
Investment Research & Analysis Journal 

www.iraj.gr 1

 
 

IRAJ on Market Confusion 
 
 

Κυριακή, 6 Οκτωβρίου 2002 
 
 

Σπυρίδων Ε. Βασιλείου 
info@iraj.gr 
 
 
Εισαγωγή – Σύντοµη Αναδροµή 
 
Συµπληρώνεται περίπου ένας χρόνος από την πρώτη ηλεκτρονική έκδοση του 
Investment Research & Analysis Journal (IRAJ) εν µέσω δύσκολων συνθηκών στις 
αγορές µετοχών διεθνώς. Σκοπός της παρούσας ανάλυσής µου είναι να προσπαθήσω µε 
το γνωστό ανεξάρτητο τρόπο να παραθέσω τα γεγονότα στις διεθνείς αγορές - έχοντας 
πάντα ως επίκεντρο την επενδυτική Μέκκα της Wall Street - για την εξαγωγή ορισµένων 
χρήσιµων συµπερασµάτων τα οποία οι περισσότεροι επενδυτές φαίνεται ότι λησµόνησαν 
στο διάβα των τελευταίων χρόνων. 
 
Πριν εισέλθω στις ειδικότερες πτυχές του θέµατος θα κάνω εν συντοµία µία αναδροµή 
των απόψεών µου για εκείνα που πίστευα κατά τη διάρκεια του περασµένου έτους για τις 
αγορές µετοχών στις Η.Π.Α. και κατ’ επέκταση για τις αγορές διεθνώς. Η επανάληψη 
αυτή γίνεται ιδιαίτερα για όσους δεν έχουν διαβάσει παλαιότερες αναλύσεις µου στο 
IRAJ αναφορικά µε το εν λόγω θέµα. 
 
Οκτώβριος 2001: Εβδοµάδες µετά το χαµηλό της 21ης Σεπτεµβρίου διατύπωσα την 
άποψη ότι το ράλι θα διαρκέσει µερικούς µήνες και συγκεκριµένα µέχρι τις αρχές του 
2002. Τόνισα ότι θα είναι Bear Market Rally, το οποίο µε απλά λόγια σήµαινε ότι τα 
χαµηλά του Σεπτεµβρίου θα παραβιάζονταν στην επόµενη καθοδική φάση του Bear 
Market πιθανότατα το δίµηνο Σεπτεµβρίου - Οκτωβρίου 2002. Ολόκληρη η κίνηση από 
τα χαµηλά του Σεπτεµβρίου ήταν “εκνευριστικά” εµφανής ότι επρόκειτο για διόρθωση. 
Ο δείκτης NASDAQ έκανε κορυφή στις 2.098 µονάδες τη δεύτερη εβδοµάδα του 
Ιανουαρίου. Ο δείκτης Standard & Poor’s 500 (S&P 500), που αποτελεί 
αντιπροσωπευτικό οδηγό των αµερικανικών αγορών µετοχών σηµείωσε κορυφή στις 
1.176 µονάδες. Ο δείκτης Dow Jones Industrials Average (DJIA) άγγιξε τις 10.300 
µονάδες. 
 
Ιανουάριος 2002: Το δεύτερο ηλεκτρονικό τεύχος του IRAJ περιείχε µία διεξοδική 
ανάλυση του Bear Market και εξηγούσε γιατί οι προσδοκίες των επενδυτών για το άµεσο 
αλλά και το απώτερο µέλλον ήταν υπερβολικές. Χρησιµοποιώντας αρκετές διαφορετικές 
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µεθόδους προσέγγισης1 διαπίστωσα ότι οι αγορές µετοχών προεξοφλούσαν ένα 
λαµπρότερο µέλλον από αυτό που προµήνυαν λιγότερο παραδοσιακές µέθοδοι 
προσέγγισης και αποτίµησης. Σηµείωσα δε, ότι το 2002 θα είναι χρονιά κατά την οποία 
οι στρατηγικές Short θα είναι επικερδέστερες από τις Long. Ταυτόχρονα υπογράµµισα 
ότι το 2002 θα είναι η χρονιά κατά τη διάρκεια της οποίας συγκλίνουν πολλοί 
χρηµατιστηριακοί κύκλοι µε αποκορύφωµα το φθινόπωρο. Ταυτόχρονα, κάλεσα για 
πτώση το Φεβρουάριο, ράλι προς τον Απρίλιο, νέα πτώση µέχρι τα τέλη Ιουνίου ή αρχές 
Ιουλίου, στη συνέχεια καλοκαιρινό ράλι και πτώση προς το αναµενόµενα “άσχηµο” 
δίµηνο Σεπτεµβρίου - Οκτωβρίου. Ο δείκτης DJIA έκανε κορυφή στις 10.673 µονάδες, ο 
S&P 500 “τέσταρε” (1.174 µονάδες), αλλά δεν έσπασε το προηγούµενο υψηλό του 
Ιανουαρίου, ενώ ο δείκτης NASDAQ έκανε χαµηλότερο υψηλό αγγίζοντας τις 1.935 
µονάδες. Παρατηρήθηκε δηλαδή αυτό το οποίο πολλοί αναλυτές αποκαλούν εσωτερική 
απόκλιση της αγοράς (Inter-Market Divergence). Με “λάθος” 2-3 εβδοµάδων νωρίτερα 
ή αργότερα η αµερικανική αγορά επαλήθευσε τις προβλέψεις µου στο έπακρο. 
 
