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1. ΕΙ΢ΑΓΩΓΗ 

Σο Σαμείο οφείλει να διακζτει αποτελεςματικι λειτουργία διαχείριςθσ 

κινδφνων, θ οποία περιλαμβάνει ςτρατθγικζσ, πολιτικζσ, διεργαςίεσ και 

διαδικαςίεσ αναφοράσ, απαραίτθτεσ για τον προςδιοριςμό, τθ μζτρθςθ, τθν 

παρακολοφκθςθ, τθ διαχείριςθ και τθν αναφορά, ςε ςυνεχι βάςθ, των 

κινδφνων, ςε ατομικό αλλά και ςε ςυνολικό επίπεδο (ςτουσ οποίουσ είναι ι κα 

μποροφςε να είναι εκτεκειμζνο) κακϊσ και των αλλθλεπιδράςεϊν τουσ. Η 

λειτουργία διαχείριςθσ κινδφνων ενςωματϊνεται ςτθν οργανωτικι δομι και ςτισ 

διαδικαςίεσ λιψθσ αποφάςεων του Σαμείου. 

2. ΟΡΙ΢ΜΟ΢ 

Ωσ επενδυτικόσ κίνδυνοσ κεωρείται θ μεταβλθτότθτα των μελλοντικών 

αποδόςεων του ςυνόλου των επενδφςεων του Σαμείου.  

 

3. ΔΙΑΧΕΙΡΙ΢Η ΕΠΕΝΔΤΣΙΚΟΤ ΚΙΝΔΤΝΟΤ 

Η διαχείριςθ του επενδυτικοφ κινδφνου είναι το ςφνολο των ενεργειϊν εκείνων 

που επιτελοφνται από το Δ.΢. του Σαμείου, τα διευκυντικά ςτελζχθ και το λοιπό 

προςωπικό,  οι οποίεσ είναι ςχεδιαςμζνεσ να παρζχουν εφλογθ διαςφάλιςθ, 

όςον αφορά ςτθν επίτευξθ ςυγκεκριμζνων ςτόχων. Οι ςτόχοι περιλαμβάνουν 

τθν αποτελεςματικότθτα, τθν αποδοτικότθτα, τθν προςαρμοςτικότθτα των 

λειτουργιϊν του Σαμείου, τθν αξιοπιςτία τθσ χρθματοοικονομικισ 

πλθροφόρθςθσ και τθ ςυμμόρφωςθ με τουσ νόμουσ και τουσ κανονιςμοφσ. Οι 

διαδικαςίεσ αυτζσ εφαρμόηονται ςυνεχϊσ και λειτουργοφν ςε όλα τα επίπεδα 

τθσ οργάνωςθσ και αφοροφν όλο το προςωπικό.  

Η διαχείριςθ κινδφνων καλφπτει καταλλιλωσ και είναι προςαρμοςμζνθ ςτο 

μζγεκοσ, τθν εςωτερικι οργάνωςθ, τθ φφςθ, το εφροσ, τθν πολυπλοκότθτα των 

δραςτθριοτιτων του Σαμείου κακϊσ και τουσ κινδφνουσ που μπορεί να 

αντιμετωπίςει. 
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Σο Σαμείο, ςτο πλαίςιο τθσ διαχείριςθσ του επενδυτικοφ κινδφνου, αναγνωρίηει 

όλουσ τουσ κινδφνουσ που τον ςυνκζτουν, προκειμζνου να τουσ αντιμετωπίςει. 

Ο βακμόσ πολυπλοκότθτασ του επενδυτικοφ κινδφνου, εξαρτάται από τον 

αντίςτοιχο βακμό του επενδυτικοφ κανονιςμοφ και του είδουσ των επενδφςεων 

που επιλζγει το Σαμείο. Σο Σαμείο ανακζτει τθ διαχείριςθ του επενδυτικοφ 

κινδφνου ςε εξωτερικοφσ ςυνεργάτεσ, που κατζχουν τθν απαραίτθτθ 

τεχνογνωςία και εμπειρία. 

Οι διαχειριςτζσ επενδυτικοφ κινδφνου διερευνοφν τθν επιςτθμονικι 

βιβλιογραφία, επαγγελματικι πρακτικι και εκδοκείςεσ πρακτικζσ οδθγίεσ, 

προκειμζνου να υποδείξουν κατάλλθλεσ μεκοδολογίεσ και υποδείγματα για τθ 

διαχείριςι του.  

