV KOWVA YOPOKTNPLOTIKA OTTOG :

" Yrapyer o evpeion ayopd, pe €viovn Opactnpldtnto Kot €VOLIPEPOV, YO, TNV TAOANGCT Kot
geumopio. TOV TPOIOVIOV TOGO GTNV QLGIKN ayopd (m.y., spot ayopd) OCO KOl GTNV oyopd
cupuporainv HEALOVTIKNG EKTANPOOTG.

" YTOpYOLV OpYUVMUEVESG POEG TV TTPOIOVIMV amtd OAO TOV KOGLO G€ OAO TOV KOGLLO

* Onog xor 10 0pyd metpéhato, Ta mPoidvto, TETPEAOiov Kot To SLUPOAOO UEAAOVTIKYG
EKTANPOONG SLOTPAYUATEDOVTOL GE GUYKEKPIUEVA KOl KAAG OPYOVOUEVE YPNUOTIOTHPLN, OTWS

10 NYMEX a1 to Chicago Mercantile Exchange.

O1 mpoBécelg Kat 01 EKTIUNGELS OGOV GUUUETEXOVY GTIG OTOLUGONTOTE LOPPNG SATPUYUATEVCELS TOV
BooIKOV EUTOPEVUATOV OTO OPYOVOUEVO YPNUATICTAPLO EIvVAL QOVEPES GE OAOLG KOl ETOUEVMG
dnuovpyovv Tig Paoelg yio 1o Kabopiopd TOV THOVY Yo TO apyo Kot Yo o Tpoidvto meTpedaiov. Ot
TIWES Y1OL TIS TTAPOOOCELS TV TPOIOVTOV TETPELOIOV 08 AAAES, GUYKEKPIUEVES TEPLOYES GYEDOV TAVTQ
kaBopilovion pe Baomn T TWWES TOL GLUEMVOVVTOL GTIG OPYOVOUEVEG OVTOALAYES, LE TIS OVOYKOIEG
TPOCUPUOYES TTOL ATALTEITAL VOL YIVOUV Yol SLOPOPEG TTOV VITAPYOLV GT TOTOBEGTO TEMKNG TOPASOoNS

KoL TOV aKp1p1) TOTO TOL TPOIGVTOG TETPEANION TOV ATOTEAEL TO AVTIKEILEVO TNG SLOTPAYUATELGONG.

2115 ayopEg TOL apyol TETPEAAIOV, OTMC Kl GE EKEIVEG TV TPOIOVIMV TOV, LITAPYEL SVVOUIKY] GYEOT
HETAED TOV TPEYOVOOV TILAV KOl TOV TYLOV TOV EUTOPELUATOV TOV TPOKELTOL Vo Topadofovv 6To

UEAAOV.

Mo mopdoetypa, or petaforés Tov THOV CLUPOANI®V HEALOVTIIKNG EKTANPWOONG TOPEYOLY GTOVG
CLUUETEYOVTEG GTNV ayopd eVOEIEELS Y1 TO Tota Oa Tpémet var elval 1) TOMTIKY] amofeUATOV TOV TPETEL

va akolovOncovv.

Otav, yuoo mopdaderypo, ot TWES TV ovuUPoiainv HEALOVTIKNG eKTANp®oNG avénbovv apketd

TOPOTAVE® OO TIG TYUES SpOt, CUUPEPEL VO ENGEL KATO10G TaL aroBEUATO TOL KPOTAEL KO VOL
TOVANGEL £vO. GUUPOLOLO HEAALOVTIKNG EKTTANP®ONG. Me avtd TOV TPOTO HEW®VETAL 1] StBESIUN Yo
dpeon tdAnon mocdtNTa 0d T0 Pacikd epndpevpa, avEdvovtag £Tot Tig TIES spot. Otav, avtifeta, ot

TIWES TV cLUPoAaiV HEAAOVTIKNG EKTANP®ONG elval Mo yopnAég amd TG TPEYOVGEG Spot TIUEC,
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onuovpyeiton n tdomn peimong Tov amofepdTov e TOANOT EMTAEOV TOGOTHT®V, ONUIOVPYDVTAG LUE

TOV TPOTO OTO MEGELS OTIC TIUES Spot.

r ’ r ) r A /
Amd toVg TivaKes mov KotaokevdoOnkav kot mapovsidlovtar oto Ilapdptnpa 37 mpoxvmTovy TO

aKoAovBa ypagnpota yio Tig S1deopes ypoviEg g meptddov 2009-2016.

Kabe pnva yuo to 2009 or téc g petafAntomrog tov Tiuov Tov ovppolaiov OVX eival
VYNAOTEPES OtV VIOAOYIlovToL (e TO VOPUAA LOVTEAO VTOAOYIGHOV, GTI GLVEXELD 0koAOVBOUV OGEC
Tég vroroyilovton pe to poviédo Alizadeh, katomyv pe 1o povtédo Parkinson kot télog pe to
povtéda G-K kot R-S ta omoia divovv tipég mov dev dtapopomotovvrol Kot ToAd petasy tovg. Ol

OU®G Ta LoVTELD OTVOLV TYESG TTOV £YOVV TO 1010 TPOPIA HETAPOADV.

Kabe pinva yuu to 2011 ov tyéc g petafAntomrog tov tiuov tov cvpporaiov OVX eival
vynAdTEPEG OTOY LITOAOYILOVTOL [LE TO VOPUAA LOVTELO VTOAOYICHOD, GTN GLVEXELD AKOAOVOOVV OGEG
Tég vrmoloyiovtar pe to povtélo Alizadeh, xatoémv pe 1o poviédo Parkinson kot téhog pe to
povtéda G-K kot R-S ta omoia divouv tipéc mov dev dapopomotovvtatl kot mold petosd toug. Ola
OU®G o povTéda Sivouv TIHES oL €YouV TO 1010 TPOPIA petaformv. O VTOAOYIGUOG HE TO VOPUAA
HOVTELO BiveEL O EVTOVa TIK TIUMV VA 1 dtapopd peta&d tov povtédov Parkinson kot tov poviéAwmv
G-K kot R-S evd givon averaicOntn otig mepidoovg Nmiag dakdpavens yivetar Evrova doKplty o€

TEPLOOOVG AKPALOG LKV LAVOT|G.

Kébe piva yo 1o 2013 ot téc g petafintomrog tov Twev tov cvopforaiov OVX sivar
vynAdTEPEG OTOY LITOAOYILOVTAL LE TO VOPUAA LOVTELO LTOAOYICHOD, TN GLVEXELD OKOAOLOOVV OGEG
Tipéc voloyilovrar pe to poviélo Alizadeh, kotomyv pe to povtédo Parkinson kot télog pe to
povtéda G-K kot R-S ta omoio divouv tipég mov dev dtopopomotohvtor Kot moAd HETAED TOVG GE
nePLOdOVG Mmiag  peTaPAntdéToG OoAAG  dglyvouv  KkpES  SopopEéc o TEPLOdOLG  UEYAANG
petofAntoétroc. Oha Opmg tor povtédo dltvouv TIHEG mov €xovv mapopolo mpodik petaformv. O
VTOAOYIGUOG HE TO VOPUAA LoVTELO Oivel o viova Tk TeV (avefacpata aArd kot fubicpata) evod
N dweopd peta&d tov poviédlov Parkinson kot tov poviédov G-K kot R-S eivar pukpn yuo 6An

YPOVIG.

Kabe piqva yuo to 2014 ov tég g petafAntommrog tov Tiuov tov ovppforaiov OVX esivar
vynAdTEPEG OTOY LITOAOYILOVTAL [LE TO VOPUAA LOVTEAO LTOAOYICHOD, GTN CLVEXELD aKOAOLOOVV OGEG
Tég voroyilovton pe to poviédo Alizadeh, xatomv pe 1o povtédo Parkinson xot télog pe to
povtéda G-K kot R-S ta omoio divouv Tipég mov dev dtopopomotohvtar kot ToAd petald Tovg o€
MEPLOOOVG MG UETAPANTOTNTOC OAAG  Ogiyvouv IKPEG SPOPEG OE  TEPLOSOVS  UEYAANG
petafintoémroc. Xto 75% tov tipav n tpdPreyn pe to poviého R-S diver peyaddtepn tun amd ™)
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mpoPreym pe 1o poviého G-K Ola dpmc ta poviéla dtvouv TéS mov £€ovv TapPOUOl0 TPOPIA
petafoAidv. O VTOAOYICUOG UE TO VOPUAA HoVTELD divel o £viova TK TGV (aveRAcpoTo aALE Kot
Bubicpata) eved M dapopd tov povtédov Parkinson kot tov poviédov G-K kot R-S eivor pkpn yia
OAn 1t ypovid. Evéd to povtého Parkinson £dive cvotnuotikd To mpomyoOueva ypovia TUUEG

vynAotepes 10 2014 10 poviédo R-S 610 66% TV TEPTTOCEMVY divel TO VYNAESG TILEG.

Kabe pnva yuo to 2015 or tyéc g petafAntommrog tov Tiuev Tov cvppolaiov OVX eival
VYNAOTEPES Ot VIOAOYIlovTOoL (e TO VOPUAA LOVTEAO VTOAOYIGHOV, GTI GLVEXELD 0kOAOVBOUV OGEC
Tég vroroyilovton pe to poviédo Alizadeh, katoémyv pe 1o povrédo Parkinson kot télog pe to
povtéla G-K kot R-S ta omoia divouv Tipég mov dev d10(popomolovvTal Kot TOAD HETAED TOVG TOGO GE
TEPLOOOVG NG LETOPANTOTNTOS OGO Kol GE TEPLOOOVS UEYAANG petafAntdtmras. 10 cHVOAO TV
TV N TpoPreyn pe to povtédo R-S diver peyadvtepn Ty and ) mpoPrieym pe to poviédo G-K
Ol 6pmc ta poviéda dlvouv TéEG mov Exovy mopdpoto mpoeid petaformv. O VTOAOYICUOS LE TO
vopudA poviélo Ogv odlvel ta évtova mik TUdV (aveBdopoato aAld kot Pubicpota) mov €dwve ta
ponyodueva xpdvia. evd N dapopd tov poviélov Parkinson kot tov poviéhmv G-K kat R-S givan
HIKpY Yoo OAN TN xpovia pe to poviédo R-S oto 78% tov meputtdoemv va divel mo vynAég Tuég

petafintétnrog.

Amd tovg mivakeg e TIC HECEG UETAPANTOTNTEG TILMV UAVA LLE TOV UNVO OLLUOPPDVETOL TO YPAPT L0

OV KOAOVOET

H enoyIkoTnTA TOV TIHWV TOU
oulBoAaiou OVX

180

B Normal

M Alizadeh
Parkinson

B Garman-Klass

Rogers
100

50

Iavoua ®eBpou Maptio AnpiAio Maiog IoUviog IoUAIog AUyouo ZenTéy OkTOBpP NoOEuBp Asképp
pIog apiog 9 G TOG Bpiog 10 10 pIog

Iavoviprog  ®@efpovaprog  Maptiog  Ampikiog Muiog Tobviog Iovhog  Avyovetog XemtépPprog  Oxtdfprog  Noipfprog  Aexépfprog

Normal 100 109 103 123 112 136 97 111 94 99 124 106
Alizadeh 100 118 119 132 129 162 122 145 136 153 130 105
Parkinson 100 109 110 122 106 149 112 133 125 141 120 115
Garman-Klass 100 111 115 122 127 139 136 141 143 160 109 126
Rogers 100 112 122 120 125 133 139 143 147 165 100 127

Zyijpua 6.5.4 5 O IKOTHTA TOV TYUOY TOV TETPEAAIOD (TNYIj: OO TOV GOVTAKTH)
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Opilovpe wg ’taon ©° 1N KatebBvvon T KAUTOANG Tov akoAoLOOVYV TOLAGYIGTOV Ol TPELS Omd TIC

mévie ypoupég mov kabopiCouv ta poviéda. Paivetor Aouwwdv OTL Yy TOV TPOGOIOPICUO TNG
EMOYIKOTNTOG Yo TN petafintdétnto mov vadpyel ot Tég Tov ovpPoraiov OVX 1o poviéha
Normal, Alizadeh kot Parkinson pe mboavotmra 92,5% axoiovBodv v idw ton OAn To XPOVIKY
nepiodo tov 12 unvov. H mbavotta avt) peidvetor oto 60% yio ta poviéla Garman-Klass o

Rogers-Satchell.

