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Аннотация
Рынок — это не график, это битва вероятностей, где

большинство сгорает в попытках угадать направление. Но что,
если вам станет абсолютно безразлично, куда пойдет цена?

«Дельта-нейтральная торговля» — это ваш вход в высшую
лигу опционного мастерства. Здесь нет места интуиции и
«инсайдам». Только холодный расчет, глубокая механика Греков
и искусство удержания идеального равновесия в эпицентре
рыночного шторма.

Эта книга — детальный практикум по созданию финансового
монолита, которому не страшны ни девальвации, ни обвалы.
Вы научитесь превращать время в рубли через Тету, обуздаете
взрывную энергию Гаммы и выстроите защиту, которую
невозможно пробить простым движением цены.



 
 
 

Забудьте о прогнозах. Станьте инженером собственной
прибыли. Перед вами — жесткий регламент управления «нулем»,
где каждый пункт движения рынка лишь подтверждает силу
вашей математической модели. Добро пожаловать в мир, где хаос
становится вашим главным союзником.

Ваше время гадать закончилось. Время управлять началось.
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ПРОДАЖА
ВРЕМЕНИ: Технология

рублевого распада
 

Блок 0. Вход в систему:
отказ от гаданий

 
 

Дисклеймер и правовая
база: (ответственность,

риски, отсутствие сигналов)
 

Перед тем как мы разложим на атомы механику дель-
та-нейтральных конструкций и погрузимся в математику
греков, нам нужно заключить сделку. Не на бирже, а здесь,
на этих страницах. Эта глава — не просто юридическая фор-
мальность, которую принято пролистывать. Это твой фунда-
мент, твоя страховка и, если хочешь, твой оберег от рыноч-
ного безумия. Если ты не готов принять правила игры, из-
ложенные ниже, закрой эту книгу сейчас. Срочный рынок
не прощает легкомыслия, а опционы — это самый острый
скальпель в арсенале финансиста: в руках хирурга он спасает



 
 
 

капитал, в руках ребенка — отсекает лишнее вместе с жиз-
ненно важными органами.

Первое и самое главное: всё, что ты прочтешь далее, —
это не инвестиционная рекомендация. Это не торговый сиг-
нал, не «золотой грааль» и не призыв немедленно бежать в
торговый терминал, чтобы нажать кнопку «КУПИТЬ». Ав-
тор этой книги не является твоим личным финансовым со-
ветником. Здесь нет и не будет готовых стратегий по прин-
ципу «делай раз, делай два — получишь миллион». Мы бу-
дем разбирать механику процессов, физику движения цен и
логику управления греками. Но решение о том, когда войти в
рынок, каким объемом и на какой срок, принимаешь только
ты. И последствия этого решения — как триумфальные, так
и катастрофические — целиком и полностью лежат на тво-
их плечах. Твой торговый счет — это твоя исключительная
зона ответственности. Ни автор, ни издатель, ни биржевая
площадка не несут ответственности за твои рублевые убыт-
ки, возникшие в результате попыток применить описанные
здесь механизмы.

Торговля производными финансовыми инструментами
— фьючерсами и опционами — сопряжена с рисками, ко-
торые на порядок превышают риски обычного владения ак-
циями. Здесь работает эффект плеча. Небольшое движение
цены базового актива может привести к изменению стоимо-
сти твоего опциона на десятки и сотни процентов за считан-
ные минуты. В рублях это означает, что твои условные сто



 
 
 

тысяч могут превратиться в миллион, но гораздо чаще —
в ноль или даже в отрицательную величину, если ты не по-
нимаешь, как работает маржинальное кредитование и гаран-
тийное обеспечение. Дельта-нейтральная торговля требует
от тебя не интуиции, а дисциплины бухгалтера и хладнокро-
вия сапера. Ошибка в расчете дельты или недооценка гаммы
— это не просто теоретический промах, это прямая потеря
твоих денег в реальном времени.

Запомни: рынок никому ничего не должен. Ему безраз-
личны твои надежды, твои кредиты и твои представления
о справедливости. Цены могут вести себя иррационально
дольше, чем ты сможешь оставаться платежеспособным. В
этой книге мы будем говорить о том, как приручить эту ирра-
циональность с помощью математики, но математика не яв-
ляется магией. Даже идеально выверенная дельта-нейтраль-
ная позиция может принести убыток, если волатильность
взрывается, а ликвидность на рынке исчезает. Ты должен
осознавать, что каждая копейка, которую ты задействуешь
на срочном рынке, — это деньги, с которыми ты морально
готов расстаться.

Отсутствие конкретных сигналов в этой книге — это не
прихоть, а профессиональная позиция. Рыночная ситуация
меняется быстрее, чем ты успеваешь дочитать абзац. Давать
сигнал «здесь и сейчас» в тексте, который будут читать через
месяц или год — это преступление против здравого смыс-
ла. Наша задача — не накормить тебя одной сомнительной



 
 
 

рыбой, а дать тебе удочку и научить ее настраивать. Мы бу-
дем разбирать алгоритмы мышления. Например, если твоя
суммарная дельта по портфелю отклонилась от нуля на кри-
тическую величину и твой рублевый риск на каждый пункт
движения актива превысил допустимый лимит — ты должен
знать, что делать в терминале, исходя из механики, а не ис-
ходя из чьего-то совета в телеграм-канале.

Юридически этот текст носит исключительно информа-
ционный и ознакомительный характер. Он не является инди-
видуальной инвестиционной рекомендацией (ИИР) в соот-
ветствии с действующим законодательством. Любые упоми-
нания инструментов, таких как Si или фьючерсы на индекс,
приводятся только для иллюстрации расчетных моделей и не
являются призывом к их покупке или продаже. Все расче-
ты, формулы и графические примеры являются гипотетиче-
скими и служат для демонстрации принципов работы греков
— дельты, гаммы, теты и веги. Прошлое поведение цен не
гарантирует будущих результатов. Тот факт, что дельта-ней-
тральная стратегия приносила прибыль в прошлом году, не
означает, что она не обанкротит тебя в следующем месяце.

Прежде чем совершить свою первую сделку на опцион-
ном рынке, убедись, что ты понимаешь, как работает меха-
низм исполнения, что такое вариационная маржа и как бир-
жа рассчитывает гарантийное обеспечение. Если слова «экс-
пирация» или «страйк» вызывают у тебя замешательство —
не торопись. Эта книга поможет разобраться, но практика на



 
 
 

реальные деньги должна начинаться только тогда, когда ал-
горитм действий в твоей голове станет автоматическим. Мы
здесь для того, чтобы изучать физику процесса. Мы стро-
им финансовые конструкции, которые должны выдерживать
рыночные шторма. Но капитан этого корабля — ты. И ответ-
ственность за сохранность груза и команды — на тебе.

В этой книге мы будем называть вещи своими именами.
Мы будем говорить о риске не как о вероятности, а как о
конкретной рублевой сумме, которую ты можешь потерять
«в моменте». Это жесткий подход, но только он позволя-
ет выжить на срочном рынке. Если ты ищешь комфортно-
го чтения о легких деньгах — ты ошибся дверью. Если ты
здесь, чтобы понять, как работает сложная инженерная си-
стема под названием «опционный портфель», и готов взять
на себя полную ответственность за управление этой систе-
мой — тогда добро пожаловать. Мы начинаем вход в систе-
му, где первое правило — никаких гаданий. Только расчет,
только регламент и только железная дисциплина.



 
 
 

 
Смена парадигмы:
(Почему линейное

прогнозирование девальвирует
капитал профессионала)

 
Большинство тех, кто приходит на срочный рынок, зара-

жены одной и той же фатальной болезнью — жаждой пред-
сказания. Они проводят часы, изучая графики, рисуя линии
поддержки и сопротивления, вешая на монитор десятки ин-
дикаторов, которые, как им кажется, должны подсказать, ку-
да пойдет цена базового актива в следующий час или день.
Это и есть линейное прогнозирование. Попытка угадать бу-
дущее, основываясь на прошлом, которое рынку абсолют-
но безразлично. Если ты встал на этот путь, ты доброволь-
но ввязался в игру с отрицательным математическим ожида-
нием, где твоим главным противником выступает не биржа,
а твое собственное стремление «быть правым». Профессио-
нал же понимает: быть правым в прогнозе цены и зарабаты-
вать деньги — это два совершенно разных, часто не пересе-
кающихся процесса. Линейный трейдинг заставляет тебя по-
стоянно делать бинарный выбор: «вверх» или «вниз». Каж-
дый такой выбор — это риск ошибки в 50% на старте, кото-
рый усугубляется комиссиями, проскальзываниями и, самое



 
 
 

главное, твоим эмоциональным ресурсом. Когда ты ставишь
на направление, ты становишься заложником цены. Если она
идет против тебя, твой капитал тает в реальном времени,
превращаясь из рублей в пыль. Это путь к девальвации не
только счета, но и твоей квалификации как инвестора.

Давай разберем механику этого процесса на конкретных
цифрах. Допустим, у тебя есть миллион рублей, и ты решил,
что рынок будет расти. Ты покупаешь фьючерс полным ло-
том. Теперь каждый пункт движения вниз — это прямой
убыток, который бьет по твоему карману. Чтобы выйти в
плюс, тебе нужно не просто угадать направление, тебе нуж-
но, чтобы цена прошла определенное расстояние, перекры-
вающее твои затраты на вход и твой стоп-лосс. В этот момент
ты уже проиграл битву за контроль. Твой алгоритм мышле-
ния парализован надеждой. Ты ждешь, что цена развернется,
ты ищешь подтверждения своей правоты в новостях, ты тра-
тишь время на пустые ожидания. В то время как професси-
онал в дельта-нейтральной парадигме вообще не задает себе
вопроса «куда пойдет цена?». Его не волнует вектор, его вол-
нует состояние его конструкции. Смена парадигмы заключа-
ется в том, чтобы перестать смотреть на рынок как на век-
торную величину и начать воспринимать его как систему па-
раметров. Направление — это шум. Изменчивость и время
— вот те две константы, на которых строится капитал. Когда
ты предсказываешь направление, ты ставишь на случайное
событие. Когда ты управляешь греками, ты работаешь с объ-



 
 
 

ективными математическими процессами.
Линейное прогнозирование девальвирует капитал про-

фессионала прежде всего через транзакционные издержки
и «налог на ошибку». Представь, что за месяц ты совершил
двадцать сделок, пытаясь поймать тренд. В десяти случаях
ты угадал, в десяти — нет. Даже если твой профит-фактор
положителен, ты отдал огромную часть своей потенциальной
прибыли брокеру и рынку в виде спредов. В рублях это мо-
гут быть десятки тысяч, которые просто исчезли из твоего
кармана на ровном месте. Но еще страшнее ментальная де-
вальвация. После серии неудачных прогнозов трейдер начи-
нает сомневаться в своей системе, дёргаться, менять правила
прямо во время торгов. В дельта-нейтральной торговле этого
ада не существует. Мы не гадаем, мы обслуживаем позицию.
Если дельта нашего портфеля отклонилась от нуля, мы про-
сто совершаем механическое действие по её выравниванию.
Нам всё равно, почему цена выросла или упала — на ново-
стях о ставке или из-за крупного продавца. Мы видим циф-
ру в терминале, видим рублевый эквивалент нашего риска и
нейтрализуем его. Это работа оператора сложной системы, а
не игрока в казино.

Почему же так сложно отказаться от гаданий? Потому что
наш мозг эволюционно заточен на поиск закономерностей
там, где их нет. Нам комфортнее верить в «голову и пле-
чи» или «золотое сечение», чем признать, что на коротких
и средних дистанциях рынок абсолютно хаотичен. Профес-



 
 
 

сиональный инвестор — это человек, который принял хаос
как данность и выстроил вокруг него систему защиты. Дель-
та-нейтральная торговля — это и есть эта система. Вместо
того чтобы пытаться угадать, будет ли доллар стоить 90 или
100 рублей через неделю, мы собираем конструкцию, кото-
рая принесет нам доход, если он останется в диапазоне от 85
до 105, или если он будет метаться внутри этого коридора,
выжигая депозиты линейных трейдеров. Мы зарабатываем
на том, что рынок «дышит», а не на том, что он куда-то бе-
жит. Каждый твой шаг в сторону предсказания направления
— это шаг назад от профессионализма. Пойми: как только
ты привязал свою рублевую прибыль к конкретной точке на
графике, ты стал уязвим. Рынок видит эти точки, он знает,
где стоят твои стопы, и он придет за ними. Профессионал
не имеет стопов в привычном понимании, потому что его
«стоп» — это динамическая корректировка дельты. Мы не
закрываем позицию с убытком при движении цены, мы пе-
ресобираем её параметры, заставляя рынок платить нам за
наши колебания.

Эта смена парадигмы требует полной перепрошивки со-
знания. Тебе придется забыть про эйфорию от «удачного за-
хода» и про депрессию от «ложного пробоя». Твои эмоции
должны стать такими же нейтральными, как и твоя дельта.
Твой успех теперь измеряется не в количестве пунктов, ко-
торые прошла цена в твою сторону, а в том, насколько точ-
но ты выдерживаешь дельта-нейтральный баланс и насколь-



 
 
 

ко эффективно ты собираешь тету — временной распад. В
рублях это выглядит скучно, но стабильно: каждый день твой
счет прирастает на небольшую сумму просто потому, что
время идет, а ты грамотно нейтрализовал риск изменения
цены. Линейное прогнозирование — это попытка сорвать
куш. Нейтральная торговля — это планомерное извлечение
прибыли из рыночной неэффективности. Капитал профес-
сионала девальвируется тогда, когда он начинает считать се-
бя умнее рынка и думает, что знает его следующий шаг. В ту
секунду, когда ты сказал себе: «Я уверен, цена пойдет вверх»
— ты перестал быть трейдером и стал азартным игроком.
И рынок накажет тебя за эту гордыню самым болезненным
способом — рублем.

Рассмотрим пример того, как линейный подход уничто-
жает счет профессионала, который «заигрался». Допустим,
имеется позиция во фьючерсах на 500 000 рублей. Трейдер
уверен в росте, но цена падает на 2%. Убыток составляет
10 000 рублей. Трейдер закрывается по стопу. Затем цена
разворачивается и идет вверх на 5%. Трейдер в ярости ку-
сает локти, заходит снова «вдогонку», попадает на коррек-
цию и снова теряет деньги. Это классическая «пила», кото-
рая за неделю может уполовинить любой депозит. В дель-
та-нейтральной парадигме это движение на 2% вниз и 5%
вверх было бы для нас не источником боли, а источником
прибыли. При движении вниз мы бы купили фьючерсы для
нейтрализации отрицательной дельты, при движении вверх



 
 
 

— продали бы их для нейтрализации положительной. В ито-
ге, после всех метаний цены, мы бы не просто остались при
своих, но и заработали бы на временном распаде опционов и
на тех самых колебаниях, которые убили линейного игрока.
Это и есть физика процесса: мы используем энергию рынка
против него самого, вместо того чтобы пытаться плыть про-
тив течения.

Смена парадигмы — это признание собственной неспо-
собности знать будущее. Как только ты это признаешь, у те-
бя спадает груз ответственности за «правильность» прогно-
за. Ты больше не аналитик, ты — инженер. Твоя задача —
чтобы конструкция стояла ровно. Если она наклонилась —
ты подставляешь опору. В рублях это означает совершение
сделки, которая возвращает эквивалентный риск к нулю. Ли-
нейный трейдинг — это постоянная борьба с рынком. Дель-
та-нейтральная торговля — это танец с ним. Ты следуешь за
каждым его движением, не пытаясь его возглавить, но при
этом всегда оставаясь в безопасности. Капитал растет не за
счет твоей гениальности как провидца, а за счет твоей же-
лезной дисциплины как исполнителя алгоритма. Если ты не
готов к этой трансформации, если тебе нужны драйв, адре-
налин и радость от угаданного тренда — это книга не для те-
бя. Здесь мы будем строить холодную, расчетливую машину
для зарабатывания денег, где дельта-нейтральность — это не
просто стратегия, это религия выживания в океане рыноч-
ного хаоса.



 
 
 

Профессионал дорожит своим временем и своим эмоци-
ональным состоянием. Постоянное прогнозирование выжи-
гает нейронные связи, заставляя человека жить в вечном
стрессе. Нейтральный трейдер спокоен. Он знает, что при
любом движении у него есть план. Цена выросла на 10%? От-
лично, наш алгоритм рехеджирования сработал, мы зафик-
сировали часть прибыли по дельте и пересобрали конструк-
цию. Цена обвалилась? Прекрасно, мы купили подешевев-
ший актив для нейтрализации риска и продолжаем собирать
временной распад. Линейный трейдер в обоих этих случа-
ях будет на грани инфаркта. Либо от страха потери, либо от
жадности, что зашел «не на всю котлету». Разница между
этими подходами — в уровне свободы. Тот, кто предсказы-
вает, — раб своих ожиданий. Тот, кто нейтрализует, — хо-
зяин своей позиции.

