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PdaAl, ANoTIHNOEIG Kal MEPIKEG ZKEWEIG
(Mépog 1°)

Eicaywyn

KaBbwg diavUoupe TIG TeEAeuTaieg €BOONADEC TOoU nuepoAoyiakoU £Touc 2005 apyioupe kal NAaAl va akoUE
kal va diaBalouphe ot eQnUeEPIdEG, NePIOdIKA, €KDOOEIG enevdUTIKWV Tpanelwv kal AXE avaAuoeic-
EKTIMNOEIC-NPOPAEYEIG OEKADWV OIKOVOHOAOYWV Kal XPNHATIOTNPIAK®V avaAuTwv yida Tnv endpevn
xpovia, To 2006. ®uoikO eival OTIC MNEPICOOTEPEC aNO QUTEC va pnNVv Yiverar kauia avagopda o€
anoTUXNMEVEG EKTIMNOEIC I £€0TW O €va HIKPO mea culpa. 'EoTw pia auTokpITIKN yid Ta 6noid onuavTika
AGBN. To PUAAO OAWV QUTWV TWV KUPIWV/KUPIOV TO HOvadikO OToIXEio mou nAavdartal gival Quaoikd To
bonus Toug. Eav nioTelUeTe OTI oI avaAUoei Kal NpoBAEYsIG Toug dev yivovTal Pe BAon AuTO, TOTE
avabewpeioTe 0ag napakaAoUue €0Tw Kal Aiyo Tnv anown oag. H ouvTpinTikn nNAslowngia Twv HIGOwv,
apoiBwv o€ % kal Ta bonus npogpxeTal ano TIG Npoundeieg nou agrvel n diaxeipion TwV KEPAAiKOV TV
enevouTwyv (1IBIWTWV Kal Beopikwv). Av AdBoupe undwn o7 n Wall Street €xer und Tnv enifAewn Tng
onuepa PeTa&l $8-$9 Tpio. pia apolfr) KaTta PEdo 6po Tou 1% onuaivel $85 dio. eTnoiwg. TETola €ival n
nita nou poipdlovrar AXE, enevduTikéG Tpaneleg, ApoiBaia kepdaAaia (A/K), hedge funds kai ol
napsu@epeic oUUBouAol enevduoswv. Towg va eipaoTe kal Aiyo ouvTnpnTikoi oTa oToixeia aAAd Ta
avagQEpoupe evOEIKTIKA YIA va MEPACOUME To WNvupa. Ki av eueic wg Texvikoi avaAuTeg (kal evioTe
BePEAIWDEIC) deV EXOUME Kapia anoAUTwG npspoUpa and To av n ayopd kiveitar avodika (bull market) r
kaBodika (bear market) n ekaoToTe Blopnxavia Twv PETOX®V €iTe ival Wall Street, site City oto Aovdivo,
€iTe Ginza oTo TOkIO €iTe anAd n ZOQPOKAEOUG €xel anNOAUTO CUUQ@EPOV and Tnv @opd Tng TAong otnv
ayopd HETOXMV.

H Biopnxavia petoxwv (R oveipwv ONWG TNV anokdAoUv MnoAAoi) €xel AUECO GUPQEPOV Ol TIMEG va
avepxovTal kai va sigyaote diapkwg o€ bull market. Eival noAU anAo yiaTi AXE, enevOuTIkéG TpAneleg aAAd
Kal anAoi enevouTIKoi GUMBOUAOI eNW@EAOUVTAl KUPIWG anod avodIkEG ayopEG. AUENUEVEC TILEG anoPEPouV
nePICOOTEPEG MPOMNBEIEG anod TIG XPNMATIOTNPIAKEG CUVAAAQYEG €iTe auTEC anoTeAolv ayopanwAnacieg
TITAWV, €iTe €EayopPEC/OUYXWVEUOEIG €iTE AUENDEIC METOXIKWV KEPAAdiWV Kal dNUOOIEG eyypaPéc. Mia
NTWTIKA ayopd (bear market) xaAder OAn Tnv xnueia PETAEU Twv evOIAPEPOPEVWV HEPWV KAl N niTa
Hikpaivel. MoAAoi CUPHETEXOVTEG WE avoiypaTa oTnv nponyoupevn avodikr ¢acn BpiokovTdl unpooTa o€
UNEPOYKEG UMNOXPEWOEIG (ano davelopd) kal n €ikdva Tng nTwong dev €ival wpaia. Tnv Biwoaue évrova
KAI otnv EAAGda To didotnua 2000-2003. Kata tnv anown noAAwv €1dIkwV n ¢pdon auth O8ev Exel
TEAEIWOEl aKOPA KaBwG ol NpdopaTes eEeAiEeic anoTeAoUv avaAaunr kKal Hovo o€ Jia kaBodikr Cuvexeia.
AANol ndAi diateivovTal OTI BpiokOUACoTe oTnV €vap&n uia véag avodikng ¢pacng nou Ba napacupel padi Tng
avodika Kal TIC YETOXEC. H aAnBeia oxedov noTeE dev BpiokeTal o€ akpaieg BEoeic aANG KAnou oTn PEoN.
Aev xpelaletar 101aiTepa BTk €napon anod NAsUpdc Twv enevOuTwV eneidr n.x Wia Tpdnela Bpnke
avtanokpion ortnv au&non PeToxikoU KepaAaiou rj 10-20 PETOXEG KAVOUV pAAl aAAd oUTe Kkal apvnTiKn
gnapon eneidn HEPIKEG METOXEG NYETEG Tou nponyoupevou bull market eivar kai 6a napapeivouv
XpnuaTioTnplakd “Zouni” (yvworoi ‘OupiAol nou nynénkav To “BpwMIK0”1999) kal Ba @Uyouv anod To
TAMMAO.

FpaAgoupe OAa Ta Napandavw yia €vav Kal Jovo AOyo: yid va €XOUV Ol ENEVOUTEG UNOWN Toug OTI Hia
ONHAvVTIKOTATN HETABANTA and OAeg 00&£G opilouv TV NOPEIa TWV AyopwV €ival Kal n 6EAnon
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NG id1ag TNG Biopnxaviag HeToX®v va d1aTnpnoEel Thv u@ioTadevn (avodikn) Taon yia 600 To
duvaTo NEPICCOTEPO XPOVIKO d1aoTnpa. Asv napeEnyoUpe TIG NPpoBEaelC. 'Opwe aAlo n diathpnon piag
Taong nacn Buacia kal e 6noio TPONo Kal AAAo N owoTr ENeVOUTIKI NPOCEYYICN avaAoyd e TNV EKACTOTE
KaTtdoTaon TNG OIKOVOMIAag, TwV ayopwy, TWV ETAIPIOV KAl TwV KIVOUVWY NOU CUVENAYETAl N dAAayn Twv
ouvenkwv.

EvvoeiTal nwg 6Ttav n ayopd METOXWV, Yiad NApddelydd, Bpel kAnoid noAU onUavTikn Kopugr), Onwg
OUVEBN OTIC apXEG Tou 2000, TinoTa dgv WNOPEl va KpATnOoel TNV €nakoAoudn ntwaon. 'OxI TOUAdxIoTov
HEXPI va eEagpwBei To oUOTNUA KAl va apxiosl véog avodikog KUKAOG. ‘Ogo KiI av npoonadouv ol d1apopol
eMnAekodpevol gite gival AXE, €ite n idia n kevTpikn Tpaneda, TinoTa dev Pnopei va oTabei epnodio o€ pia
XlovoaTiBada nwAnoswv. Ta onoia WETPA anoTeAoUv anAd evOIAGUEDEC OTACEIG OTNV unoxwpnon. Me
aKpIBWC NapoOUoIo TPOMO AEITOUPYE Kal N avodikr (acn PEXP!I TNV OTIYWN TNG KopUpwong. Epocov n
Kupiapxn Taon €ival n avodikn, Kal ol TIMEG £xouv Bonbeia and OAeC TIC NAEUPEC, n OMolad UMOXwWPNon
anoTeAei eukaipia ToNoBETNOEWY Kal HOVO. ‘'OAEG oI JIopOwOoEIC anoTeAOUV EUKAIPIEG AYOpWV PEXPI MOU TO
Houaylév oTapaTtda va douAelel. Ano Tn OTIYHN Nou apyidel n unoxwpnan HEXPI TN OTIYHRA MOoU Ol ENEVOUTEG
ouveidnTonoioUv OTI N NTWON ANOTEAEI TNV KUpiapxn TAON KAl otauatoUV TIG ayopeg N HEYAAN {nuid €xel
non onueiwBei. Engidr) akpiBwg ol ayopeg divouv aagr onuadia nepi aAAayng nopeiag 6tav npokeiTal yia
TNV pakponpoBeoun Taon €ival Alyaki dUOKoAo va pnv avTiAngBoUpe OTI KATI BepeAINdES €Xel AAAAEEL.
STIC €ENOUEVEGC OENIOEG PiIXVOUHE AiyOo QWG O WEPIKEG MTUXEC TWV ayopwv (TNG S0QOKAEOUG aAAG Kal
d1EBVWC) NpoonadbwvTag va OUVOECOUNE PEPIKA KOPKATIA TNG €IKOVAG Yyia To TI éneTal To 2006, noia sival
Ta onuadia Tng Tdong oc dIAPOPEG AYOPEG KAl Nou BpiokovTal ol miBaveg nayides. ©a EEKIVIOOUNE HE
HEPIKA dedopeEva ano Tnv gyxwpla ayopd Tou XA, éva napddesiypa pe Tov A Tou XA kai oto 2° Mépog,
nou 6a dnuooieuTel ocUvToNa, 8a oulnNTHOOUWE PeEPIKA BEPATa ano TiG dIEBVEIC ayopEG.

Ayopég MeToxwv: AkpIBEG, PONVEG N Aikala ANOTIHNHEVEG;

'Oco! £xouv aoyxoAnBei Pe Bépata anoTiynong taipinyv (Kal KaTt' enekTaon PEToXwv) Ba yvwpilouv OTI n
dladikaoia npoadiopioyoU TNG a&iac &voc evepynTikoU oToixeiou (n.X. Miag etaipiag) npokeiTal
NeEPICOOTEPO Yia TEXvVN NaApd yid €noThnun. 'Evag avaAuTng A UE OUYKEKPIMEVEG UMOBECEIG PMNOPEl va
npoBei o€ €va aNOTEAECUA AMOTIHNONG, €V KAMOIOG AAAOG avaAuTng B pe JIapopeTIKEG UNOBETEIG
KaTtaAfyel o evTeAWG OIAPOPETIKO anoTeAeopa. Molog and Toug dUO €ival nio KovTa oTnv aindeia; Kai
Aépe otnv “aAnBeia” kar oxI TNV “npaypaTtikotTnTa” yiati oAU anAd pnopei va sionpd€oupe Tnv andvrnon
“pi&TE MIa HaTIG oTRV TIMA Nou ThG Jdivel n ayopd.” 'ETol, epxopacTe oTa deUTEPO BACIKO EpWTNHA:
gival n anoTiynon ano Tnv ayopd owotn n dikain; ®uaoika n andvrnon eival d3UoKoAN Kal iowg apkeTa
nepinAokn. Mia pikpr) avadpoun oTo npoo@aTto napeABov Tou XA 6a pag Bupiosr Eava To yiaTi gnopei pia
ayopd va eivai dikain oTnv anoTiynan TnG Kair aAAoTe oxI.