Απρίλιος 2002: Ενώ η υποχώρηση είχε ξεκινήσει, το δευτερογενές ράλι (Retest των 
υψηλών του Μαρτίου) και τα συνεχόµενα νέα υψηλά στους δείκτες µικρής 
κεφαλαιοποίησης (Small Cap Indices) µε έκαναν (λανθασµένα µέχρι ένα σηµείο) να 
υποθέσω ότι το Bear Rally ίσως είχε ακόµα λίγο δρόµο2. Τόνισα ότι ενώ η τεχνική 
ανάλυση µου λέει ότι το σπάσιµο του 1.177 µονάδων στον S&P 500 θα οδηγήσει σε 
Short Covering και πιθανότατα σε υψηλότερες τιµές, η “όσφρησή µου” έλεγε ότι το 
ράλι θα αποτελέσει πιθανότατα Head Fake και θα αποτύχει κοντά στις 1.200 µονάδες. Η 
αγορά µε διέψευσε µερικώς και δεν πέρασε το 1.177, αλλά µε επαλήθευσε ολικώς και 
έκανε γερό Sell Off προς το αναµενόµενο χαµηλό περί τα τέλη Ιουνίου. 
 
Μάιος 2002: Στις αρχές του µήνα η εταιρία κατασκευής προϊόντων δικτύων Cisco 
Systems ανακοινώνει ότι θα έχει καλύτερα αποτελέσµατα από αυτά που ανέµεναν οι 
αναλυτές. Με το γεγονός αυτό, οι αµερικανικές αγορές θα γευτούν ένα εκπληκτικό ράλι. 
Ο δείκτης NASDAQ θα σηµειώσει άνοδο 8% σε µία ηµέρα. Μερικές ηµέρες µετά, στην 
ανάλυση “Θαύµατα Μιας Ηµέρας”, σηµείωνα ότι οι εκρήξεις αυτές αποτελούν σήµα 
κατατεθέν του Bear Market. ∆ήλωσα ότι περιµένω να διασπαστούν τα χαµηλά των 
αρχών Μαΐου, ενώ συµπλήρωσα ότι δεν θα µου προκαλούσε έκπληξη αν έβλεπα την 
αγορά της NASDAQ να προσεγγίζει τις 1.200 µονάδες αν διασπαζόταν το επίπεδο των 
1.387 µονάδων (χαµηλό Σεπτεµβρίου 2001) και 1.357 µονάδων (χαµηλό Οκτωβρίου 
1998). 
 
Ιούνιος 2002: Πλησιάζοντας την 21 Ιουνίου (καλοκαιρινή ισηµερία) έγραψα ότι σύντοµα 
το κύµα πωλήσεων θα τελείωνε σε συνδυασµό µε το “κλείσιµο” του κύκλου των 40 
εβδοµάδων. Είχα δώσει ορισµένα επίπεδα τα οποία εφόσον δεν παραβιάζονταν θα 
συντηρούσαν την καθοδική τάση. Το ράλι που θα ακολουθούσε θα ήταν στην καλύτερη 
                                                 
1 Χρησιµοποιώντας βασική τεχνική ανάλυση, Sentiment Analysis, P/E Ratios, Κυµατική Θεωρία (Elliott Wave 
Theory), Kondratieff Theory, Θεωρία Χρηµατιστηριακών Κύκλων, Tobin’s q Ratio και στοιχεία θεµελιώδους 
ανάλυσης, κατέληξα στην διαπίστωση ότι οι αγορές ήταν υπερτιµηµένες. 
2 Οι αγορές τιµούν πολύ συχνά τα σηµεία που αντιπροσωπεύουν τα λεγόµενα Fibonacci Retracements (38,2% 
και 61,8%). Για τον S&P 500 το επίπεδο των 1.177 µονάδων αποτελούσε µόνο 38,2% Retracement. Πολλοί 
τεχνικοί αναλυτές πιστεύουν ότι η τάση θα παραµένει προς µία κατεύθυνση ακόµα και αν η αγορά κάνει 
Retracement στο 61,8% της προηγούµενης κίνησης. Ο R.N. Elliott έκανε λόγο και για 78,6% !  
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περίπτωση Summer Rally του τρέχοντος Bear Market που θα αποτύγχανε οδηγώντας σε 
νέο κύµα πωλήσεων. Η αγορά µε διέψευσε χρονικά για το χαµηλό µε µερικές εβδοµάδες. 
Το χαµηλό της 23ης Ιουλίου έφερε το δείκτη DJIA στις 7.532, τον S&P 500 στις 776 
µονάδες και το δείκτη NASDAQ στις 1.192 µονάδες. Το επίπεδο των 1.200 µονάδων που 
περίµενα για την αγορά NASDAQ το φθινόπωρο ήταν ήδη γεγονός. 
 
