
Πώς τα επιτόκια καθορίζουν την αξία των
ομολόγων — Τι πρέπει να γνωρίζετε
Η σχέση μεταξύ επιτοκίων και ομολόγων είναι αντιστρόφως ανάλογη: όταν τα επιτόκια
ανεβαίνουν, η αγοραία αξία των υφιστάμενων ομολόγων μειώνεται, και όταν πέφτουν, η αξία
τους αυξάνεται. Αυτή η βασική αρχή είναι η πρώτη που μαθαίνει κάθε επενδυτικός
σύμβουλος, γιατί επηρεάζει άμεσα την απόδοση ενός χαρτοφυλακίου. Η κατανόηση του
μηχανισμού αυτού είναι απαραίτητη για όποιον διαχειρίζεται ομόλογα, είτε πρόκειται για
έντοκα γραμμάτια είτε για κρατικούς ή εταιρικούς τίτλους.

Γιατί ανεβαίνουν ή πέφτουν τα επιτόκια;
Τα επιτόκια δεν είναι αυθαίρετα· καθορίζονται κυρίως από τις κεντρικές τράπεζες (π.χ.
ΕΚΤ, Fed) ανάλογα με τον πληθωρισμό, την ανάπτυξη και την απασχόληση. Όταν η οικονομία
υπερθερμαίνεται, οι τράπεζες αυξάνουν τα επιτόκια για να περιορίσουν τον δανεισμό και να
συγκρατήσουν τις τιμές. Αντίθετα, σε ύφεση μειώνουν τα επιτόκια για να τονώσουν την
επενδυτική δραστηριότητα. Αυτές οι μεταβολές έχουν άμεσο αντίκτυπο στην αγορά
ομολόγων.



Ο μηχανισμός: από το κουπόνι στην τιμή
Ένα ομόλογο πληρώνει ένα σταθερό τοκομερίδιο (κουπόνι) σε τακτά διαστήματα, συνήθως
εξάμηνο ή ετήσιο. Ας υποθέσουμε ότι ένα ομόλογο διάρκειας 10 ετών εκδόθηκε με
ονομαστικό επιτόκιο 3%. Αν τα τρέχοντα επιτόκια της αγοράς ανέβουν στο 5%, το παλιό
ομόλογο γίνεται λιγότερο ελκυστικό: κανείς δεν θα πληρώσει 100 ευρώ για να λαμβάνει 3
ευρώ τον χρόνο όταν μπορεί να αγοράσει ένα νέο ομόλογο που αποδίδει 5 ευρώ. Η τιμή του
παλιού ομολόγου πέφτει μέχρι η απόδοσή του (yield) να εξισωθεί με το 5%. Αυτή η
διαδικασία ονομάζεται επανατιμολόγηση και είναι η καρδιά της συσχέτισης επιτοκίων-
αξίας.

Παράγοντες που ενισχύουν ή μετριάζουν την επίδραση

Δεν επηρεάζονται όλα τα ομόλογα με τον ίδιο τρόπο. Η ευαισθησία ενός ομολόγου στις
μεταβολές των επιτοκίων εξαρτάται από τρεις κύριες παραμέτρους:

https://www.youtube.com/watch?v=UDu7VKgwGhs
https://www.youtube.com/watch?v=UDu7VKgwGhs


Διάρκεια ομολόγου (maturity): Όσο μεγαλύτερη η διάρκεια, τόσο μεγαλύτερη η
μεταβλητότητα της τιμής. Ένα 30ετές ομόλογο θα υποστεί πολύ μεγαλύτερη
πτώση από ένα 2ετές για την ίδια αύξηση επιτοκίων.

Μέγεθος κουπονιού: Ομόλογα με υψηλό κουπόνι (π.χ. 6%) είναι λιγότερο
ευαίσθητα από εκείνα με χαμηλό (π.χ. 1%), γιατί οι μελλοντικές πληρωμές είναι
μεγαλύτερες.

Πιστοληπτική ικανότητα εκδότη: Ομόλογα υψηλής πιστοληπτικής ικανότητας (π.χ.
κρατικά) επηρεάζονται κυρίως από τα επιτόκια. Αντίθετα, εταιρικά ομόλογα με
χαμηλή πιστοληπτική ικανότητα μπορεί να έχουν απότομες μεταβολές λόγω
επενδυτικού κινδύνου, ανεξάρτητα από τα επιτόκια.

Πρακτικές συνέπειες για τον επενδυτή
Ένας επενδυτικός σύμβουλος που διαχειρίζεται χαρτοφυλάκια με ομόλογα πρέπει να
λαμβάνει υπόψη του τον κίνδυνο επιτοκίου. Αν αναμένεται άνοδος επιτοκίων, είναι συνετό
να μειώνεται η σταθμισμένη διάρκεια του χαρτοφυλακίου, δηλαδή να προτιμώνται
βραχυπρόθεσμα ομόλογα. Αντίστροφα, όταν προβλέπεται πτώση, η αγορά μακροπρόθεσμων
ομολόγων μπορεί να προσφέρει υπεραξία. Ωστόσο, η πρόβλεψη των επιτοκίων είναι
δύσκολη, γι' αυτό και η διαφοροποίηση παραμένει βασικό εργαλείο.