To oupBav TNG KepOOOKOMIKNG PouoKag Tou 1999 oTo XA anoTeAEl XapakTNnpIoOTIKO napdadelyhda Tng
anoyng Tou yiati “to TaunAd” dev eival ndvTa To KaAUTepo onueio elpeong TnG agiag pia eTaipiag. Eivai
KOIVOTUMNN anown NoAA®V €MNaAyyEAUATIOV TOU XWPOU OTI MPENEl va KOITAUE TO TAWMNAO yia Tnv €Eaywyn
OUMNEPACUATWV NePi a&iag. € YeEVIKEG YPAUMEG Oev PNopoUHE va dlapwvhiooupe. ‘Ouwe oTa dkpa TV
XPNHUATIOTNPIGKWV KUKAWY Ol TIHEG OoTnV ayopd dev avTikaTtonTpifouv Tnv dikain anoTiynon piag eraipiag
Kal adpa Tng WETOXNG. MapdayovTeg OnwG n peuoTdTATA, N coBapr avicopponia PETAEU Mpoo@opdc Kal
ZATnong (METoXwv), N @Aacn TOU OIKOVOUIKOU KUKAOU, n kepdookomia Kal Ta ¢paivopeva momentum
investing pnopei va aAAa&ouv piIdIka Tn CUPNEPIPOPA TWV TIHWV YId HEYAAUTEPO XPOVIKO diaoTnua and oTi
vopifoupe!. OI ayopéc unopei va napapeivouv o€ pia KaTaoTaon ayopacTikoU napofucuol yia apKeTod
Kalpo odnywvTag o€ €nineda anoTignong nou eival eEwnpayuartikd ano onoia nAeupd Kai av €EETACOUNE
To B€ua. 2Ta dkpa TWV TINWV Yid MOAAOUC €NEVOUTEG Ol AMOTIMNOEIC TWV PETOXWV €ival i0wG TO TEAEUTAIO
KpITAPIO yia TNV onoia gnihoyn. ‘Onwg Ba doUuE kal NapakdTw ol KAaoaikoi deikTeg anoTiynong (n.x. ol
noAAaniaciaoTég kepdwv P/E, P/Sales, P/Book Value) gival napanAavnTikoi kal odnyouv oe AavBaouEVeg
evTunwoelc. Eival duvaTdv va £Xoupe To TAUNAO wG 0dNyo Wac o€ pia TETola XPNUATIOTNPIAKH OUYyKUpIia;
MaAAov oxl.

Aev anaiteital 1010iTEpN avaAuTIKn 1KavOTNTa | XPNHATOOIKOVOUIKEG Bewpie¢ woTe va anodeifoupe OTI
KEQAAAIONOINOCEIC AV KI AUTEG NOU BIWOAME YId MOAAEG HETOXEG OTO TEAIKO OTAdIO TNCG KEPDOOKOMIKNAG
(ouokag dev Ba pynopouoav va ival dlIaTnPACIPEG. € AUTO TO YEYOVOC CUMPWVOUV aKOMN KI EKEIVOl nou
diaTeivovTal 0TI To TAPNAO Aéel navta Tnv aAnbeia. Av Aoindv n kepahaionoinon Tou ZentepuBpiou 1999

! Q¢ momentum investing BswpolUps TNV NPakTIKA ekeiv nou BacileTal oTnvV opuh TwV TIMOV kKaBauTwv. EToI n
avéNiEn Twv TV (kal n enakoAoubn avodikr Jdidonacn avTioTAcswv) odnyesi o€ anopdacelg ayopdg anod
€nevOUTEC/keEPOOTKOMOUG 01 onoiol TonoBeToUvVTal akpIBWG €NeId 01 TIMEG avEpXovTal XwpPig va AngBouv unown aAlol
napayovTteg (0nwg n.x. N anoTignon, n kepdogopia, KTA.).

www.metatrading.gr PaAil, ANoTIMACEIG Kal MePIKEG SKEWEIG 12/12/05 Page 2



Volume 3, Issue 7

nTav unepBoAIKn yia €vav TITAO Kal dpd £MNpene vad XAPnA®Oel Nwc €ival duvatov va NioTEUoUE OTI TO
TaunAO €Aeye aAnBeia; Aev pnopoUpe anod Tn Wia va dexOHaoTe To TAUNAO WG aAnBEC KABe aTIyun aAAa
anodé Tnv AaAAn va nigteloupe OTI pia anoTignon eivalr unepPolikr. PwTAOTE €keivoug nou ayodpacav
METOXEC akpIBWG Tov ZenTEUPRPIO Tou 1999 va oag nouv TI anown €ixav () €xouv akopa) yia Tnv aindesia
nou €Aeye TO TAPNAO HE TIG TIMEG eKeiveg ]

O1 anoTipnoel§ (kal dpa o1 ayopdieg TIHEG TWV HETOXWV) €ival duvapika @aivopeva. Eav
dexBoUpE WG EYKUPEG TIG Onoleg Bewpieg nepi anoTeheopaTikng ayopdg (efficient market hypothesis) kai
NG “aAnBeiac” Tou TAPNAG avd ndaca oTiyunn 6a odnynboUpE Of APKETEC NEPINTWOEIC OMOU N
npayparTikoTnTa (Twv anoTiynocwyv) dev ouvadel pe Tnv “aAndeia.” O noAAanAaciacTég kepdwV Onwg Ta
P/E divouv AaBoc evdei&eic kKaBwg Teivouv va UMO-eKTIHOUV TNV NPAyMATIKOTNTA OTIC KOPUQEC (Kal apa
deixvouv TIG TINEG wG PONVEG yia Ta avTioTolxa KEPdN) Kal va eP@avifouv TIG AnoTIUNCEIG WG MOAU
aKpIBEG OTOUC NUBUEVEC (amoTunwvovTac apkeTd uwnAd P/E). Auto cupBaivel yiaTi KabwgG ol TIMEC
ouveyxiCouv avodikd oe &va bull market o1 avaAuTég napacuppevol ano Tov BeTikd pubud avugnong Twv
ETAIPIKWV KEPOWV OUVEXILOUV va eKTIHOUV napopoloug pubuolc al&nong kai yia To HEAAOV. To (aIvOUEVO
auTo eival yvwoTo w¢ extrapolation kar odnyei og xaunAdtepa forward P/E kaAvovTag TIC HMETOXEC va
deixvouv @Bnvéc AKPIBQZ oTo XelpdTepo onueio Tou kUkAou?. H aAfBeia eivalr 6T péow auTthg TNC
HEBODOU dev PnopoUE va sigaocTe aiyoupol 0TI Ba “ByoUue” ekTOC ayopdc os onpeia kKovTa aTnv andAuTtn
kopu®r. O akpIBEC anoTIMACEIC YMNOPEl va yivouv akopa akpiBOTEPEG MEXP! TNV €UPECn TNG andAUTNG
KOPUPNC, ONw¢ €idaue XapakTnpIoTIKAG oTo OUMBAv Tou 1999, Aev eival kaBolou €UkoAo va neiceig
€nevduUTEG N traders va Bpebouv ekTOC “Opdong” evw akOPa ol TIHEG ouvexilouv HE £vTovo avodiko
momentum. MoAAoi TEXVIKOI avaAuTég xpnaigonololVv w¢ Baciko enixeipnua Tnv apxn Tou 80/20 Tou
Pareto. AuTn Agel pe anAda Aoyla OTI O£ NAPA NOAAEG NEPINTWOEIC EVTOVWV KEPOOOKOMIKWV KIVIOEWV TO
80% Twv kepdwv (avodou) npaypartonolsital oto 20% Tou XpoOvou. To akpiBwS avTioTpo@o IoXUEl oTnV
nepinTwon TNS NTWONG.

H napandvw apyn Tou Pareto, av kal NoAAEC @opéc aAndng oTnv npdgn, sival dUokoAo va uloBeTnBei and
heyaAn pada enevduTwv. ZTa TeEAIKAG oTAdIa Hiag HeydAng kai HakponpoOeopng avodou ol
€ENEVOUTEG PEpovTal OXEIOV Navra puwnika. Mia avnieng avodog enifpafelsl KAGBs ayopd PETOXWV
(o kdBe BUBIOHA TwV TIHWV) dAa@nvovTag Tnv evriunwon OTI n kivnon e€ival “poviuyn.” e yia TEToIa
KaTaoTaon €ivar noAU dUokoAo va neigbouv ol enevdUTEG yia anoBifaon and To “TpEvo” nou ouveyilel
akabekto. H ouvexng enituxia ano To trading kavel noAAoUG ePnAEKOPEVOUG va nioTelouv OTI €ival
aviknrol, n XeipoTepa, OTI Ba €ival og BEON va evTonioouv Tn XPOVIKN OTIYMN TNG aAAayng Taong. H apxn
Tou Pareto pnopei va uloBeTnBei pe anoteAeopaTikd Tpono MONO and kaAoUg yVWOTEG Tou
BpaxunpoBeopou trading kai Tou momentum investing kaBwg auTtoi ol traders AEN EXOYN KANENA
SYNAIZOHMA. 3¢ noAAéG nepinTwoel n avBpwnivn @uUon (kar apa n auénuévn mbavotnTa vyia
ouvaliobnuaTikd AdBog) Oev €l0€pxeTal kaBoAou oTnv ekova. To trading npayuartonolgitar ano
aAyopiBpoug H/Y nou ekTeAoUv Wuxpd TIG eVTOAEG. Ta akpiBwg avTiBeTa AauBdavouv Xwpa PETA ano pia
naparteTagevn NTwaon O6Tav ol enevduTeG €ival 101aITEPA KOUPAOUEVOI WuxoAoyikd, anodekaTiopevol (ano
KEQAAQia) Kai anoyonTEUHEVOI.

