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Όγκος Συναλλαγών, “Selling Climaxes” και Wall Street  

 
Ενδεικτικές ∆ιαφορές Μεταξύ “Bull Market” και “Bear Market” 

 
Σε πρόσφατη µελέτη µου στο IRAJ1 είχα εν συντοµία προσπαθήσει µε τη βοήθεια µερικών 
γραφηµάτων να παραθέσω το “τέλος” µιας σχέσης, κατά άλλους θεωρίας, αναφορικά µε 
τον όγκο συναλλαγών. Η εδώ και πολλά χρόνια άποψη ότι ο όγκος συναλλαγών είναι 
θετικά συσχετισµένος µε την επέλαση των τιµών των µετοχών σε όλο και υψηλότερα 
επίπεδα αρχίζει να “σκοντάφτει” σοβαρά. Το ΓΡΑΦΗΜΑ 1 (Ηµερήσιος Ογκος 
Συναλλαγών στο NYSE και ο Dow Jones) της τότε ανάλυσης έδειχνε µε περισσή 
καθαρότητα ότι εδώ και 3 περίπου χρόνια, ενώ ο όγκος συναλλαγών συνεχίζει να 
κυµαίνεται σε υψηλά επίπεδα, οι τιµές υποχωρούν. Γιατί λοιπόν ο αυξηµένος όγκος 
συναλλαγών δεν µπορεί να ωθήσει τις τιµές; Η απάντηση παρουσιάσθηκε στην τότε 
ανάλυση και την επαναλαµβάνω για µία ακόµη φορά: Distribution (∆ιανοµή)2. Το έξυπνο 
χρήµα ξεφορτώνεται αθόρυβα τις τοποθετήσεις του σε µετοχές αρκετά νωρίτερα από 
οποιονδήποτε ανυποψίαστο µακροχρόνιο µικροεπενδυτή. Όπως είναι φυσικό οι 
επαγγελµατίες του χώρου είναι αυτοί που “ελέγχουν” το σηµαντικότερο κοµµάτι του 
όγκου συναλλαγών. 
 
Η τότε ανάλυση εµφανίστηκε στις αρχές Ιουνίου 2002 και στις σελίδες 3 και 4 σηµείωνα: 
 
«Ας µην ξεχνάµε επίσης ότι ένα σηµαντικό κοµµάτι του όγκου συναλλαγών προήλθε τόσο 
από τη συµµετοχή των µικροεπενδυτών στο τελευταίο στάδιο της κερδοσκοπικής µανίας όσο 
και από τη συµµετοχή των ξένων επενδυτών στις αµερικανικές αγορές µετοχών στο δεύτερο 
µισό της  τελευταίας δεκαετίας του 20ου αιώνα ......... Καλύτερος (γενικός) δείκτης είναι το 
ίδιο το δολάριο. Η πτώση του νοµίσµατος καθιστά τα ξένα χαρτοφυλάκια µετοχών και 
οµολόγων να εµφανίζουν περαιτέρω απώλειες µε αποτέλεσµα να αναγκάζουν ξένους 
επενδυτές να αποσύρουν τα κεφάλαιά τους από τις Η.Π.Α.. 
 

                                                 
1 Μελέτη IRAJ New York Stock Exchange (NYSE) “Τιµές και Ογκος Συναλλαγών: Ένας Μύθος Υπό 
Αµφισβήτηση” 
2 Η ∆ιανοµή (Distribution) είναι το αντίστροφο της Συσσώρευσης (Accumulation). Η διανοµή είναι µε απλά 
λόγια το “ξεφόρτωµα” µετοχών από τα “ισχυρά” χέρια στα “αδύναµα” χέρια. Ισχυρά χέρια, και αυθεντίες του 
Distribution, είναι φυσικά οι Θεσµικοί Επενδυτές (Αµοιβαία Κεφαλαία, Pension Funds) που πωλούν τις µετοχές 
τους καιρό πριν η πλειοψηφία αντιληφθεί τη µεταστροφή της τάσης. Είναι εκείνοι επίσης που προσφέρουν 
ρευστότητα (δηλαδή είναι πρόθυµοι να αγοράσουν µετοχές) στους µικρότερους επενδυτές όταν αυτοί θέλουν να 
ρευστοποιήσουν “όσο-όσο” και να αποχωρήσουν από την αγορά µετοχών. 
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Η µείωση της ρευστότητας είναι αρνητικός παράγοντας µε συνέπειες οι οποίες µπορεί να 
είναι κάτι παραπάνω από άµεσες. Η αύξηση της ρευστότητας γίνεται συνήθως µε ένα και 
µόνο τρόπο: πωλήσεις τίτλων. 
 