 

4. ΕΠΙΜΕΡΟΤ΢ ΚΙΝΔΤΝΟΙ 

Σα είδθ κινδφνου που ςυνκζτουν τον επενδυτικό κίνδυνο του Σαμείου είναι τα 

ακόλουκα: 

1. Κίνδυνοσ Ρευςτότθτασ 

2. Κίνδυνοσ Αγοράσ, που αναλφεται ςε 

 Κίνδυνο επιτοκίου, 

 Κίνδυνο μετοχϊν, 

 Κίνδυνο ακινιτων, 

 Κίνδυνο πιςτωτικοφ περικωρίου, 

 ΢υναλλαγματικό κίνδυνο,  

 Κίνδυνο ςυγκζντρωςθσ αγοράσ. 

3. Κίνδυνοσ ακζτθςθσ αντιςυμβαλλομζνου 
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5. ΤΠΕΤΘΤΝΟΙ  ΠΑΡΑΚΟΛΟΤΘΗ΢Η΢ ΚΙΝΔΤΝΟΤ 

Σα εμπλεκόμενα τμιματα που είναι υπεφκυνα, παρακολουκοφν και ςυντονίηουν 

τισ ενζργειεσ για τθ διαχείριςθ τθσ λειτουργίασ του επενδυτικοφ κινδφνου είναι: 

θ επενδυτικι επιτροπι, θ οικονομικι διεφκυνςθ, οι διαχειριςτζσ επενδφςεων 

και οι αναλογιςτζσ. 

6. ΕΝΕΡΓΕΙΕ΢ ΠΑΡΑΚΟΛΟΤΘΗ΢Η΢, ΜΕΙΩ΢Η΢ ΚΑΙ 

ΑΝΣΙΜΕΣΩΠΙ΢Η΢ ΣΟΤ ΚΙΝΔΤΝΟΤ 

Για τον κάκε κίνδυνο ξεχωριςτά, το Σαμείο χρθςιμοποιεί τουσ ακόλουκουσ 

τρόπουσ αντιμετϊπιςισ του: 

1. Ωσ Κίνδυνοσ Ρευςτότθτασ κεωρείται θ ανάγκθ για επαρκι εξαςφάλιςθ 

ταμειακών διακεςίμων, για τθ χρθματοδότθςθ τθσ λειτουργίασ, των 

επενδφςεων και των υποχρεώςεων προσ τουσ αςφαλιςμζνουσ. 

 Σο Σαμείο φροντίηει για τθν πρόβλεψθ των απαιτοφμενων ταμειακϊν ροϊν, 

αναλαμβάνοντασ τουλάχιςτον για τα επόμενα 2-3 ζτθ να προβλζψει τισ 

ανάγκεσ ρευςτότθτασ και τισ διακζςιμεσ πθγζσ, μζςω ενεργειϊν όπωσ: 

μελζτθ διαχείριςθσ ενεργθτικοφ – πακθτικοφ (ALM), stress tests, 

αναγνϊριςθ επιπροςκζτων πθγϊν ρευςτότθτασ για κάλυψθ καταςτάςεων 

κρίςθσ, αναγνϊριςθ τθσ ςειράσ πϊλθςθσ ςτοιχείων του ενεργθτικοφ ςε 

περίπτωςθ ανάγκθσ, δθμιουργία εναλλακτικϊν πθγϊν χρθματοδότθςθσ, κ.α. 

2. Ωσ Κίνδυνοσ Αγοράσ κεωροφνται οι μεταβολζσ ςτισ ςυνκικεσ που 

επικρατοφν ςτισ  αγορζσ, οι οποίεσ δφνανται να προκαλζςουν μείωςθ τθσ 

αξίασ ενόσ χρθματοπιςτωτικοφ μζςου ι μίασ κατθγορίασ επενδφςεων (π.χ. 

ακίνθτα). 

 Βάςει τoυ επενδυτικοφ του κανονιςμοφ, το Σαμείο διαμορφϊνει κατάλλθλθ 

επενδυτικι πολιτικι προκειμζνου να επιτφχει τθν απαιτοφμενθ απόδοςθ, 

όπωσ αυτι προκφπτει από τθν εκάςτοτε αναλογιςτι μελζτθ, 

αναλαμβάνοντασ το μικρότερο δυνατό κίνδυνο. Προκειμζνου να 

προςδιοριςτεί ο ςυνολικά αναλαμβανόμενοσ κίνδυνοσ το ταμείο εφαρμόηει 

κατάλλθλα μζτρα και μεκόδουσ υπολογιςμοφ και παρακολοφκθςθσ του 
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κινδφνου. Η διάρκρωςθ των επενδφςεων του ταμείου, οφείλει να ςζβεται 