ZVYKPIVOLLE TOL ELPMUATA TNG OVOAVONG LE TO OMOTEAEGLOTA OO VTOAOYIGHOVS TNG EMOYIKOTNTOG
TOV TIUOV Yy 10 Pacikd eumdpevpa 1oL TETpEraiov, OmmMG pog Olvovior amd Tn oelida

http://marketrealist.com/

5/10/15 Year Seasonal Study: Crude Oil (CL)
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Market Realist®

Source: David Stendah

Yyqpa 6.5.5 n eroyikotnTe TOV oypporainv teTpelaiov cg d1d@opa ypovika erinedo (tnyn): David Stendhal)

Kot ota ovo ypapnuata goiveton 0Tt vdpyet pa eErappd peimon tovg unveg Pefpovdpro kor Mdaptio,
otadlakn avénon péxpt tov lobvio, kopHpwon and Avyovoto péyxpt Xentépfplo, otadloK” Heimon

péypt tov NoéuPpio kat ehappd avénon tov Asképuppro kot lavovdpio.

H pétpnon g enoyikdmrag emopévemg g TPog TN HECT UETAPANTOTNTA TOV TIL®OV ToL lavovapiov
Bewpeiton emtuyng Kabmg eaiveron n péon petafAntotro tov Ty tov lavovapiov va eivor 1
HUIKPOTEPT pUnviaia T Yo OAC To LOVTEAD EKTOG TOL VOPUAA LOVTEAOL e TO omoio vroAoyilovtal
1pelg yauniodtepeg tov 1,0 Tpég emoyikomrag. To voppddh Opmg povtédo eivar exeivo mov divet

GLGTNUOTIKA TG YOUNAOTEPES A0 OAOL T LOVTEAQ TUHEG ETOYIKOTNTOG

Ta 600 povtéda Garman-Klass kot Rogers-Satchell £yovv mAnpn tavtion kot to id10 cvuPaivet kot pe

10 (evyog tov povtélwv Alizadeh kou Parkinson. Xe avtiBeon ouwg pe 10 televtaio, to {evyog
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Garman-Klass ko1 Rogers-Satchell £ysr dvodidkprrec dokvudvoelg amd ppva ce punva. kot 6 umopsei

va 0GEL EDKOAO ACPAAELG EKTIUNCELS.

To povtého Alizadeh divel otabepd vVYMAES TIWEG Pe TN HEYIOTN TN EMOYIKOTNTOS VO fpioKETOL GTO
1,62mng péong emoyikdTog Tov lavovapiov.And ta ypaeruato (Ilapdptmuo 6) pmopodue vo
CLUTEPAVOVLUE OTL 1] EMOYKOTNTO, €ivor peyarivtepn T wEPiodo amd Tovvio £émg OxkTOfpro Ko

pkpotepn ané Noépppro £mg Mdio.

YYMIIEPAXMATA

Av Kot vtdpyel opKeT Kot KOAQ TEKUNPLOPEVN BiBAMoypagio Tov TEPLYPAPEL KO OVOADEL TV ETOYIKY)|
CUUTEPLPOPE TOV TIUOV TOV EUTOPEVUATOV Oev LIApYEL apket| PipAoypapio oyeTiky HE TIG
EMNTOCES TNG EMOYIKNG UETAPANTOTTOG OTIC TWEG TOV GLUPOAi®V KOl TOV  SIKOIOUATOV

TPOAiPESTG Y10 T PACIKA EUTOPEVLLOTAL.

Eivar mpopavég, 0Tty kdmowe omd tor Pacikd gumopeduato 1 HETAPANTOTNTA OTIS TIHES TOV
cupporainyv Tov TapaTnpeital, 0QEIAETOL Kol GE EMOYIKOVS TAPAYOVTEG EVA Y10 AAAN EUTOPEVUATO OEV
vrapyel mopopotla damictwon. o mopddstypo, oto TEPIGGOTEPO AMO T OYPOTIKA TPOIOVTIO M
nepiod0g TG CLYKOMONG TPOGdOPilet Kot TN dtaKvUAveT TV T®V. Ev yével, mpv tn cuykopdn n
afefordonTa Kou €MOUEVEMG, Ol OOKVUAVOELS OTIS TIEG eivon peyaAvtepn amd tv  avtictoyn
afefordOtnTa HETd TN GLYKOUIN OMOTE TO. dedOUEVOL Elval YVOOTA GE OAOLG. XTN TEPIMTMOON OVTH
KOVTO TN GUVIGTAOGO TNG EMOYIKOTNTOS TOV UETAROADV T®V TIU®V TPOSTIOETAL Lo GVVIGTOGH AdY®

EMOYKOTNTOG TG SLOKVLLOVOTG.

Extoég Opmg amd T ypnon g emoyKNG UETOPANTOTNTOS TOV PACIKOV EUTOPELUAT®OV Yo Vo,
TPOoGoOloptefovv KOADTEPO Ol TIHEG TOV OKUIOUATOV TPOOIPESNS, 1 TOPOUTNPOVUEV] TEKUOPTY|
EMOYIKOTNTO TNG UETOPANTOTNTAS TOV TIUOV Umopel va ypnowevoel yoo va Pondnoet dcovg
EUTOPELOVTAL £VAL TTPOTOV Y10l VO, TPOSTATEVOOVV ad HETAPOALG TOV TIUDV TOV EUTOPEVHATOV e&atTiog
ms

Av, 700 TopAdEYpO, N TEKHOPT UETAPANTOTNTA OTIC EMAOYEG Y100 KOO0 Pocikd mpoidv teivel va
av&avetal TP Yivouv yvooTd To YopaKTNPIOTIKA TNG TOPAY®YNG TOTE O 0yOPOCSTNHS TOV XPELALETOL TO
npoidv umopet va mhpet B€oeig long emhéyovtog vo ayopdoetl €vo put cupBoiato mpoaipeons Tpwv
nuepounvia maporafns. Me tov tpdmo awtd EEPVEL TN KAToyN TOL pio emBount mocdtTa ond 10
Boaoikd eumdpevpo 6T TN OV TOG eMAEYEL. Ag movue Aowmdv o1t yperaletar 10000 kdpPovvo yia
mv emyeipnon tov. Emiéyel va ayopdoet po 0éon long yio 10000 tovovg otnv emtbountr Ty $100
USD o tovog. [TapdAinia avtictabpuilet 1ig 0€oeig avtég ypdpovtog o 0€om short pe ™ tdAnon £vog
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put cvpporaiov mpoaipeonc yw pa mocsdtta 10000 tovev oe wo Ty $120 USD o tévog. X

TEPIMTOON QLT LITAPYOVV 01 €ENG TPElG VTOBETEIQ

1. Tnv nuepounvio maparapng n a&io evog tévov kappovvov avépyetal oe $130 USD o tovoc. X
nepintoon avth o ayopactig Oa ayopdcel pe tn B€on long mov katéyer 10000 tévouvg pe $100
USD o tévog (cOvoro $lekotr. USD). Eivor opmg avaykacupévog, Adym g 0éong short va
noinoet ) tocdta avt) Yoo $120 USD o t6vog o avtdv mov katéyet tn B€on short (cuvoro
$1,2exat. USD) ko O ayopdoet tovg 10000 tdvovg mov tov yperdlovron yio $130 USD o tovog

(ovvoro $1,3exat. USD). Oa ektapugvoel dumg and to toueio tov $1.lekor. USD avti yia

$1.3ekot. USD mov 0o ype1alOToV VoL EKTOUEVGEL OV OEV TPOYMPOVGE GE KOO GUVOALLYT.

2. Tnv nuepounvia maparafng n a&ia vog tovov kapPovvov avépyetar g $110 USD o tdvog. X
nepintoon avth o ayopactig Oa ayopdcel pe tn B€on long mov katéyer 10000 tovoug pe $100
USD o tévog (obvoro $lexor. USD). Eivor opmg avaykacpévog, Adym g 0éong short vo
noinoel ) tocdtra avti Yo $120 USD o tévog o avtdv mov katéyet tn B€on short (cuvoro
$1,2exat. USD). To BéParo eivan 611 0 katéymv T 0éon short de O Bednoel va v e&acknoet
apob umopel vo ayopdoet TV 1610 TocdTNTO 0TV gEAevBep ayopd $10 USD o tdvog mio @bnva.
Me tov tpémo avtd Ba Exel ayopdoel ) mocotnTa mov ypewaletor pe $100 USD o tovog.
ayopdoet Tovg 10000 téovovg mov tov ypedlovtonr y $130 USD o tévog (cvvoro $1,3ekar.

USD). Oa ektoptevost opme amd 1o topeio tov $1,0ekor. USD avri yia $1,1ekat. USD mwov Ba

£MPETE VO, EKTOUEVCEL AV 0V eE0GKOVGE KOO, GUVOAAOYT.

3. Tnv nuepounvia maparapng n a&ia evog tovov kappovvov avépyetor o€ $90 USD o tdvog. X
nepintoon avth o ayopactig Oa ayopdcel pe tn B€on long mov katéyer 10000 tovoug pe $100
USD o t6vog (cbvoro $lexat. USD). To BéPato givar 6Tt 0 katéymv tn 0éom short de O Oednoet
vo, v eE0oKNoEL Ao Pmopel va ayopdoet Ty idta tocdtnTo oty €AevBepn ayopd $10 USD o

TOVOG o PONVA. T mepintmon avt Bo extopedoet omd o tapeio Tov $1,0ekotr. USD avrti yio

$0.9¢xat. USD mov 0o énpene va extomebosl av dev eEackodog Kauio cuvollayn.

Ag dovpe o avaAoyn mepintwon amd T TAEVPA TOL TOANTY. O TOANTAG TOL AVAUEVEL VO TOAGEL TO
eumdpevpa Tov o€ pia emBounty T, ag movpe 100 ovyyiég xpveo oe Ty $1300 USD n ovyyid
ToLAdEL Eva put cLUPOAOLO TPOTPESC OTN TN aVTY Kot eMAEYEL va, Thpetl BEoelg long ayopalovtog
éva put coporato Tpoaipeong yia idto TocdTNTA TPV T NUEPOUN VIR TapaAapng, o€ TN HKpOTEPN,
ag movpe $1250 USD 1 ovyyld. Tn cuykekpipévn nuepounvia veapyovv ot NG ETAOYES.
1. Tnv muepounvia moporafng n adio pag ovyydg ypvoov avépyetoar oe $1200 USD. X
nepintmon vt ackel to dikaiopo e put B€ong mov TovAnoe ota $1300 USD 1 ovyyid ko dev

aockel To dtkaimpa g put B€ong mov aydpaoce. Exel emropévmg v a&ia mov embBopovoe amd v

TAOANGN TOL EUTOPEVUATOG TOL KATETXE.
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2.

Tnv nuepounvio moporafne n alle pog ovyyldg ypvcsod avépyetar oe $1280 USD. Xt
nepintowon ovt) ackel 10 dikaiopa ¢ put B€ong mov movAnce ota $1300 USD 1 ovyyud ko
aokel TO OKoU®UO OV OyOPAscE, HETOMOADVIONG TN TocOTnTo otV €Agvbepn ayopd. "Exet
emopévog Vv otle mov embvpodoe amd TNV TOANCT TOL EUTOPEVUOTOC TOL KOTELYE Kot

emmAéov kepdilet kot and ™ drapopd Tiung $(1280-1250) USD n ovyyd.

. Tnv muepounvia moparafnc n oio pog ovyyldg ypveod avépyetor o $1320 USD. X

nepinTtmon ot aokel 1o dikaiopo g put 0éong mov movAnce oto $1300 USD 1 ovyyid ko
ackel To dkaimpa g put 0éong mov ayopaoce. Exetl emopévag v a&ia mov embvpodoe amd v
TOANCT) TOV EUTOPEVUOTOC TOV Katelye Kot kePOilel kot amd 10 svuPorato g put Béong mov
ayopace $(1320-1250) USD 1 ovyyid. Xe ovAAoyec meputtdoelg, CLVOMKA kepdilel iomg

neprocdtepa amd 0T Ba kEPOILe TOADVTAG 6TV EAEV0EPN ayopd OTIG TPEXOVGES TIUES.

