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Patterns & Σενάρια – Ράλι & Αυταπάτες 
 
 
  

Τα Patterns Αλλάζουν   
 
Εισαγωγή  
 
Συχνά πυκνά σε γραφόµενά µας τα τελευταία 
χρόνια έχουµε αναφέρει ότι στις αγορές δεν 
υπάρχει βεβαιότητα αλλά πιθανότητες. Οι 
“δικηγόροι του διαβόλου” θα πούνε µε χολή ότι οι 
αναλυτές κάθε είδους προσπαθούν να έχουν τα 
νώτα τους καλυµµένα σε περίπτωση 
αποτυχηµένων εκτιµήσεων. Ίσως και να έχουν 
δίκιο αλλά όχι πάντα. Εµείς βέβαια ούτε 
αποτελέσαµε κι ούτε θα αποτελούµε εξαίρεση στον 
κανόνα. Η τεχνική ανάλυση όµως είτε 
παραδοσιακή, είτε κυµατική, είτε κατά GANN έχει 
σαφείς κανόνες και σηµεία δράσης ή αλλαγής 
στάσης/στρατηγικής. Γι’ αυτόν ακριβώς το λόγο 
µιλάµε ΠΑΝΤΑ για πιθανότητες. Έτσι κάνουµε 
εκτιµήσεις για µετοχές, δείκτες και αγορές για το 
σενάριο µε τη µεγαλύτερη ΠΙΘΑΝΟΤΗΤΑ έχοντας 
υπόψη µας τα σηµεία εκείνα που αλλάζουν την 
εκάστοτε εικόνα και αλλοιώνουν ή ΑΚΥΡΩΝΟΥΝ το 
τρέχον σενάριο.  

 
Έχοντας τα παραπάνω κατά νου θα 
προσπαθήσουµε να εξηγήσουµε µερικά patterns 
και σενάρια έχοντας σαν βασικό υπόδειγµα αυτό 
του S&P 500. Στο τέλος του report θα 
σχολιάσουµε εν συντοµία και τα pattern του Γ.∆. 
στο Χ.Α. που έχουν παραπλήσια εξέλιξη µε αυτήν 
του S&P 500 την τελευταία 2ετία. Πριν όµως 
περάσουµε σε κυµατικές εκδοχές, αναλύσεις και 
τιµές στόχους θα σχολιάσουµε εν συντοµία την 
λογική της αλλαγής στάσης µας από ουδέτερη-
bearish µεσοπρόθεσµα σε bullish. 
Επαναλαµβάνουµε: αυτό αφορά το 
µεσοπρόθεσµο σενάριο κι όχι το 
µακροπρόθεσµο. Βέβαια ράλι διαρκείας πάνω 
από συγκεκριµένα επίπεδα τους πρώτους µήνες 
του 2005 θα θέσουν ερωτηµατικά στο απαισιόδοξο 
σενάριο και ΙΣΩΣ το καθυστερήσουν ή το θέσουν 

υπό αναίρεση. Προς το παρόν οι αγορές κάνουν 
serfing σε ένα κύµα αισιοδοξίας και ρευστότητας. 
Όσο η ρευστότητα παραµένει στο σύστηµα τότε η 
τάση θα παραµένει ανοδική µεσοπρόθεσµα.  
 
Pattern, Price & Time 
 
Πέρα από την βεβαιότητα και τις πιθανότητες ένα 
από το σλόγκαν που επαναλαµβάνουµε πολύ 
συχνά σε αναλύσεις µας είναι το τρίπτυχο pattern-
price-time. Η σηµαντικότητα του είναι τεράστια και 
η ιεράρχηση ακολουθεί την γραφή. ∆ηλαδή 
σηµασία έχει πρώτα το pattern, µετά η τιµή και 
τέλος ο χρόνος. Είναι εξαιρετικά σηµαντικό να 
υπάρχει αρµονία και των τριών για την εκτίµηση 
µε το µεγαλύτερο ποσοστό επιτυχίας. Όταν και τα 
τρία συστατικά είναι εκπληρωµένα τότε η εκτίµηση 
είναι ισχυρότερη και έχει µεγαλύτερες πιθανότητες 
επιτυχίας. Όταν κάποιο από τρία συστατικά λείπει 
τότε πηγαίνουµε στο επόµενο αλλά µειώνονται τα 
ποσοστά επιτυχίας. Εύλογα θα αναρωτηθεί κάποιος 
τι συµβαίνει όταν δεν είναι δυνατόν να έχουµε 
σαφή εκτίµηση. Τότε ακολουθούµε 
παραδοσιακότερους κανόνες ανάλυσης (τεχνικής 
και µη) αλλά είµαστε έτοιµοι για έξοδο µε την 
πρώτη ένδειξη λάθους. Η αποχή είναι το άλλο 
ενδεχόµενο.  

 
Αυτό που δεν µπορούν να κατανοήσουν πολλοί 
επενδυτές είναι οι ξεχωριστοί επενδυτικοί 
ορίζοντες και οι διαφορετικές προσεγγίσεις που 
πρέπει να ακολουθούµε. Η κουβέντα στη συνέχεια 
µάλλον θα ξεκαθαρίσει αρκετές ή έστω κάποιες 
αµφιβολίες.  