Είδαµε λοιπόν ότι ο µύθος της σχέσης του όγκου συναλλαγών και τιµών ισχύει αλλά ίσως 
µόνο κατά τη διάρκεια ενός Bull Market. 
 
Τίποτα µέχρι τώρα δε φαίνεται να αλλάξει την προδιαγεγραµµένη πορεία του Bear Market. Η 
πτωτική τάση είναι η κύρια τάση των αγορών επί 2 και πλέον χρόνια, χωρίς σηµαντικές 
ενδείξεις αντιστροφής.........» 
 
Όλα τα παραπάνω ειπώθηκαν στις αρχές Ιουνίου. ∆ε χρειάζεται να επαναλάβω αυτό το 
οποίο συνέβη από τότε. Όµως το σενάριο της τότε ανάλυσης εκπληρώθηκε στο έπακρο και 
µάλιστα µε εκπληκτική ακρίβεια ως προς την πτώση του δολαρίου, των αγορών µετοχών 
αλλά και της αύξησης της ρευστότητας (µέσω πωλήσεων φυσικά). 
 
Καθώς γράφονταν οι παραπάνω γραµµές οι αγορές εισέρχονταν στην “αργή” περίοδο του 
καλοκαιριού, η οποία σύµφωνα µε τη θεωρία και πάλι, χαρακτηρίζεται από χαµηλό όγκο 
συναλλαγών. Σύµφωνα µε τη θεωρία, οι σοβαροί επενδυτές / traders κάνουν τις 
τοποθετήσεις τους κυρίως την περίοδο µετά το Νοέµβριο και αποχωρούν µόλις τελειώσουν 
οι ανακοινώσεις αποτελεσµάτων του 1ου τριµήνου, το Μάιο. 
 
Το φετινό καλοκαίρι, και ιδιαίτερα το δίµηνο Ιουνίου-Ιουλίου, έµελλε να είναι διαφορετικό 
από τα προηγούµενα. Ο όγκος συναλλαγών σηµείωσε αύξηση καθώς οι τιµές 
υποχωρούσαν σε όλο και χαµηλότερα επίπεδα. Ένδειξη δηλαδή για περαιτέρω 
Distribution. Αυτό που µου έκανε προσωπικά εντύπωση είναι η εµµονή των επενδυτών, 
αλλά και των αναλυτών κατ’ επέκταση, να τονίζουν ότι ο όγκος συναλλαγών στην πτώση 
(µε εξαίρεση το κρίσιµο πενθήµερο του βραχυπρόθεσµου χαµηλού της 23ης Ιουλίου) δεν 
ήταν µεγάλος. 
 
Θα διαφωνήσω και θα πω για µία ακόµη φορά ότι είναι λάθος οι επενδυτές να 
προσεγγίζουν το παρόν Bear Market εφαρµόζοντας τους κανόνες του περασµένου Bull 
Market. ∆υστυχώς για τους πολύ αισιόδοξους, αφού ο όγκος συναλλαγών µας δίνει πολύ 
διαφορετικά µηνύµατα. Στην πτώση του διαστήµατος Μαρτίου-Ιουλίου, ο όγκος 
συναλλαγών δεν ήταν σε καµµία περίπτωση αυτός που θα έδειχνε πανικό από µέρους των 
επενδυτών. Αυξήθηκε σηµαντικά αλλά δεν έφτασε στα όρια του πανικού πωλήσεων. 
 
Όµως τι θεωρούµε πανικό πωλήσεων; Το συνολικό όγκο; Τον πολύ µεγάλο αριθµό 
µετοχών σε νέα χαµηλά 52 εβδοµάδων; Η παροδοσιακή ανάλυση χρησιµοποιεί τα 
παραπάνω και µερικά άλλα παρόµοιας φύσης δεδοµένα. Στην παρούσα ανάλυση θα 
ακολουθήσω έναν άλλο δρόµο, διαφορετικό (ως συνήθως) από την παράδοση. 
 
Σύµφωνα µε την εταιρία τεχνικής ανάλυσης Lowry’s (www.lowrysreports3) ο ορισµός 
του Selling Climax (ας το µεταφράσουµε ως πανικό πωλήσεων) είναι λίγο διαφορετικός. 