τθν κείμενθ νομοκεςία (νόμοσ 4261/2014, άρκρο 180). Τπεφκυνοι για τθν 

παρακολοφκθςθ των επενδφςεων είναι ο Διαχειριςτισ Χαρτοφυλακίου και θ 

Επενδυτικι Επιτροπι. Με βάςθ τθν υφιςτάμενθ επενδυτικι πολιτικι, το 

Σαμείο διατρζχει ςχεδόν το ςφνολο των κινδφνων όπωσ αυτοί 

παρουςιάηονται ςτθν παράγραφο 3.2. ΢υγκεκριμζνα: 

 

 Ωσ Κίνδυνοσ  Επιτοκίων κεωρείται θ επίδραςθ τθσ μεταβολισ τουσ, 

ςτθν τιμι διαπραγμάτευςθσ οριςμζνων χρθματοπιςτωτικών μζςων, 

όπωσ τα ομόλογα και τα παράγωγα χρθματοπιςτωτικά μζςα, που 

ζχουν υποκείμενθ αξία επθρεαηόμενθ από τισ μεταβολζσ αυτζσ.  

Σο Σαμείο δθμιουργεί τισ κατάλλθλεσ διαδικαςίεσ παρακολοφκθςθσ 

του κινδφνου μζςω μζτρων, όπωσ τθσ εφρεςθσ του μεγζκουσ τθσ 

αναντιςτοιχίασ ανάμεςα ςτο duration των ςτοιχείων ενεργθτικοφ-

πακθτικοφ, τθσ convexity, του VaR, εκπόνθςθσ ςεναρίων ευαιςκθςίασ 

με ντετερμινιςτικό ι ςτοχαςτικό τρόπο κ.α. 

 

 Ωσ Κίνδυνοσ Μετοχών, κεωρείται θ μεταβλθτότθτα των τιμών τουσ 

και κατά ςυνζπεια των μελλοντικών αποδόςεων τουσ.  

Σο Σαμείο δθμιουργεί τισ κατάλλθλεσ διαδικαςίεσ για τθν 

παρακολοφκθςθ  του κινδφνου μζςω του προςδιοριςμοφ 

κατάλλθλου δείκτθ αναφοράσ και τθν προςαρμογι του διαχειριςτι 

επενδφςεων ζναντι του ςυγκεκριμζνου δείκτθ. Προκειμζνου να 

αποφευχκεί θ υπερβολικι ανάλθψθ κινδφνων, το Σαμείο κζτει 

κατάλλθλο όριο VaR το οποίο οριοκετεί τον ςυνολικά 

αναλαμβανόμενο κίνδυνο. 

 

 Ωσ Κίνδυνοσ Πιςτωτικοφ Περικωρίου, κεωρείται  o κίνδυνοσ ηθμιάσ, 

από τθν διακφμανςθ των πιςτωτικών περικωρίων ςε ςχζςθ με το 

επιτόκιο χωρίσ κίνδυνο (risk free interest rate).  
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Σο Σαμείο με βάςθ τθν ετιςια μελζτθ διαχείριςθσ κινδφνων που 

ςυντάςςει ο εκάςτοτε Διαχειριςτισ κινδφνων (risk manager), 

προβαίνει ςτισ απαραίτθτεσ ενζργειεσ για τον περιοριςμό του 

ςυγκεκριμζνου κινδφνου, όταν αυτό κρίνεται αναγκαίο. 

 

 Ωσ Κίνδυνοσ Ακινιτων κεωρείται θ μεταβλθτότθτα του γενικοφ 

επιπζδου τιμών των ακινιτων κακώσ και θ υπερβολικι 

ςυγκζντρωςθ ςε αυτιν τθν κατθγορία επενδφςεων. 

Σο Σαμείο χαράςςει τθν επενδυτικι του πολιτικι με βάςθ τα όρια του 

νόμου 4261/2014, άρκρο 180, όπωσ αυτόσ ιςχφει κάκε φορά. Κατά 

ςυνζπεια, το Σαμείο δφναται να επενδφςει ςε ακίνθτα ζωσ το 20% 

του ενεργθτικοφ του. 

 

 Ωσ ΢υναλλαγματικόσ Κίνδυνοσ, κεωροφνται οι μεταβολζσ ςτισ 

ςυναλλαγματικζσ ιςοτιμίεσ οι οποίεσ δφνανται να επθρεάςουν τθν 

αξία μιασ επζνδυςθσ που γίνεται ςε νόμιςμα διαφορετικό από το 

βαςικό νόμιςμα του επενδυτι. 