O1 enevduTEG ekeivol nou dev eival Bpaxunpobeopol otov opilovTa TONOBETNOEWV Toug eival oxedov
aduvaTto va anoAauoouv pia kataotaon aAd Pareto. EEGAAou dev anaiTeital o npoadiopiohdc TNG
anoAuTnG KOpPU®NG Kal ToUu anoAuTou NuBpEva yia va €ivalr eniTuxnuevn dia otpaTtnyikn. ‘Ogol vopifouv
OTI hnopoUV va Toug npoadiopifouv Kat' enavainyn PaAAov anatwvTal oikTpd. Towg va oupBei 1-2
(POPEG, aAAG OxI yia noAU. H aAalovikrn cuunepipopa oTIG ayopeg dev avTapeifel Toug enevduTeG. ‘Oaol
npoonabolv va anogpacifouv €icodo r £€E0do anod Tnv ayopd pe Baon BepeAindn dedopéva kal diabETouv
Kanola gpneipia dev €XoUV To Ayx0¢ eUPECNG TNG AnNOAUTNG KOPUPNG R Tou nubuéva.

H kouBévra vyid TIG dNOTIHAOCEIG O&v £Xel TEAOG KAO®WG TIG NEPICOOTEPEG QOPEG N
UMNOKEIMEVIKOTNTA UNEPIOYXUEI TNG YPUXPNGS AoyIKAG. Ki evw undpxouv enevduTég nou dev ayyilouv
METOXIKEC a&iec YeTa and opodpr unoxwpnon kKal XaunA&c anoTignoeig (i KepaAdaionoinan), €ivai ol idiol
nou npoonabolv va dIkaloAoynaoouv TIC “pONVEC anoTIPAoEIC” TwV DIV TITAWV PETA and onUAavTiko PaAl
Kal €nineda anoTIUAOEwWV Nou dapyifouv va anokonTovTal and Tnv npaypartikotnta. Edw anaiTeiTal
101aiTEPN NpoooXn KABwC Tovioaue kal vwpiTepa OTI AuTr n Npooéyyion dev evdeikvuTaAl yia TNV Upeon
TNV anoAutng kopupng. 'OTav PBAENOUMPE aVAAUTEG, €NEVOUTEG KAl AAAOUG EUMAEKOMEVOUG va Unep-
apuvovTal TNG ayopdcg o€ NePiodo Nou Ta AOyIa TPEXOUV APKETA MO PMNpooTa and TIC TIMEC Ba npénel va
€IJAOTE NPOCEKTIKOI. ZTO OnUEio auTd n TeEXVIKN avaAuon eival KaAUTepog cUPPayxog ano onoia Popen
BepeAI®dOUC NPOOEyYIoNG. Mnopei ol egnAekopevol (avaAuTeg, enevOuTéG, MME) va A€ve kal va dnA®vouv
OTI BéAouv. OI TIHEG pavep®VOUV TO TiI akpIBmG KANOYN ol Gpeoa ednAeKOPEVOI ENEVIUTEG (Kal

2 To forward P/E cival 0 noAAGNAGoIaoThG TWV EKTIMOHEVOV HEAAOVTIKOV KEPDDV.
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Quaoika ol insiders). 'ETol NOAAEC QOpEG pia anAn availuon TIHOV Kdl OYKOU cuvaAAaywv €ival noAU nio
XPNOIUN ano Tig 6noleg avaAloelg nepi anoTiunong, kepdogopiag, KTA.. EAv ol TINEG OVTWG NPoeEopAoUy
MEANOVTIKEC OIKOVOUIKEG OUVONKEG, TOTE Ba npéEnel va TIC aprnooupe va pag deifouv To dpdpo. Av Kal
akouyeTal anAd kal eUkoAo, v ToUToIG dev €ival. To oupnépacyHa nou 6a npénel va Byel anod Tnv
TpE€Xouoa evoTnTa €ival 0TI n dikain anotignon piag eiIonypévng €raipiag €ivar pia évvoia nou
HNOPOUHE VA BEWPNOOUHE WG APKETA UNOKEIHEVIKF OF APKETEG NEPINTMWOEIG. TO YEYOVOG OTI Ol
TIMEG TaAAvTwVoVTal JIApKWG, WG dUVAMIKO (PAlvOUEVO, €ival anodeign Tou OTI Wia oTaTikh Bswpnon nepi
a&iac 1 anoTignong dev unopei va dwoel andvrnon oTo pwTnua “noia ival n dikain TIPA.” H Tiun autn
givar duvapikn kal PeTaBAAAETal ouvexwe avaloya PE To TI MIOTEUOUV ol €nevduTEG. 'Eva napdadeiypa
auEoWC NapakaTtw Oa pag dwaoel pia akdpa NnAgupd auTng TG AavBaopévng xprong Tou 6pou.

Ac unoBgooupe OTI pia aflooéBaoctn AXE npoadiopilel yia kanoiov TiTAo Tou XA pia TIUnR-oToxo wg dikain.
AG Bewpnooupe eninAéov OTI N TIYA aAuTh €ival apkeTd uwnAoTEpa ano Tnv TpExouoa TiUAR. H ayopd
BpiokeTal og avodikr (gacn kal o oTdXoG npoosyyileTal. MoAU ouxva n ouykekpigévn AXE aveBaler Eava
TOV OTOXO TNG Kal €Tl IOXUEI OTI ioOXUE Kal vwpiTepa, dnAadr napapevel aioiddogn yia Tov TiTAo. ‘000 n
avodikn ¢aon enifpaBelel TNV emAoyn Tng AXE o0Aa Baivouv kaAwc. AG unoBEéooupe TwPA OTI Of TIMEG
oTNV ayopd KOpUu@®VOUV Ot KAnola andoracn and Tov TpEXovTa oTOXOo Kal TNV avodikn ¢pacn diadéxeral
dia kaBodikn ¢aaon. 'Oco ol ayopdieg TIHEG anopakpuvovTal and TNV TIPA-0TOX0 nou npoodiopioTnke MPIN
TNV KopUPWON ol eNeEVOUTEG XAVOUV TNV MiGTN TOUG OTNV TIUN OTOXO Kal ouvhBwg ol avaAuTég Tng AXE
odnyouvTal o KaBodIKr avaBswpnon Tou aTdoxou. AveEapTnTa ano To Ndoo Ba diapkETEl N NTWTIKN ¢don
Kdl To N6oo Ba unoXwpnoel n TIMN TNG HETOXNG Kamola oTiyhr To avodiko ndapTi 8a AdBel TEAoG kal ol
dikaieg TINEG-0TOXOI O Ba niaoTouV iowg yia kaipd. Ti avTikaTonTpilouv ol diKaleg TIHEG MOU TEAIKA Oev
€ylvav npayuatikdéTnTa; Aniaota enevOuTIKA oOvelpd; AnAO AdBo¢ Twv avaAutwv; MapanAavnTikn
nAnpo@opnon nou evexel 80Ao; H kaTti aAlo; To JdidayHa Tou napadeiyparog gival oTi n avalnrnon
TNG dikaing TINAG anoTeAEl TEAIKG Hia eNeVOUTIKA PAavTacimon oTav n avodikn (paon TEAEIMOOCEL.
STOV anonxo MIag onUAvTiKnNG KopUPWong, Kal YeETa and &va €vTovo NTWTIKO OKEAOG, ol JiKaleg TIMEG-
OTOXOI TNG TeEAEUTAIAg avodiKAG PpAaong Gavtalouv w¢ OKEAETOPATA Piag AAANG €noxnG £€0Tw KI av NTav
MOAIG HAVEG NpIV. ZKEPTEITE NOCO Pakpid gavralav ol TINEG oTOXo!l Twv 7.000 povadwyv Tou MA (XA) éTav
npiv Kav cuhnAnpwOei €va £€1oc anod Tnv KopU@waon Tou 1999 ol TIPEG BpeBnkav oTig 3.400 povadeg (TEAN
AuyouaTtou 2000); Znuepa, dnAadn kaT napandvw anod 5 xpovia apyoTepd, ol TIUEG BpiokovTal oTov
nubueva Tou AuyoucoTou 2000. ‘ExeTe akoUoel Twpa TeAeuTaia KAMOIOUG avaAuTéG va MIAAVE yia Jikaleg
TINEG-OTOXOUG Tou A oTig 7.000 povadeg; Ki av akoUOesTe KAnolov avaAuTr o€ Aiyec eBOodAdeC va WIAGEI
yla 7.000 povadeg ota TEAN Tou 2006 T1I Ba okepTeiTE; MaAAov (Npog To napdv) Ba adiapoproeTe.

H oulATnon yia TIC anoTiynoeig dev €xel TEAOG. ©a pnopoUcdpe va KouBevTialoupe PEPEG OAOKANPEG
XWPIC va KataAn&oupe os KAMOIO OUCIACTIKO CUMNEPACKA yia TO Molo €ninedo €ival To owoTo ) NpEnov
ava nepiotaon. Navrta 6a undapxel pia katnyopia avaAuTwv nou Ba BAENEl TIC HETOXEC WG PONVEG Kal dpa
€uKalpia TonoBETNONG, evw Mia aAAn Ba BAEnel Ta TpExovTa €nineda w¢ akpiBa kal dpa Ba npoTpénel o€
nwAnoeig. OUUACTE TI €iNAPe oTNV apyn Tou KEIMEVOU yia TNV Blopnxavia nou BEAel eoasi avodikr paon.
'OMWG akopa kI av dev PnopoUME va npoadiopicoupse ex-ante pia kolvr) anoywn yia To €ninedo Twv
anoTINAOEWY Ot KAnola ayopd €ival OXETIKA nio €UKOAO va MOCOTIKOMOINOOUMPE Tov Kivduvo Kal va
unoAoyiooupe Tov Aoyo pikou/o@éAoug (risk/reward ratio) and pia mBavn enévduon. Eav pia
avodikn (pdaon TNG ayopdg £xel anoTunwaoel (NpocEoPANOEl) OTIC TIHEG TWV YETOXWV Ta KAAd “eTaipikda véa”
TOTE pnopoupe eUKOAA va €IKACOUKE OTI TA NEPIBWPIA NEPAITEPW AVEAIENG €ival “neplopioyéva”’ kal apa ol
VEO-EIOEPXOHEVOI i0WG Kal va anoyonTeuBolv. AuTO O€v OUVEMNAYETAI APEON AVTIOTPOPN Wiag avodiknig
Taong oe kabodikr. Ev TouToIg O6TAV pia ayopd BpiokeTal ge enineda anotipynong (n.x. 6poug P/E) ano
Ornou oTo NapeAbov £xouv onueiwBei dIopOWOEIC N AVTIOTPOPECG TACEWV OPEIAOUE va EiNACTE NPOCEKTIKOI
N va PEIWOOUNE TIG BECEIG NAG OTIG METOXEG MOU €ival 0 KANWG Mo NPOoXwPnHEVOUG OpoUG anoTiunonc.
Eneidn opwg sinape napandvw OTI gival OUOKOAO vad CUU@P®VIACOUHUE OTOUG KOIVA danodekToUG Opouc
anoTIuAOswV HNopoUUE va NAPOUME Ta onuadia kal and Tnv TEXVIKN avaAuon. € YEVIKEC YPAMMEG
BswpoUpe OTI Pia ayopd é€xel NdN anoTunwoel (NPoeEOPANCEl) OTIC AMOTIUAOEIG TNG OAA TA EVOEXOUEVWC
BETIKA OIKOVOMIKA AMOTEAEOUATA OTAV Ol TIPMEG dEV avTIOPOUV BETIKA OTIG eNINAEoV (BETIKEG) AVAKOIVWOEIG.
'OAoI BUPOPACTE TIG ApVNTIKEG avTIOPAOEIC TWV TIHWV OTIG apXEC Tou 2000 6Tav ol aAAENAAANAEC HEIWOTEIG
TWV eniITokiwv anod Tnv Tpanefa Tng EAAASOG kal Ta BeTIKA €TAIPIKA AMOTEAECHUATA TWV EICNYHEVWV TNG
Z0(pOKAEOUG dev pnopoloav va KpaTtnoouv Toug NwAnTég otnv “Td&n.” Ma Tnv 1oTopia Ba npénel va
Bupiooupe OTI 00O Ol €MEVOUTEG Tou XA “épeuyav TpEXovTag” To KAIMa OTIC EEVEC ayopeEG ATAvV Akoua
BeTIKO KABWG oI TEAIKEG KOPUPEC Twv HeETOXwv ot Eupwnn, Acia kal HMA onueiwénkav oTo NpwTo
Tpipnvo Tou 2000.

