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один лот. При этом, если 
котировки изменятся и не 
затронут очередную заявку, 
цена последней подстро-
ится под рынок. То есть, 
выставив приказ, остается 
наблюдать, как торговый 
мини-робот исполняет его 
(см. рис. 5). Такой подход 
сродни использованию 
автоматической коробки 
передач в автомобиле: во-
дитель задает направление 
движения, нажимает на газ, 
а всю рутинную работу по 
оптимизации режима раз-
гона проводит механизм.

Скользящий стоп
Qatch может работать и со 
стоп-заявками. Для них 
можно применить дру-

гой активатор, например, 
«TRL+», который пре-
вращает обычный стоп в 
скользящий (trailing stop, 
«трал»), не встроенный в 
Quik (см. рис. 6).

Стоп-заявка в этом слу-
чае будет «подтягиваться» 
за ценой, идущей в благо-
приятном направлении, и 
сработает, когда рынок раз-
вернется. Qatch отследит 
котировки и при необходи-
мости передвинет заявку 
без участия трейдера.

Алго-стоп 
превращается… 
в алго-заявку
Qatch отличает актива-
торы обычных заявок 
от активаторов стопов, 

что дает возможность 
выставить алгоритмиче-
ский стоп-ордер, порож-
дающий алго-заявку. Это 
удобно, если предусмо-
трен выход по скользяще-
му стопу, однако есть 
намерения при резком 
движении цены против 
позиции вместо немедлен-
ного бегства (с большими 
потерями) попытаться 
выйти по лучшей цене 
после принятия решения 
о закрытии позиции.

Примером такой за-
явки может служить стоп 
с активатором «TRL+SLP». 
Его первую часть мы уже 
рассмотрели (она сделает 
стоп скользящим), а «SLP» 
привяжет порожденный 

Клиринг – процедура 
расчета и исполнения 
взаимных требований 
и обязательств участников 
биржевых торгов.

Рис. 3 �Таблица Qatch

Рис. 4 �Создание «умной» заявки
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граммы. Все они имеют 
возможность настройки: 
например, можно заста-
вить LMO-заявку ждать 
исполнения по заданной 
цене до превращения в 
рыночную не 5 минут, а 
23 секунды, 5 часов или до 
17:38 мск.

Если и этого недоста-
точно, можно создать соб-
ственные активаторы. Все 
имеющиеся по умолчанию 
перечислены в файле 
activators.cfg, который 
автоматически генериру-
ется при первом запуске. 
Добавить активатор легко: 
это короткое формаль-
ное описание заявки с 
ключевыми словами на 
русском языке, все адап-
тировано для трейдеров-
непрограммистов. 
Подробности описаны в 
документации.

Новое мышление
Конечно, заявки Qatch 
выглядят необычно для 
тех, кто привык все делать 
вручную. Фактически, 
трейдер получает в распо-
ряжение дискреционного 
торгового робота: человек 
принимаете решение, что 
именно нужно сделать, 
а программа его исполня-

ет. Подобная автоматиза-
ция вполне может быть 
полезна даже убежденным 
противникам алготрей-
динга.

Если есть сомнения или 
неуверенность, можно 
опробовать программу на 
демо-счете: присмотреться, 
настроить и после этого 
решать, торговать с ее 
помощью или без нее. В 
любом случае, уверен, что 
существующие возмож-
ности Qatch позволят 
облегчить ежедневный 
рутинный труд многих 
трейдеров.

приказ к цене последней 
сделки, отставая от нее на 
один тик. В большинстве 
случаев такой вариант вы-
годнее, чем выход по рынку 
или огромное проскальзы-
вание.

Другие активаторы
Возможности программы 
не ограничиваются при-
веденными примерами, 
существует множество 
других встроенных акти-
ваторов. Например, заяв-
ка с активатором «LMO» 
будет ждать исполнения 
по установленной цене 
пять минут и, если за это 
время не будет исполнена, 
«привяжется» к цене по-
следней сделки.

 «W1M» отменит ордер 
через минуту, если он 
не исполнится в полном 
объеме. Другой активатор 
– «TRP» – будет держать 
заявку на 10 тиков лучше 
рынка, и она исполнится 
только при резком вы-
бросе котировок. Такая 
своеобразная «ловушка 
выбросов».

Есть активаторы, раз-
работанные специально 
для торговли на рынках 
РТС: «R14» и «RCL». 
Первый снимет заявку 
непосредственно перед 
промежуточным клирин-
гом, стартующим в 14:00 
мск. Удобно, когда у вас 
есть серия заявок, кото-
рые необходимо снять по 
этому условию. Активатор 
«RCL», наоборот, после 
клиринга однократно 
присвоит приказу цену 
последней сделки. 

Полный перечень 
активаторов можно найти 
в документации про-

Джесси Ливермор  (Jesse Lauriston Livermore, 
1877–1940) – биржевой спекулянт начала 
XX века. Знаменит тем, что сумел несколько 
раз заработать и затем потерять состояния, 
исчислявшиеся миллионами долларов.

Рис. 5 �Таблица заявок, созданных с помощью Qatch

Рис. 6 �Создание заявки типа 
«скользящий стоп»
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Окончание.  
Начало читайте в F&O 

№7, июль 2011.

«Опыт – сын ошибок…». 
Порой человек начинает 
воздерживаться от сделок 
из-за прошлых убытков, 
ему начинает казаться, что 
он все делает невпопад. По-
купает на пиках, продает на 
минимумах. Чаще всего дело 
не в неверной стратегии и не 
в подходе к анализу. Времени 
прошло много, а ошибки 
тянутся с начала работы на 
рынке. Все дело в изначально 
неверно определенном раз-
мере биржевого счета и в от-
сутствии риск-менеджмента. 
Тем не менее, эта проблема 
легко поправима на любом 
этапе развития: сделайте 
«заначку» в безопасных 
активах, определите опти-

мальное соотношение риска 
и доходности, и торговля 
пойдет в гору.

«Либо со щитом, 
либо…». В принципе, не так 
уж плохо, что есть опреде-
ленные ограничители. Ком-
плексы не всегда зло. Если 
они не гипертрофированы, 
то позволяют детальнее 
обдумывать торговые реше-
ния. У меня есть знакомый, 
который не комплексовал, 
живя на зарплату жены и 
при этом время от времени 
обнуляя свой счет. Но после 
потери 80% депозита в 2008 
году что-то в нем просну-
лось. Возникало немало раз-
личных ситуаций с тех пор, 
позволявших поправить 
положение, но он продол-
жал совершать ошибку за 
ошибкой. Разбирая с ним, в 
чем же дело, я выяснила ин-

тересный факт: он вбил себе 
в голову теорию своего не-
пременного успеха. В жизни 
настраивать себя на то, что 
вы счастливчик, неплохо. Но 
на фондовом рынке нужно 
знать, что предстоит сделать, 
если произойдет тот или 
иной форс-мажор. У моего 
же знакомого форс-мажор 
в виде полной потери счета 
вовсе исключен. Чего уж 
проще, обозначить два пла-
на действий: позитивный и 
негативный. Пугает и нерви-
рует неизвестность. Жизнь, 
конечно, может вносить 
коррективы, но когда все 
расписано по шагам, вероят-
ность того, что они будут 
глобальными, мала.

«Не учи ученого». Спу-
стя несколько лет на рынке 
многое открывается. Ты 
понимаешь, что в конечном 

Юлия Афанасьева, 
преподаватель, аналитик  
учебного центра «Финам»

[Юлия Афанасьева]
В прошлом номере журнала я поведала о тех страхах и комплексах, 
которые мешают жить новичкам на фондовом рынке. Теперь пора 
перейти к анализу комплексов тех участников, кто давно торгует и уже 
многое повидал. Не знаю, насколько уместно называть кого-то из них 
профессионалами, условно обозначим их как людей, торгующих два-три 
года достаточно активно. Во второй части статьи я свяжу комплексы, 
присущие обеим рыночным кастам: и профессионалам, и новичкам.

На биржу 
без комплексов
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итоге все возвращается на 
круги своя. Тогда и по-
является уверенность в 
завтрашнем дне. Однако 
совершенно теряется воз-
можность учиться чему-то 
новому и прислушиваться 
к чужому мнению. Такая 
ситуация произошла и со 
мной. По долгу службы мне 
пришлось открыть счет 
на срочном рынке. И я, не 
послушав совета знакомых 
трейдеров, предупреждав-
ших о специфике этого 
сегмента, стала применять 
на нем старые проверенные 
методы, которые использую 
на рынке акций. Сначала 
все шло неплохо. А затем за 
один день я «спустила» 8% 
счета. Бывалые трейдеры 
успокаивали, что при таких 
заемных средствах и высо-
кой волатильности срочно-

го рынка это не критично, 
что «завтра» счет может так 
же метнуться наверх. Но я 
смотрела на размер капита-
ла глазами среднесрочного 
инвестора, для которого 
такое резкое сокращение 
активов допустимо только в 
крайних случаях.

Более того, интересные 
бумаги и новые методы 
анализа вызывают во мне 
устойчивый антагонизм. 
Порой я стала замечать за 
собой, что живу по прин-
ципу «на фондовом рынке 
есть два мнения: одно мое, 
а второе неправильное». 
Этот комплекс я понемногу 
преодолеваю, торгуя новые 
идеи или инструменты с 
опаской, на небольшие сум-
мы. Если бы я не предпри-
нимала этих шагов, то до 
сих пор висела бы, вцепив-

шись зубами в свою первую 
тысячу акций «Газпрома».

«Сказка о потерянном 
времени». Разберем еще 
один комплекс, которым 
люди пытаются прикрыть 
неверно выбранную часто-
ту совершения торговых 
операций, неграмотно за-
ложенные риски, прошлые 
неудачи.

