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Ηγέτης ή ουραγός;  
Τι είναι η μετοχή σας; 

Τον περισσότερο καιρό, οι άνθρωποι αγοράζουν μετοχές εταιρειών που 
συμπαθούν, με τις οποίες αισθάνονται άνετα, όπως με έναν παλιό φίλο, 
με παλιά βολικά παπούτσια, ή με τον πιστό σκύλο τους. Συχνά, αποδει-
κνύεται ότι οι μετοχές αυτές αργοσέρνονται νυσταλέα αντί να οδηγούν 
την αγορά με δρασκελιές. 

 Ας υποθέσουμε ότι θέλετε να αγοράσετε μια μετοχή στον κλάδο των 
υπολογιστών. Αν αγοράσετε την κορυφαία μετοχή του κλάδου και έχετε 
σωστό χρονισμό, θα πετύχετε θριαμβευτικές αποδόσεις. 

 Αν, από την άλλη πλευρά, αγοράσετε μετοχές που η τιμή τους δεν 
έχει κινηθεί ή έχει πέσει, επειδή αισθάνεστε περισσότερη σιγουριά μαζί 
τους και πιστεύετε ότι πετύχατε "κελεπούρι", μάλλον αγοράζετε τους 
νυσταλέους ουραγούς της ομάδας. Οι μετοχές δεν είναι παίξε-γέλασε. 
Πρέπει να τις διερευνήσετε όπως οι ντετέκτιβ. 

Να διαλέγετε ανάμεσα στις δυο-τρεις  
καλύτερες μετοχές μιας ομάδας 

Οι δυο ή τρεις καλύτερες μετοχές από πλευράς αποδόσεων ενός ισχυρού 
βιομηχανικού κλάδου μπορεί να γνωρίσουν απίστευτη άνοδο, ενώ οι άλ-
λες στο πλήθος να μη σαλέψουν πάνω από ένα-δυο σημεία. Δεν σας έχει 
τύχει ποτέ αυτό; 

 Το 1979 και το 1980, οι Wang Labs, Prime Computer, Datapoint, 
Rolm Corp., Tandem Computer, και άλλες μικρές εταιρείες υπολογιστών 
σημείωσαν αυξήσεις 5, 6 και 7 φορές πριν φτάσουν στο αποκορύφωμα 
και υποχωρήσουν, ενώ η ένδοξη μεγάλη ΙΒΜ λίμναζε και γίγαντες όπως 
οι Burroughs, NCR, και Sperry Rand έδιναν ασθενικές αποδόσεις. Στον 
επόμενο κύκλο ανοδικής αγοράς, η ΙΒΜ επανήλθε επιτέλους στη ζωή και 
παρουσίασε άριστα αποτελέσματα. Η Home Depot αυξήθηκε στο δεκα-
πλάσιο μεταξύ 1988 και 1992, ενώ οι Waban και Hechinger, οι ουραγοί 
του κλάδου της, υστέρησαν. 
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Να αποφεύγετε τις κινήσεις  
συντονισμού μεταξύ ομοειδών μετοχών 

Στη χρηματαγορά ελάχιστα πραγματικά νέα γεγονότα συμβαίνουν. Η 
ιστορία επαναλαμβάνεται διαρκώς. Το καλοκαίρι του 1963, αγόρασα 
μετοχές της Syntex, οι οποίες στη συνέχεια αυξήθηκαν κατά 400%. Κι 
όμως, οι περισσότεροι αρνούνταν να την αγοράσουν επειδή είχε μόλις 
κάνει νέο ρεκόρ τιμής στα 100$ και ο Ρ/Ε της, 45, εθεωρείτο πολύ υψη-
λός. 

 Πολλές επενδυτικές επιχειρήσεις τότε σύστηναν να αγοραστεί η 
G.D.Searle, ελπίζοντας σε μια κίνηση συντονισμού. Η Searle είχε προϊόν 
παρόμοιο με της Syntex και, επιπλέον, η τιμή της μετοχής της ήταν πολύ 
χαμηλότερη. Όμως η μετοχή δεν έδωσε αποτελέσματα. Η Syntex ήταν ο 
ηγέτης, η Searle ο ουραγός. 

 Με τον όρο "κινήσεις συντονισμού" εννοούμε κινήσεις μετοχών του 
ίδιου κλάδου με μια κορυφαία μετοχή, που όμως παρουσιάζουν χαμηλό-
τερες επιδόσεις και ασθενέστερες αποδόσεις. Κάποια στιγμή, προσπα-
θούν να ανέβουν παρασυρόμενες από την ισχυρή ανοδική πορεία του 
ηγέτη της ομάδας, σε "συντονισμό" μαζί του. 