 
Πάντως για να ξεκαθαρίσουµε τη δική µας θέση, κι 
έχοντας απέραντη εκτίµηση τόσο στην τεχνική 
ανάλυση όσο και στην θεµελιώδη (για επενδύσεις 
µε µακροπρόθεσµο ορίζοντα), θα πρέπει να 
σηµειώσουµε ότι το σηµαντικότερο από τα τρία 

Special Report           http://www.metatrading.gr 



  Volume 1, Issue 5  

metatr@ding.gr    Special Report: Patterns & Σενάρια  29/11/04     Page  2 

συστατικά ΙΣΩΣ να είναι τελικά η τιµή. Απλά γιατί 
οι επενδυτές βλέπουν τελικά αριθµούς στους 
λογαριασµούς τους και τίποτα άλλο. Γιατί να 
ενδιαφέρει κάποιον επενδυτή το pattern, το κύµα 
Elliott ή η αντίσταση σε όρους GANN; Με αυτή τη 
θέση, ότι δηλαδή η τιµή είναι το σηµαντικότερο 
συστατικό, δεν µπορούµε να διαφωνήσουµε.  

 
Στη σηµερινή µας ανάλυση, και έχοντας ως 
αρωγούς τα γραφήµατα του S&P 500 αλλά και του 
Γ.∆., θα εστιάσουµε πολύ περισσότερο στην τιµή. 

 
Η Τιµή 

 
Αν κάτι µας έκανε να σκεφτούµε σηµαντικά την 
αποχώρηση από το µεσοπρόθεσµο απαισιόδοξο 
(bearish) σενάριο αυτό ήταν η ΤΙΜΗ. Θα 
ξεκινήσουµε από τον S&P 500 στην παρούσα 
ανάλυση και θα χρησιµοποιήσουµε ολόκληρη τη 
διαδροµή του από τα χαµηλά του Οκτωβρίου 2002 
ώστε να γίνει κατανοητή η αλλαγή της 
µεσοπρόθεσµης στάσης αλλά κυρίως οι λόγοι πίσω 
από αυτήν.  

 
Χαρακτηρίσαµε αρχικά το ράλι από τα χαµηλά του 
2002 ως ένα bear market ράλι στα πλαίσια ενός 
µακροχρόνιου καθοδικού κύκλου (bear market) 
που θα διαρκέσει πολλά χρόνια ακόµα. Μέχρι τις 
αρχές του 2003 και το re-test των χαµηλών δεν 
υπήρχε καµία αµφιβολία για το τι µέλει γενέσθαι. 
Ένα ακόµα ανοδικό κύµα (µετά την ανοδική 
παραβίαση των σηµείων αντίστασης στις 954-965 
µονάδες) θα οδηγούσε τις τιµές σε ακόµα ανώτερα 
επίπεδα (ΓΡΑΦΗΜΑ 1). Κι εκεί αρχίσαµε τις 
εκτιµήσεις για το που θα σταµατήσει το ράλι. 
Γράψαµε από τον Νοέµβριο του 2002 
(Εβδοµαδιαία Στρατηγική της 27ης Νοεµβρίου 
2002) ότι ένα 38,2% Fiobonacci retracement θα 
έφερνε τις τιµές στο επίπεδο των 1020 µονάδων, 
ενώ αν διασπούσαµε ανώτερα επίπεδα αντίστασης 

µε βάση το τελευταίο καθοδικό κύµα του 2002 
(Μάρτιος-Οκτώβριος 2002) η αντίσταση θα ήταν 
µεταξύ του 1060 µε 1087 (78,6% Fibonacci 
retracement του τελευταίου καθοδικού κύµατος).  
 
Ένα επόµενο σηµείο σηµαντικής αντίστασης θα 
έπρεπε να ήταν το 50% της προηγούµενης 
καθοδικής κίνησης από τα υψηλά του 2000 
(δηλαδή τις 1552 µονάδες στις 24/3/2000). Το 
σηµείο αυτό στον S&P 500 ήταν το 1160 περίπου 
[(1552-768)/2 + 768 = 1160]. Ο στόχος µε βάση 

τη συσσώρευση του 2002 (Αύγουστος-Οκτώβριος 
και ∆εκέµβριος-Μάρτιος 2003) ήταν 197 µονάδες. 
Προσθέτοντας τις 197 µονάδες στο υψηλό των 
965 µονάδων του Αυγούστου 2002 βρίσκουµε τον 
ΠΙΘΑΝΟ ΣΤΟΧΟ του ράλι. Άρα, 965 + 197 = 1162 
µονάδες. Η αγορά cash του S&P 500 έκανε ενδο-
συνεδριακό υψηλό στις 5/3/2004 ακριβώς στις 
1163,23 µονάδες. Η τελειότητα σε όλο της το 
µεγαλείο ! 

 
ΓΡΑΦΗΜΑ 2: Η Ενδιάµεση Στάση του 2003 Ήταν 

Σύντοµη 

 

768 
(Οκτ.`02) 

788 
(Μαρ.`03) 

 Μαϊος`03 

962 
(Ιουλ.`03) 

960 
(Αυγ.`03) 

1015 
(Ιουν.`03) 

1015 
(Ιουλ.`03) 

1163 
(Μαρ.`04) 