Ιούλιος 2002: Λίγο πριν τα χαµηλά των αγορών στα τέλη του Ιουλίου, σε νέα ανάλυση 
επανέλαβα ότι το Summer Bear Market Rally µετά το όποιο χαµηλό θα αποτύχει και θα 
οδηγήσει σε νέο κύµα πωλήσεων που θα διασπάσει τα όποια χαµηλά του Ιουλίου. Στις 
22 Αυγούστου 2002, ο DJIA άγγιξε τις 9.060 µονάδες, ο S&P 500 τις 962 µονάδες και ο 
NASDAQ τις 1.426 µονάδες. Ξαφνικά οι αναλυτές διαψεύστηκαν οικτρά αφού οι 
εκτιµήσεις για τα οικονοµικά αποτελέσµατα ήταν υπερβολικά αισιόδοξες. Ήταν αυτό το 
οποίο είχα τονίσει µε κεφαλαία γράµµατα από τον Ιανουάριο όταν έγραφα ότι οι 
εκτιµήσεις για τα κέρδη ήταν υπεραισιόδοξες. Τα P/E έπρεπε να ακολουθήσουν 
καθοδικά τις εκτιµήσεις της αναλυτικής κοινότητας για τα κέρδη. Έτσι και έγινε. 
 
Σεπτέµβριος 2002: Με αφορµή το “Φαινόµενο του Σεπτεµβρίου και του Κύκλου του 
Προέδρου” επεσήµανα ότι ο τρέχων µήνας θα ήταν άστατος µε διακυµάνσεις και 
πιθανότατα καθοδικός ακολουθώντας την παράδοση. Οι κύκλοι, τα κύµατα Elliott και οι 
ακόµα αισιόδοξες προβλέψεις των αναλυτών έδειχναν χαµηλότερα επίπεδα τιµών. 
 
Γιατί η Ιστορία Είναι Συνήθως ο Καλύτερος Οδηγός 
 
Ο λόγος για τον οποίο επανέλαβα όλα τα παραπάνω, και που αποτελούν γραφόµενα 
µηνών πριν, δεν έγκειται σε “ευλογία γενιών” αλλά σχετίζεται µε µία πολύ σοβαρή 
ασθένεια των απανταχού επενδυτών: την ιστορική λήθη. Το κυνήγι των αποδόσεων 
έστω και βραχυπρόθεσµα είναι απόλυτα θεµιτό “παιχνίδι”, όµως απαιτεί γνώση των 
κανόνων από τους συµµετέχοντες επενδυτές. Σε έναν ποδοσφαιρικό αγώνα, για 
παράδειγµα, οι κανονισµοί και οι διαιτητές είναι γνωστοί εκ των προτέρων. Οι οµάδες 
κατέρχονται στον αγωνιστικό χώρο, ο αγώνας διεξάγεται και η τελική έκβαση έχει 
κάποιον νικητή, κάποιον χαµένο ή οδηγεί σε ισόπαλο αποτέλεσµα. Όποιοι από τους 
συµµετέχοντες παραβιάσουν κάποιον κανονισµό, τότε αυτοί τιµωρούνται και η ποινή 
δίνεται µε ποικίλους τρόπους (πέναλτι, κάρτες, αποβολές). Ο παραλληλισµός αυτός µε 
την αγορά µετοχών αφορά κυρίως την παράµετρο των κανονισµών και όχι τους νικητές ή 
τους χαµένους. Στις αγορές µετοχών, οι περισσότεροι κανονισµοί δίνονται στους 
“παίχτες” µέσω του θεσµικού πλαισίου που διέπει τις αγορές και το οποίο έχει ως σκοπό 
να διαφυλάξει τους επενδυτές από επιτήδειους αλλά και από απάτες. ∆εν είναι σκοπός 
της παρούσας ανάλυσης να ασχοληθεί µε τα θεσµικά πλαίσια των χρηµατιστηρίων, όµως 
θα πρέπει να τονίσω ότι οι ελλείψεις ήταν, και δυστυχώς ακόµα είναι, αρκετές (σε 
πολλές αγορές). 
 
Οι σηµαντικότεροι κανόνες των αγορών µετοχών, κατά την άποψή µου, δεν είναι µόνο οι 
γραπτοί κανονισµοί ως προς το πως διεκπεραιώνονται οι συναλλαγές. Είναι η επενδυτική 
παιδεία σε συνδυασµό µε την εξονυχιστική µελέτη της χρηµατιστηριακής ιστορίας. 
Εκατοµµύρια επενδυτές υπέστησαν τροµερές απώλειες κατά την τελευταία διετία γιατί 
πίστεψαν ότι τη φορά αυτή ΗΤΑΝ ∆ΙΑΦΟΡΕΤΙΚΑ. Πίστεψαν ότι τα P/E δεν αποτελούν 
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πια κριτήριο επιλογής µετοχών, ότι οι σηµερινές ζηµιές είναι αποδεκτές, εφόσον µία 
δηµόσια εγγραφή αναφέρει στο ενηµερωτικό δελτίο ότι κάποια στιγµή στο µέλλον τα 
κέρδη θα εµφανιστούν. Κάθε µετοχή που συνδυάστηκε µε τεχνολογία και Internet 
“πέταξε στα σύννεφα” δηµιουργώντας την αυταπάτη ότι το El Dorado είναι εφικτό για 
όλους. Ήταν άραγε τόσο διαφορετικό από τη χρηµατιστηριακή τρέλα της δεκαετίας του 
1920 για τις µετοχές ακινήτων στη Florida (οι οποίες στη συνέχεια κατέρρευσαν), τις 
µετοχές αυτοκινήτων (General Motors, Ford) ή τις µετοχές ραδιοφώνου (βλέπε RCA – 
Radio Corporation of America) ; Ήταν διαφορετική η τρέλα του 1995-1999 µε αυτή της 
δεκαετίας του 1960 για τις µετοχές εταιριών κολοσσών που δηµιούργησαν οι εξαγορές 
και οι συγχωνεύσεις ; Οι Nifty-Fifty εταιρίες ; 
 