Ka0e epyacia mov yivetal mpog ) katehBuvon g 660 T0 SVVATOV PEYAAVTEPTG TANPOPOPNONG KO, €1

duvatdv, g emPePainong opiouévov tpoPAEyemy gival ETOUEVMOG YPNOIUT Yo [0 LeYOAN Hepioa

EMOYYEALATIOV TTOV OGYOAOVVTOL HE TO. Pacikd gpmopedpota €ite pe TNV gumopio. avTAOV, 1 UE TN

YPNUATIGTIPLOKT] EWKOVO TOVG.

A6 to mapadetypota mov avalntiinkoy ctoyeio kot vToAoyiomnkay amoteAéspoto Bynkav ta e€1g

cuumepdouaTa

1.

2.

Ta mévte povtéda divovv Ola v 10100 KOTOVOUN TOV DYNADV Kol YUUNADV UE SLOPOPETIKNG
OUMG €VTaoTMG KOPLOEG LYNADVY Kot younAov. o va 10 d1ametdcovpe OV Exovpe mopd vo.

OOVE TN KOTAVOUN TOV OEIKTAOV ETOYIKOTNTOG TOV KAOE EUTOPELLLATOG.

Otav 011G TYWES VITAPYOLY TAGELS, KUPIMG eEAITiOG EEMTEPIKMVY TAPOAYOVIWV, TO LOVIEAN XEAVOLV

og a&omotn TpoPreyn. H dwmiotwon avtr ivar wwaitepa aodntn ota povrédo Parkinson kot

Rogers-Satchell

. Avdroya pe 1o gidog g a&ilag amd v omoio vIoAoyicOnKav Ta GTOLXElD, OL THES TNG UEOTG

emotog petafantommrog, umopel va Ppiockovion kovtd (m.y. Zdyopn, ortdptl) 1 vo amokAivoouv
apketd (xpvode, metpéraro). Avtd onuaivel 0Tt dtopopetTikny givor 1 ewdva 6tav 1 eneEepyacio
TV otolyeiomv yivetor oe copforata amd TV €OV Yo TOPASELYUO TOV TPOKLATEL GO THV
enefepyaocia ototyeiov og ETFs

Ot Tég TG HeTaBANTOTNTOG TOV EUTOPEVUAT®VY OV TPOKVLTTTOVY amd Ta. povieha G-K R-S elvan
OTIG TTEPIOCOTEPEG MEPMTMOGELS MO AUPAVUEVEG amd OTL Yio To. GAA0 HOVTEAQ. YTAPYOLV OU®G
Qopég mov mopovcstdlovy akpaieg eEdpoelg ywpilg KATL oviAoyo va mopotnpeitol oto. QAL

HOVTELQL.

. H eppdvion tov yapoakmplotik@v eumopioag muépag o€ Koo mepimtwon Oev  €dmoe

emovoropPavopeva amoteAéopata TpOPAeYNg Kot Yo ta 4 epmopebpata wov e€etdobniay.

123



6. O dgiktng emoykOTNTOG EYEL TN TACT TOL £XEL TO VROKEIUEVO TOV EUTOPEVUO, LETOTOTICUEVT
evogyouévmg 1-2 punvec.

7. Ta ovumepdopata eivor mo kabopd Yoo TPOIOVTO TOL €ITE TOPAYOVIOL GE TOPOUOIOV
YOPOUKTNPIOTIKAOV YDPEG Topay®Yovs (T.y. Layopn) 1 o€ eumopevato Tov dev ennpealovtal amd
Tov Koupd (.. xpvodg). Avtifeta yio eumopedpata mov exnpealovrol omd Tov Koupd (. ortdpt)

N and eEwTePKoHS TaPAYOVTES (T.Y. TETPEAOLO) TO, GLUTEPAGLLATO EIVOL TLO OGOPY].
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ITAPAPTHMA 3° OI IMMINAKEX METABAHTOTHTAX TI'IA TA 4
COMMODITIES

ITAPAPTHMA 3“ OI IIINAKEX I'TA TON XPYXO

Movtéio Normal

2016
2015
2014
2013
2012
2011
2010
AVE
RAG

Scale

AVG

Seas
onali
ty

Inde

medi
an

Quar
tile 1
Quar
tile 3
max

min

Dece
mbe

0,269
0,232
0,225
0,257
0,337

0,201

0,253

1,147

1,019

0,244

0,227

0,266

0,337

0,201

Nove
mber

0,222
0,392
0,281
0,339
0,482

0,465

0,364

1,645

1,462

0,365

0,296

0,446

0,482

0,222

Octo
ber

0,188
0,163
0,270
0,152
0,146
0,284

0,173

0,197

0,889

0,791

0,173

0,158

0,229

0,284

0,146

Septe
mber

0,215
0,186
0,278
0,236
0,160
0,403

0,163

0,234

1,061

0,943

0,215

0,175

0,257

0,403

0,160

Augu
st

0,183
0,232
0,166
0,173
0,193
0,392

0,138

0,211

0,955

0,849

0,183

0,170

0,212

0,392

0,138

July

0,219
0,319
0,169
0,196
0,444
0,237

0,302

0,269

1,219

1,084

0,237

0,208

0,311

0,444

0,169

June

0,283
0,185
0,283
0,436
0,211
0,248

0,204

0,264

1,196

1,064

0,248

0,208

0,283

0,436

0,185

May

0,133
0,216
0,190
0,278
0,261
0,235

0,339

0,236

1,069

0,950

0,235

0,203

0,270

0,339

0,133

April

0,241
0,149
0,140
0,675
0,175
0,282

0,249

0,273

1,235

1,097

0,241

0,162

0,266

0,675

0,140

Marc

0,211
0,235
0,151
0,213
0,252
0,165

0,238

0,209

0,947

0,842

0,213

0,188

0,237

0,252

0,151

Febr

uary

0,447
0,183
0,166
0,324
0,198

0,190

0,251

1,137

1,010

0,194

0,185

0,292

0,447

0,166

Janu

ary

0,260
0,255
0,250
0,233
0,176

0,153

0,221

1,000

0,889

0,241

0,190

0,254

0,260

0,153
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Movtéio Alizadeh

Dece | Nove Octo @ Septe = Augu | Marc Febr Janu
July | June May | April

mber mber | ber mber | st uary | ary
2016 0272 | 0247 0239 0176 0275 0172 0,169 0225 | 0346 | 0,188
2015 0,240 | 0147 | 0130 0206 0246 0243 0309 | 0183 | 0122 | 0244 0224 0,188
2014 0191 | 0287 0351 028 0177 0183 0220 | 0155 | 0209 | 0241 0146 0,365
2013 0365 | 0358 | 018 0367 0226 0180 0288 | 0243 | 0492 | 0190 0222 0,202
2012 0245 | 0275 | 0179 0424 0166 0279 0249 | 0254 | 0179 | 0251 0217 | 0,155
2011 0255 | 0267 | 0213 0318 0371 0216 0201 | 0215 | 0208 | 0161 0196 0,163
2010 0179 0358 0323 0183 0184 0208 | 0205 | 0317 | 0204 | 0,168
AVER
AGE 0246 | 0282 | 0236 029 0230 0212 0250 | 0220 | 0226 0211 0225 | 0210
Scaled

1,170 1,342 | 1125 1,379 1,093 | 1,010 1,189 | 1,046 1,076 1,007 | 1,071 1,000
AVGE
Seaso
naliy 1,039 1192 0999 1225 0971 0897 1056 0929 0956 0894 0951 0,888
Index
Media

0243 | 0281 | 0213 0284 0226 0208 0249 0215 0204 0225 | 0219 | 0,188
n
Quarti
1 0203 | 0269 | 018 0227 018 018 0213 0177 0174 0179 | 0201 | 0,169
€
Quarti
o3 0252 | 0341 | 0298 0342 0242 0229 028 0248 0208 0242 | 0223 | 0,198
[
Max 0365 0358 0351 0424 0371 | 0279 0309 0317 0492 0251 | 0346 | 0,365
Min 0179 | 0147 0130 0183 0166 0176 0201 0155 0122 | 0161 | 0146 | 0,155
Movtéio PARKINSON

Dece  Nove Octo @ Septe Augu | Marc Febr Janu

July | June  May @ April

mber | mber | ber mber | st uary | ary
2016 038 0341 0151 0170 0335 0225 0091 019 | 0824 | 0,056
2015 0229 | 0145 0123 013 0471 0350 035 0263 0062 | 0353 | 0209 | 0237
2014 0170 | 0395 | 0479 0530 008 0134 0254 0073 0158 0228 | 0120 | 0433
2013 0481 | 0414 0261 0270 0143 028 038 0267 | 1,665 | 0184 0257 0,094
2012 0173 | 0249 | 0090 0606 0157 0304 0161 0270 0098 | 0165 | 0124 | 0,136
2011 0299 | 0294 0341 0376 0939 0291 0183 0201 0207 | 0099 | 0103 | 0,063
2010 0221 | 0409 | 0404 0092 0141 0295 0,168 | 0356 | 0,109 0,048
AVER
AGE 0262 | 0318 0298 033 0298 0261 0263 0237 | 0341 018 0273 | 0,170
Scaled

1541 1869 | 1751 1,975 1,754 | 1537 1547 | 1,391 2,008 1,069 | 1,606 1,000
AVGE
Season
ality 0971 1177 1,03 1,244 1,105 0968 0974 0877 1265 0673 1012 0630
Index

130



2250 | 3447 | 3405 | 3411 | 1510 | 2908 | 2538 | 2630 | 10,95 1838 | 1667 | 11,50
median = % % % % % % % % % % % %
Quartil | 1849 | 26,05 | 19,19 | 2029 1420 | 2274 1751 21,31 1319 | 12,10
el % % % % % % % % 9,44% | % % 7,10%
Quartil = 2815 | 40,53 | 3951 4528 | 31,44 | 2994 3453 | 26,86 | 18,27 2120 | 2453 | 21,21
e3 % % % % % % % % % % % %

48,08 4141 4795 6063 | 9395 3503 3848 3561 14547 3525 8240 4329
Max % % % % % % % % % % % %
16,97 | 14,49 13,40 | 16,15 10,35
Min % % 9,00% | 917% | 842% | % % 733% | 618% | 478% @ % 5,64%
Movtélo Garman-Klass
Dece Novem Octo Septe Augu Marc Febr Janu
July  June May  April

mber  ber ber mber st uary @ ary
2016 0,154 0465 0209 0221 0433 0289 0116 0263 0,240 0,079
2015 0,310 0,198 0082 0184 0645 0479 0492 0354 008 0488 0277 0329
2014 0,148 0,490 0653 0677 0103 008 0347 0102 0214 0316 0162 0593
2013 0661 0571 0352 0374 0197 0237 0472 0370 2201 0255 0,348 0,129
2012 0233 0,338 0,117 0840 007 0421 0213 0333 0135 0166 0,170 0,091
2011 0411 0,405 0446 0501 1118 0381 0245 0264 0267 0136 0167 0,086
2010 0294 0,565 0554 0126 0195 038 0232 0555 0147 0,061
AVE
RAG
E 0,343 0,428 0337 0452 0368 0316 0348 0324 0452 0241 0227 0218
Scal
ed
AVG
E 1,575 1,965 1,548 2,079 1,690 1,451 1,598 1,488 2,077 1,106 1,044 1,000
Seas
onali
ty
Inde
X 0,975 1,216 0,958 1,287 1,046 0,898 0,989 0,921 1,286 0,685 0,673 0,619
Medi
an 0,302 0,447 0352 0465 0197 0381 0347 0333 0147 0255 0,224 0,110
Quar
tilel 0248 0,355 0135 0279 0151 0229 0238 0277 0126 0151 0,168 0,087
Quar
tile3 0,38 0546 0500 0589 0427 0403 0453 0362 0241 0289 0330 0279
Max 0,661 0,571 0653 0840 1,118 0479 0492 0555 2201 0488 1,240 0,593
Min 0,148 0,198 0082 0126 0103 008 0213 0102 008 0061 0162 0,079