Многие оправдываются, 
что стали героями старой 
биржевой шутки про спе-
кулянта, у которого идет 
72-й день внутридневной 
сделки, только потому, что 
у них мало времени для ра-
боты на фондовом рынке. 
Один из моих знакомых, 
самых успешных трей-
деров, вообще не может 
следить за котировками в 
течение дня, а вечером у 
него есть около часа, чтобы 

Комплекс 
(от лат. 
complexio – 
«связывание», 
«соединение») – 
в психологии, 
эмоционально 
нагруженная и 
подавляемая 
группа идей и 
убеждений, ко-
торая способна 
воздействовать 
на поведение 
человека. Тер-
мин был впер-
вые исполь-
зован Юнгом. 
В настоящее 
время широко 
применяется, 
обозначая 
неосознанные 
мотивы по-
ступков.



психология успеха
[инструментарий]

58  | F&O | № 8–9 август–сентябрь 2011 | fomag.ru | 

составить биржевой план и 
попросить жену выставить 
нужные заявки. Его доход-
ность при минимальном 
использовании плеча уже 
несколько лет держится 
на уровне 200% годовых. В 
чем секрет его успеха? На-
блюдательность и поневоле 
появившаяся дисциплина. 
После драки кулаками не 
машут, после сессии «стоп-
лоссы» не дергают. Когда 

торговый день подошел к 
концу, ему некуда деваться: 
с успехом или неудачей 
придется провести ночь. 

«Царь горы». Этот 
комплекс – ноша людей, 
которые уже освоились 
на рынке. У многих он 
проявляется в безобидной 
страсти к определенным 
акциям и ненависти к 
другим. Помню, сколько 
раз говорила, что больше 
никогда не буду покупать 
«Северсталь» и не нарушу 
свое табу на «шорт» «Сбер-
банка». Но в моей торговле 
это просто девичий каприз. 
Мне встречались трейдеры, 
которые упирались в одну 
бумагу и не замечали вокруг 
ничего. Я считаю, даже если 
вы безнадежный спекулянт, 
необходимо следить за 
парочкой-тройкой других 
активов: акциями, нефтью, 
американскими фью-
черсами. Во-первых, это 
дает возможность лучше 
понять, «бык» вы сегодня 
или «медведь», и вести себя 
аккуратнее со сделками, 
которые вне вашего теку-
щего амплуа. Во-вторых, 
на вашей возлюбленной 
бумаге наблюдается одна и 
та же картина, но она может 
совершенно неожиданно 
смениться на диаметраль-
но противоположную. На 
ту, которую вы никогда не 
видели. А подсказка была 
рядом: пару месяцев назад 
такой же фортель выкиды-
вала другая акция. Люби-
мая бумага, как любимый 
человек – оторваться невоз-
можно. И я уже не обижа-
юсь, когда муж-трейдер 
говорит мне: «Я люблю тебя 
так сильно, так сильно, ну 
почти как акции ВТБ!!!».

Перевертыш – жаргонное 
обозначение для трейдера, который 
после получения убытков не только 
фиксирует их, но и меняет позицию 
на противоположную.

Интроверт 
(от лат. intro – «внутрь», versio – 
«поворачивать», «обращать») – 

индивидуально-психологическая 
характеристика человека, отражающая 

преимущественную направленность 
личности на явления ее собственного 

субъективного мира, которым он придает 
высшую ценность. Для интроверта 

характерны замкнутость, социальная 
пассивность, склонность к самоанализу, 
повышенная внутренняя конфликтность, 

затруднение социальной адаптации.



психология успеха
[инструментарий]

| fomag.ru | № 8–9 август–сентябрь 2011 | F&O |  59    

ся в быстро меняющихся 
условиях. Расслабились они 
за время летнего боковика. 
А тут налетела буря, стихия 
и откинула капитализацию 
крупных компаний на 20-
25% вниз менее чем за 10 
торговых сессий. 

Я бы назвала первый 
общий комплекс, который 
всплыл в таких чрезвычай-
ных условиях, «у соседа 
яблочки слаще». Кто-то 

Кстати, его друга такая 
страсть сгубила. Он был 
настоящим «царем горы», 
когда бумаги ОАО «РТМ» 
как-то по осени принесли 
ему за одну торговую сессию 
около 40% прибыли. Он 
настолько ошалел, что забыл 
о диверсификации порт-
феля, о риск-менеджменте, 
о низкой ликвидности 
любимой акции. Его 
ничего не могло напугать, 
даже слухи о банкротстве 
компании. Представьте 
влюбленного человека: глаза 
горят, уверенность в голосе, 
особая стать. В этом порыве 
он снова и снова закидывал 
невод в омут «РТМ». Более 
того, видя такие перемены, 
люди потянулись к нему 
и предложили средства в 
управление. Парень не отка-
зал, разумеется, на частных 
основах. В рамках любой 
уважающей себя инвести-
ционной компании такие 
стратегии не приемлемы. К 
тому моменту, когда акции 
сняли с торгов, любимой 
«богине» РТМ он принес в 
жертву 7 млн рублей. 

Через полтора года по-
сле первой победы, стоя 
под холодным весенним 
дождем, он спросил меня: 
«Разве тебе меня не жаль?». 
Я не смогла соврать…

Перевертыши 
и повелители
Переведем дух, теперь 
хотелось бы поговорить об 
общих комплексах, которые 
терзают и новичков, и про-
фессионалов. Тем более, что 
воспоминания о них ожили 
благодаря событиям августа 
2011 года, когда многие 
теряли самообладание и 
не могли сориентировать-

Экстраверт 
(от лат. extra – «вне», versio – «поворачивать», 
«обращать») – индивидуально-психологи
ческая характеристика человека, отражающая 
преимущественную направленность личности 
на мир внешних объектов, что, в известном 
смысле, ведет к отчужденности субъекта 
от себя самого, к принижению личностной 
значимости явлений его субъективного 
мира. Экстравертам свойственны 
импульсивность, инициативность, гибкость 
поведения, общительность, социальная 
адаптированность.
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терпел убытки, но при этом 
некоторые зарабатыва-
ли огромные деньги. Так 
всегда бывает на рынке, но 
не всегда этот процесс про-
ходит столь стремитель-
но. Биржевики, которые 
почувствовали удар на 
собственной шкуре, срочно 
решили поменять торговые 
стратегии. Ох, знали бы вы, 
дорогие читатели, сколько 
за десять августовских дней 
я видела перевертышей! 
Многих было бесполезно 
спрашивать, кто ты сегодня 
– инвестор или спекулянт. 
Стратегия соседа казалась 
лучше. Один хороший 
знакомый звонил мне в шо-
ковом состоянии и жало-
вался, что его спекулятив-
ная позиция в «Газпроме» 
просела от уровня покупки 
на 6% – с 175 до 166 рублей 
– за два часа. И он принял 
«волевое решение» терпеть 
и стать среднесрочным 
инвестором. Я предупреди-
ла его, что по техническому 
анализу на графике выри-
совываются точки и 145, и 
140 рублей, и слышала, как 
скрипели его зубы, когда 
новоиспеченный инвестор 
принимал новый рубеж. 
На следующий день, когда 
акции «Газпрома» упали до 
155 рублей, он снова вер-
нулся в стан спекулянтов. 
Больше я о нем не слышала.

Вывод прост: никто не 
учится водить автомобиль 
на скользкой дороге.

Есть еще одна ипостась 
этого комплекса. Я бы назва-
ла его «хорошо там, где нас 
нет». Некоторые трейдеры 
комплексуют из-за того, что 
живут в некоем переходном 
периоде. Им кажется, что 
сейчас на ММВБ они могут 

допускать сколь угодно 
глупые ошибки, а затем, 
когда вырастут как профес-
сионалы, придут на срочный 
рынок и будут полностью 
контролировать ситуацию. 
Они рисуют в уме карти-
ны обеспеченной жизни 
«повелителя» фьючерсов и 
опционов. Но не учитывают 
важного момента: менять 
рынок, актив и стиль торгов-
ли можно лишь тогда, когда 
на изначально выбранном 
инструменте все получа-
ется. Сначала мы учимся 
сохранять капитал, далее 
– извлекать прибыль выше 
реальной инфляции, и лишь 
затем следует ставить задачи 
получения сверхприбылей. 
Разрываясь между актива-
ми, вы лишь рассеиваете 
внимание.

Возвращаясь к августов-
ским событиям, лично у 
меня за эти горячие деньки 
развился другой комплекс: 
«убытки плохо, прибыль 
еще хуже». Но прежде, чем 
я расскажу свою историю, 
не нарушая логику пове-
ствования, поведаю, как 
этот комплекс проявля-
ется у новичков. Получив 
первую прибыль, люди 
приходят в замешательство. 
Что же дальше? Эти акции 
по-прежнему движутся 
в нужном направлении, 
однако присоединиться к 
дальнейшему движению 
страшно. Но это не худший 
вариант. Хуже, когда нович-
ки, окрыленные победой, 
становятся бесстрашными 
и забывают, что фондовый 
рынок – это садовый лаби-
ринт, а не амбразура.