 Το 1970 η Levitz Furniture σημείωσε τρομακτική επιτυχία στο χρη-
ματιστήριο. Η Wickes Corp. αντέγραψε τη Levitz και ρίχτηκε στον τομέα 
της πώλησης φτηνών επίπλων. 

 Πολλοί αγόρασαν την Wickes αντί για τη Levitz επειδή ήταν φτηνό-
τερη. Η Wickes ποτέ δεν απέδωσε. Τελικά περιέπεσε σε οικονομικές δυ-
σκολίες, ενώ η Levitz αυξήθηκε κατά 900% πριν φτάσει στο αποκορύ-
φωμα. Όπως έγραψε στην αυτοβιογραφία του ο Άντριου Κάρνεγκι, ο 
πρωτοπόρος της χαλυβουργίας, "Αυτός που φτάνει πρώτος, παίρνει το 
στρείδι. ο δεύτερος, το κέλυφος". 

Μήπως η σχετική ισχύς της τιμής  
της μετοχής είναι κάτω από 70; 

Υπάρχει ένας απλός, εύκολα απομνημονεύσιμος τρόπος για να διαπιστώ-
σετε αν μια μετοχή είναι ηγέτης ή ουραγός. Αν η σχετική ισχύς της τιμής 
μιας μετοχής, σε κλίμακα από το 1 έως το 99, είναι κάτω από το 70, η 
μετοχή υστερεί σε σχέση με τις καλύτερες της αγοράς. Αυτό δεν σημαί-
νει ότι η τιμή της αποκλείεται να αυξηθεί. σημαίνει ότι αν αυξηθεί, η αύ-
ξησή της μάλλον δεν θα είναι ιδιαίτερα σημαντική. 

 Η σχετική ισχύς της τιμής συγκρίνει την απόδοση της τιμής μιας με-
τοχής με τη συμπεριφορά τιμών ενός γενικού μέσου όρου, π.χ. του δείκτη 
Standard & Poor's (S&P), ή σε ορισμένες περιπτώσεις, με όλες τις άλλες 
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μετοχές. Για παράδειγμα, σχετική ισχύς 70 σημαίνει ότι η μετοχή είχε 
καλύτερη απόδοση από το 70% των μετοχών της ομάδας σύγκρισης σε 
μια δεδομένη περίοδο, ας πούμε στους τελευταίους 6 ή 12 μήνες. 

 Οι 500 μετοχές που είχαν τις καλύτερες αποδόσεις κάθε χρόνο από 
το 1953 έως και το 1993 παρουσίαζαν κατά μέσο όρο βαθμό σχετικής 
ισχύος 87, αμέσως πριν αρχίσει η πραγματικά σημαντική αύξηση της 
τιμής τους. Λοιπόν, ο κανόνας αν θέλετε να κερδίσετε είναι: να απο-
φεύγετε τους ουραγούς και τις κινήσεις συντονισμού. Αναζητήστε 
τους πραγματικούς ηγέτες! 

 Οι καλές επενδυτικές υπηρεσίες παρουσιάζουν και την καμπύλη σχε-
τικής ισχύος και το βαθμό σχετικής ισχύος και ενημερώνουν τα στοιχεία 
αυτά κάθε εβδομάδα για χιλιάδες μετοχές. 

 Οι βαθμοί σχετικής ισχύος παρουσιάζονται κάθε μέρα για όλες τις 
μετοχές που δημοσιεύονται στους πίνακες της Investor's Business Daily. 

Να διαλέγετε μετοχές  
με βαθμούς 80 και 90 που  
βρίσκονται σε φάση βάσης  

Αν θέλετε να βελτιώσετε την επιλογή μετοχών σας και να επικεντρωθείτε 
στις ηγέτιδες μετοχές, σκεφτείτε το ενδεχόμενο να περιορίσετε τις αγορές 
σας σε εταιρείες που έχουν βαθμό σχετικής ισχύος 80 και πάνω. Βάλτε 
σαφείς κανόνες και ακολουθήστε τους πειθαρχικά. 