'OTav ol enevdUTEG peucTonoloUV PEPOC I TO GUVOAO TOU XAPTOQPUAAKIOU TOUG Of €Mineda anoTIUNCEWV
and Onou €xouv OTO NAPeABOV Eekivrioel dIOpOWOEIC TIM®V Ol dlapuUYoUoeC anwAelec and eninAéov
duvnTikda kéPONn eival ndvrta Pikpec. Me anAd Aoyia ol anodO00EIG TV HETOXIKMV XAPTOPUAAKIimV
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dev “TIHwWpOUVTAI” MHAKPOXPOVIad €AV Ol E€NEVOUTEG Aanopacioouv va MRV napageivouv
€NevOUHEVOI O UYPNAEG anoTIMAOCEIG. BpaxunpoBeopa unopei va undpxouv diapuyovta KEpdn ano un
ouppeToxXn. 'OPwg Onwg eidape kal oTnv nponyoupevn epneipia Tou 1999-2000 Ta onoia diapuyovTa
kEPON €ival ouvnBwc AoyloTika Kal eEaTuifovTal ypryopd. Ek Twv uoTépwv OA0I anodeikvUovTal NPOPRTEG
Kal ooQpoi ENeVOUTEG. Z€ NPAyHaATIKO XpOVO OPWG Ta Npdyparta ival noAU nio dUOKOAQ.

O levikog AsikTng TOU XA

>TIc 2/9/05 dnuoaieloae aTnv elocaywyikn oelida Tou metatrading.gr To NnapakaTw Keiyevo Pe ta 2
€Bdopadiaia ypa@nuata TIHwV Tou A gg AoyapiBuikn KAigaka (0xI nUI-Aoyapiduikn).

Ailadikaocisg KopUpwong MeToxwv kai o F'A Tou XA

O ayopec METOXWV KAvouv KUkAoug. H dvodoc Oiadéxerar Tnv ntwon kai ndAi ano tnv apxn. Oi
MEPICOOTEPOI ENEVOUTEG MOU ayvoouV BACIKEG APXEC XPNUATIOTNPIAKWY KUKAWV evOEXETal va BpeBouv rnpo
eknAnéswv oe pia kabodikn @adon. EEdAAou TO napadeiyua TNG nTwonc pera&u 2000-2003 civai
XapakTnpioTiko. Eivar yvwoTo and tnv naykoouia XpnuartioTnpiakn ioropia oTi n pala twv enevoutTwv
givar AdBog ora dkpa (kopupn-nubBueva) piag Heoo-uakponpobeoung kivnong. Autn n pada €onABe 1o
1999 o€ LETOXEC, KAl NEPA arno O00oUG eival akoua eykAwPBIouEvol o€ “xapTid” xwpic a&ia, EQuye apKeTd
XaunAoTepa. Tov NTWTIKO KUKAO d1adExBnke o avodikoG Kai To pdAl anod 1a xaunAd tou Maptiou 2003 oTi¢
1.462 povadec nNrav 1oxupo yid HEPOC TNG ayopdc lovo. H peydAn kepalaionoinon onwc avauyevorav
nnpe 1n Hepida Tou Agovroc. ‘O00 OUWG MEPICOOTEPO KPATAEl Mid Aavodoc TOOO Mo eudAwTol gival ol
£nevOUTEG O AdBn oav kI auTd Tou nNapeABovToc EexvawvTacg OTI UNApxEl Kal n dAAn own Tou vouiouaToc.
Ta napakdTw ypaenuara arnokaAunTouv ToU AOyou To aAnB&g.

FPAD®HMA 1: Zxed0v 61.8% Fibonacci retracement (AoyapiOpikn kAipaka)
EBJdopadiaieg TIpEG
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And Ta xaunAd tou 2003 ol TIUEG Exouv diopBwaoel avodikd nepinou 1o 61.8% TG rNponyoUuuEvnG
nTwong (os AoyapiBuikn kAipgaka Tiuwv). To akpiBec onueio 61.8% o AoyapiBuikn kAiuaka sivai oi
3.700 povadec kai ekpader oTI o1 TINEG diIopOwoav avodikd 1o 61,8% Tou NOoCOOTOU TNG NTWONG.
e ypaupikn kAiuaka (linear) or Tiuég 6a ayyifouv 10 38.2% 0TI 3.350-3.400 povaddsg. AnAadn oTig

www.metatrading.gr PaAil, ANoTIMACEIG Kal MePIKEG SKEWEIG 12/12/05 Page 5



Volume 3, Issue 7

3.400 povadec ol TiUeG Ba exouv diopBwaoel avodikd To 38.2% TnNG unoxwpnonc Twv TIUWV arno Tnv
Kopu@n oTov nulueva.

To @Oivonwpo Tou 2004 nTav KATaAuTIKO yid TIC anoweic Tou metatrading.gr. MOAic €idaus Tnv
aduvayia unoxwpnong karw ano 1i¢ 2.200 uovddeg uioBeTnoaue BeTikn oTaon ndvw ano 1i¢ 2.375-2.420
povadec kai 1o enifeBaiwoaue oric 2.570. 310 ox0Aio Tnc 29/11/2004 Boaue w¢ oToxo TIc 3.200-3.400
HoVvadeg, TNV wpa rou n CUVTPINTIKN MAgiown®ia TnNG SoPoKAEouc eTa Biac exTiovoe 3.000 Lovddec
oTov A yia To TEAog Tou 2005. H dnown uag dikaiwbnke oro TaunAo. Tnv idia nuépa e Special Report
Bcoaue bullish peconpobeououc oToxouc yia Tov S&P 500 oTic 1239 kar 1245-70 povaddec avrioroixa.

ETO1 EpXOLUAOTE OTO OEUTEPO YypdpniUa ToU OXOAIoU Mou Exel Kal dueon oxeon e To Special Report 1ng
24/8 yia Tnv Aladikacia Kopu@pwong Meroxwv (BAcne 1o Apxeio ApBpwv). Av Kai deV €XOUNE akoua
enmBeBaiwon LECONPOBEOLING KOPUPWONG BEAOULE va €MIOTNOOUNE TNV MPOCOXN TWV EUMNAEKOLUEVWV TOOO
ue 1o FPA®HMA 2 600 kai e 1o Special Report. Oi Tiuég Tou A €xouv oxnuarios! yia TEAEIA avodikn
opnva (rising wedge). Texvikd T0 pattern eivar anaigiodoéo EPOZON eniBeBaiwbei ue kabodikn
diaonaon. Auto Ba ouuBeil e unoxwpnon KAaTw aro 1i¢ 3.100-3.130 povadeg.

FPA®HMA 2: H Avodikn Z@rva 0€Ael NMpoooxn
_ EBJdopadiaieg TIpEG
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H dvw nAeupd Tng o@nvag exteivetar pexpl TIG 3.700 povadeg. H peoonpoBeoun Tdon €§akoAouBei va
givar avodikn aAAd onw¢ avagéepouus kai oTo Report Ta onuadia piag HeoornpoBeounc Kopu@wong
apxifouv va kKAavouv Tnv gUQAvion Touc €va eva. EmnAgov n avodikn kKAion Tou pdAi and Ta xaunAd tou
AuyouoTou 2004 eival uikpotepn (aoBeveoTepo avodik0 momentum; Towc ). Ta napti Heoconpobeounc
KOpUQWONG €xouv ouvnBwc Tn CUUUETOXN TNG MIKPNG Kal Heoaiac kepaAaionoinong. Exouus Ol LUEPOG
autnc Tn¢ diadikaoiac. AMOUEVEI TO TEAIKO OTAdIO KAl N OAOKANpwon. Aekdde¢ avaAuTeg ouvexilouv va
aveBalouv OTOXOUGC OE QAPKETEC IIETOXEC TNGC HEYAANG ke@alaionoinong. [poooxn OHwWC yiaTi Onwg
avapepoupe kai oto Report ekei ndn BAenouue onuadia diadikaoiag d1avourig.

To udmia oag kappwueva oTic 3.100-3.130 povadec. Eueic naviwc Xwpic va TovifOUUE OTI EXOUME

HEoONPOBeoun eniBeBaiwon kKopUPNG rpocidornoiNoause yid To Ti EMNETal 0TO XO0IVO OXOAI0O TNnC
ouvOpounTIKNG oeAidag Tou metatrading.gr pe pnviaio ypdpnua.
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H avodikil o@nva (kafodik®dVv npoodoKI®V) OUuveXi{el va OSIGUHOPPAOVETAI XWPIG vda EXEI
enBsBaimBOei n onoia kabodikry diadonaon nou Oa pag £€0sTe npo duocdpeoTwv e&eAifewv. H
unoxwpnon Tou OkTwRpiou 2005 oTig 3.236 povadeg Tou A kpatnBnke uwnAdTepa and Ta enineda
OTAPIENG NOU cixahe BECEl OTIC ApXEC ZenTeuBpiou kal ndvw anod To avepxopevo trendline. 'ETol ol
avodikeg unodialpéoeig Tou MA ouvexifovTal evw TauTOXpova ol TIHEG NAPAHUEVOUV EMIPEAMG OTA OPId TNG
meavng avodiknG o@rvag nou £XOUNE evToniosl €d® Kal ApPKETOUC MNVEG. Ta endpeva ypagnuarta Tou MA
aneikovifouv TIC TIMEG MEXPI TIC 9/12/05 kal anodeikvUouv Ta 00d €iXAUE YPAWEl OTIGC ApXEG SeNTEUPRPIoU
2005. 3710 TOTE OXOAIO £XOUME va MNPOCOECOUME TNV KANWG HEYAAUTEPN GCUMMETOXN TITAwv and TIg
MIKPOTEPEG KEPAAQIONOINCEIC OTNV avodIKr CUVEXEIQ. S€ YEVIKEG YPAMMEG ONWG TO paAl ouvexileTal Onwg
akpIBwG To €xoupe neplypawel. O1 TIMEG enIBERAIOVOUV OUVEX®WG UWNAOTEpa enineda kal 00o Oev
napapialovral enineda oTNPIENG oPeiAOUKE va €ipacTe PJe TNV avodikn Taon.