                                                 
3 Στο Website της εταιρίας Lowry’s θα βρείτε ένα Sample Report σε µορφή Adobe Acrobat (PDF) που αναλύει 
µε µεγάλη λεπτοµέρεια την έννοια του Selling Climax κατά τον προηγούµενο ορισµό. Η εταιρία Lowry’s εκδίδει 
δείκτες ανάλυσης µε βάση τον όγκο συναλλαγών (ανοδικό και καθοδικό) ανελιπώς από το 1938. 



Investment Research & Analysis Journal 

www.iraj.gr 3

Κατά τη Lowry’s, το Selling Climax παίρνει τη µορφή της λεγόµενης 90% Καθοδικής 
Ηµέρας. Μία ηµέρα θεωρείται 90% Καθοδική όταν ο όγκος των καθοδικών µετοχών 
(Down Volume) είναι το 90% του αθροίσµατος των ανoδικών και καθοδικών µετοχών (Up 
+ Down Volume) και οι Αρνητικοί Πόντοι είναι το 90% του αθροίσµατος των Θετικών και 
Αρνητικών Πόντων4. Η µέθοδος αυτή, που αποτελεί σήµα κατατεθέν της έρευνας της 
εταιρίας Lowry’s δίνει ένα διαφορετικό ορισµό στην έννοια του Selling Climax. Μέχρι 
σήµερα οι περισσότεροι αναλυτές, τεχνικοί και µη, συσχέτιζαν την έννοια του Selling 
Climax µε µεγέθη δραστηριότητας (Activity) όπως αυτά του συνολικού όγκου 
συναλλαγών, του αριθµού των καθοδικών µετοχών, κτλ. Σύµφωνα µε την εταιρία Lowry’s 
αυτό που έχει µεγαλύτερη σηµασία είναι η ένταση (Intensity) των πωλήσεων, καθώς το 
Selling Climax δεν είναι τίποτε άλλο από µία περίοδος συµπεριφοράς πανικού (πωλήσεων) 
από µέρους των επενδυτών. 
 
Μία 90% Καθοδική Ηµέρα παρατηρήθηκε στις 3/9/02, η πρώτη µετά τον Απρίλιο του 
2001. Αξίζει να σηµειωθεί ότι οι περυσινές πτώσεις πριν και αµέσως µετά την 11η 
Σεπτεµβρίου δεν αξιολογήθηκαν ως ηµέρες 90% Καθοδικές. Σύµφωνα µε τα στοιχεία του 
ερευνητικού τµήµατος της Lowry’s 90% Καθοδικές Ηµέρες δεν συµβαίνουν µόνο κοντά 
στον τελικό πυθµένα µιας πτώσης της αγοράς. Συµβαίνουν σε διάφορα σηµεία κατά τη 
διάρκεια µιας πτωτικής τάσης, ενώ µία σειρά (3-5) από 90% Καθοδικές ηµέρες 
συµαβαίνουν κοντά στον τελικό πυθµένα. Η ιστορία έχει δείξει ότι ποτέ δεν βιώσαµε 
σηµαντικό µεσο-µακροπρόθεσµο πυθµένα χωρίς να έχουν συµβεί αρκετές τέτοιες 
ηµέρες. Ο µέσος όρος µιλάει για περίπου 5 τέτοια συµβάντα πριν κάποιον σηµαντικό 
πυθµένα. Όµως το 1974, που αποτέλεσε µία από τις χειρότερες χρονιές για την 
αµερικανική αγορά µετοχών µετά το 1941-42, είχαµε 9 περιστατικά 90% Καθοδικών 
Ηµερών πριν το µεσοπρόθεσµο πυθµένα. Η επιβεβαίωση δίνεται µε το ακριβώς 
αντίστροφο σήµα, δηλαδή την 90% Ανοδική Ηµέρα, κατά την οποία ο όγκος συναλλαγών 
των ανοδικών µετοχών είναι το 90% του αθροίσµατος ανοδικών και καθοδικών. ∆ιαβάστε 
περισσότερες λεπτοµέρειες στο Report της εταιρίας Lowry’s µε τίτλο Redefining The 
Selling-Climax. 
 
