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Аннотация
«Ничто из того, что вы здесь найдёте, не следует воспринимать

буквально. Однако, при повторном прочтении, кажущаяся
непоследовательность этих материалов, странным образом
гармонирует с тем хаосом, который давно правит бал в этом
мире. Фондовые рынки и политика правительств, дефициты
торгового баланса и межгосударственные долги, денежная масса
в обращении и показатели инфляции, товарные биржи и
безработица – это гигантская трёхмерная головоломка (или
четырёх?). Но если обычную головоломку можно, в конце концов,
собрать, разложив её на столе (да хоть на полу), то в данном случае
этого сделать нельзя. Картина постоянно меняется: каждый день
какие-то части её исчезают как пазлы и взамен появляются другие
(из чужого набора)…»
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Владимир Андреев
Биржа. Русская

рулетка. Инструкция
по эксплуатации и

руководство по выживанию
«Акции растут в цене всё время. Кроме тех дней,

когда их стоимость – сильно падает!»
(народная примета)

 
Об авторе

 
Имеет два высших образования – техническое и экономи-

ческое плюс написанная кандидатская на тему: «Оценка и
регулирование рисков хозяйствующих субъектов». С 1982 г.
на аналитической работе в банке. Ещё два десятка лет назад
довёл до уровня обыденных операции факторинг для клиен-
тов, а ведь даже сегодня для многих банков это «ноу-хау».
Единственный в России, кто на уровне региональных бан-
ков обслуживал казначейские облигации Минфина. Развер-
нул в кризисный период 1998 г. вексельную программу на
200 млрд. руб. На фондовом рынке России с момента откры-



 
 
 

тия ММВБ. Обвал схемы ГКО прошёл без потерь для кли-
ентов. Ушёл на «вольные хлеба» с должности зам. Предсе-
дателя Правления. Кризис 2008 г., как трейдер, прошёл, су-
щественно приумножив личное благосостояние.

«Я думаю, что навыки трейдинга – одни из
самых сложных качеств, в плане приобретения. И
сколько трейдеров при этом обращаются к услугам
консультанта, который мог бы им помочь с их
торговлей? Если бы речь шла о теннисе, о парусном
спорте, о гольфе, тогда бы нам вряд ли пришлось
дважды раздумывать над тем, стоит ли нанять кого-
то, чтобы он нас этому научил. Но трейдинг – нет, с
ним, как нам кажется, всё обстоит по-другому. Конечно,
услуги наставника по трейдингу стоят недёшево, но всё
же намного дешевле, нежели те убытки, которые многие
терпят на рынке. Здесь абсурдность ситуации достигает
максимума. Зарабатывать деньги на рынке не сложно,
но для того, чтобы делать это, надо научиться многим
вещам (а от многих – «отучиться»). Вы узнаете о них,
торгуя самостоятельно и читая такие материалы, как эта
книга, но этого недостаточно. Что действительно очень
трудно – так это научиться делать то, что вы изучили в
теории».
Джон Пайпер (из книги «Дорога к трейдингу»)



 
 
 

 
Предисловие

 

«Если желаемое требует перемен, то человек сначала
пробует добиться их от внешней среды и видит, что этот
путь гораздо легче, чем путь переделки себя»
Марк Даглас

Хочется говорить с коллегами единомышленниками.
Людьми, которые пришли на фондовый рынок с желанием
заработать, а не в розыгрыше призов поучаствовать. И успе-
ли убедиться, насколько прав был наш незабвенный Арка-
дий Райкин, когда говорил: «Дурят нашего брата почём зря.
У нутре средневекового рыцаря – наши опилки». Дурит нас
и сам фондовый рынок, и те, кто им заправляет из-за кулис.
Активное участие в этом процессе принимают борзописцы
всех мастей. Красиво врут все, но по-разному. Наукообраз-
но – маститые академики, написавшие трактаты по эконо-
мической природе рынка. Назойливо – лгут аналитики, пре-
тендующие на звание гуру фондового рынка. Старательно –
прячут правду на своих страницах многочисленные книги и
практические пособия на эту тему. Мои комментарии ни в
коей мере не касаются качества этих книг. Это просто на-
блюдения, приводящие к выводу о том, что отдельные авто-
ры пишут книги, только чтобы удовлетворить потребности
людей, которые захотят их купить. Я предлагаю вам самим



 
 
 

оценить те книги для себя.
А перед вами мой конспект. Он написан по принципу:

«Только когда слова значат больше, чем молчание» (лат.).
Это всё, что удалось по крупицам отфильтровать из сот-
ни (чуть приврал) проштудированных по теме книг, в каче-
стве полезного знания для работы на фондовом рынке, мне
– практику, в процессе безжалостной борьбы за свои кров-
ные денежки. Именно безжалостной, потому что организо-
ванный (кое-кем) крах всей мировой финансовой системы
2008 года, похоронил не только миллионы рядовых инвесто-
ров, но и тысячи брокеров, в звании полковника и сотню,
другую финансовых генералов. Студенты знают, что для сда-
чи экзамена, нет ничего – лучше конспекта. Кто тут студент?
Ты и я. Какого экзамена? Здесь, на финансовую зрелость и
материальную независимость. В этом конспекте ничего лиш-
него, а вот личного, наверняка хватает. Уж больно тема жи-
вотрепещущая, берёт биржевого игрока за самое интимное
место – за кошелёк (мошну, как раньше выражались – намёк
мужчинам).

Именно по причине такого накала страстей, невольно сло-
жился большой сумбур при написании текста. Простите уж
за мой идиосинкразический стиль. Ничто из того, что вы
здесь найдёте, не следует воспринимать буквально. Одна-
ко, при повторном прочтении, кажущаяся непоследователь-
ность этих материалов, странным образом гармонирует с тем
хаосом, который давно правит бал в этом мире. Фондовые



 
 
 

рынки и политика правительств, дефициты торгового балан-
са и межгосударственные долги, денежная масса в обраще-
нии и показатели инфляции, товарные биржи и безработи-
ца – это гигантская трёхмерная головоломка (или четырёх?).
Но если обычную головоломку можно, в конце концов, со-
брать, разложив её на столе (да хоть на полу), то в данном
случае этого сделать нельзя. Картина постоянно меняется:
каждый день какие-то части её исчезают, как пазлы, и взамен
появляются другие (из чужого набора).

Новичок поступает так, как привык или как приучен вне-
рыночным обществом. Там, вне стен биржи, где судьба хра-
нила его от сглаза экрана монитора с бегущей строкой коти-
ровок, он (как все нормальные люди) достигал требуемого
или желаемого результата, обустраивая свою жизнь в стро-
го определённых рамках, границах и правилах, то есть си-
туация в целом, принципиально не изменялась. Отсутствие
перемен – вот что является для большинства основным за-
логом в ощущении прочности и благополучия их положе-
ния. Как говорится: «День прошёл – в кармане доллар!» Но
биржевая торговля – совсем другое дело. Это бесконечное
по времени действие, вечно меняющееся, почти без всякого
уклада или порядка. Оно длится без остановок и в каждой
сделке даёт безграничные возможности – как прибыли, так
и потерь.

Кроме того, на рынке совершенно не срабатывают «нор-
мальные» концепции рабочего времени, затраченного труда



 
 
 

и достойного вознаграждения. Привычные для меня, средне-
статистического человека, жизненные понятия, связанные с
обычными, нормированными видами работ, здесь не годят-
ся. Почасовой оплатой или годовым жалованьем, которое на-
значили по трудовому договору – тут никого не вдохновишь.
Действовать в рыночной среде как в повседневной жизни,
или вообще не знать о разнице между ними – вот очевидная
причина многих торговых ошибок, которыми грешит масса
инвесторов и трейдеров. Спасение от ошибок – в новом об-
разе мышления (только не будем копировать М.С. Горбачё-
ва).

В своё время английский писатель Бернард Шоу сказал:
2 процента людей – думает, 3 процента – думает, что они
думают, а 95 процентов людей лучше умрут, чем будут ду-
мать. Включившись в процесс «борьбы умов» – не зацикли-
вайтесь на «мировых новостях», все они организованы так,
чтобы заставить вас уделять им внимание. Борьба, которой
следует отдать все силы, ведётся на уровне личности. Лич-
ность и/или истина – вот в чём вопрос! Нет ни одной напи-
санной книги, которая содержала бы Истину и ничего кроме
Истины. Знание не появляется из ничего, его всегда переда-
ют… Исключений не бывает.

Причём, это знание не является скрытым, Истину нельзя
скрыть, она желает, чтобы вы о ней знали, приглашает вас
каждый момент вашей жизни. Вот почему она передаётся
вам через правящие силы вместе с искажениями и ложны-



 
 
 

ми добавлениями, имеющими цель запутать вас и заставить
вас принять эти искажения. Выделите правду и живите в со-
ответствии с ней, включите её в каждый аспект вашей жиз-
ни… Это самая трудная задача для людей, поскольку необ-
ходимо воспарить над этим физическим/материальным ми-
ром, оставаясь в бренном теле, которое требует прямо про-
тивоположного к себе отношения. Изучите корни проблемы
и сами увидите, что это вам во благо. Скрытого не существу-
ет. Особенностью нашего мышления (ума), согласно недав-
ним исследованиям уважаемого доктора психологии Юджи-
на Гендлина из Чикагского университета, является следу-
ющая «странность»: человеку свойственно знать что-то, не
зная, однако, о том, что он обладает этим знанием. Ищите и
обрящете. Как задача – принимается? Тогда приглашаю чи-
тателя в соавторы. Я буду тут мысли писать – а дело читате-
ля соглашаться, если согласен, и спорить, если не согласен.
Итак, как говорил Никита Сергеевич Хрущев: цели постав-
лены, задачи определены – за работу, товарищи! Дерзайте!

«Биологическую эволюцию приписывают
генетическим мутациям, а рынок формируется
неверными концепциями участников»
Джордж Сорос



 
 
 

 
Глава I. О фондовых рынках

 

«Самый важный и единственный фактор
формирования рынка ценных бумаг – это человеческая
психология»
Джеральд М. Лоеб

Если говорить более откровенно – безжалостная эксплу-
атация человеческой психологии небольшой группой вы-
сококвалифицированных специалистов. В XX веке фондо-
вые рынки в индустриально развитых странах зафиксирова-
ли уровень доходов на инвестированный капитал порядка
1.500.000 процентов. Этот вывод сделали три исследовате-
ля из Лондонской школы бизнеса, которые собрали замеча-
тельную базу данных цен на акции за 101 год и написали в
2002 г., по общему мнению, лучшую на сегодняшний день
книгу по инвестициям Triumph of the Optimists («Триумф
оптимистов»).

Есть ли в реальности хоть одна компания, которая суще-
ствовала на рынке всё это время и, действительно, показа-
ла подобный результат, или эти исследования основаны на
сводных индексах, в которых новые успешные фирмы заме-
щают неудачников до тех пор, пока сами не попадут в их чис-
ло и не сойдут со сцены? Нет, в смысле – да! Компаний по-
лучивших такой устойчивый долгосрочный рост за этот пе-



 
 
 

риод нет, а красивая картинка – да, нарисована за счёт ро-
тации участников, где в конкурсе, чтобы попасть на строчку
в индексе отбираются самые лучшие. Сегодня практически
никто из биржевых игроков не покупает акции для получе-
ния дивидендов (ну, кроме, разве что патриарха инвестиций
Уоррена Баффета). Все покупки на бирже делаются для по-
следующей перепродажи и получения прибыли от роста кур-
совой стоимости акций. Цена акции, обозначенная на ней,
является номинальной стоимостью и может быть 10 рублей,
но покупать вам её с рук придётся за 100 рублей. При этом
покупка будет выгодной, если прогнозируется, что курсовая
стоимость, то есть цена, по которой вы её можете продать
завтра, составит 110 рублей. Так биржа и работает. Прин-
цип прост донельзя: дёшево купить, дорого продать. И так
по много-много раз за месяц, за год, даже за день. От каждой
успешной продажи остаётся прибыль, от провальной опера-
ции образуется убыток. Деньги на бирже не зарабатываются,
гласит поговорка, они просто меняют хозяев.

Подобно тому, как верховные жрецы в донаучные вре-
мена использовали идолов и богов, чтобы поддерживать со-
циальный порядок и получать подношения от народа, сего-
дня профессионалы рыночных спекуляций используют наг-
лые и простые мифы, чтобы получать вклады от доверчи-
вых инвесторов. Этот феномен объясняет, почему публика
готова тратить столько денег на аренду роскошных офисов в
небоскрёбах, на маркетинговые расходы, выдачу фантасма-



 
 
 

горических премий торговцам и менеджерам, которые рабо-
тают в инфраструктуре Wall Street, на выплату комиссион-
ных, оплату спрэдов, исследований аналитиков, переговоров
и коммуникаций.