Η χρηµατιστηριακή κερδοσκοπία που διαβρώνει τα στρώµατα του πληθυσµού µιας 
χώρας λαµβάνει διαστάσεις µανίας και “τρέλας” µε τροµακτικές συνέπειες. Μόνο που 
αυτές οι συνέπειες δεν είναι ορατές στους περισσότερους επενδυτές καθώς η ιστορία 
προηγουµένων “φουσκών” είναι τόσο µακρινή που δεν τους αγγίζει. Αυτή τη φορά 
ΕΙΝΑΙ ∆ΙΑΦΟΡΕΤΙΚΑ αναφωνούν και συνεχίζουν. Ο Charles Mackay3 είχε 
περιγράψει µε αρκετή παραστατικότητα γεγονότα επενδυτικής υστερίας που σηµειώθηκε 
πριν 300 ολόκληρα χρόνια, κανείς όµως δεν έδωσε σηµασία. Η ιστορική λήθη αποτέλεσε 
µέγα λάθος των ανά τον κόσµο επενδυτών. Το λάθος αυτό πληρώνουν οι αγορές που 
βιώνουν καταστάσεις “πρωτόγνωρες” σύµφωνα µε αναλυτές και δηµοσιογράφους. 
Αναρωτιέµαι αλήθεια µέχρι πότε φτάνει η µνήµη των παραπάνω “ειδικών” ; Το 1998 
(Κρίση Ρωσίας), το 1997 (Ασιατική Κρίση), το 1990-91 (Πόλεµος Περσικού Κόλπου) ή 
το Κραχ του 1987; Τα χρηµατιστηριακά φαινόµενα που ζούµε σήµερα συνέβησαν µε το 
ίδιο και απαράµιλλο τρόπο στο Secular Bear Market µεταξύ 1966-1982, όµως κανείς από 
τους παραπάνω δεν “σκάλισε” την ιστορία ;  
 
Παρέθεσα την ιστορική συνέχεια των αναλύσεών µου στο IRAJ για να διατυπώσω µε 
απλό τρόπο ότι τα γραφόµενά µου ήταν µία απλή παρατήρηση χρηµατιστηριακής 
ιστορίας, χρηµατιστηριακών κύκλων, κυµάτων Elliott, υψηλών P/E, υπεραισιόδοξων 
αναλυτών και επενδυτικής λήθης. Όλα τα παραπάνω ήταν αρκετά για να µας δείξουν ότι 
οι αγορές είχαν ακόµα “δρόµo προς τα κάτω.” Το σηµαντικότερο πρόβληµα όµως που 
πηγάζει από την πρόσφατη εµπειρία του Bear Market είναι ότι πολλοί επενδυτές 
δείχνουν (ή έτσι τουλάχιστον φαίνεται) εντελώς ξαφνιασµένοι µε αυτά που συνέβησαν 
µέχρι σήµερα. Μάλλον δείχνουν ανέτοιµοι να συνειδητοποιήσουν ότι µία βασική αρχή 
που διέπει τις αγορές µετοχών δεν έπαψε να ισχύει: το ασφάλιστρο κινδύνου των 
µετοχών (Equity Risk Premium) ποτέ δεν ήταν µηδέν, όπως επιχειρηµατολόγησαν οι 
Glassman και Hassett στο “τροµερό” βιβλίο τους Dow 36.000 που έκανε την εµφάνισή 
του, το φθινόπωρο του 1999, εβδοµάδες πριν την υψηλότερη ιστορική κορυφή του DJIA 
στις 11.722 µονάδες (14/1/00). 
 
Όσοι έχουν την υποµονή να κοιτάξουν λίγο νωρίτερα (δεκαετία 1970) θα δουν ότι αυτό 
που ζούµε τον τελευταίο καιρό δεν είναι τίποτε άλλο από ένα Déjà Vu. Μια από τα ίδια 
δηλαδή. Οι περισσότεροι επενδυτές ήταν “συνηθισµένοι” στα εύκολα κέρδη της 
δεκαετίας του 1990 κατά τη διάρκεια της οποίας το Momentum ήταν το κυρίαρχο όχηµα 
για επενδύσεις σε µετοχές. Ελάχιστοι κοίταζαν τις αποτιµήσεις και την υγεία των 
                                                 
3 Charles Mackay, Extraordinary Popular Delusions and the Madness of Crowds, 1841. 
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επιχειρήσεων είτε εισήγαγαν µετοχές είτε οµόλογα. Το αποτέλεσµα ήταν υπερεπένδυση 
σε τοµείς όπως η τεχνολογία και οι τηλεπικοινωνίες. Η πίεση στις τιµές των προϊόντων 
από τον έντονο ανταγωνισµό είχε σοβαρές συνέπειες στην κερδοφορία των 
επιχειρήσεων, καθώς οι υποχρεώσεις από τον υπερβολικό δανεισµό απαιτούσαν 
υπέρογκες πληρωµές σε τόκους και τοκοµερίδια. 
 
