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A. Θεωρήστε ότι στις 10/12/2020 επενδυτής αγοράζει στο Χρηματιστήριο του Λονδίνου 10 συμβόλαια
μελλοντικής εκπλήρωσης (futures) Δεκεμβρίου στο δείκτη FTSE100 στις 6560 μονάδες. Η αξία κάθε
συμβολαίου ορίζεται ως £10 επί την τιμή του δείκτη. Υποθέτουμε ότι το περιθώριο ασφάλισης (initial
margin) είναι σταθερό στα £7500 ανά συμβόλαιο και το περιθώριο συντήρησης (maintenance margin)
είναι επίσης σταθερό στα £6500 ανά συμβόλαιο. Επομένως, σε περίπτωση που ο λογαριασμός
περιθωρίου ασφάλισης (margin account) πέσει κάτω των £6500 ανά συμβόλαιο ο επενδυτής καλείται να
κάνει μια νέα κατάθεση (margin call) που επαναφέρει το λογαριασμό περιθωρίου στα £7500 ανά
συμβόλαιο. Έστω ότι ο επενδυτής καταθέτει αρχικά το ελάχιστο απαιτούμενο κεφάλαιο για τα 10 ΣΜΕ. Να
απαντηθούν τα ακόλουθα:



i) Πόσα χρήματα πρέπει να χάσει ο επενδυτής αναφορικά με τη θέση αγοράς στα 10 
ΣΜΕ προτού κληθεί να πραγματοποιήσει μια νέα κατάθεση (margin call) στο 
λογαριασμό περιθωρίου ασφάλισης (margin account); 

Αριθμός ΣΜΕ= 10

Τιμή δείκτη στις 10/12/2020= 6.560£

Πολλαπλασιαστής= 10£

Αξία ενός ΣΜΕ= πολλαπλασιαστής*τιμή δείκτη= 10*6.560=65.600£

Αξία των 10 ΣΜΕ= αριθμός ΣΜΕ*αξία ενός ΣΜΕ= 10*65.600= 656.000£

Περιθώριο ασφάλισης margin= 7.500£ ανά συμβόλαιο

Για 10 συμβόλαια περιθώριο ασφάλισης margin= 10*7.500= 75.000£

Περιθώριο συντήρησης (maintenance margin)= 6.500£ ανά συμβόλαιο

Για 10 συμβόλαια περιθώριο συντήρησης (maintenance margin)= 10*6.500= 65.000£
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i) Πόσα χρήματα πρέπει να χάσει ο επενδυτής αναφορικά με τη θέση αγοράς στα 10 
ΣΜΕ προτού κληθεί να πραγματοποιήσει μια νέα κατάθεση (margin call) στο 
λογαριασμό περιθωρίου ασφάλισης (margin account); 

Ο επενδυτής καλείται να πραγματοποιήσει νέα κατάθεση όταν ο λογαριασμός περιθωρίου 
ασφάλισης πέσει κάτω από 65.000£ ώστε να επανέλθει στο αρχικό επίπεδο των 75.000£.

Άρα λοιπόν, όταν ο επενδυτής χάσει παραπάνω από:

75.000 - 65.000= 10.000£ 

Θα κληθεί να προβεί σε συμπληρωματική κατάθεση.
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Θέμα 1Aii
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ii)Υπολογίστε την τιμή κλεισίματος ΣΜΕ Δεκεμβρίου πέραν της οποίας θα 
συμβεί margin call.

Έστω F η τιμή κλεισίματος ΣΜΕ. Για να ενεργοποιηθεί το margin call θα πρέπει:

Συνολικό Ημερήσιο κέρδος ή ζημία + συνολικό margin< συνολικό maintenance margin

𝐹 − 6.560 ∗ 10 ∗ 10 + 75.000 < 65.000

𝐹 − 6.560 ∗ 100 < 65.000 − 75.000

𝐹 − 6.560 ∗ 100 < −10.000

𝐹 − 6.560 < −100

𝐹 < 6.460£

Οπότε, για τιμές κλεισίματος μικρότερες των 6.460£ ενεργοποιείται το margin call. Άρα η τιμή 
F= 6.460 είναι η ελάχιστη τιμή πέρα της οποίας θα κληθεί ο επενδυτής να προβεί σε 
συμπληρωματική κατάθεση. 
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Στις δύο πρώτες στήλες του Πίνακα 1 δίδονται οι τιμές κλεισίματος του ΣΜΕ
Δεκεμβρίου στον FTSE100 για αντίστοιχες ημερομηνίες. Υπολογίστε το ημερήσιο
κέρδος/ζημιά καθώς και το πώς διαμορφώνεται ο λογαριασμός περιθωρίου
ασφάλισης (margin account) για τη θέση αγοράς στα 10 ΣΜΕ. Θα απαιτηθεί
επιπλέον κατάθεση (margin call) σε κάποια από τις παρακάτω ημερομηνίες;

Ημέρα
Τιμή κλεισίματος ΣΜΕ 

Δεκεμβρίου στον FTSE100

κέρδος/ζημία σε 
μονάδες των 10 ΣΜΕ

(1)

κέρδος/ζημία σε £
(2)= (1)*10£

Λογαριασμός 
περιθωρίου 

ασφάλισης σε £

Ειδοποίηση για 
κατάθεση 

περιθωρίου

10-Δεκ 6.560   75.000   

11-Δεκ 6.522   - 380   - 3.800   71.200   

14-Δεκ 6.550   280   2.800   74.000   

15-Δεκ 6.480   - 700   - 7.000   67.000   

16-Δεκ 6.407   - 730   - 7.300   59.700   15.300   

17-Δεκ 6.350   - 570   - 5.700   69.300   

18-Δεκ 6.455   1.050   10.500   79.800   
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Έστω ότι η τρέχουσα τιμή ενός εμπορεύματος στην αγορά μετρητοίς είναι St=$552. 
Εάν το ετήσιο κόστος αποθήκευσης και ασφάλισης του εμπορεύματος είναι ίσο με 
2% επί της τρέχουσας τιμής του εμπορεύματος στην αγορά μετρητοίς και το ετήσιο 
επιτόκιο είναι 0.25%, ποια είναι η τιμή του προθεσμιακού συμβολαίου ανά μονάδα 
εμπορεύματος για παράδοση σε ένα έτος;