1/4  ή ≈23,6% Fibo 
της ανόδου από  

788 σε 1015 

ΠΗΓΗ: metatrading.gr 

ΓΡΑΦΗΜΑ 3: Η Πλαγιο-καθοδική ∆ιόρθωση του 2004 
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ΓΡΑΦΗΜΑ 1: Η Συσσώρευση του 2002 Είχε Στόχο  τις 
1162 Μονάδες 
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Το σηµείο αυτό του Μαρτίου 2004 ήταν ακριβώς 
17 µήνες µετά το χαµηλό του Οκτωβρίου 2002. Με 
την τιµή στο 50% της πτώσης και τον χρόνο λίγο 
παραπάνω από το 50% (30 µήνες πτώση από 
Μάρτιο 2000 σε Οκτώβριο του 2002 έναντι ράλι 
17 µηνών) όσο τα υψηλά των 1163 µονάδων 
κρατούσαν την όποια άνοδο δεν µπορούσαµε να 
επιχειρηµατολογήσουµε περί νέου bull market ή 
έστω περί προέκτασης του bear rally/cyclical bull 
market σε ανώτερα επίπεδα αντίστασης. Άρα, 
µέχρι το σηµείο εκείνο δεν υπήρχε λόγος να µην 
έχουµε σηµαντικές πιθανότητες για το γεγονός ότι 
το ράλι ακολούθησε τα χνάρια ενός κλασικού bear 
market ράλι τόσο σε τιµές αλλά και σε χρόνο. Το 
pattern έδειχνε ένα καθαρό, µέχρι εκείνης της 
στιγµής, ανοδικό 3άρι µορφής A-B-C. Έτσι από 
πλευράς µεσοπρόθεσµης και µακροπρόθεσµης 
τάσης ∆ΕΝ ΥΠΗΡΧΕ λόγος για αλλαγή στάσης. 
 
Τιµές και ∆ιόρθωση ¼ (ή 25%) του 
Προηγούµενου Εύρους 
 
Κάτι που παρατηρήσαµε στις δύο περιόδους 
συσσώρευσης τιµών του ράλι από τα χαµηλά του 
2002 (Ιούνιος-Αύγουστος 2003 και Μάρτιος-
Αύγουστος 2004) ήταν η πολύ ρηχή διόρθωση. 
Όπως αναφέρουµε κι σε άλλο µέρος του report, 
αλλά και σε πολλά άλλα σχόλια της ιστοσελίδας  
µας, οι ρηχές διορθώσεις τιµών σηµαίνουν δύναµη 
της εν λόγω ανοδικής τάσης. Με απλά λόγια η 
δύναµη µίας ανοδικής κίνησης µπορεί να 
“µετρηθεί” από τις ενδιάµεσες διορθώσεις 
της. Όσο πιο ρηχές οι είναι οι υποχωρήσεις τιµών 
τόσο δυνατότερη η ανοδική τάση (κι αντίστροφα 
για την καθοδική). Τι κοινό είχαν λοιπόν οι 
παραπάνω ρηχές συσσωρεύσεις; Και οι δύο ήταν 
σε ποσοστό 25% ή ¼ του προηγούµενου εύρους 
τιµών. Τα ΓΡΑΦΗΜΑΤΑ 2 και 3 απεικονίζουν 
αυτό ακριβώς το γεγονός.  
 
Το παραπάνω γεγονός αποκτά ιδιαίτερη σηµασία 
για έναν ακόµη λόγο που συνδυάζει την διόρθωση 
τιµών µε τα ποσοστά της µεθόδου GANN. 
Σύµφωνα µε την προσέγγιση του GANN οι 
διορθώσεις γίνονται σε όγδοα (1/8, 2/8 ή ¼, 3/8, 
4/8 ή ½, 5/8 κτλ.). Τα 3/8 βέβαια είναι σχεδόν 
38,2% Fibonacci, τα 5/8 61,8% Fibonacci, ενώ το 
¼ σχεδόν 23,6% Fibonacci. ∆ιαλέγουµε και 
παίρνουµε λοιπόν. Όµως στις πρόσφατες 
συσσωρεύσεις τα νούµερα GANN ήταν 
ακριβέστερα. Πριν συνεχίσουµε την 
επιχειρηµατολογία για τις τιµές στόχους που 
εξάγουν οι µέθοδοι αυτοί θα πρέπει να πούµε ότι 
επειδή ακριβώς ΜΕΡΙΚΕΣ ΦΟΡΕΣ οι διορθώσεις ή 
οι άνοδοι είναι στον πόντο ∆ΕΝ ΣΥΝΕΠΑΓΕΤΑΙ ότι 
και οι επόµενες θα είναι ακριβώς στον πόντο.  
Μπορεί ναι µπορεί όχι. 
 
Εκείνο που δεν έχουµε αναφέρει πρόσφατα, αλλά 
το έχουµε σχολιάσει σε κάποια πολύ παλιά report, 
είναι οι επεκτάσεις των κυµάτων ή των κινήσεων. 
Πριν γίνει το χαµηλό του Οκτωβρίου 2002 είχαµε 

γράψει σε report του iraj.gr ότι ένας από τους 
επόµενους στόχους ήταν το 768, µετά το 725 και 
τέλος το 680. Οι τιµές σταµάτησαν στο 768. Αλλά 
τι ήταν εκείνο το νούµερο; Ήταν προέκταση ενός 
προηγούµενου κύµατος κατά λόγο Fibonacci 
1,272%1. Με παρόµοιο τρόπο οι τιµές 
προεκτείνονται κατά ποσοστά GANN από 
προηγούµενο εύρος.  
 
Αξίζει να σηµειώσουµε ότι το µέχρι τώρα υψηλό 
του S&P 500 στην αγορά cash ήταν το 1188 
(1163+25), δηλαδή ¼ ή 25% του πιο πρόσφατου 
εύρους µεταξύ 1060 και 1163. Με παρόµοιο τρόπο 
υπολογισµού του εύρους 960-1163 καταλήγουµε 
σε υπολογισµό του ¼, δηλαδή 50 µονάδων, στο 
1213 και του 50% του ίδιου ράλι από τα χαµηλά 
960-1163 µονάδες (*1/2 = 100 µονάδες). Άρα, ο 
επόµενος στόχος του1263 (1163+100) είναι και 
κατά προέκταση GANN εφικτός µαγνήτης τιµών. 
Ενδιάµεσα, τα 3/8 ή περίπου 38,2% Fibonacci µας 
δείχνουν τις 1239 µονάδες. 

