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Предисловие

З а многие годы торговли и изучения рынков я узнал, что рынки никогда 
не повторяются. Иногда схожие движения вызываются разными причи-
нами, а, казалось бы, похожие причины вызывают разные движения. Где 

искать что-то общее? Я считаю, что в превращении конкретных моделей в обоб-
щенные. Например, отличается ли недельная модель с 4‑дневным движением 
вверх и движением вниз во вторник от модели с 4‑дневным движением вверх 
и движением вниз в пятницу? Не отличается, если рассматривать ее только 
как четыре дня роста и один день снижения. Успешные стратегии переходят 
от частного к общему.

Успех в торговле зависит от способности видеть более широкую картину, 
траекторию движения цены, а не только конкретные модели. Именно поэтому 
работают долгосрочные скользящие средние. Вы смешиваете цены и все равно 
получаете то же самое cреднее значение. Слишком тонкая настройка нико-
гда не давала хороших результатов. Мы раз за разом убеждаемся в правильно-
сти принципа «свободные штаны подходят всем». Поскольку мы никогда точно 
не знаем, как будет развиваться ценовое движение, нам нужно сделать свою 
стратегию гибкой, чтобы она оставалась работоспособной при самых разных 
сценариях.

Движение к более алгоритмическому подходу

Алгоритмические трейдеры, и я в том числе, философски относятся к присущим 
системе рискам и вознаграждениям, прекрасно осознавая, что, понеся большие 
убытки, они также могут получить и отличную прибыль. Что заставляет трей-
деров нервничать, так это неизвестный и неожиданный риск. Используя любой 
метод ограничения убытков, будь то стоп-лосс или просто изменение направ-
ления тренда, вы получаете контроль над риском. Возможно, это не идеальный 
путь, но это намного лучше, чем видеть, как тает ваш капитал, и принимать 
решение в стрессовой ситуации. «Лучше находиться вне рынка и стремиться 
попасть в него, чем быть внутри и хотеть из него выйти».

Финансовые институты, такие как Blackrock, рассматривают алгоритмиче-
скую торговлю в ином свете. Известно, что год назад эта компания отказа-
лась от выбора акций портфельными управляющими в пользу компьютеризи-
рованного подхода. Есть проверенные методы, упомянутые далее в главе 24, 
которые доказали свою успешность и вычисление которых занимает не более 
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нескольких секунд (хотя для этого требуется значительная база данных). 
Компьютер не может быть эффективнее хорошего трейдера, но вполне спосо-
бен конкурировать на более высоком уровне.

Я знаю одну трейдинговую компанию, которая собирается внедрить систему 
искусственного интеллекта для поддержки клиентов, включая подбор порт-
феля и индивидуальные торговые рекомендации. Также эта система предо-
ставит начинающим и более опытным трейдерам возможности для обучения. 
Может быть, именно так в будущем будут распространяться знания? Найти 
ответ в компьютере намного проще, чем получить его от эксперта. И, если вам 
что-то непонятно, вы можете задавать сотни вопросов — компьютер не умеет 
раздражаться.

Конкуренция

Сегодня конкуренция в торговле усилилась в разы. Благодаря технологиям, сде-
лавшим доступ на рынки более быстрым и простым, за последние десять лет 
произошел стремительный рост высокочастотного трейдинга. Вместе с появле-
нием программной торговли в эту сферу пришли и финансовые институты, что 
резко сократило шансы на получение большой прибыли. В то же время многие 
участники вышли из этой игры, не желая рисковать капиталом ради минималь-
ного дохода. Рынок, кажется, прекрасно регулирует сам себя.

То же самое происходит и с потоком ETF. Сегодня существует огромное 
разнообразие ETF почти для каждого аспекта рынков и S&P 500, включая 
высокодивидендные акции, акции роста, акции компаний средней и малой 
капитализации, а также без капитализации, ETF с левериджем и ETF для каж-
дого сектора S&P, а также обратные ETF для всех случаев. И снова рынок пре-
красно сам себя регулирует. Просто посмотрите на объемы торговли, чтобы 
узнать, какие из ETF выживут.