Όπως προανέφερα οι κανόνες του Bull Market είναι διαφορετικοί από αυτούς του Bear 
Market για µία σειρά µεταβλητές στον κόσµο των επενδύσεων. Ο όγκος συναλλαγών είναι 
µε βεβαιότητα µία από αυτές. Είναι στους περισσότερους επενδυτές γνωστό (και εµφανές 
από το ΓΡΑΦΗΜΑ 1 της µελέτης του Ιουνίου) ότι η αύξηση του όγκου συναλλαγών είχε 
ως αποτέλεσµα την αύξηση των τιµών καθόλη τη διάρκεια του τελευταίου Bull Market 
(1982-2000). Σε κάθε διόρθωση της τότε ανοδικής τάσης οι αναλυτές ήθελαν να βλέπουν 
πτώσεις µε χαµηλότερο όγκο συναλλαγών και στη συνέχεια αυξηµένο όγκο στο επόµενο 
ανοδικό κύµα. Ο ενθουσιασµός των επενδυτών συνεχίστηκε µε αµείωτο ρυθµό µέχρι 
πρόσφατα (και όχι µέχρι τις αρχές του 2000, όπως πιστοποιούν τα ΓΡΑΦΗΜΑΤΑ 1 και 2). 
 

                                                 
4 Οι Αρνητικοί Πόντοι είναι το άθροισµα όλων των αρνητικών µεταβολών σε δολάρια των µετοχών που 
υποχωρούν. Θετικοί Πόντοι είναι το άθροισµα των θετικών µεταβολών σε δολάρια των µετοχών που 
βελτιώνονται. Για παράδειγµα, σε ένα υποθετικό χαρτοφυλάκιο τεσσάρων µετοχών µε τη µετοχή 1 ($ -2,90), τη 
µετοχή 2 ($ -0,50), τη µετοχή 3 ($ -2,20) και τη µετοχή 4 ($ +0,50), το άθροισµα των θετικών πόντων είναι ($ 
+0,50), ενώ το άθροισµα των αρνητικών ($ -5,60). Άρα, το άθροισµα και των δύο είναι 6,10 πόντοι, ενώ ο λόγος 
αρνητικών πόντων προς το άθροισµα αρνητικών + θετικών πόντων είναι 5,60/ (5,60 + 0,50) = 91,80%. 
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Ο απλός παρατηρητής θα περίµενε ότι µετά την πρώτη µεγάλη πτώση το 2000 θα είχαµε 
κάποιου είδους συρρίκνωση του όγκου των συναλλαγών, καθώς η αποχώρηση των 
επενδυτών θα σήµαινε ταυτόχρονη απόσυρση κεφαλαίων και από τα αµοιβαία κεφάλαια. 
Αυτό βέβαια θα σήµαινε και περαιτέρω µείωση του αριθµού των αµοιβαίων κεφαλαίων, ή 
τουλάχιστον όχι αύξησή τους. Μια µατιά στο ΓΡΑΦΗΜΑ 1 µας διαψεύδει πικρά. Ο 
αριθµός των Αµοιβαίων Κεφαλαίων (Α/Κ) σηµείωσε ρεκόρ όλων των εποχών µόλις τον 
περασµένο Ιούλιο τη στιγµή ακριβώς που οι αγορές έσπαζαν το ένα σηµείο στήριξης µετά 
το άλλο. 
 
ΓΡΑΦΗΜΑ 1: Ο Αριθµός των Α/Κ Σηµείωσε Ρεκόρ τον Ιούλιο του 2002 
 

 
 
ΠΗΓΗ: Courtesy of HD Brous & Co, Inc. 
 
Οι Αµερικανοί επενδυτές αντιµέτωποι µε το χειρότερο Bear Market µετά το Depression 
του 1929-32, συνέχισαν να τοποθετούν κεφάλαια σε µία καθοδική αγορά καταστρέφοντας 
σηµαντικό ποσοστό των αποταµιεύσεών τους. Το ΓΡΑΦΗΜΑ 2 (επόµενη σελίδα) δείχνει 
τις εισροές σε δισ. δολάρια από το 1997, όταν ο δείκτης Standard & Poor’s 500 (S&P 500) 
ήταν στα επίπεδα των 850 µονάδων, δηλαδή πολύ κοντά στο σηµείο που βρίσκεται τη 
στιγµή αυτή (περίπου 870). Είναι εµφανές ότι µόλις τους τελευταίους µήνες παρατηρούµε 
το ξεκίνηµα µιας διόρθωσης στην ανοδική τάση των εισροών. 
 