Σο Σαμείο ςτα πλαίςια τθσ πολιτικισ του με βάςθ  τα όρια του νόμου 

4261/2014, άρκρο 180, δφναται να επενδφει ςε αξίεσ ςε ξζνο 

νόμιςμα. ΢τα πλαίςια τθσ αποτελεςματικισ διαχείριςθσ, ο εκάςτοτε 

διαχειριςτισ δφναται να προβεί ςτθν αντιςτάκμιςθ του 

ςυναλλαγματικοφ κινδφνου, ςφμφωνα με τα όςα προβλζπει θ 

κείμενθ νομοκεςία.    

 

 Ωσ Κίνδυνοσ ΢υγκζντρωςθσ κεωρείται ο κίνδυνοσ που αναλαμβάνει 

ζνασ επενδυτισ κατά τθν  διενζργεια επενδφςεων ςε περιοριςμζνο 

αρικμό χρθματοπιςτωτικών μζςων, εκδοτών ι κατθγοριών 

επενδφςεων (asset classes). 

Σο Σαμείο δθμιουργεί τισ κατάλλθλεσ διαδικαςίεσ ελζγχου των ορίων 

ςυγκζντρωςθσ ςε ζνα εκδότθ, με βάςθ και τα όρια του νόμου 

4261/2014, άρκρο 180, όπωσ αυτόσ ιςχφει κάκε φορά. 
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3. Ωσ Κίνδυνοσ Ακζτθςθσ Αντιςυμβαλλόμενου κεωρείται θ πικανότθτα ζνασ 

αντιςυμβαλλόμενοσ να μθν εκπλθρώςει τισ υποχρεώςεισ του προσ το 

ταμείο.  

Σο Σαμείο φροντίηει ο εκδότθσ να ζχει μια ελάχιςτθ διαβάκμιςθ (credit 

rating), βάςει απόφαςθσ του Δ.΢., ςε ςυμφωνία με το ανεκτό επίπεδο ρίςκου 

απρόςμενθσ ακζτθςθσ των υποχρεϊςεων ι δυςμενοφσ μεταβολισ τθσ 

πιςτωτικισ ικανότθτασ αντιςυμβαλλομζνων ι πιςτωτϊν. 

 

7. ΢ΤΧΝΟΣΗΣΑ ΑΞΙΟΛΟΓΗ΢Η΢ 

Σο Σαμείο διαςφαλίηει και επιβεβαιϊνει ςε τακτικι βάςθ ότι θ γενικι επενδυτικι 

πολιτικι, οι επενδυτικζσ ςτρατθγικζσ και τα όρια κινδφνου εφαρμόηονται ορκά και 

αποτελεςματικά. 

Σο Σαμείο αξιολογεί ςε τακτικι βάςθ τθν αποτελεςματικότθτα των πολιτικϊν, των 

ρυκμίςεων και των διαδικαςιϊν που το Σαμείο ζχει κεςπίςει για τθ ςυμμόρφωςι 

του ςτισ υποχρεϊςεισ του που απορρζουν από τθν αντιμετϊπιςθ του επενδυτικοφ 

κινδφνου. Για το λόγο αυτό, διαςφαλίηει ότι τα υπεφκυνα για τθν αντιμετϊπιςθ του 

κινδφνου πρόςωπα λαμβάνουν ςε τακτικι βάςθ και τουλάχιςτον ετθςίωσ, γραπτζσ 

εκκζςεισ επί κεμάτων διαχείριςθσ επενδυτικοφ κινδφνου, ςτισ οποίεσ πρζπει ιδίωσ 

να αναφζρεται εάν λιφκθκαν τα κατάλλθλα διορκωτικά μζτρα ςτισ περιπτϊςεισ 

που διαπιςτϊκθκαν ανεπάρκειεσ.  

Σο Σαμείο υπολογίηει τθ ςυνολικι ζκκεςθ ςε κίνδυνο του υπό διαχείριςθ 

χαρτοφυλακίου του τουλάχιςτον ςε θμεριςια βάςθ, εφαρμόηοντασ τθ μζκοδο τθσ 

προςζγγιςθσ βάςει τθσ δυνθτικισ ηθμίασ (value at risk) ι άλλεσ προθγμζνεσ 

μεκόδουσ μζτρθςθσ κινδφνου που κρίνει κατάλλθλεσ. Για τουσ ςκοποφσ τθσ 

παροφςασ πολιτικισ, ωσ «δυνθτικι ηθμία» νοείται θ μζγιςτθ αναμενόμενθ ηθμία ςε 

δεδομζνο διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ για ςυγκεκριμζνθ χρονικι περίοδο. 

 