А как насчет следования за трендом? Выживет ли этот подход? Основные 
тренды основаны на фундаментальных факторах, таких как политика процент-
ных ставок, рост экономики и хозяйственная деятельность, и эти факторы про-
должат двигать цены, будет ли это происходить на протяжении шести меся-
цев или шести лет, а то и в течение всех 35 лет, как в случае с процентными 
ставками в США. Полностью поймать этот тренд невозможно, и на этом пути 
бывают периоды волатильности, но макротрендовый трейдер, способный гра-
мотно воспользоваться движением, будет в итоге вознагражден.

Принятие риска

Один из самых важных уроков, который я усвоил, — это необходимость приня-
тия риска. Как бы вы ни спроектировали свою торговую систему, включив в нее 
стоп-лоссы и тейк-профиты, увеличение и уменьшение кредитного плеча, хеджи-
рование, — полностью исключить риск невозможно. Если вы думаете, что устра-
нили риск в одном месте, он появится в другом. Если вы ограничиваете каждую 
сделку небольшим убытком, в итоге вас все равно ожидает один большой убыток.
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Чтобы выжить, нужно понять, каков профиль риска вашего метода, и рабо-
тать исходя из него, не паникуя и не принимая иррациональных решений, 
таких как продажа на минимумах. По мере аккумуляции прибыли вы можете 
увеличивать свои вложения, не рискуя начальным капиталом. Думайте об этом 
как о долгосрочном партнерстве с рынком.

Длинный бычий рынок

После финансового кризиса 2008 г. в США начался один из самых длитель-
ных бычьих рынков в истории. В такие необычные периоды трейдеры стара-
ются приспособиться к низкой волатильности и небольшим просадкам, когда 
выгодно покупать при любом откате. Но все бычьи рынки однажды заканчи-
ваются. Не все они схлопываются, как пузырь доткомов в 2000 г. Но они ста-
новятся гораздо более волатильными, даже когда возвращаются к долгосроч-
ной модели.

На  необычной модели можно заработать, но  это следует делать лишь 
с небольшой частью ваших инвестиций. Следующая модель вряд ли продер-
жится столь же долго, как восьмилетний бычий рынок. Наблюдение за дви-
жением цен может подсказать вам, в частности, как следует изменить спо-
соб ввода приказов. Например, в течение последних нескольких лет акции, 
демонстрирующие большой гэп вверх на отчетах о прибыли, обычно закры-
ваются еще выше. Акции, которые демонстрируют большой гэп вниз, обычно 
закрываются рядом с уровнем открытия или чуть выше него. Такие наблю-
дения можно превратить в прибыль. Ничто не заменит наблюдения за дви-
жением цен.

Что нового в шестом издании

Помимо обновления многих графиков и примеров, в новом издании суще-
ственно переработаны некоторые главы, чтобы сделать их более понятными 
и упорядоченными. Кроме того, убраны излишние детали, чтобы освободить 
место для нового материала, посвященного искусственному интеллекту и тео-
рии игр, а также для описания дополнительных профессиональных методов, 
включая стабилизацию волатильности и управление рисками. Большинство 
новых систем и методов уже запрограммированы и в таком виде представлены 
на сопутствующем веб-сайте. Большие таблицы также перемещены из книги 
на сайт, где они представлены в формате Excel, который я считаю более удоб-
ным для восприятия. Некоторые математические формулы также были заме-
нены функциями в Excel и в других приложениях.

Принимая во внимание тот факт, что многие читатели живут за преде-
лами США, я включил в новое издание примеры с азиатских рынков, а также 
заменил многие сленговые выражения, принятые в США, более общеупотре-
бительными понятиями. Я уверен, что читатели во всех странах сочтут это 
улучшением.
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Веб-сайт поддержки
Сопутствующий веб-сайт www.wiley.com является важной частью этой книги. 
Там содержатся сотни программ в TradeStation, электронных таблиц Excel, 
а также некоторые программы в MetaStock, которые позволят вам протести-
ровать многие стратегии с собственными параметрами. Значок монитора 
на полях книги указывает на то, что соответствующая программа есть на сайте. 
Ничто не может заменить практику: вы должны попробовать все сами, а затем 
изменить код в соответствии с собственными идеями.