Οι επενδυτές αγόραζαν µερίδια Α/Κ και βέβαια τα Α/Κ τα τοποθετούσαν στην αγορά την 
ρευστότητα αυτή χωρίς καθυστέρηση και δισταγµό. Άµεσα. Αλλά γιατί να υπάρχει 
πρόβληµα µε το γεγονός αυτό; Πολύ απλά θα έλεγε κανείς ότι εφόσον αυτή είναι η 
δουλειά των Α/Κ, καλώς αυτό έπραξαν. Το πρόβληµα βρίσκεται στο γεγονός το οποίο 
σχετίζεται µε τη γενικότερη ρευστότητα. Επανέλαβα κάτι στην αρχή της ανάλυσης (και 
που το είχα ξαναγράψει στην ανάλυση του Ιουνίου) σχετικά µε την αύξηση της 
ρευστότητας σε περιόδους αβεβαιότητας. Όταν απαιτείται αύξηση (ρευστότητας) 
συνεπάγεται αυτοµάτως ότι οι επενδυτές πωλούν τίτλους για να την αποκτήσουν. Το 
ΓΡΑΦΗΜΑ 3 αποδεικνύει ένα ακόµα παράδοξο, που κατά την άποψή µου, αποτελεί 
σύγχυση των κανόνων “παιχνιδιού” στο παρόν Bear Market. Μετά την κορυφή των τιµών 
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στις αρχές του 2000, οι σηµαντικές πωλήσεις από τα Α/Κ είχαν σαν αποτέλεσµα την 
αύξηση του ποσοστού των ρευστών στα επίπεδα του 6%, δηλαδή πολύ κοντά σε αυτά του 
1997 (Νοµισµατική Κρίση στην Ασία) και του 1998 (Κρίση στη Ρωσία). Από τις αρχές 
όµως του 2001 και στο εξής, τα Α/Κ επανήλθαν στην αγορά “χωρίς ανάσα.” Μέχρι και 
πριν από µερικές εβδοµάδες παρατηρούνταν συνεχής πτώση των ρευστών. 
 
ΓΡΑΦΗΜΑ 2: Σωρρευτικές Εισροές στα Α/Κ (σε δισ. δολάρια) 
 

 
 
ΠΗΓΗ: Courtesy of HD Brous & Co, Inc. 
 
Αν τα Α/Κ έχουν “στεγνώσει” από ρευστά, τότε που θα βρεθεί η απαραίτητη 
ρευστότητα για αγορές µετοχών και άρα αύξηση του όγκου συναλλαγών και τιµών; Η 
πεποίθησή µου είναι ότι η ρευστότητα θα βρεθεί µέσα από πωλήσεις οδηγώντας τις τιµές 
ακόµη χαµηλότερα τις προσεχείς εβδοµάδες. Τα Α/Κ φαίνεται ότι πίστεψαν τουλάχιστον 
κατά τη διάρκεια του 2001 στο παλαιό ρητό της Wall Street ότι δεν είναι καλό να 
πηγαίνουν οι επενδυτές ενάντια στη FED (Do not Fight The FED) όταν αυτή µειώνει τα 
επιτόκια. Η θεωρία έλεγε ότι 6-12 µήνες µετά τις πρώτες µειώσεις επιτοκίων η οικονοµία 
επανέρχεται και οι τιµές των µετοχών βελτιώνονται. Το πρόβληµα είναι ότι βρισκόµασταν 
σε ένα Bear Market και ότι η οικονοµία παρουσίαζε άλλου είδους “αρρώστιες” που δεν 
γιατρεύονται από τα επιτόκια. Τα Α/Κ απέτυχαν οικτρά ! 
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ΓΡΑΦΗΜΑ 3: Τα Επίπεδα Ρευστών στα Α/Κ (σε % και δισ. δολάρια) 
 

 
 
ΠΗΓΗ: Courtesy of HD Brous & Co, Inc. 
 
 
Όλα τα παραπάνω διατήρησαν τον όγκο συναλλαγών σε υψηλά επίπεδα αλλά οι 
επιδράσεις αποτελούν πια παρελθόν. Αν η ιστορία είναι οδηγός για το τι ενδεχοµένως 
πρόκειται να συµβεί στη συνέχεια (µε βάση το τι συνέβη στο παρελθόν) θα περιµέναµε 
µείωση του όγκου συναλλαγών, καθώς οδεύουµε “βαθύτερα” στο Secular Bear Market. Η 
καθοδική τάση ροκανίζει την επενδυτική ψυχολογία και µειώνει το ενδιαφέρον των 
εµπλεκοµένων στην αγορά. Αν αυτό συνδυαστεί µε τις σηµαντικές απώλειες από µετοχές 
τότε το κίνητρο για συχνή συµµετοχή στην αγορά µειώνεται περαιτέρω. Κι εδώ είναι η 
στιγµή να θέσω έναν από τους “νέους” για τον όγκο συναλλαγών κανόνες σε ένα Bear 
Market. Ο όγκος συναλλαγών µειώνεται και συνήθως βρίσκει το δικό του πυθµένα σε 
χρονική στιγµή πολύ κοντά στον πυθµένα των τιµών. Αυτό συνέβη σε κάθε πυθµένα 
των πιο πρόσφατων µακροχρόνιων Bear φάσεων (1948-49 και 1982). 
 