Movtéio Rogers —Satchell
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Dece Nove Octo Septe Augu ) Marc Febr @ Janu
July | June May @ April

mber = mber = ber mber | st uary @ ary
2016 0,193 05540 0215 | 0156 0578 | 0172 0,115 0230 | 1,179 0,109
2015 0,405 0,255 0,083 0,167 0,686 0,466 0,635 0,409 0,101 0,803 0,229 0,350
2014 0,140 0,209 0608 0465 0040 0055 0329 | 0114 0,203 0,382 | 0139 0,887
2013 0,638 0,650 0,305 0,497 0,266 0,254 0,167 0,402 2,192 0,154 0,324 0,128
2012 0,204 0,349 0,093 1,109 0,139 0,439 0,184 0,125 0,151 0,154 0,244 0,076
2011 07397 0411 0315 0416 0889 0268 0204 | 0211 0,200 0,139 | 0,121 0,089
2010 0,326 0,608 0,777 0,126 0,207 0,271 0,238 0,811 0,126 0,036
AVE
RAG 0352 | 0414 0339 0474 0349 0273 0334 0321 0441 0271 | 0373 0273
E
Scal
ed
AVG 1,288 1,515 1,242 1,737 1,277 0,999 1,222 1,174 1,615 0,993 1,365 1,000
E
Seas
onali
ty 1,002 1,179 0,966 1,351 0,994 0,777 0,950 0,913 1,256 0,772 1,062 0,778
Inde
X
Medi

0,362 0,380 0,305 0,465 0,215 0,268 0,238 0,211 0,151 0,154 0,237 0,118
an
Quar
tile 1 0,235 0,279 0,143 0,292 0,173 0,205 0,194 0,149 0,120 0,146 0,162 0,094
e
Quar
tile 3 0,403 0,559 0,462 0,519 0,476 0,355 0,454 0,405 0,201 0,306 0,304 0,295
e
max 0,638 0,650 0,777 1,109 0,889 0,466 0,635 0,811 2,192 0,803 1,179 0,887

0,140 0,209 0,083 0,126 0,040 0,055 0,167 0,114 0,101 0,036 0,121 0,076

IMAPAPTHMA 3 OI IIINAKEX METABAHTOTHTAX I'lA TO ZITAPI
Movtélo Normal
Iavov ®@cPpo Map Ampi Mdaio Ioovi Iovh Avyo XZemré Oxt®d Noépup Askép
aprog  vaprog TG  AMog ¢ 0g 10¢ votog uPprog  Pprog  prog Bprog

2008 0,097 0,079 0,078 0,105 0,107 0,088 0,107
2009 0,110 0,104 0,090 0,088 0,075 0,107 0,072 0,095 0,098 0,084 0,091 0,062
2010 0,073 0,069 0,056 0,060 0,064 0,117 0,090 0,109 0,084 0,118 0,119 0,083
2011 0,079 0,073 0,096 0,086 0,084 0,098 0,057 0,069 0,095 0,133 0,081 0,085
2012 | 0,080 0,069 0,107 0,09 0079 0113 01105 0,058 0,126 0,088 0,131 0,201
2010 | 0,086 0,073 0,073 0073 0078 0093 0098 0075 0,090 0,040 0,086 0,082
2014 0,116 0,230 0,167 0,183 0,141 0,111 0,134 0,112 0,136 0,129 0,106 0,062
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2015 | 0,129 0,143 0138 0108 0106 0107 0089 0126 0,120 0,098 0,110 0,097
2016 | 0,091 0,087 0093 008. 0080 0108 0089 0065 0,084 0,074 0,093
Avera
0,095 0,106 0,103 0097 0088 0106 0090 0088 0,104 0,097 0,101 0,097
ge
Scaled
averag | 1,000 1,112 1077 1,016 0927 1,108 0949 00918 1,093 1,014 1,055 1,021
E]
Media
0,089 0,080 0094 0087 0079 0107 0089 0078 0,098 0,098 0,093 0,084
n
Maxi
0,129 0,230 0167 0183 0141 0117 0134 0126 0,136 0,133 0,131 0,201
mum
Minim
0,073 0,069 0056 0060 0064 0093 0057 0058 0,084 0,040 0,081 0,062
um
1st
Quartil | 0,080 0,072 0086 0079 0077 0098 0079 0069 0,090 0,084 0,088 0,077
e
3d
Quartil | 0,111 0,114 0,115 0,099 0,089 0,111 0,098 0,109 0,120 0,118 0,110 0,100
e
Movtéio Alizadeh
Defp Xenté Okt
ILavov Méap Ampi Médio Iovvi Iovr  Avyo Noép  Askép
ov pppro  oOppr
aprog T10G Mog S 0g 0g V0TOg Pprog  Pprog
aprog S 0g
2008 0055 0066 0055 0054 0073 0070 0,063
2009 0069 0077 0090 0064 0059 0065 0080 0039 0121 0058 0067 0,057
2010 0056 0038 0040 0030 0048 0113 0059 008 0067 0055 0057 0,071
2011 0059 0036 0049 0057 0054 0061 0047 0054 0078 006l 0049 0,056
2012 0055 0051 0075 0069 0061 0064 0071 0032 0072 0059 0074 0,130
2013 0070 0038 007L 0044 0061 0069 0076 0042 0042 0027 0051 0,060
2014 0072 0214 0202 07248 0148 0,162 0140 00168 0,160 0,182 07141 0,082
2015 0201 0161 0155 0175 0141 0147 0097 0155 0146 0152 0,137 0,099
2016 0130 0120 0121 0124 0085 0174 0120 0115 0097 0106 0,146
average | 0089 0092 0100 0101 0082 0101 0084 0083 0093 0086 008 0077
Scaled 1,14
1,000 1,035 1,130 0,925 1,139 0,945 0,936 1,048 0,966 0,990 0,868
average 1
median | 0,070 0,064 0,082 0,066 0,061 0,069 0,076 0,065 0,078 0,061 0,070 0,067
maxim
0,201 0214 0202 0248 0,148 0,174 0,140 0,168 0,160 0,182 0,146 0,130
um
Minimu
0,055 0,036 0,040 0,030 0,048 0,055 0,047 0,032 0,042 0,027 0,049 0,056
m
1st
Quartil | 0,058 0,038 0,066 0,054 0,058 0,064 0,066 0,042 0,067 0,058 0,057 0,059
e
3d 0,086 0,130 0,129 0,137 0,099 0,147 0,097 0,115 0,121 0,106 0,137 0,086
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Quartil
e

Movtélo Parkinson

Depp
Iavov ) ap Amp Mai Iodv  Jodh Avyov Xemtép Oxt®  Noépp Asekép
ovapt
aplog T0g  iMog  og 10¢ 0g 6TOG Bprog Bprog prog Bprog
0g
2008 0,047 0032 0024 0,026 0,088 0,047 0,046
2009 | 0,092 0,060 0082 0027 0087 0080 0076 0,041 0,088 0,083 0,042 0,014
2010 | 0,021 0,009 0035 0028 0015 0,131 0034 0,070 0,032 0,052 0,063 0,062
2011 | g4l 0,059 0071 0049 0048 0071 0028 0076 0,101 0,033 0012 0,043
2012 | o021 0,027 0039 0018 0030 0066 0092 0,027 0,091 0,057 0,048 0,018
2013 | o018 0016 0045 0029 0,110 0044 0056 0,045 0,027 0,022 0,042 0,053
2014 | 0071 0,228 0,084 0,106 0053 0021 008l 0038 0,038 0,064 0065 0,032
2015 | 0093 0,094 0025 0021 0039 0045 0012 0,050 0,012 0,113 0,019 0,016
2016 | 0030 0017 0070 0013 0021 0061 0016 0011 0,014 0,033 0,053
Averag
0,048 0064 0057 0036 0050 0063 0047 0043 0,048 0,060 0043 0,036
e
Scaled
averag | 1,000 1318 1,170 0,752 1,044 1,302 0981 0881 0,988 1,251 0900 0,736
e
median | 0036 0043 0058 0028 0044 0061 0034 0041 0,032 0,057 0047 0,038
maxim
0,093 0228 008 0106 0,110 0,131 0092 0076 0,101 0,113 0,065 0,062
um
minim
0,018 0,009 0025 0013 0015 0021 0012 0011 0,012 0,022 0012 0,014
um
1st
) 0,021 0017 0038 0,020 0028 0045 0028 0027 0,026 0,033 0042 0,018
Quartile
3d
Quartil | 0,076 0,069 0074 0034 0062 0071 0076 0050 0,088 0,083 0053 0,048
e
Movtéio Garman-Klass
r 4 &1 4 4 4 ZS“T OKT r r
lavov ®sfpo Map Ampi  Mdio Iodowt Iodh Adyo | " op Noép  Aseképp
. . nppr - oppr
aprog  vapwg TOg Mog ¢ 0g 0g V0TO0g Pprog  prog
0g 0¢
2008 0,059 0041 0033 0035 0112 0028 0,027
2009 0,052 0033 0047 0016 0061 0101 0087 0056 0051 0047 0024 0,018
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2010 0,030 0012 0020 0016 0009 0165 0046 0083 0037 0069 0037 0073
2011 0,024 0031 0069 0062 0062 0042 0035 0093 0121 0045 0017 0,025
2012 0,029 0037 0050 0024 0038 0038 0054 003 0052 0071 0063 0,024
2013 0,024 0022 002 0017 0063 0025 0033 0025 0016 0028 0024 0,031
2014 0,036 0264 0117 0140 0066 0029 0106 0052 0052 0088 0023 0,040
2015 0,055 0,105 0034 0028 0053 0026 0016 0068 0017 0066 0025 0,020
2016 0,039 0023 0092 0017 0029 0073 0021 0015 0019 0043 0,070
Averag
0,036 0066 0057 0040 0048 0062 0049 0051 0045 0063 0034 0,032
e
Scaled
averag 1,000 1824 1576 1,114 1320 1720 1354 1424 1236 1756 0,956 0,897
E]
median | 0,033 0032 0048 0021 0057 0042 0041 0052 0037 0066 0025 0,026
Maxim
0,055 0264 0117 0140 0066 0165 0106 0093 0121 0112 0070 0,073
um
Minim
0,024 0012 0020 0016 0009 0025 0016 0015 0016 0028 0017 0018
um
1st
Quartil | 0,028 0022 0032 0017 003 0029 0033 0033 0019 0045 0024 0,023
e
3d
Quartil | 0,042 0054 0075 0037 0062 0073 0054 0068 0052 0071L 0037 0,033
e
Movtélo Rogers-Satchell
Depp
Iavov i Mdap Amp Mai IToov Tovho Avyov Xentép Okt Noépp Askép
ovap
aprog Twog  ihog  og 10¢ S 0TOG Bprog Bprog  prog Bprog
106
2008 0031 0,030 0,034 0,026 0,073 0,030 0,049
2009 | 9046 0020 0063 0016 0008 0055 0,037 0,057 0,054 0,048 0,021 0,020
2010 | 9041 0011 0015 0018 0009 0091 0,030 0,099 0,054 0,057 0,040 0,020
2011 | 9025 0027 0044 0037 0033 0052 0,018 0,033 0,059 0,056 0,015 0,024
2012 | 9027 0031 0032 0023 0020 0050 0,059 0,030 0,047 0,036 0,058 0,025
2013 | 9031 0022 0022 0018 0064 0018 0,052 0,025 0,020 0,027 0,022 0,033
2014 1 9006 0005 0128 0103 0032 0030 0,091 0,054 0,061 0,131 0,023 0,003
2015 | 9075 0007 0031 0037 0047 0025 0,017 0,085 0,020 0,084 0,024 0,005
2016 | 0047 0027 0073 0012 0037 0016 0,021 0,027 0,022 0,032 0,063
Averag
0037 0019 0051 0033 0031 004l 0,040 0,049 0,040 0,060 0,033 0,022
Scaled
1,000 0505 1,372 0887 0840 1,102 1,064 1,323 1,087 1,623 0,883 0,596
averag
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Media
0,036 0,021 0,038 0,021 0,033 0,031 0,030 0,034 0,047 0,056 0,024 0,022
n
Maxi
0,075 0,031 0,128 0,103 0,064 0,091 0,091 0,099 0,061 0,131 0,063 0,049
mum
Minim
0,006 0,005 0,015 0,012 0,008 0,016 0,017 0,025 0,020 0,027 0,015 0,003
um
1st
Quarti | 0,027 0,010 0,029 0,017 0,017 0,025 0,021 0,030 0,022 0,036 0,022 0,016
le
3d
Quarti | 0,046 0,027 0,066 0,037 0,039 0,052 0,052 0,057 0,054 0,073 0,040 0,027
le
IMAPAPTHMA 3" OI NINAKEX I'lA TH ZAXAPH
Normal
2006 0,073 0,158 0,086 0,174 0,064 0,051 0,031 0,244 0,374 0,245 0,174 0,101
2007 0,156 0,230 0,088 0,163 0,159 0,123 0,090 0,071 0,060 0,040 0,064 0,110
2008 0,255 0,116 0,370 0,110 0,094 0,216 0,174 0,074 0,156 0,270 0,212 0,100
2009 0,095 0,173 0,131 0,241 0,045 0,072 0,029 0,175 0,208 0,205 0,196 0,090
2010 0,072 0,200 0,182 0,080 0,139 0,081 0,056 0,050 0,099 0,098 0,533 0,242
2011 0,055 0,315 0,117 0,166 0,228 0,087 0,242 0,071 0,153 0,117 0,233 0,132
2012 0,132 0,199 0,116 0,065 0,029 0,228 0,049 0,140 0,048 0,044 0,057 0,050
2013 0,040 0,025 0,035 0073 0,019 0,242 0,016 0,081 0,0/3 0,051 0,228 0,093
2014 0,109 0,133 0,017 0,308 0,057 0,066 0,012 0,258 0,226 0,094 0,123 0,068
2015 0,126 0,030 0,091 0,115 0,047 0,083 0,116 0,247 0,128 0,091 0,116 0,212
2016 0,073 0,267 0,068 0,184 0,169 0,069 0,067 0,132 0,050 0,087 0,032
average 0,08 0168 0,118 0144 0095 0,111 0071 0122 0143 0113 0179 0,120 0,124
Scaled
1,000 1557 1,098 1333 0,885 1,028 0,660 1,132 1,328 1,049 1660 1,114
average 1,154
Seasonality
i 0,867 1,350 0,952 1,155 0,767 0,891 0572 0,981 1,151 0,909 1,439 0,965
index
median 0,095 0,173 0,091 0,241 0,064 0,083 0,056 0,132 0,128 0,094 0,174 0,101
maximum 0,255 0,315 0,370 0,308 0,228 0,228 0,174 0,258 0,374 0,270 0,533 0,242
minimum 0,040 0,025 0,017 0,065 0,019 0,051 0,012 0,050 0,048 0,040 0,032 0,050
1st
. 0,072 0,125 0,077 0,09 0,046 0,071 0,030 0,073 0,067 0,069 0,090 0,091
Quartile
3d Quartile | 0,129 0,215 0,124 0,170 0,149 0,133 0,103 0,146 0,182 0,111 0,220 0,127
Alizadeh
2006 0,123 0,336 0,142 0,344 0,194 0,173 0,097 0,344 05530 0,279 0,267 0,301
2007 0,350 0,772 0,282 0421 0449 0,268 0,178 0,205 0,189 0,152 0,272 0,420
2008 0,557 0,182 0489 0,215 0,174 0314 0,251 0,243 0,253 0,493 0,274 0,188
2009 0,164 0406 0420 0,245 0,137 0,152 0,204 0,386 0,347 0,170 0,360 0,174
2010 0,135 0,319 0,230 0,108 0,258 0,225 0,201 0,206 0,193 0,168 0,497 0,435
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2011
2012
2013
2014
2015
2016