Кроме того, разделы «Приложения» и «Библиография», которые есть в пре-
дыдущих изданиях, также перемещены на сопутствующий веб-сайт, чтобы осво-
бодить место для полезных новых материалов. 

Веб-сайт находится по адресу: www.wiley.com/go/tradingsystems6e (пароль: 
pjk6e)
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Глава 1. Введение

Выживает не самый сильный 
и не самый умный, а тот, кто лучше всех 
приспосабливается к изменениям.

Чарльз Дарвин

Начнем с переопределения термина технический анализ. Технический ана-
лиз представляет собой систематическую оценку цен, объемов, ширины 
рынка и открытого интереса с целью прогнозирования цен. Системный под-

ход может ограничиваться использованием столбикового графика и линейки, 
а может опираться на сложнейшие компьютерные вычисления. Технический 
анализ включает в себя любые формы количественного анализа, а также все 
формы распознавания моделей. Его цель в том, чтобы на основе ясных и все-
объемлющих правил заблаговременно определить, куда будут двигаться цены 
в течение некоторого времени, будь то один час, один день или пять лет.

Технический анализ не ограничивается изучением графических моделей 
или идентификацией трендов. Он включает в себя внутрирыночный анализ, 
применение сложных индикаторов, концепцию возврата к среднему, а также 
тестирование и оценку результатов. Для предсказания движения цен в нем 
может применяться как простая скользящая средняя, так и нейронная сеть. 
Эта книга служит справочником по всем этим техническим приемам, упоря-
дочивает их и объясняет функциональное сходство и различие с точки зре-
ния торговли. Она также включает основные аспекты формирования портфе-
лей и многоуровневого управления риском, которые являются неотъемлемыми 
частями успешной торговли.

Расширение роли технического анализа

Количественные методы оценки движения цен и принятия торговых решений 
стали доминирующей частью рыночного анализа. Даже те, кто не используют 
для активной торговли такие инструменты, как индикаторы перекупленно-
сти и перепроданности, все равно видят их в нижней части своих экранов. 
Ведущие финансовые информационные сети в стандартном порядке показы-
вают ценовые тренды и уровни поддержки и сопротивления, а также сообщают, 
когда рост или падение происходит на низком объеме, что указывает на его 
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ненадежность. 200‑дневная скользящая средняя может служить целевым инди-
катором, чтобы определять долгосрочное направление, а 50‑дневная — крат-
косрочное направление.

События 2002 г. заставили правительство США поставить под сомнение 
достоверность исследований, проводимых крупнейшими финансовыми компа-
ниями, для которых характерен конфликт интересов между финансированием/
андеррайтингом и розничным брокерским бизнесом. Крах Enron вынудил усо-
мниться в данных по прибыли, долгу, качеству бизнеса и т. п., раскрываемых 
большими и малыми компаниями. Что касается торговли акциями в других 
странах, то тут и вовсе никогда неизвестно, насколько верны или своевре-
менны финансовые данные. Но информация по цене и объему всегда точна. 
Неудивительно, что исследовательские фирмы стали все больше склоняться 
к количественным методам торговли. В марте 2017 г. Blackrock объявила, что 
отказывается от 40 портфельных управляющих в пользу алгоритмического 
выбора акций. Когда решения принимаются в соответствии с четкими пра-
вилами и расчетами, которые можно проверить, аналитики, рекомендующие 
покупать или продавать, оказываются вне подозрений.