To 61,8% Fibonacci retracement otnv AoyapiBuikr kAigaka TiHwv BpiokeTal nepinou oTic 3.700
Hovadeg. Ekei Ba npénmel va avapévoupe kdanola coBapoTepn avTioTaon. Av KpivOUPE anod Tnv
oupnepipopd TWV TIHWV OTaA nponyoupevo dUo Fibonacci retracements (oTic 2.570 kai 3.100 povadeg).
Av ol avodIKEG UnodIalpEsEIC TIMWV WECA OTNV OQRAvVa CUuvexioouv He Tov idio TpOMo iowg n nAayio-
avodikn kivnon va diatnpnBei yia apkeTég akopa €BO0opdadec. H Baaikn pag Bewpnon and To kalokaipi
KIOAag OTI n avodikn auTr dioAioBnon Tou MA Kal TwV PHETOXWV HEYAANG KEPaAaionoinong evw n unoAoinn
ayopa Ocixvel onuadia avabspuavong aenvel KAAUTEPEG E€UKAIPIEG OE WETOXEG TNG MIKPO-HETaiag
KepaAaionoinonc.

FPA®HMA 3: To 61.8% Fibonacci retracement givai oTig 3.700 Movadseg
MNoyapi8pikn) KAipaka (EB3opadiaieg TIHEG)
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To yeyovog o1 oTnv 810p6won Tou OkTwBpiou 2005, aAAd kal TIG TeAeuTaieg 2-3 €Bdopadeg, n ayopd
OlopBwVeEl €0WTEPIKA KUPIWG HE MPETAKIVNON KeEPaAAdiwv anod PeToxn o PeToXn (stock rotation) xwpig
1010iTEPN ANWAEIQ TIU®V APRAVEl AVOIKTO To eVOEXOMEVO YIa OUVEXION TNG aveéAIEng péoa oTn ognva. To
noAU BeTIkO evoc niBavou o@nvoeldouc oxnuUaTiogoU oTnVv KATAaAngn Tou (apex) sival OTI YnopoUpE va
€E€ENBoupEe anod Tnv ayopd KAI £av TeAika n kabodikn Tou diaonaon dev €ival N npénouaa va eigéABoupe
Eava apyoTtepa. Ze eningdo A eival BeTikd ano nNAeupdg TeXVIKNAG avaAuong ival T Ta enineda oThpIENg
gival ma eudidkpiTa KAl NoAAd. Eqooov ol TINEC apxioouv va kOBouv €va €va Ta onpeia oTnpiEng Ba
£€XOUME anavwTes eniBeBaiwoelg yia €€0do ano B€oeic ayopdg (long). Se pia kopUPwon Tunou blow-off
dev €xoupe eUKOAO anueio €E6d0U.
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Kal nwg eipaoTte oiyoupol OTI 0 oxnuaTtiopog sival oprva; Einape eivar mOavh o@Rvd. Mexpl va
dlaonacBei kabodika dev PUNOPOUKE Napd va Tov Bewpolpe we NIBavo oxnuaTiopo. Kabodikn didonaon
Ba pag kavel oudétepoug (av OxI apvnTikoUG) yid TIG HETOXEG TNG MEYAANG KepaAaionoinong kal 6a
oTaboupe éva BrAa niow. ‘'OJwc Ba aprooUKE TIC TIMEG VA WAG 0dNYNOOUV KTOC Ayopdg HE TIG KABODIKEG
dlaondoelg. Mexpl TOTE Ta NoAAG Adyia eival nepirtd. MNavtwg napd Ta ouvexn OeTikA pag oxoAia Ba
NpENEl va £XOUME unoWwn Wag OTI EiJACTE OTOV TPITO XPOVO TOU PAAI Kdl n KAIon TNG avéANIENG TIHWV givail
nodn HIkPOTEPN.

FPA®HMA 4: H Avodikn Z@nRva “Acixvel” npog Tig 3800 Movadeg

Noyapi0pikn KAipaka (EBdopadiaisg TIHEG)
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To NEUNTO Kal TEAEUTAIO YPAPNUA TOU KEIJEVOU OTNV €NOHEVN OgAida aneikovilel TiG TINEG Tou A o€ nui-
AoyapiBuikn kAigaka pe Tov RSI (14 nepiodwv). H kivion ToV TIHOV pEéca oTnv mdavr) avodikn
oPAvVAa npayHaTtonoleital He anokAioeig otov RSI. 'Onwg £xoUpde ToOvioel MNOAAEG (POpPEG Of
naAaloTepeg avaAUoeIG Jag ol anokAICEIG TIH®V Kal TAAaVTWTOV Onw¢ o RSI anoteAolv nposidonoinon Kai
MOvo. Aev €ival gnua yia uioBETnon anaioiodogng oTdong oTav BplokouacTe os avodikn Kivnon. Exoupe
Biwaoel MOAANEC POpPEC OTO NMApeABOV va avaipoUvTdl ol dpVNTIKEC ANOKAICEIC PE avEAIEN TwV TIMWV O€
uynAodTepa enineda. ETnv nepinTwon Tou A pia availoyn avaipeon Oa onuaivel dilapuyn TwV TIHOV ano
To avw trendline Tng oprvacg kar Ba ocuvodeuTei NIBavoTaTa ano 1oxupn avodikn Kivnon. AwoTe éugacn
otn A£En miBavr). =11 ayopéG NANTA £€XOUME va KAVOUHE HE MIOAavOTNTEG kal OX1I HE BeBaioTnTa. H
diadikacia kopUPwoNG yia TNV onoia HWIANCAPE Nepi Ta TEAN kalokaipioU dev €xel avaipeBei. 'Opwg
eAnifoupe va £yive katavonto TOCO ano TIC TOTE avaAUoel 600 Kal and Ta dekadeg BeTIKA KaBnuepIva
oXOAia €kToTe OTI dev AdBape KAMIA IZXYPH EMIBEBAIQZH eite pe kabodikn didonacn Tng avodikng
opnvag eite pe didonaon noAAanAwv opifovTiov otnpifewy. H Unapgn oxnuaTiopgou miavng oprvag pag
BeTel og eypriyopan aAAa dev pag emTpensl AAAn otdon and Tnv ndn unapxouoda 000 ol TIHEG ouveXilouv
avodikd. H ordaon pag auTtn ouveXidel va eival BeTIKA yia HEYAAO KOHHATI TG ayopdag kKail yia
APKETEG METOXEG TNG HEYAANG KeaAalionoinong. Eival npogaveg 0TI epdoov €xoupe enavaldpel noAU
BeTikd oXOAIO yia TNV HECO-UAKPONpOBsoun €ikOva Tng MIKPO-HEDdiag KegaAdionoinong kanoiol va
EKAQUBAvVOUV w¢ JIYAwaOoia TwV anoywewv pag tnv diatunwon oxoAiwv nepi anokAigewv 1 kKopUPwaong.
'OpwG 6001 and £0ag £€xouv diaBacel 6Aa 60a YpA@OUUE TOUG TEAEUATIOUG PNVEC O KABnNUePIVA oXOAld Kal
Special Report 8a €xouv AdBel To prvupa. Eivar eniong &kadBapo OTI o€ pia avodikn Kivnon oav Ki auTth
nou BI®VOUNE KAMOIO KOWMATI TNG ayopdc Oa pacg smiBeBaiwvel Kal kanoio oxl. ETol eivar duvatd va
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€ipaoTe BETIKOI YIa KAMOIEG METOXEG KAl ApvNTIKOI yia AAAeS. Eival anoAuTta quaoioloyikd pia aveNEn oav
KI autn nou &ekivnoe anod TIG oTdxTeg Tou 2002-2003 va €ival €NIAEKTIKA O0TA NpWTA TNG oTadia 6oov
agopa TIC EMAOYEC Twv €nevduTwV. H enoUAwon Twv NANywv anaitei Xpovo Kal iowc noAU nepioodTePo
anod Ot vouifouv kanolol. H €oTiaon Twv €UNAEKOPEVWV OE KOPMATI TNG HEYAANG KEPaAAdIonoinong Kai n
apyn avapaon Twv TIH®OV o€ auTto () akdua Kal n UIoBETION apvnTIKNAG OTAONG €POCOV Ol OUVBNKEG TO
enIBAAAouv aTo PEAAOV) eV PNOPEl va ouvendayeTal AUean apvnTiKn oTdon yia OAEG TIG HETOXEC. ApvnTIKa
oxOAla yia Tov A dev pnopei va onuaivouv OTI KANoIEG JETOXEG OV MNopoUV va NAve KOVTPA oTo peUpa.
Oa BupacTe UNOBETOUNE TN CUMNEPIPOPA TNG METOXNG Jumbo kaBoAn Tng didpkeia TNG opaync Tou XA.
AnAG ol nepioodTepeC METOXEC akoAouBouUv To pelpa. Eivar TENOG evTEA®G (PUOIOAOYIKO va €£XOUME
OUYKEKPIMEVEG AMOYEIG YIa HETOXEG NOU €xouv RN napyuaTonoinoel TpeAO pail anod Ta xapnAd Tou 2003
Kdl va pnv Kuvnydape “uayiooesc.” H ETE anoTteAei kaAd napadeiyua. Eav kanoiol 6€Aouv va AaBouv pioko
oTa €34 BAenovTag Ta €40-€45 Twv TIHWV-OTOXWV deV €XOUNE Kaveva npoBAnua. Kar dev anokAeieTal va
OoUME TOUG GTOXOUC auToUG v amdvovTal kanoia aTiyun otnv nopeia. AnAd BupnBeite auTtd nou ypawape
vwpiTepa oTn oeAida 4 kal Ta 60a Aéue €dw KAl Xpovia yia Tn oX€on piokou/o@EAouc. To oToixnua o€
AAAEC METOXEG Ba anoBei noAU nio anodoTikd. EKTOC KI av NIOTEUETE Kal NAAl OTI kAT’ avTioToixia PE TIC
anoTigAoelg Tou n.X. AOA 1 Tng KAQNATE=Z Tou 1999 (oxedov 1 Tpio. Opx TOTE) Ba Biwooupe pia
kegaAdalonoinon otnv ETE oTta €20 di0. €ite AOyw avodou aAAo 100% ano TpéxovTa enineda €ite AOyw
Miag €Eayopag Tng and E&Evoug oe TETOla anoTiynon. Eav ol ouvlnkeg TIG ayopdg aAAdagouv Ba
avaykaoToUpe va aAAG€oupe ki gpeic oTtaon. EEAaANou sival e30UEVO OTI OTIG AYOPEC WETOXWV (Kal OxI
HOVO) Ba npénel va ipaoTe €UENIKTOI KAl AvoIKToi oTa véa dedopEva.