 Αν το κάνετε αυτό, φροντίστε η μετοχή να βρίσκεται σε ζώνη δη-
μιουργίας βάσης (σταθεροποίηση της τιμής με μικρές αυξομειώσεις) και 
να μην έχει αποσπαστεί (προς τα πάνω) από το επίπεδο αυτό περισσότε-
ρο από 5% ή 10%. Έτσι θα αποφύγετε να κυνηγήσετε μετοχές που έχουν 
ήδη απογειωθεί από τη ζώνη βάσης τους στο διάγραμμα. Για παράδειγ-
μα, στο διάγραμμα της Reebok που παρουσιάστηκε στο τέλος του Κεφα-
λαίου 3, αν το επακριβές σημείο αγοράς ήταν 29$, η μετοχή δεν έπρεπε 
να αγοραστεί ακριβότερα από 5% ή 10% πάνω από τα 29$. 

 Αν η καμπύλη σχετικής ισχύος πέφτει επί επτά μήνες ή περισσό-
τερο ή αν η καμπύλη έχει απότομη πτώση επί τέσσερις μήνες ή πε-
ρισσότερο, η συμπεριφορά της μετοχής είναι αμφίβολη. 

 Γιατί να αγοράσετε μια μετοχή που η σχετική επίδοσή της είναι κατώ-
τερη και υστερεί σαφώς σε σχέση με πολλές άλλες της αγοράς; Κι όμως, 
οι περισσότεροι έτσι κάνουν, και μάλιστα πολλοί χωρίς καν να κοιτάξουν 
την καμπύλη ή το βαθμό σχετικής ισχύος.  
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 Ορισμένα μεγάλα θεσμικά χαρτοφυλάκια είναι φορτωμένα με μετοχές 
που η σχετική ισχύς τους δείχνει παρατεταμένη πτωτική τάση. Δεν μου 
αρέσει να αγοράζω μετοχές με βαθμό σχετικής ισχύος κάτω από 80 ή που 
η καμπύλη τους είναι σαφώς πτωτική. 

 Στην πραγματικότητα, οι πραγματικά αποδοτικές μετοχές έχουν βαθ-
μό σχετικής ισχύος 90 ή περισσότερο, αμέσως πριν αποσπαστούν από 
την πρώτη ή τη δεύτερη βάση τους.  

 Η πλήρης έλλειψη γνώσης των επενδυτών, ή τουλάχιστον η απροθυ-
μία τους να θεσπίσουν και να ακολουθήσουν ελάχιστους ρεαλιστικούς 
κανόνες για την καλή επιλογή μετοχών, μου θυμίζει τους γιατρούς των 
προηγούμενων αιώνων, οι οποίοι αγνοούσαν την ανάγκη αποστείρωσης 
των εργαλείων τους πριν από κάθε εγχείρηση. Έτσι, συνέχιζαν να οδη-
γούν στο θάνατο τους ασθενείς τους, μέχρι που τελικά οι χειρούργοι α-
ποδέχτηκαν έστω και απρόθυμα τις μελέτες ενός νεαρού Γάλλου 
χημικού, του Λουδοβίκου Παστέρ, σχετικά με την ανάγκη 
αποστείρωσης. 

 Σε οποιονδήποτε τομέα, η λήψη αμφίβολων αποφάσεων ελάχιστα θε-
τικά αποφέρει. Και στην αξιολόγηση της οικονομίας, οι επενδυτές πρέπει 
να εστιάζονται σε ρωμαλέους νέους ηγέτες και να αποφεύγουν τις επεν-
δύσεις με αναιμικές αποδόσεις. 

Πάντα να πουλάτε πρώτα  
τις χειρότερες μετοχές σας 

Αν έχετε ένα χαρτοφυλάκιο με μετοχές, πρέπει να μάθετε να πουλάτε 
πρώτα τις μετοχές σας με τη χειρότερη απόδοση και να κρατάτε λίγο 
ακόμα τις μετοχές με την καλύτερη συμπεριφορά. Με άλλα λόγια, 
πουλήστε τα σκουπίδια, τις λανθασμένες επιλογές σας, και προσπαθήστε 
να μετατρέψετε τις επιτυχημένες επιλογές σας σε μεγάλους νικητές. 

 Οι περίοδοι γενικής διόρθωσης, δηλ. πτώσης τιμών, της αγοράς, μπο-
ρεί να σας βοηθήσουν να εντοπίσετε νέους ηγέτες αν ξέρετε τι να αναζη-
τήσετε. Οι πιο ελκυστικές αναπτυξιακές μετοχές συνήθως θα υποστούν 
μεγαλύτερη διόρθωση, από 1,5 ως 2,5 φορές μεγαλύτερη του γενικού 
μέσου όρου. Ωστόσο, κατά κανόνα, οι αναπτυξιακές μετοχές που μειώ-
νονται λιγότερο (ποσοστιαία) σε μια ενδιάμεση διόρθωση ανοδικής αγο-
ράς είναι οι ισχυρότερες και καλύτερες επενδύσεις σας, ενώ οι μετοχές 
που βυθίζονται περισσότερο είναι οι ασθενέστερες επιλογές σας. 