average

Seasonality
index

median
maximum
minimum
1st

Quartile
3d Quiartile

Parkinson

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

average

Seasonality
index

median
maximum
minimum
1st

Quartile
3d Quiartile

Garman-
Klass
2006
2007
2008
2009
2010

0,106
0,218
0,132
0,553
0,374
0,168

0,262

1,000

0,965

0,168
0,557
0,106

0,133

0,362

0,089
0,253
0,402
0,119
0,097
0,077
0,158
0,095
0,399
0,270
0,121
0,189

1,000

0,965

0,121
0,402
0,077

0,096

0,261

0,047
0,145
0,188
0,106
0,093

0,332
0,432
0,086
0,392
0,071
0,409

0,340

1,297

1,252

0,336
0,772
0,071

0,250

0,408

0,243
0,557
0,131
0,293
0,230
0,240
0312
0,062
0,283
0,051
0,296
0,245

1,297

1,252

0,243
0,557
0,051

0,181

0,294

0,136
0,500
0,077
0,194
0,144

0,182
0,333
0,135
0,043
0,264
0,102

0,238

0,910

0,878

0,230
0,489
0,043

0,138

0,307

0,103
0,203
0,353
0,303
0,166
0,132
0,240
0,097
0,031
0,190
0,074
0,172

0,910

0,878

0,166
0,353
0,031

0,100

0,222

0,076
0,112
0,226
0,142
0,083

0,329
0,151
0,302
0,475
0,286
0,366

0,295

1,126

1,086

0,302
0,475
0,108

0,230

0,355

0,249
0,304
0,155
0,177
0,078
0,237
0,109
0,218
0,343
0,207
0,264
0,213

1,126

1,086

0,218
0,343
0,078

0,166

0,257

0,151
0,264
0,118
0,160
0,076

0,409
0,112
0,100
0,130
0,143
0,321

0,221

0,843

0,813

0,174
0,449
0,100

0,134

0,290

0,140
0,324
0,126
0,099
0,186
0,296
0,081
0,072
0,094
0,104
0,232
0,159

0,843

0,813

0,126
0,324
0,072

0,096

0,209

0,119
0,220
0,108
0,085
0,153

0,138
0,590
0,616
0,256
0,283
0,154

0,279

1,065

1,028

0,256
0,616
0,125

0,153

0,298

0,125
0,194
0,227
0,110
0,090
0,099
0,426
0,445
0,185
0,204
0,111
0,201

1,065

1,028

0,185
0,445
0,090

0,110

0,215

0,115
0,156
0,128
0,089
0,087

0,348
0,122
0,054
0,032
0,231
0,148

0,151

0,578

0,558

0,122
0,348
0,032

0,099

0,205

0,070
0,128
0,181
0,075
0,073
0,252
0,088
0,039
0,023
0,167
0,107
0,109

0,578

0,558

0,088
0,252
0,023

0,071

0,148

0,051
0,101
0,099
0,055
0,071

0,115
0,349
0,415
0,655
0,378
0,272

0,306

1,169

1,128

0,344
0,655
0,106

0,174

0,382

0,249
0,148
0,103
0,279
0,076
0,083
0,252
0,300
0,473
0,273
0,196
0,221

1,169

1,128

0,249
0,473
0,076

0,126

0,276

0,216
0,144
0,093
0,196
0,063

0,290
0,134
0,347
0,561
0,344
0,131

0,302

1,152

1,112

0,290
0,561
0,131

0,191

0,347

0,383
0,136
0,183
0,251
0,139
0,210
0,097
0,251
0,405
0,248
0,095
0,218

1,152

1,112

0,210
0,405
0,095

0,138

0,251

0,179
0,115
0,179
0,183
0,114

0,172
0,123
0,145
0,184
0,136
0,291

0,210

0,803

0,775

0,170
0,493
0,123

0,148

0,231

0,201
0,110
0,356
0,123
0,121
0,124
0,089
0,105
0,133
0,098
0,210
0,152

0,803

0,775

0,123
0,356
0,089

0,107

0,167

0,144
0,076
0,177
0,116
0,108

0,557
0,165
0,674
0,327
0,199
0,109

0,336

1,285

1,239

0,274
0,674
0,109

0,233

0,428

0,192
0,196
0,198
0,260
0,359
0,402
0,119
0,487
0,236
0,144
0,079
0,243

1,285

1,239

0,198
0,487
0,079

0,168

0,309

0,090
0,139
0,118
0,160
0,197

0,302
0,148
0,581
0,260
0,361

0,317

1,210

1,168

0,301
0,581
0,148

0,206

0,405

0,217
0,303
0,136
0,125
0,314
0,218
0,107
0,419
0,188
0,261

0,229

1,210

1,168

0,218
0,419
0,107

0,149

0,293

0,101
0,204
0,132
0,120
0,179

0,271
1,037

0,196
1,037
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2011
2012
2013
2014
2015
2016

average

Seasonality
index

median
maximum
minimum
1st

Quartile
3d Quiartile

Rogers-
Satchell
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

average

normalized
Seasonality
index
median
maximum
minimum
1st

Quartile

3d Quartile

0,074
0,154
0,057
0,186
0,154
0,097

0,118

1,000

0,852

0,106
0,188
0,047

0,083

0,154

0,024
0,096
N/A

0,112
0,100
0,095
0212
0,040
0,164
0,100
0,096
0,104

1,000

0,853

0,098
0,212
0,024

0,096

0,109

0,212
0,192
0,059
0,152
0,038
0,178

0,171

1,448

1,235

0,152
0,500
0,038

0,107

0,193

0,086
0,569
0,055
0,163
0,112
0,218
0,143
0,072
0,085
0,036
0,131
0,152

1,462

1,246

0,112
0,569
0,036

0,079

0,153

0,128
0,165
0,091
0,028
0,094
0,072

0,111

0,936

0,798

0,094
0,226
0,028

0,079

0,135

0,070
0,068
0,178
0,000
0,033
0,158
0,139
0,109
0,028
0,034
0,089
0,082

0,793

0,676

0,070
0,178
0,000

0,034

0,124

0,142
0,098
0,149
0,168
0,153
0,251

0,157

1,331

1,135

0,151
0,264
0,076

0,130

0,164

0,111
0,087
0,115
0,161
0,078
0,100
0,112
0,129
0,060
0,144
0,291
0,126

1,214

1,035

0,112
0,291
0,060

0,094

0,137

0,179
0,078
0,070
0,059
0,101
0,166

0,122

1,030

0,878

0,108
0,220
0,059

0,082

0,160

0,128
0,182
0,109
0,092
0,143
0,130
0,080
0,090
0,046
0,141
0,147
0,117

1,127

0,961

0,128
0,182
0,046

0,091

0,142

0,090
0,203
0,355
0,173
0,114
0,081

0,145

1,225

1,044

0,115
0,355
0,081

0,089

0,165

0,117
0,158
0,084
0,090
0,101
0,104
0,045
0,358
0,209
0,073
0,076
0,129

1,239

1,056

0,101
0,358
0,045

0,080

0,138

0,189
0,073
0,036
0,023
0,119
0,089

0,082

0,698

0,595

0,073
0,189
0,023

0,053

0,100

0,045
0,093
0,059
0,052
0,099
0,182
0,069
0,040
0,025
0,103
0,088
0,078

0,746

0,636

0,069
0,182
0,025

0,048

0,096

0,077
0,186
0,246
0,401
0,210
0,166

0,182

1,537

1,311

0,186
0,401
0,063

0,119

0,213

0,237
0,144
0,106
0,177
0,061
0,081
0,175
0,256
0,412
0,206
0,162
0,183

1,764

1,504

0,175
0,412
0,061

0,125

0,221

0,201
0,082
0,194
0,193
0,116
0,093

0,150

1,268

1,081

0,179
0,201
0,082

0,115

0,188

0,000
0,122
0,246
0,170
0,119
0,234
0,087
0,191
0,045
0,000
0,097
0,119

1,147

0,978

0,119
0,246
0,000

0,066

0,181

0,117
0,086
0,085
0,076
0,068
0,170

0,111

0,941

0,802

0,108
0,177
0,068

0,080

0,130

0,131
0,067
0,069
0,142
0,115
0,129
0,093
0,081
0,051
0,059
0,159
0,100

0,958

0,817

0,093
0,159
0,051

0,068

0,130

0,232
0,113
0,227
0,186
0,139
0,075

0,152

1,290

1,099

0,139
0,232
0,075

0,115

0,191

0,080
0,121
0,085
0,123
0,117
0,156
0,112
0,192
0,176
0,171
0,075
0,128

1,232

1,050

0,121
0,192
0,075

0,099

0,164

0,164
0,101
0,376
0,117
0,127

0,162

1,372

1,170

0,130
0,376
0,101

0,118

0,175

0,087
0,167
0,142
0,121
0,120
0,148
0,109
0,422
0,091
0,042

0,145

1,393

1,187

0,120
0,422
0,042

0,095

0,147

0,139
1,173

0,122
1,173
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MMAPAPTHMA 3" OI ITINAKEZX I'lA TO IETPEAAIO