Σύµφωνα µε τον Richard Russell (www.dowtheoryletters.com) που εκδίδει το 
Newsletter Dow Theory Letters ανελιπώς από το 1958, ο όγκος συναλλαγών θα καθορίσει 
και το τωρινό Bear Market5. Όµως πιστεύει ότι βρισκόµαστε πολύ µακριά από τον τελικό 
πυθµένα, που θα βρεθεί αρκετά χρόνια αργότερα και όταν το ενδιαφέρον των επενδυτών 
για µετοχές µειωθεί σηµαντικά. Στο τελευταίο του Report αναφέρει ότι το Bear Market θα 
τελειώσει όταν ο ηµερήσιος όγκος συναλλαγών αγγίξει τα 100-200 εκατοµµύρια µετοχές 
στο New York Stock Exchange (NYSE) από 1,2 δισ. µετοχές σήµερα. Θα τελειώσει όταν 
κανείς δεν κοιτάει, όταν κανείς δεν ενδιαφέρεται πια. 
 
Το παρακάτω ΓΡΑΦΗΜΑ 4 απεικονίζει τον όγκο συναλλαγών ως ποσοστό του 
αµερικανικού Α.Ε.Π.. Εδώ νοµίζω ότι τα λόγια είναι περιττά ! 
 

                                                 
5 Το Dow Theory Letters του Richard Russell έχει την καλύτερη απόδοση από όλα τα Investment Newsletters 
(160 συνολικά) που παρακολουθεί και βαθµολογεί το Hulbert Financial Digest τα τελευταία 22 χρόνια. 
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ΓΡΑΦΗΜΑ 4: Όγκος Συναλλαγών ως Ποσοστό του Α.Ε.Π. των Η.Π.Α. 
 

 
 
ΠΗΓΗ: Courtesy of HD Brous & Co, Inc. 
 
Ο δολαριακός όγκος συναλλαγών εκτοξεύθηκε σε δυσθεώρητα ύψη αγγίζοντας το 
300% του αµερικανικού Α.Ε.Π. και χρωµατίζοντας τη µανιώδη δίψα των επενδυτών 
για µετοχές. Αν και ο ιστορικός µέσος όρος δεν είναι το καλύτερο µέτρο σύγκρισης, αφού 
η διάδοση των Αµοιβαίων Κεφαλαίων και η επακόλουθη “πλήση εγκεφάλου” για 
τοποθετήσεις στην αγορά µετοχών µε µακροχρόνιο ορίζοντα επηρέασε σηµαντικά τον 
όγκο, το ξέσπασµα έγινε στην ουσία µετά το 1994-95. Η τεράστια αύξηση του όγκου σε 
όρους δολαρίου σε επίπεδα υψηλότερα από αυτά της µανίας του 1929 πιστοποιεί την 
επανάληψη της µανιώδους συµπεριφοράς των επενδυτών. 
 
Το πλέον πιθανό είναι ότι καθώς ωριµάζει το παρόν Bear Market το ενδιαφέρον των 
επενδυτών θα µειώνεται σταθερά. Η χρηµατιστηριακή µανία που διήρκησε 18 ολόκληρα 
χρόνια άφησε ανεξίτηλα τα σηµάδια της πάνω στις τιµές (µέχρι τις αρχές του 2000) και τον 
όγκο συναλλαγών. Σε ένα Bear Market συµβαίνει κατά κόρον το αντίστροφο του Bull 
Market. Οι τιµές των µετοχών υποχωρούν συχνά µε µικρό όγκο συναλλαγών. Πολλοί 
αναλυτές και επενδυτές δηλώνουν ικανοποιηµένοι που οι τιµές υποχωρούν µε µικρό όγκο 
συναλλαγών και προτείνουν είτε αύξηση θέσεων στις πτώσεις (Buy the Dip) είτε αναµονή. 
Όταν η πτώση ξεπεράσει τα συνηθισµένα επίπεδα εµφανίζεται µεγαλύτερος όγκος 
συναλλαγών που ωθεί τις τιµές ακόµη χαµηλότερα. Τις περισσότερες φορές είναι λίγο 
αργά. Οι επενδυτές εγκλωβίζονται σε υψηλότερα επίπεδα και ΕΛΠΙΖΟΥΝ. 
 