Преподаваемая в экономических вузах теория фондово-
го рынка и его же практика, оказались не просто разделе-
ны пропастью, как это обычно и бывает, а существуют в па-
раллельных мирах. Необходимо, для себя, проводить чёткое
различие между фондовой биржей как таковой и тем бес-
пределом, который там нынче воцарился; между теми, кто
пользуется услугами фондовой биржи как орудиями сози-
дания и теми, кто превратил её потенциальные возможно-
сти в оружие «разбойника с большой дороги». Созданная
торговцами как защитная структура от возможных резких и
непредсказуемых колебаний стоимости (в размерах угрожа-
ющих ведению бизнеса), фондовая биржа давно преврати-
лась в агрессивный механизм для экспансии – захвата чужо-
го бизнеса. Сжато и эмоционально пишет об этом Н.В. Ста-
риков на страницах книги “Кризис: как это делается”: «Весь-
ма любопытный момент: во всех публикациях на тему Вели-
кой депрессии и биржевого краха 1929 года вы всегда про-
читаете, что все акции были проданы за бесценок, но нико-
гда не прочитаете, что они были за бесценок куплены. Кто
же покупал все продававшиеся акции? В первый день инве-
сторы продали около 13 млн. акций. Но это было лишь на-
чало. Потом за Черным четвергом (24.10.1929 г.) последо-



 
 
 

вали Черная пятница, Черный понедельник и Черный втор-
ник. Было распродано еще порядка 30 млн. акций. За копей-
ки, точнее говоря, за центы. Миллионы, буквально миллио-
ны инвесторов были разорены. Денег больше не было ни у
кого. Люди в дорогих костюмах с плакатом «Я согласен на
любую работу» стали неотъемлемым атрибутом американ-
ской действительности 1930-х годов. Убытки составили при-
мерно $30 млрд. – столько же, сколько США потратили на
первую мировую войну.

Сами организаторы кризиса, зная, когда и как он нач-
нётся, заранее избавились от ненужных активов. Теперь эти
десятки людей (финансовая элита), под аккомпанемент па-
дающих из окон инвесторов-банкротов, стали владельца-
ми практически ВСЕГО. Вот тогда-то количество банков в
Америке сократилось с десятков тысяч до нескольких со-
тен. И большинство их теперь уже принадлежало «правиль-
ным людям». В последний, пережитый нами, лично, кризис
2008-20?? годов списочный состав банков снова был пере-
смотрен в сторону уменьшения.

На Wall Street нет «дурацких» этических запретов на по-
едание себе подобных из вида homo sapiens. Это джунгли,
которые живут, пусть по жестоким, но всё же определённым
законам. На рынке тоже нет однозначного понятия добра и
зла. «Быки» не могут жить без «медведей» (и наоборот), так
же как «просветлённые умом аналитики» никому не нужны
без «тёмных невежественных трейдеров». У нас даже слож-



 
 
 

нее, чем в джунглях ведь мы (игроки) ещё и оборотни –
то продаём, то покупаем. Мы боремся, друг против друга,
зарабатывая деньги, ничего в итоге не производя, но при
этом мы создаём тот самый фондовый рынок, который счи-
тается одной из важных составляющих здоровья экономи-
ки любой страны. Поскольку рынок придуман и интерпре-
тируется людьми, то принципы, которые управляют ценовы-
ми движениями рынка, не действуют как набор абстракт-
ных истин сами по себе отдельно от его участников. Упо-
требление расхожего выражения «рынок делает то-то и то-
то»  – просто удобный способ образно суммировать инди-
видуальные решения всех операторов и показать, как мер-
кантильные действия этих разношерстных, неравновесных и
многочисленных биржевых участников (преследующих од-
новременно взаимоисключающие цели) агрегированно воз-
действуют на процесс ценообразования на фондовом рынке.

Однако, сам процесс принятия каждого торгового реше-
ния, неразрывно связан у любого человека со стрессом (нер-
вы, батенька!) и в значительной степени подвержен воздей-
ствию нашего сиюминутного эмоционального состояния (на-
строения). Это одна из странностей (парадокс) фондового
рынка, где люди всё измеряют в цифрах, а единственным (и
во многом решающим) фактором, который участники пока
не умеют измерять, является такое расплывчатое, смутное
и связанное с психологией понятие, как настроение рынка.
Которое надо чувствовать. Кожей, копчиком, спинным моз-



 
 
 

гом – как угодно, но обязательно ощущать! Иначе ты, как
игрок, выпадаешь из обоймы, и тогда удачи не видать! А
твоё состояние (в смысле личные сбережения) станет чужим
достоянием. Настроение рынка, подобно эмоциям участни-
ка торгов, опирается на непознавательный чувственный про-
цесс. Причём, в то время как эмоции игрока более интенсив-
ны и имеют специфическую причину, настроения фондово-
го рынка длятся дольше, являются менее интенсивными и
не имеют специфической цели. Из чего я делаю чисто прак-
тический вывод: раз настроения имеют тенденцию какое-то
время оставаться неизменными – их можно заметить, иден-
тифицировать и использовать на своей стороне. Звучит за-
манчиво, а главное просто, однако выполнить сие – нелегко!
Как трейдер – я прошёл через многие метаморфозы, меня-
ясь но, не изменяя своему пристрастию к фондовому рынку
(чего и вам желаю). Но одна вещь на бирже для меня оста-
ётся постоянной составляющей, а именно: психологические
аспекты торговли – это самый сложный компонент в нашей
работе.

По мнению большинства (пока ещё живых) участни-
ков: фондовый рынок – это высокоинтеллектуальная игра.
Эмоциональные и психологические составляющие торговли
нельзя игнорировать или недооценивать. С одной стороны в
этой игре, безусловно, есть личный шкурный интерес – фи-
нансовая мотивация торговли. Да, говорите вы сами себе,
это – деньги, и я их сделал – верно? Но, pardon me, если бы



 
 
 

это были только деньги, и ничего сверх того, тогда большин-
ство из нас, участников фондового рынка, могли найти себе
какую-нибудь другую стабильную работу (не пыльную и на-
дёжную). Если вы сомневаетесь, что на бирже собрались лю-
ди «со странностями» посмотрите, с какой скоростью новые
игроки вылетают из нашего бизнеса. В сфере ценных бумаг,
многие из тех салаг, кто пробует заниматься дэйтрейдин-
гом, протягивают приблизительно шесть недель (как млад-
шие лейтенанты на фронте). В секторе фьючерсов средняя
продолжительность жизни неофита примерно три месяца,
хотя уже в последние два месяца активность его транзакций
заметно идёт на убыль. Про торговлю я знаю наверняка – она
заразна. Как только вы провели пару сделок и получили при-
быль, торговля как вирус попадает в вашу кровь. Всё, ваша
песенка спета! Теперь вы зависимы от биржи, как наркоман
от дозы. Наиболее успешные трейдеры, которых я видел, жи-
вут и дышат торговлей и рынками.

Деньги часть этого, никто не спорит. Но большая часть иг-
ры – это адреналин, получаемый вами от рынка. Это видно и
по розничной стороне заманчиво лёгкого торгового бизнеса.
Много раз начинающие участники, решающие однажды по-
пробовать себя в этом деле, теряют свой стартовый капитал,
но они не закрывают свои торговые счета. И как только под-
накопят немного деньжат, снова пробуют торговать. Теперь,
прежде чем вы скажете себе, что с вами такого не случит-
ся, что вы так или иначе «обуздаете удачу», посмотрите на



 
 
 

статистику – процент успеха среди трейдеров очень невелик.
Единственный способ улучшить шансы на выживание в этих
финансовых джунглях (причём никакой гарантии и тут быть
не может) – это повысить уровень своего образования. С го-
дами я нахожу всё больше подтверждений тому, что эмоци-
ональная и психологическая устойчивость игрока являются
наиболее существенными элементами успешного трейдинга.

Чтобы понять рынок как психологический и социальный
институт, а не как просто предопределённое физическое яв-
ление, очень важно одновременно включить в него взгляды
всех его участников. Правда, осуществить это будет не лег-
ко, как будто ты смешиваешь венчиком растительное масло с
водой – они (мнения игроков) всё время расслаиваются. Од-
нако, что делать? Основа всех рыночных основ – это трейде-
ры. Помните: они же – и единственная сила, которая может
влиять на цены, заставляя их двигаться. Всё прочее вторич-
но. Во главе угла стоят люди. И у каждого свои «тараканы в
голове». Согласись, что психология – это не рациональность.
Законы обычной человеческой взаимопомощи на бирже не
действуют. Тут каждый игрок старается сбить остальных. А
те – урекать его. Опаснее биржевой игры разве что война.
Ваше поражение желанно для них потому, что ваши день-
ги перекочуют к ним. Каждый старается обогатиться за счёт
другого участника торгов.

Фешенебельный фасад и красивые традиции биржи поз-
воляют брокерам делать вид, что существующая более 250



 
 
 

лет ущербная, по своей сути, практика передачи вполне
здравомыслящими людьми прав на управление своими фи-
нансами посторонним лицам является нормальной. Впро-
чем, как заметил режиссёр Джеймс Кэмерон (говоря о своём
творчестве): «Прелесть кино состоит в том, что оно не долж-
но быть логичным. Оно должно быть правдоподобным. Если
зрителю интуитивно нравится сюжет, он не станет возражать
против незначительных нестыковок». Согласимся с гением
от природы и просто хорошим творческим человеком, ко-
торый сумел удивить нас «Терминатором», «Титаником» и
«Аватаром». Ведь биржа ежедневно выдаёт нам ещё те сце-
нарии! И многим участникам такие сюжетные коллизии, где,
в принципе, они главное действующее лицо – по душе. Им
хочется чего-то новенького. Хотя, по гамбургскому счёту, за
прошедшее время, рынки, в сущности, не изменились.

Правда, одной из заметных особенностей рынка после
1980 года стала нездоровая творческая активность финанси-
стов, понавыдумывавших такие формы фьючерсов, опцио-
нов и деривативов – в которых ранее не нуждались ни това-
ры, ни коммерсанты, ни рынки, ни деньги. Лондонская меж-
дународная биржа финансовых фьючерсов и Международ-
ная нефтяная биржа были созданы специально для опера-
ций с новыми (выдуманными) формами риска. Да, да, кол-
леги не сомневайтесь и не обольщайтесь: фьючерсы, опцио-
ны и деривативы – это материализованные формы риска и
ничего более! В водоворот рискованных финансовых опера-



 
 
 

ций вовлечены теперь даже и облигации, инвестиции в ко-
торые традиционно считались самыми безопасными. В нача-
ле 1980-х изобрели высокодоходные, так называемые «му-
сорные» облигации, предназначенные для финансирования
слияний и поглощений. Фирма Salomon Brothers в 1986 го-
ду облекла в реальность новые риски, удачно выпустив вар-
ранты или опционы на покупку государственных облига-
ций. Компания при этом, играя сразу «за наших и ваших»,
получала комиссионные, что бы ни случилось с рынком.
Весь риск покупали алчные инвесторы. Как точно подме-
тил Эдвин Лефевр: «Некоторые клиенты получат временную
прибыль, хотя потом они всё равно всё потеряют. Клиенты
же созданы, чтобы остаться без гроша. И всё равно – что, где
и как они покупают или продают. Когда они потеряют все
свои деньги, заведение потеряет своих клиентов. Не страш-
но! Это значит, остаётся как можно быстрее снять с них,
сколько удастся денег и искать новых клиентов!» Цинично?
Зато правдиво. Почему лозунг с этой цитатой не вешают над
входом в финансовые компании?

Впрочем, они такие же потенциальные жертвы. Причиной
неприятностей, с которыми столкнулись крупные компании
в ходе сделок с производными ценными бумагами, было то,
что руководство корпораций в погоне за прибылью начало
наращивать риски, вместо того чтобы их уменьшать. Пря-
мо как у нашего экс-премьера В.С. Черномырдина: «Хотели
как лучше…, а вышло как всегда!» Тоже голая, сермяжная



 
 
 

правда! Управляющие фондами, можно сказать генералы от
финансов, словно рядовые участники новички, стали на ка-
ком-то этапе погони за прибылью воспринимать маловеро-
ятные события как вовсе невозможные. Делая выбор меж-
ду затратами и игрой, они выбирали игру, забывая о самом
главном принципе теории инвестирования: путь к росту при-
быльности лежит только через наращивание риска возраста-
ния потерь. Такое наращивание риска в наши дни всё чаще
даёт всем участникам возможность познакомиться с русской
поговоркой: «где тонко – там и рвётся».

Процесс внедрения производных ценных бумаг ускоряет-
ся, а возникающие проблемы риска игнорируются с гибель-
ной беспечностью. Они ловко прячутся от взора игроков и
сами, но, вдобавок, кое-кем старательно маскируются, в ка-
жущемся хаосе биржи. Биржа – это вавилонское столпотво-
рение. Каждый в этой толпе, жаждущей денег, стремится
обыграть остальных, превзойдя умом, хитростью или скоро-
стью. Хаос этих суетливых действий участников, иницииро-
ванный из нашего сознания, находит отражение на рынке.
Оба они (рынок и сознание) являются сложной смесью хао-
са и стабильности. Арсений Пригожий, как философ-стоик,
писал: «Мозг – порождение хаоса, далёкое от состояния рав-
новесия, вулканизирующий на неровном пламени ежеднев-
ного течения жизни». Не секрет, что жизнь любит посмеять-
ся над людьми. И любимое её развлечение, на мой взгляд, –
потешаться над тем обстоятельством, насколько каждый иг-



 
 
 

рок всегда желает быть единственно правым. Биржа – бес-
пощадный мир, потому что там один – против всех, а все –
против одного. Более того, за вход и выход из этого беспо-
щадного мира надо платить. Дорого!