Movtéio Normal

Iavov ®ghpov  Mapm  Ampi Iotvwnt Tovl Avyov Xemtep Oxt®d  Noép Agkép

aprog aprog 0g Mog Mdiog = og 0g 0T0g Bprog Bprog Bprog Bprog
2009 18,8% | 24,2% 418% | 58,1% @ 140% | 147% @ 175% @ 142% @ 125% @ 145% @ 16,1% @ 21,0%
2010 21,0% | 19,8% 12,0% @ 169% | 28,9% @ 27,0% @ 162% @ 128% @ 112% @ 140% @ 175% @ 13,9%
2011 244% | 312% 18,8% | 148% | 384% | 180% | 147% @ 626% @ 308% @ 230% @ 70,2% @ 20,4%
2012 11,3% | 11,3% 134% | 144% | 213% @ 336% @ 16,0% @ 10,6% @ 159% @ 155% @ 13,7% @ 10,1%
2013 142% | 27,0% 20,8% | 434% | 21,0% @ 350% @ 20,3% | 232% @ 16,7% @ 219% @ 162% @ 152%
2014 22,4% | 18,8% 16,3% | 10,6% | 11,6% @ 358% | 158% @ 157% @ 229% @ 333%  16,2% @ 30,1%
2015 20,7% | 18,7% 23,7% | 148%  253% @ 244% | 268% @ 19.3% @ 199% @ 148% | 162% @ 22,8%
2016 254% | 21,4% 16,1% | 222% | 156% @ 272% | 256% @ 16,6% @ 191% @ 195% | 30,5% @ 34,2%
average 0,198 0,215 0,204 0,244 0,220 0,270 0,191 0,219 0,186 0,196 0,246 0,210

1,000 1,090 1,030 1,235 1,115 1,364 0,966 1,106 0,941 0,989 1,244 1,061
median 0,209 0,206 0,175 0,159 0,212 0,271 0,169 0,162 0,179 0,175 0,162 0,207
maximum | 0,254 0,312 0,418 0,581 0,384 0,358 0,268 0,626 0,308 0,333 0,702 0,342
minimum | 0,113 0,113 0,120 0,106 0,116 0,147 0,147 0,106 0,112 0,140 0,137 0,101
1st

0,177 0,187 0,154 0,147 0,152 0,228 0,159 0,138 0,150 0,147 0,162 0,149
Quartile
3d

0,229 0,249 0,215 0,275 0,262 0,339 0,216 0,202 0,206 0,221 0,208 0,247
Quartile

Movtéio Alizadeh
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Movtéio Parkinson

2009
2010
2011
2012

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

average

median
maximum
minimum
1st
Quartile
3d

Quartile

Tavov
aprog
12,9%
7,8%
10,3%
6,0%
Iavov
apog
17,9%
10,7%
14,2%
8,3%
8,9%
7,9%
9,6%
14,1%
0,115
1,000
0,102
0,179
0,079

0,087

0,141

Dephpov
aprog
8,0%
8,8%
16,6%
6,1%
Dephpov
aprog
11,1%
12,2%
23,0%
8,5%
15,4%
11,8%
10,7%
15,8%
0,135
1,182
0,120
0,230
0,085

0,110

0,155

Maptu
0
17,1%
5,1%
8,5%
7,8%
Maptu
0
23,7%
7,0%
11,8%
10,8%
8,8%
10,3%
25,9%
11,0%
0,137
1,194
0,109
0,259
0,070

0,100

0,148

Ampi
Mog
20,3%
6,3%
6,8%
8,7%
Anpi
Mog
28,1%
8,7%
9,5%
12,0%
29,4%
9,3%
10,2%
13,4%
0,151
1,318
0,111
0,294
0,087

0,094

0,171

Midiog
6,3%

11,9%
17,1%

8,8%

Midiog
8,7%
16,5%
23,6%
12,2%
22,7%
4,8%
17,8%
12,3%
0,148
1,295
0,144
0,236
0,048

0,113

0,190

Toowt

0g

6,5%

8,5%

12,2%

14,6%
Tovwvu
05
9,0%
11,7%
16,8%
20,2%
24,7%
25,0%
30,0%
11,5%
0,186
1,625
0,185
0,300
0,090

0,117

0,248

Tov

0g

5,9%

6,9%

6,7%

6,6%
Tov
0g
8,2%
9,6%
9,3%
9,1%
26,4%
14,1%
13,5%
21,6%
0,140
1,219
0,115
0,264
0,082

0,092

0,160

Avyov
670G
6,2%
20,7%
23,6%
8,2%
Avyov
670G
8,6%
28,7%
32,7%
11,4%
18,4%
12,7%
12,1%
8,0%
0,166
1,446
0,124
0,327
0,080

0,107

0,210

YemTER
Bprog
4,3%
10,9%
11,0%

10,1%

(0)740)
Bprog
7,2%
32,1%
5,0%

7,1%

Xenrep | OkTdd

Bprog
6,0%
15,1%
15,2%
14,0%
17,1%
13,4%
33,9%
9,7%
0,156
1,358
0,146
0,339
0,060

0,125

0,157

Bprog
9,9%
44,4%
6,9%
9,8%
10,4%
29,6%
8,2%
21,1%
0,176
1,533
0,102
0,444
0,069

0,094

0,232

Noép
Bprog
4,5%
7,0%
31,2%
4,9%
Noép
Bprog
6,2%
9,8%
43,2%
6,8%
8,2%
11,0%
8,5%
25,5%
0,149
1,300
0,091
0,432
0,062

0,078

0,146

Agkép
Bprog
7,8%
6,2%
9,8%
4,6%
Agkép
Bprog
10,7%
8,6%
13,6%
6,4%
14,2%
17,8%
13,1%
31,2%
0,121
1,054
0,134
0,312
0,064

0,102

0,151

140



2013
2014
2015
2016

average

median
maximum
minimum
1st
Quartile
3d

Quartile

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

average

median
maximum
minimum
1st
Quartile
3d

Quartile

2009
2010

6,4% 11,1% 6,4% 212% | 164% | 178%  190% | 133% @ 124% @ 7,5% 5,9% 10,3%
5,7% 8,5% 7,5% 6,7% 3,5% 18,1% | 10,2% | 9.2% 9,7% 21,3%  8,0% 12,8%
6,9% 7,7% 187% | 7,4% 129% | 21,6% @ 9,7% 8,7% 245%  59% 6,1% 9,5%
102% | 11,4% 7,9% 9,7% 8,9% 8,3% 15,6% @ 5,.8% 7,0% 152%  184% @ 22,5%
0,083 0,098 0,099 0,109 0,107 0,134 0,101 0,120 0,112 0,127 0,107 0,104
1,000 1,087 1,099 1,212 1,062 1,495 1,122 1,330 1,249 1,410 1,196 1,161
0,073 0,086 0,079 0,080 0,104 0,134 0,083 0,090 0,105 0,074 0,066 0,096
0,129 0,166 0,187 0,212 0,171 0,216 0,190 0,236 0,245 0,321 0,312 0,225
0,057 0,061 0,051 0,063 0,035 0,065 0,059 0,058 0,043 0,050 0,045 0,046
0,063 0,079 0,072 0,068 0,082 0,084 0,067 0,077 0,090 0,068 0,056 0,074
0,102 0,112 0,107 0,123 0,137 0,179 0,115 0,151 0,113 0,168 0,106 0,109
Movtéio Garman-Klass
Tavov Defpov | Maptt | Ampi Tovowvu Tov Avyov Xemtep Okt | Noép Agkép
apog aprog 0g Aog Mdiog = og 0g 0T0g Bprog Bprog Bprog Bprog
131%  6,4% 11,8% | 135% @ 5,0% 4,8% 5,2% 4,0% 2,8% 5,8% 3,7% 5,4%
5,4% 7,8% 4,1% 4,7% 10,4% | 55% 7,1% 205% | 10,9% @ 315% @ 58% 4,6%
8,2% 10,5% 7,0% 6,1% 12,3%  118%  6,6% 16,3% @ 9.2% 5,7% 194% @ 9,8%
6,5% 6,6% 7,2% 8,6% 6,6% 10,7% @ 6,7% 8,1% 10,0% | 5,7% 4,1% 4,1%
5,7% 8,4% 5,4% 148% | 155% @ 105% | 18,3% @ 8,9% 12,0% | 4,1% 5,5% 9,9%
4,2% 5,2% 4,9% 6,6% 3,9% 8,8% 9,8% 8,1% 6,3% 195% @ 7,2% 10,1%
5,8% 8,0% 18,6% | 7,5% 9,9% 199% @ 8,6% 8,2% 23,7% | 5,0% 3,8% 7,3%
8,0% 10,0% 6,0% 7,7% 8,8% 6,8% 150% @ 59% 6,5% 14,0% | 12,8% @ 20,3%
0,071 0,079 0,081 0,087 0,090 0,098 0,097 0,100 0,102 0,114 0,078 0,089
1,000 1,107 1,144 1,223 1,273 1,384 1,360 1,407 1,432 1,606 1,095 1,259
0,061 0,079 0,065 0,076 0,093 0,096 0,079 0,081 0,096 0,058 0,057 0,086
0,131 0,105 0,186 0,148 0,155 0,199 0,183 0,205 0,237 0,315 0,194 0,203
0,042 0,052 0,041 0,047 0,039 0,048 0,052 0,040 0,028 0,041 0,037 0,041
0,056 0,066 0,053 0,065 0,062 0,064 0,067 0,075 0,064 0,055 0,040 0,052
0,081 0,088 0,083 0,098 0,109 0,109 0,111 0,108 0,112 0,154 0,086 0,100
Movtéio Rogers-Satchell
Iavov ®efpov | Maptmt  Anpi Toow Iovlu Avyov  Xemrep  Oxktd  Noép Agkép
aprog aprog 0g Mog Madiog og 0g 6T0g Bprog Bprog pprog Bprog
156% @ 6,8% 114%  141% @ 58% 4,8% 6,2% 5,1% 3,3% 7,0% 4,5% 6,0%
6,0% 10,2% 4,9% 6,0% 124% | 7,2% 9,5% 278%  140% | 393% @ 65% 5,4%
9,0% 10,8% 8,6% 6,1% 119% | 141% | 7,7% 189% | 122% @ 7,5% 17,6% | 12,1%

2011

141



2012 7,6% 8,3% 8,0% 10,5% @ 9,3% 11,0% @ 9,7% 9,8% 121% | 6,7% 5,9% 4,7%
2013 8,1% 9,4% 8,1% 174% | 158%  102% | 22,9% | 8,3% 139% | 3,8% 6,2% 11,7%
2014 4,7% 6,3% 6,8% 9,2% 6,2% 6,9% 10,0% = 9,9% 6,6% 250% @ 8,9% 13,5%
2015 7,4% 11,3% 26,4% | 9,1% 10,0% | 27,5% | 10,1% @ 9,1% 29,6%  6,7% 3,8% 8,8%
2016 9,0% 12,5% 8,2% 8,2% 12,0% | 7,6% 17,8% | 7,5% 7,8% 151% | 13,7%  23,3%
average 0,084 0,095 0,103 0,101 0,104 0,112 0,117 0,120 0,124 0,139 0,084 0,107
normalized | 1,000 1,123 1,222 1,196 1,236 1,326 1,394 1,429 1,475 1,648 0,996 1,270
median 0,079 0,098 0,082 0,092 0,110 0,089 0,099 0,094 0,121 0,073 0,064 0,103
maximum 0,156 0,125 0,264 0,174 0,158 0,275 0,229 0,278 0,296 0,393 0,176 0,233
minimum 0,047 0,063 0,049 0,060 0,058 0,048 0,062 0,051 0,033 0,038 0,038 0,047
](jltjartile 0,070 0,079 0,077 0,077 0,085 0,072 0,091 0,081 0,075 0,067 0,055 0,058
ad

Quartile 0,090 0,109 0,093 0,114 0,121 0,118 0,120 0,121 0,139 0,176 0,101 0,125

ITIAPAPTHMA 4°

MMAPAPTHMA 40 TO TPA®HMA METABAHTOTHTAX I'lA THN AZIA XPYXOY GVZ

2011

January | February| M
Vhist 15.28 19.03
Vs,J 16.3 19.6
Vp,J 6.35 10.35
VGKk,J 8.57 16.74
VRs,J 8.87 12.14

100.0
90.0
80.0
70.0
60.0
50.0
40.0
30.0
20.0
10.0 | ———

0.0

arch
16.47
16.12

9.87
13.64
13.86

April
38.19
20.78
20.74
26.72
20.01

May
23.49
21.54

20.1
26.44
21.14

June
24.82
20.13
18.97
24.48
20.41

July | August| September| October| November December

23.73 39.25 40.33 28.39 48.25 33.67
21.57 37.09 31.75 21.27 26.71 25.47
29.08 93.95 37.6 34.05 29.42 29.91
38.06 111.78 50.13 44.59 40.49 41.15
26.82 88.95 41.6 31.53 41.12 39.71