Подводя итог этой части входа в систему, я хочу, что-
бы ты осознал: каждый рубль, потраченный тобой на обуче-
ние «техническому анализу» в его классическом виде, — это
вклад в твою будущую девальвацию. Настоящее мастерство
начинается там, где заканчиваются цветные линии на графи-
ке и начинаются расчеты греков в терминале. Мы здесь не
для того, чтобы угадывать. Мы здесь для того, чтобы управ-
лять. И первым шагом к этому управлению будет твой пол-
ный и окончательный отказ от попыток заглянуть за правый
край графика. Там ничего нет, кроме неопределенности. А
здесь, в текущей секунде, у нас есть цифры, есть греки и



 
 
 

есть четкий рублевый план действий. Это и есть професси-
онализм. Это и есть переход к дельта-нейтральному мышле-
нию, где цена — всего лишь переменная, а прибыль — зако-
номерный результат контроля над системой.

Помни, что линейное мышление — это ловушка для масс.
Именно на этом строятся рекламные кампании. Им нужно,
чтобы ты постоянно нажимал кнопки, пытаясь поймать уда-
чу за хвост. Профессионалу не нужна удача. Ему нужна во-
латильность и время. Дельта-нейтральная стратегия позво-
ляет извлекать доход из того, от чего остальные бегут в ужа-
се — из неопределенности. Мы не боимся, что рынок пойдет
«не туда», потому что для нас нет понятия «не туда». Любое
движение — это возможность для настройки. И когда ты это
по-настоящему поймешь, твой капитал перестанет деваль-
вироваться вместе с твоими надеждами. Он начнет работать
на тебя так, как этого требует жесткая математика срочно-
го рынка. Но для этого ты должен прямо сейчас убить в се-
бе аналитика и дать родиться оператору дельта-нейтральных
конструкций. Процесс пошел.



 
 
 

 
Концепция нейтральности:

(Трейдинг как сервисное
обслуживание финансовой модели)

 
Добро пожаловать в мир, где трейдинг перестает быть

охотой за призрачной удачей и превращается в высокотех-
нологичное сервисное обслуживание сложной финансовой
модели. Если ты привык воспринимать рынок как поле бит-
вы, где нужно «победить» или «урвать», приготовься к ра-
дикальной смене декораций. Концепция дельта-нейтрально-
сти — это не стратегия в привычном понимании этого слова.
Это состояние системы. Представь себе мощный авиацион-
ный двигатель на испытательном стенде: он работает, выде-
ляет энергию, вибрирует, и твоя задача как инженера — сле-
дить за тем, чтобы все датчики находились в «зеленой зоне».
Ты не приказываешь двигателю, в какую сторону ему вра-
щаться, ты лишь обеспечиваешь его бесперебойную работу,
вовремя подливая масло, меняя фильтры и регулируя давле-
ние. Твоя прибыль — это не результат того, что двигатель
«победил» законы физики, а твоя зарплата за качественное
техническое обслуживание. В дельта-нейтральной торговле
всё обстоит именно так: твоя позиция — это твоя финансо-
вая машина, а рынок — это внешняя среда, которая посто-
янно пытается вывести эту машину из равновесия. Твоя ра-



 
 
 

бота — сервис. Твоя цель — нейтральность. Твой доход —
время.

Что же такое нейтральность на самом деле? В масс-медиа
и дилетантских учебниках часто пишут, что нейтральность
— это когда тебе «всё равно, куда пойдет цена». Это опас-
ное упрощение. На самом деле, профессионалу никогда не
бывает «всё равно». Ему чрезвычайно важно понимать, как
именно цена движется в текущую секунду, потому что каж-
дое это движение — это износ его конструкции, требующий
немедленного технического вмешательства. Нейтральность
— это динамическое равновесие. Это когда суммарный век-
тор всех твоих рисков по цене базового актива равен нулю.
В рублях это выглядит так: у тебя в портфеле собрана слож-
ная конструкция из разных опционов, и в текущую секунду,
если цена актива вырастет на 10 рублей, твои Колл-опцио-
ны подорожают, допустим, на 5 000 рублей, а твои Пут-оп-
ционы подешевеют на те же 5 000 рублей. Итоговое измене-
ние твоего баланса — ноль. Ты создал систему, которая в
моменте нечувствительна к направлению. Но рынок — это
не статичная картинка, это поток. И как только цена смеща-
ется еще на 10 рублей, твоя сбалансированная система на-
чинает «косить». Дельта Колл-опционов растет быстрее, чем
падает Дельта Пут-опционов (в дело вступает Гамма), и твое
равновесие исчезает. Вот здесь и начинается «сервисное об-
служивание».

Трейдинг как сервис — это процесс непрерывной реба-



 
 
 

лансировки. Ты не сидишь и не ждешь, когда «само прой-
дет». Ты берешь инструмент — фьючерс — и возвращаешь
систему к нулю. Если твоя суммарная Дельта стала поло-
жительной (позиция стала «лонговой» против твоей воли),
ты продаешь расчетное количество фьючерсов. Если Дельта
ушла в минус — ты их покупаешь. В терминале это выглядит
как рутинная операция. Но за этой рутиной стоит глубокое
понимание экономики процесса. Каждый твой «визит в сер-
вис» для выравнивания дельты стоит тебе денег. Это комис-
сии брокеру, это проскальзывание, это разница в ценах по-
купки и продажи фьючерса, тот самый «налог на Гамму». Ты
платишь эти рубли рынку за право оставаться в нейтральной
зоне. И здесь возникает логичный вопрос: если обслужива-
ние системы стоит денег, то на чём мы зарабатываем? Мы
зарабатываем на Тете — на продаже времени.

Твоя финансовая модель — это «станок», который печа-
тает тебе рубли каждую секунду просто потому, что время
идет к экспирации. Каждый проданный тобой опцион еже-
дневно теряет в стоимости — это твоя выручка. Допустим,
твоя позиция генерирует 10 000 рублей временного распада
в сутки. Это твоя «грязная прибыль». Но чтобы эта прибыль
стала «чистой», тебе нужно обслужить позицию так, чтобы
затраты на рехеджирование дельты за эти сутки не превы-
сили эти самые 10 000 рублей. Если рынок был спокойным,
и ты потратил на выравнивание дельты всего 2 000 рублей
— поздравляю, твоя чистая прибыль за смену составила 8



 
 
 

000 рублей. Если же на рынке начался шторм, цена летала
вверх-вниз, и ты вынужден был постоянно «рулить», потра-
тив на обслуживание 15 000 рублей — значит, сегодня твой
сервис сработал в убыток. Понимание трейдинга как серви-
са убирает из твоей головы концепцию «угадал/не угадал».
Есть только «доход от времени» против «стоимости обслу-
живания риска».

Эта модель мышления полностью снимает эмоциональ-
ную нагрузку. Ты больше не просишь рынок развернуться.
Ты не молишься на графики. Ты относишься к резкому дви-
жению цены так же, как механик относится к поломке: «Ага,
давление в системе Дельта упала, нужно докупить фьючерс,
чтобы восстановить баланс». Всё. Никакой паники, никакой
эйфории. Ты профессиональный оператор финансовой уста-
новки. И чем качественнее ты выполняешь свой регламент
обслуживания, тем стабильнее твоя рублевая выручка. Про-
фессионал знает свои цифры. Он знает, что при текущей во-
латильности его Тета составляет, к примеру, 500 рублей на
один контракт. Он знает, что точка невозврата по Гамме на-
ходится на расстоянии 2% от текущей цены. Он не играет —
он эксплуатирует модель.

Давай погрузимся в механику сервисного обслуживания
на конкретном рублевом примере. Представь, что текущая
цена актива 100 000 рублей. Ты собрал конструкцию, где
продал Пут и Колл с Дельтами по 0.30. Суммарно ты полу-
чил рублевую премию, которая дает тебе 1 000 рублей Теты



 
 
 

в день. Твой «коридор бездействия» — это когда суммарная
Дельта портфеля не превышает 0.10. Пока цена колеблется
между 99 500 и 100 500, датчики в зеленой зоне, обслужи-
вание не требуется. Но вот происходит рывок цены на 101
000. Твои расчеты показывают, что Дельта портфеля теперь
-0.15. Твоя модель «наклонилась» в сторону шорта. Что де-
лает сервисмен? Он заходит в стакан фьючерса и покупает
15 контрактов (если мы работаем на объем в 100 опционов).
После этой сделки суммарная Дельта снова 0. Ты потратил
на это действие 200 рублей комиссии и спреда. Твой баланс
на сегодня: +1000 (Тета) - 200 (Сервис) = +800 рублей. Ты
не гадал, ты просто обслужил систему по регламенту.

В концепции трейдинга как сервиса крайне важно пони-
мать природу износа модели. Износ — это волатильность.
Чем выше волатильность, тем чаще тебе приходится «заез-
жать в сервис» и тем дороже обходится каждая операция.
Гамма — это коэффициент, который показывает, как быстро
твоя модель требует ремонта. Если Гамма высокая (обычно
перед самой экспирацией), то даже мизерное движение цены
превращает твое равновесие в хаос. В такие моменты стои-
мость обслуживания может мгновенно сожрать всю накоп-
ленную Тету за месяц. Профессиональный сервисмен знает,
когда нагрузка на систему становится критической. Он не
надеется на чудо, он просто вовремя проводит «капитальный
ремонт» — роллирование. Это замена старых, изношенных
опционов на новые, с более широкими страйками и меньшей



 
 
 

Гаммой. Да, это фиксирует часть рублевого убытка «здесь
и сейчас», но это позволяет всей финансовой машине про-
должать работать и генерировать прибыль дальше. Тот, кто
жалеет денег на вовремя проведенное ТО, в итоге получает
взорвавшийся двигатель и пустой счет.

Смена оптики с «трейдера-охотника» на «трейдера-инже-
нера» дает тебе колоссальное преимущество. Охотник зави-
сит от дичи (тренда). Если дичи нет — охотник голодает.
Если дичь слишком крупная и агрессивная — она сама съе-
дает охотника. Инженер-сервисмен зависит от работы уста-
новки. Наша установка производит Тета-рубли постоянно,
пока существует рынок. Наша задача — просто не дать ей
сломаться. Мы продаем страховку тем, кто боится риска, и
платим за обслуживание этой страховки рыночными комис-
сиями. Это честный бизнес. Это прозрачная математическая
модель. И в ней нет места для субъективных мнений. Если
датчик Дельты говорит «красный» — мы жмем на кнопку.
Если Вега-риск растет и может обрушить обеспечение — мы
сокращаем объем позиции. Никаких обсуждений с самим
собой, никаких «ну еще чуть-чуть подожду». В сервисном
центре нет места для дискуссий, там есть место только для
выполнения технической карты.

Понимание сервисного характера нашей работы заставля-
ет по-новому взглянуть и на капитал. Твой депозит — это не
ставка в игре. Это твой рабочий фонд, твой склад запчастей
и твой запас топлива. Если ты загрузил "станок" на 100%



 
 
 

мощности, не оставив резервов, то при первой же поломке
(скачке цены) тебе будет нечем её чинить. У тебя не хватит
гарантийного обеспечения, чтобы купить фьючерсы для ре-
хеджирования. В итоге твоя прекрасная модель пойдет враз-
нос, и биржа закроет её принудительно — по самым пло-
хим ценам. Профессиональное обслуживание подразумева-
ет, что у тебя всегда есть свободный рублевый ресурс для ма-
невров. Ты никогда не работаешь «на всю котлету», потому
что понимаешь: стоимость запчастей (фьючерсного хеджа)
может вырасти в разы в моменты кризиса.

Концепция нейтральности как сервиса учит нас еще од-
ной важной вещи — терпению оператора. Есть моменты,
когда с установкой ничего не нужно делать. Она работает,
Тета капает, Дельта в рамках нормы. Новичок в такие мо-
менты начинает «улучшать» модель: менять страйки, добав-
лять лишние плечи, дергаться. Это, как если бы механик на-
чал разбирать работающий мотор просто от скуки. Результат
всегда плачевен — лишние расходы и поломки. Професси-
ональный сервисмен умеет ждать. Он знает своего врага —
Гамму, и знает своего друга — Тету. Его работа заключается
в том, чтобы просто быть на посту и реагировать на сигналы
датчиков. Это скучно? Возможно. Но это самый надежный
способ превратить хаос фондового рынка в предсказуемый
рублевый поток.

Когда ты окончательно примешь эту парадигму, ты уви-
дишь, как исчезает весь рыночный шум. Тебе станут неинте-



 
 
 

ресны прогнозы аналитиков по телевизору, тебе будет пле-
вать на политические новости, если они не вызывают рез-
кого изменения параметров твоей модели. Ты начнешь мыс-
лить категориями «стоимости обслуживания». Твой торго-
вый день превратится в серию проверок: «Дельта в норме?
Вега под контролем? Сколько Теты мы сегодня чеканим? Ка-
ков запас по ГО?». И если всё в порядке — ты просто идешь
заниматься своими делами, пока твоя финансовая машина
работает на тебя. Это и есть высший пилотаж дельта-ней-
тральной торговли. Это переход от суеты к управлению. Это
осознание того, что ты не борешься с рынком, а оказываешь
ему услугу по поглощению излишней волатильности, полу-
чая за это свою честную, математически обоснованную руб-
левую премию.

В следующих главах мы начнем разбирать каждый узел
нашей финансовой машины по отдельности. Мы изучим, как
работают шестеренки-Греки, как настроить систему впрыс-
ка фьючерсного хеджа и как проводить капитальный ремонт
через роллирование. Но всегда помни о главном: ты — сер-
висмен. Твоя задача — нейтральность. Твоя ответственность
— работоспособность модели. Не пытайся победить физику
рынка — используй её для того, чтобы она работала на твой
счет. Это единственный путь к долголетию и процветанию в
этом жестком бизнесе. Мы входим в систему. Датчики вклю-
чены. Приступаем к осмотру первого узла — Его Величества
Дельты.



 
 
 

Твой взгляд на терминал должен измениться навсегда. Те-
перь ты видишь там не просто графики, а потоки вероятно-
стей и уровни износа твоей конструкции. Любое колебание
цены — это лишь повод проверить свои расчеты. Если ты
готов к такой монотонной, но прибыльной работе, если ты
готов отказаться от лавров пророка ради спокойствия инже-
нера — значит, ты созрел для дельта-нейтральной торговли.
Мы закрываем блок входа в систему. Все установки согласо-
ваны. Дисклеймеры приняты. Парадигма сменена. Концеп-
ция сервиса утверждена. Впереди — чистая механика и су-
ровая практика. Твой миллион в этой игре — это всего лишь
параметр, который требует грамотного управления. Погна-
ли.



 
 
 

 
ЧАСТЬ I. ТЕОРЕТИЧЕСКАЯ

МЕХАНИКА: ГРЕКИ КАК
СУБЪЕКТЫ УПРАВЛЕНИЯ

 
 

Глава 1. Дельта: Измеритель
ценового давления

 
 

Математическая природа Дельты. Связь
между ценой БА и стоимостью опциона

 
Если ты хочешь понять, как работает сердце опционной

позиции, тебе нужно научиться смотреть на Дельту не как на
скучную греческую букву из учебника по высшей математи-
ке, а как на живой, пульсирующий измеритель ценового дав-
ления. Дельта — это твой главный «спидометр» и одновре-
менно «датчик веса». Математическая природа Дельты про-
ста и беспощадна: это коэффициент чувствительности сто-
имости твоего опциона к изменению цены базового актива.
Если базовый актив (БА) сдвигается на один рубль, Дельта
показывает, на сколько копеек или рублей изменится цена
твоего опциона «здесь и сейчас». Это первая производная



 
 
 

стоимости опциона по цене актива, но за этим научным тер-
мином стоит чистая рублевая прикладная механика.

Давай переведем это на язык денег. Представь, что у те-
бя в терминале открыт лот фьючерса. Его Дельта всегда рав-
на единице (1.0). Это математический эталон: если фьючерс
растет на 100 рублей, твой счет пополняется ровно на 100
рублей. Здесь всё линейно и прозрачно. Но опцион — это
нелинейный инструмент, это «кривое зеркало» фьючерса.
Его Дельта всегда находится в диапазоне от 0 до 1 для Колл-
опционов и от -1 до 0 для Пут-опционов. Когда ты покупа-
ешь Колл-опцион «около денег» (At-the-money), его Дельта
обычно составляет около 0.50. Что это означает для твоего
кошелька? Это значит, что твой опцион в данную секунду
ведет себя как «половина фьючерса». Если актив подорожал
на 1 000 рублей, твой опцион прибавит в стоимости всего
500 рублей. Твое рублевое участие в движении рынка огра-
ничено этим коэффициентом. Ты как бы владеешь активом,
но не целиком, а лишь на 50 процентов его объема.