Μετά από ένα ισχυρό κύµα πωλήσεων, για παράδειγµα σαν κι αυτό που είδαµε το 
Σεπτέµβριο του 2001 ή τον Ιούνιο-Ιούλιο 2002, οι απανταχού “αναλυτές” δηλώνουν ότι το 
χαµηλό που µόλις βιώσαµε είναι ΤΟ ΧΑΜΗΛΟ και προτείνουν αύξηση θέσεων σε 
µετοχές. Ο όγκος συναλλαγών αυξάνεται τόσο από τις αγορές των Bargain Hunters όσο 
και από το Short Covering. Εφόσον όµως βρισκόµαστε σε καθοδική φάση και πιθανότατα 
το ράλι θα σταµατήσει χαµηλότερα από την κορυφή του προηγουµένου, οι επενδυτές δεν 
έχουν ποτέ την ευκαιρία να “ισοσταθµίσουν” τις απώλειές τους. Ο αυξηµένος όγκος 
συναλλαγών κατά τη διάρκεια ενός τέτοιου Bear Rally ξεγελά πολλούς ειδικούς που 
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πιστεύουν ότι η ανάκαµψη των τιµών είναι πραγµατικότητα, και µε αυτό τον τρόπο 
εγκλωβίζει περισσότερους επενδυτές. Ο κύκλος επαναλαµβάνεται για µία ακόµη φορά. 
Όταν ξεπλυθεί η αγορά από τους πωλητές και οι τιµές είναι ελκυστικές για τους αγοραστές 
τότε µόνον η άνοδος έχει κάποια διάρκεια. Ο όγκος συναλλαγών επιστρέφει στον επόµενο 
ανοδικό κύκλο. 
 
Ένας τελευταίος λόγος της µείωσης του όγκου συναλλαγών έχει ενδεχοµένως να κάνει µε 
τη διστακτικότητα πολλών θεσµικών επενδυτών να επαν-εισέλθουν στην αγορά (αυτό 
βέβαια υποθέτει ότι είναι στο περιθώριο). Κατά πόσο είναι στο περιθώριο όταν τα ποσοστά 
ρευστών είναι τόσο χαµηλά; Το επιχείρηµα λέει ότι κεφάλαια θα επιστρέψουν στις µετοχές 
από την αγορά οµολόγων και από τα Α/Κ ∆ιαθεσίµων. Ίσως. Όµως είναι στατιστικά 
αποδεδειγµένο (τουλάχιστον για τις Η.Π.Α.) ότι οι επενδυτές που έχουν “καεί” από τις 
µετοχές δεν επανέρχονται στην αγορά για αρκετά χρόνια. Έτσι, οι εισροές από τους κατ’ 
εξοχήν «αιµοδότες» των Α/Κ δεν φαίνεται να αποτελούν θετικό παράγοντα για τον όγκο 
συναλλαγών και τις τιµές. 
 
Σε ποιο σηµείο βρισκόµαστε τη στιγµή αυτή στις αγορές µετοχών των Η.Π. Α.; Πιστεύω 
ότι βρισκόµαστε ένα βήµα πιο κοντά στο τέλος της πρώτης φάσης του µακροχρόνιου 
Bear Market (ίσως τις επόµενες εβδοµάδες ή την άνοιξη του 2003). Θα δούµε την πτώση 
καρέ-καρέ και θα δούµε που θα σταµατήσει. Το όποιο ράλι, διαφαίνεται ότι θα ξεκινήσει 
από αρκετά χαµηλότερα επίπεδα. 
 
Επανάληψη από την ανάλυση REVISITING THE PAST για το Σεπτέµβριο 
 
«Αυτό που ίσως ξεχωρίζει το φετινό Σεπτέµβριο από όλους τους προηγούµενους των 
τελευταίων χρόνων είναι ότι βρισκόµαστε εν µέσω ενός µακροχρόνιου (κατά την αποψή µου) 
Bear Market. Αυτή η ιδιαιτερότητα κάνει τις όποιες εκτιµήσεις µας να διαφέρουν τόσο ως 
προς την κατεύθυνση όσο και ως προς την ένταση της τάσης (που παραµένει ερµητικά 
καθοδική). Σε πρόσφατο Update του IRAJ (µελέτη του κου Μπούσιου στις 21/8/02) έγινε 
λόγος για την Ανοδική Σφήνα (Rising Wedge) στο δείκτη S&P 500 και το µακροχρόνιο 
Trendline στο δείκτη DJIA. 
 