Моя история. Наверное, 
никто лучше Вина Дизеля 
ее не представит. В фильме 

«Бойлерная», вы не поверите, 
он играл крутого трейдера 
и поучал младшего коллегу: 
«Мы никогда не торгуем с 
девушками. Слышишь!!! 
Сколько бы у них не было 
денег. Ведь если ты про-
дашь ей акции и они будут 
падать, то она будет звонить 
каждый день и спрашивать, 
что же делать. Но не дай бог, 
бумаги начнут расти, потому 
что тогда она будет звонить 
каждые пять минут, каждую 
секунду, сведет офис с ума, 
пока, наконец, не решится на 
что-нибудь». Да уж, главное 
преимущество, но и боль-
шой рок девушек-трейдеров 
кроется в том, что мы хотим 
анализировать не только 
ошибки. Нам подавай и 
точный рецепт наших побед. 
Три из десятка роковых дней 
первой половины августа 
принесли мне 50% прибыли 
на срочном рынке. Если бы 
вы знали, как мне хотелось 
остановиться после первых 
18%, заработанных за полто-
ра часа. Но общая обстанов-
ка разбудила во мне азарт. 
Вы мечетесь, а я, как айсберг, 
четко следую стратегии, ибо 
за 11 лет практики все это 
видела, и меня сложно уди-
вить. На излете третьей удач-
ной сессии эмоции поутих-
ли, какой-то добрый человек 
сказал мне простую фразу: 
«Дай деньгам остыть!».

Отчасти я воспользо-
валась советом. Но честно 
скажу, на незначительную 
часть средств все же вы-
ставляла заявки-ловушки 
на сентябрьском фьючерсе 
на акции «Сбербанка».

Это первая победа на 
срочном рынке такого мас-
штаба. В фондовой секции 
за столь короткий срок по-

Вин  
Дизель
(англ. Vin 
Diesel, настоя-
щее имя – Марк 
Синклер Вин-
сент, англ. Mark 
Sinclair Vincent) 
– американ-
ский актер, 
сценарист, ре-
жиссер и про-
дюсер. Родился 
18 июля 1967 
года. Один из 
самых извест-
ных актеров 
боевиков. 
Играл главные 
роли в фильмах 
«Черная дыра», 
«Форсаж», «Три 
икса», «Оди-
ночка», «Хро-
ники Риддика», 
«Лысый нянька: 
Спецзадание» 
и другие.
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добные успехи по пальцам 
можно пересчитать. Она 
отразилась на всем: мне 
трудно вернуться к своему 
основному счету на ММВБ, 
где я выступаю в качестве 
умеренного инвестора, я 
уже не понимаю, к кому 
себя относить – интро-

вертам или экстравертам. 
Хочется накрыть денежки 
ладошками, как маленькие 
дети в детском саду накры-
вают свои «секретики», и, 
плюнув на все, отправиться 
на пару месяцев в Мексику. 
Хорошо, что начались вы-
ходные, и, надеюсь, за пару 

дней отдыха это ощущение 
пройдет.

Комплексы, страхи, 
желания – это все неотъем-
лемая часть торговли. Но 
помните, что эмоции – это 
злейшие враги трейдеров. 
Не культивируйте их ги-
пертрофированные формы 
ни в жизни, ни на рынке.

Чтобы избежать про-
блем при торговле на 
фондовом рынке, человек 
должен сделать свою рабо-
ту максимально комфорт-
ной. Вы никуда не денетесь 
от внешних факторов, но 
то, что у вас внутри, всегда 
можно деликатно скоррек-
тировать. Не пытайтесь 
убежать от критических 
ситуаций, не закрывайте 
глаза, а преодолевайте 
комплексы планомерным 
осознанием своих страхов 
и других эмоций. 
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главный редактор F&O

Алексей  
МЕТЕЛКИН:
«Контролируйте риски, 
а прибыли придут»
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– Опционы для меня – это, 
во-первых, возможность 
торговать не направленно, 
когда все равно, куда пойдет 
рынок. Надо лишь иметь 
четкий план действий на 
случай, если произойдет 
движение вверх или вниз, 
причем он должен быть раз-
работан заранее. Во-вторых, 
нередко опционы позволя-
ют получить такой профиль 
доходности, который невоз-
можно повторить, исполь-
зуя акции или фьючерсы. 
В-третьих, опционный 
рынок нельзя назвать игрой 
с нулевой суммой, в отличие 
от спота: я могу продать 
контрагенту опцион и зара-
ботать на этом, при этом он 
тоже будет в плюсе. Напри-
мер, в 2009 году мы неплохо 
заработали на продаже 
опционов Call на Сбербанк. 
Как сейчас помню, страйк 
равнялся 3500 рублям, про-
давали по цене 100 рублей. 
При этом покупатели также 
немало заработали, так как 
спустя полтора месяца, на 
момент экспирации, акции 
Сбербанка стоили 48 рублей 
(их прибыль составила 1200 
рублей с контракта, или 
1200%).
– Вы управляете исключи-
тельно своим капиталом, 

(контракт был на 2% ниже 
базового индикатора). 
Возникла идея заработать 
на этом, купив на FORTS 
фьючерс и продав кор-
зину из основных акций, 
входящих в расчет индекса. 
За советом пошел к своему 
брокеру. Тогда это была до-
вольно мощная структура 
с большим штатом сотруд-
ников. Но оказалось, что 
среди них нет ни одного 
специалиста по срочному 
рынку. 

Наверное, именно тогда 
увидел свободную нишу 
и решил двигаться в этом 
направлении. В работе на 
срочном рынке мне по-
нравились необходимость 
проведения детальных 
исследований, математиче-
ских расчетов, построения 
моделей. Именно этого мне 
и не хватало на спот-рынке, 
решения на котором зача-
стую принимаются интуи-
тивно.
– Чем Вас привлекают 
опционные контракты?

 – Алексей, Вы сейчас 
работаете исключительно 
на срочном рынке или 
не обходите стороной и 
фондовый?
– Уже больше трех лет 
торгую только произво-
дными инструментами. Но 
начинал, как большинство, 
с акций. Хотя нет, даже с 
рынка Forex в 2003 году. 
Мы с товарищем решили 
открыть в нашем городе 
представительство форекс-
ной конторы. Но, съездив 
к ним на обучение, быстро 
поняли, на чем основыва-
ется этот бизнес: прибыль 
равна потерям клиентов, 
которые они, вдобавок, 
могли регулировать. После 
обратили внимание на 
фондовый рынок, начали 
с акций. Мы создали свой 
инвестиционный портфель, 
за который я был назначен 
ответственным. Наблю-
дая за рынком, понял, что 
можно зарабатывать на спе-
куляциях. Довольно быстро 
удвоил счет, но затем, при 
первом же падении, много 
потерял. Вполне обычная, 
на мой взгляд, история.

Затем мое внимание при-
влек тот факт, что фьючерс 
на индекс РТС торговался в 
значительной бэквордации 

Беседовал [Александр ПАТРИКЕЕВ]
Алексей Метелкин за шесть лет торговли на бирже прошел путь  
от частного инвестора в акциях до управляющего активами на срочном 
рынке. После кризиса 2008 года кардинально пересмотрел стратегию 
и выработал жесткие правила управления рисками, чтобы не нести 
дополнительной психологической нагрузки при просадках капитала. 
Вместе с коллегами предпочитает торговать опционами, так как именно 
в этих инструментах может максимально применить свои знания.

В любых стратегиях 
особое внимание 
уделяется анализу 

возможных сценариев. 
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денежные средства, зарабо-
танные в другом бизнесе.

В 2007 году, когда стало 
немного получаться зараба-
тывать, решили попробо-
вать организовать на основе 
этого бизнес. Обязанности 
разделили: товарищ привле-
кал деньги, а я торговал. С 
течением времени команда 
расширялась. Основной 
принцип ее формирования 
таков: каждый человек 
должен вносить что-то 
принципиально новое. 
Мне кажется, что торговать 
одному крайне сложно: нет 
подстраховки, приходится 
заниматься сразу всем, 
тяжелее переживаются 
трудные с психологической 
точки зрения моменты.

Сейчас у нас все построе-
но таким образом, чтобы 
каждый человек отвечал 
за какое-то определенное 
действие. Всю нашу торгов-
лю можно разделить на две 
составляющие: формирова-
ние позиции и ее хеджи-
рование. Я осуществляю 
первое действие, средний 
срок удержания позиции – 
месяц. Напарник отвечает 
за ее ежедневное хеджиро-
вание, а я подстраховываю 
его. Бывают дни, когда 
хеджирование приносит 
серьезные убытки (выше 
среднедневных) – «рынок 
пилит». В эти моменты мы 
практикуем смену ответ-
ственного за хедж, даем друг 
другу отдохнуть от рынка. 
Таким образом, в любой 
момент мы имеем «свежего» 
управляющего. 
– Чем занимаются осталь-
ные члены команды?
– Есть несколько програм-
мистов для реализации 
прикладных задач. Кроме 

или есть средства сторон-
них инвесторов?
– Скажем так, средства 
сторонних инвесторов 
составляют весьма значи-
тельную часть суммарного 
капитала.
– Когда Вы почувствова-
ли, что стали успешным 
трейдером?
– Сложный вопрос. Ведь 
для того, чтобы считать 
себя успешным трейдером, 
необходимо иметь за пле-
чами череду прибыльных 
периодов, во время которых 
рынок демонстрировал 
различное поведение. На-
верное, когда полностью 
пересмотрел стратегию тор-
говли по итогам 2008 года 
и опробовал ее в течение 
следующего года. На дан-
ный момент она имеет 10 
устойчиво положительных 
кварталов.
– У Вас были «сливы» 
счета, серьезные просадки 
капитала?
– Я бы разделил всю свою 
историю торговли на два 
больших этапа: до 2008 года 
и после. На первом этапе 
было все: и удвоения счета, 
и «сливы». Но не было 
стабильности. Тогда я в 
основном придерживался 
направленной торговли, 
причем через продажу 
опционов, чаще – Put. На 
втором этапе максимальная 
просадка капитала состав-
ляла 10-12%. 
– Сейчас Вы торгуете один 
или в команде?
– По сути, я с самого на-
чала работаю в команде. 
Еще в далеком 2005-м мы с 
товарищем фундаментально 
проанализировали большое 
количество акций, после 
чего инвестировали общие 

Направленная торговля – торговля 
рыночными инструментами, при которой прибыль 
формируется при движении стоимости актива 
в нужную сторону (удорожание/удешевление), 
в противном случае генерируется убыток.