 
Προς αποφυγήν παρεξηγήσεων λοιπόν θα πρέπει 
για πολλοστή φορά να τονίσουµε ότι οι αγορές 
µετοχών και οι τιµές είναι ΠΙΘΑΝΟΤΗΤΕΣ και όχι 
ΒΕΒΑΙΟΤΗΤΑ. Τίποτα δεν υποχρεώνει τις τιµές 
να κάνουν ράλι µέχρι τα ανώτερα αυτά 
σηµεία όπως τίποτα δεν τις υποχρεώνει να 
διορθώσουν καθοδικά. Απλά θα πρέπει να 
είµαστε έτοιµοι στα παραπάνω σηµεία για δράση 
(ίσως και αποχώρηση από θέσεις long), κι εφόσον 
υπάρχουν και επιπλέον ενδείξεις για τερµατισµό 
του τρέχοντος ράλι (όπως π.χ. σχηµατισµός 
κορύφωσης ή παρόµοιο pattern).  

                                                 
1 Η ακολουθία του Fibonacci έχει σαν κεντρικό λόγο/αριθµό το 
0,618. Το 0,618 έχει αντίστροφο του το 1,618, ενώ οι 
τετραγωνικές ρίζες τους είναι το 0,786 και το 1,272. Αυτό το 
1,272 είναι πολλές φορές το ποσοστό προέκτασης πολλών 
κυµάτων (ανοδικών ή καθοδικών). Η επενδυτική µάζα 
επικεντρώνει το ενδιαφέρον της στα βασικά νούµερα Fibonacci 
και “ξεχνά” τα παράγωγα νούµερα δηλαδή τις ρίζες και τα 
τετράγωνα. 

ΓΡΑΦΗΜΑ 4: Ανοδική ∆ιόρθωση Α-Β-C = Bear Rally; 
Στη Συνέχεια Νέα Χαµηλά 

Σενάριο 1α 
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Ασθενής ∆ιόρθωση 
 
Αν λοιπόν η ανοδική διόρθωση είχε τελειώσει τον 
Μάρτιο του 2004, όπως αρχικά πιστέψαµε, τότε η 
επερχόµενη πτώση θα έπρεπε να ήταν 
τουλάχιστον σφοδρή και να οδηγούσε τις τιµές 
κάτω από συγκεκριµένα επίπεδα τουλάχιστον. Κι 
εδώ η συνεισφορά της τιµής είναι η σηµαντικότερη 
από τα τρία συστατικά. Η πτώση/διόρθωση από 
τα υψηλά του Μαρτίου 2004 ήταν πολύ 
ασθενής. Τα καθοδικά σκέλη (τρία τον αριθµό) 
δεν κατάφεραν σηµαντικές ζηµιές ούτε στο pattern 
αλλά ούτε στις τιµές. Εδώ λοιπόν άρχισαν οι 
διάφορες σκέψεις περί αλλαγής του σεναρίου σε 
αισιόδοξο. Επειδή όµως δεν υπήρχε επιβεβαίωση 
δεν µπορούσε να γίνει καν λόγος. Σε κάποιο 
σχόλιο µε αφορµή την πτώση τον Μάιο του 2004 
αναφέραµε το εναλλακτικό σενάριο η διόρθωση 
του Μαρτίου-Μαΐου 2004 να είναι το 4ο κύµα µίας 
προωθητικής ανόδου που ΙΣΩΣ ξεπεράσει τα 
υψηλά του Μαρτίου στις 1163 µονάδες. ∆ίναµε 
λίγες πιθανότητες τότε. Η επόµενη απόπειρα στα 
τέλη Ιουνίου µε χαµηλότερο υψηλό ενδυνάµωσε 
προς το παρόν την ήδη απαισιόδοξη θέση. Όµως 
το ράλι από τα χαµηλά του Αυγούστου στις 1060 
µονάδες έπρεπε να αποτελέσει µία µικρο-
αντίδραση και µόνο. Αντίθετα ήταν πολύ δυνατή. 

 
Η τιµή ήταν πολύ δυνατή. Η δύναµη µιας τάσης 
κρίνεται τελικά από την τιµή και πόσο αυτή αντέχει 
στις πωλήσεις. Αν σκεφτεί κανείς ότι µετά από 
ράλι περίπου 400 µονάδων στον S&P 500 (δηλαδή 
της τάξεως του 51%) οι τιµή κάνει πτώση µόνο 
στις 1060 µονάδες, τότε η τάση είναι ισχυρή. 
Έµενε λοιπόν να δούµε αν µπορέσουν οι τιµές να 
περάσουν το 1163. Από τη στιγµή που θα το 
έκαναν ∆ΕΝ ΘΑ ΜΠΟΡΟΥΣΑΜΕ ΝΑ 
ΥΠΟΣΤΗΡΙΞΟΥΜΕ ΚΑΜΙΑ ΑΠΑΙΣΙΟ∆ΟΞΗ ΘΕΣΗ 
έστω και µεσοπρόθεσµα. Αυτό και πράξαµε.  

 

Εφόσον οι τιµές ΑΡΝΟΥΝΤΑΙ να υποχωρήσουν 
σηµαίνει, κατά πάσα πιθανότητα, ότι έχουν κι άλλο 
ανοδικό δρόµο. Η τεχνική ανάλυση δε ρωτάει 
µερικές φορές γιατί αυτό, γιατί εκείνο ή γιατί το 
άλλο. Μας βάζει σε κάποια θέση ή µας βγάζει 
χωρίς συναίσθηµα και πολλές ερωτήσεις. Απλά 
περιµένουµε επιβεβαίωση ή το σενάριο µε τις 
µεγαλύτερες πιθανότητες.  

 
Κι Αν Είναι Ψευδής η Ανοδική ∆ιάσπαση 
(False Break-out)? 