В  мире очень развита торговля на  основе количественного анализа. 
Процентный арбитраж является важнейшим источником дохода для бан-
ков. Географический арбитраж — это тот процесс, который удерживает цены 
на золото и другие драгоценные металлы на одном уровне во всех странах мира. 
Программная торговля позволяет обеспечить соответствие совокупной цены 
фондового рынка ценам на фьючерсы S&P и SPY (SPDR ETF). Сегодня эти пол-
ностью автоматизированные системы называют алгоритмической торговлей.

Если вы не считаете арбитраж технической торговлей, взгляните на рыночно- 
нейтральные стратегии, где длинные и короткие позиции открываются на взаи-
мосвязанных рынках (парная торговля) с целью игры на том, что одна акция 
растет или падает быстрее, чем другая. Если вы измените горизонт времени, 
перейдя с часов и дней на миллисекунды, то получите высокочастотную тор-
говлю. Возможно, вы пожелаете воспользоваться сезонными колебаниями 
в отрасли пассажирских авиаперевозок или попробовать силы в торговле соей. 
Оба рынка имеют ясно выраженные сезонные закономерности, как и годы, 
когда другие факторы (такие как перебои в энергоснабжении) оказываются 
сильнее сезонных. Торговля на сезонных закономерностях относится к сфере 
технического анализа.

Технология, которая позволяет вам просматривать и сортировать тысячи 
акций в поисках ключевых признаков, таких как высокий импульс или недав-
ний прорыв, также представляет собой технический анализ в широком смысле. 
Высокочастотная торговля стала центром прибыли для крупных финансовых 
институтов. Однако это требует предельного приближения компьютерного обо-
рудования к источнику информации о биржевых ценах — а это уже спорный 
вопрос. Высокочастотную торговлю хвалят за то, что она добавляет ликвид-
ность, повышая объем торговли акциями, но также критикуют за сильные 
и резкие движения цены.

Наиболее впечатляет рост числа управляемых фондов, использующих 
технический и  количественный анализ. Многие миллиарды инвестицион-
ных долларов торгуются с использованием систем следования за трендом, 
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маркет-тайминга, возврата к среднему и множества других системных мето-
дов. Считается, что значительно более половины всех управляемых денег инве-
стируется с помощью алгоритмической торговли. Технический анализ проник 
даже в самые укрепленные бастионы фундаментального анализа.

Сближение стилей торговли 
на рынках акций и фьючерсов

Развитие технического анализа шло разными путями на рынках акций и фью-
черсов. Это кажется естественным, поскольку эти рынки обслуживают инве-
сторов, работающих в разных масштабах времени и преследующих разные 
коммерческие интересы. Кроме того, эти рынки предъявляют к инвестору 
совершенно разные финансовые требования.

Первоначально пользователями фьючерсных рынков были зерновые элева-
торы и зерноперерабатывающие предприятия, представлявшие стороны пред-
ложения и спроса соответственно. Элеваторы — это оптовые торговцы зерном, 
которые покупают его у фермеров и продают переработчикам. Фьючерсные 
рынки предоставляли справедливую цену, и зерновые элеваторы продавали 
свой товар на Чикагской срочной товарной бирже с целью зафиксировать цену 
(с расчетом на прибыль). Переработчики, как правило хлебопекарные или 
мясоперерабатывающие предприятия, использовали фьючерсные рынки как 
инструмент, позволяющий зафиксировать низкую цену и избавить от необхо-
димости создавать запасы. И производитель (продавец), и переработчик (поку-
патель) планировали держать позицию в течение нескольких недель или меся-
цев до поставки своего продукта на рынок или покупки физического товара для 
производства. Никаких долгосрочных инвестиций не было, существовало про-
сто хеджирование риска. Фьючерсные контракты, подобно опционам на акции, 
истекают каждые два-три месяца, и их можно держать приблизительно один 
год, что делает «инвестирование» во фьючерсы почти невозможным.