Опасно привлекательная сторона данного бизнеса как
азартной игры состоит в том, что в нём, иногда, может пре-
успеть и абсолютный невежда. К несчастью для большинства
неофитов, им старательно внушается мысль, что для успеха,
профессионализм необязателен. Наглый обман. Для однора-
зового успеха, да, профессионализм – не обязателен. Удача
новичков любит. Соблазнять. Как светская львица девствен-
ника. Но! Абсолютно бесполезно пытаться изнасиловать ры-
нок дважды. Ты неизбежно проиграешь. Закон биржи. И кто
же из игроков удержится от соблазна? Только не я! Может,
ты? Есть байка из торговых ям Чикаго, где торгуются самые
активные в мире фьючерсные контракты. В ней говорится,
что есть бог, который правит ямами. Этот бог имеет всего
два правила: во-первых, вы можете купить по самой низкой
иене – один раз в жизни, во-вторых, вы можете продать по
самой высокой цене – тоже один раз в своей жизни. Разуме-
ется, по определению вы можете делать противоположные
операции столь часто, сколь вам хочется.

Цель написания этого конспекта я вижу в том, чтобы по-
мочь себе (горячо любимому) и вам (заодно) избежать мно-
гих распространённых ловушек, в которые попадают доб-
росовестные инвесторы. Включая западню, известную как



 
 
 

«покупай дёшево, продавай дорого», где инвестор покупает
лишь для того, чтобы наблюдать, как акция продолжает па-
дать, или продаёт лишь для того, чтобы наблюдать, как ак-
ция продолжает двигаться вверх.

Прежде всего, усвойте, что торговля – это высоко конку-
рентный бизнес: решая вопрос о покупке или продаже, вы
вступаете в борьбу с людьми, которые этому занятию посвя-
тили немалую часть своей жизни. Во многих случаях, эти
профессионалы выступают оппонентами в ваших сделках и,
скорее всего, обыграют вас. Эти ребята не боятся того, что
клиент обвинит их в обмане, потому что все нужные бума-
ги, чтобы отмазаться от закона, они приготовили заранее.
Удаётся им этот бесконечный обман из-за одного единствен-
ного базового предположения, на котором построены совре-
менные финансы, которое гласит, что поведение участни-
ков рынка рационально. Эта парадигма является добросо-
вестным заблуждением, охватившим большинство игроков.
Я сказал! То есть, конечно же, я – присоединился: так счита-
ют в определённых научных кругах, но эти взгляды сегодня
не то чтобы не признаны, скорее – популярны (в кулуарах),
но недостаточно исследованы. Аналитики (которые нас с то-
бой зомбируют), как правило, расценивают фондовый рынок
как пассивное отражение ожиданий инвесторов.

Но фактически – он (рынок) активная сила их (ожидания)
формирующая. Предполагается, что ожидания инвесторов
достаточно разумны и имеют вполне логичное обоснование,



 
 
 

но невозможно быть рациональным перед лицом истинной
неопределённости. Чем больше неопределённость, тем боль-
шее число инвесторов, вероятно, будет видеть некие иници-
ирующие к действию сигналы на фондовом рынке (купить
или продать – неважно). В свою очередь, чем больше их ин-
вестиционных решений принимается в попытке угнаться за
рыночными трендами (или миражами?), тем нестабильнее
становится сам рынок. Опора на рыночные тренды вылилась
в своё логическое завершение в программах страхования ин-
вестиционных портфелей. Портфельное страхование и дру-
гие схемы по укреплению тренда, например, опционы акций
и индексов, в теории позволяют индивидуальным участни-
кам ограничивать свой риск ценой усиления неустойчивости
системы. На практике, когда такие схемы вовлекают в свою
орбиту всех потенциально заинтересованных лиц, система
ломается (пирамида страховок рушится).

Рынок, в очередной раз (какой по счёту?), становится дез-
организованным, и воцаряются паника и хаос. Экономика в
сегодняшнем виде это примерно наполовину лженаука. По-
тому что это одна из тех редких областей исследования, где
мы имеем большое количество информации (в форме из-
быточного ценового ряда), но при этом у нас нет никакой
возможности провести полноценные эксперименты, скажем,
как в физике. Эта зависимость только от прошлых данных
привносит существенные дефекты в любые теоретические
построения. Мы не можем проверить в лабораторных усло-



 
 
 

виях ни одну экономическую гипотезу на предмет её дее-
способности и функциональности. Подобно теоретическим
изысканиям К. Маркса и иже с ним. (Построение коммуниз-
ма в отдельно взятом колхозе в зачёт по практике не идёт.)
Поэтому, если кто-то из профессиональных экспертов (гуру
фондового рынка) пишет с апломбом всезнайки об эконо-
мике и, особенно, о глобальных вещах, то статьи такого экс-
перта тем более надо тщательно проверить на предмет соот-
ветствия излагаемых идей реальной рыночной действитель-
ности. Лженаука в экономике, грубо говоря, сосредоточена
именно в глобальных, фундаментальных постулатах, а наука
теплится в основном в узконаправленных, прикладных те-
мах.

Фондовый рынок имеет пагубную, искусно сформирован-
ную руками профессионалов (кукловодов), тенденцию при-
влекать людей, которые не годятся для торговли – людей,
очарованных возможностью запросто срубить много денег,
и готовых идти на большой (не осознанный до конца) риск.
Людей, которых привлекает волнение, или которые очень
эмоционально реагируют на весь мир. Участники фондово-
го рынка (за исключением горстки ассов) – это люди, кото-
рые, когда их не спроси, даже не знают, что собираются де-
лать дальше. Более того, они при этом не знают, почему они
делают то, что делают! К тому же, по складу характера трей-
деры (кроме лидеров) – это люди, с одной стороны, нереши-
тельные, а с другой – донельзя нетерпеливые, ведь в обыч-



 
 
 

ной обстановке рядовой игрок балансирует на грани безмер-
ного страха и алчности. А хороший трейдер (если вам пове-
зёт такого встретить, то сами увидите) – это сильный, неза-
висимый и очень упрямый человек, у которого есть ещё две
важные черты: дисциплинированность, а также готовность
всегда в чём-то оказаться неправым и признать это. Если ты
становишься слишком уверенным и слишком дерзким, ры-
нок поставит тебя на место. (Можно быть абсолютно убеж-
дённым, что доллар пойдёт вверх и, тем не менее, он пойдёт
вниз.)

Исключение составляет человек, который допускает, что
круг его понятий очень сужен по сравнению с тем многооб-
разием, что имеется во внешнем мире. Если такой рацио-
нальный взгляд на масштаб собственной личности является
не поводом к самоуничижению, а стимулом к интенсивному
развитию, то это самый продуктивный путь к приращению
индивидуального благосостояния. Вот что пишет Ф.А. Фи-
шер в книге «На пути к философии инвестирования». Чита-
ем, пытаясь примерить его взгляд на ситуацию сегодняшнего
дня: «За исключением, возможно 60-х, не было ни одного де-
сятилетия, когда на какое-то время не возобладала бы точка
зрения, что внешние влияния настолько сильны и настоль-
ко выходят за пределы, контролируемые высшим руковод-
ством отдельно взятых корпораций, что любые, даже край-
не аккуратно сделанные инвестиции в обыкновенные акции
являются безрассудной смелостью. И благоразумным инве-



 
 
 

сторам этого делать не следует. В 1930-е годы были перио-
ды, когда такой взгляд под впечатлением Великой депрессии
принимал крайние формы. Но не менее сильно обнаружи-
вал себя этот взгляд и в 1940-е, как страх перед немецкой
военной машиной и последствиями второй мировой войны.
Или в 1950-е, вследствие уверенности в неизбежности ещё
одной глубокой депрессии, или как страх перед инфляцией
и «недружественными» действиями правительства в 1970-е
годы. Однако в каждый из этих периодов создавались воз-
можности для успешных инвестиций, которые, оценивая их
сегодня, можно определить как почти немыслимые. В каж-
дое из десятилетий имелись не единицы, а десятки и сотни
шансов и вариантов вложения средств в обыкновенные ак-
ции, которые за последующие десять лет приносили владель-
цам доходы, измерявшиеся сотнями процентов.

В отдельных случаях рост прибылей значительно превы-
шал тысячу процентов. И опять-таки акции, пользовавши-
еся в отдельные моменты времени особой популярностью
при проведении спекулятивных сделок, оказывались опас-
нейшей западнёй для тех, кто скорее следовал за толпой,
нежели ясно осознавал свои действия. И каждое десятиле-
тие было похоже на все остальные тем, что самые большие
возможности открывались тем инвесторам, которые находи-
ли объекты для инвестиций, чрезвычайно привлекательные
с точки зрения вложения средств и в то же время недооце-
нённые вследствие того, что финансовое сообщество имело



 
 
 

о них ошибочное представление.
Когда я, оглядываясь назад, вспоминаю, под натиском, ка-

ких волн оказывался рынок ценных бумаг в эти пятьдесят
лет – волн глубокого пессимизма и оптимизма в обществен-
ном настроении, попеременно сменявших друг друга, мне на
ум приходит старая французская поговорка: «Plus ca change,
plus c’est la meme chose». Всё новое – это хорошо забытое
старое. Вступая в новое десятилетие…, со всеми их пробле-
мами и радужными перспективами, я нисколько не сомнева-
юсь в том, что и они не станут исключением из сказанного».
Сейчас, когда я перечитываю эти строки, на дворе стоит ле-
то 2010 года и мы (игроки), в очередной раз, на пороге но-
вого десятилетия (да ещё в новом тысячелетии). Ну что же,
попробую извлечь правильные выводы из уроков прошлого.

Многие неудачники думают, будто преуспевающим бир-
жевикам известны какие-то особые тайны. Благодаря этой
фантазии у консультантов и торговцев готовыми к употреб-
лению методиками биржевой игры нет недостатка в клиен-
туре. Практически любую изобретенную кем угодно систе-
му можно заставить выглядеть хорошо, если проиллюстри-
ровать её, специально подобрав определённый период вре-
мени на определённом рынке, оказавшийся наиболее благо-
приятным для этого конкретного метода.

Проблема заключается в том, что будущее никогда в точ-
ности не копирует прошлого, но люди настойчиво, хотя и
бессмысленно работают против неожиданного хаоса цен и



 
 
 

давления событий. И, естественно, создают на финансовых
рынках напряжение. Все это, немного напоминает прогно-
зирование человеком вулканической деятельности Земли.
Рынки хранят свои тайны. Как космос и вселенная. Выда-
ющиеся теории, объясняющие работу рынка, не имеют до-
казательств, однако, фондовые кризисы-извержения весьма
убедительны в своей регулярности и силе. Причём их по-
следствия не уступают по масштабам бедствий даже ужас-
ным разрушениям от землетрясений. Эти драматические
для многих события заслоняют от человеческого восприя-
тия созидательную функцию данных катаклизмов. Трясёт –
значит, наша планета жива и пусть временно, но снято нако-
пившееся в мантии напряжение. Биржевые «крахи» запус-
каются по большей части внезапным и драматическим из-
менением в коллективном восприятии рынка. (Заметим –
в неверном восприятии, которое привело к искусственным
перекосам в экономике, что и создало критическое финан-
совое напряжение в элементах этой сложной конструкции.)
А не внезапной (якобы) и драматической переменой в про-
стых, лежащих в его (рынка) базисе экономических основа-
ниях. И не конкретными (пусть даже ужасными) новостями в
средствах массовой информации. Именно по этой причине,
сами по себе экономические модели не могут описать опыт
реального экономического краха.

Любая модель с её графиками, цифрами и формулами
не может передать настроение фондового рынка или его со-



 
 
 

бирательный образ в коллективном восприятии. На самом
деле искренне заблуждаясь, большинство учёных-экономи-
стов и технических аналитиков не правы в своих взглядах
на рынок: ведь структурной (оптимальной и универсальной)
моделью, обеспечивающей понимание движения ликвидных
фондовых рынков, является не случайное блуждание цен
или теория эффективного рынка, соответственно, а детер-
минированный хаос. Однако это не беспорядок – напротив,
такой хаос ведёт к сложным (изумительным по красоте) си-
стемам. Это то, благодаря чему принципиально возможна
биологическая жизнь и умственная деятельность. Правда (не
путать с истиной) в том, что мозг обладает такой избиратель-
ностью и нестабильностью, когда малейшего усилия доста-
точно для установления порядка.

Для тех, кто не знаком с теорией эффективного рынка, по-
ясню, что прилагательное «эффективный» здесь относится
отнюдь не к рутинным механическим операциям, соверша-
емым на рынке. Потенциальному покупателю или продавцу
ничто не мешает выйти со своим заказом на рынок, где сдел-
ка может быть заключена, и очень эффективно, за пару ми-
нут. Это понятие не относится и к описанию механизма тон-
кого регулирования цен на акции, изменяющего их на дроб-
ную часть пункта вверх или вниз. В ответ на малейшие из-
менения в соотношении спроса и предложения. Скорее эта
теория постулирует, что эффективные рыночные цены в лю-
бой момент времени отражают, полно и реалистично, всё,



 
 
 

что известно об определённой компании или активе.
Поэтому (если только кто-либо из игроков не обладает

значимой конфиденциальной информацией) отыскать воз-
можность заключения хорошей сделки вообще-то и не пред-
ставляется возможным, поскольку все благоприятные фак-
торы, заставляющие потенциального покупателя думать о
наличии привлекательной ситуации, уже отражены в цене
акций! Если бы рынок и в самом деле был так эффективен,
как стало модно считать, то не было бы постоянно возника-
ющих хороших возможностей для покупки или веских при-
чин для продажи акций. И они не различались бы сегодня
доходностью в такой степени, как различаются в действи-
тельности. Под различиями, или вариациями, я имею в виду
не общее изменение цен всего рынка, а разброс, дисперсию
ценовых изменений акций одной отдельно взятой компании
в сравнении с другой. Если рынок в перспективе «эффек-
тивен», то звенья анализа, приводящего к эффективности
такого рода, должны быть убогими. Теория эффективного
рынка выросла из «теории случайных блужданий». Её сто-
ронники пытались усовершенствовать технику ведения опе-
раций на фондовом рынке. Но они так и не определили стра-
тегий, достаточно хороших, чтобы за вычетом издержек по
совершению сделок получать заманчивую (с учётом прини-
маемого на себя риска) прибыль. Участникам очень и очень
сложно делать деньги на спекулятивных покупках с целью
быстрой перепродажи, основываясь на краткосрочных про-



 
 
 

гнозах рынка. Возможно, что в таком узком понимании –
рынок эффективен. Только не для рядового игрока! Боль-
шинство из нас являются или могут стать инвесторами, но
вряд ли биржевыми маклерами. Нам, игрокам с ограничен-
ным объёмом средств, следует искать инвестиционные бир-
жевые возможности, которые открывали бы необычайно за-
манчивые долгосрочные перспективы роста. И стараться не
вкладывать средства в компании, имеющие весьма туман-
ные спекулятивные потуги. Я не верю, что для старательно-
го, знающего инвестора, ориентированного на долгосрочные
вложения, цены фондового рынка всегда «эффективны».