Αυτό που µου προκαλεί όµως τη µεγαλύτερη έκπληξη είναι το γεγονός ότι οι “ειδικοί” 
αναλυτές των µεγαλύτερων χρηµατιστηριακών εταιριών και επενδυτικών τραπεζών 
δηλώνουν έκπληκτοι µε τη σφοδρότητα της πτώσης. Είναι ειδικοί της Goldman Sachs, 
της Salomon Smith Barney, της UBS, της Merrill Lynch και άλλων παρόµοιων 
συµφερόντων που έχουν µισθούς εκατοντάδων χιλιάδων δολαρίων και µπόνους 
εκατοµµυρίων δολαρίων. Κανείς σχεδόν από τους παραπάνω δεν είχε ζήσει το Bear 
Market της δεκαετίας του 1970. Πρόσφατη ανάλυση της Merrill Lynch έκανε λόγο για 
καλή ευκαιρία για τις τοποθετήσεις το Σεπτέµβριο !!! Ίσως. Αλλά αν οι δείκτες 
σηµειώσουν νέα κατά 10%-15% πτώση, πότε θα ήταν εφικτό να ισοσκελίσουν τις ζηµιές 
τους οι επενδύσεις του Σεπτεµβρίου; 
 
Τα P/E είναι ακόµα Υψηλά 
 
Η ιστορία είναι σαφέστατη και ξεκάθαρη όσον αφορά τις αγορές µετοχών. Οι 
µετοχές είναι ακόµα ακριβές αν τις δούµε από πλευράς P/E. ∆εκάδες αναλυτές της Wall 
Street και του Λονδίνου συνεχίζουν να χρησιµοποιούν τα προβλεπόµενα κέρδη του 2003 
για να φτάσουν στα “φθηνά” P/E του 15. Θα αναρωτηθεί όµως εύλογα κάποιος, αυτοί οι 
άνθρωποι δεν βλέπουν ότι οι προβλέψεις τους είναι για τουλάχιστον 3 χρόνια (στην 
ουσία περισσότερα) εντελώς λάθος, έξω από την πραγµατικότητα; Τα µόνα P/E που είναι 
εκεί και σίγουρα είναι αυτά µε τα κέρδη των τελευταίων 12 µηνών. Κέρδη που έχουν 
ανακοινωθεί (αν πάλι είναι ειλικρινή κέρδη αυτό είναι συζητήσιµο) είναι τα µόνα που θα 
έπρεπε να λαµβάνουµε υπόψη. Η «ΑΣΧΕΤΟΣΥΝΗ» ΤΩΝ ΑΝΑΛΥΤΩΝ 
ΠΑΓΚΟΣΜΙΩΣ ΕΙΝΑΙ ΠΡΟΚΛΗΤΙΚΑ ΕΝΟΧΛΗΤΙΚΗ. Με τους µισθούς που 
αµείβονται θα έπρεπε να γνώριζαν καλύτερα. (Σηµειώστε ότι η κριτική αυτή από µέρους 
µου είναι επίκαιρη, αλλά δεν έχει ως πρόθεση να γενικεύσει το µέγεθος της συµβολής 
της συγκεκριµένης οµάδας επαγγελµατιών στη διαχρονική λειτουργία των αγορών). 
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ΓΡΑΦΗΜΑ 1: S&P 500 και Σχετικά P/E από το 1994 
 

 
 
Chart από το www.decisionpoint.com 
 
Μέσα από τις σελίδες του IRAJ εδώ και ένα χρόνο προσπαθώ να πω, ή µάλλον να 
βροντοφωνάξω, ότι η καθοδική αυτή φάση είναι ένα µακροχρόνιο Bear Market, το 
οποίο θα τελειώσει όταν οι επενδυτές θα είναι απελπισµένοι. Έχετε µήπως 
παρατηρήσει απελπισία στους ανά τον κόσµο επενδυτές; Ίσως, αλλά µόνο 
βραχυπρόθεσµα. Σε όλες τις αναλύσεις µου προσπάθησα να δώσω το στίγµα ότι όσο οι 
επενδυτές παραµένουν σηµαντικά επενδυµένοι και αισιόδοξοι για το µέλλον, τα 
χρηµατιστήρια έχουν περιθώρια πρόσθετης πτώσης. 
 
Οι πρόσφατες εξελίξεις κάνουν τους επενδυτές να αισθάνονται σύγχυση για αυτό το 
οποίο πραγµατικά συµβαίνει στις αγορές. Σε κατ’ ιδίαν µου συζητήσεις εδώ και χρόνια 
τονίζω κάτι το οποίο έµελλε να γίνει πραγµατικότητα. Έλεγα ότι οι περισσότεροι 
επενδυτές σε Ελλάδα και εξωτερικό δεν κατάλαβαν το πώς και το γιατί συνέβη η 
φρενήρης άνοδος του 1995-2000. Με τον ίδιο τρόπο οι ίδιοι επενδυτές δεν κατάλαβαν το 
πώς και το γιατί σηµειώνεται η αδυσώπητη πτώση. 
 
