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ΤΟ ΦΑΙΝΟΜΕΝΟ ΤΟΥ ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ

ΔΙΕΘΝΕΣ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΟ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ

!  Από τον παλαιό καιρό στις αγορές μετοχών, οι ανά τον κόσμο επενδυτές αναζητούσαν
διαρκώς πρακτικούς τρόπους που θα μπορούσαν να γείρουν την πλάστιγγα υπέρ της
πιθανότητας να αποκομίσουν αξιόλογα κέρδη στο Χρηματιστήριο από την αρχή κιόλας
του κάθε νέου έτους. Ιστορικά έχει αποδειχθεί ότι καθώς το Χρηματιστήριο εισέρχεται στη
νέα χρονιά, οι επενδυτές μπορούν να έχουν την πιθανότητα να αρχίσουν καλά εάν
προσέξουν και εκμεταλλευτούν την κατάσταση – εφόσον αυτή προκύψει – που έχει γίνει
γνωστή στις διεθνείς αγορές ως το "Φαινόμενο του Ιανουαρίου".

!  Βάσει της στατιστικής ανάλυσης μάλιστα, προκύπτει ότι από την αρχή του 20ού αιώνα
οι αμερικανικές αγορές έχουν πολλές φορές κινηθεί με έναν έντονα ανοδικό τρόπο τον
Ιανουάριο. Από την άλλη πλευρά, τα στατιστικά δεδομένα αναφέρουν ότι οι χειρότεροι
μήνες για τους "ταύρους" / αισιόδοξους είναι ο Δεκέμβριος και ο Μάιος.

!  Όπως έχουν ήδη παρατηρήσει πολλοί χρηματοοικονομικοί αναλυτές, υπάρχει μία σειρά
αξιοσημείωτων παραγόντων για τους οποίους το Χρηματιστήριο τείνει να κινείται σε
υψηλότερα επίπεδα το μήνα Ιανουάριο :

1. Οι επενδυτές ολοκληρώνουν έως το Δεκέμβριο τις πωλήσεις μετοχών για να
καταγράψουν τις ενδεχόμενες ζημίες και να απαλύνουν τα φορολογικά τους βάρη,
με αποτέλεσμα οι συμπιεσμένες τιμές των μετοχών να αρχίζουν γενικά να
επανέρχονται σε υψηλότερα σημεία με παράλληλη άνοδο του όγκου συναλλαγών από
τις αρχές του έτους.

2. Οι θεσμικοί επενδυτές, τα ταμεία συντάξεων καθώς και τα μεγάλα
χρηματοπιστωτικά ιδρύματα τείνουν να πραγματοποιούν τις επενδύσεις τους
στην αρχή μιας νέας χρονιάς.

3. Κατ’ ακολουθία, οι διαχειριστές επενδυτικών κεφαλαίων τοποθετούνται στην
αγορά μετοχών ώστε να μην μείνουν πίσω, από πλευράς αποδόσεων, νωρίς μέσα το
χρόνο.

4. Όλοι οι υπόλοιποι επενδυτές συνηθίζουν να προσεγγίζουν το νέο έτος με μια
αισιόδοξη διάθεση, ιδιαίτερα όταν έχει προηγηθεί μία ανεπιθύμητη χρονιά,
προσδοκώντας κάτι καλύτερο τόσο από πλευράς ψυχολογίας της αγοράς όσο και σε
επίπεδο πραγματικών εξελίξεων.

5. Οι ετήσιες προβλέψεις των εταιρικών κερδών αναθεωρούνται από τους
χρηματοοικονομικούς αναλυτές στα τέλη του προηγούμενου έτους ή στις αρχές
του νέου έτους και συνήθως τείνουν να είναι θετικές.

!  Για τις αμερικανικές αγορές πάντως, οι αριθμοί αναφορικά με το φαινόμενο του
Ιανουαρίου είναι ιδιαίτερα αποκαλυπτικοί: Εξετάζοντας μία περίοδο 21 ετών, ο Dow
Jones Industrial Average των 30 “blue chips” επέδειξε κατά μέσο όρο μία αύξηση της
τάξης του 2,1% το μήνα Ιανουάριο, ο δείκτης Standard & Poor’s 500 μία άνοδο 1,8% και
ο δείκτης Nasdaq Composite παρουσίασε μία αύξηση κατά 3,6%.

!  Κατά τη διάρκεια της εξεταζόμενης περιόδου των 21 ετών, οι τρεις μείζονες δείκτες
έχουν μετακινηθεί υψηλότερα κατά τον Ιανουάριο για τις 12 από τις συνολικά 21
φορές. Επίσης στη δεκαετία του 1990, το φαινόμενο του Ιανουαρίου παρουσιάσθηκε
ακόμη πιο έντονο καθώς επαληθεύτηκε με υψηλότερο ποσοστό επιτυχίας.