Рынок – штука скользкая, вечно меняющаяся. Там в лю-
бой момент может появиться игрок, у которого хватит сил
так изменить взгляды остальных участников, что они развер-
нут свои позиции. И станут плясать краковяк под чужую дуд-
ку. Концепция фрактальных измерений предполагает, что
вероятностные распределения колебаний цен имеют беско-
нечную дисперсию. Если дисперсия не конечна, это озна-
чает, что всегда могут воплотиться сценарии гораздо более
экстремального характера, чем вы можете себе представить.
Общие колебания фондового рынка, то есть взятого как це-
лое, несущественны, если сравнивать их с различиями в ди-
намике цен на акции отдельных компаний. Теории, что це-
ны укладываются в какое-то приблизительное подобие нор-
мального распределения – ложны.

Любая классически полученная оценка риска будет зна-



 
 
 

чительно заниженной. Вот так и живём. Современные ми-
ровые финансы – это набор теорий, которые не подтвержда-
ются практикой, и практика, которая не объясняется ника-
кими существующими теориями. Для успешного обмана ре-
альной экономики, ещё одну лженауку придумали – стати-
стика называется. Не вдаваясь в детали можно ограничиться
всего одним вопросом: «Как можно называть статистически-
ми данными, численность рабочих, занятых в различных от-
раслях производства, если они рассчитываются по формуле
теоретически, а вовсе не подсчитываются по факту?» Вы не
знали, что так делается? Теперь знаете. Но недобросовест-
ная статистика – это мелочи. Основная проблема в том, что
работа учёного, в наши дни, заключается не в исследовании
причинно-следственных связей, а в поиске грантов и блат-
ных связей. Вот где «собака зарыта»!

Сложно получить гранты на исследования существующих
взаимосвязей такого уровня, которыми характеризуется эко-
номика. Да ещё, что самое главное, – исследований проти-
воречащих основному (официальному) направлению науки,
развивавшемуся три столетия под богатый заказ, для массо-
вого околпачивания доверчивого обывателя-инвестора. Не
сомневаюсь, что подавляющее большинство ценнейших ис-
следований (проведенных «не по теме» энтузиастами-оди-
ночками), результаты которых могут быть успешно исполь-
зованы на практике для получения прибыли, скорее всего,
никогда не будет опубликовано. Заказчики ведь старались (в



 
 
 

смысле – тратили свои деньги) не из альтруистических со-
ображений. Любая публичная научная модель сегодня, яв-
ляется слишком упрощённой для правильного (или правди-
вого?) описания реального мира финансов. Несмотря на су-
щественный прогресс экономической теории за последние
сорок лет, финансы всё ещё пребывают в тёмном Средне-
вековье. Публике «скармливают» комментарии популярных
журналистов, которые не могут предложить ничего, кроме
суеверий, описаний, ретроспективных наблюдений и интер-
вью с управляющими инвестфондов, которых представляют
как экспертов, хотя на деле они с трудом пытаются удержать-
ся на уровне средних рыночных показателей. В большин-
стве подобных обзоров делается попытка найти зависимость
между ситуацией на рынке в определённый день и подъёмом
или спадом стоимости акций каких-то компаний. Если для
рынка это был день «удачный», то даётся оптимистичный
прогноз относительно акций ряда компаний, а если «неудач-
ный» – пессимистичный.

Но рыночный «пейзаж» настолько переменчив и огромен,
что в любой день финансовые результаты одних компаний
лучше, а других – хуже любых избранных стандартов. Ес-
ли инвесторы доверяют таким обзорам, то становятся залож-
никами причуд и капризов рынка. Им приводят какие-то
примеры, которые всегда можно найти, если нужно объяс-
нить то, что уже произошло, но эти примеры не обладают
никакой предсказательной ценностью. Экономические дея-



 
 
 

тели не воспринимают объективную реальность, скорее они
генерируют своё собственное (а по какому праву?) понима-
ние реальности, которое затем и обуславливает их личную
трактовку поведения рынка. Ведь объяснительные модели не
только обещают понимание среды, но они также предпола-
гают наличие (и это главное!) руководящих принципов от-
носительно того, как с выгодой действовать. Задайте ему во-
прос: «Если ты такой умный, то почему ты не этот…, не про-
пеллер, ой нет, что-то похожее…, да, вот – почему ты не Рок-
феллер?»

Человек, с головой погрузившийся в детали, подчас не
имеет представления о целом. Невозможно построить мо-
дель, которая будет обрабатывать то количество информа-
ции, которую получает и учитывает сам рынок. Не случай-
но и не наугад участники биржи выбрали и используют для
описания своих взглядов такие яркие и ёмкие метафоры и
образы – они видят рынок: как базар, как машину, как живое
существо, как азартную игру, как спорт, как войну и как оке-
ан. Все семь метафор в одном флаконе. Эти образы выража-
ют фундаментально различные понимания сути рынка. Каж-
дая из этих рыночных метафор несёт особые подтексты са-
мой природы рынка, например: каким целям служит рынок;
какие правила действуют на рынке; какова роль участников
рынка; возможно ли, и если да, то как, предсказать будущие
цены на рынке и его долгосрочное движение.

Существует слишком много не поддающихся точному



 
 
 

учёту переменных, которые должны быть тщательно иссле-
дованы для формирования заслуживающего доверия про-
гноза, например в отношении индекса инфляции. Его зна-
чение есть сводный результат деятельности миллионов лю-
дей, принимающих миллиарды решений: он определяется
и желаниями рабочих получать более высокую зарплату, а
также их намерениями распорядиться ею; и готовностью по-
требителей платить за товары требуемую цену. Не забудем
учесть прямую связь индекса с финансовыми затруднения-
ми и процветанием множества людей, их недовольством или
радостью, чувствами опасения или безопасности. Заявления
о том, что некто способен сделать надёжный прогноз в отно-
шении столь сложного комплекса факторов, кажутся высо-
комерными. Сегодняшняя картина рациональности и ирра-
циональности на уровне рынка далеко не однородна, трейде-
ры рисуют её дифференцированной и непостоянной. Чело-
веческое поведение не может быть предсказано. И поскольку
любые финансовые прогнозы по своей сути являются про-
гнозами в отношении человеческого поведения, ни к одному
из них нельзя относиться серьёзно. Фондовый рынок пред-
лагает тому множество иллюстраций.

Участники рынка и службы финансовых новостей инфор-
мируют друг друга о том, что происходит на рынке; каждая
из сторон рынка рассказывает другой о возможных причи-
нах произошедших колебаний, и каждая из сторон полагает-
ся на другого контрагента в отношении развития возможных



 
 
 

сценариев рыночного будущего. Подобные самоусиливаю-
щиеся информационные петли не только искажают инфор-
мационный поток среди задействованных участников рынка,
но также влияют на рыночные итоги (то есть на текущие це-
ны акций и валютные курсы). Прогнозы экономистов, поэто-
му, не более чем посмертные замечания к тому, что рынок
уже давным-давно проделал. Кто сказал, что если ты регу-
лярно оплачиваешь услуги финансового консультанта; лич-
но посещаешь инвестиционный форум вживую или на сай-
те; и как путёвый добросовестно подписываешься на ежене-
дельный аналитический обзор фондового рынка, то каждый
раз имеешь дело с высококачественным продуктом? Дело в
том, что профессиональные рыночные аналитики – это, как
правило, бывшие несостоявшиеся трейдеры. И виной тому –
ущерб, который они нанесли себе в начале торговой карье-
ры. Прошлое наводит на них такой страх, что они уже не в
состоянии нормально проводить сделки (если вообще в со-
стоянии проводить). Все пресловутые умения предугадывать
ход рынка, здесь роли не играют. А ведь нет ничего тяже-
лее, чем теоретически знать, что будет дальше, но не суметь
ничего предпринять! Ну, и какой добрый совет могут дать
эти больные на голову, с ущербной психикой люди? В конце
концов, настоящий бизнес аналитиков состоит лишь в про-
даже результатов анализа своим коллегам внутри фирмы или
частным инвесторам, а потом хоть трава не расти. Стоит ли
им верить?



 
 
 

Ещё в начале своей карьеры, будучи студентом последне-
го курса Колумбийского университета, Уоррен Баффет по-
лучил совет от Бена Грэма, отца-основателя анализа ценных
бумаг: «Ваша правота или не правота не определяется согла-
сием с вами других людей. Вы правы потому, что достоверны
ваши факты и правильна ваша аргументация – и это един-
ственное, что доказывает вашу правоту. А если ваши фак-
ты достоверны и ваша аргументация верна, нет необходимо-
сти беспокоиться из-за кого-то другого». Если ты в чём-то
уверен, тебя нельзя разубедить, но зато можно заговорить до
состояния полной неопределённости и неуверенности, а это
ещё хуже, потому что пропадает способность вести торгов-
лю спокойно и взвешенно. Выслушав аналитика, умеющего
убедительно и с блеском преподносить свои идеи, ты пере-
стаёшь видеть рынок собственными глазами. Нельзя сказать,
чтобы ты при этом вообще запутался, но у тебя исчезло лич-
ное понимание ситуации, и ты утратил состояние уравнове-
шенности, попав под обаяние сильной личности.

Прогнозы валютных курсов и модели фондового рынка
выполняют похожую функцию с прогнозами погоды, они
уменьшают сомнения, которые гложут игроков в крайне
непредсказуемой торговой среде, дают чувство комфорта в
отношении неизвестного будущего. Никто не знает будуще-
го! Смешны люди, претендующие на роль провидцев поведе-
ния фондового рынка. Если у тебя учёная степень по эконо-
мике, полагаю, ты потеряешь много денег, торгуя по книж-



 
 
 

ной теории, потому что рынок – это полная тому противопо-
ложность! Изучение современной теории финансов даст воз-
можность определить, что лучшее время купить что-то бы-
ло в прошлом году. События, на которые направлены рыноч-
ные ожидания, не просто происходят, но, напротив, активно
формируются ожиданиями участников рынка. Эта взаимо-
зависимость (рефлексивность) между финансовым рынком
и мысленными ожиданиями игроков деформирует фунда-
ментальные основания, которые они пытаются предсказать,
и развитие рынка значительно отклоняется от любых эконо-
мических моделей, утверждает Дж. Сорос.

Мысли участников рынка – это вид энергии, которую по-
ка не изловчились измерять, сродни электрической или све-
товой. Чутьё подсказывает любому из нас: стоит задумать-
ся над чем-либо – и мысли перетряхнут наш внутренний
уклад. От этой встряски внешний мир тоже станет казать-
ся другим, и будет ощущаться иначе. Именно поэтому инве-
сторам надо быть осторожными в выборе информации (мыс-
лей других людей, выраженных физически), которой стоит
уделять внимание. Обычно, к сожалению, если трейдер, да-
же располагающий более достоверной информацией, слы-
шит слух – особенно когда слышит его на ушко и по секре-
ту от высокопоставленного лица, – он просто не может по-
бороть желание следовать ему. Как заметил Уоррен Э. Баф-
фет: «На Wall Street это происходит периодически – вы мо-
жете наблюдать то, что в действительности является мани-



 
 
 

ями. Оглядываясь назад, никто не может до конца понять,
каким образом все оказались вовлечёнными в то или иное
действие. Группа леммингов выглядит как скопление инди-
видуалистов по сравнению с Wall Street, когда по ней носится
какая-нибудь идея». Чтобы не поддаться очередной мании и
сохранить своё видение и понимание ситуации на рынке, мо-
жете воспользоваться методом, мифологического Одиссея,
который чтобы не поддаться губительному пению сирен –
приказал участникам похода за золотым руном привязать се-
бя к мачте. В нашем случае, в качестве мачты рекомендую
использовать собственную (в смысле – вашу индивидуаль-
ную) стратегию торговли. Можете заткнуть себе уши – как
поступили спутники Одиссея, и не слушать пения сирен-экс-
пертов.

На дурака не нужен нож, / Ему с три короба наврёшь, /
И делай с ним, что хошь». © Финансовые аналитики вредят
нашему кошельку больше, чем сигареты – здоровью. Сто-
ит цене дойти до их прогноза, аналитики не долго думая,
поднимают (опускают) прогноз на новый уровень, несмотря
на то, что изменений в фундаментальных показателях ком-
пании не произошло. Люди, продающие собственные услу-
ги, просто не могут быть беспристрастными. Тому аналити-
ку, которого пускают на телевидение, диктует условия инве-
стиционный банк. Точно так же и хороший брокер не мо-
жет одновременно добиваться двух прямо противоположных
задач: стараться заработать для фирмы и для клиента. Ес-



 
 
 

ли брокерская фирма получила несколько миллионов долла-
ров, став андеррайтером акции, маловероятно, чтобы анали-
тик дал неблагоприятное заключение, даже если ему извест-
но, что у компании серьезные трудности.