Λύση:

Η αξία Ft,T του προθεσμιακού συμβολαίου τη χρονική στιγμή t=0 για παράδοση σε T= 1 έτος είναι:

𝐹𝑡,𝑇 = 𝑆𝑡 1 + 𝑟𝑡,𝑇 + 𝜀𝜇𝑡,𝑇 − 𝛼𝜀𝑡,𝑇

Όμως,

𝑆𝑡 = 552$

𝑟𝑡,𝑇 = 0,0025

𝜀𝜇𝑡,𝑇 = 0,02 ∗ 𝑆𝑡 = 0,02 ∗ 552 = 11,4

𝛼𝜀𝑡,𝑇 = 0

Κατά συνέπεια,

𝐹0,1 = 𝑆0 1 + 𝑟0,1 + 𝜀𝜇0,𝑇

𝐹0,1 = 552 1 + 0,0025 + 11,4

𝐹0,1 = 564,42
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Ποιος μηχανισμός αγοράς καθορίζει τη συστηματική σχέση μεταξύ της τιμής προθεσμιακού συμβολαίου και 

υποκείμενου τίτλου στην αγορά μετρητοίς; 

Απάντηση:

Τα ΣΜΕ αντλούν την αξία τους από τους στοιχειώδεις τίτλους ή τα στοιχειώδη αγαθά πάνω στα οποία 
βασίζονται.
Κατά την ημέρα λήξης T του ΣΜΕ 

η τιμή του F θα είναι ίδια με την τιμή του υποκείμενου αγαθού ή τίτλο:
𝐹𝑇,𝑇 = 𝐶𝑇
Κατά την ημέρα t πριν την ημέρα λήξη Τ των ΣΜΕ 

η παραπάνω ισότητα θα ισχύει και θα γίνεται:
𝐹𝑡,𝑇 = 𝐶𝑡(1)
σε περίπτωση μόνο:
• δεν υπάρχει κόστος μεταφοράς  του υποκείμενου αγαθού ή τίτλου
• το υποκείμενο αγαθό δεν έχει υποστεί οποιαδήποτε ζημιά λόγω της μεταφοράς και 
• η προσφορά του υποκείμενου αγαθού ή τίτλου  παραμένει σταθερή 
Η ισότητα αυτή είναι απαραίτητη συνθήκη μιας ρευστής και ομαλώς λειτουργούσας αγοράς και θα 
διατηρηθεί υπό την πίεση της εξισορροπητικής κερδοσκοπίας στην αγορά μετρητοίς και στην προθεσμιακή 
αγορά.
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Ποιος μηχανισμός αγοράς καθορίζει τη συστηματική σχέση μεταξύ της τιμής προθεσμιακού συμβολαίου και 

υποκείμενου τίτλου στην αγορά μετρητοίς; 

Απάντηση:

Κατά την ημέρα t πριν την ημέρα λήξη Τ των ΣΜΕ η παραπάνω ισότητα (1) δεν ισχύει εφόσον δεν συντρέχουν 
οι προαναφερθέντες λόγοι. Έτσι, η τιμή του ΣΜΕ θα είναι:

𝐹𝑡,𝑇 = 𝑆𝑡 1 + 𝑟𝑡,𝑇
Εάν η ισότητα παραβιαζόταν ως εξής:

Τότε 
t= 0
1. θα επιδιωκόταν η αγορά του τίτλου ή αγαθού τοις μετρητοίς με ένα δάνειο ίσο με την αξία ST, 
2. ενώ ταυτόχρονα θα γινόταν πώληση συμβολαίων ΣΜΕ αντίστοιχης ποσότητας. 
t= T
θα γινόταν η παράδοση του αγαθού εκπληρώνοντας έτσι την υποχρέωση στο συμβόλαιο ΣΜΕ. Η ενέργεια 
αυτή θα απέδιδε μια απόδοση: 

για κάθε δανειζόμενη χρηματική μονάδα. Αυτή η διαδικασία θα οδηγήσει σε μια ασφυξία πωλήσεων που θα 
καταλήξει σε πτώση των τιμών ΣΜΕ. Ανάλογα, η αγοραστική πίεση στην αγορά τοις μετρητοίς θα ωθήσει την 
τιμή του αγαθού ή τίτλου υψηλότερα.
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Ποιος μηχανισμός αγοράς καθορίζει τη συστηματική σχέση μεταξύ της τιμής προθεσμιακού συμβολαίου και

υποκείμενου τίτλου στην αγορά μετρητοίς;

Απάντηση:

Εάν τώρα η ισότητα παραβιαζόταν ως εξής:

t= 0
1. εδώ ο εξισορροπιστής επιλέγει να δανειστεί μια μονάδα του αγαθού
2. την οποία προπωλεί για ST

3. Δανείζοντας ή καταθέτοντας τα χρήματα της προπώλησης μέχρι την ημέρα Τ προς ένα επιτόκιο Rt,T.
4. Ταυτόχρονα αγοράζει ένα συμβόλαιο ΣΜΕ με λήξη την ημέρα Τ σε μια τιμή Ft,T

t= T

1. ο εξισορροπιστής θα εξασφάλιζε το αγαθό μέσω του συμβολαίου ΣΜΕ και
2. θα το επέστρεφε για να καλύψει τη σημαντική θέση της αγοράς μετρητοίς.
Εφαρμόζοντας αυτή τη διαδικασία την ημέρα λήξης ο εξισορροπιστής θα έχει επιτύχει μια απόδοση που θα
είναι μεγαλύτερη του επιτοκίου Rt,T:
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Ποιος μηχανισμός αγοράς καθορίζει τη συστηματική σχέση μεταξύ της τιμής προθεσμιακού συμβολαίου και