 
Αν είναι ψευδής η διάσπαση θα το γνωρίζουµε 
ίσως σύντοµα. Είναι αλήθεια ότι οι επενδυτές 
γίνονται υπερβολικά ΑΙΣΙΟ∆ΟΞΟΙ πολύ 
κοντά στις κορυφές και υπερβολικά 
ΑΠΑΙΣΙΟ∆ΟΞΟΙ πολύ κοντά στους πυθµένες. 
Άρα δεν θα αποκλείσουµε το γεγονός ότι η 
ανοδική διάσπαση αποτελεί κάποια παγίδα και ότι 
και εµείς πέσαµε στην ίδια (παγίδα). Απλά µε τα 
µέχρι τώρα δεδοµένα µετά το break-out οι 
περισσότερες πιθανότητες είναι µε το µέρος της 

συνέχειας προς τα ανώτερα επίπεδα που 
αναφέρουµε στο τρέχον report. Αν όµως η 
ανοδική διάσπαση είναι ψευδής, τότε 
συγκεκριµένα επίπεδα θα πρέπει να παραβιαστούν 
καθοδικά (στον S&P 500 το εύρος 1128-1135, 
ενώ στον Γ.∆. στο 2410-2435). Οποιαδήποτε 
πτώση θα πρέπει να συγκρατηθεί σε εκείνα τα 
επίπεδα, διαφορετικά το πρόσφατο break-out θα 
αποτελέσει ένα bull trap και µόνο. Σε µία τέτοια 
περίπτωση θα αναγκαστούµε να επιστρέψουµε ΚΑΙ 
ΠΑΛΙ σε ουδέτερη µεσοπρόθεσµη θέση.  

 
Τα Πιθανά Patterns του S&P 500 

 
Ένα απλό παράδειγµα του πως αλλάζουν τα 
patterns και τι µπορεί να σηµαίνει θα δούµε 
αµέσως παρακάτω. Στο επίκεντρό µας βρίσκεται ο 
βασικότερος ίσως δείκτης της αγοράς µετοχών των 
ΗΠΑ, δηλαδή ο S&P 500. Εφόσον η τιµή αποτελεί 

ΓΡΑΦΗΜΑ 6: Ανοδική ∆ιόρθωση Α-Β-C = Bear Rally 
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ΓΡΑΦΗΜΑ 5: Ράλι σε Νέα Υψηλά; 
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για την ανάλυσή µας το σηµαντικότερο πλέον 
συστατικό ένα µόνο γεγονός µας έκανε να 
αµφισβητήσουµε την µέχρι πρόσφατα 
µεσοπρόθεσµη απαισιόδοξη τάση: το νέο υψηλό 
στις τιµές πάνω από τις 1163 µονάδες (υψηλό 
Μαρτίου 2004). Αν µία αγορά δεν έχει λόγο 
ύπαρξης πάνω από συγκεκριµένα επίπεδα τιµών 
∆ΕΝ ΑΝΕΡΧΕΤΑΙ. Εναλλακτικά, αν δηλαδή η 
ανοδική διάσπαση είναι ψευδής, πολύ σύντοµα 
επιστρέφει κάτω 
από το σηµείο 
του break-out και 
δεν συνεχίζει 
ανοδικά. 
Βρισκόµαστε 
ακριβώς στο 
σηµείο αυτό και 
περιµένουµε την 
εξέλιξη. Έτσι η 
στάση µας είναι 
ήδη θετική µετά 
το ανοδικό 
κόψιµο του 1163 
και πρέπει να 
θέσουµε τα 
επίπεδα εκείνα 
που αναιρούν την 
ανοδική κίνηση. 
Αυτά είναι το 
εύρος 1128-
1135. Όσο οι 
τιµές παραµένουν 
πάνω από τα 
επίπεδα αυτά το 
ανοδικό σενάριο 
είναι σε ισχύ.  
 
Όµως η ανοδική αυτή κίνηση, που αναµένουµε να 
συνεχιστεί τις προσεχείς εβδοµάδες και 
ανεξαρτήτου κάποιας ενδιάµεσης διόρθωσης, 
µπορεί να πάρει διάφορες µορφές που θα έχουν 
διαφορετική κατάληξη στο µέλλον. Τα δύο αυτά 
σενάρια απεικονίζονται στα ΓΡΑΦΗΜΑΤΑ 4,5 και 
6. Προσωρινά µπορούµε να πούµε ότι η τάση είναι 
ανοδική και απλά προσπαθούµε να εκµαιεύσουµε 
την επόµενη στάση ή το τέλος της κίνησης. Είναι 
χρήσιµο να γνωρίζουµε το µέγεθος της τρέχουσας 
κίνησης ώστε να δούµε αν αξίζει η συµµετοχή µας 
έστω και βραχυπρόθεσµα ή όχι. Αν η κίνηση 
βρίσκεται σε ώριµο στάδιο (π.χ. κύµα C ενός Α-B-
C) η όποια κίνηση ίσως είναι αρκετά σύντοµη και 
επικίνδυνη για θέση αγοράς (long). Αν πιστεύουµε 
ότι η ανοδική κίνηση έχει πολύ δρόµο ακόµα (π.χ. 
κύµα 1 ενός ανοδικού 5αριού) έχουµε διαφορετική 
προσέγγιση για τον µεσοπρόθεσµο ορίζοντα. Πως 
όµως προσδιορίζουµε το πιθανό σηµείο µέσα στο 
τρέχον ανοδικό κύµα και ποιο δείκτες µας 
πληροφορούν για το στάδιο της ανόδου;  
Η σηµαντικότερη πληροφορία παρέχεται από τον 
υπ’ αριθµόν 1 ύποπτο: τις ίδιες τις τιµές. Όπως 
είπαµε και νωρίτερα οι τιµές το 2004 στην ουσία 
ΑΡΝΗΘΗΚΑΝ να υποχωρήσουν. Η άρνηση 
υποχώρησης αποτελεί από µόνη της ένδειξη 