 Για παράδειγμα, αν η συνολική αγορά υποστεί ενδιάμεση πτώση 10%, 
τρεις επιτυχημένες αναπτυξιακές μετοχές μπορεί να πέσουν κατά 15%, 
20% και 30%. Αυτές που έπεσαν μόνο 15% και 20% είναι πιθανό να εί-
ναι οι καλύτερες επενδύσεις αφού ανακάμψουν. Φυσικά, μια μετοχή που 
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βυθίζεται κατά 35%-40% μέσα σε κλίμα γενικής μείωσης της αγοράς 
κατά 10% εκπέμπει σήμα κινδύνου και, κατά κανόνα, καλό είναι να απο-
φύγετε μια τόσο αβέβαιη επένδυση. 

Και οι επαγγελματίες  
κάνουν λάθη 

Πολλοί επαγγελματίες διαχειριστές επενδύσεων κάνουν το σοβαρό λάθος 
να αγοράζουν μετοχές που μόλις έχουν υποστεί ασυνήθιστα μεγάλη πτώ-
ση στην τιμή τους. Τον Ιούνιο του 1972, ένας κατά τα άλλα ικανός, κο-
ρυφαίος θεσμικός επενδυτής του Μαίρυλαντ αγόρασε την Levitz Furni-
ture μετά την πρώτη ανώμαλη κατάρρευση της μετοχής της από 60$ σε 
40$ μέσα σε μία εβδομάδα. Η μετοχή ανέβηκε ορμητικά για λίγες εβδο-
μάδες, ύστερα η πορεία της αναστράφηκε και τελικά η πτώση σταμάτησε 
στα 18$. 

 Πολλοί θεσμικοί επενδυτές αγόρασαν τη Memorex τον Οκτώβριο του 
1978 όταν υπέστη την πρώτη ασυνήθιστη πτώση της τιμής της. Στη συ-
νέχεια, η μετοχή κατέρρευσε. 

 Ορισμένοι διαχειριστές κεφαλαίων της Νέας Υόρκης αγόρασαν μετο-
χές της Dome Petroleum τον Σεπτέμβριο του 1981, αμέσως μετά από μια 
απότομη πτώση της τιμής από 16$ σε 12$, επειδή τους φαινόταν φτηνή 
και επειδή στη Γουώλ Στρητ κυκλοφορούσε κάποια ευνοϊκή φήμη για 
την εταιρεία. Μήνες αργότερα η Dome είχε φτάσει να πουλιέται 1$ και οι 
φήμες στην πιάτσα ήταν ότι η εταιρεία αντιμετωπίζει οικονομικές δυ-
σκολίες. 

 Κανείς από αυτούς τους επαγγελματίες δεν μπόρεσε να διακρίνει τη 
διαφορά ανάμεσα στις κανονικές πτώσεις τιμής και στις εντελώς ανώμα-
λες διορθώσεις που αποτελούν ένδειξη πιθανής καταστροφής. 

 Φυσικά, το πραγματικό πρόβλημα ήταν ότι όλοι αυτοί οι έμπειροι ε-
πενδυτές στηρίζονταν αποκλειστικά στη θεμελιώδη ανάλυση (και στις 
φήμες) και στην προσωπική τους άποψη περί αξίας (χαμηλός λόγος Ρ/Ε), 
αγνοώντας ολοκληρωτικά αυτό που τους είχε πει έμπρακτα η αγορά ότι 
συμβαίνει. Όσοι αγνοούν αυτό που "λέει" η αγορά, συνήθως παθαί-
νουν σοβαρές ζημιές. 

 Μόλις τελειώσει οριστικά μια γενικευμένη περίοδος πτώσης της αγο-
ράς, οι πρώτες μετοχές που θα αναπηδήσουν σε νέα ύψη τιμών είναι σχε-
δόν πάντα οι αυθεντικοί ηγέτες της αγοράς. 

 Η διαδικασία αυτή συνεχίζεται εβδομάδα την εβδομάδα περίπου επί 
τρεις μήνες, με πολλές μετοχές να ανακάμπτουν και να σημειώνουν νέα 
ανώτατα σημεία. Για να γίνετε πραγματικά οξυδερκής επενδυτής, επαγ-
γελματίας ή ιδιώτης, πρέπει να μάθετε να διακρίνετε τη διαφορά ανάμε-