Связь между ценой базового актива и стоимостью опци-
она через Дельту — это основа всей твоей будущей дель-
та-нейтральной стратегии. Почему это важно? Потому что
Дельта не статична. В этом и заключается главный парадокс
и главная сложность опционной торговли. Если цена актива
растет, Дельта твоего Колл-опциона начинает ползти вверх,
стремясь к единице. Твой «половинный» риск превращает-
ся в полноценный риск фьючерса по мере того, как опцион



 
 
 

заходит глубоко «в деньги» (In-the-money). И наоборот: ес-
ли цена падает, Дельта твоего Колла тает, стремясь к нулю.
Твой инструмент «отключается» от рынка, он перестает реа-
гировать на изменения цены, превращаясь в пустую бумаж-
ку. Математически это выражается через формулу измене-
ния цены опциона: dV = Δ * dS — изменение твоих рублей
в портфеле, Δ — та самая Дельта, а dS — шаг цены актива.

Давай разберем это на конкретном рублевом примере,
чтобы у тебя в голове возникла четкая картинка. Допустим,
цена базового актива сейчас 100 000 рублей. Ты присмотрел
Колл-опцион со страйком 100 000, который стоит 2 500 руб-
лей. Его Дельта равна 0.50. В твоем распоряжении 10 таких
контрактов. Считаем твою общую рублевую экспозицию: 10
контрактов умножаем на цену актива 100 000 и умножаем на
Дельту 0.50. Получаем 500 000 рублей. Это та сумма, на ко-
торую ты сейчас «стоишь в рынке». Если цена актива прыг-
нет со 100 000 до 101 000 рублей (рост на 1%), твой счет
вырастет не на 10 000 рублей (как было бы с 10 фьючерса-
ми), а на 5 000 рублей (0.50 Дельта * 1 000 рублей хода * 10
контрактов). Твоя прибыль — это прямое следствие Дельты.
Ты должен мгновенно видеть эту связь: Дельта — это пере-
даточное число между рыночным хаосом и твоим балансом.

Теперь взглянем на Пут-опционы. Их Дельта отрицатель-
на, потому что они дорожают, когда рынок падает. Если у
Пута Дельта равна -0.30, это значит, что при падении актива
на 1 000 рублей, стоимость опциона вырастет на 300 рублей.



 
 
 

Отрицательный знак здесь — это просто указатель направле-
ния. В дельта-нейтральной торговле мы используем это свой-
ство для балансировки. Мы складываем Дельты разных ин-
струментов, чтобы в сумме получить ноль. Представь весы:
на одной чаше у тебя Колл с Дельтой +0.50, на другой —
Пут с Дельтой -0.50. Если ты купишь оба этих опциона одно-
временно (создашь конструкцию под названием «стрэддл»),
твоя суммарная Дельта на старте будет равна нулю (+0.50 -
0.50 = 0). В эту секунду твой рублевый риск по цене акти-
ва отсутствует. Если рынок сдвинется на один рубль вверх,
один опцион прибавит 50 копеек, а другой потеряет 50 копе-
ек. Твой итоговый баланс не изменится. Это и есть зарожде-
ние нейтральности — использование математической при-
роды Дельты для создания зоны безопасности.

Однако, как опытный инженер-сервисмен своей финан-
совой модели, ты должен понимать: Дельта — это не толь-
ко измеритель прибыли, это прежде всего измеритель твое-
го давления на капитал. Мы называем это «эквивалентной
позицией». Если у тебя в портфеле собрано разных опци-
онов на суммарную Дельту +15.5, ты должен четко осозна-
вать: ты сейчас находишься «в лонге» на 15.5 фьючерсных
контрактов. Неважно, сколько у тебя куплено Колла или про-
дано Пута — твои рублевые риски в текущую секунду абсо-
лютно идентичны владению 15 с половиной фьючерсами. Ес-
ли базовый актив сейчас стоит 100 000 рублей, то твое руб-
левое давление на счет составляет 1 550 000 рублей. Любое



 
 
 

движение актива на 1% (1 000 рублей) изменит твое состо-
яние на 15 500 рублей в ту или иную сторону. Способность
мгновенно переводить абстрактное значение Дельты из тор-
гового терминала в живые рубли — это первый шаг к про-
фессионализму.

Математическая природа Дельты также тесно связана с
понятием вероятности экспирации опциона «в деньгах». Хо-
тя это и не строгое математическое равенство, в трейдинге
принято считать, что Дельта 0.15 означает примерно 15-про-
центную вероятность того, что цена базового актива к мо-
менту окончания торгов окажется выше страйка этого опци-
она. Это дает тебе дополнительный уровень понимания ры-
ночного давления. Если ты продаешь опцион с Дельтой 0.10,
ты забираешь рублевую премию, понимая, что рынок оцени-
вает шансы против тебя всего в 10%. Это «дешевый» риск
с точки зрения движения цены, но это риск, который требу-
ет постоянного мониторинга. Ведь если цена начнет прибли-
жаться к твоему страйку, Дельта этого опциона начнет стре-
мительно расти — с 0.10 до 0.20, затем до 0.40, и вот уже
твоя маленькая, «безопасная» продажа превращается в тя-
желую, давящую на счет позицию, требующую немедленно-
го рехеджирования.

Почему связь цены БА и стоимости опциона так важна
для новичка? Потому что новички часто покупают «дешё-
вые» опционы с Дельтой 0.05 (далекие «вне денег»), надеясь
на чудо. Они видят, что актив прошел 500 рублей, а их опци-



 
 
 

он прибавил всего 25 рублей (0.05 * 500). Они разочарованы,
они не понимают, почему их «ставка» не срабатывает. А всё
дело в математике: при такой Дельте тебе нужно колоссаль-
ное движение базового актива, чтобы стоимость опциона на-
чала расти заметно. Ты как бы пытаешься завести тяжелый
грузовик с помощью мотора от газонокосилки. Профессио-
нал же использует Дельту как инструмент точной настрой-
ки. Ему не нужно чудо, ему нужен контролируемый рубле-
вый поток. Он выбирает те страйки, Дельта которых позво-
ляет ему эффективно управлять позицией и проводить ка-
чественный дельта-хедж.

Завершая этот технический разбор Дельты как измери-
теля давления, я хочу, чтобы ты запомнил формулу своего
спокойствия. Суммарная Дельта портфеля ΣΔ умноженная
на шаг цены актива Δ— это твои реальные рубли, которые
приходят или уходят с твоего счета прямо сейчас. Весь твой
дальнейший путь в дельта-нейтральной торговле будет по-
священ одной-единственной задаче: как удержать этот руб-
левый результат вблизи нуля, позволяя другим силам — вре-
мени и волатильности — работать на твое благо. Дельта —
это твое зрение. Если ты не понимаешь Дельту, ты слеп на
рынке. Если ты видишь Дельту и умеешь переводить её в
рубли — ты начинаешь видеть структуру рыночного хаоса.
Мы разобрались с тем, как измерять давление. Теперь при-
шло время узнать, какая сила заставляет это давление ме-
няться со скоростью взрыва. Мы переходим к самому опас-



 
 
 

ному и самому прибыльному «Греку» — Его Величеству
Гамме. Но прежде, чем мы двинемся дальше, убедись, что
концепция «Дельта = Рублевый эквивалент риска» вплавле-
на в твой аналитический аппарат намертво. Твой счет — это
не цифры в вакууме, это сумма дельт всех твоих позиций,
умноженная на рыночный пульс.



 
 
 

 
Дельта как вероятность и Дельта
как коэффициент хеджирования

 
Если ты думал, что Дельта — это просто скучный коэф-

фициент чувствительности, то приготовься: сейчас мы сни-
мем с неё второй и третий слои реальности. Профессионал
смотрит на Дельту как на двуликого Януса. С одной стороны,
это твои «шансы на успех» в терминах теории вероятностей,
а с другой — твой «точный рецепт выживания» в терминах
хеджирования. Понимание этой двойственности превращает
тебя из человека, который «нажимает кнопки», в инженера,
который управляет потоками рублевой массы. Давай разбе-
рем это по косточкам, потому что именно здесь закладыва-
ется фундамент твоего спокойствия на срочном рынке.

Начнем с Дельты как меры вероятности. Представь, что
рынок — это огромный тотализатор, а опционы — это став-
ки на исход забега. Когда ты видишь в терминале, что у тво-
его Колл-опциона Дельта равна 0.15, рынок буквально гово-
рит тебе: «Парень, вероятность того, что цена базового акти-
ва на момент экспирации окажется хотя бы на одну копейку
выше твоего страйка, составляет всего 15%». Это не истина
в последней инстанции, это консенсус миллионов участни-
ков торгов, заложенный в математическую модель. Для те-
бя как для дельта-нейтрального трейдера это бесценная ин-



 
 
 

формация. Если ты продаешь такой опцион, ты забираешь,
к примеру, 1 500 рублей премии прямо сейчас. Ты ставишь
на то, что это 15-процентное событие не произойдет. В 85
случаях из 100 эти 1 500 рублей останутся в твоем карма-
не чистой прибылью. Ты превращаешь Дельту в инструмент
оценки своего математического ожидания. Ты переводишь
риск из зоны «надеюсь» в зону «рассчитываю».

Но не обольщайся простотой цифр. Вероятность — шту-
ка динамическая. Если цена базового актива начинает полз-
ти вверх, к твоему страйку, те самые 15% превращаются в
20%, 30%, 50%. В рублях это означает, что проданный тобой
опцион начинает стремительно дорожать, и твой бумажный
убыток растет. Дельта, которая была твоим союзником-ве-
роятностью, превращается в твоего врага-давление. И вот
здесь Дельта раскрывает свое второе лицо — она становит-
ся коэффициентом хеджирования. Это твой прямой приказ
к действию в терминале. Если ты продал один Колл-опцион
с Дельтой 0.20, твой текущий риск эквивалентен тому, как
если бы ты «зашортил» 0.20 части фьючерса. Чтобы полно-
стью обнулить этот риск в текущую секунду, тебе нужно ку-
пить 0.20 фьючерса. Но на бирже нельзя купить пятую часть
контракта, поэтому мы работаем объемами: на 10 таких оп-
ционов ты покупаешь 2 полноценных фьючерса.

Давай закрепим это на рублевом примере. Цена базового
актива 100 000 рублей. У тебя продан широкий стрэнгл (Пут
и Колл), и Дельта каждого из них на старте 0.10. Суммар-



 
 
 

ная дельта твоей конструкции — около нуля. Ты собрал по
1 000 рублей премии с каждого края, итого 2 000 рублей Те-
ты (временного распада) капает тебе в копилку. Вероятность
того, что тебя «накажут» по любому из краев — всего 10%.
Комфортно? Да. Но вдруг рынок делает резкий скачок вверх
на 2 000 рублей. Цена актива теперь 102 000. Дельта твоего
проданного Колла прыгает с 0.10 до 0.25. Твоя суммарная
Дельта портфеля теперь -0.25 (если Пут обесценился в ноль).
Что это значит в рублях? Это значит, что на каждый следую-
щий рубль роста актива ты будешь терять 25 копеек с каждо-
го контракта. При позиции в 100 опционов твой риск — 25
фьючерсов. Ты больше не нейтрален. Ты — «медведь» поне-
воле на 2.5 миллиона рублей (25 контрактов по 100 000).

В этот момент Дельта как коэффициент хеджирования
диктует тебе решение: «Купи 25 фьючерсов немедленно!».
Как только ты нажимаешь кнопку «КУПИТЬ» в термина-
ле, магия математики возвращает тебя в зону безопасно-
сти. Твоя отрицательная Дельта опционов (-25) складывает-
ся с положительной Дельтой купленных фьючерсов (+25), и
в сумме ты снова получаешь НОЛЬ. Твой рублевый риск по
цене базового актива обнулен. Если актив вырастет еще на 1
000 рублей, убыток по опционам будет полностью компенси-
рован прибылью по фьючерсам. Ты купил себе спокойствие,
использовав Дельту как точный измеритель объема страхов-
ки. Ты не гадал, развернется рынок или нет. Ты просто при-
менил коэффициент хеджирования.



 
 
 

Важно понимать, что Дельта как вероятность и Дельта как
коэффициент хеджирования — это две стороны одной меда-
ли под названием «риск-менеджмент». Когда ты открываешь
позицию, ты смотришь на Дельту как на вероятность, чтобы
выбрать безопасную дистанцию (страйки). Ты ищешь ту точ-
ку, где рублевая премия оправдывает риск редкого, но силь-
ного движения. Но как только позиция открыта, забудь про
вероятности — теперь для тебя существует только коэффи-
циент хеджирования. Ты становишься оператором, который
следит за тем, чтобы «финансовые веса» были уравновеше-
ны. Профессиональный дельта-нейтральный трейдер нико-
гда не говорит: «Наверное, цена не пойдет дальше, ведь ве-
роятность этого мала». Он говорит: «Моя накопленная Дель-
та превысила лимит в 0.10 на контракт, я обязан совершить
сделку по хеджированию фьючерсом согласно коэффициен-
ту».

Смена отношения к Дельте — это то, что отличает нович-
ка от эксперта. Новичок видит в Дельте 0.50 «шанс 50 на 50»
и пытается на этом спекулировать. Эксперт видит в Дельте
0.50 указание на то, что ему нужно ровно пол-фьючерса для
нейтрализации ценового риска. В дельта-нейтральной тор-
говле мы используем Дельту не для того, чтобы предсказать
будущее, а для того, чтобы застраховаться от него. Матема-
тическая точность коэффициента хеджирования позволяет
тебе превращать хаотичные рыночные движения в упорядо-
ченную череду технических операций. Ты начинаешь вос-



 
 
 

принимать рынок как поток цифр, где каждый твой шаг руб-
лево обоснован.

Рассмотрим ситуацию «ложного пробоя» глазами про-
фессионального хеджера. Цена актива рванула вверх, твоя
Дельта выросла, ты купил фьючерсы для хеджа (согласно ко-
эффициенту). Затем рынок так же резко вернулся обратно.
Твоя Дельта упала, и ты продал фьючерсы обратно. Да, ты за-
фиксировал небольшой рублевый убыток на этой операции
(купил дорого — продал дешево). Это и есть та самая плата
за «динамическую страховку». Но в этом и суть: ты предпо-
чел заплатить 500 рублей «страхового взноса», чем оставить
открытым риск потери 50 000 рублей, если бы движение про-
должилось. Дельта как инструмент хеджирования позволяет
тебе точно дозировать этот «страховой взнос». Ты не пере-
плачиваешь лишнего и не оставляешь позицию «голой».

Инженер-сервисмен своей финансовой модели должен
уметь мгновенно оценивать Дельту портфеля. Если у тебя в
терминале «зоопарк» из разных серий и страйков, суммар-
ная Дельта (Net Delta) — это твой единственный компас. Она
показывает твой текущий чистый рублевый риск. Если Net
Delta равна +5.0, значит, при падении актива на 1 000 руб-
лей, твой портфель «похудеет» на 5 000 рублей. И неважно,
достигнуты ли твои страйки или нет — риск реален здесь и
сейчас. Коэффициент хеджирования говорит тебе: «Продай
5 фьючерсов, вернись к нейтральности». В этом и заключа-
ется красота метода: ты можешь управлять позицией любой



 
 
 

сложности, просто сводя одну-единственную цифру к нулю.
Понимание Дельты как вероятности дает тебе стратегиче-

ское видение — где расставить ловушки для сбора премии.
Понимание Дельты как коэффициента хеджирования дает
тебе тактическую неуязвимость — как не дать этим ловуш-
кам захлопнуться на твоих же пальцах. Трейдинг — это не
искусство угадывания, это математика компенсации рисков.
Когда ты научишься видеть за каждым изменением цены не
страх или жадность, а изменение коэффициента хеджирова-
ния, твои действия в терминале станут автоматическими и
безошибочными. Ты перестанешь быть заложником рыноч-
ных движений и станешь их активным пользователем. Твоя
цель — собрать рублевую премию (Тету), используя Дельту
как щит. И этот щит работает только тогда, когда ты точно
знаешь его размер и умеешь им пользоваться.

Заканчивая этот блок, я хочу, чтобы ты осознал: Дельта —
это не просто число, это твоя власть над рыночным риском.
Как вероятность, она защищает твой разум от лишних вхо-
дов. Как коэффициент хеджирования, она защищает твой
счет от неконтролируемых убытков. В следующей подглаве
мы объединим всё это в понятие «Суммарной Дельты» порт-
феля и научимся приводить «зоопарк» из десятков позиций
к единому, понятному рублевому знаменателю. Но сначала
убедись, что ты готов к следующему шагу: Дельта постоян-
но меняется под воздействием Гаммы, и эта изменчивость
— твой следующий уровень познания. Никогда не забывай:



 
 
 

нейтральность — это не то, что ты «установил», а то, что
ты «поддерживаешь» каждое мгновение торгов, опираясь на
коэффициент хеджирования. Твой палец на кнопке — это
лишь инструмент для выполнения воли математики. И мате-
матика всегда на твоей стороне, если ты дисциплинирован.