Εφόσον ο Αύγουστος υπήρξε ήπιος αναµένουµε λοιπόν το Σεπτέµβριο να είναι µήνας µε µεγάλες 
διακυµάνσεις και µε πτωτικές διαθέσεις. Εξάλλου η “σφήνα” που µνηµονεύθηκε στο άρθρο του 
κου Μπούσιου είναι Bearish από κάθε άποψη. Για τους λάτρεις της τεχνικής ανάλυσης ο 
σχηµατισµός αυτός αναφέρεται ως πολύ απαισιόδοξος και ως χαρακτηριστικό παράδειγµα Bear 
Market Rally στο βιβλίο “βίβλο” Technical Analysis of Stock Trends από τους Robert D. 
Edwards και John Magee, 7th Edition 2nd Printing, 1998, CRC Pres LLC. (1st Edition 1948). 
 
Εξάλλου στο Bear Market Update στις 15 Ιουλίου έγραφα ότι στην καλύτερη των περιπτώσεων 
το ράλι από τα χαµηλά του Ιουνίου-Ιουλίου θα ήταν διορθωτικό και Bear Rally. Αυτό σηµαίνει 
ότι η αγορά θα κάνει Re-test τα χαµηλά του Ιουλίου και πολύ πιθανότατα θα τα σπάσει. Αυτό 
όµως θα το αναµέναµε στο δίµηνο Σεπτεµβρίου-Οκτωβρίου. Όσοι διάβασαν τις µελέτες µου στο 
IRAJ από τις αρχές του 2002 θα θυµούνται ότι περιµένω µε βάση πολλούς κύκλους, ένα 
σηµαντικό χαµηλό το φετινό φθινόπωρο. Αν η “αρκούδα” επιδείξει πρόσθετο πείσµα τότε ίσως 
να δούµε ΤΗΝ ΠΡΩΤΗ ΦΑΣΗ αυτού του µακροχρόνιου Bear Market να τελειώνει την άνοιξη 
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του 2003. Προς το παρόν συνεχίζω να υπογράφω τις προβλέψεις που έκανα στις αρχές του 2002 
καθόσον αποτέλεσαν καλό οδηγό για αποφυγή απωλειών ή / και κερδοφόρες συµβουλές. 
 
Σηµαντικές ηµέρες είναι η 6η και η 9η του µήνα για πιθανό υψηλό αν υπάρξει Counter-Trend 
Rally ή χαµηλό αν συνεχίσει το Sell Off που ξεκίνησε την προηγούµενη εβδοµάδα. Αν η τάση 
είναι πια και πάλι καθοδική, κανένα από τα Counter-Trend Rallies δεν θα πρέπει να διαρκέσει 
πάνω από 3-4 ηµέρες. 
 
Καλό Σεπτέµβρη λοιπόν που από ότι φαίνεται θα είναι ένας από τους προηγούµενους 
(δηλαδή και πάλι άστατος και πιθανότατα αρνητικός).» 
 
Το χαµηλό ήρθε µόλις ώρες πριν την 6η Σεπτεµβρίου (869 στον S&P 500), ενώ κανένα 
Counter-Trend Rally δεν ξεπέρασε τις 4 ηµέρες σε διάρκεια. Η πτώση ήρθε φυσιολογικά 
όπως αναµενόταν. Έτσι, λόγω “βαρύτητας.” Οι τιµές των µετοχών παραµένουν ιστορικά 
αρκετά υπερτιµηµένες. Η πτώση του Ιουλίου δεν ήταν αρκετή να φέρει τις τιµές σε 
επίπεδα που να αποτελούν ευκαιρίες για µακροχρόνιες τοποθετήσεις. Απαιτείται πρόσθετη 
πτώση ώστε να είναι ελκυστικότερες. Επιπλέον, κανένα Bull Market δεν έχει ξεκινήσει 
από τέτοιες υψηλές αποτιµήσεις. Γιατί να είναι διαφορετικά τη φορά αυτή ; 
 
 
 
 



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) εκπονούνται µε κύριο αλλά όχι αποκλειστικό σκοπό την 
ενηµέρωση των επενδυτών. Απαγορεύεται ρητώς η αναπαραγωγή, χρησιµοποίηση και 
διανοµή του εν λόγω προϊόντος χωρίς την έγγραφη άδεια του IRAJ και των εκπροσώπων 
του. 
 

 
 

 
 