υποκείμενου τίτλου στην αγορά μετρητοίς;

Απάντηση:

οι εξισορροπιστές θα συνεχίσουν να αγοράζουν το συμβόλαιο ΣΜΕ και να προπωλούν το υποκείμενο αγαθό μέχρις 

ότου η τιμή του πρώτου αυξηθεί από την αγοραστική πίεση ενώ η τιμή του δεύτερου μειωθεί από την πίεση των 

πωλήσεων στο σημείο όπου η εξίσωση επαναφέρεται ξανά σε ισορροπία. 



Θέμα 2α

ΔΕΟ 31: ΓΕ 3 2020-2021
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Μία εταιρία εκδίδει ένα ομόλογο λήξης 5 ετών με κουπόνι 3%, το οποίο είναι και το τρέχον επιτόκιο που

αντιστοιχεί στην βαθμολογία της πιστοληπτικής της ικανότητας. Ο κάθε τίτλος έχει ονομαστική αξία 1.000

Ευρώ. Το ποσό που επιθυμεί να αντλήσει είναι 100 εκατομμύρια ευρώ. Η διάθεση του ομολόγου στην

πρωτογενή αγορά έχει προγραμματισθεί σε 3 μήνες από σήμερα, οπότε και θα ξεκινήσουν να μετρούν τα 5 έτη

ως τη λήξη του. Η εταιρία υπολογίζει ότι θα διατεθούν όλοι οι τίτλοι.

Ανησυχεί όμως μήπως η πανδημία οδηγήσει σε πληθωριστικές πιέσεις και έτσι αυξηθούν τα επιτόκια στο
επόμενο τρίμηνο, οπότε και θα λάβει λιγότερα από 100 εκατομμύρια ευρώ. Απευθύνεται σε μία τράπεζα
ώστε να προσχωρήσει σε ένα προθεσμιακό συμβόλαιο για πώληση των τίτλων στην ονομαστική τους αξία. Η
τράπεζα όμως πιστεύει ακριβώς το αντίθετο. Ότι δηλαδή τα επιτόκια θα υποχωρήσουν, ως αποτέλεσμα της
στήριξης που παρέχει η Κεντρική Τράπεζα.

Συμφωνεί λοιπόν να μπει σε ένα προθεσμιακό συμβόλαιο για αγορά του ομολόγου με τιμή παράδοσης την
ονομαστική αξία. Συμφωνούν το κάθε προθεσμιακό συμβόλαιο να αφορά την παράδοση 100 τίτλων στην
ονομαστική τους αξία. Η εταιρία, καθώς δε θέλει να απολέσει το όφελος από τυχόν πτώση των επιτοκίων,
αποφασίζει να προστατέψει με τον τρόπο αυτό το 50% της έκδοσης.

Καθώς το προθεσμιακό συμβόλαιο είναι γραμμένο πάνω στο ίδιο το ομόλογο η αναλογία αντιστάθμισης
θεωρείται 1.



Τι θέση έχει ανά προθεσμιακό συμβόλαιο η εκδίδουσα
εταιρία και τι η τράπεζα; Πόσους τίτλους και τι ποσό αφορά; 
Πως ονομάζεται η στρατηγική που εφάρμοσε η εταιρία;

Λύση:

Η εκδίδουσα εταιρεία: 

δδδκκσλδκσδκσλκδδσλσδδσ

Τράπεζα:
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Άμεση αγορά Προθεσμιακή αγορά

Σήμερα: θέση αγοράς Σήμερα: θέση πώλησης

Μέλλον: θέση πώλησης Μέλλον: θέση αγοράς

Προθεσμιακή αγορά

Σήμερα: θέση αγοράς

Μέλλον: θέση πώλησης

Η εταιρεία θα ακολουθήσει στρατηγική
Αντιστάθμιση πώλησης



Τι θέση έχει ανά προθεσμιακό συμβόλαιο η εκδίδουσα
εταιρία και τι η τράπεζα; Πόσους τίτλους και τι ποσό αφορά; 
Πως ονομάζεται η στρατηγική που εφάρμοσε η εταιρία;
Λύση:

Επειδή το κουπόνι c= 0,03 του ομολόγου είναι και το τρέχον επιτόκιο r, η ομολογία πωλείται στο 
άρτιο που σημαίνει ότι η τιμής της P θα είναι ίση με την ονομαστική αξία FV δηλαδή θα είναι:

P= FV= 1.000€

Η εταιρεία έχει δανειακές ύψους 100 εκ. € και θα προβεί στην έκδοση 100.000 ομολόγων 
(=100.000.000/1.000)

εκ των οποίων προτίθεται να διαφυλάξει το 50% δηλαδή:

Αξία μετρητοίς προς αντιστάθμιση= 100*0,5= 50 εκ.€  

Που σημαίνει ότι θα καλύψει την αξία 50.000 ομολόγων: 

αξία προς αντιστάθμιση/τιμή ομολογία= 50.000.000/1.000= 50.000 ομόλογα 
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Θέμα 2β

ΔΕΟ 31: ΓΕ 3 2020-2021
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Ποιος ο αριθμός συμβολαίων που απαιτείται για να 
υλοποιήσει τη στρατηγική της; Σε τι κίνδυνο παραμένει 
εκτεθειμένη
Λύση:

Ο αριθμός ΣΜΕ που θα πουληθούν είναι:

𝛮 =
ΑΞΙΑ ΘΕΣΗΣΜΕΤΡΗΤΟΙΣ ΠΟΥ ΑΝΤΙΣΤΘΜΙΖΕΤΑΙ

ΑΞΙΑ ΕΝΟΣ 𝛴𝛭𝛦
∗ 𝛢𝛢

Αξία θέσης μετρητοίς προς αντιστάθμιση= 50 εκ€

Αξία ενός ΣΜΕ= Αριθμός ομολόγων που περιλαμβάνει ένα ΣΜΕ*Προθεσμιακή τιμή ομολογίας= 
100*1.000= 100.000€

Από εκφώνηση ισχύει:

ΑΑ= 1

Οπότε:

𝛮 =
100.000.000∗0,5

100.000
∗ 1 = 500
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Ποιος ο αριθμός συμβολαίων που απαιτείται για να 
υλοποιήσει τη στρατηγική της; Σε τι κίνδυνο παραμένει 
εκτεθειμένη
Λύση:

Δηλαδή θα χρειαστεί να πουληθούν 500 ΣΜΕ με υποκείμενο τίτλο το ομόλογο

Η εταιρεία παραμένει εκτεθειμένη στον επιτοκιακό κίνδυνο που διέπει το υπόλοιπο 50% (50 
εκ. €) της έκδοσης καθώς παραμένει ακάλυπτο σε ενδεχόμενη άνοδο των επιτοκίων.
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Θέμα 2γ

ΔΕΟ 31: ΓΕ 3 2020-2021
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Μετά από 3 μήνες το επιτόκιο που αντιστοιχεί στην βαθμολογία πιστοληπτικής ικανότητας της εταιρίας έχει

διαμορφωθεί σε 4,13%. Τι ποσό άντλησε η εταιρία μέσω της πρωτογενούς αγοράς ομολόγων και τι μέσω των

προθεσμιακών συμβολαίων; Πως συγκρίνεται με το ποσό που ήθελε να αντλήσει συνολικά; Ποιο το

αντίστοιχο ποσοστό βελτίωσης ή επιδείνωσης; Πως συγκρίνεται με το ποσό που θα αντλούσε αν δεν

εφάρμοζε αυτή τη στρατηγική; Ποιο το αντίστοιχο ποσοστό βελτίωσης ή επιδείνωσης;

Λύση:

Το ποσό που θα αντλήσει θα είναι:

τιμή ομολογίας*αριθμός ομολόγων που έχει εκδώσει= τιμή ομολογίας*100.000

Υπολογισμός τιμής ομολογίας μετά από τ= 3μήνες με r= 0,0413 και διάρκεια n= 5

η τιμή P της ομολογίας θα είναι:

𝑃 =
𝐶

1+𝑟 1 +
𝐶

1+𝑟 2 +
𝐶

1+𝑘 3 +
𝐶

1+𝑘 4 +
𝐶+𝐹𝑉

1+𝑘 5

Όπου:
FV: η ονομαστική αξία= 1.000€
C: το κουπόνι= c*FV= 0,03*1.000= 30

𝑃 =
30

1 + 0,0413 1 +
30

1 + 0,0413 2 +
30

1 + 0,0413 3 +
30

1 + 0,0413 4 +
30 + 1.000

1 + 0,0413 5

𝑷 = 𝟗𝟒𝟗, 𝟖𝟖€
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Μετά από 3 μήνες το επιτόκιο που αντιστοιχεί στην βαθμολογία πιστοληπτικής ικανότητας της εταιρίας έχει

διαμορφωθεί σε 4,13%. Τι ποσό άντλησε η εταιρία μέσω της πρωτογενούς αγοράς ομολόγων και τι μέσω των

προθεσμιακών συμβολαίων; Πως συγκρίνεται με το ποσό που ήθελε να αντλήσει συνολικά; Ποιο το

αντίστοιχο ποσοστό βελτίωσης ή επιδείνωσης; Πως συγκρίνεται με το ποσό που θα αντλούσε αν δεν

εφάρμοζε αυτή τη στρατηγική; Ποιο το αντίστοιχο ποσοστό βελτίωσης ή επιδείνωσης;

Λύση:

Περίπτωση με αντιστάθμιση

Το 50% των ομολόγων που μένει ακάλυπτο (ποσό από την πρωτογενή αγορά ομολόγων), 
από την αγορά μετρητοίς θα αντλήσει:
949,88 ∗ 50.000 = 47.494.000

Το 50% των ομολόγων που καλύπτεται (ποσό μέσω των προθεσμιακών συμβολαίων), 
από την αγορά μετρητοίς θα αντλήσει:

1.000 ∗ 50.000 = 50.000.000

Συνολικά θα αντλήσει:

47.494.000 + 50.000.000 = 97.494.000€
Που σημαίνει ότι θα αντλήσει λιγότερα κατά:
97.494.000 − 100.000.000 = −2.506.120,15

Ποσοστό επιδείνωσης:
−2.506.120,15

100.000.000
= −2,51%
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Μετά από 3 μήνες το επιτόκιο που αντιστοιχεί στην βαθμολογία πιστοληπτικής ικανότητας της εταιρίας έχει

διαμορφωθεί σε 4,13%. Τι ποσό άντλησε η εταιρία μέσω της πρωτογενούς αγοράς ομολόγων και τι μέσω των

προθεσμιακών συμβολαίων; Πως συγκρίνεται με το ποσό που ήθελε να αντλήσει συνολικά; Ποιο το

αντίστοιχο ποσοστό βελτίωσης ή επιδείνωσης; Πως συγκρίνεται με το ποσό που θα αντλούσε αν δεν

εφάρμοζε αυτή τη στρατηγική; Ποιο το αντίστοιχο ποσοστό βελτίωσης ή επιδείνωσης;