Алексей МЕТЕЛКИН 
родился 1 марта 1978 года в городе 
Пенза. В 1995-м окончил с золотой 
медалью среднюю школу №58, физико-
математический класс. В школе достиг 
значительных успехов в информати-
ке, в 1995 году выиграл городскую и 
областную олимпиады. По окончании 
физико-математического факультета 
Пензенского Государственного Педа-
гогического университета (ПГПУ) по 
специальности «Теоретические основы 
информатики» поступил в аспирантуру 
на кафедру «Прикладная математика и 
информатика». Написал кандидатскую 
диссертацию.
С 2000 по 2007 год преподавал в 
университете дисциплину «Экономико-
математические методы и модели». 
Первый опыт торговли получил в 
2003-м в качестве частного трейдера 
на рынке Forex, в 2005-м – на фондовом 
рынке. С 2007 года торгует опционами. 
Управляет средствами частных клиен-
тов. С 2008-го работает в Xpira Group, в 
составе которой в 2010 году занял 2-е 
место в Кубке ММВБ по срочному рынку. 
В 2010-м занял 27-е место в общем 
зачете по доходу в конкурсе «Лучший 
частный инвестор» с результатом 27% 
за квартал и начальной суммой 3,3 млн 
рублей. Женат, детей нет.
Увлекается ездой на велосипеде и путе-
шествиями. Мечтает поехать в полуго-
довое путешествие по Северной Индии.

биография
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того, два человека занима-
ются экспериментальными 
разработками: одна касается 
спекулятивной направ-
ленной торговли, другая 
– арбитража на зарубежных 
рынках. Надо всегда дви-
гаться дальше, искать новые 
варианты размещения 
капитала. Собственно, под-
робнее о нас можно узнать 
на сайте www.xpira.ru.
– Какие моменты для Вас 
являются психологически 
трудными?
– Периоды просадки 
капитала. Прекрасно по-
нимая, что любая успешная 
торговля не обходится 
без просадок, так как они 
являются ее неотъемлемой 
частью, все равно пережи-
ваю очень болезненно, как в 
первый раз. В эти моменты 
помогают напарники, при-
чем важную роль играет 
разница темпераментов: я, 
наверное, холерик, осталь-
ные скорее сангвиники и 
флегматики.
– Каких стратегий торгов-
ли опционами придержи-
ваетесь?
– Прежде всего, это не 
направленные стратегии, 
чаще модифицированная 
продажа волатильности. 
Поясню простыми слова-
ми. По сути, мы продаем 
страховки, каковыми явля-
ются опционы. Страховки 
среднесрочные – на срок 
от одного до трех месяцев. 
Дальше наша задача состоит 
в правильном перестра-
ховании своих рисков. 
Торговая идея заключается 
в том, чтобы затраты на эти 
операции не превысили их 
первоначальной стоимости. 
Когда расходы на них могут 
резко возрасти? Чаще всего 

в случае значительного 
падения рынка. Поэтому 
обязательным элементом 
данной стратегии является 
защита от этого сценария. 
Это достигается постоянной 
покупкой на небольшой 
процент от счета дальних 
опционов Put, стоимость 
которых при падении значи-
тельно возрастет.

При использовании 
любой стратегии крайне 
важным для меня явля-
ется вопрос: «На чем мы 
зарабатываем?». У каждого 
участника торгов есть свое 
место в «пищевой цепочке». 
Например, скальперы и 
арбитражеры увеличивают 
ликвидность рынка для 
инвесторов. Какое же место 
у продавцов опционов? Мы 
предоставляем ликвидность 
покупателям страховок, на-
пример, крупным фондам, 
которые хотят захеджиро-
вать свой портфель. Фак-
тически, мы обеспечиваем 
ликвидность именно там, 
где она нужна – на рынке с 
малой ликвидностью.

Почему, на мой взгляд, 
продажа опционов (про-
дажа волатильности) имеет 
положительное математи-

ческое ожидание? Владение 
опционом Put дает хедже-
рам право продать базовый 
актив по определенной цене 
и чувствовать себя спокой-
но. Продавец опциона не 
имеет никаких прав, а толь-
ко обязанности, поэтому он 
в заведомо проигрышной 
ситуации по сравнению с 
покупателем. Кроме того, 
мы берем на себя риски 
ликвидности рынка: быстро 
закрыть большую позицию 
довольно сложно и весьма 
затратно. За все это покупа-
тель немного переплачивает 
относительно справедливой 
цены. В условиях низко-
ликвидного рынка (речь 
идет о больших объемах в 
опционах на индекс РТС 
и средних в инструмен-
тах на отдельные акции) 
эта надбавка может быть 
значительной. На этом мы и 
стараемся зарабатывать.
– По какому принципу 
происходит рехеджирова-
ние дельты позиции?
– Каждое утро выделяются 
уровни, на которых дельта 
позиции будет изменяться. 
На выбор уровней накла-
дываются ограничения на 
основные греки. К примеру, 

Дельта-нейтральные стратегии – 
стратегии, финансовый результат 
реализации которых практически 
полностью зависит от волатильности рынка 
и не зависит от направления его движения.

Арбитраж 
(от фр. Arbitrage 
– «справедли-
вое решение») 
– несколько 
логически свя-
занных сделок, 
направленных 
на извлече-
ние прибыли 
из разницы 
в ценах на 
одинаковые 
или связанные 
активы в одно 
и то же время. 
Приводит к 
достаточно 
быстрому вы-
равниванию 
цен между 
разными 
рынками и под-
держанию их 
равновесия.
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дельта счета при изменении 
фьючерса на индекс РТС 
на 5000 пунктов не должна 
превышать 100% от счета. 
На другие греки имеются 
аналогичные ограничения. 
Кроме того, добавляют-
ся специальные методы 
хеджирования, такие как 
покупка нижних опционов 
Put, измененная дельта и так 
далее.
– Вы торгуете исклю-
чительно ликвидными 
контрактами, или есть 
позиции по менее популяр-
ным, например, золоту?
– Теоретически, мы можем 
торговать всеми инструмен-
тами с ликвидным базовым 
активом. Но чаще все же 
используются опционы на 
индекс РТС и «Газпром», 
реже – Сбербанк.
– Применяете ли Вы в 
торговле какой-либо спе-
циализированный софт?
– Да, мы довольно широко 
используем софт, реали-

зованный нашими про-
граммистами. По сути, это 
«роботы-помощники», ко-
торые воплощают в жизнь 
задаваемый ежедневно план 
дельта-хеджирования, по-
могают набирать позицию 
по заданному опциону 
согласно заложенным 
параметрам. Кроме того, так 
как приходится работать 
с большим количеством 
счетов, есть специально раз-
работанная учетная система 
с торговым функционалом.

Удивительно, но до недав-
него времени практически 
не было общедоступных 
торгово-аналитических про-
дуктов по опционам. Даже 
для банального дельта-
хеджирования. Сейчас 
одновременно появилось 
сразу несколько достойных 
решений, среди которых я 
бы выделил Option-Lab и 
OptionsWorkshop. 

– У Вас есть желание ав-
томатизировать торговлю?

– Да, и мы упорно движем-
ся в этом направлении. 
Но, по моему мнению, без 
постоянного наблюдения 
человека автоматизация 
может быть опасна, осо-
бенно в условиях высокой 
волатильности на рынке. 
Достаточно вспомнить 
события мая 2010 года в 
США, когда в результате 
лавинообразных действий 
автоматических торговых 
систем рынки просели за 
тридцать минут на 10%, а 
спустя такое же время вер-
нулись обратно. То падение 
сопровождалось снижени-
ем многих акций более чем 
на 90%. Участвовавшие в 
тех событиях хеджирующие 
роботы должны были поне-
сти существенные убытки. 
Подобные примеры сбоев 
были и на российском рын-
ке. Поэтому мониторинг 
состояния рынка, портфе-
ля и поведения роботов 
ведется постоянно. В любое 
время на смену им может 
прийти человек.
– Насколько скорость 
доступа на биржу влия-
ет на результаты Вашей 
торговли?
– Практически не влияет. 
Гораздо критичнее для нас 
устойчивость соединения. 
Для борьбы с этим мы за-
ключили договор с маги-
стральным провайдером, 
который гарантирует нам 
стабильность канала и по-
стоянство скорости. Есть и 
резервный канал от другого 
провайдера. Кроме того, у 
нас открыты счета у разных 
брокеров (в данный момент 
ставка сделана на три ком-
пании). 
– Какой финансовый 
результат Вы считаете при-

Стрэнгл (Strangle) – торговая стратегия, состоящая 
из опциона Call и опциона Put с разными ценами 
исполнения. Покупка стрэнгла целесообразна, 
если ожидаются значительные колебания цен, но 
недостаточно средств для приобретения стрэддла.