 
 
 

 
Понятие «суммарной

Дельты» портфеля: расчет
рисков в единый вектор

 
Когда твой торговый терминал начинает заполняться де-

сятками строк с разными сериями опционов, страйками и
датами экспирации, очень легко потерять ориентацию в про-
странстве. Новичок видит «зоопарк» из купленных коллов,
проданных путов и калейдоскоп меняющихся цифр вариаци-
онной маржи. Профессионал же смотрит сквозь этот шум и
видит одну-единственную цифру — суммарную дельту порт-
феля. Это твой «единый вектор риска», твой компас, кото-
рый показывает, куда на самом деле направлено твое рубле-
вое давление в текущую секунду. Понятие суммарной или
«нетто-дельты» — это связующее звено, которое превращает
разрозненный набор инструментов в единую, управляемую
финансовую машину. Если ты не умеешь приводить свой
портфель к этому общему знаменателю, ты не трейдер, а ста-
тистик, наблюдающий за случайными процессами. Здесь мы
разберем механику сведения всех твоих позиций в один по-
нятный рублевый эквивалент, который диктует каждое твое
действие на рынке.

Математическая логика суммарной дельты беспощадна
в своей простоте: это сумма произведений дельты каждого



 
 
 

инструмента на количество контрактов в твоем портфеле.
Представь это как сложение сил в физике. Если у тебя куп-
лено 10 Колл-опционов со страйком 100 000 и дельтой 0.50,
твоя дельта по этой позиции составляет +5.0. Если одновре-
менно у тебя продано 20 Пут-опционов со страйком 95 000 и
дельтой -0.15, твоя дельта по этой части портфеля будет рав-
на -3.0 (поскольку продажа отрицательной дельты дает плюс,
но об этом чуть позже — здесь кроется классическая ловуш-
ка для новичков). Точнее, продажа Пута с дельтой -0.15 да-
ет тебе «лонговый» риск в +0.15 на контракт, а значит, +3.0
дельты на 20 контрактов. И если у тебя в этом же портфеле
открыт «шорт» по 4 фьючерсам, их дельта составляет ровно
-4.0. Складываем всё вместе: +5.0 (Коллы) + 3.0 (Путы) - 4.0
(Фьючерс) = +4.0. Твоя суммарная нетто-дельта равна четы-
рем. В эту секунду твой «зоопарк» из тридцати опционов и
четырех фьючерсов превращается в одну простую сущность:
ты стоишь в лонге на 4 полноценных контракта базового ак-
тива.

Что это означает в реальных рублях? Это самый важный
вопрос, который ты должен задавать себе каждую минуту.
Если базовый актив — это фьючерс со стоимостью шага це-
ны в 1 рубль и размером лота в 1 000 единиц (условно), то
при росте цены на один пункт твой счет будет пополняться
на 4 рубля. Если рынок прыгнет на 1 000 пунктов вверх, ты
заработаешь 4 000 рублей. Если он упадет на столько же —
ты потеряешь 4 000 рублей. Суммарная дельта — это твой



 
 
 

коэффициент пересчета рыночного движения в рублевую ва-
риационную маржу. Когда ты видишь, что твоя нетто-дельта
равна +4.0, ты должен мгновенно осознавать: ты несешь риск
на сумму 400 000 рублей по текущей цене актива (если це-
на 100 000). Это твоя «эквивалентная позиция». Теперь ты
понимаешь, почему профессионалу плевать на количество
строк в терминале? Его волнует только этот итоговый век-
тор. Если он равен нулю — риск по цене отсутствует. Если
он отклонился — риск материализовался в рублях.

Главная ментальная ловушка при расчете суммарной
дельты — это иллюзия безопасности. Новички часто дума-
ют, что если они «захеджировали» дельту в ноль, то они в
домике. Допустим, твоя нетто-дельта сейчас 0.05. Это почти
идеальное равновесие. Но ты должен понимать, что это рав-
новесие — динамическое и крайне хрупкое. Оно верно толь-
ко для текущей цены актива и текущей секунды времени.
В твоем портфеле могут быть «сражающиеся гиганты»: куп-
ленные опционы на 1 000 дельт и проданные на 999.5 дельт.
Твой суммарный вектор выглядит как ничтожные 0.5 дель-
ты, но внутри позиции бушуют колоссальные силы. Любое
движение цены на 1% может вызвать взрывообразное изме-
нение дельты на одном из краев, и твой «почти ноль» мгно-
венно превратится в «плечо» в 50 или 100 контрактов. Имен-
но поэтому мы рассчитываем суммарную дельту не для того,
чтобы успокоиться, а для того, чтобы определить точку сле-
дующего вмешательства.



 
 
 

В дельта-нейтральной торговле мы вводим понятие «ли-
мита отклонения вектора». Это твой рублевый порог бо-
ли, выраженный в дельтах. Для профессионала управление
портфелем превращается в процесс удержания суммарной
дельты внутри заданного коридора. Например, твой регла-
мент гласит: «При накопленной нетто-дельте более 0.10 на
один контракт я обязан провести ребалансировку». Если у
тебя в позиции 100 опционных пар, твой «коридор бездей-
ствия» составляет ±10 дельт. Пока рынок дышит, и твоя сум-
марная дельта колеблется от -8 до +7, ты не совершаешь сде-
лок. Ты позволяешь Тете (времени) приносить тебе рубли.
Но как только датчик показывает +11.0 — ты заходишь в
стакан и продаешь 11 фьючерсов. Ты возвращаешь суммар-
ный вектор к нулю. Это и есть сервисное обслуживание фи-
нансовой модели: ты не гадаешь, куда пойдет цена, ты про-
сто следишь, чтобы твой рублевый риск не выходил за рамки
математического допуска.

Расчет суммарной дельты требует от трейдера безупреч-
ного понимания знаков. Это азбука, на которой многие ло-
мают шеи. Запомни: купленный Колл — это плюс к дельте.
Проданный Колл — это минус. Купленный Пут — это ми-
нус к дельте (он растет, когда цена падает). Проданный Пут
— это плюс к дельте. Фьючерс в лонг — плюс, фьючерс в
шорт — минус. В дельта-нейтральной торговле мы часто ис-
пользуем комбинации проданных инструментов, чтобы со-
бирать временной распад. И здесь расчет суммарного век-



 
 
 

тора становится твоим единственным инструментом выжи-
вания. Если ты продал 50 Колл-опционов (дельта -0.30) и
50 Пут-опционов (дельта -0.30), ты не «нейтрален» в мате-
матическом смысле относительно суммы дельт контрактов.
Твоя рублевая экспозиция — это (-0.30 * 50) + (+0.30 * 50).
В данном конкретном примере (при симметричных дельтах)
ты действительно получишь ноль. Но как только цена сдви-
нется, дельта Колла станет -0.35, а дельта Пута станет +0.25
(она уменьшится по модулю). Твой суммарный вектор ста-
нет -0.35 * 50 + 0.25 * 50 = -5.0. Ты стал «медведем» на 5
контрактов. Ты должен видеть это превращение моменталь-
но, до того, как его увидит твой брокер в графе свободных
средств.

Зачем нам нужен этот единый вектор? Чтобы избавиться
от иллюзий. Линейный трейдер видит «убыток по позиции
А» и «прибыль по позиции Б». Он начинает анализировать
их по отдельности, совершая фатальную ошибку — он пы-
тается лечить симптомы, а не болезнь. Дельта-нейтральный
эксперт видит только итоговое рублевое давление на весь
портфель. Если суммарная дельта ушла в опасную зону, его
не волнует, какая конкретно нога стрэнгла это вызвала. Он
видит перекос системы и устраняет его самым дешевым и
ликвидным способом — фьючерсом. Фьючерс — это уни-
версальная «заплатка» для любого дельта-перекоса. Тебе не
нужно закрывать сложные опционные конструкции, платить
огромные спреды и терять временную стоимость. Ты просто



 
 
 

добавляешь в портфель инструмент с дельтой 1.0 или -1.0
в нужном количестве, и твой суммарный вектор снова смот-
рит в ноль.

В этой книге мы будем постоянно возвращаться к кон-
цепции «дельта-эквивалента». Это лучший способ объяс-
нить новичку серьезность происходящего. Когда ты гово-
ришь ученику: «Твоя суммарная дельта равна 15», он может
не отреагировать. Но когда ты говоришь: «Ты сейчас стоишь
в рынке на 1.5 миллиона рублей чужих денег (плеча), и при
малейшем чихе актива на 2% ты потеряешь 30 000 рублей
чистого капитала» — вот тогда в глазах появляется понима-
ние. Расчет рисков в единый вектор — это способ оцифро-
вать свой страх и превратить его в рабочий параметр. Твой
«зоопарк» в терминале может выглядеть очень красиво и
симметрично на графике, но только нетто-дельта скажет те-
бе правду о том, сколько ты заработаешь или потеряешь в
следующую секунду.

Профессиональный подход к суммарной дельте также
подразумевает учет «кросс-серийности». Часто бывает так,
что у тебя открыты позиции в разных датах экспирации —
в недельных, месячных и квартальных сериях. У каждой се-
рии своя Гамма и своя Тета, но Дельта у них — общая валю-
та риска. Ты можешь схлопнуть риск недельных опционов с
помощью квартальных, если твоя суммарная дельта по всем
сериям дает ноль. Это высший пилотаж управления портфе-
лем — использование долгосрочных позиций как фундамен-



 
 
 

та для краткосрочных спекуляций волатильностью. Но в ос-
нове этой магии всё равно лежит простая арифметика сло-
жения дельт. Пока ты не научишься сводить всё к одному
числу, ты будешь тонуть в деталях. Как только ты освоишь
расчет единого вектора, ты получишь власть над структурой
любого, самого сложного портфеля.

Подводя итог этому техническому блоку, запомни свой
ежедневный регламент. Первое, что ты делаешь, открывая
терминал — ты смотришь на Net Delta. Ты не смотришь на
график цены, ты не читаешь новости. Ты проверяешь век-
тор. Если он в рамках лимита — твоя система исправна, сер-
висное обслуживание не требуется. Если вектор вышел за
границы — ты берешь «гаечный ключ» фьючерса и крутишь
гайку ребалансировки до тех пор, пока цифра в графе сум-
марной дельты снова не станет близкой к нулю. Это и есть
твоя работа. Твой рублевый результат в конце месяца будет
зависеть не от того, насколько удачно ты предсказывал трен-
ды, а от того, насколько дисциплинированно ты удерживал
свой единственный вектор риска в состоянии нейтрально-
сти. Понятие суммарной дельты — это твой щит против ры-
ночного хаоса. В следующей главе мы разберем, какая сила
заставляет этот щит постоянно трещать по швам и деформи-
роваться под ударами цены — мы изучим Гамму, которая и
является причиной всех наших хлопот с ребалансировкой.
Но прежде, чем идти туда, убедись, что ты умеешь склады-
вать дельты в уме быстрее, чем цена успевает измениться на



 
 
 

один пункт.
Твоя дельта — это твой личный рублевый спидометр. Ни-

когда не позволяй стрелке уходить в красную зону. Суммар-
ный вектор — это твоя правда о позиции. Принимай её без
иллюзий, управляй ею без эмоций. Мы заканчиваем разбор
Дельты как измерителя давления. Мы научились определять
силу удара рынка и объем нашей страховки. Теперь пора за-
глянуть под капот и увидеть, почему это давление никогда
не бывает стабильным. Переходим к изучению Гаммы — ко-
эффициента, который превращает твой спокойный «ноль» в
агрессивный рублевый шторм. Но помни: всё, что будет ска-
зано дальше, обретает смысл только через призму суммарно-
го вектора, который мы только что научились рассчитывать.



 
 
 

 
Глава 2. Гамма: Ускоритель

и разрушитель баланса
 
 

Вторая производная цены: почему
Гамма — враг при удержании Дельты

 
Если Дельта была твоим «спидометром», показывающим

текущую скорость изменения твоего счета, то приготовься
познакомиться с тем, кто нажимает на педаль газа в этом фи-
нансовом болиде. Познакомься с Гаммой. В мире опционов
Гамма — это твой персональный дьявол в деталях, это ко-
эффициент предательства твоей идеально выстроенной ней-
тральности. Если Дельта — это первая производная цены оп-
циона по цене актива, то Гамма — это вторая производная.
Но за этими сухими математическими терминами скрывает-
ся самая взрывоопасная сила на срочном рынке. Гамма —
это скорость изменения самой Дельты. Это ответ на вопрос,
как быстро твой «ноль» превратится в рублевую катастрофу,
если ты на секунду отвлечешься от монитора.

Почему Гамма — твой главный враг при удержании дель-
та-нейтральной позиции? Всё дело в кривизне. В отличие
от фьючерса, риск которого линеен и предсказуем, риск оп-
циона криволинеен. Когда цена базового актива начинает



 
 
 

движение, Дельта твоих опционов не стоит на месте — она
«плывет» под воздействием Гаммы. Если ты продал вола-
тильность (собрал стрэнгл или стрэддл), ты автоматически
стал «коротким по Гамме» (Short Gamma). Это значит, что
математика теперь играет против тебя. Каждое движение
рынка против твоей позиции будет усиливаться, а каждое
движение в твою сторону — замедляться. Гамма превраща-
ет твою нейтральную позицию в агрессивно направленную
именно в тот момент, когда тебе это меньше всего нужно.
Она — тот самый ускоритель убытков, который заставляет
неопытных трейдеров в панике закрывать позиции «по лю-
бым ценам».

Давай разберем механику этой «диверсии» на конкрет-
ных рублевых расчетах. Представь, что текущая цена базо-
вого актива — 100 000 рублей. Ты собрал дельта-нейтраль-
ную конструкцию из 100 проданных опционных пар (стр-
энгл). Твоя суммарная Дельта на старте равна нулю. Допу-
стим, суммарная Гамма твоего портфеля сейчас составляет
-0,0001 на один контракт. При позиции в 100 контрактов
твоя общая Гамма портфеля равна -0,01. На первый взгляд,
цифра кажется ничтожной. Но давай включим время и дви-
жение.

Рынок делает резкий скачок вверх на 1 000 рублей. Цена
базового актива теперь 101 000. Что произошло с твоей ней-
тральностью? Математика Гаммы вступает в действие: Изме-
нение Дельты = Гамма × Изменение Цены. В нашем случае:



 
 
 

-0,01 × 1 000 = -10. Твоя идеально выверенная суммарная
Дельта, которая секунду назад была нулем, мгновенно стала
равной -10. В рублях это означает, что ты внезапно оказал-
ся обладателем «короткой позиции» (шорта) в размере 10
полноценных фьючерсных контрактов. Если цена актива —
101 000 рублей, то твоя эквивалентная позиция по шорту
составляет 1 010 000 рублей. Еще секунду назад ты был ней-
трален, а теперь ты рискуешь миллионом на каждом следу-
ющем пункте движения вверх. Ты стал жертвой Гаммы: она
создала направленный риск там, где ты планировал покой.

Почему это враждебное поведение? Потому что Гамма за-
ставляет тебя совершать «плохие» сделки. Чтобы вернуть
Дельту к нулю (провести рехеджирование), ты вынужден ку-
пить эти 10 фьючерсов. Но по какой цене ты их покупаешь?
По 101 000 — то есть на самом верху прошедшего движения.
Если рынок после твоей покупки упадет обратно к 100 000,
Гамма снова сработает, но уже в обратную сторону. Твоя
Дельта снова изменится на +10 и станет избыточной. Что-
бы снова стать нейтральным, тебе придется продать эти 10
фьючерсов обратно, но уже по 100 000 рублей. Твоя потеря
на этом круге «сервисного обслуживания» — 1 000 рублей
разницы на каждый из 10 контрактов, итого 10 000 рублей
чистого убытка. Ты только что заплатил «налог на Гамму».
И этот налог ты будешь платить каждый раз, когда рынок бу-
дет дергаться. Гамма — это механизм, который заставляет
тебя покупать дорого и продавать дешево ради сохранения



 
 
 

нейтральности.
Вторая производная цены — это мера твоей уязвимости.