Λύση:

Αν δεν εφάρμοζε αντιστάθμιση πώλησης με το 100% των ομολόγων να παραμένει ακάλυπτο θα 
αντλούσε:

Τιμή ομολογίας στην αγορά μετρητοίς μετά 3 μήνες*αριθμό ομολόγων=
949,88 * 100.000= 94.987.759,69€  < 100.000.000€

Δηλαδή θα αντλούσε λιγότερα κατά 94.987.759,69 - 100.000.000= -5.012.240,31   

Ποσοστό επιδείνωσης: 
−5.012.240,31

100.000.000
= −5,01%
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Μετά από 3 μήνες το επιτόκιο που αντιστοιχεί στην βαθμολογία πιστοληπτικής ικανότητας της εταιρίας έχει

διαμορφωθεί σε 4,13%. Τι ποσό άντλησε η εταιρία μέσω της πρωτογενούς αγοράς ομολόγων και τι μέσω των

προθεσμιακών συμβολαίων; Πως συγκρίνεται με το ποσό που ήθελε να αντλήσει συνολικά; Ποιο το

αντίστοιχο ποσοστό βελτίωσης ή επιδείνωσης; Πως συγκρίνεται με το ποσό που θα αντλούσε αν δεν

εφάρμοζε αυτή τη στρατηγική; Ποιο το αντίστοιχο ποσοστό βελτίωσης ή επιδείνωσης;

Λύση:

Εφαρμόζοντας λοιπόν αντιστάθμιση, ο επενδυτής άντλησε 97.494.000€ και 

χωρίς αντιστάθμιση θα αντλούσε: 94.888.000.

Δηλαδή κάνοντας αντιστάθμιση κατάφερε να αντλήσει περισσότερα κατά:

97.494.000 - 94.888.000= 2.606.000€ ή 2,75% περισσότερα (= (97.494.000 - 94.888.000)/ 94.888.000)
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Αγορά Μετρητοίς S Προθεσμιακή Αγορά ΣΜΕ F

Σήμερα
Α Π

Τιμή Ομολόγου P 1.000 1.000

Συμφωνία για Πώληση 

50.000.000/1.000=50.000 ομολόγων

3 μήνες
Π Α

Τιμή Ομολόγου P 949,88   949,88   

Αποτέλεσμα 

Αντιστάθμισης

Προθεσμιακό Κέρδος

Τελική Τιμή Διάθεσης του 

ομολόγου
1.000  

1.000 – 949,88                     = 50,12 ανά 

ομόλογο

Συνολικό προθεσμιακό κέρδος= 

50,12*50.000= 2.506.000€   

Εισροή από το 50% των 

ομολόγων που αντισταθμίστηκε

50.000 ομόλογα*τιμή 1.000=                    

50.000.000   



Θέμα 2δ

ΔΕΟ 31: ΓΕ 3 2020-2021
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Ήταν ορθή η επιλογή της εταιρίας να προβεί στη στρατηγική αυτή; Κατάφερε να προστατέψει το ποσό που

ήθελε να αντλήσει; Ποιο θα ήταν το αποτέλεσμα αν το επιτόκιο υποχωρούσε και δεν ανέβαινε; Εξηγείστε με μία

δική σας περίπτωση/ παράδειγμα με τα δεδομένα της άσκησης.

Λύση:

Η στρατηγική της εταιρείας αποδείχθηκε σωστή καθώς η μείωση της τιμής της ομολογίας στην άμεση αγορά
μετά από τρεις μήνες αντισταθμίστηκε από το προθεσμιακό κέρδος 50,12 ανά ΣΜΕ. Έτσι λοιπόν κατάφερε να
κρατήσει στην τιμή των 1.000€ το 50% των ομολόγων στα οποία εφάρμοσε την αντιστάθμιση. Αν δεν
εφάρμοζε καθόλου αντιστάθμιση, θα είχε αντλήσει πολύ λιγότερα κεφάλαια όπως είδαμε παραπάνω.

Αν το επιτόκιο υποχωρούσε και γινόταν πχ r= 0,02, η τιμή της ομολογίας θα αυξανόταν σε:

𝑃 =
30

1+0,02 1 +
30

1+0,02 2 +
30

1+0,02 3 +
30

1+0,02 4 +
30+1.000

1+0,02 5

𝑃 = 1.047,13€
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Ήταν ορθή η επιλογή της εταιρίας να προβεί στη στρατηγική αυτή; Κατάφερε να προστατέψει το ποσό που

ήθελε να αντλήσει; Ποιο θα ήταν το αποτέλεσμα αν το επιτόκιο υποχωρούσε και δεν ανέβαινε; Εξηγείστε με μία

δική σας περίπτωση/ παράδειγμα με τα δεδομένα της άσκησης.

Λύση:

Περίπτωση χωρίς αντιστάθμιση:

Θα αντλούσε:
1.047,13*100.000= 104.713.459,51€
Δηλαδή θα αντλούσε περισσότερα από τον αρχικό στόχο κατά:
104.713.459,51 – 100.000.000=  4.713.459,51€
Ή κατά: 
4.713.459,51/100.000.000= 4,71%
Περίπτωση με αντιστάθμιση

Θα αντλούσε:
50.000*1.047,13 + 50.000*1.000= 102.356.729,75€     
Δηλαδή θα αντλούσε περισσότερα από τον αρχικό στόχο κατά:
102.356.729,75 - 100.000.000= 2.356.729,75€   
Ή κατά
2.356.729,75/100.000.000= 2,36%
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Ήταν ορθή η επιλογή της εταιρίας να προβεί στη στρατηγική αυτή; Κατάφερε να προστατέψει το ποσό που

ήθελε να αντλήσει; Ποιο θα ήταν το αποτέλεσμα αν το επιτόκιο υποχωρούσε και δεν ανέβαινε; Εξηγείστε με μία

δική σας περίπτωση/ παράδειγμα με τα δεδομένα της άσκησης.