Практика показала, что действия, 
совершаемые под влиянием эмоций,  
в большинстве случаев ошибочны. 
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емлемым для себя и своих 
клиентов?
– Финансовый результат, 
разумеется, зависит от рын-
ка. В условиях спокойных 
торгов мы ставим перед 
собой задачу показывать 
доходность 8-10% в квартал. 
Если говорить о рекорде, то 
в первом квартале 2009-го 
удалось заработать 117%, 
при этом рынок практиче-
ски не изменился. Тогда мы 
продали довольно много 
стрэнглов на «Газпром» 
110–120 (фактически мы 
сделали ставку на нахожде-
ние этих акций с января по 
март 2009 года в диапазо-
не 110–120 рублей). Был 
разработан план защиты в 
случае выхода из диапазона, 
заложены определенные 
плановые затраты на пере-
страхование. Но можно 
сказать, что нам повезло – 
зарезервированный бюджет 
затрат остался практически 
полностью неизрасходо-
ванным. После этого было 
немало довольно успешных 
кварталов, однако с ростом 
капитала подход к торговле 
изменился: во главе угла 
теперь стоит не высокая до-
ходность, а ее устойчивость. 
Другой причиной смены 
приоритетов стало дости-
жение рынком в 2010 году 
стадии, которую мы начали 
расценивать как опасную 
для продаж опционов в 
значительном объеме.
– Насколько удается 
добиваться планового 
показателя, и какие цели 
доходности или, наоборот, 
сохранения капитала стоят 
при повышенной вола-
тильности рынка?
– В течение последних двух 
лет нам достаточно ста-

бильно удавалось добивать-
ся плановых показателей. В 
последнее время, с ростом 
волатильности, приходится 
уделять максимальное вни-
мание контролю рисков, 
их ограниченности. Вместе 
с тем, очевидно, что в 
периоды высокой волатиль-
ности предоставляется 
значительно больше крайне 
интересных торговых воз-
можностей по сравнению 
со спокойным рынком. Как 
говорится, «надо покупать, 
когда грохочут пушки и по 
улицам течет кровь».

Мы стремимся к дости-
жению следующей торговой 
парадигмы: время от време-
ни рынок дает отличные 
возможности для заработка 
(со значительным теоре-
тическим преимуществом 
выигрыша), особенно когда 
все охвачены страхом. 
Важно при этом сохранить 
голову холодной. На мой 

взгляд, не направленная 
торговля это позволяет, и 
сейчас для нее отличное 
время. Могу привести в ка-
честве примера июль 2010 
года. Тогда за месяц можно 
было заработать более 10% 
на довольно малорискован-
ных стратегиях. Возможно, 
и сейчас складывается по-
добная ситуация.
– Принимали ли Вы уча-
стие в конкурсе ЛЧИ?
– Да, я участвовал в ЛЧИ-
2010 под ником Mazur. Все, 
кому интересно, могут 
посмотреть результаты 
на странице конкурса в 
Интернете. Кроме того, 
могу похвастаться вторым 
местом на Кубке ММВБ в 
прошлом году.
– Ликвидность и масштаб 
российского опционного 
рынка достаточны для 
Ваших операций, или Вы 
пользуетесь услугами голо-
совых брокеров?

Голосовой брокер – 
посредник, оказывающий 
услуги поиска контрагентов 
для сделки посредством 
телефонной связи.

В отношениях с инвесторами мы 
придерживаемся политики партнерства, 
стараемся, чтобы они понимали  

наш способ заработка. 
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– Ликвидность опционов на 
индекс РТС позволяет спо-
койно оперировать доволь-
но значительными суммами. 
Однако никто не мешает 
параллельно работать также 
с голосовыми брокерами: 
иногда у них появляются 
довольно интересные пред-
ложения.

Также сотрудничаем 
напрямую с крупными 
опционными десками, 
из которых я бы особо 
выделил деск «Ренессанс 
Капитала». 
– Сделки, заключенные по 
договоренности с десками 
или голосовыми брокера-
ми, заводите на FORTS?
– Все свои сделки мы заво-
дим на FORTS. Как правило, 
это обоюдный интерес. 
Могу сказать, что большин-
ство операций голосовиков 
клирингуется именно на 
этой площадке, по моим 
оценкам, более 80%. Остав-
шаяся часть заводится на 
EDX. Внебиржевые сделки 
через голосовых брокеров 
практически не проводятся, 
а для того, чтобы заклю-
чить последнюю с деском, 
необходимо открыть счет у 
его брокера. Как правило, 
в этом случае значительно 
шире список инструментов, 
но и гарантийное обеспече-
ние выше. 
– Не возникало желания 
стать маркет-мейкером на 
опционах?
– Безусловно, возникало. В 
любых стратегиях особое 
внимание уделяется оценке 
возможных сценариев по 
гарантийному обеспечению, 
в связи с чем огромный 
объем средств держится в 
резерве. Это, вкупе с боль-
шим объемом собственных 

операций и открытых по-
зиций, позволяет нам стать 
маркет-мейкером (ММ). 
Однако пока есть некоторые 
технические сложности, но 
работа в этом направлении 
ведется. Маркет-мейкинг 
позволит нам добиться двух 
целей: 1) получить дополни-
тельный доход, практически 
не зависящий от резуль-
татов торговли, так как 
ММ операции, по нашим 
расчетам, несопоставимы с 
остальным объемом нашей 
торговли;

2) подняться на новый 
уровень понимания опцио-
нов и осознания того, что в 
данный момент происходит 
на рынке, почувствовать в 
полной мере его пульс. В 
первую очередь, мы хотели 
бы стать маркет-мейкерами 
на тех активах, с которыми 
ежедневно осуществляем 
торговые операции, то есть 

на опционах на индекс РТС 
и отдельные акции.
– Как Вы пережили кризис 
2008 года, насколько 
тяжело он дался: высокая 
волатильность, низкие 
объемы?
– До 2008-го я торговал 
в основном направленно 
вверх, но тоже от продажи 
опционов. Поэтому 2008 
год пережил очень тяжело: 
просадка более 50%, на 
восстановление счетов по-
требовалось значительное 
время. Но потери закаляют, 
как говорится: «Все что не 
убивает, делает нас силь-
нее». Было осознано глав-
ное: необходимо коренным 
образом менять контроль за 
рисками.
– Изменился ли после кри-
зиса стиль торговли, под-
ход к риск-менеджменту?
– Стиль торговли карди-
нально изменился. Точнее, 
было три ключевых изме-
нения: перестать доверять 
прогнозируемости рынка, 
быть готовым к любому 
развитию событий; заранее 
иметь план действий, ведь 
практика показала, что 
шаги, совершаемые под вли-
янием эмоций, в большин-
стве случаев ошибочны. Ну 
и, наверное, третье – всегда 
должна иметься страховка 
от форс-мажора, как, напри-
мер, в минувшем августе.

А последний показал, что 
мы не до конца были готовы 
к нему. Что и говорить, 
продавцам волатильности 
пришлось довольно тяжело: 
произошли слишком резкие 
изменения как стоимости 
самих базовых активов, так 
и их волатильности. Рынок 
вновь продемонстрировал, 
что может довольно быстро 

Деск (жарг., от англ. trading 
desk) – отдел финансовой компании, 
непосредственно занимающийся 
торговлей ценными бумагами или 
производными инструментами на рынке.

Самое главное  
в торговле –  
сохранять само-

обладание в критических  
ситуациях. 
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терять ликвидность. Здесь 
нам и помогло третье пра-
вило – страховка от форс-
мажора. Перед снижением 
рейтинга США агентством 
S&P и непосредственно 
после него, в понедельник, 
мы приобрели довольно 
большое количество оп-
ционов Put для страховки 
проданной волатильности, 
что позволило избежать до-
полнительных убытков.
– У Вас нет ощущения, что 
мир находится на пороге 
нового кризиса?
– Одна из моих главных 
аксиом – рынки принципи-
ально не прогнозируемы. 
Могу лишь заметить, что 
большинство редко оказы-
вается правым, а вестни-
ков апокалипсиса, на мой 
взгляд, сейчас большинство. 
– Какие качества Вам помо-
гают в торговле, а от каких 
мечтаете избавиться?
– Помогают, наверное, 
математический склад ума 
плюс отсутствие аппетита 
к риску. Избавиться хотел 
бы от излишней эмоцио-
нальности. Самое главное 
в торговле – сохранять 
самообладание в критиче-
ских ситуациях. Идеаль-
ный рецепт для меня – не 
допускать их. Что делать, 
если такая ситуация все же 
возникла? В первую оче-
редь, трезво оценить риски. 
Не надеяться на то, что все 
образуется само собой, а 
уделить пристальное внима-
ние негативному варианту 
развития событий. Как 
говорится, контролируйте 
риски, а прибыли придут.
– В чем выражается из-
лишняя эмоциональность?
– Я иногда довольно резко 
реагирую, когда чувствую 

несправедливость в вы-
сказываниях. Например, 
приходит на память такой 
случай. Шел второй квартал 
2009 года. Рынок про-
сто взлетал, чудеса роста 
демонстрировал Сбербанк. 
По итогам квартала мы 
заработали чуть более 30%, 
чем были очень довольны 
– продавали волатильность 
на Сбербанке, а квартал 
был очень волатильный. И 
вдруг на очередной встрече 
один из инвесторов заявил, 
что это очень мало, ведь 
Сбербанк вырос на 100%. 
Сдержаться было довольно 
трудно. С тех пор мы при-
держиваемся в отношениях 
с инвесторами политики 
партнерства, стараемся, что-
бы они понимали наш спо-
соб заработка. Кстати, тот 
инвестор является одним 
из наших самых преданных 
клиентов.
– Имеются ли у Вас доходы, 
отличные от трейдинга?
– Нет, последние четыре 
года иных доходов нет. До 

середины 2007-го я со-
вмещал торговлю с другой 
деятельностью, однако, 
когда мне показалось, что 
появилась возможность 
для создания собственно-
го серьезного бизнеса по 
управлению активами, я 
решил рискнуть и сделал 
ставку на это. Пришлось 
пройти через большое коли-
чество непростых ситуаций, 
но сейчас могу уверенно 
констатировать, что не 
жалею, ведь других возмож-
ностей заработка больших 
денег я не вижу. Кроме того, 
управление капиталом под-
купает возможностью быть 
независимым от своего гео-
графического месторасполо-
жения, ведь работать можно 
отовсюду, это лишь вопрос 
правильной организации 
бизнеса.

– Вы готовы торговать 
на бирже всю жизнь?
– Скорее да, чем нет. 

Но со временем хотелось 
бы уделять этому меньше 
времени.