Можно неплохо зарабатывать, если не гнушаться обыча-
ем рекомендовать другим покупать акции, от которых соби-
рается избавиться твой самый крупный клиент или ты сам.
Это всё правила, именно по ним ведётся игра. Акциями спе-
кулировать будут всегда. Да и вряд ли желательно для здоро-
вья экономики – прекратить это дело. Людей не остановить
предупреждениями о риске и потерях. Даже самые способ-
ные и опытные игроки периодически ошибаются в оценках
будущего. Ломаются самые тщательно составленные планы,
потому что порой происходят вещи непредвиденные и даже
непредвидимые. Причиной несчастья могут стать природная
катастрофа или погода, собственная алчность или тщеславие
других, неуправляемые страхи и упования на «авось». Но,
спекулируя на рынке акций, нужно ещё опасаться не толь-
ко естественных рисков и врагов, но и определённых зло-
употреблений, к которым нельзя привыкнуть и от которых
невозможно защититься.

В самом уважаемом университетском учебнике «Фондо-
вый рынок» (6-е издание), авторы Ричард Дж. Тьюлз и Эд-
вард С. Брэдли пишут: «Очевидно, мошенничества могут
происходить, происходят, и будут продолжаться везде, где
присутствуют крупные суммы денег». Так, например, ком-



 
 
 

пании, выслушивая (как кот Васька, из басни И.А. Крыло-
ва) обвинения Комиссии по ценным бумагам и биржам, про-
должают спокойно надувать граждан. Их действия вполне
легальны. Банкротство компании, чьи активы и сама ком-
мерческая деятельность, в действительности, не вызывали
беспокойства, может быть умело организовано, чтобы облег-
чить передачу её активов другой компании, а вы как вла-
делец акций получите «дырку от бублика». Это лишь еди-
ничный пример. И не говорите всуе о чистоплотности. Дру-
гой вариант: многие компании придерживают доходы и по-
том используют их, если складывается удачная конъюнкту-
ра, завлекая инвесторов, чтобы они покупали акции, давая
возможность топ-менеджерам фирмы хорошо навариться на
продаже своих бонусных опционов.

Одна из самых распространённых ошибок – торговля на
рынке, осуществляемая без понимания смысла собственной
деятельности. Большинство, из новеньких, наивно полага-
ют, что игра на фондовом рынке не является работой, и,
следовательно, успех здесь скорее вопрос удачи, а не лич-
ных заслуг. Они столь легко поддаются этому соблазну в си-
лу подсознательного восприятия, предполагающего, что де-
лать деньги на рынке легко, хотя и немного бесчестно. Люди
торгуют, во-первых, потому, что думают, что у них есть ин-
формация, когда у них нет ничего, кроме шумихи, во-вто-
рых, они торгуют потому, что торговля может вызывать чув-
ство гордости. Если у человека нет ранее нажитых капита-



 
 
 

лов, инвестирование делает его частью социально амбициоз-
ной группы. Желание быстро заработать, развлечься, блес-
нуть в разговоре, почувствовать, что владеешь тем, чем вла-
деют все из круга избранных, (что ещё нужно людям?) – «На
хвастуна не нужен нож, / Ему немножко подпоёшь / И делай
с ним, что хошь». В общем, у брокера есть сотня причин,
чтобы вы пришли на фондовый рынок.

Его задача – как можно более заманчиво представить ак-
цию, несмотря на её реальные характеристики. Нельзя при-
нимать на веру всё, что тебе рассказывают. Брокеры ставят
на кон миллионные суммы наших денег на основе чужих
подсказок, своих фантазий и предчувствий (а не экономиче-
ского анализа). Стиль работы большинства брокеров – это
раздолбайство с примесью куража. Ведь основное их занятие
– поиск клиентов, чтобы всучить бумаги, которые им самим
даром не нужны. Отметим, что основополагающая концеп-
ция трейдеров предполагает, что для этой работы: во-первых
– не требуется никакого образования и опыта; во-вторых –
чем ты умнее, тем тебе труднее; в-третьих – чем больше зна-
ешь, тем хуже для тебя. И она (концепция) играет только на
руку брокерам. Стоит всегда помнить, процитированные вы-
ше, слова из песни Булата Окуджавы, ведь там ещё упоми-
наются и алчные люди, с тем же рефреном: «На жадину не
нужен нож, / Ему покажешь медный грош / И делай с ним,
что хошь». ©

Финансист Карл Фюрстлибер сказал откровенно: «Акци-



 
 
 

онеры – глупый и наглый народ. Глупый – потому что поку-
пает акции, наглый – потому что хочет ещё получить диви-
денды». Впрочем, с философской точки зрения, каждый по-
лучает от рынка то, чего хочет. Просто не все люди знают,
чего они в действительности хотят. Всё, что с вами проис-
ходит, отражает направление ваших мыслей. Многие охотно
верят, что вместо акций им предлагают купить лотерейный
билет, который уже выиграл, а продавец акций/билета про-
сто «стесняется» сам получить выигрыш и любезно уступает
вам эту возможность. Хотя отдельным игрокам, похоже, да-
же нравится постоянно проигрывать – они испытывают мас-
су эмоций, обретают ореол мученика, находят сочувствие у
друзей (таких же неимущих неудачников) и оказываются в
центре внимания. Поэтому, теряя деньги, в известном смыс-
ле, они отчасти побеждают, ведь их жизнь наполнена ярки-
ми событиями и смыслом.

Брокеру, при любом раскладе, полагается комиссия, он
снимает сливки с биржи – ответственность достаётся начи-
нающему трейдеру (инвестору). Выплата комиссионных в
полном объёме, без дисконта, априори делает торговлю для
вас (не брокера, а игрока) – убыточной. Отдельно хотелось
бы сказать несколько «тёплых» слов о гарантийных требо-
ваниях. Тут рядовых участников торгов ждёт ещё та запад-
ня. Брокерская компания не обязана предварительно уве-
домлять вас об изменении размера гарантийных требований
по вашему счёту. Следовательно, совсем не исключено, что



 
 
 

вам придётся незамедлительно (например, вчера) депониро-
вать на свой счёт соответствующую сумму или определённое
количество акций. Пределы, в рамках которых брокерские
фирмы имеют право изменять размер гарантийных требова-
ний, не установлены. Более того, брокер вообще не должен
уведомлять вас о своём решении ликвидировать и закрыть
ваш счёт, если вы не выполнили его гарантийных требова-
ний. Так что трейдер – самое слабое звено в любой биржевой
торговой системе. Очень трудно придерживаться оригиналь-
ной стратегии или догадываться, как её следует изменить,
когда нервные клетки начинают разрушаться от неопреде-
лённости в бесконечном потоке новой информации.

В своём поиске конкурентных преимуществ, участники
рынка сместили фокус своего внимания с прошлого и на-
стоящего по направлению к возможному будущему рынка.
Сегодня, фактически ключевую роль в динамике заключе-
ния сделок играют слухи, которые могут быть мощными ис-
точниками колебаний цен, потому что они более действен-
ны, чем факты, особенно в краткосрочных периодах. Они
играют важную роль, обращаясь к тому аспекту времени, ко-
торый не смогли, пока, завоевать технологии: к будущему.
Слухи предполагают, что коллективная обработка информа-
ции фондового рынка в меньшей степени рассказывает об
экономических реалиях, чем о том, как субъективно воспри-
нимается реальность и о том, как реальность активно фор-
мируется участниками рынка.



 
 
 

Например, когда у банков есть позиция «вне игры», им
это обидно, и они на самом деле не хотят её закрывать:
они могут распространить слух, легко манипулируя рынком.
Агентство новостей «Reuters» и  другие информационные
организации давно стали равноправными акционерами «JP
Morgan Chase», «Citigroup» и «Deutsche Bank» на всемир-
ном онлайновом торговом рынке, который позволил банкам
распространять свои собственные «исследования». Для лю-
дей, принимающих решения в таких неопределённых сре-
дах, как фондовый и/или валютный рынок, слухи имеют
важную функцию генерации значения. Участник, имеющий
уши – да услышит! В этом хаотическом потоке слухов, ин-
формации и лжеинформации – труднее всего решиться на
те сделки, которые потом оказываются самыми успешными.
Складывается впечатление, что этот информационный бед-
лам всё-таки имеет талантливого сценариста и гениально-
го режиссёра. Именно этим самородкам и достаются золо-
тые слитки. Под их руководством – мы сами ведём себя к
неудачам. Проблема в том, что редко кто может себе в этом
признаться. Ох, не любим мы – ни критику, ни самокрити-
ку! Помнишь, как говорил охотник из фильма Э. Рязанова
«Обыкновенное чудо»: «Прежде чем критиковать – сначала
похвали!» Каждый биржевик одержим своими бесами, кото-
рых надо изгонять (если хочешь выжить) на пути к высотам
профессионализма.

Сам подумай: мы получаем либо прибыли, либо полез-



 
 
 

ный опыт, и в обоих случаях мы выигрываем. Рассматривай
убыток, как платный урок в некоем «Колледже Торговли», и
коль скоро ты сумел что-то вынести из печального опыта, то
это уже не настоящий убыток. Не существует «плохих» трей-
деров – они бывают только плохо обучены (поверь, трейдера-
ми становятся, а не рождаются). Ну что же, давай повторим
самые азы успешного трейдинга. Итак, перечисляем, не вда-
ваясь в детали, главное, что мы должны учитывать, выстра-
ивая свои личные отношения с его величеством рынком. В
торговле важно рассматривать ситуацию с как можно боль-
шего числа точек зрения, потому что ваши первые импуль-
сы, по всей вероятности, окажутся неправильными. Очевид-
ные выводы никогда не позволяют сделать деньги. Если вы
сможете отказаться от своего самомнения и прислушаться
к тому, что говорит вам рынок, вы получите огромный ис-
точник информации. Проявляйте благоразумие, сдерживай-
те свои эмоции, укрощайте гнев, связанный с потерей денег,
и ещё, помните – рынок не личность – он не пытается вам
навредить.

Во власти биржевика обогатить либо себя, либо других.
Не обсуждайте планируемые действия на рынке ни с кем.
Пусть вашим главным советчиком будет сам рынок. Ведь
внешний мир никак не оценивает то, каким он предстаёт пе-
ред человеком в данный момент. Оценка обстоятельств да-
ётся только самим человеком. Если не структурировать ры-
нок, как плод человеческих трудов, который возникает в ре-



 
 
 

зультате социального взаимодействия участников, то вместо
этого он предстаёт как внешняя реальность, с которой стал-
киваются участники рынка. Эта концепция рынка как от-
дельного объекта обладает значительным влиянием на вос-
принимаемую подконтрольность рыночных событий. Рынок,
как океан или как машина, следует своим собственным пра-
вилам, на которые, по большей части, не оказывают влияния
участники рынка. Рынок, как генератор случайных чисел, не
знает никаких правил и чужд любого внешнего влияния или
контроля. На рынок, как на живое существо, может оказы-
вать влияние социальное взаимодействие, и он может на него
реагировать, но решение об этом принимает только он сам,
по своей собственной воле. Эта группа рыночных метафор
в конечном итоге имеет тенденцию приписывать рыночные
события и их развитие анонимной внешней силе, а не дей-
ствиям участников рынка. И позволяет также тем, кто пишет
о рынке, скрывать то, что психологи называют «агентом».
Скрывать, между прочим, от нас – участников.

Рынок акций не является ни эффективным, ни случай-
ным. Он не эффективен из-за избытка поверхностных оце-
нок. Он не случаен из-за тенденций, которые складываются
в результате сильных эмоций инвесторов. Рынок нейтрален.
Он не знает и не беспокоится о том, чего Вы (лично) хоти-
те. На колебания рынка влияют не сами события, а наша ре-
акция на них, которая старательно формируется средствами
массовой информации. Ангажированные издания масс-ме-



 
 
 

диа хотят управлять рынком, рассказывая о том, что (яко-
бы) знают, нам. Таким образом, одним из ключевых аспек-
тов рынка, на который обычно легкомысленно не обраща-
ют внимания академические модели, являются отношения
между участниками биржевой торговли и источниками фи-
нансовых известий.

Фишка в том, что жёсткая конкуренция между различ-
ными печатными изданиями о рынке и телевизионными ка-
налами новостей; их собственная заинтересованность захва-
тить внимание (и деньги) других участников рынка, приво-
дят к тому, что все они – целенаправленно фокусируются на
захватывающих внимание новостях, фильтруя информацию
по своему желанию. Это не может быть стопроцентно лож-
ная информация, но она может быть в некотором роде вы-
сосана из пальца. При этом пресса обычно так формулирует
свои «невыдуманные» истории, что объясняет недавнее раз-
витие событий хорошими новостями и информацией после
того, как цены выросли, и плохими новостями и информа-
цией после того, как цены опустились. Преследуя конечную
цель изменить ситуацию на рынке, они оглашают подобран-
ные цифры или данные в определённой последовательности.
Формулировка заголовка и время выхода новостей, формат,
выборка данных и/или подчеркивания, частые повторения и
одиозное толкование событий, могут оказаться решающими
для рыночных ожиданий. Свойственная людям вера в чуде-
са рождается от неумеренного желания надеяться. Есть лю-



 
 
 

ди, для которых надежда как пьяный загул, и это постоянное
опьянение надеждой создаёт образцовых оптимистов. Эх, и
тяжёлое же у них похмелье! Вот такие и обожают получать
чужие советы. Но если я скажу ему, что у меня медвежье от-
ношение ко всему рынку, и детально ему растолкую, поче-
му я сейчас так воспринимаю рынок, ему не захочется вни-
кать. Голова-то, не пивной котёл – болит, от «избытка» зна-
ний. И он будет злиться на меня за то, что я отнял у него
драгоценное время, рассказывая об общих тенденциях рын-
ка, вместо того, чтобы дать точный совет (что и почём ку-
пить). Как сделал бы настоящий филантроп, коих много на
Уолл-стрит, и которые «всегда рады подарить» миллион или
другой друзьям, их приятелям и вовсе незнакомым, но хо-
рошим людям.