Τα ΓΡΑΦΗΜΑΤΑ 1 και 2, που παρουσιάστηκαν στο άρθρο “A Tale of The S&P 500 
P/E Ratios Over 75 Years” του Joseph Miller (www.freebuck.com) αφήνουν µια πικρή 
γεύση για το µέλλον των αγορών. 
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ΓΡΑΦΗΜΑ 2: S&P 500 και Σχετικά P/E από το 1971 
 

 
 
Chart από το www.decisionpoint.com 
 
Οι επενδυτές θα έπρεπε να κοιτάζουν τα παραπάνω γραφήµατα του S&P 500 συχνότερα. 
Μία και µόνο µατιά αποδεικνύει σε όρους τιµών (P) αλλά και αποτιµήσεων (P/E) ότι η 
υπερτίµηση των µετοχών ήταν σε ΙΛΙΓΓΙΩ∆Η ΥΨΗΛΑ επίπεδα. Μία τέτοια άνοδος 
δεν ήταν δυνατό να συνοδευτεί µε µία µικρή διόρθωση. Γι’ αυτό ακριβώς δεν µου 
προκαλεί έκπληξη το γεγονός ότι οι αγορές συνεχίζουν την πτωτική τους πορεία και 
µάλιστα χωρίς ενδείξεις σοβαρής αναστροφής. Οι υπερβολές και ο “αέρας” δύο 
δεκαετιών απαιτεί µεγαλύτερη πτώση και “πόνο.” Και αυτό δεν είναι προσωπική µου και 
µόνο άποψη αλλά ΙΣΤΟΡΙΚΟ ΓΕΓΟΝΟΣ. 
 
Αυτό βέβαια δε σηµαίνει ότι δεν θα υπάρξουν διορθώσεις ενάντια στην πρωτεύουσα 
καθοδική τάση. Καµία αγορά δεν διορθώνει χωρίς ανάσα προς οποιαδήποτε κατεύθυνση. 
Καθώς η πτώση συνεχίζεται, παρατηρείται σταδιακή αύξηση του Volatility, το οποίο 
στην παρούσα φάση όµως δεν βρίσκεται σε επίπεδα ρεκόρ. Αναλυτές ανά τον κόσµο 
δίνουν µεγαλύτερη σηµασία στις πάνω – κάτω κινήσεις σε µονάδες παρά σε ποσοστά. 
Μία µατιά στα τελευταία 100 χρόνια δείχνουν ότι το Volatility αν και αυξηµένο σε 
σχέση µε το 1999 και το 2000 δεν βρίσκεται κοντά στα ιστορικά επίπεδα ρεκόρ της 
δεκαετίας του 1930. Αυτό ίσως σηµαίνει ότι πριν τελειώσει το τρέχον Bear Market 
θα βιώσουµε ακόµα µεγαλύτερο Volatility. 
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Σενάρια για το Άµεσο Μέλλον 
 
Μία τάση σαν και αυτή που διανύουµε δεν µπορεί να ανακοπεί εύκολα και µόνο µε 
ευχολόγια. Βρισκόµαστε σε Bear Market και τίποτε δεν έχει αλλάξει από την πρώτη µου 
ηλεκτρονική διαπίστωση πριν έναν ακριβώς χρόνο. Μάλιστα θα µπορούσα να 
επιχειρηµατολογήσω για το αντίθετο, ότι δηλαδή τα δεδοµένα είναι αρκετά χειρότερα. 
Όσο υπάρχει “αέρας” σε πολλές µετοχές διαφόρων κλάδων και αγορών θα συνεχίσουν οι 
πιέσεις πωλήσεων. Το σηµαντικότερο όλων είναι ότι το «µαχαίρι που πέφτει είναι 
κοφτερό.» Όποιος προσπαθεί να το πιάσει καθώς πέφτει είναι πολύ πιθανό να κοπεί. 
Όσο βρισκόµαστε σε τέτοια φάση κάθε ράλι θα είναι Bear Rally. Τώρα, αν η πτώση έχει 
τραβήξει τον περισσότερο δρόµο της, τότε ίσως να είναι καιρός για µια ανάκαµψη. Από 
ποιο σηµείο θα ξεκινήσει η όποια ανάκαµψη όµως; Εγώ ξεχωρίζω δύο σενάρια έχοντας 
υπόψη το δείκτη S&P 500. 
 
1ο Σενάριο: O S&P 500 βρίσκεται πολύ κοντά στο χαµηλό του Ιουλίου (776). Έτσι, είτε 
θα το τεστάρει κάνοντας ένα ελαφρώς χαµηλότερο χαµηλό και µετά θα κάνει σηµαντικό 
ράλι προς το υψηλό του Αυγούστου (965), είτε θα ανακάµψει ευθύς αµέσως από το 
σηµείο που έκλεισε την Παρασκευή 4/10/02. 
 
2ο Σενάριο: Ο S&P 500 θα παραβιάσει το 776 και θα οδεύσει χαµηλότερα. Αυτό το 
σενάριο θα µπορούσε να ανοίξει τους “ασκούς του Αιόλου” για νέες πτώσεις. Το πρώτο 
σηµείο υποστήριξης µετά το 776 είναι το 768. Αν αυτό δεν κρατήσει τότε το 724 
διαφαίνεται ορατό. 
 