FPA®HMA 5: O RSI(14) Zuveyilel va AnokAivel 2 Zxéon HE TiIG TIHEG
Hui-Aoyapi0pikin KAipaka (EBdopadiaisg TIHEG)
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andé TNV auoTtnpn TAPNON TWV OpwWV XPAONG Tou OJIKTUdkoU Tonou www.metatrading.gr. S& nepintwon
napaBiaong auT®v, o XPNoTng avaAauBavel Tnv nNAnpn €uBuvn yia TNV NANPWUN TNG €TACIAG GUVIPOMNG Yia KAabe
EMINAEOV avayvwoTn ) anod&KTn.
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	Ράλι, Αποτιμήσεις και Μερικές Σκέψεις  
	(Μέρος 1ο) 
	 
	Εισαγωγή 
	Καθώς διανύουμε τις τελευταίες εβδομάδες του ημερολογιακού έτους 2005 αρχίζουμε και πάλι να ακούμε και να διαβάζουμε σε εφημερίδες, περιοδικά, εκδόσεις επενδυτικών τραπεζών και ΑΧΕ αναλύσεις-εκτιμήσεις-προβλέψεις δεκάδων οικονομολόγων και χρηματιστηριακών αναλυτών για την επόμενη χρονιά, το 2006. Φυσικό είναι στις περισσότερες από αυτές να μην γίνεται καμία αναφορά σε αποτυχημένες εκτιμήσεις ή έστω σε ένα μικρό mea culpa.  Έστω μία αυτοκριτική για τα όποια σημαντικά λάθη. Στο μυαλό όλων αυτών των κυρίων/κυριών το μοναδικό στοιχείο που πλανάται είναι φυσικά το bonus τους. Εάν πιστεύετε ότι οι αναλύσεις και προβλέψεις τους δεν γίνονται με βάση αυτό, τότε αναθεωρείστε σας παρακαλούμε έστω και λίγο την άποψή σας. Η συντριπτική πλειοψηφία των μισθών, αμοιβών σε % και τα bonus προέρχεται από τις προμήθειες που αφήνει η διαχείριση των κεφαλαίων των επενδυτών (ιδιωτών και θεσμικών). Αν λάβουμε υπόψη ότι η Wall Street έχει υπό την επίβλεψή της σήμερα μεταξύ $8-$9 τρισ. μία αμοιβή κατά μέσο όρο του 1% σημαίνει $85 δισ. ετησίως. Τέτοια είναι η πίτα που μοιράζονται ΑΧΕ, επενδυτικές τράπεζες, Αμοιβαία κεφάλαια (Α/Κ), hedge funds και οι παρεμφερείς σύμβουλοι επενδύσεων. Ίσως να είμαστε και λίγο συντηρητικοί στα στοιχεία αλλά τα αναφέρουμε ενδεικτικά για να περάσουμε το μήνυμα. Κι αν εμείς ως τεχνικοί αναλυτές (και ενίοτε θεμελιώδεις) δεν έχουμε καμία απολύτως πρεμούρα από το αν η αγορά κινείται ανοδικά (bull market) ή καθοδικά (bear market) η εκάστοτε βιομηχανία των μετοχών είτε είναι Wall Street, είτε City στο Λονδίνο, είτε Ginza στο Τόκιο είτε απλά η Σοφοκλέους έχει απόλυτο συμφέρον από την φορά της τάσης στην αγορά μετοχών.  
	Η βιομηχανία μετοχών (ή ονείρων όπως την αποκαλούν πολλοί) έχει άμεσο συμφέρον οι τιμές να ανέρχονται και να είμαστε διαρκώς σε bull market. Είναι πολύ απλό γιατί ΑΧΕ, επενδυτικές τράπεζες αλλά και απλοί επενδυτικοί σύμβουλοι επωφελούνται κυρίως από ανοδικές αγορές. Αυξημένες τιμές αποφέρουν περισσότερες προμήθειες από τις χρηματιστηριακές συναλλαγές είτε αυτές αποτελούν αγοραπωλησίες τίτλων, είτε εξαγορές/συγχωνεύσεις είτε αυξήσεις μετοχικών κεφαλαίων και δημόσιες εγγραφές. Μία πτωτική αγορά (bear market) χαλάει όλη την χημεία μεταξύ των ενδιαφερομένων μερών και η πίτα μικραίνει. Πολλοί συμμετέχοντες με ανοίγματα στην προηγούμενη ανοδική φάση βρίσκονται μπροστά σε υπέρογκες υποχρεώσεις (από δανεισμό) και η εικόνα της πτώσης δεν είναι ωραία. Την βιώσαμε έντονα ΚΑΙ στην Ελλάδα το διάστημα 2000-2003. Κατά την άποψη πολλών ειδικών η φάση αυτή δεν έχει τελειώσει ακόμα καθώς οι πρόσφατες εξελίξεις αποτελούν αναλαμπή και μόνο σε μία καθοδική συνέχεια. Άλλοι πάλι διατείνονται ότι βρισκόμαστε στην έναρξη μία νέας ανοδικής φάσης που θα παρασύρει μαζί της ανοδικά και τις μετοχές. Η αλήθεια σχεδόν ποτέ δεν βρίσκεται σε ακραίες θέσεις αλλά κάπου στη μέση. Δεν χρειάζεται ιδιαίτερα θετική έπαρση από πλευράς των επενδυτών επειδή π.χ μία τράπεζα βρήκε ανταπόκριση στην αύξηση μετοχικού κεφαλαίου ή 10-20 μετοχές κάνουν ράλι αλλά ούτε και αρνητική έπαρση επειδή μερικές μετοχές ηγέτες του προηγούμενου bull market είναι και θα παραμείνουν χρηματιστηριακά “ζόμπι” (γνωστοί Όμιλοι που ηγήθηκαν το “βρώμικο”1999) και θα φύγουν από το ταμπλό.  
	Γράφουμε όλα τα παραπάνω για έναν και μόνο λόγο: για να έχουν οι επενδυτές υπόψη τους ότι μία σημαντικότατη μεταβλητή από όλες όσες ορίζουν την πορεία των αγορών είναι και η θέληση της ίδιας της βιομηχανίας μετοχών να διατηρήσει την υφιστάμενη (ανοδική) τάση για όσο το δυνατό περισσότερο χρονικό διάστημα. Δεν παρεξηγούμε τις προθέσεις. Όμως άλλο η διατήρηση μιας τάσης πάση θυσία και με όποιο τρόπο και άλλο η σωστή επενδυτική προσέγγιση ανάλογα με την εκάστοτε κατάσταση της οικονομίας, των αγορών, των εταιριών και των κινδύνων που συνεπάγεται η αλλαγή των συνθηκών. 
	Εννοείται πως όταν η αγορά μετοχών, για παράδειγμα, βρει κάποια πολύ σημαντική κορυφή, όπως συνέβη στις αρχές του 2000, τίποτα δεν μπορεί να κρατήσει την επακόλουθη πτώση. Όχι τουλάχιστον μέχρι να εξαερωθεί το σύστημα και να αρχίσει νέος ανοδικός κύκλος. Όσο κι αν προσπαθούν οι διάφοροι εμπλεκόμενοι είτε είναι ΑΧΕ, είτε η ίδια η κεντρική τράπεζα, τίποτα δεν μπορεί να σταθεί εμπόδιο σε μία χιονοστιβάδα πωλήσεων. Τα όποια μέτρα αποτελούν απλά ενδιάμεσες στάσεις στην υποχώρηση. Με ακριβώς παρόμοιο τρόπο λειτουργεί και η ανοδική φάση μέχρι την στιγμή της κορύφωσης. Εφόσον η κυρίαρχη τάση είναι η ανοδική, και οι τιμές έχουν βοήθεια από όλες τις πλευρές, η όποια υποχώρηση αποτελεί ευκαιρία τοποθετήσεων και μόνο. Όλες οι διορθώσεις αποτελούν ευκαιρίες αγορών μέχρι που το μουαγιέν σταματά να δουλεύει. Από τη στιγμή που αρχίζει η υποχώρηση μέχρι τη στιγμή που οι επενδυτές συνειδητοποιούν ότι η πτώση αποτελεί την κυρίαρχη τάση και σταματούν τις αγορές η μεγάλη ζημιά έχει ήδη σημειωθεί. Επειδή ακριβώς οι αγορές δίνουν σαφή σημάδια περί αλλαγής πορείας όταν πρόκειται για την μακροπρόθεσμη τάση είναι λιγάκι δύσκολο να μην αντιληφθούμε ότι κάτι θεμελιώδες έχει αλλάξει. Στις επόμενες σελίδες ρίχνουμε λίγο φως σε μερικές πτυχές των αγορών (της Σοφοκλέους αλλά και διεθνώς) προσπαθώντας να συνθέσουμε μερικά κομμάτια της εικόνας για το τι έπεται το 2006, ποια είναι τα σημάδια της τάσης σε διάφορες αγορές και που βρίσκονται οι πιθανές παγίδες. Θα ξεκινήσουμε με μερικά δεδομένα από την εγχώρια αγορά του ΧΑ, ένα παράδειγμα με τον ΓΔ του ΧΑ και στο 2ο Μέρος, που θα δημοσιευτεί σύντομα, θα συζητήσουμε μερικά θέματα από τις διεθνείς αγορές.  
	Αγορές Μετοχών: Ακριβές, Φθηνές ή Δίκαια Αποτιμημένες; 
	Όσοι έχουν ασχοληθεί με θέματα αποτίμησης εταιριών (και κατ’ επέκταση μετοχών) θα γνωρίζουν ότι η διαδικασία προσδιορισμού της αξίας ενός ενεργητικού στοιχείου (π.χ. μίας εταιρίας) πρόκειται περισσότερο για τέχνη παρά για επιστήμη. Ένας αναλυτής Α με συγκεκριμένες υποθέσεις μπορεί να προβεί σε ένα αποτέλεσμα αποτίμησης, ενώ κάποιος άλλος αναλυτής Β με διαφορετικές υποθέσεις καταλήγει σε εντελώς διαφορετικό αποτέλεσμα. Ποιος από τους δύο είναι πιο κοντά στην αλήθεια; Και λέμε στην “αλήθεια” και όχι την “πραγματικότητα” γιατί πολύ απλά μπορεί να εισπράξουμε την απάντηση “ρίξτε μια ματιά στην τιμή που της  δίνει η αγορά.” Έτσι, ερχόμαστε στα δεύτερο βασικό ερώτημα: είναι η αποτίμηση από την αγορά σωστή ή δίκαιη; Φυσικά η απάντηση είναι δύσκολη και ίσως αρκετά περίπλοκη. Μία μικρή αναδρομή στο πρόσφατο παρελθόν του ΧΑ θα μας θυμίσει ξανά το γιατί μπορεί μία αγορά να είναι δίκαιη στην αποτίμησή της και άλλοτε όχι.  