Попав под фронтальный информационный огонь, мы сра-
зу же начинаем верить, что условия отличаются от нашего
первоначального прогноза. Мы воспринимаем наши мысли
и чувства о реальности, мы не воспринимаем саму реаль-
ность. Аффекты стоят в самом центре рыночных решений,
определяя, какие альтернативы принимаются в расчёт, ка-
кая информация собирается и как она обрабатывается. Аф-
фекты дают интерпретацию информации и приписывают ей
«точное» психологическое значение и вес. Крайне необхо-
димо научиться схватывать новости и отделять нужное от
пустой породы, иначе поток цифр и лживых слухов вскоре
разрушит наше мировоззрение. Средства массовой инфор-



 
 
 

мации вводят нас в заблуждение, всегда утверждая, будто бы
рынок не идёт вниз, а корректируется из-за снятия прибыли.
Однако, на самом деле, большинство, в это самое время, те-
ряет деньги, а цены падают вниз из-за того, что игроки фик-
сируют потери и покидают рынок. И люди, с высшим обра-
зованием, с удивлением узнают из программы новостей, что
они, лично, почему-то проиграли, тогда как все, вокруг них,
выиграли в результате массового закрытия позиций с убыт-
ком. Парадокс.

Вот ещё один парадокс: в этом бизнесе нужно быть пре-
дельно равнодушным к деньгам – нельзя успешно торговать
только ради пополнения кошелька. Твоя задача (проникнись
идеей) гораздо масштабнее – наполнить сейф! Работу на
бирже нельзя рассматривать как средство удовлетворения
бытовых материальных потребностей: деньги – это лишь ин-
струмент ведения расчётов. Этот инструмент в твоих уме-
лых руках должен служить делу приращения капитала! В
этом, можно сказать, производственном процессе – деньги
не только инструмент – они же и расходный материал. Хо-
роший трейдер отличается от плохого игрока не тем, как он
зарабатывает деньги, но тем, как он их теряет (расходует).
Не потеряла актуальности сентенция старого еврея, который
говорил: «Я не такой богатый, чтобы покупать дешёвые ве-
щи!»

Алчность может заставить нас уверовать в абсолютно
фантастические вещи. Некоторые оптимисты уверенно заяв-



 
 
 

ляли в 1999 году, что к 2002 г. индекс Доу-Джонса достиг-
нет 36000 п., поднявшись более чем втрое. Не дождались.
Сработала тонкая психология – ведь для большинства ал-
чущих прибыли, моральное ожидание проигрыша при этом
«превышает» моральное ожидание выигрыша такой же сум-
мы. Из-за того, что страх всегда значительно превосходит ре-
альность, их статус-кво противопоставляет относительно се-
рьёзные страдания души (по причине возможного убытка) в
противовес значительно меньшему количеству удовольствия
от возможной прибыли. Будучи в выигрыше, нормальный
человек постарается ухватить свою прибыль слишком быст-
ро, а если он получает убыток, то будет позволять убыткам
накапливаться, в иррациональной надежде, что те обернутся
прибылью. Действительно, тяжело продолжать мыслить объ-
ективно и принимать взвешенные решения после того, как
ты начал терять деньги по открытым позициям.

Потому что ты всегда хочешь считать (по слабохарактер-
ности), что это не может быть правдой, и что прав ты. Чтобы
уйти от неизбежного (уже) убытка, многие участники рын-
ка становятся чрезвычайно склонными к риску. И начинают
охотиться за потерянными суммами, в попытке отыграться,
позволяя при этом своим убыточным позициям плыть по те-
чению, или даже увеличивая свой уровень риска, что опре-
делённо является самым худшим, что только можно сделать.
Есть прямая связь между тем, способен ли человек улавли-
вать рыночные сигналы о возможных движениях цен, и тем,



 
 
 

насколько он избавился от пагубного желания взять реванш
над убытками. В очередной раз мы возвращаемся к тому,
что рыночные ожидания в основе своей ненадёжны, а приро-
да ожиданий, управляющая рыночной динамикой, является
психологической. В игре человек всегда склонен к безрас-
судству, поскольку она ставит его лицом к лицу с судьбой,
никому не открывающей своих намерений. Мы ввязываем-
ся в эту бескомпромиссную битву, потому что верим, что у
нас есть могучий союзник – госпожа Удача, которая непре-
менно вмешается в наши отношения с судьбой и принесёт
победу. Адам Смит, тонкий знаток человеческой природы,
определял мотивацию игрока как свойственную большин-
ству людей самонадеянную переоценку своих способностей
и абсурдную веру в свою счастливую звезду. Действитель-
ность гораздо хуже, чем русская рулетка. Во-первых, она по-
ставляет фатальную пулю не слишком часто. После несколь-
ких дюжин попыток, игрок забывает о существовании пу-
ли, убаюканный успешно проведенными сделками и ложным
чувством безопасности. Это также связано с проблемой, на-
зываемой «клеветой истории», так как игроки, инвесторы и
руководители фондов, принимающие решения, просто чув-
ствуют, что с ними не должно обязательно случиться то пло-
хое, что происходит с другими. Во-вторых, в отличие от хо-
рошо определённой и точной азартной игры, подобной рус-
ской рулетке, где риски видны любому, умеющему умножать
и делить на шесть, никто не наблюдает пулеприёмный бара-



 
 
 

бан реальности.
Невооружённый глаз очень редко видит генератор несча-

стий. И таким образом каждый участник невольно играет в
русскую рулетку, но называет её неким альтернативным и
«низкорисковым» именем. Мы видим производимое богат-
ство, но никогда – процессор очерёдности событий. А это
заставляет игроков терять из виду их риски. И мы никогда
не видим проигравших людей в лицо (сказать по правде, не
хотим видеть). Игра, кажется, ужасно простой, и мы беспеч-
но играем в неё дальше. Следует отметить, что А. Смит,
хотя и отдавал себе отчёт в том, что предрасположенность
людей к риску способствует экономическому прогрессу, вы-
сказал опасение, что общество может пострадать, если эта
склонность перейдёт разумные границы. Здесь эмоции ты-
сяч алчущих и/или проигравшихся биржевиков сливаются
в огромные психологические волны, на которых взлетают и
падают рыночные котировки.

Жизненно важным ключом к этой динамике является
психология масс, вовлеченная в общественные процессы
стадности. Сила тренда (тенденции) зависит почти исключи-
тельно от эмоционального настроя участников рынка. Мно-
гие спешат реализовать свою прибыль, но новые покупатели
(продавцы) входят в игру, и тут предыдущие продавцы (по-
купатели) уже сожалеют о своей несвоевременной реализа-
ции прибыли и стремятся вновь получить её по разумной це-
не. Начинается тренд. Он всегда новый, поскольку история



 
 
 

в лучшем случае является лишь ориентиром, и прошлое не
может гарантировать будущее. Часто люди (совершенно на-
прасно) не только воспринимают аспекты прошлого как дан-
ность и уверены в настоящей ситуации, но они также чув-
ствуют себя уверенными в том, что касается будущего хода
событий. Однако для будущего нет такого понятия как факт,
а тренды похожи на «розы и молоденьких девушек, они есть
до тех пор, пока они есть». Это мнение Шарля де Голля.
Скромно присоединяюсь. Нам не под силу заглянуть в бу-
дущее – неизвестно как долго продлится тренд. Речь здесь
идёт о сумме убеждений участников рынка. Сила убеждений
зависит от царящих (преобладающих) настроений, а они пе-
ременчивы как погода. Но выход есть! Биржевой игрок дол-
жен изучать рыночные перемены, как моряк – океанские те-
чения, приливы и отливы. Биржу, как океан, своему контро-
лю не подчинить, а вот самого себя – вполне возможно.

Необходимо следить не столько за рынком, сколько за со-
бой. Одна и та же ситуация для одного – угроза, а для друго-
го – выгодный момент, всё зависит от содержимого внутрен-
него мира. Что в него заложено от прошлого опыта, то и ска-
жется на оценке новой ситуации. Занятно другое: никто не
сможет доказать остальным свою правоту, потому что каж-
дый прав по-своему. Как говорится: время рассудит. У че-
ловека всегда есть мнение относительно будущих событий.
Он пытается предвидеть будущее и строит предположения.
Многие искренне убеждены в том, что могут предсказывать



 
 
 

исходы тех или иных событий значительно лучше, чем боль-
шинство других людей. Информацию об уже произошедших
событиях мы используем для подтверждения наших притя-
заний на обладание экстрасенсорными способностями. Эти
потуги на исключительность – только во вред идут. Если ты
не в состоянии контролировать себя, то не сможешь отсле-
живать и прогнозировать развитие событий на рынке.

Не следует слишком жёстко придерживаться определён-
ного взгляда на рынок, ибо такой консерватизм может лег-
ко привести к тому, что будет упущена мощная, только фор-
мирующаяся, новая тенденция. Разграничьте два направле-
ния своей деятельности: первое – это прогнозирование рын-
ка; второе – наша реакция на происходящие события. Не ду-
май много о том, что собирается сделать рынок, ты на это
никак повлиять не можешь. Думай о том, что ты будешь де-
лать в тех или иных ситуациях. Вероятность очень больших
изменений цены, хотя она и невелика, гораздо больше, чем
это можно предположить, исходя из стандартных статисти-
ческих допущений. Следовательно, методология управления
риском должна быть готова справляться с ситуациями, кото-
рые статистически могут казаться почти невозможными, но
на самом деле вполне реальны.

Нужно спокойно переживать колебания капитала и стре-
миться каждый день сохранять чувство равновесия, вне за-
висимости оттого, что происходит. Главное здесь, чтобы чис-
ло торгуемых контрактов изменялось в соответствии с во-



 
 
 

латильностью каждого рынка. Всегда есть вероятность нале-
теть в крупной позиции на зубец рынка, идущего против те-
бя на ценовом пределе. Необходимо размещать стоп-прика-
зы на том уровне, который в случае его достижения чётко
укажет на ошибочность самой сделки, а не так, как это дик-
туется максимально допустимой для трейдера денежной по-
терей на контракт. Когда обоснованный уровень стоп-прика-
за предполагает неприемлемо большие потери на контракт,
то следует торговать меньшим количеством контрактов. Ес-
ли вечером перед сном ты начинаешь молиться об успехе от-
крытой позиции, закрывай её на следующее утро. Аминь!

Контроль над размером позиции неотделим от успеха.
Контроль над собой неотделим от способности к выжива-
нию. Для того чтобы стать профессионалом биржевой игры
необходимо, прежде всего, изучить свою сущность и одер-
жать победу в неравной схватке с самим собой. Если чело-
век, только ступив на рынок, получает прибыль – ему конец.
Биржа – это великий искуситель: её соблазны подстерегают
на каждом шагу, как при посещении золотой сокровищни-
цы или роскошного гарема. Она разжигает жажду наживы и
вселяет ужас потери. Эти чувства застилают восприятие ре-
альности, возможностей и риска. Замечая движение рынка,
новички хотят немедленно включиться в торговлю. Благо-
даря своим действиям эти инвесторы сами становятся дви-
жущей силой дальнейшего роста или падения цен на торгу-
емый актив. В итоге получается, что они скорее навязывают



 
 
 

свои сделки рынку, вместо того чтобы терпеливо ждать его
благосклонности. Терпение – это важное качество, которого
многим недостаёт. Совершив несколько удачных сделок под-
ряд, большинство любителей уже считают себя гениями, а
ведь даже небольшой успех нарушает восприятие риска. Го-
лова идёт кругом при мысли, что в силу своей уникальности
можно пренебречь своими же правилами – успех всё равно
обеспечен. Вот тут-то, двинувшись в обход этих правил, бир-
жевик вступает на дорогу самовредительства. Первые «по-
мощники» в  этом: алчность и страх, потребность в защи-
щённости и комфорте, плюс информационная перегрузка и
аллергия на математику. Добавьте сюда же: излишний оп-
тимизм, отрицание совокупности фактов явно разнонаправ-
ленной тенденции, прессинг зависти коллег (конкурентов)
по бирже, давление со стороны людей своего круга (семьи,
друзей по рыбалке, по фитнес-клубу), неприятие техниче-
ских нововведений на бирже, очередную путаницу с опреде-
лением собственных целей, и так далее… (продолжите са-
ми).