Других возможностей заработка  
больших денег я не вижу. 



стратегии
[лаборатория]

70  | F&O | № 8–9 август–сентябрь 2011 | fomag.ru | 

Советовали и сначала 
научиться прибыль-
но торговать ак-

циями, и ни в коем случае 
не ходить на курсы, и по-
читать книги признанных 
авторитетов опционного 
рынка (замечу, что в этом 
обсуждении практически 
полное согласие возник-
ло только относительно 
полезности книги Кевина 
Коннолли «Покупка и 
продажа волатильности»). 
Однако наиболее жаркую 
дискуссию вызвал во-
прос, можно ли продавать 
опционы. Его обсуждение 
оказалось переплетено с 
другим тесно связанным 
с ним моментом: а есть ли 
смысл их, опционы, по-
купать?

Вопрос целесообразно-
сти продажи или покупки 
опционов и/или волатиль-
ности, разумеется, всегда 
будет одним из ключевых 
для любого опционного 
трейдера. При этом, разли-
чая «операции с опциона-
ми» и «торговлю волатиль-
ностью», я подразумеваю 

отсутствие или, наоборот, 
наличие регулярного 
дельта-рехеджирования 
после единовременного 
трейда с нелинейным ин-
струментом.

Неудивительно, что эта 
тема неоднократно подни-
малась на второй Народ-
ной Опционной конферен-
ции в марте текущего года. 
В частности, вопрос целе-
сообразности покупки или 
продажи волатильности 
был одним из ключевых в 
выступлении известного 

специалиста по торгов-
ле опционами Алексея 
Каленковича. Напомню, 
что Алексей тогда расска-
зывал, как в начале пути 
он в точном соответствии 
с книгами раз за разом 
покупал волатильность и 
терял потраченную пре-
мию. Поэтому постепенно 
перепрофилировался из 
покупателей волатильно-
сти в продавцы. Однако, 
как отметил в своем докла-
де специалист, сейчас он 
вновь в заметной степени 
возвращается к покупке, 
но уже «на новом уровне».

Вопрос выгодности по-
купки и продажи опцио-
нов (без рехеджирования) 
на российском рынке был 
достаточно подробно 
освещен журналом F&O 
в серии статей Сергея 
Паршикова и Федора До-
брянского («Реактивный 
колл» в №3, 2010; «В поис-
ках рыночных экстрему-
мов» в №5, 2010; «Money 
Management для сложных 
позиций» в №6, 2010; «Рол-
лируем Call от продажи» в 

[Андрей Агапов]
Не так давно на одном из популярных в среде трейдеров  
интернет-форумов появился новичок. Этот участник обеспокоил  
умы «зубров» довольно типичным для делающих первые шаги вопросом: 
«Хочу научиться торговать опционами, с чего мне начать?».  
«Зубры» не разочаровали плюрализмом мнений.

Не продать ли 
волатильность?

Андрей Агапов, 
количественный аналитик 
по деривативам БД «Открытие», 
agapov@open.ru
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№7–8, 2010). Вместе с тем, 
интерпретация получен-
ных авторами результатов 
с точки зрения торговли 
волатильностью оказы-
вается весьма непростой 
задачей, так как, по сути, 
в финансовом итоге опе-
рации смешиваются сразу 
два фактора: во-первых, 
реализованная волатиль-

ность базового инструмен-
та, а во-вторых, наличие 
на рынке долгосрочного 
тренда. При этом, чем 
сильнее последний, тем 
меньшую роль играет во-
латильность. 

Можно отметить, что 
многие профессионалы 
опционного рынка (вклю-
чая дески профучастни-

ков, уже упоминавшегося 
Алексея Каленковича и 
победителей ЛЧИ-2010 
команду robot_Panda) 
следуют именно дельта-
нейтральному подходу 
при управлении позицией. 
Причина такого выбора 
довольно очевидна. До-
пустим, оценка позиции на 
текущий момент демон-
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повторять («рехеджирова-
ние», «рехедж»). 

Попробуем разобраться, 
позволяют ли стратегии 
купленной или, наоборот, 
проданной волатильности 
иметь устойчивый доход. 
Но для начала выясним, 
какой результат логично 
ожидать с теоретической 
точки зрения.

Вспомним, что клас-
сическая модель Блэка-
Шоулза предполагает, 
что: а) логарифмы при-
ращений цены имеют 

стрирует профит, получен-
ный, например, покупкой 
относительно дешевых 
опционов в одном страйке 
или сроке до экспирации и 
продажей дорогих относи-
тельно них инструментов с 
другой ценой исполнения 
или иным сроком.

Если в оценке позиции 
имеется текущая при-
быль, есть очевидный 
смысл сделать ее как 
можно менее чувствитель-
ной ко всем факторам, 
которые могут повлиять 
на величину профита. 
Среди коэффициентов 
чувствительности («гре-
ков») наиболее просто 
нейтрализовать влияние 
дельты: для этого доста-
точно купить или продать 
соответствующий объем 
базового актива (БА). При 
этом, поскольку по мере 
движения цены БА, изме-
нения рыночной «улыбки» 
и хода времени дельта ме-
няется, данную операцию 
необходимо регулярно 

Формула Блэка-Шоулза выражает зависимость 
«справедливой» цены опциона от пяти параметров – 
так называемых «греков». Несмотря на существенные 
допущения, на сегодняшний день является наиболее 
популярным методом оценки стоимости опционов.

Рис. 1 �Историческая волатильность фьючерса на индекс РТС, IV 
«на деньгах» и индекс волатильности
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гауссовское (нормаль-
ное) распределение и б) 
математическое ожидание 
этого распределения и его 
дисперсия не меняются 
с ходом времени. В этом 
случае «справедливая» 
цена опциона определя-
ется как математическое 
ожидание его выплат по 
«риск-нейтральному» рас-
пределению, которое тоже 
является нормальным и 
имеет ту же дисперсию, 
что исходное. Меняется 
только математическое 
ожидание, которое вместо 
реального становится 
«риск-нейтральным», то 
есть соответствует ско-
рости роста безрискового 
долгового инструмента 
(облигации или депозита). 
Практическая польза та-
кого построения заключа-
ется в том, что найденная 
сумма позволяет идеально 
воспроизвести платежную 
выплату инструмента на 
момент экспирации путем 
непрерывного рехеджиро-
вания позиции.

Таким образом, в 
идеальных модельных 
условиях и при возможно-
сти непрерывно проводить 
рехедж без транзакцион-
ных издержек последний 
позволяет получить в 
точности столько денег, 
сколько было потраче-
но на покупку опциона. 
Поэтому, сравнивая 
историческую (реализо-
ванную) волатильность 
и волатильность, «под-
разумеваемую» текущими 
рыночными ценами при 
рассмотрении через при-
зму модели Блэка-Шоулза, 
можно сделать вывод об 
оптимальности покупки 
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или, наоборот, продажи 
волатильности.

В реальности же каждое 
из условий «а» и «б» на-
рушается. В частности, фи-
нансовые рынки настолько 
не хотят укладываться в 
модели, что нарушается не 
только условие постоян-
ства дисперсии, но и сама 
нормальность распреде-
ления. А в такой ситуации 
рассуждения о сравнении 
исторической и подразуме-
ваемой волатильности, 
вообще говоря, строго 
научного фундамента 
лишены.

Тем не менее, принимать 
торговые решения надо. 
Поэтому, несмотря на всю 
теоретическую зыбкость 
рассуждений, начнем со 
сравнения двух волатиль-
ностей: реализованной 
и подразумеваемой (IV). 
Заметим, что в качестве 
оценки последней можно 
использовать разные ве-
личины. С одной стороны, 
часто применяется так на-
зываемая «волатильность, 
свободная от мо-
дели», которая 
лежит в основе 
разнообразных 
индексов вола-
тильности (в том 
числе и Российско-
го индекса волатиль-
ности RTSVX). С другой, 
существует очень простая 
и относительно надежная 
оценка – значение IV «на 
деньгах». 

График исторической 
волатильности фьючерса 
на индекс РТС в сравне-
нии с двумя описанными 
выше оценками приведен 
на Рисунке 1. Расчеты 
выполнялись следующим 

образом. Для каждой 
опционной серии опреде-
лялся первый торговый 
день, отстоящий от экс-
пирации не больше, чем на 
28 календарных дней. По 
«улыбке» на закрытие этой 
сессии определялись обе 
подразумеваемые вола-
тильности (индексная 
и «на деньгах»), при 

их вычислении использо-
вался календарный счет 
времени. Затем от этой 
даты «назад» отсчиты-
вались 22 торговых дня, 
и по двадцати одному 
полученному прираще-
нию цены определялась 
историческая однодневная 
волатильность, которая 
приводилась к годовым 
величинам путем умноже-
ния на 16 (корень из 256 
– примерного количества 
рабочих дней в году). Для 
расчетов был использо-
ван собственный архив 
«улыбок» БД «Открытие», 
поэтому значения индекса 
волатильности могут отли-
чаться от транслируемых 
биржей. 

Стоит отметить, что 
в левой части график не 
случайно выглядит более 
плавным: месячные опци-
онные серии появились 
в октябре 2007 года, до 
этого существовали только 
квартальные. Таким об-
разом, до этой даты точек 
в три раза меньше, чем в 
дальнейшем.

Визуальный анализ гра-
фиков свидетельствует о 
том, что в среднем ни одна 
из характеристик не про-
являет заметных отклоне-
ний от других, хотя индекс 
волатильности системати-
чески (пусть и ненамного) 
превышает волатильность 
«на деньгах». Статистика, 
приведенная в Таблице 1, 
позволяет более детально 
сравнить отношения этих 
величин.