Το 2ο σενάριο της πτώσης θα ακυρωθεί εφόσον ο S&P 500 κλείσει πάνω από το 852-
856. Η αγορά είναι υπερβολικά υπερπωληµένη σε βραχυπρόθεσµο και µεσοπρόθεσµο 
επίπεδο, άρα οποιαδήποτε στιγµή ένα ράλι είναι αναµενόµενο. Αν αυτό γίνει πριν δούµε 
τεστ του 776 ή ελαφρώς νέο χαµηλό, τότε η αγορά θα έχει κάνει εσωτερική απόκλιση µε 
τους άλλους σηµαντικούς δείκτες (DJIA και NASDAQ) να έχουν σηµειώσει νέα χαµηλά 
ενώ ο S&P 500 όχι. Όσο όµως βρίσκεται κάτω του 852-856 η τάση θα παραµένει 
καθοδική. 
 
Η κυκλικότητα των χρηµατιστηρίων επιτάσσει να δούµε κάποιου είδους σηµαντικό 
χαµηλό τις αµέσως επόµενες εβδοµάδες απ’ όπου ΕΝΑ ΑΚΟΜΑ BEAR RALLY θα 
ξεκινήσει. Ίσως είναι σηµαντικότερου βαθµού, δηλαδή διάρκειας µεγαλύτερης από τη 
συνήθη των 6-8 εβδοµάδων. Ας µην ξεχνάµε ότι τη στιγµή που γράφονται αυτές οι 
γραµµές το P/E (12 µηνών Trailing) του S&P 500 είναι ακόµη στο 32 !!! Τα νούµερα 
που ακούµε για P/E κάτω του 20 είναι µε προβλεπόµενα κέρδη. Ξέρετε ποια θα είναι 
αυτά τα κέρδη; Εγώ προσωπικά δεν θα µπορούσα να προβλέψω κέρδη στο ευµετάβλητο 
περιβάλλον που διανύουµε. 
 
∆υστυχώς δεν υπάρχει γυάλινη σφαίρα για το µέλλον. Όµως τα παραπάνω δύο σενάρια 
είναι αρκετά ξεκάθαρα. Τα επίπεδα δράσης και ισορροπίας είναι σαφή και οι αγορές θα 
πιστοποιήσουν κινήσεις προς τη µία ή την άλλη κατεύθυνση. 
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Αυτό που θα πρέπει να γνωρίζουµε ως επενδυτές είναι ότι η χρηµατιστηριακή ιστορία 
είναι σηµαντικότατος οδηγός για όλους τους εµπλεκόµενους. Η προσεκτική της µελέτη 
καθιστά την τωρινή κατάσταση να φαντάζει ιδιαίτερα λογική και µάλιστα αποµακρύνει 
την όποια σύγχυση. Τα µακροχρόνια (Secular) Bear Markets δεν τελειώνουν σε δύο-
τρία χρόνια. Ακολουθούν κύκλους και διέπονται από δευτερεύοντα Cyclical Bear 
Markets σαν και αυτά της δεκαετίας του 1970. Αυτό σηµαίνει ότι οι υφέσεις θα είναι 
παραπάνω από µία, οι χρεοκοπίες θα συνεχιστούν, τα εταιρικά οµόλογα θα πωλούνται 
για σεντς στο δολάριο. Ένα ακόµα ισχυρό Bear Rally θα βγάλει αγοραστές στο 
προσκήνιο και θα αποτελέσει µία ακόµα ευκαιρία για πωλήσεις. Το επίπεδο στο οποίο θα 
φτάσει, θα εξαρτηθεί από το επίπεδο στο οποίο θα σταµατήσει η πτώση. Η σοβαρότητα 
και το µέγεθος της πτώσης θα είναι σηµαντικός παράγοντας. Θα έπρεπε πρώτα να 
περιµένουµε µία τουλάχιστον ηµέρα µε πανικό πωλήσεων (90% Καθοδική4) η οποία θα 
έπρεπε να ακολουθηθεί σε διάστηµα µερικών ηµερών/εβδοµάδων από µία ηµέρα 
πανικού αγορών (90% Ανοδική). 
 
Οι επόµενες δυο-τρεις εβδοµάδες θα είναι άκρως ενδιαφέρουσες. Stay tuned ! 
 
 

                                                 
4 Βλέπε πρόσφατη µελέτη µου στο IRAJ περί Όγκου Συναλλαγών. 