Еще одним критическим различием между фьючерсами и акциями явля-
ется кредитный рычаг, доступный на фьючерсном рынке. Когда переработчик 
покупает один контракт на пшеницу, он вносит гарантийный депозит размером 
около 5% от стоимости контракта. Если пшеница продается по $10 за бушель, 
а стандартный контракт составляет 5000 бушелей, то стоимость контракта 
равна $50 000. Но переработчику нужно депонировать у брокера только $2500. 
Переработчик по существу покупает с левериджем 20:1.

В 1970‑е гг. фьючерсный трейдер платил за каждую полную сделку комис-
сионные в размере $50 за контракт. Это составляло приблизительно 0,3%, 
что было меньше издержек на  фондовом рынке в  размере 1% на  сделку, 
существовавших в то время. Но сегодня, спустя годы после того, как система 
перешла на договорные комиссионные, плата не превышает $8, или 0,05%. 
Комиссионные расходы стали настолько низкими, что перестали учитываться 
в торговле фьючерсами. Также снизились и издержки, связанные с торговлей 
акциями, что создало условия для ведения быстрой торговли, даже на дневной 
основе. Это изменило наш подход к рынкам.
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Размытая граница между фундаментальным 
и техническим анализом

Рынком движут фундаментальные факторы. Это уровень занятости, ВВП, 
инфляция, уверенность потребителей, спрос и предложение и геополитические 
факторы — и все они создают ожидания в отношении движения цен. Но тор-
говать, опираясь только на эти факторы, слишком трудно, к тому же экономи-
сты никогда не отличались точностью. Экономические отчеты обычно выходят 
с задержкой, а компании не слишком любят распространяться о своих про-
блемах. Слишком часто данные, которые мы использовали для принятия фун-
даментальных решений по индивидуальным компаниям, оказывались нена-
дежными. Нередки случаи, когда компании на протяжении многих месяцев 
утаивали серьезные проблемы, например брешь в безопасности информаци-
онной системы. Кроме того, над правительственным расчетом индекса потре-
бительских цен (consumer price index — CPI) довлеет конфликт интересов, 
поскольку повышение CPI ведет к увеличению выплат всем получателям чеков 
социальных пособий.

Технический анализ при использовании для определения долгосрочного 
направления движения цен претендует на объективную оценку комплекса фун-
даментальных факторов. Это ничем не отличается от работы экономистов, при-
меняющих регрессионный, сезонный и циклический анализ для прогнозирова-
ния экономики. Технический трейдер может использовать те же инструменты 
наряду с построением линий тренда, распознаванием моделей и распределением 
вероятностей. Аналогичным образом, наверное, поступают и экономисты.

Общеизвестно, что Федеральная резервная система следит за  торгов-
лей и ценами, чтобы определить, когда изменить процентные ставки и при 
необходимости осуществить валютные интервенции. Все центральные банки 
знают, что, когда их валюта дорожает слишком быстро, бесполезно пытаться 
остановить ее. Если публика хочет покупать японскую иену, у центрального 
банка не хватит сил, чтобы остановить ее до того, как движение выдохнется. 
Использовать ресурсы нужно осмотрительно, и он использует знание рынка 
и анализ цен, чтобы выбрать момент для начала действий.

Главные преимущества технического анализа заключаются в том, что он 
объективен и четко определен. Точность данных является бесспорной. Один 
из первых великих сторонников анализа цен, Чарльз Доу, сказал:

Рынок отражает все, что джоббер знает о состоянии торговли текстилем; все, что 
банкир знает о денежном рынке; все, что хорошо информированный президент знает 
о своей компании и обо всех других компаниях; он видит общее состояние транс-
портной системы так, как его не может видеть ни один президент отдельно взя-
той железнодорожной компании; он больше знает о зерновых, чем фермер или даже 
министерство сельского хозяйства. По сути, рынок выносит бесстрастный вердикт 
на основе всех знаний о финансах, как внутренних, так и внешних.

Движение цен, происходящее на любом рынке, во многом является резуль-
татом ожиданий; это могут быть прогнозы влияния макроэкономических 
событий или результатов хорошего корпоративного управления и выведения 
новых продуктов. Рынки, однако, меняются без предварительного уведомления. 
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