С публики настолько часто состригают шерсть, что можно
только поражаться упорству, с каким эти люди отказывают-
ся усваивать горькие уроки своих промахов. Вероятно, но-
вичок, делающий первые шаги на бирже, открыв маржевый
счёт в 1000 долларов, имеет, по крайней мере, подсознатель-
ную мысль, что если он не удвоит свою сумму в течение го-
да, то будет разочарован. Если бы он смог действительно так



 
 
 

делать и последовательно вкладывать свои прибыли в новые
операции, то стал бы богаче любого живущего ныне олигар-
ха менее чем за двадцать пять лет. Описанная ситуация –
абсурд. В реальной жизни человек, начинающий спекулиро-
вать с 1000 долларов в кармане, или потерпит неудачу, или
сделает нечто большее, чем просто проценты со своих денег,
и постепенно соберёт скромное состояние. Чем игрок стар-
ше (по возрасту или стажу – всё равно), тем, вероятно, он
будет стремиться, меньше рисковать и становиться больше
инвестором, чем спекулянтом. Хотя, при управлении свои-
ми личными фондами любой индивидуум может дать свое-
му деловому суждению и инициативе полную свободу. Что
мы и наблюдаем на бирже – полную свободу фондового рын-
ка в форме хаоса ценообразования. Где вы тут найдёте ра-
циональное поведение? Ау! До мозга игроков тут не досту-
чаться, увы! Одни эмоции, причём голые. Фред Швед-млад-
ший даёт по этому поводу яркое, чуть скабрезное, но про-
ницательное философское определение: «Инвестирование и
спекуляция считаются двумя различными вещами, и благо-
разумному человеку советуют заниматься первым и избегать
второй. Это примерно как объяснять сексуально озабочен-
ному подростку, что Любовь и Страсть – две разные вещи».
Понять в чём тут разница теоретическим путём ещё никому
не удавалось. Только через кабинет венеролога. Опыт может
быть жестоким учителем, но для многих он единственный
учитель. Большинство, вместо того чтобы учиться на соб-



 
 
 

ственных ошибках, предпочитают вычёркивать их из памяти
– это огромное заблуждение. (Ты, не из их числа?)

Пойми, что ошибки и потери отнюдь не принижают те-
бя как личность, если на этой ошибке учишься. Более то-
го, заранее отпустить себе грех ошибки – это часть свободы
действий. Когда выбираешь из возможных вариантов разви-
тия событий, всегда есть шанс качественно наступить в ко-
ровью лепёшку. Но это же ещё не повод всю жизнь простоять
на скотном дворе, не двигаясь. Просто нужно осознать свою
наклонность к самовредительству. И внимательнее смотреть
под ноги. Почти все игроки действуют под влиянием минут-
ного порыва, экспромтом, а объяснение своим поступкам да-
ют потом. Понятно, что большинство подобных объяснений
задним числом сводится к оправданию того, что сделано и
отговоркам на счёт не сделанного. Большинство вообще не
знает, отчего так поступило, поскольку действует без плана.

Так откуда же взяться успешным торговым результатам?
Время, когда менее всего хочется думать о торговле (перио-
ды потерь), это именно то время, когда нужно максимально
сосредоточиться на анализе своего подхода и методов тор-
говли. Надо быть в ответе за все последствия своего поведе-
ния, и в первую очередь за неудачи, а не жаловаться на неве-
зение и временную чёрную полосу в судьбе. И тем более не
имеет смысла обвинять (обличать) других в «неправильных»
действиях. Куда продуктивнее будет использовать допущен-
ные ошибки, чтобы познать что-то новое. Это потребует от



 
 
 

любого из нас определённых усилий. Взять из прошлого то
новое, что может обогатить наш опыт – для этого нужно быть
морально готовым к тому, что старый багаж знаний требу-
ет кардинального пересмотра. В противном случае человек
в каждый момент своей жизни вращается по орбите в пле-
ну замкнутой системы представлений. Значит, он останет-
ся при мнении, что его оценка или ощущение той или иной
ситуации были единственно возможным вариантом. Недуг
всезнайства, поразивший ум других, виден нам невооружён-
ным глазом (только не говорите, что вы им не грешите). Он
широко распространён, потому что у каждого есть личные
понятия, воспоминания и ассоциативные связи, которые мо-
гут мгновенно, без участия наших аналитических способно-
стей, – сразу выдавать готовые ответы и решения. Ведь чело-
век – есть плод их работы с потоком внешней информации.
Заставить упрямца передумать может только настоящая бе-
да или один провал за другим. Чтобы успешно приспосабли-
ваться, нужно выбрать путь непротивления ежедневной учё-
бе и текущим переменам. Для этого нужна готовность, выйти
за рамки мышления, ограниченного уже сложившимися по
прошлой жизни понятиями, воспоминаниями и ассоциатив-
ными связями. Или хотя бы раскрываться (огульно не отвер-
гать) навстречу новому. Включите мозги, а не только ниж-
ние чакры. Вполне возможно, что на самооценку вы потра-
тите столько же сил, сколько и на оценку биржи. Эти затраты
окупятся! Если вы не знаете, кто вы есть на самом деле, то



 
 
 

фондовый рынок слишком дорогое место, чтобы это узнать.
На вершине пищевой цепочки здесь – биржевые кукло-

воды и инсайдеры. В их рацион включены как новички, так
и очень умные мальчики. Например, в моменты времени,
когда шумовые трейдеры оптимистично настроены по по-
воду паевых инвестиционных фондов, вторичных эмиссий
акций, эмиссий облигаций или чего бы то ни было, что яв-
но переоценено в настоящий момент, оператор-арбитражёр
(это может быть группа инвесторов или предприятие) це-
ленаправленно создаёт как можно большее количество это-
го инструмента и продаёт его. Эти акулы рынка смотрят на
ценовое движение совсем не так, как трейдеры торгового
зала. Те озабочены одним: как бы получить свою долю и
не упустить шанс, который дают скачущие цены. Другое де-
ло, например, – хеджер: для него ценовой подъём/падение –
неожиданный подарок. Арбитражёры задействуют огромные
ресурсы не только на построение подобных «казино», они
создают инвестиционные банки и брокерские компании, для
того чтобы выяснять и подпитывать спрос шумовых трейде-
ров на «модные» фондовые активы. Естественно, что когда
арбитражёры начинают вести себя подобным образом, ста-
раясь «обуть» шумовых трейдеров, они сами превращаются
в оных. Вместо того чтобы диверсифицировать свой порт-
фель, арбитражёр просто заполняет его такими акциями, по
поводу которых ожидается волна оптимизма со стороны спе-
кулянтов. Арбитражёр уже не уделяет внимания фундамен-



 
 
 

тальной информации (только инсайдерской) – он пытается
понять и спрогнозировать поведение алчущей толпы. Един-
ственная информация, которая теперь действительно имеет
для него ценность – это прогнозы/ожидания о будущем пове-
дении отары баранов-инвесторов. Даже специалисту теперь
невозможно отличить участника арбитражёра от биржевика
(шумового трейдера). При этом наблюдаемая нынче на фон-
довом рынке иррациональность инвесторов единовременно
возводится в степень.

При таком раскладе, в этом бизнесе нужно быть готовым к
любым случайностям, ожидать крайностей. Следует забыть
о пределах, за которые рынку якобы не выйти. В реальной
торговле, крупный приказ на покупку или продажу может
поставить один из опционов или одну из ценных бумаг в
особое относительно прочего рынка положение (а там ты си-
дишь, по простоте). Не забывай принцип, которым неотступ-
но нужно руководствоваться на практике – крупные игроки,
в том числе правительства, всегда чем-то себя выдадут. Это
твой шанс. Поэтому, заметив неожиданный и необъяснимый
ход рынка против тебя, сначала выйди из него, а уже потом
ищи причину. Систематический анализ ожиданий, проводи-
мый такими разными участниками рынка как банки, броке-
ры и международные компании, привёл к значительным це-
новым расхождениям между этими участниками и выявил,
что их ожидания были подвержены влиянию принятия же-
лаемого за действительное. Не обольщайтесь, подобно тем



 
 
 

трейдерам, которые уверены: выяснив, почему рынок сделал
то, что сделал, они сумеют предугадать его следующий шаг.
Не сумеют! Как это ни удивительно, но на рынке можно не
знать, что произойдет завтра (и это правильно!), зато иметь
вполне надёжное представление о долгосрочной перспекти-
ве, например – 90 % новичков разорятся и навсегда поки-
нут биржу. Смотрите на себя, как на младенца, который очу-
тился в совершенно незнакомой обстановке. Ведь младенец
должен сначала научиться вставать, и лишь потом он начнёт
ходить и бегать.

Ваша первоочередная задача – не потерять капитал и про-
держаться много лет; вторая задача – постепенно преувели-
чивать его (капитал) и третья задача (если повезёт) – зарабо-
тать высокую прибыль. Большинство ставит третью задачу на
первое место, не подозревая о существовании первой и вто-
рой. Проблема здесь в том, что человеческая природа рабо-
тает не в направлении максимизации прибыли, а скорее в на-
правлении шанса выиграть, при этом не принимается во вни-
мание величина выигрыша (или убытка). На практике, ко-
личество успешных сделок у подавляющей массы биржевых
игроков (подумай, чем ты их лучше?), обратно пропорци-
онально самим результатам в денежном выражении. Азарт-
ные игроки воспринимают риск как решение всех их про-
блем – финансового стресса, скуки, депрессии и даже сексу-
альных неурядиц. Жизнь рынка гораздо сложнее.

На рынке вы всегда работаете в неблагоприятных услови-



 
 
 

ях, и свойственное людям стремление выбирать удобные ва-
рианты решений приводит к достижению худших, чем слу-
чайные, результатов. Так получается, что рынок привечает
одни акции и отбрасывает другие, даже если брокеры в один
голос убеждают клиентов купить их из-за дешевизны. По су-
ществу, для большинства людей, было бы лучше действовать
на основе подбрасывания монеток, чем тех удобных реше-
ний, которые они стремятся реализовать.

Назовём некоторые из них: упорное удержание убыточ-
ных позиций, преждевременное закрытие выигрышных по-
зиций, продажа на усилении рынка и покупка на его сла-
бости, а также разработка (или покупка) торговых систем,
чрезмерно подстроенных под прошлое поведение цен. Пока
держишь позицию, мысли путаются. А когда закроешь её,
в голове всё снова проясняется. И думаешь: ну не болван
ли я?! Острая необходимость выиграть побуждает к совер-
шению торговых ошибок (таких, как чрезмерный леверидж
и отсутствие планирования). Рынок не терпит небрежность
характерную для сделок порождённых отчаянием. Если вы
рискуете деньгами, которые не можете позволить себе поте-
рять, то все эмоциональные ловушки торговли станут ещё
больше. Старая пословица с Уолл-стрит: «Пугливые деньги
никогда не выигрывают». Старайтесь проявлять консерва-
тивность в подходе к управлению риском: это обеспечит вам
возможность играть завтра. Если вы не можете согласиться
на маленький убыток, рано или поздно вам придётся согла-



 
 
 

ситься на убыток катастрофических размеров.
Играть в рамках ограниченного делового риска – то же

самое, что жить по сухому закону. Начинающий трейдер ис-
пытывает огромную лояльность к своей первоначальной по-
зиции, как пьющий к баклажке пива на опохмел. Он будет
игнорировать признаки того, что находится на неправиль-
ной стороне рынка, и загонит свою сделку в огромный убы-
ток, тупо надеясь на лучшее. Биржевик должен признать се-
бя хроническим неудачником, точь-в-точь как пьющий дол-
жен признать себя алкоголиком. Только тогда ему открыт
путь к лечению и выздоровлению. Неудачники всегда пыта-
ются вылезти из ямы, куда упали, и отыграться. Для этого
они идут на новые затраты: меняют свою систему торговли,
покупают новое программное обеспечение и начинают руко-
водствоваться советами свежего «гуру». Они создают фан-
тазию о своём спасении (совершают нуль переход из реаль-
ности – в виртуальный мир). Когда счёт неудачника начина-
ет сокращаться, он действует точно так же, как алкоголик,
которому грозит увольнение. От отчаяния он придержива-
ет то, что нужно продавать, удваивает проигрышные пози-
ции, начинает играть в обратном направлении и так далее.
Эти маневры помогают неудачнику так же эффективно, как
алкоголику переход от крепких напитков к вину. Проигры-
вающий игрок теряет контроль над ситуацией, пытается до-
стичь невозможного уже статус-кво. Он занимает деньги у
родственников, друзей и знакомых, чтобы спасти проигрыш-



 
 
 

ную позицию. Это – крах.
В природе хищник, попав в капкан способен отгрызть

себе лапу, чтобы выбраться. Нормальный, умный человек
на такой поступок не способен. Попав в капкан убыточной
сделки, среднестатистический игрок погибает. Он не желает
признать себя виноватым неудачником, точно так же, как не
способен это сделать спившийся интеллигент. Всё ему вра-
ги и чужие козни мерещатся, а сам то он белый и пушистый
– завтра на коне будет. Алкоголики умирают преждевремен-
но, и большинство игроков быстро уходят с рынка и никогда
больше на нём не появляются. Новые методы игры, советы
модного пророка и последней марки компьютер не помогут,
если ты не в состоянии справиться с самим собой. Нужно
изменить собственный образ мыслей, чтобы перестать про-
горать и начать восстанавливаться как игроку. Неудачники
пьянеют от потерь, у них вырабатывается даже привыкание
к ним.