!  Ενδεικτικά αναφέρεται ότι ορισμένες από τις πιο θεαματικές ανόδους έχουν λάβει χώρα
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το συγκεκριμένο μήνα, τον Ιανουάριο. Ο δείκτης Dow Jones Industrial Average των 30
“blue chips” αυξήθηκε κατά 15% τον Ιανουάριο του 1987, κατά 14% τον ίδιο μήνα του
1976 και κατά 15,4% τον Ιανουάριο του 1975. Αντίστοιχα, τα μηναία κέρδη στους άλλους
δύο δείκτες, Standard & Poor’s 500 και Nasdaq Composite, εμφανίσθηκαν ανάλογα.

!  Επίσης έχει παρατηρηθεί ότι οι μετοχές Over the Counter (μικρής κεφαλαιοποίησης)
υπερβαίνουν σε αποδόσεις τις μετοχές μεγάλης κεφαλαιοποίησης το μήνα Ιανουάριο. Αυτό
ενδεχομένως ερμηνεύεται από το γεγονός, ότι οι μετοχές χαμηλής κεφαλαιοποίησης,
λόγω της συγκριτικά μικρότερης διασποράς και εμπορευσιμότητάς τους,
επηρεάζονται σε μεγαλύτερο βαθμό από τις κατευθύνσεις – και ιδιαίτερα τις ανοδικές –
που αποκτά εκάστοτε μία χρηματιστηριακή αγορά.

!  Κατά συνέπεια είναι σημαντικό για έναν επενδυτή να παρακολουθεί το
συγκεκριμένο φαινόμενο, και μάλιστα από τα μέσα Δεκεμβρίου να παρατηρεί
διαγραμματικά την αγορά, ώστε εάν οι αποτιμήσεις από τις αρχές του νέου έτους
παρουσιάζουν σταδιακές τάσεις βελτίωσης των επιπέδων τους, να είναι σε θέση με
έγκαιρο τρόπο να καρπωθεί τα οφέλη από μία πιθανή άνοδο της αγοράς τον
Ιανουάριο. Βεβαίως, εάν και το φαινόμενο αυτό δεν επαληθεύεται πάντα, εξετάζοντας
μία μεγάλη περίοδο ετών οι μεγαλύτερες πιθανότητες είναι να προκύψουν
περισσότεροι μήνες Ιανουαρίου με θετική απόδοση και λιγότεροι με αρνητική
απόδοση.

ΤΟ ΦΑΙΝΟΜΕΝΟ ΤΟΥ ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ ΣΤΟ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ

!  Όπως φαίνεται από τον πίνακα και τα διαγράμματα που ακολουθούν, το "Φαινόμενο
του Ιανουαρίου" είναι αρκετά προφανές τα τελευταία 17 χρόνια και στο Χρηματιστήριο
Αξίων Αθηνών.

!  Στην εξεταζόμενη περίοδο, ο μήνας Ιανουάριος υπήρξε ανοδικός 10 φορές (1986,
1987, 1990, 1992, 1993, 1994, 1996, 1997, 1999 και 2002) και καθοδικός 7 φορές (1988,
1989, 1991, 1995, 1998, 2000 και 2001). Παρά το γεγονός ότι μεταξύ των αμερικανικών
αγορών – όπου το εν λόγω φαινόμενο απαντάται με αρκετά μεγάλη συχνότητα - και του
Ελληνικού Χρηματιστηρίου υπάρχουν αρκετές διαφορές στις επενδυτικές συνήθειες και εν
γένει τακτικές των συμμετεχόντων, προκύπτει ότι οι πιθανότητες για ένα θετικό Ιανουάριο
και στην Ελλάδα είναι αξιοσημείωτα υψηλές (58,82%) εάν εξετασθεί μία αρκετά μεγάλη
χρονική περίοδος.

Γενικός Δείκτης Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών

Μήνας Γεν. Δείκτης Μεταβολή

31/1/1986 62,37 8,79%
31/1/1987 116,69 20,13%
31/1/1988 269,16 -1,21%
31/1/1989 268,35 -4,04%
31/1/1990 540,51 17,65%
31/1/1991 906,53 -2,73%
31/1/1992 956,06 18,07%
31/1/1993 741,73 10,33%
31/1/1994 1.055,17 10,07%
31/1/1995 803,92 -7,48%
31/1/1996 989,45 8,24%
31/1/1997 1.166,19 24,93%
31/1/1998 1.395,40 -5,69%
31/1/1999 3.150 15,05%
31/1/2000 4.990,02 -9,85%
31/1/2001 3.264,76 -3,66%
31/1/2002 2.596,75 0,20%
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Η Πορεία του Γενικού Δείκτη τον Ιανουάριο από το 1986
Επίπεδα Γενικού Δείκτη στο Τέλος Ιανουαρίου
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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.
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