Как мы видим, точная 
количественная обработка 
результатов полностью 
подтверждает визуальные 
выводы. Так, в среднем 

Математическое ожидание – среднее 
значение случайной или псевдослучайной 
величины, определяемое на основании серии 
измерений. В трейдинге матожидание – то же, 
что средняя прибыль на сделку. 

Табл. 1 �Анализ средних значений 
величин на Рисунке 1

Медиана Среднее 
IV Index/ATM IV 1.050 1.058
HV/ATM IV 0.999 1.008
HV/IV Index 0.935 0.952
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историческая волатиль-
ность практически идеаль-
но соответствует IV «на 
деньгах». В то же время, 
индекс волатильности при-
мерно на 5–6% устойчиво 
превышает каждую из двух 
величин.

Однако, как уже от-
мечалось выше, сама по 
себе близость показателей 

вольно близко воспроизво-
дящий реальные «боевые» 
условия такой торговли.

Используя исторический 
архив «улыбок», можно 
смоделировать, что для 
каждой серии опционов 
на фьючерс на индекс РТС 
за 28 календарных дней 
до истечения покупаются 
опционы Call «на деньгах» 
и у них сразу же выравни-
вается дельта. Далее раз в 
день (разумеется, речь идет 
лишь о рабочих днях) по 
цене закрытия и наблюдаю-
щейся на текущмй момент 
рыночной «улыбке» выпол-
няется рехеджирование. 
И так до тех пор, пока оп-
ционы не экспирируются. В 
итоге, для каждой опцион-
ной серии имеем чистый 
финансовый результат от 
покупки волатильности 
из расчета на 1 контракт. 
Комиссия и проскальзы-
вание в данном тесте не 
учитывались. Полученные 
результаты изображены на 
Рисунке 2. 

Очевидно, что финансо-
вый результат, выражен-
ный в пунктах, колеблется 
около нулевой отметки. 
Однако логичнее иссле-
довать не эту величину, а 
ее отношение к некоторо-
му аналогу занятых под 
реализацию стратегии 
средств. На самом деле, это 
очень тонкий момент, ведь 
оценить заранее, сколько 
денег понадобится под 
позицию (с учетом ее еже-
дневного рехеджирования), 
достаточно сложно. Кроме 
того, эта величина может 
очень сильно различаться 
для стратегий купленной и 
проданной волатильности 
(вариант с покупкой в рас-

Рехеджирование – 
дополнительные корректирующие 
сделки по покупке или продаже 
актива с целью достижения нового 
захеджированного состояния.

исторической и подразуме-
ваемой волатильности не 
может быть достаточным 
основанием для выводов 
о целесообразности (или 
ее отсутствии) дельта-
нейтральных операций 
с опционами. К счастью, 
имея все необходимые 
данные, мы можем допол-
нительно провести тест, до-

Рис. 2 �Цена Call «на деньгах», чистый финансовый результат  
его ежедневного рехеджа и их отношение (правая ось)
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четах был выбран лишь для 
определенности). Поэтому 
в качестве некоторого 
аналога «правила большого 
пальца» было решено взять 
самый простой и очевид-
ный из возможных вари-
антов – саму стоимость 
покупаемых опционов.

Таким образом, для 
статистического иссле-
дования использовалось 
частное от деления чистого 
финансового результата, 
приходящегося на один 
опцион, на его стоимость 
на момент открытия по-
зиции. Динамика данного 
показателя, выраженная в 
процентах, также отражена 
на Рисунке 2 (по правой 
шкале).

Первое визуальное 
впечатление от графиков, 
колеблющихся вокруг 
нуля, безусловно, заключа-

ется в том, что смысл как 
покупки, так и продажи 
волатильности отсутству-
ет. Точный анализ лишь 
подтверждает эти выводы: 
среднее значение отно-
сительной прибыльности 
одной операции составило 
-1,5%. С учетом стати-
стической погрешности, 
обусловленной конечным 
числом измерений, а также 
не учтенных в данном тесте 
транзакционных издер-
жек (только бид/аск спрэд 
опционов «съест» большую 
часть потенциальной при-
были), логично интерпре-
тировать этот результат как 
полное отсутствие возмож-
ностей для статистического 
арбитража. Иными слова-
ми, на российском рынке 
невыгодно ни системати-
чески покупать волатиль-
ность, ни продавать ее.

На первый взгляд, мо-
жет сложиться впечатле-
ние, что данный результат 
абсолютно предсказуем и 
логичен. Действительно, в 
чем же заключается суть 
существования финан-
совых рынков, как не в 
формировании «справед-
ливой» цены торгуемых 
инструментов и активов. 
А значит, ничего удиви-
тельного в том, что опцио-
ны торгуются «за честные 
деньги», нет.

Но, оказывается, эта 
внешне безупречная логика 
в случае развитых рынков 
разбивается о суровые 
жизненные реалии. Демон-
стрирующим это расчетам, 
равно как и обсуждению 
столь странного расхожде-
ния, посвящено продолже-
ние этой статьи в следую-
щем номере F&O. 
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Фьючерс, который 
был введен в об-
ращение в начале 

июня, появился как раз 
вовремя с точки зрения 
демонстрации его воз-
можностей. Долгое время 
волатильность оставалась 
низкой и, в принципе, 
была оценена адекватно к 
моменту начала августов-
ской коррекции. Значения 
индекса RTSVX колебались 
с конца мая до начала авгу-
ста в узком диапазоне – от 
21% до 27%. Данные уровни 
весьма комфортны для по-
купки волатильности, тогда 
как продажа, напротив, 
несет весьма существенные 
риски. Маловероятно, что 
когда-либо мы увидим во-
латильность индекса РТС 
ниже 15%, а значит, сум-
марный риск на длинную 
позицию составляет около 

5-10% по веге, зато потен-
циал дохода весьма неплох.

Именно это мы и наблю-
дали в начале августа, когда 
разразилась первая с начала 
обращения фьючерсно-
го контракта на RTSVX 
ощутимая коррекция. 
Базовый индекс взлетел в 
небеса: его рост составил 
более 300% за неделю. За 
тот же период фьючерс на 
индекс РТС упал на 22%. 
Продавцы опционов по-
лучили ощутимый убыток 
по вариационной марже и 
начали откупать продан-
ные контракты по любой 
мало-мальски нормальной 
волатильности, загоняя 
ее такими действиями 
еще выше. Возникали 
совершенно парадоксаль-
ные ситуации: позиции 
по проданным Call при 
сильном снижении рынка, 

Фьючерс на RTSVX: 
хеджируем опционную 
позицию

Евгений Головин, 
руководитель Дирекции срочного 
рынка «УРАЛСИБ Кэпитал – 
Финансовые услуги»

[Евгений Головин]
С момента введения в обращение фьючерса на индекс волатильности 
ходило множество споров и разговоров относительно его полезности 
для опционных трейдеров. Дискуссия продолжается до сих пор, хотя, 
судя по объему открытых позиций, попробовали торговать им далеко 
не все. Казалось бы, этот контракт должен решить проблему управления 
самым важным из параметров чувствительности цены опциона – вегой, 
следовательно, стать основным инструментом хеджирования позиций 
трейдеров, торгующих опционами на индекс РТС. 
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сопровождавшимся ростом 
волатильности, приносили 
убыток, который приводил 
к маржин-коллам. При-
ступая к «разбору полетов», 
большой интерес представ-
ляет возможность исполь-
зования нового фьючерса в 
качестве хеджа от экстре-
мального роста волатиль-
ности, а также нахождение 
сферы его эффективного 
применения на относитель-
но спокойном рынке. 

Начнем с рассмотрения 
взаимного поведения фью-
черсов на RTSVX и RTSI. 
До наступления коррекции 
явно выделяется участок 
с невнятной динамикой, 
на котором существует 
определенная слабая за-
висимость. Он длился от 
начала обращения RTSVX-
9.11 (справедливости ради 
отметим, что тогда он не 
был ближайшим контрак-
том) до коррекции, на-
чавшейся 2 августа (см. рис. 
1). Закономерность на этом 
участке можно выделить 
следующую: при снижении 
фьючерса на индекс РТС 
на 1000 пунктов контракт 
на индекс волатильности 
в среднем прирастал на 
0,13%. Левая же часть, 
которая сформировалась 
со 2 по 31 августа, имеет 
более устойчивую связь. На 
этом участке зависимость 
можно трактовать так: при 
падении фьючерса на ин-
декс РТС на 1000 пунктов 
в среднем RTSVX-9.11 при-
растал на 0,43%. Очевиден 
разрыв в степени роста во-
латильности при одинако-
вых ценовых изменениях на 
двух данных участках.

Также совершенно оче-
виден факт, что при таких 

значительных темпах роста 
волатильности управление 
сложным опционным порт-
фелем становится затруд-
нительным. Дело в том, что 
классическая трактовка 
параметров чувствитель-
ности опциона всецело за-
висит от подразумеваемой 
волатильности (IV), так как 
остальные параметры всег-
да остаются известными. 
Если мы будем постоянно 
пересматривать волатиль-
ность, то все греки пози-
ции будут так же, как и она, 
хаотически изменяться. В 
итоге, при хеджировании 
будет совершаться большое 
количество неправильных 
и ненужных действий по 
управлению позицией. 
Очевидно, что при одной и 
той же цене базового акти-
ва (БА), но повышающейся 
волатильности дельта 
проданных Put будет расти, 
что заставит продавать 
большее количество фью-
черсов для хеджирования 
позиции. Теперь на секунду 
представим, что цена БА 
упала, IV возросла и из-за 

описанного эффекта мы 
действительно продали 
несколько хеджирующих 
контрактов чуть выше. 
Но при отскоке рынка и 
падении волатильности 
будет наблюдаться обрат-
ный эффект. Нам придется 
откупать фьючерсы ниже, 
чем мы их продавали, да 
еще и в меньшем коли
честве.