ισχυρής τάσης. Και πάλι κάποιος “δικηγόρος του  
διαβόλου” που θα ήθελε να µεµφθεί την µέχρι 
πρότινος ουδέτερη-απαισιόδοξη στάση µας θα 
ρωτούσε: καλά δεν το βλέπατε νωρίτερα; Η 
απάντηση είναι απλή και κατηγορηµατική: όχι 
µέχρι την παραβίαση και το κλείσιµο πάνω από το 
1163. Όσο οι τιµές αρνούνταν να υποχωρήσουν 
αλλά παρέµεναν κάτω από την κορυφή του 
Μαρτίου 2004 η τάση έπρεπε να θεωρηθεί 

ουδέτερη-
απαισιόδοξη. Το 
ράλι πάνω από 
την κορυφή 
εκείνη τα άλλαξε 
όλα. 
 
Οι επόµενοι 
ανοδικοί στόχοι, 
κι εφόσον η 
διάσπαση δεν 
είναι ψευδής, 
ποικίλουν 
ανάλογα µε τις 
υποθέσεις. Όµως 
µπορούµε να 
εκτιµήσουµε 
µερικά επίπεδα 
που θα πρέπει να 
προσελκύσουν τις 
τιµές σε όποια 
συνέχιση του 
ράλι.  Εάν, για 
παράδειγµα, 
βρισκόµαστε στο 
5ο κύµα µίας 

ανοδικής διόρθωσης µορφής A-B-C (ΓΡΑΦΗΜΑ 
7) γνωρίζουµε ότι έχουµε ακόµα άνοδο µπροστά 
µας αλλά σύντοµα το ράλι τελειώνει και ΙΣΩΣ δεν 
πρέπει να είµαστε αρκετά επιθετικοί παρά µόνο 
βραχυπρόθεσµα. Μετά από µία διόρθωση (κύµα Β) 
θα επιστρέψουµε σε ανοδική φάση (κύµα C) του 
στόχους της οποίας θα µπορούµε να 
προσδιορίσουµε εφόσον τελειώσει και επιβεβαιωθεί 
το τέλος της διόρθωσης (κύµα Β). 
 
Εάν όµως βρισκόµαστε σε κύµα Α ενός διπλού 
ανοδικού zig-zag (ΓΡΑΦΗΜΑ 8) µορφής Α-B-C-
X-A-B-C τότε οι µεσοπρόθεσµες εκτιµήσεις είναι 
διαφορετικές. Μετά το όποιο κύµα Β το επόµενο 
ανοδικό σκέλος κύµα C του 2ου ανοδικού A-B-C θα 
τελειώσει ολόκληρο το ράλι από τα χαµηλά του 
2002. Στη συνέχεια θα αναµέναµε να 
ακολουθήσουν ΝΕΑ ΧΑΜΗΛΑ κάτω από αυτά του 
2002 στις 768 µονάδες. 
 
Μήπως έχουµε µπερδευτεί όλοι µας τώρα; Ίσως. 
Παρουσιάζουµε τα σενάρια αυτά για να έχουµε 
γνώση του ποιοι µπορεί να είναι οι στόχοι του 
τρέχοντος ανοδικού κύµατος και η επόµενη 
κίνηση. Αµέσως παρακάτω θα δούµε τους 
ενδεχόµενους στόχους κατάληξης του ράλι.  
 

ΓΡΑΦΗΜΑ 7: Ανοδικό 5άρι από τα Χαµηλά του 2002; 
(Εβδοµαδιαίες Τιµές) 
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Επόµενοι Στόχοι Τιµών 
 
Ασχέτως του ποιο είναι το κυµατικό σενάριο που 
ξεδιπλώνεται οι στόχοι τιµών του ράλι στον S&P 
500 κυµαίνονται µεταξύ των 1213 και 1250/60 
µονάδων. Οι στόχοι αυτοί θα αναιρεθούν εάν 
νωρίτερα οι τιµές διασπάσουν καθοδικά τις 
1142 µονάδες και κλείσουν κάτω από τις 
1128 µονάδες. Προειδοποίηση θα δοθεί µε 
καθοδική διάσπαση του επιπέδου των 1142 
µονάδων. Εναλλακτικά, εάν έχουµε νέα υψηλά 
πάνω από τις 1213/39 µονάδες θα αναµένουµε 
την προσέγγιση των 1250/60 µονάδων που είναι 
και το επίπεδο 61,8% Fibonacci ολόκληρης της 
πτώσης από τα υψηλά του 2000 στα χαµηλά του 
2002.  
 
Σε καµία 
περίπτωση όµως 
δεν θα πρέπει να 
κοιτάξουµε ή να 
κουβεντιάσουµε 
ανώτερο στόχο 
εάν δεν 
διασπασθεί 
ανοδικά ο 
προηγούµενος. 
Υπάρχει 
πιθανότητα το 
πρόσφατο υψηλό 
στις 1188 
µονάδες να ήταν 
ΤΟ ΥΨΗΛΟ 
ολόκληρου του 
ράλι από τα 
χαµηλά του 
Αυγούστου και 
Οκτωβρίου; Αυτό 
θα µπορέσει να 
λεχθεί µε κάποια 
βεβαιότητα εάν οι 
τιµές 
υποχωρήσουν και κλείσουν ΚΑΤΩ από τις 
1128 µονάδες. Όχι νωρίτερα. 
 