	Το συμβάν της κερδοσκοπικής φούσκας του 1999 στο ΧΑ αποτελεί χαρακτηριστικό παράδειγμα της άποψης του γιατί “το ταμπλό” δεν είναι πάντα το καλύτερο σημείο εύρεσης της αξίας μία εταιρίας. Είναι κοινότυπη άποψη πολλών επαγγελματιών του χώρου ότι πρέπει να κοιτάμε το ταμπλό για την εξαγωγή συμπερασμάτων περί αξίας. Σε γενικές γραμμές δεν μπορούμε να διαφωνήσουμε. Όμως στα άκρα των χρηματιστηριακών κύκλων οι τιμές στην αγορά δεν αντικατοπτρίζουν την δίκαιη αποτίμηση μίας εταιρίας και άρα της μετοχής. Παράγοντες όπως η ρευστότητα, η σοβαρή ανισορροπία μεταξύ προσφοράς και ζήτησης (μετοχών), η φάση του οικονομικού κύκλου, η κερδοσκοπία και τα φαινόμενα momentum investing μπορεί να αλλάξουν ριζικά τη συμπεριφορά των τιμών για μεγαλύτερο χρονικό διάστημα από ότι νομίζουμε . Οι αγορές μπορεί να παραμείνουν σε μία κατάσταση αγοραστικού παροξυσμού για αρκετό καιρό οδηγώντας σε επίπεδα αποτίμησης που είναι εξωπραγματικά από όποια πλευρά και αν εξετάσουμε το θέμα. Στα άκρα των τιμών για πολλούς επενδυτές οι αποτιμήσεις των μετοχών είναι ίσως το τελευταίο κριτήριο για την όποια επιλογή. Όπως θα δούμε και παρακάτω οι κλασσικοί δείκτες αποτίμησης (π.χ. οι πολλαπλασιαστές κερδών P/E, P/Sales, P/Book Value) είναι παραπλανητικοί και οδηγούν σε λανθασμένες εντυπώσεις.  Είναι δυνατόν να έχουμε το ταμπλό ως οδηγό μας σε μία τέτοια χρηματιστηριακή συγκυρία;  Μάλλον όχι. 
	Δεν απαιτείται ιδιαίτερη αναλυτική ικανότητα ή χρηματοοικονομικές θεωρίες ώστε να αποδείξουμε ότι κεφαλαιοποιήσεις σαν κι αυτές που βιώσαμε για πολλές μετοχές στο τελικό στάδιο της κερδοσκοπικής φούσκας δεν θα μπορούσαν να είναι διατηρήσιμες. Σε αυτό το γεγονός συμφωνούν ακόμη κι εκείνοι που διατείνονται ότι το ταμπλό λέει πάντα την αλήθεια. Αν λοιπόν η κεφαλαιοποίηση του Σεπτεμβρίου 1999 ήταν υπερβολική για έναν τίτλο και άρα έπρεπε να χαμηλώσει πως είναι δυνατόν να πιστεύουμε ότι το ταμπλό έλεγε αλήθεια; Δεν μπορούμε από τη μία να δεχόμαστε το ταμπλό ως αληθές κάθε στιγμή αλλά από την άλλη να πιστεύουμε ότι μία αποτίμηση είναι υπερβολική. Ρωτήστε εκείνους που αγόρασαν μετοχές ακριβώς τον Σεπτέμβριο του 1999 να σας πουν τι άποψη είχαν (ή έχουν ακόμα) για την αλήθεια που έλεγε το ταμπλό με τις τιμές εκείνες !!! 
	Οι αποτιμήσεις (και άρα οι αγοραίες τιμές των μετοχών) είναι δυναμικά φαινόμενα. Εάν δεχθούμε ως έγκυρες τις όποιες θεωρίες περί αποτελεσματικής αγοράς (efficient market hypothesis) και της “αλήθειας” του ταμπλό ανά πάσα στιγμή θα οδηγηθούμε σε αρκετές περιπτώσεις όπου η πραγματικότητα (των αποτιμήσεων) δεν συνάδει με την “αλήθεια.” Οι πολλαπλασιαστές κερδών όπως τα P/E δίνουν λάθος ενδείξεις καθώς τείνουν να υπο-εκτιμούν την πραγματικότητα στις κορυφές (και άρα δείχνουν τις τιμές ως φθηνές για τα αντίστοιχα κέρδη) και να εμφανίζουν τις αποτιμήσεις ως πολύ ακριβές στους πυθμένες (αποτυπώνοντας αρκετά υψηλά P/E). Αυτό συμβαίνει γιατί καθώς οι τιμές συνεχίζουν ανοδικά σε ένα bull market οι αναλυτές παρασυρμένοι από τον θετικό ρυθμό αύξησης των εταιρικών κερδών συνεχίζουν να εκτιμούν παρόμοιους ρυθμούς αύξησης και για το μέλλον. Το φαινόμενο αυτό είναι γνωστό ως extrapolation και οδηγεί σε χαμηλότερα forward P/E κάνοντας τις μετοχές να δείχνουν φθηνές ΑΚΡΙΒΩΣ στο χειρότερο σημείο του κύκλου . Η αλήθεια είναι ότι μέσω αυτής της μεθόδου δεν μπορούμε να είμαστε σίγουροι ότι θα “βγούμε” εκτός αγοράς σε σημεία κοντά στην απόλυτη κορυφή. Οι ακριβές αποτιμήσεις μπορεί να γίνουν ακόμα ακριβότερες μέχρι την εύρεση της απόλυτης κορυφής, όπως είδαμε χαρακτηριστικά στο συμβάν του 1999. Δεν είναι καθόλου εύκολο να πείσεις επενδυτές ή traders να βρεθούν εκτός “δράσης” ενώ ακόμα οι τιμές συνεχίζουν με έντονο ανοδικό momentum. Πολλοί τεχνικοί αναλυτές χρησιμοποιούν ως βασικό επιχείρημα την αρχή του 80/20 του Pareto. Αυτή λέει με απλά λόγια ότι σε πάρα πολλές περιπτώσεις έντονων κερδοσκοπικών κινήσεων το 80% των κερδών (ανόδου) πραγματοποιείται στο 20% του χρόνου. Το ακριβώς αντίστροφο ισχύει στην περίπτωση της πτώσης.  
	Η παραπάνω αρχή του Pareto, αν και πολλές φορές αληθής στην πράξη, είναι δύσκολο να υιοθετηθεί από μεγάλη μάζα επενδυτών. Στα τελικά στάδια μίας μεγάλης και μακροπρόθεσμης ανόδου οι επενδυτές φέρονται σχεδόν πάντα μυωπικά. Μία ανηλεής άνοδος επιβραβεύει κάθε αγορά μετοχών (σε κάθε βύθισμα των τιμών) αφήνοντας την εντύπωση ότι η κίνηση είναι “μόνιμη.” Σε μία τέτοια κατάσταση είναι πολύ δύσκολο να πεισθούν οι επενδυτές για αποβίβαση από το “τρένο” που συνεχίζει ακάθεκτο. Η συνεχής επιτυχία από το trading κάνει πολλούς εμπλεκόμενους να πιστεύουν ότι είναι ανίκητοι, ή χειρότερα, ότι θα είναι σε θέση να εντοπίσουν τη χρονική στιγμή της αλλαγής τάσης. Η αρχή του Pareto μπορεί να υιοθετηθεί με αποτελεσματικό τρόπο MONO από καλούς γνώστες του βραχυπρόθεσμου trading και του momentum investing καθώς αυτοί οι traders ΔΕΝ ΕΧΟΥΝ ΚΑΝΕΝΑ ΣΥΝΑΙΣΘΗΜΑ. Σε πολλές περιπτώσεις η ανθρώπινη φύση (και άρα η αυξημένη πιθανότητα για συναισθηματικό λάθος) δεν εισέρχεται καθόλου στην εικόνα. Το trading πραγματοποιείται από αλγόριθμους Η/Υ που εκτελούν ψυχρά τις εντολές. Τα ακριβώς αντίθετα λαμβάνουν χώρα μετά από μία παρατεταμένη πτώση όταν οι επενδυτές είναι ιδιαίτερα κουρασμένοι ψυχολογικά, αποδεκατισμένοι (από κεφάλαια) και απογοητευμένοι.  
	Οι επενδυτές εκείνοι που δεν είναι βραχυπρόθεσμοι στον ορίζοντα τοποθετήσεών τους είναι σχεδόν αδύνατο να απολαύσουν μία κατάσταση αλά Pareto. Εξάλλου δεν απαιτείται ο προσδιορισμός της απόλυτης κορυφής και του απόλυτου πυθμένα για να είναι επιτυχημένη μία στρατηγική. Όσοι νομίζουν ότι μπορούν να τους προσδιορίζουν κατ’ επανάληψη μάλλον απατώνται οικτρά. Ίσως να συμβεί 1-2 φορές, αλλά όχι για πολύ. Η αλαζονική συμπεριφορά στις αγορές δεν ανταμείβει τους επενδυτές. Όσοι προσπαθούν να αποφασίζουν είσοδο ή έξοδο από την αγορά με βάση θεμελιώδη δεδομένα και διαθέτουν κάποια εμπειρία δεν έχουν το άγχος εύρεσης της απόλυτης κορυφής ή του πυθμένα.  