Λύση:

Περίπτωση χωρίς αντιστάθμιση:

Συμπεραίνουμε ότι επειδή η μείωση του επιτοκίου αύξησε την τιμή του ομολόγου στην άμεση αγορά, η 
αντιστάθμιση πώλησης αποδεικνύεται τροχοπέδη στην εκμετάλλευση της συγκυρίας και άντληση ποσού 
πέραν των 100.000.000€. 

Η αντιστάθμιση εξασφάλισε στον επενδυτή:

2.356.729,75 - 4.713.459,5= -2.356.729,75€ λιγότερα από ότι θα αντλούσε άμα είχε απευθυνθεί στην άμεση 
αγορά αποκλειστικά.   
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Ήταν ορθή η επιλογή της εταιρίας να προβεί στη στρατηγική αυτή; Κατάφερε να προστατέψει το ποσό που

ήθελε να αντλήσει; Ποιο θα ήταν το αποτέλεσμα αν το επιτόκιο υποχωρούσε και δεν ανέβαινε; Εξηγείστε με μία

δική σας περίπτωση/ παράδειγμα με τα δεδομένα της άσκησης.

Λύση:

Αγορά Μετρητοίς S 
Προθεσμιακή 

Αγορά ΣΜΕ F

Α Π

Τιμή Ομολόγου P 1000 1000

Π Α
Τιμή Ομολόγου P 1.047,13   1.047,13   

Προθεσμιακή 

Ζημία
Τελική Τιμή Διάθεσης του 

ομολόγου= τιμή ομολόγου + 

προθεσμιακή ζημία

1.000,00   - 47,13   

Εισροή από το 50% των 

ομολόγων που αντισταθμίστηκε
50.000.000   



Θέμα 3α

ΔΕΟ 31: ΓΕ 3 2020-2021
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Έστω ότι ένα δικαίωμα πώλησης, με υποκείμενο τίτλο μια μετοχή που δεν καταβάλλει μέρισμα, έχει τιμή άσκησης 30$,

χρόνο μέχρι τη λήξη τρεις μήνες και διαπραγματεύεται στα 2$. Η τρέχουσα τιμή της μετοχής είναι 32,5$ και το επιτόκιο

μηδενικού κινδύνου είναι 4,98% ανά έτος. Το δικαίωμα αγοράς με τα ίδια χαρακτηριστικά (τιμή άσκησης και διάρκεια

στη λήξη) στον ίδιο υποκείμενο τίτλο διαπραγματεύεται στα 4$. Να περιγράψετε τις θέσεις στα δικαιώματα προαίρεσης

και στον υποκείμενο τίτλο (μετοχή) που πρέπει να λάβει ένας επενδυτής προκειμένου να εκμεταλλευτεί πιθανές

ευκαιρίες εξισορροπητικής κερδοσκοπίας (arbitrage).

(Σημείωση: Να ελέγξετε πρώτα αν υπάρχουν ευκαιρίες εξισορροπητικής κερδοσκοπίας).

Λύση:

Για να μην είναι εφικτή η διεξαγωγή εξισορροπητικής κερδοσκοπίας θα πρέπει να ισχύει η ισοδυναμία τιμών των 
δικαιωμάτων αγοράς και πώλησης (Put - Call Parity):
𝑃 = 𝐶 − 𝑆 + 𝑋𝑒−𝑟𝑓𝜏

Ή
𝐶 + 𝑋𝑒−𝑟𝑓𝜏 = 𝑃 + 𝑆

Όπου:
C, η τιμή δικαιώματος αγοράς ευρωπαϊκού τύπου µε τιμή εξάσκησης X διάρκειας Τ, 
rf το ακίνδυνο επιτόκιο για καταθέσεις διάρκειας Τ, 
P η τιμή δικαιώματος πώλησης  ευρωπαϊκού τύπου µε τιμή εξάσκησης X διάρκειας τ= Τ – t και 
S, η τιμή της μετοχής – στην άμεση αγορά τη χρονική στιγμή t<T - επί της οποίας έχουν εκδοθεί τα δικαιώματα. 
Προϋπόθεση: τα δικαιώματα αγοράς και πώλησης να έχουν την ίδια τιμή εξάσκησης Χ
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Έστω ότι ένα δικαίωμα πώλησης, με υποκείμενο τίτλο μια μετοχή που δεν καταβάλλει μέρισμα, έχει τιμή άσκησης 30$,

χρόνο μέχρι τη λήξη τρεις μήνες και διαπραγματεύεται στα 2$. Η τρέχουσα τιμή της μετοχής είναι 32,5$ και το επιτόκιο

μηδενικού κινδύνου είναι 4,98% ανά έτος. Το δικαίωμα αγοράς με τα ίδια χαρακτηριστικά (τιμή άσκησης και διάρκεια

στη λήξη) στον ίδιο υποκείμενο τίτλο διαπραγματεύεται στα 4$. Να περιγράψετε τις θέσεις στα δικαιώματα προαίρεσης

και στον υποκείμενο τίτλο (μετοχή) που πρέπει να λάβει ένας επενδυτής προκειμένου να εκμεταλλευτεί πιθανές

ευκαιρίες εξισορροπητικής κερδοσκοπίας (arbitrage).

(Σημείωση: Να ελέγξετε πρώτα αν υπάρχουν ευκαιρίες εξισορροπητικής κερδοσκοπίας).