Σε αυτό το πλαίσιο, το HellasFin παρέχει λύσεις που βοηθούν τους επενδυτές να
προσαρμόζουν τη στρατηγική τους ανάλογα με τις συνθήκες της αγοράς, χωρίς να

https://www.hellasfin.gr/


εκτίθενται υπερβολικά στη μεταβλητότητα. Η συμβουλευτική προσέγγιση βασίζεται στην
ανάλυση της συσχέτισης μεταξύ επιτοκίων και ομολόγων, ώστε να επιλέγονται οι
κατάλληλοι τίτλοι για κάθε χαρτοφυλάκιο.

Ο ρόλος του συναλλαγματικού κινδύνου
Όταν επενδύετε σε ομόλογα ξένου νομίσματος, προστίθεται ένα ακόμη επίπεδο
πολυπλοκότητας. Ακόμα κι αν τα επιτόκια στην Ελλάδα είναι σταθερά, η μεταβολή των
επιτοκίων σε μια άλλη χώρα (π.χ. ΗΠΑ) μπορεί να επηρεάσει την αξία των δολαριακών
ομολόγων. Επιπλέον, η διακύμανση της συναλλαγματικής ισοτιμίας μπορεί να ενισχύσει ή να
εξαλείψει τα κέρδη. Γι' αυτό, ένας επενδυτικός σύμβουλος που σχεδιάζει χαρτοφυλάκια με
έντοκα γραμμάτια και ομόλογα συχνά συστήνει την κάλυψη του συναλλαγματικού κινδύνου
μέσω παραγώγων ή την επιλογή ομολόγων σε σταθερά νομίσματα.
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Πρακτικά βήματα για την παρακολούθηση της επίδρασης
Για να παρακολουθείτε πώς τα επιτόκια επηρεάζουν τα ομόλογά σας, μπορείτε να
ακολουθήσετε μερικά απλά βήματα:

1. Ελέγχετε τακτικά τις ανακοινώσεις της κεντρικής τράπεζας για την πορεία των
επιτοκίων.

2. Υπολογίζετε τη σταθμισμένη διάρκεια (duration) του χαρτοφυλακίου σας.

3. Συγκρίνετε την απόδοση των ομολόγων σας με τα τρέχοντα επιτόκια της αγοράς.

4. Αξιολογείτε την πιστοληπτική ικανότητα των εκδοτών κάθε χρόνο.

5. Συζητάτε με έναν επενδυτικό σύμβουλο για τυχόν αναγκαίες αναπροσαρμογές.

Μύθοι και παρανοήσεις
Μια συνηθισμένη παρανόηση είναι ότι τα ομόλογα είναι πάντα ασφαλή. Στην
πραγματικότητα, ο κίνδυνος επιτοκίου μπορεί να προκαλέσει σημαντικές απώλειες, ειδικά
σε μακροπρόθεσμους τίτλους. Ένας άλλος μύθος είναι ότι η αύξηση των επιτοκίων είναι
πάντα κακή για τα ομόλογα· στην πραγματικότητα, οι επενδυτές που αγοράζουν νέα
ομόλογα με υψηλότερες αποδόσεις ωφελούνται. Η κατανόηση αυτών των αποχρώσεων
είναι αυτή που διακρίνει έναν έμπειρο επενδυτικό σύμβουλο.

Το HellasFin, με την εξειδίκευσή του στη διαχείριση χαρτοφυλακίων με ομόλογα, βοηθά
τους επενδυτές να περιηγηθούν σε αυτές τις προκλήσεις, προσφέροντας λύσεις που
λαμβάνουν υπόψη τόσο τα τρέχοντα επιτόκια όσο και τις μελλοντικές προβλέψεις. Η



σωστή διαχείριση του κινδύνου επιτοκίου μπορεί να κάνει τη διαφορά ανάμεσα σε μια
σταθερή απόδοση και σε μια απογοητευτική πορεία.

Συμπέρασμα για τον επενδυτή
Τα επιτόκια είναι ο πιο κρίσιμος παράγοντας που καθορίζει την αξία των ομολόγων, αλλά
δεν είναι ο μόνος. Η διάρκεια, το κουπόνι, η πιστοληπτική ικανότητα και ο συναλλαγματικός
κίνδυνος αλληλεπιδρούν με τα επιτόκια, δημιουργώντας ένα σύνθετο περιβάλλον. Ένας
επενδυτικός σύμβουλος που κατανοεί αυτές τις δυναμικές μπορεί να σας βοηθήσει να
χτίσετε ένα χαρτοφυλάκιο που αντέχει σε διαφορετικές οικονομικές συνθήκες. Η γνώση
και η έγκαιρη προσαρμογή είναι τα κλειδιά για την επιτυχία στην αγορά ομολόγων.