	Η κουβέντα για τις αποτιμήσεις δεν έχει τέλος καθώς τις περισσότερες φορές η υποκειμενικότητα υπερισχύει της ψυχρής λογικής. Κι ενώ υπάρχουν επενδυτές που δεν αγγίζουν μετοχικές αξίες μετά από σφοδρή υποχώρηση και χαμηλές αποτιμήσεις (ή κεφαλαιοποίηση), είναι οι ίδιοι που προσπαθούν να δικαιολογήσουν τις “φθηνές αποτιμήσεις” των ίδιων τίτλων μετά από σημαντικό ράλι και επίπεδα αποτιμήσεων που αρχίζουν να αποκόπτονται από την πραγματικότητα. Εδώ απαιτείται ιδιαίτερη προσοχή καθώς τονίσαμε και νωρίτερα ότι αυτή η προσέγγιση δεν ενδείκνυται για την εύρεση την απόλυτης κορυφής. Όταν βλέπουμε αναλυτές, επενδυτές και άλλους εμπλεκόμενους να υπερ-αμύνονται της αγοράς σε περίοδο που τα λόγια τρέχουν αρκετά πιο μπροστά από τις τιμές θα πρέπει να είμαστε προσεκτικοί. Στο σημείο αυτό η τεχνική ανάλυση είναι καλύτερος σύμμαχος από όποια μορφή θεμελιώδους προσέγγισης. Μπορεί οι εμπλεκόμενοι (αναλυτές, επενδυτές, ΜΜΕ) να λένε και να δηλώνουν ότι θέλουν. Οι τιμές φανερώνουν το τι ακριβώς ΚΑΝΟΥΝ οι άμεσα εμπλεκόμενοι επενδυτές (και φυσικά οι insiders). Έτσι πολλές φορές μία απλή ανάλυση τιμών και όγκου συναλλαγών είναι πολύ πιο χρήσιμη από τις όποιες αναλύσεις περί αποτίμησης, κερδοφορίας, κτλ.. Εάν οι τιμές όντως προεξοφλούν μελλοντικές οικονομικές συνθήκες, τότε θα πρέπει να τις αφήσουμε να μας δείξουν το δρόμο. Αν και ακούγεται απλό και εύκολο, εν τούτοις δεν είναι. Το συμπέρασμα που θα πρέπει να βγει από την τρέχουσα ενότητα είναι ότι η δίκαιη αποτίμηση μίας εισηγμένης εταιρίας είναι μία έννοια που μπορούμε να θεωρήσουμε ως αρκετά υποκειμενική σε αρκετές περιπτώσεις. Το γεγονός ότι οι τιμές ταλαντώνονται διαρκώς, ως δυναμικό φαινόμενο, είναι απόδειξη του ότι μία στατική θεώρηση περί αξίας ή αποτίμησης δεν μπορεί να δώσει απάντηση στο ερώτημα “ποια είναι η δίκαιη τιμή.” Η τιμή αυτή είναι δυναμική και μεταβάλλεται συνεχώς ανάλογα με το τι πιστεύουν οι επενδυτές. Ένα παράδειγμα αμέσως παρακάτω θα μας δώσει μία ακόμα πλευρά αυτής της λανθασμένης χρήσης του όρου.  
	Ας υποθέσουμε ότι μία αξιοσέβαστη ΑΧΕ προσδιορίζει για κάποιον τίτλο του ΧΑ μία τιμή-στόχο ως δίκαιη. Ας θεωρήσουμε επιπλέον ότι η τιμή αυτή είναι αρκετά υψηλότερα από την τρέχουσα τιμή. Η αγορά βρίσκεται σε ανοδική φάση και ο στόχος προσεγγίζεται. Πολύ συχνά η συγκεκριμένη ΑΧΕ ανεβάζει ξανά τον στόχο της και έτσι ισχύει ότι ίσχυε και νωρίτερα, δηλαδή παραμένει αισιόδοξη για τον τίτλο. Όσο η ανοδική φάση επιβραβεύει την επιλογή της ΑΧΕ όλα βαίνουν καλώς. Ας υποθέσουμε τώρα ότι οι τιμές στην αγορά κορυφώνουν σε κάποια απόσταση από τον τρέχοντα στόχο και την ανοδική φάση διαδέχεται μία καθοδική φάση. Όσο οι αγοραίες τιμές απομακρύνονται από την τιμή-στόχο που προσδιορίστηκε ΠΡΙΝ την κορύφωση οι επενδυτές χάνουν την πίστη τους στην τιμή στόχο και συνήθως οι αναλυτές της ΑΧΕ οδηγούνται σε καθοδική αναθεώρηση του στόχου. Ανεξάρτητα από το πόσο θα διαρκέσει η πτωτική φάση και το πόσο θα υποχωρήσει η τιμή της μετοχής κάποια στιγμή το ανοδικό πάρτι θα λάβει τέλος και οι δίκαιες τιμές-στόχοι δε θα πιαστούν ίσως για καιρό. Τι αντικατοπτρίζουν οι δίκαιες τιμές που τελικά δεν έγιναν πραγματικότητα; Άπιαστα επενδυτικά όνειρα; Απλό λάθος των αναλυτών; Παραπλανητική πληροφόρηση που ενέχει δόλο; Η κάτι άλλο; Το δίδαγμα του παραδείγματος είναι ότι η αναζήτηση της δίκαιης τιμής αποτελεί τελικά μία επενδυτική φαντασίωση όταν η ανοδική φάση τελειώσει. Στον απόηχο μιας σημαντικής κορύφωσης, και μετά από ένα έντονο πτωτικό σκέλος, οι δίκαιες τιμές- στόχοι της τελευταίας ανοδικής φάσης φαντάζουν ως σκελετώματα μίας άλλης εποχής έστω κι αν ήταν μόλις μήνες πριν. Σκεφτείτε πόσο μακριά φάνταζαν οι τιμές στόχοι των 7.000 μονάδων του ΓΔ (ΧΑ) όταν πριν καν συμπληρωθεί ένα έτος από την κορύφωση του 1999 οι τιμές βρέθηκαν στις 3.400 μονάδες (τέλη Αυγούστου 2000); Σήμερα, δηλαδή κάτι παραπάνω από 5 χρόνια αργότερα, οι τιμές βρίσκονται στον πυθμένα του Αυγούστου 2000. Έχετε ακούσει τώρα τελευταία κάποιους αναλυτές να μιλάνε για δίκαιες τιμές-στόχους του ΓΔ στις 7.000 μονάδες; Κι αν ακούσετε κάποιον αναλυτή σε λίγες εβδομάδες να μιλάει για 7.000 μονάδες στα τέλη του 2006 τι θα σκεφτείτε; Μάλλον (προς το παρόν) θα αδιαφορήσετε.  
	Η συζήτηση για τις αποτιμήσεις δεν έχει τέλος. Θα μπορούσαμε να κουβεντιάζουμε μέρες ολόκληρες χωρίς να καταλήξουμε σε κάποιο ουσιαστικό συμπέρασμα για το ποιο επίπεδο είναι το σωστό ή πρέπον ανά περίσταση. Πάντα θα υπάρχει μία κατηγορία αναλυτών που θα βλέπει τις μετοχές ως φθηνές και άρα ευκαιρία τοποθέτησης, ενώ μία άλλη θα βλέπει τα τρέχοντα επίπεδα ως ακριβά και άρα θα προτρέπει σε πωλήσεις. Θυμάστε τι είπαμε στην αρχή του κειμένου για την βιομηχανία που θέλει εσαεί ανοδική φάση. Όμως ακόμα κι αν δεν μπορούμε να προσδιορίσουμε ex-ante μία κοινή άποψη για το επίπεδο των αποτιμήσεων σε κάποια αγορά είναι σχετικά πιο εύκολο να ποσοτικοποιήσουμε τον κίνδυνο και να υπολογίσουμε τον λόγο ρίκου/οφέλους (risk/reward ratio) από μία πιθανή επένδυση. Εάν μία ανοδική φάση της αγοράς έχει αποτυπώσει (προεξοφλήσει) στις τιμές των μετοχών τα καλά “εταιρικά νέα” τότε μπορούμε εύκολα να εικάσουμε ότι τα περιθώρια περαιτέρω ανέλιξης είναι “περιορισμένα” και άρα οι νεο-εισερχόμενοι ίσως και να απογοητευθούν. Αυτό δεν συνεπάγεται άμεση αντιστροφή μίας ανοδικής τάσης σε καθοδική. Εν τούτοις όταν μία αγορά βρίσκεται σε επίπεδα αποτίμησης (π.χ. όρους P/E) από όπου στο παρελθόν έχουν σημειωθεί διορθώσεις ή αντιστροφές τάσεων οφείλουμε να είμαστε προσεκτικοί ή να μειώσουμε τις θέσεις μας στις μετοχές που είναι σε κάπως πιο προχωρημένους όρους αποτίμησης. Επειδή όμως είπαμε παραπάνω ότι είναι δύσκολο να συμφωνήσουμε στους κοινά αποδεκτούς όρους αποτιμήσεων μπορούμε να πάρουμε τα σημάδια και από την τεχνική ανάλυση. Σε γενικές γραμμές θεωρούμε ότι μία αγορά έχει ήδη αποτυπώσει (προεξοφλήσει) στις αποτιμήσεις της όλα τα ενδεχομένως θετικά οικονομικά αποτελέσματα όταν οι τιμές δεν αντιδρούν θετικά στις επιπλέον (θετικές) ανακοινώσεις. Όλοι θυμόμαστε τις αρνητικές αντιδράσεις των τιμών στις αρχές του 2000 όταν οι αλλεπάλληλες μειώσεις των επιτοκίων από την Τράπεζα της Ελλάδος και τα θετικά εταιρικά αποτελέσματα των εισηγμένων της Σοφοκλέους δεν μπορούσαν να κρατήσουν τους πωλητές στην “τάξη.” Για την ιστορία θα πρέπει να θυμίσουμε ότι όσο οι επενδυτές του ΧΑ “έφευγαν τρέχοντας” το κλίμα στις ξένες αγορές ήταν ακόμα  θετικό καθώς οι τελικές κορυφές των μετοχών σε Ευρώπη, Ασία και ΗΠΑ σημειώθηκαν στο πρώτο τρίμηνο του 2000.  
	Όταν οι επενδυτές ρευστοποιούν μέρος ή το σύνολο του χαρτοφυλακίου τους σε επίπεδα αποτιμήσεων από όπου έχουν στο παρελθόν ξεκινήσει διορθώσεις τιμών οι διαφυγούσες απώλειες από επιπλέον δυνητικά κέρδη είναι πάντα μικρές. Με απλά λόγια οι αποδόσεις των μετοχικών χαρτοφυλακίων δεν “τιμωρούνται” μακροχρόνια εάν οι επενδυτές αποφασίσουν να μην παραμείνουν επενδυμένοι σε υψηλές αποτιμήσεις. Βραχυπρόθεσμα μπορεί να υπάρχουν διαφυγόντα κέρδη από μη συμμετοχή. Όμως όπως είδαμε και στην προηγούμενη εμπειρία του 1999-2000 τα όποια διαφυγόντα κέρδη είναι συνήθως λογιστικά και εξατμίζονται γρήγορα. Εκ των υστέρων όλοι αποδεικνύονται προφήτες και σοφοί επενδυτές. Σε πραγματικό χρόνο όμως τα πράγματα είναι πολύ πιο δύσκολα.  
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