Investment Research & Analysis Journal 

www.iraj.gr 10

 
 
 

 

Ειδική Ανακοίνωση προς Όλα τα Ενδιαφερόµενα Μέρη 
 

 
 

 
Η πληροφόρηση που περιέχεται στο δικτυακό τόπο www.iraj.gr (Investment Research and 
Analysis Journal ή IRAJ) και στην παρούσα ανάλυση (ή γενικά παρουσίαση) βασίζεται σε 
ευρέως δηµοσιοποιηµένα στοιχεία, στατιστικές βάσεις δεδοµένων, ετήσιους 
απολογισµούς, ενηµερωτικά δελτία, επίσηµες ανακοινώσεις και άλλες εξειδικευµένες 
πηγές πρωτογενούς ή δευτερογενούς έρευνας, οι οποίες κατά την άποψη των εκπροσώπων 
του δικτυακού τόπου είναι έγκυρες, αξιόπιστες και οι κατά το δυνατόν 
αντιπροσωπευτικότερες του προς εξέταση αντικειµένου. Το IRAJ δεν έχει προβεί σε 
πρωτογενή ή εµπεριστατωµένο έλεγχο του συνόλου των αναγραφόµενων πληροφοριών / 
στοιχείων και κατά συνέπεια δεν εγγυάται µε απόλυτο τρόπο την ποιοτική και ποσοτική 
ακρίβεια των δεδοµένων και απόψεων που εµπεριέχονται σε αυτήν. Η πληροφόρηση και 
οι απόψεις που παρουσιάζονται, υφίστανται κατά τη χρονική στιγµή της εκπόνησης της 
ανάλυσης, αποτελούν προϊόν συνθετικής και κριτικής µεθόδου, και ενδέχεται να 
µεταβληθούν µετά τη συγκεκριµένη ηµεροµηνία χωρίς καµία ειδοποίηση από µέρους του 
IRAJ προς τα ενδιαφερόµενα µέρη. Παράλληλα, είναι πιθανόν, οι απόψεις που βασίζονται 
σε διαφορετική µεθοδολογία ανάλυσης (θεµελιώδη, τεχνική ή στατιστική ανάλυση) αλλά 
και σε διαφορετική θεώρηση να µην βρίσκονται, κατά αναγκαίο τρόπο, σε απόλυτη 
αρµονία µεταξύ τους και ως εκ τούτου τα εξαγόµενα δεδοµένα / συµπεράσµατα ανάλογα 
µε τα χρησιµοποιηθέντα κριτήρια να διίστανται ή να διαφοροποιούνται. Οι αγορές 
µετοχών, χρήµατος και εµπορευµάτων χαρακτηρίζονται παραδοσιακά από υψηλό βαθµό 
µεταβλητότητας (volatility), µε αποτέλεσµα να καθίσταται κατά καιρούς ιδιαιτέρως 
δύσκολη η απόπειρα πρόβλεψης των µελλοντικών τάσεων. Παράµετροι, όπως οι εταιρικές 
εξελίξεις, οι µακροοικονοµικές και µικροοικονοµικές ισορροπίες, οι κλιµατολογικές 
συνθήκες, το επίπεδο των αποθεµάτων και η εν γένει προσφορά και ζήτηση των προς 
διαπραγµάτευση χρεογράφων παρουσιάζουν ταχείς ρυθµούς αλλαγών ως προς την 
πληροφόρηση που διαχέεται στην επενδυτική κοινότητα και κατά συνέπεια οι εναλλαγές 
των προσδοκιών οδηγούν µε τακτικό και συνήθως απρόβλεπτο τρόπο σε µικρές ή µεγάλες 
διακυµάνσεις των τιµών. 
 
Οι προβλέψεις που αναφέρονται στις αναλύσεις του δικτυακού τόπου www.iraj.gr 
δύνανται να αποτελούν ένα µόνο από τα πολλά υποψήφια / πιθανά σενάρια µελλοντικών 
εξελίξεων, ανάλογα µε τις διαφορετικές κάθε φορά υποθέσεις που λαµβάνονται υπόψη για 
την εξαγωγή τους. Επίσης δύνανται να εκφράζονται ως προσωπικές απόψεις των 
συγγραφέων και όχι κατ’ αναγκαίο τρόπο ως βασικές θέσεις που εκπροσωπούν το 
δικτυακό τόπο IRAJ σε ευρύτερη διάσταση. Όλες οι απόψεις οι οποίες βασίζονται σε 
προβλέψεις µεγεθών χρηµατοοικονοµικής φύσεως υπόκεινται σε σηµαντικούς κινδύνους 
και αβεβαιότητες ως προς την τελική υλοποίησή τους, µε αποτέλεσµα να απαιτείται 
εξαιρετική προσοχή στη χρήση αυτών των προβλέψεων ως κριτήρια επενδυτικής 
συµπεριφοράς. 
 
Οι µελέτες και οι αναλύσεις του δικτυακού τόπου www.iraj.gr (Investment Research and 
Analysis Journal ή IRAJ) δεν αποτελούν προτροπή για την αγορά, πώληση ή διακράτηση 
αξιών και εκπονούνται µε κύριο αλλά όχι αποκλειστικό σκοπό την ενηµέρωση των 
επενδυτών. Τόσο ο κάτοχος όσο και οι συντελεστές του δικτυακού τόπου www.iraj.gr δεν 
καθίστανται σε καµία περίπτωση υπεύθυνοι για πάσης φύσεως ζηµίες, οφέλη ή 
διαφυγόντα κέρδη, που προέκυψαν από επενδυτικές επιλογές, οι οποίες βασίσθηκαν στα 
συµπεράσµατα ή τα αποτελέσµατα των αναλύσεων που δηµοσιεύθηκαν. Απαγορεύεται 
ρητώς η αναπαραγωγή, χρησιµοποίηση και διανοµή του εν λόγω προϊόντος χωρίς την 
έγγραφη άδεια του IRAJ και των εκπροσώπων του.  
 

 
 

 