Чем выше абсолютное значение Гаммы в твоем портфеле,
тем чаще и агрессивнее тебе приходится вмешиваться в тор-
ги. Профессионал знает: Гамма — это не статический ко-
эффициент, это живой пульс позиции. Она достигает своих
пиковых, безумных значений в опционах «около денег» (At-
the-money) по мере приближения к дате экспирации. Это зо-
на «смерти для новичков». Если ты удерживаешь проданные
опционы, расчетная цена которых находится рядом с теку-
щим рынком в последнюю неделю их жизни, твоя Гамма ста-
новится бесконечной. Малейшее движение цены актива на
100 рублей может швырнуть твою Дельту из +50 в -50. В руб-
лях это означает, что твой риск по перекосу позиции может
прыгнуть на миллионы за считанные секунды. Твое «удер-
жание дельты» превращается в хаотичную попытку заткнуть
пальцами пробоины в плотине, которую вот-вот прорвет.

Как инженер своей финансовой модели, ты должен осо-
знать природу этого врага. Гамма — это цена, которую ты
платишь за Тету (временной распад). В опционном мире не
бывает бесплатных обедов. Если ты хочешь получать 5 000
рублей прибыли в день просто за то, что время идет, ты обя-
зан «зашортить» Гамму. Ты принимаешь на себя риск то-
го, что ускорение Дельты сожрет твою прибыль. Твоя работа
как дельта-нейтрального трейдера — это постоянная борьба
с Гаммой за право оставить себе рублевую премию от Теты.



 
 
 

Текст твоей торговой стратегии должен быть написан кровью
тех, кто недооценил вторую производную. Гамма разрушает
баланс планомерно и математически точно. Она не ошиба-
ется. Она просто исполняет закон нелинейности.

Рассмотрим еще более коварный аспект Гаммы — её вли-
яние на твой капитал через Гарантийное Обеспечение (ГО).
Когда Гамма начинает «раздувать» твою Дельту, биржа ви-
дит возрастающий риск. Твое направленное плечо растет без
твоего участия. В ответ на это алгоритмы биржи начинают
требовать больше ГО. В рублях это выглядит как внезап-
ное сокращение твоего «запасного парашюта» (свободных
средств). Гамма не просто заставляет тебя совершать убы-
точные сделки по хеджированию, она одновременно связы-
вает тебе руки, забирая рублевый ресурс для этих самых сде-
лок. В этом и заключается «эффект разрушения»: Гамма ата-
кует твою позицию с двух сторон — через изменение цены
и через ограничение ликвидности твоего субсчета.

Твое понимание Гаммы как врага должно быть кристаль-
но чистым. Линейный трейдер боится, что цена пойдет «не
туда». Дельта-нейтральный трейдер боится, что цена пой-
дет «слишком быстро». Нам не страшно само движение,
нам страшно ускорение, которое Гамма придает нашей Дель-
те. Представь, что ты ведешь автомобиль по узкому мосту.
Дельта — это положение руля. Пока ты едешь медленно, ты
легко удерживаешь машину по центру. Но Гамма — это вне-
запное увеличение чувствительности управления. Малей-



 
 
 

шее касание руля — и машину кидает в сторону на метр. От-
работка этого заноса кидает её в другую сторону на два мет-
ра. Именно так чувствует себя трейдер с высокой Гаммой в
портфеле: каждое его действие по нейтрализации риска по-
рождает еще больший риск из-за нелинейного отклика оп-
ционов.

В профессиональной среде мы называем это «Gamma
Trap» — гамма-ловушка. Ты попадаешь в неё, когда размер
твоей позиции слишком велик для твоей способности ре-
хеджировать её в рублях. Если твоя суммарная Гамма та-
кова, что движение актива на 0,5% требует от тебя покуп-
ки фьючерсов на сумму, превышающую твой дневной лимит
потерь, ты уже проиграл. Гамма разрушила твой баланс еще
до того, как ты открыл терминал. Твоя задача — проектиро-
вать такие конструкции, где Гамма находится под жестким
контролем, где этот «ускоритель» не может разогнать твой
рублевый убыток быстрее, чем ты успеешь нажать на тормоз.
Мы не пытаемся победить Гамму — это невозможно, это за-
кон математики. Мы пытаемся ограничить зону её пораже-
ния.

В следующих подглавах мы разберем расчеты «нелиней-
ного взрыва» и научимся определять ту самую дистанцию
до страйка, где Гамма превращается из мелкого вредителя
в серийного убийцу депозитов. Но сейчас ты должен запом-
нить главное: удержание Дельты в нуле — это не статичная
задача, это бесконечный бег против Гаммы. Любая твоя ил-



 
 
 

люзия о том, что ты «собрал позицию и можешь отдыхать»,
будет мгновенно разрушена второй производной, как только
рынок придет в движение. Твоя дисциплина — это чистое
противостояние Гамме. Каждый твой рубль, потраченный на
покупку фьючерса «на хаях» для выравнивания дельты —
это дань уважения этой великой и страшной силе. Мы не га-
даем на кофейной гуще, мы считаем Гамму. Это единствен-
ный способ выжить в зоне нелинейных рисков.

Завершая этот блок, посмотри на свой портфель еще раз.
Видишь ли ты за строчками инструментов невидимую «кри-
визну» своего профиля? Понимаешь ли ты, что твой рубле-
вый риск сейчас похож на натянутую струну, которая виб-
рирует под воздействием Гаммы? Если цена сдвинется на 1
000 рублей — сколько Дельты «выплюнет» твой портфель?
Если ты не можешь ответить на этот вопрос за три секунды в
рублевом эквиваленте — ты в опасности. Гамма уже начала
свою работу, она уже подтачивает твой баланс. Твоя задача
— стать мастером управления этим ускорением. Мы перехо-
дим от осознания угрозы к её оцифровке. Ты должен знать
своего врага в лицо, и это лицо — вторая производная, кото-
рая диктует цену твоего выживания на каждом шаге рынка.



 
 
 

 
Эффект «нелинейного

взрыва»: расчет превращения
баланса в направленный риск

 
Если ты когда-нибудь задумывался, почему опытные оп-

ционные трейдеры иногда выглядят так, будто они только
что вышли из зоны боевых действий, то причина этому —
эффект «нелинейного взрыва». Это тот самый момент, когда
твоя математическая модель перестает быть послушным ин-
струментом и превращается в неуправляемую стихию. Пред-
ставь себе тихий, солнечный день на берегу океана. Твоя
дельта-нейтральная позиция — это прочная дамба, которую
ты выстроил, чтобы собирать рублевую премию от времен-
ного распада. Всё выглядит идеально: Дельта в нуле, Тета
стабильно капает на счет, рынок едва колышется. Но Гамма
уже затаилась в глубине. Как только цена базового актива
начинает приближаться к страйкам твоих проданных опцио-
нов, «вода» начинает прибывать не линейно, а по экспонен-
те. Это и есть нелинейный взрыв — точка, где скорость из-
менения твоего риска превышает твою способность его ней-
трализовать. В этой подглаве мы разложим этот процесс на
рубли и греки, чтобы ты понимал, как за считанные секун-
ды твоя «безопасная» стратегия превращается в односторон-
нюю ставку на всё состояние.



 
 
 

Чтобы осознать физику взрыва, нужно понять, как рас-
пределена Гамма вдоль ценовой шкалы. Она не размазана
ровным слоем, она сконцентрирована в узкой зоне «около
денег» (At-the-money). Пока цена базового актива находится
далеко от твоих страйков, Гамма спит. Её значение ничтож-
но, и твоя Дельта почти не меняется при движении рынка. Ты
чувствуешь себя хозяином положения. Но чем ближе цена
подползает к страйку, тем выше становится «горб» Гаммы.
Она начинает выталкивать Дельту из равновесия с нараста-
ющей силой. Это можно сравнить с попыткой удержать шар
на вершине остроконечной горы: едва он качнется в сторо-
ну, гравитация (Гамма) мгновенно придаст ему ускорение,
которое ты уже не сможешь остановить легким движением
руки. В рублях это означает, что твоя эквивалентная пози-
ция по фьючерсу начинает «раздуваться» быстрее, чем ты
успеваешь отправлять заявки в торговую систему.

Давай проведем расчет этого «взрыва» на живом приме-
ре. Допустим, ты работаешь с позицией в 100 проданных оп-
ционных контрактов. Текущая цена базового актива — 100
000 рублей. У тебя продан Колл со страйком 105 000. В теку-
щий момент цена актива находится в 5% от твоего страйка,
и Гамма этого опциона минимальна — допустим, 0,00001.
Твоя Дельта сейчас около -0.15 на контракт. Для всей пози-
ции в 100 штук это -15 Дельт. Чтобы быть нейтральным, ты
купил 15 фьючерсов. Твой суммарный вектор — ноль. Твой
рублевый риск на данном этапе под полным контролем. Но



 
 
 

вот на рынке начинается движение: цена актива идет вверх,
приближаясь к заветной отметке 105 000.

Когда цена актива достигает 102 500 рублей, Гамма на-
чинает «просыпаться». Допустим, она выросла до 0,00003.
Твоя Дельта по этому опциону теперь не -0.15, а уже -0.25.
Твой суммарный перекос по позиции в 100 контрактов те-
перь составляет -25. У тебя куплено всего 15 фьючерсов.
Твоя нетто-дельта теперь -10. Ты в шорте на 10 фьючерсов.
В рублях при цене актива 102 500 это означает, что ты рис-
куешь суммой в 1 025 000 рублей на каждый процент даль-
нейшего роста. Ты заходишь в терминал и докупаешь еще 10
фьючерсов. Ты снова в нуле. Казалось бы, всё под контро-
лем. Но это был лишь «форшок» перед основным взрывом.

Самое страшное начинается, когда цена актива влетает в
зону 104 500 – 105 500 рублей. Здесь Гамма достигает свое-
го пика. Представь, что она прыгает до 0,0002. Это в 20 раз
выше, чем на старте! В этой точке нелинейность превраща-
ется в хаос. Теперь каждое движение актива всего на 100
рублей (0.1%) меняет твою Дельту на 2 пункта на каждый
контракт. Для позиции в 100 штук это означает изменение
на 200 Дельт за один мизерный шаг цены. Понимаешь, что
происходит? Ты только что стоял в «нуле», а через секунду,
после небольшого рывка цены вверх, ты внезапно оказался
обладателем шорта объемом в 200 фьючерсных контрактов.
При цене 105 000 рублей твоя эквивалентная позиция по
шорту составляет 21 000 000 рублей. Твой риск вырос в де-



 
 
 

сятки раз быстрее, чем цена!
Это и есть эффект нелинейного взрыва. Твой баланс уни-

чтожен. Ты пытаешься купить эти 200 фьючерсов, чтобы за-
крыть дыру в Дельте, но рынок летит выше. Ты покупаешь их
по 105 200, отдавая рынку колоссальную разницу в цене. Но
Гамма продолжает «жарить»: как только цена уходит выше
страйка, Дельта опциона стремится к -1.0, и чтобы остать-
ся нейтральным, тебе нужно докупать и докупать фьючерсы
«на самом хае». В рублях это выглядит как кровотечение:
твоя вариационная маржа испаряется со скоростью света. Ты
тратишь сотни тысяч рублей на хеджирование того, что еще
час назад казалось «безопасной позицией». Твоё гарантий-
ное обеспечение (ГО) начинает трещать по швам, потому что
биржа видит твой огромный направленный риск и блокирует
твои средства под этот внезапный шорт в 21 миллион рублей.

Почему это происходит? Математически Гамма — это
кривизна твоего профиля. Чем ближе ты к страйку «около
денег», тем круче этот изгиб. В точке взрыва график твоей
прибыли превращается из пологого холма в отвесную скалу.
Линейный расчет (Дельта) здесь уже не работает, потому что
за то время, пока ты выставляешь заявку, Дельта успевает из-
мениться еще раз. Ты всегда опаздываешь. Ты всегда догоня-
ешь рынок, платя за это рублевую цену. Нелинейный взрыв
Гаммы превращает дельта-нейтрального трейдера в залож-
ника. Если ты не выстроил защиту заранее, ты окажешься
в ситуации, когда любое твоё действие в терминале только



 
 
 

увеличивает твой рублевый убыток.
Особенно опасен этот эффект в период временного рас-

пада, когда до экспирации остаются считанные дни или ча-
сы. В этот момент Гамма становится «ядерной». Если на спо-
койном рынке ты мог позволить себе ребалансировку раз
в час, то в момент экспирации тебе пришлось бы совер-
шать сделки каждую секунду, чтобы удержать Дельту. Но
физически это невозможно из-за спредов и проскальзыва-
ний. В итоге ты просто наблюдаешь, как твой «сбалансиро-
ванный» портфель превращается в огромную направленную
ставку, которая сжигает твой депозит. Это превращение ба-
ланса в направленный риск — самая частая причина банк-
ротств на опционном рынке. Люди думают, что они продают
«воздух» (время), а на самом деле они продают рынку стра-
ховку от катастрофы, не имея ресурсов для выплаты страхо-
вого возмещения.

Как эксперт-инженер своей финансовой системы, ты дол-
жен научиться рассчитывать «радиус взрыва». Ты должен
знать, при каком значении цены базового актива твоя Гам-
ма станет настолько высокой, что стоимость хеджирования
превысит твою дневную норму прибыли от Теты. В рублях
это выглядит как точка бифуркации: до этого момента ты за-
рабатываешь, после — ты только платишь за право остаться
в рынке. Если твой страйк находится на 105 000, а текущая
волатильность рынка такова, что цена может пройти 2% за
сессию — ты уже в зоне поражения. Твой «баланс» — это ил-



 
 
 

люзия, которая держится только на спокойствии рынка. Как
только придет волатильность, Гамма взорвет твою Дельту,
превратив тебя в «медведя» или «быка» против твоей воли.

Твоя стратегия должна учитывать этот эффект на уровне
фундамента. Ты не имеешь права загружать счет так, чтобы
«взрыв» Гаммы привел к маржин-коллу. Твой рублевый за-
пас прочности должен позволять тебе пережить превраще-
ние дельта-нейтральной позиции в направленную без потери
контроля над ГО. Профессионал всегда оставляет «воздух»
на счете. Он знает: когда Гамма начнет свою диверсию, ему
понадобятся миллионы рублей залога, чтобы удержать пози-
цию фьючерсами. Если этих рублей нет — позиция будет за-
крыта брокером по самым худшим ценам «в страйке», и ты
зафиксируешь максимальный убыток именно в тот момент,
когда рынок, возможно, был готов развернуться.

Запомни алгоритм этого кошмара: Рост цены -> Рост Гам-
мы -> Лавинообразный рост Дельты -> Резкий рост направ-
ленного риска в рублях -> Дефицит ликвидности и ГО -> Вы-
нужденное хеджирование по плохим ценам -> Реализация
убытка. Это классическая воронка, в которую затягивает тех,
кто игнорирует вторую производную. Чтобы не стать жерт-
вой нелинейного взрыва, ты должен научиться видеть «ра-
диоактивное излучение» Гаммы еще на подступах к страйку.
Если датчик Гаммы начинает зашкаливать — пора роллиро-
вать (переносить) позицию, не дожидаясь, пока она взорвет-
ся прямо у тебя в руках. Мы не ждем, пока Дельта превра-



 
 
 

тится в шорт на 200 контрактов, мы действуем, пока риск
еще исчисляется единицами.

В следующей главе мы поговорим о том, как это безум-
ное ускорение Гаммы коррелирует с временем. Ты увидишь,
что Гамма — это не просто коэффициент цены, это коэф-
фициент «срочности». Но прямо сейчас впиши себе в регла-
мент: «Я не нахожусь в проданных краях, когда Гамма пере-
крывает мою способность к рублевому хеджированию». Это
правило спасет тебе больше денег, чем любой анализ графи-
ков. Нелинейность — это природа опциона. Твоя задача как
трейдера — не дать этой природе уничтожить твою финан-
совую модель. Ты должен быть тем, кто управляет взрывом,
а не тем, кого он разрывает на куски.

Профессиональный дельта-нейтральный трейдинг — это
искусство балансирования на лезвии бритвы. С одной сто-
роны, у тебя Тета, которая кормит тебя рублями. С другой
— Гамма, которая готова выпотрошить твой счет при ма-
лейшем движении. Понимание эффекта нелинейного взрыва
дает тебе преимущество: ты перестаешь верить в «безопас-
ные» проданные страйки и начинаешь верить в математиче-
ские лимиты. Твой счет — это физический объект в про-
странстве греков. Если ты подпустил его слишком близко к
сингулярности страйка «около денег», гравитация Гаммы те-
бя поглотит. Расчет рисков в рублях — твой единственный
способ остаться в безопасной зоне. Помни об этом каждый
раз, когда открываешь терминал. Мы управляем не ценой,



 
 
 

мы управляем кривизной своего будущего. И Гамма — это
самый острый угол этого будущего, который ты обязан сгла-
дить своим мастерством и дисциплиной.