Gold GVZ Index volatility 2011

Januar Februa March

y ry

April

May

June July August Septe Octobe Novem Decem
mber r ber ber
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2012

January | February| March

Vhist
Vs,J
Vp,J
VGk,J
VRs,J

17.59
15.51
13.64
9.06
7.63

100.0
90.0
80.0
70.0
60.0
50.0
40.0
30.0
20.0
10.0

19.83
21.66
12.41
16.96
24.44

April | May | June
252 |17.46| 26.12| 21.11 | 44.38
2512 | 17.92| 25.41 | 24.94 | 27.91
16.5| 9.78| 27.01| 16.15| 30.36
16.56 | 13.52 | 33.3 | 21.27 | 42.05
15.35| 15.07 | 12.52 | 18.43 | 43.94

19.28
16.59
(ENS]
10.72
13.91

16.01
42.37
60.63
83.96
110.91

14.56
17.95
9.0
11.68
9.28

33.91
27.46
24.93
33.84
34.95

July | August| September| October| November| December

25.71
24.54
17.28
23.31
20.42

Gold GVZ Index volatility 2012

0.0

Januar Februa March

y

ry

January | February

2013
Vhist 23.32
Vs,J 20.16
Vp,J 9.36
VGk,J 12.9
VRs,J 12.79

32.35
22.22
25.72
34.76
32.39

March
21.28
19.03
18.38

25.5
15.44

April

April
67.46
49.23
166.74

220.1
219.14

May

May
27.83
24.28
26.71
36.99
40.21

June
43.58
28.85
38.48
47.24

16.7

June

July August Septe Octobe Novem Decem

mber

r

July | August| September| October| Novembe

19.64
17.98
28.47
23.75
25.39

17.35
22.58
14.25
19.74
26.58

23.59
36.74
27.01
37.38
49.74

15.22
18.58
26.11
35.23
30.51

28.1
35.84
41.41
57.14
64.96

ber

December

22.52
36.48
48.08

66.1
63.81

B Vhist

. Vs,

B Voo
VGk,]

[ VRs3
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Gold GVZ Index volatility 2013

B Vhist
. Vs,3
M vos

VGk,J

/ [ VRs3

<7

Januar Februa March April May June July August Septe Octobe Novem Decem

150.0

100.0

0.0

y
2014

January
Vhist 24.97
Vs,J 36.47
Vp,J 43.29
VGKk,J 59.3

VRs,J 88.65

ry

February| March | April | May | June | July | August| September| October| November| December

16.61 15.1| 14.0| 19.05| 28.33 | 16.89 16.56 27.8
14.55 24.09 | 20.88| 15.51| 22.02 | 18.32 17.66 28.36

12.0 22.85| 15.8 7.33 | 25.38 13.4 8.42 52.96
16.17 31.61(21.39| 10.15| 34.73 8.57 10.34 67.72
13.91 38.24 | 20.46 | 11.41| 32.95 5.5 3.98 46.48

mber r

26.97 39.81
35.06 28.71
47.95 39.52

65.3 48.95
60.81 20.94

ber

23.16
19.07
16.97
14.74
14.04

Gold GVZ Index volatility 2014
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January | February| March | April | May | June | July | August| September| October| November| December

Vhist 25.49 18.27 23.53 | 14.94 21.6 18.5 31.91 23.16 18.61 16.34 22.24 26.87
Vs,J 18.85 22.37 24.39 | 12.21| 18.27 | 30.89 24.27 24.58 20.63 13.05 14.66 24.03
Vp,J 23.74 20.93 35.25| 6.18| 26.3 | 35.58 35.03 47.15 13.58 12.27 14.49 22.86
VGKk,J 32.88 27.74 48.82 | 8.46 | 35.36 | 49.24 | 47.94 64.53 18.41 8.22 19.78 31.04
VRs,J 35.01 229 80.3 | 10.13 | 40.86 | 63.54 46.6 68.61 16.7 8.29 25.53 46.53

Gold GVZ Index volatility 2015

90.0
80.0

70.0
B B Vhist

. Vs,
50.0 v B v
40.0 VGk,J
30.0 |~ [ VRs3

20.0
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y ry mber r ber ber

IHAPAPTHMA 4B TO TPA®HMA METABAHTOTHTAZX I'lA TA XYMBOAAIA ZITAPIOY

2009
aplog  ®ePpovdpiog  Mdpriog Aripihiog Maiog lobviog lobhiog  Abyovotog Iemtéuppiog  Okrtappiog  Noippiog  Aeképppiog
Normal 11.0 10.4 9.0 8.8 75 10.7 72 9.5 9.8 8.4 9.1 82
Alizadeh 6.9 7.7 9.0 85 5.9 65 8.0 3.9 121 5.8 87 57
Parkinson 9.2 60 8.2 27 87 8.0 7.6 4.1 8.8 83 42 14
GarmangKlass 52 33 47 02 8.1 10.1 87 5.4 5.1 47 24 18
Rogers&Satchell 4.6 2.0 63 0.2 0.8 5.5 37 5.7 54 4.8 2.1 2.0
L L
H peTaBAnToTnTa TOV TIH®WV TOU
v \J
ocuHBoAaiou CBOT yia 1o oirap: (2009)
14.0
10.0 B Normal
B Alizadeh
. Parkinson
B Garman&Klass
B Rogers&Satchell
0.0
Iavoua ®eBpo Maptio Anpili Maiog IoUvio IoUAIo AUyou ZenTéy OKT®B NoEup Aekipp
p1OG  uapiog S oG S S oToG  Bpiog  piog p1og p1og

2010
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lavovdpiog  ®eBpovdpiog  Mapriog  Ampiliog Maiog lobviog lobAiog ~ AbyovoTtog  IemréuPpiog  OktPpiog  NoiuPpiog — Aeképppiog

Normal 73 8.9 5.6 6.0 64 nz7 9.0 10.9 8.4 1.8 1.9 83
Alizadeh 5.6 3.8 4.0 3.0 48 1.3 5.9 8.9 6.7 8.5 57 71
Parkinson 2.1 0.9 35 28 1.5 13.1 34 70 3.2 52 6.3 63

Garman-Klass 3.0 12 20 1.6 0.9 165 5.6 83 37 8.9 37 73

Rogers 4.1 1.1 1.5 18 0.9 9.1 3.0 9.9 54 57 4.0 20

H peraBAnToTnTa TOV TIHOV
CME CBOT (2010)

23.0
20.0
B Normal
B Alizadeh
Il Parkinson
B Garman-Klass
10.0 Rogers
0.0
Iavoua ®eBpou Maptio AnpiAio Mdaiog Iouviog IoUAIoG AUyouo ZenTén OkT@Bp NoiuBp Aeképp
piog apiog 3 S TOG Bpiog 106 106 p10g

2012

Py : - Arroil

apiog Bpovapiog pTIOG piAiog Maiog lobviog lobAiog Abyovotog IemtépPpiog  OkrtoPpiog  Noipppiog Aeképppiog

Normal 8.0 6.9 10.7 9.6 79 1n3 10.5 58 12.6 8.8 131 20.1
Alizadeh 55 5.1 75 8.9 6.1 8.4 71 32 72 5.9 8.4 13.0
Parkinson 21 27 3.9 1.8 3.0 6.6 9.2 27 9.1 57 438 1.8
Garman&Klass 29 37 5.0 24 3.8 3.8 54 3.6 52 7.1 6.3 24
Rogers&Satchell 27 3.1 3.2 23 20 5.0 5.9 3.0 47 3.6 58 25

H HeTaBANTOTNTA TWV TIH®WV TOU
ouppBoAaiou CBOT via 1o oitapi (2012)

20.0
B Normal
B Alizadeh
. Parkinson

10.0 Il Garman&Klass
B Rogers&sSatchell

0.0

Iavoua ®deBpo Maptio AnpiAi Maiog IoUvio IoUAI0 AUyou ZenTépy OkTOB NoOEpB Aeképp
plOG  udplog g og S S oToG  BPIOG  PIOG  pIOG  PIOG

2013
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lavovdpiog  ®ePpovdpiog  Mapriog Anpihiog Maiog lobviog lobhiog  Abyovotog  IemréuBpiog  OktaPpiog  NoéuPpiog  Aekéupiog

Normal 8.6 73 73 73 78 9.3 9.8 75 9.0 4.0 8.6 82
Alizadeh 70 38 71 44 6.1 8.9 7.6 42 42 27 5.1 6.0
Parkinson 1.8 1.6 45 29 11.0 44 5.6 45 27 22 42 53

Garman&Klass 24 22 26 17 6.3 25 33 25 1.6 28 24 31
Rogers&Satchell 31 22 22 1.8 6.4 1.8 52 25 20 27 22 33

H peTaBAnNTOTNTA TWV TIH®V TOU
ouuBoAaiou CBOT yia 1o gitapi (2013)

14.0
10.0 B Normal
B Alizadeh
B Parkinson
[l Garman&Klass
[l Rogers&Satchell
0.0
Iavoua ®eBpo Maptio AnpiAi Mdaiog Iouvio IoUAI0 AUyou ZenTéy OkTOB NOEUB Asképp
ploG  udapiog ¢ og S S oToG  BpIOG  plOG  plog  piog
2014
apiog  ®ePpovapiog apTiog Arpihiog Maiog lobviog lobAiog Abyovotog  Iemrépppiog  OktoPpiog  NoéuPpiog  Aekéuppiog
Normal 116 23.0 167 183 141 11 134 1.2 136 129 106 6.2
Alizadeh 7.2 214 203 248 148 162 140 16.8 16.0 182 14.1 8.2
Parkinson 7.1 228 8.4 106 53 21 8.1 38 38 6.4 65 32
Garman&Klass 3.4 264 1.7 14.0 6.6 29 10.6 52 52 8.8 23 4.0
Rogers&Satchell 06 05 128 103 32 3.0 9.1 54 6.1 131 23 03
) v
H peTaBAnTOoTNTA TOV TIHOV TOU
v v
cupBoAaiou CBOT yia 1o oiTapi(2014)
27.0
B Normal
20.0 B Alizadeh
Parkinson
B Garman&Klass
B Rogers&Satchell
10.0
0.0
Iavoua ®eBpo Maptio AnpiAi Maiog IoUvio IoUAIo AUyou ZenTég OkT@P Noipp Asképp
plog  udpiog S og S S oToG  Bplog  piog plog plog
2015
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lavovdpiog ~ ®ePpovdpiog  Maptiog  Ampikiog Maiog lobviog lobANiog ~ Abyouvotog  Iemrépppiog  OkrPpiog  Noipppiog — Aeképppiog

Normal 12.9 14.3 13.8 10.8 10.6 10.7 8.9 12,6 12.0 9.8 11.0 9.7
Alizadeh 20.1 16.1 15.5 17.5 141 147 9.7 15.5 14.6 15.2 13.7 9.9
Parkinson 9.3 9.4 25 21 3.9 45 12 5.0 12 13 1.9 1.6

Garman-Klass 55 10.5 34 28 53 26 1.6 68 17 6.6 25 20

Rogers 75 07 31 37 47 25 1.7 8.5 20 8.4 24 0.5

H peTraBAnToTNTa TV TIHOV TOU
oupBoAaiou CBOT yia 1o oITaPI(2015)

21.0
B Normal
B Alizadeh
. Parkinson
10.0 B Garman&Klass
’ B Rogers&Satchell
0.0
Iavoua ®eBpo Maptio Anpili Maiog IoUvio IoUAIo AUyou ZenTép OKT@B NoOEuP Aeképp
piog  udpiog S 0g S S oToG  Bplog  piog plog piog

IHAPAPTHMA 4T TO I'PA®HMA METABAHTOTHTAX I'TA TA XYMBOAAIA ZAXAPHX No 11

2006

Py . Mé A

apiog Bpovdpiog PTIOG piNiog Maiog lobviog lobAiog AbyovoTtog  Iemtépppiog  OkraPpiog  Noépppiog  Aeképppiog