В любом случае, чем 
выше абсолютное значение 
дельты, увеличивающееся 
с ростом волатильности, 
тем большее количество 
ребалансировок потребует-
ся, а следовательно, больше 
потери на базовом активе. 
Из этого можно сделать 
вывод, что при экстремаль-
ном росте волатильности 
прямое использование 
рыночной волатильности 
для хеджирования может 
быть крайне опасным, 
конечно, если рынок не па-
дает без малейших откатов. 
При такой ситуации мы 
быстрее продадим предель-
но необходимое количество 
контрактов и захеджируем 

Рис. 1 �Цена фьючерса на индекс волатильности при различных 
уровнях стоимости фьючерса на индекс РТС, цены 
закрытия с 9.06.2011 по 31.08.2011
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роста IV на 1%. Несложные 
математические вычисле-
ния приводят к выводу, что 
для хеджирования каждой 
тысячи пунктов риска по 
веге необходимо иметь в 
портфеле 1 контракт на 
RTSVX. Но так ли это? 
Какие подводные камни 
возникают при таком «ло-
бовом» подходе?

Во-первых, значение ин-
декса волатильности хоро-
шо реплицирует поведение 
IV центрального страйка 
+/-4 инструмента от цен-
тра, с более далекими могут 
возникать проблемы. Во-
вторых, индекс – это некая 
агрегированная волатиль-
ность, которая вычислена 
на основе бесконечного 
множества страйков бли-
жайшей серии при сроке 
до экспирации более 8-ми 
дней и сразу двух серий 
с пересматривающимися 
весами, если до истече-
ния ближних контрактов 
остается менее 8-ми, но 
более 4-х дней. В-третьих, 
существует базис между 

позицию, но если начнутся 
возвратные движения на 
высоких значениях вола-
тильности, потери гаранти-
рованы.

Теперь задача хеджи-
рования волатильности 
начинает проясняться. 
Хедж, в частности, нужен, 
чтобы принимать значения 
волатильности опционной 
конструкции константны-
ми, что бы ни происходило 
на рынке. Если нам это 
удастся, мы сможем зафик-
сировать их и осуществлять 
ребалансировки исходя 
из волатильности входа в 
позицию.

Первая мысль, прихо-
дящая в голову трейдеру, 
перед которым поставле-
на задача захеджировать 
вегу портфеля фьючерсом 
на индекс волатильно-
сти, такова: необходимо 
вычислить количество 
контрактов, которое при 
приращении цены на 1% в 
терминах RTSVX покроет 
изменение стоимости порт-
феля опционов в результате 

Вега – параметр, отражающий чувствительность цены 
опциона к изменению подразумеваемой волатильности. 
Принимает максимальное значение для опционов 
«около денег» и стремится к нулю для инструментов 
«глубоко в деньгах» или «глубоко вне денег».

Рис. 2 �Разница стоимости 10 Put со страйком 195000 при 
подразумеваемой волатильности 30% и 26%, без учета 
времени и дельты
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базовым индексом и фью-
черсом на него.

Совокупность данных 
факторов приводит нас к 
следующему выводу: пря-
мой пересчет объема веги в 
число контрактов, необхо-
димое для хеджирования 
этого грека – тупиковый 
подход. Видится, что имен-
но из-за такого пересчета 
на многих форумах продол-
жаются активные дискус-
сии относительно того, что 
данный инструмент ничего 
толком не хеджирует. Хотя 
на самом деле это не так. 
Если учитывать перечис-
ленные особенности и при-
менять сценарный подход 
к хеджированию, можно 
добиться хороших резуль-
татов. Для более эффектив-
ного использования кон-
тракта в качестве страховки 
стоит определить для себя, 
какой объем вега-риска 
и при каких конкретных 
значениях волатильности 
угрожает нашей позиции, 
а также при каком уров-
не цен реализуется этот 
сценарий.

Проведем эксперимент. 
Продадим 10 Put на индекс 
РТС со страйком 195 000 
при рынке 200 000 пун-
ктов и волатильности 26%. 
Определим, чему равен 
риск позиции по веге при 
различных ценах базового 
актива и росте IV на 4%. 
На Рисунке 2 приведена 
разность стоимости 10-ти 
проданных Put при 26% и 
30% волатильности.

Исходя из приведенного 
рисунка, самым суще-
ственным риском, есте-
ственно, остается рост IV 
именно при текущей цене, 
тогда как при ее движении 
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вверх или вниз прираще-
ние стоимости позиции 
за счет вега-риска резко 
уменьшается. О чем нам 
это говорит? Скорее всего, 
о том, что необходимо со-
ставлять сценарии what if 
для определения нахожде-
ния объема контракта при 
хеджировании опционной 
позиции.

Сценарный подход
Составим прогноз, что 
цена, вероятно, будет сни-
жаться на 5-10%, при этом 
волатильность вырастет на 
4% и составит около 30%. 
Это будет базовым сцена-
рием, исходя из которого  
наш вега-риск в нижней 
точке диапазона равен 
8000 пунктам (см. рис. 3).  
То есть при адекватном 
хеджировании проданной 
волатильности мы получим 
на выходе убыток в размере 
реализованного вега-риска, 
равного разности подразу-
меваемой и реализованной 
хеджированием волатиль-
ности.

Теперь перейдем непо-
средственно к фьючерсу 
на индекс волатильности. 
Допустим, у нас есть воз-
можность приобрести 
находящийся немного в 
бэквордации фьючерс  по 
цене 25,5%. Учтем, что 
по мере роста индекса 
бэквордация, как показала 
практика, будет, скорее все-
го, увеличиваться. То есть 
при увеличении RTSVX на 
4% мы ожидаем восхожде-
ние фьючерса, скажем, на 
3%. Тогда при достижении 
индикатором отметки 30%, 
фьючерс на RTSVX может 
составить порядка 28,5%. 
При таких допущениях нам 

необходимо получить на 
выходе доход по фьючерсу 
8000 пунктов при росте 
на 3%. Число контрактов 
равно 8000/3/1000 = 2,6. 
Такой хедж позволяет 
нам рассчитывать греки, 
ориентируясь на волатиль-
ность входа, и проводить 
дельта-хеджирование ис-
ходя из 26% волатильности 
в 195 000 страйке.

Из сильной августовской 
коррекции также можно 
сделать вывод, что в случае 
закладывания в прогноз 
сильного движения по 
волатильности вверх стоит 
учитывать значительную 
бэквордацию по фьючерсу 
на индекс волатильности 
(см. рис. 3).

Еще один интересный 
нюанс использования 
контракта на RTSVX для 
хеджирования опцион-
ных позиций – отсутствие 
возможности применения 
биржей портфельного 
маржирования при расчете 
суммарного требования по 
гарантийному обеспечению 

под опционную позицию, 
перекрытую данным 
фьючерсом. При этом по-
следний достаточно дорог, 
так как базовый размер 
гарантийного обеспечения 
по нему на спокойном рын-
ке составляет 30%. На наш 
взгляд, данную проблему 
должны решать брокеры, 
которые могут учитывать 
по своему усмотрению 
скидку на размер суммар-
ного объема гарантийного 
обеспечения под подобные 
позиции. Конечно же, если 
они способны и готовы 
подходить к опционным 
трейдерам индивидуально 
и применять сценарные 
модели для оценки риска. 
В конечном итоге, такой 
подход вместе с более 
глубоким осмыслением 
специфики инструмента, 
накоплением истории и 
статистики вполне способ-
ны повысить эффектив-
ность хеджирования для 
опционных трейдеров и 
предоставить им преиму-
щество в торговле. 

Рис. 3 �Спрэд между индексом волатильности и  сентябрьским 
фьючерсом на него во время августовской коррекции
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Не секрет, что люди, 
совершающие сдел-
ки на бирже, получа-

ют различный финансовый 
результат. Кто-то торгует 
в плюс, а кто-то в минус. 
Кроме того, размер счета и 
доля прибыли от трейдинга 
в общей величине доходов 
существенно разнятся. Если 
для одних прибыль от сде-
лок – это приятный (или не 
очень) сюрприз, например, в 
виде вариационной маржи, 
то для других – это основной 
источник дохода. Вопрос в 
том, кого больше. С целью 
прояснить ситуацию мы 
решили провести опрос и 
определить, чем для частных 
трейдеров является доход на 
бирже.

Последний проводился 
на сайте журнала F&O, а 
также в социальных сетях 
Facebook (группа жур-
нала F&O и http://www.

facebook.com/
Stock.Exchange.
RTS) и Вконтакте 
(http://vk.com/

rts_exchange). Ре-
зультаты показали, что для 
трети трейдеров прибыль 
от сделок на бирже является 
существенной частью дохо-
да, а для некоторых – основ-
ным источником последне-
го. Четверть опрошенных, 
напротив, испытывает про-
блемы с выведением своих 
счетов в положительную 
область. Остальные 40% 
не ощущают какого-либо 
влияния трейдинга на свое 
финансовое положение. 
Пожалуй, такие результаты 
можно рассматривать как 
позитивные. Остается по-
желать успехов тем, кто еще 
не научился делать деньги 
на бирже.

Какое значение для Вас имеет доход  
от торговли на бирже? 

Доход  
от трейдинга

Варианты ответа Результаты, %

Это мой основной заработок (более 50% ежемесячного дохода) 25
Это существенный дополнительный доход  
(от 20% до 50% ежемесячного дохода) 9

Доход от трейдинга практически не влияет 
на мое материальное положение 22

Нулевое, поскольку на реальном счете на бирже я не торгую  19
Доход от трейдинга крайне нестабилен и перемежается 
значительными убытками 19

Доход от трейдинга отрицателен, несу постоянные 
существенные убытки 6

Рассчитано по совокупным данным из четырех источников, округлено до целых
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