 
 
 

 
Взаимосвязь Гаммы и

времени: феномен «гамма-
риска» последней недели

 
Если ты думал, что Гамма — это просто «ускоритель» тво-

ей Дельты, то ты видел только половину картины. Настоя-
щий ужас и одновременно величайшая математическая иро-
ния скрываются в её связи со временем. В дельта-нейтраль-
ной торговле существует понятие «смертельной зоны» или
феномена гамма-риска последней недели перед экспираци-
ей. Это тот самый период, когда Тета — твой единственный
источник дохода — достигает своих пиковых, соблазнитель-
ных значений, но одновременно с этим Гамма превращает-
ся в неуправляемую термоядерную реакцию. Если ты не по-
нимаешь, как время сжимает пружину Гаммы, ты обречен
на то, чтобы однажды увидеть, как твоя идеально сбаланси-
рованная рублевая крепость рассыпается в прах за считан-
ные минуты до финального гонга. В этой подглаве мы раз-
берем механику этого смертельного танца времени и нели-
нейности, чтобы ты знал, когда пора убирать руки с кнопок
и уходить с рынка, оставляя «последние крошки» прибыли
тем, кто не боится банкротства.

Математическая природа Гаммы такова, что она обрат-
но пропорциональна времени, оставшемуся до экспирации.



 
 
 

Чем меньше дней, часов и минут остается до момента испол-
нения контракта, тем выше взлетает «горб» Гаммы в зоне
страйков «около денег» (At-the-money). Представь себе это
как сужающуюся воронку. Когда до экспирации три меся-
ца, Гамма размазана по всей ценовой шкале тонким слоем.
Движение базового актива на пятьсот рублей почти не ме-
няет твою Дельту. Твоя конструкция гибка и прочна, у тебя
есть время на раздумья и маневры. Но за неделю до экспи-
рации эта воронка сужается до предела. Теперь Гамма скон-
центрирована в одной точке — там, где находится текущая
цена. Любое мизерное колебание рынка в этой точке вызы-
вает тектонический сдвиг Дельты. Это происходит потому,
что рынок должен мгновенно решить судьбу опциона: станет
ли он полноценным фьючерсом или превратится в ноль. И
Гамма — это тот самый механизм, который производит эту
мгновенную конвертацию.

Давай перейдем к жестким рублевым расчетам, чтобы ты
почувствовал этот риск кожей. Допустим, ты удерживаешь
дельта-нейтральную позицию из 100 проданных опционных
пар. Цена базового актива — 50 000 рублей. До экспирации
осталось тридцать дней. Твоя суммарная Гамма по портфе-
лю умеренна, и движение актива на 500 рублей меняет твою
Дельту всего на 5 пунктов. Ты спокойно хеджируешь этот
перекос пятью фьючерсами, тратя на это 50 рублей комис-
сии. Твоя дневная Тета приносит тебе 3 000 рублей. Соотно-
шение прибыли к стоимости риска — 60 к 1. Ты — король



 
 
 

положения, ты эксплуатируешь время и почти не замечаешь
Гамму. Твоя рублевая модель работает как швейцарские ча-
сы.

Но вот наступает та самая последняя неделя. Цена всё так
же стоит на уровне 50 000 рублей, прямо на твоем централь-
ном страйке. Твоя Тета взлетела: теперь время приносит тебе
не 3 000, а 15 000 рублей в сутки. Ты потираешь руки, ожи-
дая «легкого» профита. Но взгляни на датчик Гаммы. Из-за
близости экспирации она выросла в десять раз. Теперь то же
самое движение актива на 500 рублей мгновенно выплески-
вает в твой портфель не 5, а 50 лишних Дельт. Твой рубле-
вый риск по направлению теперь не 250 000, а 2 500 000 руб-
лей. Тебе нужно немедленно купить 50 фьючерсов, чтобы не
обнулиться. Ты покупаешь их «по рынку», ловя проскальзы-
вание в 50 рублей на контракт. Твой убыток только на од-
ной этой операции — 2 500 рублей. Рынок дергается обратно
— ты снова теряешь 2 500 на обратной продаже. Два таких
рывка внутри дня — и вся твоя сверхвысокая Тета в 15 000
рублей сожрана Гаммой. Ты работаешь на износ, кормишь
брокера комиссиями, а твой счет в лучшем случае топчется
на месте, в худшем — стремительно тает.

Феномен гамма-риска последней недели заключается в
том, что Гамма становится «радиоактивной». Она начинает
менять Дельту быстрее, чем торговый терминал успевает об-
новлять котировки. В профессиональной среде мы называем
это «пин-риском» (Pin Risk). Если цена актива в день экспи-



 
 
 

рации замирает точно на твоем проданном страйке, ты по-
падаешь в математический ад. Твоя Дельта в этой точке не
определена: она может быть либо 0, либо 1.0 (или -1.0 для
пута). Малейшее колебание цены на одну копейку — и твоя
позиция превращается из «ничего» в «огромное плечо». В
рублях это означает, что ты можешь уйти на выходные, ду-
мая, что твои опционы сгорели, а обнаружить в понедельник
на счету гигантскую позицию во фьючерсах, по которой ры-
нок открылся с гэпом против тебя. Гамма последней недели
— это риск физической поставки или внезапного возникно-
вения направленного долга, который ты не заказывал.

Как инженер своей финансовой модели, ты должен пони-
мать: Тета в последнюю неделю — это «токсичная» прибыль.
Да, цифры временного распада выглядят заманчиво, но они
являются лишь платой за риск Гаммы, которая к этому мо-
менту становится запредельной. Профессиональный дель-
та-нейтральный алгоритм требует закрытия или роллирова-
ния (переноса) позиций задолго до того, как Гамма выйдет
из-под контроля. Мы не досиживаем «до упора». Мы уходим
с рынка, когда до экспирации остается 4–7 дней. Почему?
Потому что математика выживания диктует простое прави-
ло: стоимость рехеджирования дельты не должна превышать
ожидаемую выручку от теты. В последнюю неделю это пра-
вило нарушается почти всегда. Ты начинаешь платить за об-
служивание своей позиции больше, чем она тебе приносит.

Твое поведение в терминале в этот период должно быть



 
 
 

предельно дисциплинированным. Если ты видишь, что твоя
Гамма портфеля начала «дышать» вместе с рынком, если
твоя Дельта требует корректировки каждые пять минут —
значит, ты в ловушке. Ты уже не трейдер, ты — жертва нели-
нейности. Гамма последней недели разрушает баланс не по-
степенно, а взрывообразно. Представь, что ты держишь в ру-
ках кусок сухого льда: поначалу он просто холодный, но со
временем он начинает обжигать кожу, и, если ты не бросишь
его вовремя, ты получишь глубокий термический ожог. Гам-
ма вблизи экспирации — это и есть тот самый лед. Она обжи-
гает твой капитал через резкие скачки вариационной маржи,
которые невозможно захеджировать без чудовищных затрат.

Рассмотрим психологическую ловушку, в которую попа-
дает новичок. Он видит, что до экспирации осталось три дня,
его проданные страйки находятся всего в 1% от рынка. Его
прибыль по бумаге уже составляет 90% от максимально воз-
можной. «Зачем закрываться сейчас и платить комиссию?
— думает он. — Ведь осталось всего ничего, цена вряд ли
пройдет этот процент за три дня». Это классическая ошиб-
ка выжившего. Именно в эти последние три дня волатиль-
ность может выдать «хвост», который за один час прошьет
его страйки насквозь. Из-за ядерной Гаммы его Дельта мгно-
венно станет избыточной, а накопленная за месяц Тета испа-
рится за секунды. В рублях это будет выглядеть как потеря
100 000 рублей накопленной прибыли и получение еще 200
000 рублей чистого убытка сверху. Всё из-за того, что он не



 
 
 

уважал взаимосвязь Гаммы и времени.
Высокая Гамма последней недели также критически вли-

яет на твое гарантийное обеспечение (ГО). Биржевые алго-
ритмы прекрасно «знают» о нелинейности риска. По мере
приближения к экспирации требования к залогу под про-
данные опционы начинают расти. Биржа страхуется от то-
го самого прыжка Дельты. Если у тебя открыта большая по-
зиция, ты можешь столкнуться с дефицитом ГО даже при
неподвижном рынке. Твоя рублевая ликвидность сгорает в
огне потенциального риска. Тебе становится нечем хеджи-
роваться. Ты оказываешься связан по рукам и ногам именно
в тот момент, когда тебе нужна максимальная свобода дей-
ствий для покупки или продажи фьючерсов. Это и есть фе-
номен разрушения: Гамма пожирает твое время, твои деньги
и твою возможность маневра одновременно.

Запомни алгоритм профи: мы торгуем «мясо» опционно-
го цикла — период от 45 до 10 дней до экспирации. В это
время Тета уже ощутима, а Гамма еще управляема. Как толь-
ко счетчик времени показывает меньше 7 дней, мы начина-
ем операцию по эвакуации. Мы роллируем наши страйки на
следующий месяц или просто закрываем конструкцию, фик-
сируя честную рублевую прибыль. Мы не пытаемся «дожать»
последние 5–10% премии, потому что знаем: риск Гаммы
в эти дни стоит в 10 раз дороже этой премии. Это не тру-
сость, это расчетливый профессионализм. Тот, кто пытает-
ся забрать всё до последней копейки, в конце концов отда-



 
 
 

ет все депо рынку. Гамма последней недели — это налог на
жадность.

Твоя дельта-нейтральная стратегия должна иметь жест-
кий временной фильтр. В последнюю неделю ты не должен
находиться «около денег». Если цена актива пришла к тво-
им страйкам за 3 дня до конца — это повод для немедлен-
ной фиксации любого результата. Ты не имеешь права на-
деяться на чудо. Математика говорит, что твоя Гамма сей-
час на пике, а значит, любое случайное движение базового
актива на 0,2% превратит твой портфель в неуправляемую
груду рисков. Ты должен действовать как оператор атомной
станции при угрозе расплавления активной зоны: глуши ре-
актор, сбрасывай стержни, выходи в кэш или переноси пози-
цию туда, где Гамма снова станет твоим послушным рабом,
а не свирепым господином.

В этой главе мы изучили Гамму как ускоритель и разру-
шитель. Мы поняли, что она — вторая производная, кото-
рая делает наш риск нелинейным. Мы увидели эффект взры-
ва в страйках и осознали опасность временного сжатия Гам-
мы перед экспирацией. Теперь ты вооружен знанием о своем
главном враге. Ты знаешь, что нейтральность — это не по-
дарок, а результат постоянного противостояния этому уско-
рению. В следующей главе мы перейдем к твоему главному
союзнику, ради которого мы всё это затеяли, — к Его Ве-
личеству Тете. Мы узнаем, как заставить время работать на
твой рублевый счет и как правильно оценивать качество этой



 
 
 

прибыли в условиях вечной угрозы со стороны Гаммы. Но
прежде, чем закрыть эту главу, пообещай себе одно: ты ни-
когда не будешь «геройствовать» в последнюю неделю экс-
пирации. Твоя жизнь и твой капитал дороже, чем несколько
пунктов Теты. Будь инженером, а не камикадзе. Гамма-риск
— это физическая реальность, и мы научились её уважать.

Профессиональный трейдинг — это умение вовремя
отойти в сторону. Гамма последней недели — это шторм,
который лучше переждать в гавани следующего опционно-
го месяца. Твоя задача — поддерживать работоспособность
финансовой модели, а не испытывать её на прочность в точ-
ках математической сингулярности. Теперь, когда ты пони-
маешь связь Гаммы со временем, ты готов увидеть экономи-
ку этого процесса в деталях. Мы переходим к изучению то-
го, за счет чего живет дельта-нейтральный трейдер — к вре-
менному распаду. Это будет долгий и прибыльный разговор.



 
 
 

 
Глава 3. Тета:

Экономика ожидания
 
 

Математика временного распада.
почему Тета — это ваша выручка

 
Если во всех предыдущих главах мы говорили о рисках,

угрозах и механизмах защиты, то теперь пришло время от-
крыть дверь в «хранилище», ради которого мы вообще выхо-
дим на рынок. Познакомься со своим единственным истин-
ным союзником в дельта-нейтральной торговле — Его Вели-
чеством Тетой. Тета — это математическое выражение вре-
менного распада, и в нашем бизнесе это не просто греческая
буква, это твоя выручка. Это те самые рубли, которые еже-
дневно, ежечасно и ежесекундно капают на твой счет просто
за то, что стрелки часов продолжают свой бег. Если Дельта
была твоим спидометром, а Гамма — ускорителем, то Тета
— это твой денежный станок. В этой главе мы разберем ма-
тематику этого процесса и поймем, почему продажа времени
— это самая логичная и обоснованная экономическая дея-
тельность на фондовом рынке, превращающая тебя из азарт-
ного игрока в хладнокровного рантье.

Математика временного распада проста в своей основе,



 
 
 

но коварна в деталях. Тета показывает скорость уменьше-
ния стоимости опциона с течением времени при прочих рав-
ных условиях. Если базовый актив стоит на месте и вола-
тильность не меняется, опцион всё равно дешевеет. Почему?
Потому что опцион — это контракт, имеющий срок годно-
сти. Это как страховка на автомобиль: с каждым прошедшим
днем она стоит всё меньше, потому что страховой период со-
кращается. Тета — это первая производная стоимости опци-
она по времени (dV / dt). Для покупателя опциона она все-
гда отрицательна — его капитал «тает». Но для нас, как для
дельта-нейтральных трейдеров, которые чаще всего высту-
пают на стороне продавца, Тета становится положительной.
Мы продаем страховку рынку и забираем временную стои-
мость себе. Каждый рубль Теты — это твоя валовая прибыль
до вычета расходов на обслуживание Гаммы.

Давай переведем эту абстракцию в жесткие рублевые
цифры. Представь, что у тебя в портфеле собрана дель-
та-нейтральная комбинация. В твоем торговом терминале в
графе «Тета портфеля» стоит число 150. Это не просто циф-
ра, это твой суточный план по выручке на один контракт. Ес-
ли в твоей позиции 100 опционных пар, твоя суммарная Те-
та составляет 15 000 рублей в сутки. Осознай масштаб это-
го процесса: пока ты спишь, пока ты обедаешь, пока ты гу-
ляешь в парке — твоя финансовая модель генерирует 625
рублей каждый час (15 000 / 24). Это физика процесса. Оп-
ционы «сгорают», их временная премия испаряется, и эти



 
 
 

исчезнувшие из стоимости контрактов деньги перетекают в
твой карман в виде положительной вариационной маржи. Ты
— торговец временем, и твоя выручка абсолютно линейна
относительно хода часов, но крайне нелинейна относительно
срока жизни опциона.

Здесь мы переходим к важнейшему аспекту математики
Теты — её нелинейности по мере приближения к экспира-
ции. Если до исполнения опциона осталось 90 дней, Тета
невелика. Опцион теряет стоимость медленно, лениво. Но
чем ближе дата финала, тем агрессивнее становится распад.
Самое «мясо» временной прибыли сосредоточено в послед-
них 30–45 днях жизни контракта. График распада выглядит
как крутой обрыв: сначала он пологий, а в последние недели
превращается в отвесную скалу. В рублях это выглядит так:
если за 60 дней до экспирации опцион приносил тебе 100
рублей Теты в день, то за 15 дней он будет приносить уже
350 рублей, а в последние три дня — все 800 рублей. Это та
самая «привлекательная ловушка», о которой мы говорили в
главе про Гамму. Тета — твоя выручка, и чем она выше, тем
слаще кажется сделка. Но математика Теты неразрывно свя-
зана с математикой Гаммы. Высокая выручка всегда идет ру-
ка об руку с высокими рисками нелинейного взрыва Дельты.

Твое понимание Теты как выручки должно быть систем-
ным. Ты не просто «надеешься заработать», ты строишь биз-
нес-модель. В этой модели Тета — это твой валовой доход
(Revenue). Но у любого бизнеса есть операционные расходы



 
 
 

(OpEx). Твои операционные расходы в дельта-нейтральной
торговле — это затраты на рехеджирование Гаммы. Каждый
раз, когда ты выравниваешь Дельту фьючерсом, ты тратишь
рубли. Твоя чистая прибыль (Net Profit) — это Тета минус
стоимость Хеджирования. Математически это выглядит как
вечная борьба: Θ (Theta) * dt (Изменение времени) - 0,5 * Γ
(Gamma) * (dS (Изменение цены) * dS (Изменение цены)) Θ
* dt - 0,5 * Γ * (dS * dS). Если за торговую сессию твоя Тета
принесла тебе 15 000 рублей, а на покупку и продажу фью-
черсов для удержания «нуля» ты потратил 5 000 рублей —
твоя экономическая эффективность составила 10 000 руб-
лей. Ты в плюсе. Ты сработал качественным сервисменом.
Но если рынок летал так, что на «гаечные ключи» фьючерсов
ты потратил 20 000 рублей — твой бизнес сегодня убыточен
на 5 000 рублей, несмотря на огромную выручку от Теты.