Участники торгов, конечно же, предпочитают прибыли,
но потери (не удивляйтесь) тоже могут доставить индивидуу-
му массу удовольствия. Наслаждение от самого процесса иг-
ры очень велико. Фрейд верил, что игра столь привлекатель-
на потому, что может заменить мастурбацию. Ведь сколь-
ко здесь общего: повторяющиеся движения рук, непреодо-
лимая тяга, решения бросить, высокое качество доставляе-
мого удовольствия и чувство вины. Объяснять игроку, что
он неудачник – всё равно, что отбирать бутылку у алкоголи-



 
 
 

ка. Тот, кто хочет оставаться трезвым, должен помнить, что
он алкоголик, всю жизнь. Пока вы называете себя неудачни-
ком, вы сосредоточены на избегании потерь. Трейдеру, ко-
торый торгует акциями с необоснованно большим плечом,
достаточно совершить единственную ошибку – и она, ско-
рее всего, окажется роковой. Так для завязавшего алкоголи-
ка может оказаться крайней одна единственная рюмка. Все-
гда ограничивай риск по каждой данной сделке уровнем, ко-
торый позволит устоять на краю и снова принять участие в
игре, если на этот раз ты окажешься не прав. Думай о каж-
дой сделке как лишь об одной из тысяч сделок, которые ещё
предстоит провести.

Вы должны знать, что собираетесь делать, когда рынок
пойдёт против вас. Рынок – как среда без конца и без нача-
ла – грозит участнику всяческими неприятностями. Одна из
самых серьёзных связана с тем, что он не мешает неограни-
ченно нарастать вяло текущему проигрышу. Сделка (откры-
тая позиция) сама по себе не пресечёт потери игрока, так что
ему надо активно действовать самому. А вот расти потери,
могут и без его усилий, причём рынок может сколь угодно
долго идти против трейдера. И если тот почему-либо не хо-
чет или не может действовать, то рискует потерять всё, что
имеет, и даже больше. Такое может случиться очень быстро
– все зависит от размеров занятой позиции и переменчиво-
сти рынка. Где же здесь выход? Надо разобраться со своими
личными представлениями о потерях, жадности и неудаче.



 
 
 

Какие именно представления или их сочетание будут затро-
нуты в данной сделке, зависит от того, прибыльна она или
убыточна.

По-настоящему искусный трейдер, быстро признав свою
ошибку, может сделать поворот на 180°, развернуть свою по-
зицию в момент убытка и получить прибыль. Большинству
же, не везёт. Мне случалось наблюдать, с каким блеском та-
лантливые управляющие компаний умеют сдаивать рынок
акций. Как они много раз заманивали, например, медведей
в ловушку. И когда те (медведи) входили во вкус продажи
акций без покрытия, они (управляющие) выжимали их досу-
ха – тщательно и деловито. Технологическая точность и на-
дежность этой операции напоминала работу гидравлическо-
го пресса – бесстрастно и гигиенично. В этих случаях, раз-
говоры о манипулировании акциями или об «отвратитель-
ных приёмах» – неуместны. Думаю, что этим критикам слу-
чилось самим хорошенько попасть под пресс. Но с какой ра-
дости брокеры, работающие в зале биржи, и которые так ча-
сто проигрывают из-за того, что инсайдеры играют краплё-
ными картами, снова принимают приглашение сесть за стол?
Да потому, что им нравится сама игра, и только это удоволь-
ствие им гарантируется. Курс изменяется непрерывно. Ни о
каких объективных причинах его роста или падения в мо-
мент самих торгов никто не спрашивает, да ему и не ответят.
Время зря не теряется. Не приходится ждать, когда начнёт-
ся всеобщее движение. На рынке, почти всегда, достаточно



 
 
 

ликвидных акций, за исключением периодов, когда игра на
понижение делается настолько напряжённой, что вдруг раз
– и акций на всех не хватает. А казалось – выигрыш рядом!
Ты в это поверил – и попал, как кур в ощип!

Не ты один. Большинство людей ощущают сильную по-
требность «делать как все». Этот примитивный позыв при-
соединиться к толпе затуманивает ум, когда нужно прини-
мать решение о сделке. Масса биржевых операций соверша-
ется на одних лишь слухах. Поскольку ожидания уже вклю-
чены в цены ещё до того, как их подтверждает соответствую-
щая информация, появление предугаданных нами новостей
может даже запустить механизм парадоксального, казалось
бы, хода – в прямо противоположном направлении. Всё объ-
ясняется просто – это игроки дружно закрывают свои пози-
ции, открытые на ожиданиях. Копировать их тактику…, не
обязательно. Помни – биржевик думает исключительно сам
за себя. Он должен быть достаточно силён для самостоятель-
ного анализа рынка и выполнения своих игровых решений.
Великий и ужасный Натан Ротшильд сделавший в 1815 году
только на одной новости о поражении Наполеона, которую
он узнал раньше других, 40 миллионов фунтов стерлингов
мог бы подписаться под словами: «Кто предугадал ход собы-
тий на 24 часа раньше толпы заурядностей, тот 24 часа слы-
вёт человеком, лишённым заурядного здравого смысла».

Толпа глупа, но она сильнее вас. Ей по силам создавать
биржевые тенденции. Ни в коем случае не играйте против



 
 
 

них, – т.  е. не спорьте с толпой. Идти вместе с толпой не
обязательно, но идти против толпы – чрезвычайно рискован-
но. Нужно считаться с силой толпы, но не нужно её боять-
ся. Толпа сильна, но примитивна, она действует бесхитрост-
но и шаблонно. Живя своим умом, биржевик получает воз-
можность обыграть толпу. Если новости плохи и аналитики
громят акцию, то, возможно, её следует купить. Думай Ана-
ний, думай. Боевой клич посредственного инвестора: «Ес-
ли это такая хорошая идея, почему тогда никто больше ею
не занимается?» Не бойся прослыть белой вороной в стае
чёрных галок. Салонная мудрость высшего общества учила,
что для репутации джентльмена лучше условно провалить-
ся, чем нетрадиционно преуспеть и выделиться среди ари-
стократов.

Так и на бирже, в систематически непредсказуемых усло-
виях стадность может быть логичной для участников рынка,
которые заботятся о своей репутации, поскольку это позво-
ляет им разделить ответственность в случае провала, и, глав-
ное, не требует мозговых усилий для принятия нетрадици-
онного торгового решения. Могу дать рецепт от бывалого:
просто не болтай о своём особом мнении. Помни плакат –
болтун находка для шпиона! Ещё сглазят. И не действуй по
совету шефа как киногерой Анатолия Папанова из фильма
«Бриллиантовая рука» по «…вновь утверждённому плану».
Одна из худших ошибок, которую может совершить трейдер
– это упустить возможность крупного выигрыша. Не умни-



 
 
 

чай, однако, и не подставляйся, слишком далеко забегая пе-
ред рынком, когда следуешь своему персональному плану.
Прислушайся к совету Дж. Сороса: «Двигайтесь вперёд од-
ни на приливе неправды, и покидайте рынок перед тем, как
всем вокруг становится известной правда». Прими за акси-
ому мысль, что любая инвестиционная возможность, кото-
рую разрабатывают все остальные, является по определению
плохой идеей. Хороший игрок должен быть, до некоторой
степени, инакомыслящим.

Между теоретиками и практиками инакомыслия есть
очень важное отличие. Для того чтобы выиграть, действуя
иначе, нужен точный выбор времени и подходящего разме-
ра позиции. Слишком маленькая позиция не имеет смысла,
а слишком большая может привести к твоему краху даже
при небольших погрешностях в выборе времени. Эта работа
требует решимости, ответственности и чуткого понимания
собственного «Я». Не проверяйте опытным путём крылатую
фразу: «Рынок может оставаться иррациональным дольше,
чем ты платёжеспособным». Всё уже проверено до вас. Один
из великих парадоксов рынка акций, состоит в том, что ка-
жущееся чрезмерно высоким, обычно поднимается ещё вы-
ше, а то, что кажется слишком низким, опускается ещё ни-
же. Ведь единообразие и стадность среди инвесторов могут
увеличить, а не сократить (по рациональной теории) «ирра-
циональности» на уровне коллективного рынка, а петли об-
ратной связи среди лиц, принимающих решения, приводят



 
 
 

рынок к самоукрепляющимся моделям восприятия и пове-
дения. Вот так теории об эффективной биржевой торговле
и рынке основываются на неверно воспринимаемой реаль-
ности и ошибочных субъективных идеях. Можно с большой
долей вероятности утверждать, что фондовый рынок, на ко-
тором доминируют рациональные инвесторы, на практике,
эквивалентен рынку, характеризуемому многими иррацио-
нальными инвесторами. Тут дело вот в чём. Их мнимая ир-
рациональность пропадает в агрегированном рынке (толпе),
в котором находят отражение только систематические ком-
поненты рационального поведения, в той или иной мере при-
сущие как рациональным, так и иррациональным инвесто-
рам. Understand me?

Допустим, хотя бы два трейдера сошлись во мнении о те-
кущей цене. Это ещё не значит, что она одинаково влияет
на них, то есть в историю каждого этот эпизод впишется по-
своему. Каковы понятия трейдера, так он и относится к то-
му или иному изменению цен. На рынках, вы можете быть
правы по неправильным причинам и не правы, даже если
ваша инвестиция подкрепляется очень хорошими шансами.
Успешное инвестирование – это на самом деле вопрос слу-
чая, умея вычислять вероятность которого, можно найти ме-
тоды, позволяющие оседлать рынок.

Каждый раз, когда аналитик присваивает акции «спра-
ведливую рыночную цену», помните: единственная истин-
ная мера стоимости – это стоимость признаваемая рынком.



 
 
 

Стоимость субъективна и постоянно меняется. Важно лишь
то, верит ли сегодня рынок оценке аналитика. Многие ме-
неджеры покупают акции с явно выраженным трендом и ак-
ции, демонстрирующие хорошие новости. Скорее всего, они
действительно приобретают хорошую компанию, однако по
наихудшей цене. Через две-три недели спрос на акцию пре-
кратится. Причина, по которой на рынках возникает непра-
вильное ценообразование, заключается в том, что все посту-
пают одинаково. Самое важное, во всех секторах биржи, –
это, наверное, произошедшее глобальное переключение на
краткосрочные цели. Инвесторы всех типов перешли теперь
в трейдеры и скальперы. Фирмы, которые раньше считались
долгосрочными инвесторами, теперь смотрят на себя как на
предприятия, сегодняшняя цель которых – достичь макси-
мального уровня прибыли немедленно, а там хоть потоп. Лю-
ди стали сильно сомневаться в своей способности прогно-
зировать долгосрочные тенденции. Только вот игра, дающая
осязаемый, сиюминутный результат, по статистике не луч-
ший вариант. Чрезмерно активная торговля убивает благо-
состояние своих поклонников не только одними транзакци-
онными издержками. Оказывается, захваченный процессом,
инвестор начинает непроизвольно покупать «неправильные»
акции и продавать «правильные», которые, с временным го-
ризонтом в несколько лет, дают неизменно лучший резуль-
тат.

Важно не оценивать стоимость акций или товаров, а ана-



 
 
 

лизировать восприятие того или иного актива и понимать
в какой момент этот актив и его восприятие начинают ме-
няться. Рынок всегда способствует приведению в нужное со-
ответствие стоимости актива и его восприятия игроками.
Справедливая цена не есть некий внутренний показатель
компании, который может обнаружить любой опытный бух-
галтер – это гораздо более текучая и изменчивая сущность.
Следует ли нам придерживаться инвестирования на движе-
нии рынка или искать выгодные по цене бумаги? Являются
ли текущие уровни рынка неоправданно высокими или мир
действительно изменился и цены вполне справедливые …,
по крайней мере, на данный момент? Вопросики из цикла:
«Быть или не быть?». Я по-прежнему не верю в то, что для
российского фондового рынка применим основной постулат
технического анализа, гласящий, что существующая в дан-
ный момент цена акции уже учитывает в себе все возможные
влияния как прошлые, так и будущие. Не говоря об эконо-
мической спорности этого предположения, трудно было бы
представить, что в цене акций любой компании уже заложен
и возможный арест её руководителя, и банковский кризис, и
масштабный террористический акт.

Однако, бесспорно признавая тот факт, что фундамен-
тальный анализ более полезен для долгосрочных вложений,
я вынужден констатировать, что это вряд ли может помочь
мне в том, чтобы гарантированно выйти в плюс к вечеру пят-
ницы. Настоящие движения рынка происходят резко. При



 
 
 

внезапном прорыве из коридора, в рамках которого рынок
аккуратно двигался до этого, естественно попытаться сыг-
рать против этого ценового движения. На самом же деле рез-
кий прорыв даёт сильный, чёткий сигнал о том, что рынок
готов двигаться именно в этом направлении. Не дайте сбить
себя с толку, потому что цены часто возвращаются к преды-
дущей экстремальной величине после того, как они прорва-
ли крутой тренд. Подъём к старому максимуму при падении
объёма сделок и дивергенции с индикаторами дают отлич-
ную возможность для продажи. Спад до предыдущего мини-
мума после прорыва нисходящего тренда даёт возможность
покупки с малым риском. При определённых условиях (на-
пример, в сильно инфляционной среде) цена (на нефть, золо-
то, …, на что бог пошлёт) может временно подняться значи-
тельно выше, какой-либо фундаментальной истинной стои-
мости. Разумеется, в конечном счёте, рынок вернётся к спра-
ведливой цене, не было случая, чтобы хотя бы один товар
длительное время торговался по необоснованной цене. Ис-
тория учит нас, что недавнее прошлое уже является откло-
нением. Наши представления о справедливых ценах могли
сформироваться именно в этот «аномальный» период. Тем
временем любой человек, торгующий исключительно с ис-
пользованием фундаментального подхода, неизбежно будет
разорён (У. Баффет – исключение из правил). Так же пла-
чевно обстоят дела и у коллег, доверяющих только техниче-
скому анализу.
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