Χρόνος 
 
Αυτό που θα µας κάνει ιδιαίτερη εντύπωση, και θα 
θέσει σε αµφισβήτηση ακόµα και το 
µακροπρόθεσµο απαισιόδοξο σενάριο, θα είναι η 
συνέχιση του ράλι µετά από τον Απρίλιο του 2005. 
Θα είναι πολύ δύσκολο να δεχθούµε ότι µία πτώση 
2,5 ετών αποτελεί το πρώτο κύµα ενός bear 
market, ενώ η ανοδική διόρθωση διαρκεί χρονικά 
περισσότερο. Βέβαια δεν µπορεί να αποκλεισθεί 
η ύπαρξη ενός πτωτικού σεναρίου στο οποίο η 
ανοδική διόρθωση µπορεί να είναι χρονοβόρα και 
να διαρκέσει περισσότερο χρονικά χωρίς να 
αναιρείται το pattern και η τιµή. ∆εν θα 
επεκταθούµε περαιτέρω γιατί έχουµε ήδη 
παραθέσει αρκετά σενάρια στα διαγράµµατα του 
τρέχοντος report και περιπλέξουµε κι άλλο το 
θέµα. 

 
Όσον αφορά το τρέχον ανοδικό σκέλος ο χρόνος 
πάντα µε τη µέθοδο GANN εκτείνεται για την 
πρώτη πιθανή κορυφή από την τελευταία 
εβδοµάδα του ∆εκεµβρίου µέχρι το πρώτο 
δεκαήµερο του Ιανουαρίου. Στη συνέχεια ο 
“χρόνος” µας οδηγεί στον Μάρτιο του 2005.  
 
Επειδή λοιπόν ο χρόνος είναι τα τρίτο και λιγότερο 
σηµαντικό (από τα άλλα δύο) συστατικό του 
τρίπτυχου pattern,price & time θα αφήσουµε τα 
σχόλια περί χρόνου εύρεσης κορυφής για 
αργότερα όταν έχουµε περισσότερες ενδείξεις για 
κορύφωση της κίνησης.  
 

Συµπέρασµα 
 
Η µελέτη των 
κυµατικών 
σεναρίων 
υποδεικνύει ότι 
όσο το επίπεδο 
των 1128 
µονάδων 
παραµένει 
απαραβίαστο, 
τότε η ανοδική 
κίνηση δεν 
είναι 
ολοκληρωµένη. 
Η επόµενη 
κορυφή (παρά 
την όποια 
βραχυπρόθεσµη 
διόρθωση που 
αφήνει 
ανέπαφο το 
1142 και στη 
συνέχεια το 
1128) θα 
πρέπει να 
πραγµατοποιηθ

εί χρονικά τις επόµενες εβδοµάδες και µάλιστα 
ΠΡΙΝ τα µέσα Ιανουαρίου 2005. Η επιλογή του 
σεναρίου θα έχει άµεση σχέση µε το επίπεδο στο 
οποίο θα ανέρθουν οι τιµές και µε την ένταση της 
διορθωτικής πτώσης. Θα µπορούµε να πούµε 
περισσότερα καθώς παρατηρήσουµε περισσότερες 
αποκλίσεις µεταξύ τιµών και δεικτών σε ανώτερα 
επίπεδα. Όποιο σενάριο κι αν είναι το σωστό θα 
πρέπει µέσα στο 2005 να βιώσουµε πτώση 
σοβαρότερη από την πλαγιο-καθοδική κίνηση του 
2004. Όµως θα έχει τεράστια σηµασία από πού θα 
ξεκινήσει η πτώση. Αλλά να ξεκινήσει από τις 1200 
µονάδες κι άλλο από τις 1350 µονάδες. Εάν βέβαια 
φτάσουν οι τιµές µέχρι εκεί. Εάν το επίπεδο των 
1128 µονάδων παραβιαστεί καθοδικά, τότε 
διαγράψτε τα όποια αισιόδοξα σενάρια 
διαβάσατε στο τρέχον report. Σε µία τέτοια 
περίπτωση ∆ΥΣΤΥΧΩΣ θα πρέπει να 
αναθεωρήσουµε τη µεσοπρόθεσµη στάση µας 
και ΠΑΛΙ και να αναφωνήσουµε ότι το ράλι 
για νέα υψηλά ήταν µία ΑΥΤΑΠΑΤΗ και τίποτα 

ΓΡΑΦΗΜΑ 8: Ανοδικά 3άρια από τα Χαµηλά του 2002; 
(Εβδοµαδιαίες Τιµές) 
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άλλο. Εάν από την άλλη δεν έχουµε τιµές πάνω 
από το 1200 και ούτε διόρθωση κάτω από το 
1128, θα συνεχίσουµε να κυµαινόµαστε σε νέο 
στενότερο εύρος µέχρι να δούµε την όποια 
διάσπαση. Μια από τα ίδια δηλαδή. 
 