Почему Тета — это самая надежная выручка на рынке?
Потому что время — это единственная переменная в урав-
нении Блэка-Шоулза (и любой другой модели оценки), ко-
торая абсолютно предсказуема. Мы не знаем, где будет цена
актива через час. Мы не знаем, куда двинется волатильность.
Но мы точно, с точностью до миллисекунды, знаем, сколь-
ко времени осталось до экспирации. Тета — это твоя «кон-
станта заработка». Рынок может быть безумным, цены могут
лететь в бездну или в космос, но время будет уходить с од-
ной и той же скоростью. Продавая время, ты делаешь став-
ку на самый стабильный процесс во Вселенной. Это и есть



 
 
 

экономика ожидания: ты извлекаешь доход из факта ожида-
ния рынком каких-то событий. Если событие не происходит
или происходит в рамках твоих расчетов — ты оставляешь
премию себе.

Как инженер своей финансовой модели, ты должен на-
учиться «читать» Тету в рублях в своем мониторе. Допу-
стим, ты видишь, что Тета твоего 100-го Колла составляет
-50 рублей. Если ты продал этот Колл, знак меняется для те-
бя на плюс. Это значит, что завтра утром этот опцион бу-
дет стоить на 50 рублей дешевле при условии, что цена ак-
тива не сдвинется с места. Твоя задача как дельта-нейтраль-
ного трейдера — собрать такой «пакет» опционов (стрэнгл,
стрэддл или сложный кондор), чтобы суммарная Тета была
максимально комфортной для твоего капитала. Мы называ-
ем это «Тета-плечо». Если твой капитал 1 000 000 рублей,
а твоя суммарная Тета составляет 30 000 рублей в день, то
твоё дневное Тета-плечо — 3%. Это очень агрессивная пози-
ция. Опытный профессионал старается держать Тету в диа-
пазоне 0.5% – 1% от капитала в день, чтобы стоимость об-
служивания Гаммы не сожрала его счет при первом же рыв-
ке рынка. Твоя выручка должна быть соразмерна твоей спо-
собности страховать риски.

Разберем психологический аспект Теты как выручки. Ли-
нейный трейдер живет в стрессе, потому что его заработок
дискретен: он либо заработал много, либо потерял много.
Тета-трейдер живет в режиме «кассового аппарата». Каж-



 
 
 

дый день его счет пополняется. Это формирует совершенно
иную дисциплину. Ты начинаешь ценить каждый прошед-
ший час спокойного рынка. Для тебя «боковик» (отсутствие
тренда) — это период максимальной рентабельности бизне-
са. Пока остальные трейдеры жалуются на отсутствие дви-
жений и скуку, ты подсчитываешь рублевую выручку. Твоя
Тета работает на тебя 24/7. Даже когда биржа закрыта на вы-
ходные, временной распад продолжает «подтачивать» стои-
мость опционов. В понедельник утром ты часто видишь при-
ятный плюс на счету — это Тета за субботу и воскресенье
пришла к тебе в карман. Это вознаграждение за то, что ты
нес риск Гаммы все эти 48 часов, пока торги не велись.

Математика временного распада также диктует нам пра-
вила выбора инструментов. Опционы вне денег (Out-the-
money) имеют меньшую абсолютную Тету, но они и «сгора-
ют» быстрее в процентном отношении. Опционы около де-
нег (At-the-money) обладают максимальной Тетой в рублях.
Как профессионал, ты должен выбрать оптимальный баланс:
где ты хочешь собирать свою выручку? Если ты продаешь
центральные страйки, ты получаешь огромный поток Теты,
но и Гамма там — как оголенный провод под напряжением.
Если ты уходишь в далекие края, твоя Тета превращается
в ручей, но и Гамма там почти не ощутима. Твой рублевый
план на месяц должен быть основан на этом выборе. Ты —
директор магазина времени, и ты решаешь, продавать ли те-
бе «дорогой и опасный» товар в центре или «дешевый и без-



 
 
 

опасный» на периферии.
Для новичка крайне важно осознать, что Тета — это не

«гарантированная прибыль». Это именно выручка, из кото-
рой еще нужно вычесть себестоимость (риски). Многие со-
вершают фатальную ошибку, видя огромную Тету перед экс-
пирацией. Они думают: «Ого, я получу 50 000 рублей за одну
ночь!». Они забывают, что Гамма в этот момент может при-
нести им убыток в 500 000 рублей за ту же самую ночь. Ма-
тематика распада всегда сбалансирована математикой риска.
В этом и заключается суть экономики ожидания. Рынок пла-
тит тебе Тету не потому, что он добрый, а потому, что ты бе-
решь на себя обязательство выкупить или продать актив по
фиксированной цене в условиях полной неопределенности.
Твоя выручка — это плата за твою готовность действовать
в хаосе.

Твой алгоритм действий как Тета-менеджера должен быть
следующим:

Мониторинг суммарной Теты портфеля в рублях. Ты дол-
жен знать свою дневную выручку.

Соотнесение Теты с Гаммой. Ты должен знать, какое дви-
жение рынка полностью «обнулит» твой дневной доход от
времени.

Контроль «качества» Теты. Если ты получаешь Тету за
счет продажи опционов за 2 дня до экспирации — это «гряз-
ная» Тета, риск слишком велик. Если ты собираешь Тету за
30 дней — это «качественная» Тета, твой бизнес устойчив.



 
 
 

В условиях дельта-нейтральной торговли Тета становится
твоим «топливом». Если твоя Тета положительна, твой порт-
фель имеет положительное математическое ожидание при
отсутствии сильных движений. Ты создаешь систему, кото-
рая «хочет» быть прибыльной по своей природе. В то время
как линейные позиции «хотят» уйти в минус из-за комис-
сий и проскальзываний, твоя нейтральная конструкция со-
противляется убыткам самим фактором времени. Это фун-
даментальное преимущество. Ты перестал быть игроком, ко-
торый должен угадывать. Ты стал владельцем инфраструкту-
ры, которая взимает плату с тех, кто хочет играть. Твоя Тета
— это комиссия, которую ты берешь с рынка за то, что ты
обеспечиваешь ликвидность в опционных страйках и удер-
живаешь риски.

Подводя итог этому разделу, посмотри на время не как
на ресурс, который уходит безвозвратно, а как на товар, ко-
торый ты продаешь. В рублях этот товар имеет конкретную
цену. Твое умение извлечь этот доход и защитить его от раз-
рушительного влияния Гаммы — это и есть квинтэссенция
мастерства дельта-нейтрального трейдера. Мы разобрались
с тем, почему Тета — это выручка. Теперь нам нужно по-
нять, как эта выручка ускоряется и как правильно оценивать
её нелинейность, чтобы не оказаться в ловушке «последней
мили». В следующей подглаве мы углубимся в анализ уско-
рения распада в зависимости от страйка. Ты увидишь, как
меняется математика твоего дохода в зависимости от того,



 
 
 

насколько далеко от текущей цены ты расставил свои капка-
ны. Помни: время — это твои деньги в самом буквальном
смысле слова. Никогда не позволяй часам тикать вхолостую.
Каждый пропущенный день без Теты в портфеле дельта-ней-
трального трейдера — это недополученная выручка, кото-
рую невозможно вернуть. Мы переходим к тонкой настрой-
ке твоего денежного печатного станка.

Профессиональный подход к Тете требует хладнокровия.
Тебе не нужно «радоваться» прибыли, когда рынок стоит.
Ты должен воспринимать это как норму эксплуатации систе-
мы. Твой фокус должен быть смещен с вопроса «сколько я
заработал?» на вопрос «насколько эффективно моя Тета пе-
рекрывает мои риски?». Если твое соотношение Тета/Гам-
ма оптимально — ты лучший в своем деле. Если ты погнал-
ся за огромной Тетой и забыл про Гамму — ты камикадзе.
Мы здесь для того, чтобы строить долгосрочный, скучный
и прибыльный бизнес. Экономика ожидания — это фунда-
мент этого бизнеса. Датчик Теты в норме, рублевый поток
пошел. Идем дальше.



 
 
 

 
Нелинейность распада:

анализ ускорения Теты в
зависимости от страйка

 
Если ты думал, что время в опционах течет равномерно,

как песок в песочных часах, то пришло время разбить этот
шаблон. В дельта-нейтральной торговле время — это не про-
сто четвертое измерение, это искривленное пространство,
где скорость твоего заработка напрямую зависит от того, на-
сколько далеко от текущей цены ты «раставил свои капка-
ны». Математика временного распада абсолютно нелинейна,
и понимание того, как ускоряется Тета в зависимости от вы-
бранного страйка, — это то, что отличает профессионально-
го архитектора позиций от любителя, который надеется на
удачу. Мы не просто продаем время, мы выбираем зону, в
которой это время будет приносить нам максимальную руб-
левую выручку при допустимом уровне риска. В этой главе
мы препарируем нелинейность распада и научимся видеть,
как меняется твой денежный поток в зависимости от того,
работаешь ли ты «в деньгах», «вне денег» или в самом эпи-
центре событий — «на деньгах».

Давай начнем с фундаментального правила: максималь-
ная абсолютная Тета всегда находится в страйке «на
деньгах» (At-the-money). Именно здесь сосредоточена вся



 
 
 

неопределенность рынка, и именно здесь временная стои-
мость опциона раздута до предела. В рублях это выглядит
следующим образом. Допустим, базовый актив стоит 100
000 рублей. Опцион Колл со страйком 100 000 (централь-
ный) обладает самой большой Тетой, к примеру, 150 рублей
в день. Если ты сместишься всего на два-три страйка в сто-
рону — например, к отметке 105 000 (вне денег), то Тета там
будет уже не 150, а всего 60 рублей. Это происходит пото-
му, что в далеких страйках меньше «тела» временной стои-
мости. Рынок оценивает вероятность того, что цена дойдет
до 105 000 за оставшееся время, как более низкую, а значит,
и платить за это ожидание готов меньше. Твой «станок» в
центре печатает рубли в два с половиной раза быстрее, чем
на периферии. Но помни: в центре тебя ждет и самая свире-
пая Гамма.

Нелинейность распада проявляется во всей красе, когда
мы смотрим на динамику времени. Если до экспирации оста-
лось 60 дней, разница в скорости распада между централь-
ным страйком и далеким краем не так очевидна. Они оба
«худеют» неспешно. Но по мере того, как мы приближаемся
к финалу, картина меняется драматически. Тета централь-
ного страйка (ATM) начинает расти экспоненциально. За две
недели до экспирации эти 150 рублей суточной выручки мо-
гут превратиться в 400. В то же время Тета далеких опцио-
нов (OTM) ведет себя совершенно иначе: она сначала немно-
го подрастает, а затем начинает стремительно таять. В по-



 
 
 

следние дни жизни далекого опциона его Тета может упасть
до ничтожных 5–7 рублей. Почему? Потому что его вре-
менная стоимость почти полностью испарилась, там больше
нечему «гнить». Твой денежный поток в далеких краях пе-
ресыхает именно тогда, когда в центре он превращается в
бушующий поток.

Как дельта-нейтральный инженер своей финансовой мо-
дели, ты должен осознавать эту «кривизну» распада. Если
ты продаешь опционы «глубоко вне денег», твоя рублевая
выручка распределена по времени более-менее равномерно,
пока цена не подошла близко к твоим границам. Но как толь-
ко актив делает рывок в сторону твоего страйка, нелиней-
ность бьет тебя под дых. Твой опцион из состояния «далеко-
го края» переходит в состояние «около денег». И здесь про-
исходит двойной удар: его Гамма взрывается, а его Тета (твоя
выручка) начинает резко расти. Казалось бы, рост выручки
— это хорошо? Нет, не в этом случае. Это «токсичная выруч-
ка». Тебе платят больше за время только потому, что риск
того, что тебя «исполнят» (назначат поставку по фьючерсу),
стал запредельным. Ты начинаешь зарабатывать 500 рублей
в день там, где вчера зарабатывал 50, но платишь за это де-
сятикратным ростом Гаммы и дельта-перекоса.

Давай разберем расчет эффективности в рублях. Пред-
ставь, что у тебя есть 1 000 000 рублей капитала. Ты решаешь
собрать дельта-нейтральный стрэнгл. Вариант А: ты прода-
ешь 50 контрактов «на деньгах». Твоя Тета — 7 500 рублей в



 
 
 

день (50 * 150). Ты получаешь 0.75% доходности капитала в
сутки. Вариант Б: ты продаешь намного больше контрактов,
но в далеких страйках, чтобы получить те же 7 500 рублей
Теты (например, 125 контрактов с Тетой 60 рублей). С точ-
ки зрения выручки эти позиции идентичны. Но с точки зре-
ния нелинейности — это две разные планеты. В варианте А
любая волатильность заставляет тебя рехеджировать дельту
немедленно. В варианте Б ты спишь спокойно, пока рынок
не прошел 3–4% хода. Однако, как только эти 4% пройдены,
твои 125 «далеких» контрактов превращаются в 125 инстру-
ментов «около денег» с бешеной Тетой и еще более безумной
Гаммой. Ты сталкиваешься с «эффектом черного лебедя»:
твоя выручка растет в геометрической прогрессии вместе с
убытками от перекоса дельты.

Математика нелинейного распада страйков «в день-
гах» (In-the-money) заслуживает отдельного упоминания.
Если ты купил или продал опцион глубоко в деньгах, его Те-
та будет крайне низкой, почти стремящейся к нулю. Поче-
му? Потому что такой опцион ведет себя почти как полно-
ценный фьючерс. В нем практически нет временной стои-
мости (экзистенциальной составляющей), в нем есть только
внутренняя стоимость — разница между текущей ценой и
страйком. Продавать опционы глубоко «в деньгах» ради Те-
ты — это бессмысленное занятие. Ты берешь на себя огром-
ный риск направления, получая за это жалкие копейки вре-
менного распада. Профессионал всегда ищет «золотую се-



 
 
 

редину» Теты — зону, где временная премия максимальна
относительно заложенного капитала. Обычно эта зона нахо-
дится в коридоре дельты от 0.15 до 0.35. Здесь ускорение Те-
ты еще не превратилось в суицидальный рывок, но уже при-
носит ощутимый рублевый доход.

Анализ ускорения Теты требует от тебя понимания так на-
зываемого «эффекта колена». Если ты построишь график за-
висимости временной стоимости от срока жизни опциона,
ты увидишь, что в районе 30–45 дней кривая начинает резко
забирать вниз. Это и есть точка, где профессиональный про-
давец времени начинает потирать руки. До 45 дней распад
идет «по копейке». После 45 дней он идет «по рублю». Ты
должен проектировать свои нейтральные позиции так, чтобы
основное время их жизни приходилось на этот период уско-
ренного распада. Но при этом ты должен уметь вовремя «со-
скочить», когда Тета переходит в фазу терминального распа-
да за 7–10 дней до экспирации. В этот короткий промежуток
Тета бьет рекорды доходности, но она становится неуправ-
ляемой из-за гамма-риска. Твоя задача как менеджера — за-
брать самый безопасный и быстрый кусок этого нелинейного
пирога.

Давай поговорим о рублях за риск. Когда мы анализиру-
ем ускорение Теты по страйкам, мы вводим коэффициент
«рентабельности обслуживания». Допустим, на страйке 100
000 твоя Тета 150 рублей, а Гамма требует рехеджирования
каждые 500 рублей хода цены, что обходится тебе в среднем



 
 
 

в 40 рублей за операцию. Твоя эффективность 150 / 40. На
страйке 105 000 твоя Тета 60 рублей, но хеджирование тре-
буется только при ходе в 1 500 рублей. Математически твоя
«удаленная» выручка может оказаться более маржинальной,
потому что ты реже платишь «налог на Гамму» рынку. Нели-
нейность учит нас: больше Теты не всегда означает больше
денег в кармане в конце месяца. Твоя истинная прибыль —
это Тета, умноженная на вероятность того, что Гамма её не
сожрет.

Профессиональный дельта-нейтральный трейдер исполь-
зует нелинейность распада как фильтр для своих действий.
Если волатильность на рынке падает (IV снижается), Тета
всех опционов тоже сокращается в рублях. В такие периоды
ускорение распада замедляется. Опционы «худеют» неохот-
но. Если же волатильность растет — опционы раздуваются,
и Тета в рублях становится огромной. Твой торговый алго-
ритм должен учитывать: в периоды высокой волатильности
ты можешь уйти в более далекие страйки (с меньшей дель-
той) и при этом получать ту же рублевую выручку, которую
ты получал в центре при спокойном рынке. Это позволяет
тебе удерживать ту же доходность, существенно снижая рис-
ки «нелинейного взрыва». Это и есть адаптивное управле-
ние: мы не держимся за одни и те и же страйки, мы следуем
за «жирностью» Теты по ценовой шкале.