Λύση:

Έχουμε:
Χαρτοφυλάκιο Α:

𝐶 + 𝑋𝑒−𝑟𝑓𝜏 = 4 + 30𝑒
−0,0498∗

1

4 = 33,6288
Και
Χαρτοφυλάκιο Β:
𝑃 + 𝑆 = 2 + 32,5 = 34,5 > 33,6288
Άρα υπάρχουν ευκαιρίες εξισορροπητικής κερδοσκοπίας:
Το Χαρτοφυλάκιο Β είναι υπερτιμημένο έναντι του Α. Κατά συνέπεια υπάρχει δυνατότητα πώλησης τίτλων που 
απαρτίζουν το Β και παράλληλης αγοράς των τίτλων με τους οποίους αποτελείται το  Χαρτοφυλάκιο Α.
Ένας επενδυτής μπορεί να ακολουθήσει τα παρακάτω βήματα:
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Έστω ότι ένα δικαίωμα πώλησης, με υποκείμενο τίτλο μια μετοχή που δεν καταβάλλει μέρισμα, έχει τιμή άσκησης 30$,

χρόνο μέχρι τη λήξη τρεις μήνες και διαπραγματεύεται στα 2$. Η τρέχουσα τιμή της μετοχής είναι 32,5$ και το επιτόκιο

μηδενικού κινδύνου είναι 4,98% ανά έτος. Το δικαίωμα αγοράς με τα ίδια χαρακτηριστικά (τιμή άσκησης και διάρκεια

στη λήξη) στον ίδιο υποκείμενο τίτλο διαπραγματεύεται στα 4$. Να περιγράψετε τις θέσεις στα δικαιώματα προαίρεσης

και στον υποκείμενο τίτλο (μετοχή) που πρέπει να λάβει ένας επενδυτής προκειμένου να εκμεταλλευτεί πιθανές

ευκαιρίες εξισορροπητικής κερδοσκοπίας (arbitrage).

(Σημείωση: Να ελέγξετε πρώτα αν υπάρχουν ευκαιρίες εξισορροπητικής κερδοσκοπίας).

Λύση:

Σήμερα t= 0

1. Αγορά δικαιώματος αγοράς με κόστος C= 4$
2. Πώληση δικαιώματος πώλησης στην τιμή P= 2$. Αναλαμβάνει υποχρέωση δηλαδή αγοράς τη υποκείμενης μετοχής 

στην τιμή εξάσκησης αν το δικαίωμα πώλησης ασκηθεί από τον αγοραστή.
3. Ανοιχτή πώληση της μετοχής δηλαδή παράδοση της μετοχής μετά από 3 μήνες αλλά είσπραξη σήμερα St= 32,5$

Συνολικά σημερινά έσοδα από τις παραπάνω κινήσεις= -4 + 2 + 32,5= 30,5$
4. Επένδυση των εσόδων με επιτόκιο rf= 0,0498 για 3 μήνες. Υποθέτοντας συνεχή ανατοκισμό μετά από 3 μήνες θα 

έχει μελλοντική αξία FV:
𝐹𝑉 = 𝑃𝑉 ∗ 𝑒𝑟𝑓∗𝜏

𝐹𝑉 = 30,5 ∗ 𝑒
0,0498∗

3
12−0 = 30,8821



ΕΠΙΜΕΛΕΙΑ ΥΛΗΣ: ΚΩΣΤΑΣ ΣΟΛΔΑΤΟΣ         ECLASS4U.GR          210-5711484 39

Λύση:

Μετά από 3 μήνες: Τ= 3/12=0,25 έτη

➢ Αν SΤ>Χ ή SΤ>30$

1. Ανάληψη της μελλοντικής αξίας του βήματος 4. Δηλαδή  είσπραξη 30,8821$
2. Ο επενδυτής θα εξασκήσει το δικαίωμα αγοράς και θα αγοράσει τη μετοχή προς X=30$ (τιμή εξάσκησης που έχει 

συμφωνήσει)
3. Αφού προμηθεύτηκε τη μετοχή, θα καλύψει την ανοιχτή πώλησή της του βήματος 3 παραδίδοντάς την
4. Επειδή S>X και όχι S<X, ο αγοραστής του δικαιώματος πώλησης δεν θα εξασκήσει το δικαίωμα πώλησης που 

σημαίνει ότι δεν θα πουλήσει τη μετοχή και άρα ο επενδυτής μας που είναι ο πωλητής του δικαιώματος πώλησης 
(βήμα 2 σήμερα) δεν θα αναγκαστεί να την αγοράσει (βλ σχεδιάγραμμα σελ 27 από παρουσίαση Κεφαλαίου 6)

5. Συνολικό κέρδος= 30,8821 – 30= 0,8821
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Λύση:

Μετά από 3 μήνες: Τ= 3/12=0,25 έτη

➢ Αν SΤ>Χ ή SΤ>30$

1. Ανάληψη της μελλοντικής αξίας του βήματος 4. Δηλαδή  είσπραξη 30,8821$
2. Ο επενδυτής θα εξασκήσει το δικαίωμα αγοράς και θα αγοράσει τη μετοχή προς X=30$ (τιμή εξάσκησης που έχει 

συμφωνήσει)
3. Αφού προμηθεύτηκε τη μετοχή, θα καλύψει την ανοιχτή πώλησή της του βήματος 3 παραδίδοντάς την
4. Επειδή S>X και όχι S<X, ο αγοραστής του δικαιώματος πώλησης δεν θα εξασκήσει το δικαίωμα πώλησης που 

σημαίνει ότι δεν θα πουλήσει τη μετοχή και άρα ο επενδυτής μας που είναι ο πωλητής του δικαιώματος πώλησης 
(βήμα 2 σήμερα) δεν θα αναγκαστεί να την αγοράσει (βλ σχεδιάγραμμα σελ 27 από παρουσίαση Κεφαλαίου 6)