Normal 73 15.8 8.6 17.4 6.4 5.0 32 144 374 245 17.4 10.1
Alizadeh 124 33.8 14.2 344 19.4 17.2 9.7 344 53.0 27.9 26.6 30.1
Parkinson 8.9 242 10.3 249 14.0 12.5 7.0 249 38.8 20.1 19.3 217
Garman-Klass 47 13.6 7.6 15.1 1.9 1.5 51 216 17.9 144 9.0 10.1
Rogers 24 8.6 7.1 1.0 12.8 nz 45 234 331 13.1 8.0 8.8
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H peTaBAnTOTNTA TOV TIHWV TOU
oupBoAaiou Zaxapng 11 (2006)

60.0
50.0
B Normal
40.0 B Alizadeh
1 Parkinson
30.0 B Garman-Klass
. Rogers
20.0
10.0
0.0
Iavouda ®eBpou Maptio Anpidio Mdaiog IoUviog IoUAIoG AUyous ZenTéy OkTOBp NoguBp Acképp
plog  apiog 3 (3 TOG Bpiog 106 106 pIog
apiog B S Anpikiog Maiiog lobviog lobAiog  AbyouvoTog & OKTOP ¢pppiog
Normal 15.6 23.0 8.9 16.3 15.9 123 9.0 7.0 6.0 4.0 6.4 11.0
Alizadeh 35.0 77.2 28.3 421 449 26.8 17.7 20.5 18.9 152 27.2 42.0
Parkinson 25.3 55.7 20.3 30.4 324 19.4 12.8 14.8 13.6 10.9 19.6 30.3
Garman-Klass 145 50.0 1n.2 264 18.1 15.6 10.1 14.9 1.5 7.6 13.9 204
Rogers 9.6 56.7 6.8 8.7 182 158 9.3 14.5 122 6.7 121 18.6

H peTaBAnTOTNTA TOV TIHGOV TOU
oupBoAdiou Zaxapng 11 (2007)
60.0

50.0
B Normal
40.0 B Alizadeh
[ Parkinson
30.0 B Garman-Klass
B Rogers
20.0

10.0

0.0

Iavoua ®eBpou Maptio Anpilio Mdaiog IolUviog IoUAIoG AUyouo Zentéy OkT@Bp NoépBp Aeképp
p1og apiog S G TOG Bp1og 106 10G p1og

2008
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PI0G Bpovapiog S IS Maiog lobviog lobAlog  Abyovotog  Iemmépppiog  OkT@Ppiog  NoéuPpiog  AeképBpiog
Normal 255 1.6 37.0 11.0 9.4 214 17.4 74 15.6 27.0 212 10.0
Alizadeh 55.7 18.2 49.9 215 17.4 314 25.1 143 253 49.3 27.4 18.8
Parkinson 402 13.0 35.1 155 12.6 227 18.1 103 18.3 35.6 19.8 13.6

Garman-Klass 18.8 7.8 224 138 10.6 128 9.9 9.3 17.9 17.7 18 13.1
Rogers 0.0 55 17.8 15 10.9 8.4 5.9 104 246 6.9 8.6 14.0
H peTaBAnToTNTA TOV TIHOV TOU
oupBoAaiou Zayxapng 11 (2008)
60.0
50.0
B Normal
40.0 B Alizadeh
Ml Parkinson
30.0 M Garman-Klass
B Rogers
20.0
10.0
0.0
Iavoua ®eBpou Maptio Anpilio Maiog IoUviog IoUAIog AUyouo Zentéy OkT®OBp NoéuBp Asképp
p1og apiog S S TOG Bpiog 106 106 p1og
iA Maiog lobviog lobAlog TOG OKTOB
Normal 9.5 17.3 131 141 4.5 7.2 2.9 17.5 20.8 10.5 19.6 9.0
Alizadeh 16.4 40.6 421 245 13.7 15.2 10.4 38.6 34.7 17.0 36.0 17.4
Parkinson 1.9 29.3 30.3 17.7 9.8 10.9 7.5 27.9 25.0 12.3 26.0 12.5
Garman-Klass 10.6 19.5 14.2 16.0 8.5 8.8 55 19.6 18.3 11.6 16.1 12.0
Rogers 11.2 16.3 17.6 16.1 9.2 9.0 52 17.6 17.0 14.3 12.6 12.0
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H peTaBAnTOTNTA TOV TIHOV TOU
ouppBoAaiou Zaxapng 11 (2009)

60.0
50.0
B Normal
40.0 B Alizadeh
[ Parkinson
30.0 B Garman-Klass
B Rogers
20.0
10.0
0.0
Iavoua ®eBpou Maptio AnpiAlio Maiog IoUviog IoUAIoG AUyous Zentép OkT@OBRP NoEuPp Askipp
p1og apiog S (3 TOG Bpiog 106 106G piog
aplog &P aplog  Mdpriog  Ampil Maiog lobviog lobAlog  AbyovoTtog  IemTipppiog  OKTOP NoéuBpiog  Aeképp
Normal 13.2 19.9 1.6 6.5 29 227 5.0 14.0 48 44 57 5.0
Alizadeh 218 43.2 33.3 15.1 1.2 59.5 12.2 34.7 134 123 16.5 14.8
Parkinson 15.8 312 240 10.9 8.0 426 8.8 25.8 9.7 8.9 1.9 107
Garman-Klass 15.4 19.2 165 9.8 7.8 203 7.3 18.6 8.8 8.6 1.3 10.1
Rogers 212 14.3 13.9 1.2 8.0 46 69 17.5 8.7 9.3 1.2 109
v \J
H peTraBAnToTnTa TOV TIHWV TOU
v v
oupBoAaiou Zayxapng 11 (2012)
60.0
50.0
B Normal
40.0 B Alizadeh
. Parkinson
30.0 B Garman-Klass
B Rogers
20.0
10.0
0.0
Iavoua ®eBpou Maprtio AnpiAio Maiog IoUviog IoUAIoG AUyouo Zentép OkTRBp NoEuBp Asképp
plog  apiog (4 [ TOG Bpiog 10G 106 p10g

2013
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lavovapiog  ®ePpovapiog  Maptiog  Ampikiog Maiog lobviog loOhiog ~ Abyovorog  IemtéuPpiog  OkraPpiog  Noipppiog  Aeképppiog

Normal 4.0 25 3.5 73 1.9 142 1.6 8.1 73 5.1 228 193
Alizadeh 13.2 8.4 135 30.7 10.0 61.6 54 415 342 145 67.4 58.0
Parkinson 9.5 6.2 9.7 218 72 445 3.9 30.0 251 10.5 48.6 41.9
Garman-Klass 5.6 59 9.1 14.9 7.0 355 3.6 246 194 85 227 375
Rogers 4.0 72 10.9 129 9.0 35.8 4.0 25.6 19.1 8.1 19.1 429

H peTaBAnTOTNTA TWOV TIHGOV TOU
oupBoAdiou Zaxapng 11 (2013)

60.0 N

50.0
B Normal

40.0 B Alizadeh
"l Parkinson

30.0 B Garman-Kiass
B Rogers

20.0

10.0

0.0

Iavoua ®eBpou Maptio Anpidio Maiog IoUviog IoUAIoG AUyouo ZenTép OkTOBp NOEuBp Aeképp
p1og apiog G 9 TOG Bpiog 10 106 piog

2014

pIOg Bpovapiog pTIOg piAiog Maiog lodbviog  lobhiog  Abyovotog  IemtéuPpiog  OkrePpiog  Noéuppiog — Aeképppiog

Normal 10.9 133 18 308 5.6 8.6 12 258 2.6 9.4 123 6.8
Alizadeh 55.2 393 45 47.8 13.0 255 32 85.5 56.2 184 327 26.0
Parkinson 39.9 284 3.1 343 9.4 185 23 473 40.7 132 238 18.8

Garman-Klass 18.6 15.2 28 16.8 59 173 23 40.0 19.3 7.6 18.6 1n7

Rogers 16.3 8.6 28 8.0 4.4 20.9 25 4.2 45 50 18.0 9.0

H peTaBANTOTNTA TWV TIHOV TOU
oupBoAaiou Zayxapng 11 (2014)

60.0

50.0
B Normal

40.0 B Alizadeh
I Parkinson

30.0 B Garman-Kiass
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20.0

10.0

0.0

Iavoua ®eBpou Maptio AnpiAio Maiog IoUviog IoUAIoG AUyouo ZenTéy OkT@BRp NoOEuBp Asképp
p1og apiog (3 G TOG Bp1og 106 106G piog

2015
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apIog Bpovapiog  Mapriog  Ampikiog Maiog lobviog  lobhiog  Abyovotog  Iemmépppiog  OktapPpiog  NoéuPpiog  Aekéuppiog

Normal 12,6 29 9.1 1.5 47 82 1.6 14.7 128 9.2 1.6 21.2
Alizadeh 374 7.1 264 284 143 283 231 37.8 344 13.6 19.9 36.1
Parkinson 27.0 5.1 19.1 204 104 204 16.7 27.3 248 9.8 143 261

Garman-Klass 15.4 38 9.4 15.3 10.1 114 1.9 21.0 1.6 6.8 13.9 127

Rogers 10.0 3.4 35 144 141 73 10.3 20.8 142 5.9 0.0 42

H peTaBAnTOTNTA TOV TIHOV TOU
oupBoAaiou Zayxapng 11 (2015)

60.0

50.0
. Normal

40.0 B Alizadeh
I Parkinson

30.0 . Garman-Klass
B Rogers

20.0

10.0

0.0

Iavoua ®eBpou Maptio AnpiAio Mdaiog IoUviog IoUAlog AUyouo Zentéy OkTBp NOEuBp Asképp
piog  apiog S S ToG  Bpiog 10 10G piog

IMAPAPTHMA 46 OVZ ITIETPEAAIQY : TA AIATPAMMATA METABAHTOTHTAX

H peTaBAnTOTNTA TOV TIHQV
OVX (2009)

45.0

40.0
. Normal

30.0 M Alizadeh
1 Parkinson
B Garman-Klass

20.0 B Rogers

10.0 \/\/

0.0

Iavoua ®eBpou Mdptio Anpidio Maiog IoUviog IoUAlog AUyous Zentép OkT@Bp NoépBp Aeképp
piog  apiog S S TOG Bpiog 106 106 piog
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lavovapiog  ®eBpovdpiog  Mdapriog  Ampikiog Maiog lobviog  lobhiog  Abyovortog  Iemrépppiog  OKTOPPIOG
Normal 188 242 418 58.1 14.0 147 17.5 142 125 14.5

NoépBpiog  Aeképppiog

15.1 21.0
Alizadeh 17.9 1.1 25.7 28.1 8.7 9.0 82 84 6.0 9.9 62 107
Parkinson 129 8.0 171 203 63 6.5 59 68 43 7.2 45 78
Garman-Klass 13.1 9.4 1.8 135 50 48 52 4.0 28 58 37 54
Rogers 15.6 68 114 141 58 48 52 5.1 33 7.0 45 60
) ] v
H peraBAnToTnTa TOV TIHWV
71.0
60.0
£0.0 [ | N?rmal
B Alizadeh
40.0 I Parkinson
B Garman-Klass
30.0 B Rogers
20.0
10.0
0.0
Iavoua ®eBpou Maptio Anpihio Maiog IoUviog IoUAIoG AUyouo Zentép OkTOBp NoiuBp Acképp
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H HeTaBANTOTNTA TWV TIH®V
OVX (2016)
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lavovdpiog ~ ®ePpovdpiog  Mdpriog  Ampiliog Maiog lobviog lobAiog  Abyovotog  Iemrépppiog  Oktoppiog  Noéuppiog — Aekéuppiog
Normal 254 214 16.1 22.2 15.6 27.2 25.6 16.8 19.1 19.5 30.5 34.2
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Garman-Klass 8.0 10.0 6.0 77 8.8 68 15.0 5.9 6.5 14.0 12.8 203
Rogers 9.0 12,5 8.2 8.2 12.0 7.6 17.8 75 7.8 15.1 13.7 222
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ITAPAPTHMA 80 TA AIATPAMMATA EIIOXIKOTHTAX I'TA TON XPYXO

Hoapdptnpoe 8a H emopikotnta 6to sopforaro GVZ (Normal povtédro)
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Mapaptpe 86 H emoyikétnta 670 supforaro ypveov GVZ (povrého Garman-Klass)

70 |

50 |

40

30

20

10

173



(03 Xeg

Iav AY Ok No Agk
Bpo Ma Am Iov Tov nté

ov Ma Yov £ 10 énp énp
va pTL pir vio Mo np

apt iog oTO Bpr pro pro
pro 0g 106 I3 I plo

0g S 0g S S
S S

174