Рассмотрим ситуацию «зависания» цены. Представь, что
рынок стоит на месте неделю. Твоя выручка от Теты идет по



 
 
 

плану. Но помни: каждый прожитый день меняет профиль
нелинейности твоего портфеля. С каждым днем твои страй-
ки становятся всё «острее» по Гамме и всё «быстрее» по Те-
те. К концу недели твоя позиция — это уже не тот спокой-
ный зверь, которого ты выпускал в рынок в понедельник. Это
заряженный на взрыв механизм. Новички часто забывают об
этом, думая, что если цена не двигалась, то и риски не изме-
нились. Это фатальное заблуждение. Твои греки (парамет-
ры) изменились просто из-за бега времени. Ты должен про-
водить ревизию своей нелинейности ежедневно: «Сколько
Теты я генерирую сегодня в рублях? Насколько опасна моя
Гамма по сравнению со вчерашним днем?». Время — это не
просто прибыль, это меняющийся ландшафт твоего риска.

В этой подглаве мы вскрыли суть временного ускорения.
Мы поняли, почему центральные страйки — это золотые
прииски и минные поля одновременно. Мы увидели, как Те-
та далеких опционов сначала заманивает нас безопасностью,
а затем испаряется или превращается в ловушку при движе-
нии цены. Твой рублевый результат — это сумма всех твоих
решений по выбору точек концентрации Теты. Не гонись за
абсолютными цифрами. Ищи там, где кривая распада макси-
мально соотносится с твоей способностью хеджировать рис-
ки базовым активом.

Завершая разбор экономики ожидания и математики Те-
ты, я хочу, чтобы ты осознал: прибыль в дельта-нейтраль-
ной торговле — это премия за терпение и дисциплину. Мы



 
 
 

создаем конструкцию, которая ежесекундно перерабатыва-
ет неопределенность будущего в рубли настоящего. Тета —
это то, ради чего мы терпим издевательства Гаммы и посто-
янную суету Дельты. Но и Тета не является последним зве-
ном в нашей цепи. Есть еще одна сила, которая может раз-
дуть твою прибыль до небес или уничтожить её за один но-
востной заголовок, даже если время замерло, и цена актива
не сдвинулась ни на йоту. Эта сила — Вега, риск изменения
ожиданий рынка. Мы переходим к изучению того, как вола-
тильность меняет правила игры прямо во время матча. Ты
готов узнать, почему твоя идеально выстроенная нейтраль-
ная позиция может принести убыток при стоящем на месте
рынке? Идем в следующую главу — разбираться с Вегой. Но
Тета... Тета навсегда останется твоим главным источником
жизни. Никогда не забывай проверять рублевый датчик вре-
менного распада перед сном. Это твоя зарплата за то, что ты
— профессионал.

Твой взгляд на оглавление терминала теперь должен быть
иным. Ты видишь не просто список страйков. Ты видишь
карту «скоростей» времени. В центре — скоростное шоссе
Теты, по краям — проселочные дороги. Мастерство заклю-
чается в том, чтобы знать, когда пора выжимать газ на шоссе,
а когда — сворачивать на обочину, чтобы сохранить зарабо-
танное. Экономика ожидания — это твоя новая религия. Но
за ней стоит еще более сложный бог — Волатильность. Пе-
реходим к изучению Веги. Будет жарко, но математически



 
 
 

обоснованно.



 
 
 

 
Конфликт Теты и Гаммы:

расчет «цены покоя» портфеля
 

Если ты решил, что дельта-нейтральная торговля — это
тихая гавань, где можно просто собирать рубли, пока время
идет, то эта глава станет для тебя холодным душем. Мы по-
дошли к самому драматичному противостоянию в мире оп-
ционов — вечному конфликту между Тетой и Гаммой. Это
не просто два абстрактных коэффициента, это две фунда-
ментальные силы, которые находятся в состоянии непрекра-
щающейся войны за твой торговый счет. В этом поединке
Тета играет роль твоего благодетеля, который каждый день
приносит тебе рублевую выручку, а Гамма выступает в роли
алчного налогового инспектора, который забирает эти день-
ги при малейшем движении рынка. Понимание этого кон-
фликта и умение рассчитать «цену покоя» своего портфе-
ля — это то, что превращает азартного игрока в профессио-
нального управляющего активами. Здесь мы разберем меха-
нику этой борьбы и научимся на цифрах определять тот уз-
кий коридор, где твоя финансовая модель остается прибыль-
ной. Запомни: в дельта-нейтральном мире ты не сражаешь-
ся с ценой, ты балансируешь между прибылью от времени и
стоимостью рыночных колебаний.

Для того чтобы осознать суть конфликта, представь себе



 
 
 

весы. На левой чаше — твоя Тета. В рублях это твоя гаран-
тированная выручка за сутки, если рынок замрет. На пра-
вой чаше — твоя Гамма, которая материализуется через руб-
левые убытки при каждом твоем действии по рехеджирова-
нию дельты. Математически это противостояние описывает-
ся уравнением, где прибыль за микроскопический отрезок
времени равна разности между распадом стоимости опцио-
нов и стоимостью их хеджирования фьючерсами. Проблема
в том, что Тета капает линейно и предсказуемо, а Гамма бьет
нелинейно и внезапно. Ты платишь «налог на Гамму» каж-
дый раз, когда цена базового актива делает рывок, заставляя
твою дельту отклоняться от нуля. И твоя главная инженер-
ная задача — рассчитать, какой именно размах рыночных
колебаний твоя Тета способна «переварить», прежде чем
твоя позиция начнет генерировать чистый рублевый убыток.

Давай перейдем к жесткой рублевой практике. Допустим,
у тебя открыта дельта-нейтральная комбинация из 100 про-
данных опционных пар. Твоя суммарная Тета портфеля на
сегодняшний день составляет 20 000 рублей. Это твоя вход-
ная выручка — именно столько денег придет к тебе на счет
за следующие 24 часа за счет временного распада, если цена
базового актива не сдвинется ни на один пункт. Но мы зна-
ем, что рынок — это живой организм. Он дышит, он дерга-
ется. Допустим, суммарная Гамма твоего портфеля сейчас
такова, что каждое движение цены актива на 1% заставляет
твою дельту меняться на 10 единиц (фьючерсных контрак-



 
 
 

тов). Чтобы вернуть портфель к нейтральности после такого
хода, тебе придется купить или продать эти фьючерсы, за-
фиксировав определенную рублевую разницу. Это и есть це-
на твоего спокойствия.

Здесь мы вводим понятие «цены покоя» или порога без-
убыточности волатильности. В рублях это выглядит как от-
вет на вопрос: «На сколько пунктов может сдвинуться ры-
нок за сутки, чтобы убытки от моих сделок по выравнива-
нию дельты в точности сравнялись с моей прибылью от вре-
мени?». Если за день цена актива сдвинется на 500 пунктов,
и ты потратишь на хеджирование (покупку дорого и продажу
дешево) ровно 20 000 рублей — твой итоговый результат за
сессию будет равен нулю. Ты отработал «в ноль», несмотря
на то что твоя Тета была огромной. Гамма полностью сожра-
ла твою выручку. Если же рынок прошел всего 200 пунктов и
на хеджирование ты потратил всего 5 000 рублей — поздрав-
ляю, твоя чистая рублевая прибыль составила 15 000 рублей.
Конфликт Теты и Гаммы — это ежедневная математическая
дуэль, и ты обязан знать «цену покоя» своего портфеля до
того, как прозвучит первый удар биржевого колокола.

Математика этого конфликта заставляет нас по-новому
взглянуть на выбор стратегии. Новички часто гонятся за
максимальной Тетой, продавая опционы «на деньгах» непо-
средственно перед экспирацией. Они видят 40 000 рублей
дневной выручки и теряют голову от жадности. Они не пони-
мают, что за этим фасадом скрывается чудовищная Гамма,



 
 
 

которая делает их «цену покоя» ничтожной. При такой Гам-
ме малейшее движение рынка на 0,2% вызывает убыток от
рехеджирования, превышающий все 40 000 рублей выручки.
Твоя конструкция становится «хрустальной» — она прино-
сит деньги только в условиях лабораторной тишины, которой
на реальном рынке почти не бывает. Профессионал же ищет
оптимальный баланс: он согласен на Тету в 10 000 рублей,
если его Гамма позволяет цене «гулять» на 1,5% в любую
сторону без необходимости рехеджирования. Его «цена по-
коя» гораздо выше, а значит, и вероятность закончить день
с прибылью — больше.

Ключевой момент инженерного расчета заключается в
следующем: убыток от Гаммы пропорционален квадрату
движения цены. Если цена сдвинулась в два раза дальше,
твой рублевый убыток от перекоса дельты вырастет в четы-
ре раза. В то время как Тета остается прежней. Именно эта
квадратичная зависимость делает Гамму такой опасной. Ты
можешь успешно хеджировать мелкие колебания весь день,
чувствуя себя мастером, но один мощный безоткатный ры-
вок актива на 3% сожрет твою недельную выручку от вре-
менного распада за считанные минуты. Конфликт переходит
в острую фазу: Тета не успевает «заживлять» раны, которые
наносит Гамма. В такие моменты профессиональный трей-
дер не надеется на удачу — он либо заранее ограничива-
ет объем позиции, либо переходит к тактике динамического
хеджа, понимая, что сегодня он платит «налог на волатиль-



 
 
 

ность».
Как рассчитать этот баланс в торговом терминале? Мы ис-

пользуем коэффициент эффективности — отношение Теты
к Гамме Θ (Тэта) / Γ (Гамма). Чем выше это число, тем боль-
ше времени у тебя есть на то, чтобы «пересидеть» неболь-
шие рынки без вмешательства. Но помни о рублевом экви-
валенте. Если твоя Тета — 10 000 рублей, а расчетная стои-
мость одного шага ребалансировки (при твоем текущем объ-
еме) — 2 000 рублей, то ты можешь позволить себе пять кор-
ректировок дельты в день, чтобы остаться «при своих». Ше-
стая корректировка отправит тебя в зону убытков. Это и есть
регламент твоего торгового дня. Ты не просто смотришь на
графики, ты считаешь количество «касаний» рынка и сопо-
ставляешь их со своей выручкой. Трейдинг превращается в
обслуживание кассового аппарата, где ты постоянно вычита-
ешь расходы на инкассацию (Гамму) из оборота (Теты).

Этот конфликт также диктует нам выбор между покуп-
кой и продажей волатильности. Когда мы продаем опцио-
ны (Short Gamma / Long Theta), мы ставим на то, что «це-
на покоя» нашего портфеля окажется выше реальной рыноч-
ной изменчивости. Мы надеемся, что рынок будет «лени-
вым» и Тета победит. Когда же мы покупаем опционы (Long
Gamma / Short Theta), мы платим Тету каждый день (наш
счет «тает»), надеясь, что Гамма выдаст такой мощный им-
пульс, который перекроет эти расходы. В дельта-нейтраль-
ной торговле мы обязаны понимать обе стороны этой меда-



 
 
 

ли. Иногда «цена покоя» становится настолько невыгодной
для продавца, что лучшим решением является полный вы-
ход из позиции или переход на сторону покупателя волатиль-
ности — туда, где Гамма становится твоим другом, а Тета —
твоим расходом.

Рассмотрим психологический капкан «дорогой Теты». В
периоды перед важными новостями или государственными
праздниками волатильность на рынке растет, и цены опци-
онов раздуваются. Твоя расчетная Тета в терминале может
подскочить в два раза. Многие любители бросаются прода-
вать эти «дорогие» опционы, радуясь высокой рублевой вы-
ручке. Но они совершают фатальную ошибку, не учитывая,
что Гамма в этот момент тоже зашкаливает. Рынок платит
тебе «дорогую» Тету не за просто так — он требует повы-
шенную плату за риск того, что после новости цена актива
прыгнет на 5%, прошивая все твои страйки. Твоя «цена по-
коя» в этот момент может быть всё еще ниже ожидаемого
движения. Профессионал в такие моменты часто сокращает
объем, понимая, что хотя Тета велика, Гамма может разру-
шить конструкцию мгновенно. Мы торгуем не Тету, мы тор-
гуем разницу между ожидаемым и реализованным движени-
ем.

Важнейший аспект обслуживания модели — это умение
вовремя «сдаться» Гамме. Если ты видишь, что за первые
два часа торгов ты уже совершил три рехеджирования и по-
тратил половину своей дневной Теты, ты должен задать себе



 
 
 

вопрос: «Является ли это движение случайным шумом или
сегодня начался затяжной тренд?». Если это тренд — Гамма
будет убивать тебя весь день. Профессиональный алгоритм в
таких случаях подразумевает не просто продолжение хеджи-
рования в надежде на возврат, а трансформацию позиции —
переход к более широким страйкам, где Гамма ниже, а «це-
на покоя» выше. Да, твоя Тета уменьшится в рублях, но ты
спасешь капитал от нелинейного уничтожения. В этом и за-
ключается суть управления конфликтом: мы постоянно под-
страиваем свой «станок» Теты под текущие обороты рыноч-
ного двигателя Гаммы.

Давай закрепим расчетный алгоритм. Каждое утро ты
должен проводить «стресс-тест» своего портфеля в рублях:

Какова моя суммарная Тета на сутки? (Например: +15 000
руб.)

Сколько Дельты добавит Гамма при движении актива на
1%? (Например: 12 контрактов фьючерса)

Сколько будет стоить однократное рехеджирование этого
отклонения с учетом текущего спреда и проскальзывания?
(Например: 12 контров * 200 пунктов хода = 2 400 руб.)

Вывод: Мой бюджет позволяет мне совершить 6 коррек-
тировок дельты в течение дня (15 000 / 2 400 ≈ 6). Если я
вижу, что рынок требует седьмой корректировки — моя фи-
нансовая модель сегодня неэффективна, и мне нужно либо
менять параметры позиции, либо признать убыток.

Этот расчет «цены покоя» избавляет тебя от иллюзий. Ты



 
 
 

начинаешь видеть рынок не как поле для маневров, а как ма-
тематическую среду. Ты перестаешь «надеяться», что Тета
тебя спасет — ты точно знаешь её предел прочности. Кон-
фликт Теты и Гаммы — это то, что превращает трейдинг в
работу. Твой рублевый результат в конце месяца — это про-
сто остаток Теты после того, как Гамма забрала свое. Если ты
научишься минимизировать эти выплаты «налога на Гамму»
через грамотный выбор времени для сделок и правильный
расчет объема — ты станешь финансово независимым. Ес-
ли ты продолжишь игнорировать этот конфликт — Гамма в
конце концов заберет всё, включая твой стартовый капитал.

Профессиональная дельта-нейтральная торговля — это
постоянный поиск «дешевой Гаммы» и «дорогой Теты». Мы
ищем те рыночные ситуации, где время переоценено, а риск
движения — недооценен. Это требует от тебя не только зна-
ния формул, но и глубокого понимания механики рынка. Ты
должен чувствовать, когда Гамма готова «взорваться», и ко-
гда пора забирать свою рублевую прибыль от Теты и ухо-
дить на обочину. В дельта-нейтральной парадигме время —
это твой единственный ресурс, а изменчивость цены — твой
единственный расход. Соотношение между ними и опреде-
ляет твое мастерство.

В этой главе мы разобрали физику конфликта двух глав-
ных сил. Мы поняли, что выручка (Тета) всегда идет в ком-
плекте с риском (Гаммой), и научились рассчитывать «це-
ну покоя» своего рублевого счета. Помни об этом конфлик-



 
 
 

те каждую минуту, когда твоя сделка активна. Не позволяй
Гамме стать твоим хозяином — всегда держи под рукой рас-
чет своего Тета-бюджета. Мы закончили изучение Теты как
фундамента экономики ожидания. Теперь пришло время по-
говорить о третьем игроке, который может изменить прави-
ла этого поединка за секунду. Мы переходим к изучению Ве-
ги — грека, который отвечает за волатильность и ожидания
толпы. Ты готов узнать, почему твоя идеально сбалансиро-
ванная «цена покоя» может рухнуть просто потому, что на
рынке изменилось настроение? Идем в следующую главу —
разбираться с Вегой и туманом рыночных ожиданий.

Твоя дельта-нейтральная крепость теперь обрела стены
(Дельта) и фундамент (Тета), но она всё еще уязвима для
шторма неопределенности. Конфликт между временем и
ускорением — это сердцебиение твоей позиции. Слушай его
внимательно. Каждый рубль, который ты сохранишь в этом
поединке, — это рубль, который сделает твою систему непо-
бедимой. Мы переходим к изучению волатильности как ак-
тивного ресурса. Твой путь квалифицированного инвестора
продолжается. Следующая остановка — Глава 4. Вега: Риск
изменения ожиданий.
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