ΣΟΦΟΚΛΕΟΥΣ–Γενικός ∆είκτης 
 
Τα pattern των 
τιµών στον Γ.∆. 
του Χ.Α. 
µοιάζουν να 
είναι σχεδόν 
παρόµοια µε 
αυτά του S&P 
500. Η µόνη 
διαφορά είναι 
ίσως στην τιµή. 
Η πτώση από 
τα υψηλά του 
1999 στο Χ.Α. 
οδήγησε τον 
Γ.∆. στις 1462 
µονάδες, 
δηλαδή 
ποσοστό 
πτώσης 78%. Η 
ποσοστιαία 
αυτή 
υποχώρηση 
κάνει τον Γ.∆. 
του Χ.Α. να 
µοιάζει 
περισσότερο 
στον δείκτη 
NASDAQ 
Composite κι όχι στον S&P 500. Το pattern του 
Γ.∆. είναι χωρίς αµφιβολία µεσοπρόθεσµα 
bullish. Όπως έχουµε τονίσει πολλές φορές τις 
τελευταίες εβδοµάδες µέσα από τα ηµερήσια 
σχόλια της ιστοσελίδας όσο οι τιµές παραµένουν 
πάνω από τις 2500-2550 µονάδες το άµεσα 
αισιόδοξο σενάριο είναι σε ισχύ. Το επίπεδο που θα 
θέσει πολλά ερωτηµατικά είναι οι 2435 µονάδες, 
δηλαδή το 50% περίπου του ανοδικού κύµατος 
από τα χαµηλά του Αυγούστου. Το ζητούµενο 
βέβαια είναι η συµµετοχή και της υπόλοιπης 
αγοράς µετά το σφοδρό ράλι της µεγάλης 
κεφαλαιοποίησης και ιδιαίτερα των τραπεζών. Εάν 
δε δούµε συµµετοχή της µεσαίας κεφαλαιοποίησης 
(και της µικρής στη συνέχεια) για καιρό ακόµη όσο 
η µεγάλη κεφαλαιοποίηση συνεχίζει να καλπάζει 
θα αρχίσουµε να είµαστε καχύποπτοι.  
 
Όπως είναι εµφανές από τα ΓΡΑΦΗΜΑΤΑ 9 και 
10 συνεχίζουµε να απεικονίζουµε το ράλι από τα 
χαµηλά του 2003 ως ανοδική διόρθωση του bear 
market που ξεκίνησε το 1999. Στην περίπτωση 
του Χ.Α. η καθοδική κίνηση διήρκεσε 40 µήνες και 
µέχρι στιγµής βρισκόµαστε ακριβώς στη µέση (20 
µήνες) από πλευράς χρόνου. Από πλευράς τιµών η 
ανοδική διόρθωση είναι µόνο 23,6% Fibonacci. 
Έτσι ακόµα και το ελάχιστο 38,2% να δούµε οι 

τιµές θα φτάσουν µέχρι τις 3400 µονάδες. 
Επίτευξη τέτοιων επιπέδων θα πρέπει βέβαια να 
γίνει µε συµµετοχή και της υπόλοιπης αγοράς 
πέραν των τραπεζών.   
 
Όπως και στην περίπτωση του S&P 500 έτσι κι εδώ 
η όποια διόρθωση βραχυπρόθεσµα θα πρέπει να 
εκληφθεί ως ευκαιρία αγοράς. Υψηλότεροι 

στόχοι σε 
όρους Γ.∆. 
βρίσκονται 
στις 2800 
µονάδες, 
στις 3000 
µονάδες και 
µετά στις 
3400 
µονάδες.  
 
Τα χαµηλά 
του 
Αυγούστου 
στις 2.225 
µονάδες 
αποτελούν 
πια το σηµείο 
στοπ για τους 
µακροπρόθεσ
µους 
επενδυτές 
που είναι 
τοποθετηµένο
ι στο Χ.Α. 
εδώ και 
καιρό. 
Μεσοπρόθεσµ

οι επενδυτές µε αγορές σε χαµηλότερα επίπεδα θα 
πρέπει να είναι έτοιµοι για αποχώρηση εάν 
παραβιαστεί καθοδικά το επίπεδο των 2.435 
µονάδων. Εφόσον δούµε πρώτα ανώτερα επίπεδα 
τιµών (πχ. πάνω από τις 2700 µονάδες) το σηµείο 
αυτό θα πρέπει να προσαρµοστεί ανοδικά στο 
σηµείο του break-out, δηλαδή στις 2570 µονάδες.  

ΓΡΑΦΗΜΑ 9: Ανοδική ∆ιόρθωση στον Γ.∆. 
(Εβδοµαδιαίες Τιµές) 
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ΓΡΑΦΗΜΑ 10: Ανοδική ∆ιόρθωση στον Γ.∆. 
(Εβδοµαδιαίες Τιµές) 
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Το 1ο δεκαπενθήµερο του ∆εκεµβρίου είναι 
γνωστό για το ξεκαθάρισµα των θεσµικών 
χαρτοφυλακίων από τους χαµένους της χρονιάς 
καθώς κι από τις µετοχές που δεν έχουν “µέλλον”. 
Θα περιµέναµε το ξεπούληµα αυτό να είναι η 
µοναδική ενδιάµεση διόρθωση για ακόµα 
υψηλότερα επίπεδα προς το τέλος του 2004. Αρκεί 
να µην έχουµε παραβίαση του 2435. Όσο το 
επίπεδο αυτό κρατεί δεν έχουµε λόγο να 
αµφισβητήσουµε την µεσοπρόθεσµη ανοδική τάση. 
Βέβαια αυτό δε σηµαίνει ότι αυθαίρετα 

τοποθετούµαστε στην αγορά όποια µέρα να ΄ναι. 
Η χρήση των βυθισµάτων για επιλεκτικές αγορές 
δεν θα λείψουν. 

 
Σπύρος Ε. Βασιλείου 
Ηλίας Ν. Μπούσιος 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Απαγορεύεται η αναπαραγωγή ή η προώθηση της παρούσας ανάλυσης, µέρους ή του 
συνόλου αυτής, χωρίς τη γραπτή άδεια του εκδότη, του οποίου αποτελεί πνευµατική 
ιδιοκτησία. Η χρήση του παρόντος κειµένου διέπεται από την αυστηρή τήρηση των όρων 
χρήσης του δικτυακού τόπου www.metatrading.gr. Σε περίπτωση παραβίασης αυτών, ο 
χρήστης αναλαµβάνει την πλήρη ευθύνη για την πληρωµή της ετήσιας συνδροµής για κάθε 
επιπλέον αναγνώστη ή αποδέκτη.  