5. Συνολικό κέρδος= 30,8821 – 30= 0,8821

Παρατηρείται λοιπόν ότι για οποιαδήποτε τιμή της μετοχής τη στιγμή της λήξης των δικαιωμάτων το κέρδος είναι 
0,8821
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Η επενδυτική στρατηγική «άνοιγμα πεταλούδας» (Butterfly Spread) περιλαμβάνει θέσεις σε δικαιώματα στον ίδιο

υποκείμενο τίτλο, την ίδια ημερομηνία λήξης αλλά με τρεις διαφορετικές τιμές άσκησης. Μπορεί να δημιουργηθεί με

θέση αγοράς σε ένα δικαίωμα αγοράς με σχετικά χαμηλή τιμή εξάσκησης (Χ1), θέση αγοράς σε ένα δικαίωμα αγοράς

με σχετικά υψηλή τιμή εξάσκησης (Χ3), και θέση πώλησης σε δύο δικαιώματα αγοράς με τιμή εξάσκησης (Χ2), όπου

X2 είναι στο μέσο των X1 και X3 και πολύ κοντά την τρέχουσα τιμή της μετοχής. Ας υποθέσουμε ότι τρία δικαιώματα

αγοράς με υποκείμενο τίτλο τη μετοχή Α έχουν την ημερομηνία λήξης 6 μήνες και τιμές άσκησης 60$, 65$ και 70$.

Οι τιμές των δικαιωμάτων στην αγορά είναι 9$, 6$ και 4$, αντίστοιχα. Έστω ότι ένας επενδυτής θέλει να

δημιουργήσει «άνοιγμα πεταλούδας» χρησιμοποιώντας 400 δικαιώματα αγοράς.

i) Να εξηγήσετε πως μπορεί να υλοποιηθεί η στρατηγική «άνοιγμα πεταλούδας» (κατανέμοντας τα 400 δικαιώματα

στις 3 διαθέσιμες τιμές άσκησης) και να συμπληρώσετε τον παρακάτω πίνακα κέρδους/ ζημίας της στρατηγικής, αν

ST είναι η τιμή της μετοχής Α στη λήξη των δικαιωμάτων.
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Λύση:

Κέρδος/ζημία αγοράς ΔΑ1

Τιμή εξάσκησης X1 60

Τιμή Δικαιώματος Αγοράς C1 9
Αριθμός Δικαιωμάτων 100

ST-X-C
Τιμή της μετοχής στη

λήξη των

δικαιωμάτων, ST

55 60 65 70 75

Κέρδος/ζημία Αγοράς ΔΑ1 -900 -900 -400 100 600
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Λύση:

Κέρδος/ζημία Πώλησης ΔΑ2

Τιμή εξάσκησης X2 65
Τιμή Δικαιώματος Αγοράς C2 6

Αριθμός Δικαιωμάτων 200

Τιμή της μετοχής στη

λήξη των

δικαιωμάτων, ST

55 60 65 70 75

Κέρδος/ζημία Αγοράς ΔΑ2 -1200 -1200 -1200 -200 800
Κέρδος/ζημία Πώλησης  ΔΑ2 1200 1200 1200 200 -800
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Λύση:

Κέρδος/ζημία αγοράς ΔΑ3

Τιμή εξάσκησης X3 70
Τιμή Δικαιώματος Αγοράς C3 4

Αριθμός Δικαιωμάτων 100

Τιμή της μετοχής στη

λήξη των

δικαιωμάτων, ST

55 60 65 70 75

Κέρδος/ζημία Αγοράς ΔΑ3 -400 -400 -400 -400 100
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Λύση:

Κέρδος/ζημία Στρατηγικής "Butterfly Spread"
Τιμή της μετοχής στη

λήξη των

δικαιωμάτων, ST

55 60 65 70 75

Κέρδος/ζημία Αγοράς ΔΑ1 -900 -900 -400 100 600
Κέρδος/ζημία Πώλησης  ΔΑ2 1200 1200 1200 200 -800

Κέρδος/ζημία Αγοράς ΔΑ3 -400 -400 -400 -400 100

Συνολικό Κέρδος/Ζημία -100 -100 400 -100 -100
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Να καταρτίσετε τη γραφική παράσταση του κέρδους/ζημίας της στρατηγικής «άνοιγμα πεταλούδας» ως προς την

τιμή της μετοχής Α στη λήξη των δικαιωμάτων και να εντοπίσετε το μέγιστο κέρδος και τη μέγιστη ζημία. Να

εξηγήσετε σε ποια περίπτωση η στρατηγική αυτή αποτελεί την κατάλληλη στρατηγική για τον επενδυτή.

Λύση:
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0 20 40 60 80

Συνολικό 
Κέρδος/Ζημία

Τιμή της μετοχής ST

Κέρδος/ζημία Στρατηγικής "Butterfly Spread"

Κέρδος/ζημία Αγοράς ΔΑ1 Κέρδος/ζημία Πώλησης  ΔΑ2

Κέρδος/ζημία Αγοράς ΔΑ3 Συνολικό Κέρδος/Ζημία

Όπως φαίνεται από το γράφημα του κέρδους, η

συγκεκριμένη στρατηγική επιφέρει θετική απόδοση όταν η

τιμή ST της μετοχής την ημέρα λήξης βρίσκεται «κοντά»

στην τιμή εξάσκησης X2 = 65€ παρουσιάζοντας μέγιστο

κέρδος= 400 όταν ST= X2= 65€

Αντίθετα, αν υπάρχει μεγάλη άνοδος ή πτώση της τιμής

τότε υπάρχει ζημία η οποία είναι φραγμένη και σταθερή

στα 100€.

Η στρατηγική αυτή χρησιμοποιείται από επενδυτές που

δεν προσδοκούν μεγάλες διακυμάνσεις της τιμής της

υποκείμενης μετοχής.


