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Аннотация
Рынок унижает человеческое самолюбие простым

обстоятельством: ему неизвестно, по какой цене вы купили,
сколько уже потеряли и насколько вам необходимо оказаться
правым.

Человек приносит на биржу весь свой характер.
Неспособность признать ошибку становится убыточной
позицией. Жажда одобрения превращается в следование
за толпой. Надежда заменяет предел потерь. Одна удача
принимается за талант.

Эта книга строит противоположную систему: размер позиции,
вероятность, ожидаемое значение, просадка, риск, сценарии,
портфель, отчеты, графики, дневник решений, резерв и правила
на случай кризиса. Здесь хороший исход не оправдывает плохое
решение, а плохой исход не отменяет правильного процесса.

Капитал не нуждается в вашей правоте.
Ему нужна система, способная пережить вашу неправоту.
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Роза Роуль
Красные цифры не

знают вашего имени
 

Глава 1. Деньги
начинаются с мышления

 
Финансовый результат редко возникает только из-за удач-

ного выбора инструмента. Два человека могут получить оди-
наковую информацию, открыть одинаковые графики и да-
же поставить одинаковую сумму, но закончить день с про-
тивоположными итогами. Один заранее определит допусти-
мый убыток, спокойно дождется подтверждения и закроет
позицию по плану. Другой войдет раньше времени, увеличит
риск после первых потерь и будет надеяться, что рынок обя-
зан вернуть ему деньги. Разница между ними находится не
на экране, а в способе думать.

Человек приходит на рынок со всем своим жизненным ба-
гажом. Привычка откладывать неприятные решения превра-
щается в нежелание закрывать убыточную сделку. Стремле-
ние всем нравиться заставляет искать одобрения в чатах и
следовать за толпой. Потребность немедленно доказать соб-



 
 
 

ственную правоту ведет к чрезмерной активности. Невнима-
тельность к бытовым расходам проявляется в небрежном от-
ношении к размеру позиции. Поэтому работа с капиталом
одновременно становится работой с характером.

Полезно отказаться от идеи, будто существует особая по-
рода людей, которым от рождения дано обращаться с день-
гами. Финансовая дисциплина складывается из наблюдае-
мых навыков: считать, сравнивать, ждать, признавать ошиб-
ку, ограничивать риск, вести записи и менять правила после
проверки, а не после эмоционального всплеска. Каждый из
этих навыков тренируется. Талант может ускорить путь, но
не заменяет повторяемого процесса.



 
 
 

 
Внутренний конфликт

 
Внутри любого человека спорят две системы. Первая хо-

чет немедленного облегчения: купить приятную вещь, от-
ложить сложную задачу, удвоить ставку ради быстрого воз-
врата потерь, поверить красивому обещанию. Вторая уме-
ет смотреть дальше текущего часа: сохранить резерв, прове-
сти анализ, пропустить сомнительную возможность, принять
небольшой убыток ради защиты будущего капитала. Удобно
называть их импульсивным и стратегическим режимами.

Импульсивный режим сам по себе не является врагом.
Он помогает быстро реагировать на опасность, чувствовать
настроение группы и замечать резкие изменения. Пробле-
ма начинается тогда, когда этот режим получает право при-
нимать решения, требующие расчета. Сильная эмоция сужа-
ет внимание. Человек видит только желанный результат или
только пугающую угрозу, перестает сравнивать варианты и
замечать вероятность. Чем выше давление, тем важнее зара-
нее подготовленные ограничения.

Стратегический режим медленнее. Он задает неудобные
вопросы: что опровергнет мою идею, сколько я потеряю при
ошибке, соответствует ли решение моему горизонту, есть ли
более простой вариант, не пытаюсь ли я вернуть уже поте-
рянное. Эти вопросы не дают приятного прилива уверенно-
сти, зато создают пространство между стимулом и действи-



 
 
 

ем. Именно в этом пространстве формируется качество ре-
шения.



 
 
 

 
Процесс важнее

впечатляющего эпизода
 

Новички часто мечтают об одной сделке, которая изме-
нит жизнь. Такая мечта подталкивает к завышенному риску.
Реальный капитал обычно строится иначе: через десятки и
сотни умеренных решений, каждое из которых само по се-
бе кажется скучным. Сбережение части дохода, отказ от дол-
га с высокой ставкой, диверсификация, регулярное пополне-
ние счета, ограничение потерь и терпение выглядят слишком
просто, чтобы стать сюжетом фильма. Но именно простые
действия обладают свойством накапливаться.

Представим Марину, руководителя небольшой студии. В
течение нескольких лет она каждый месяц переводила часть
прибыли в резерв, а затем распределяла средства между ши-
роким фондом, короткими облигациями и денежным сче-
том. В соседнем офисе работал Денис, который постоянно
рассказывал о быстрых возможностях. Иногда он получал
крупную прибыль, но после удачи увеличивал ставки и воз-
вращал рынку заработанное. Через пять лет у Марины ока-
зался устойчивый капитал и возможность спокойно пере-
жить спад заказов. У Дениса сохранились яркие истории, но
не финансовая свобода.

Этот пример не доказывает, что активная торговля бес-
полезна. Он показывает, что результат следует оценивать



 
 
 

по полной серии решений, включая периоды неудач. Любая
стратегия выглядит убедительно, если выбрать только луч-
шие эпизоды. Зрелый подход требует учитывать просадки,
комиссии, налоги, пропущенные возможности, затраченное
время и психологическую цену.



 
 
 

 
Простое не означает легкое

 
Формулы финансового благополучия часто просты. Тра-

тить меньше, чем зарабатываешь. Создавать запас. Не риско-
вать деньгами, необходимыми в ближайшее время. Покупать
активы по понятным причинам. Не позволять одному реше-
нию разрушить весь план. Однако выполнение этих принци-
пов сталкивается с желанием жить лучше уже сегодня, стра-
хом отстать от окружающих и усталостью от долгого ожида-
ния.

То же происходит со здоровьем. Большинство людей зна-
ет пользу сна, движения и умеренного питания, но знание
не превращается автоматически в режим. Между понимани-
ем и действием стоят привычки, среда и эмоциональные на-
грады. В финансах требуется такая же архитектура поведе-
ния. Автоматический перевод денег на отдельный счет эф-
фективнее ежедневного обещания быть бережливее. Зара-
нее установленный лимит потерь надежнее решения «быть
осторожным». Расписание анализа полезнее постоянного на-
блюдения за ценой.

Система должна облегчать правильное действие и услож-
нять неправильное. Если человек склонен к импульсивным
покупкам, он может убрать сохраненные банковские карты
из приложений и установить паузу в двадцать четыре часа.
Если трейдер нарушает лимиты, ему стоит использовать тех-



 
 
 

нические ограничения счета и уменьшить размер позиции.
Если инвестор поддается новостям, полезно проверять порт-
фель по расписанию, а не каждый час.



 
 
 

 
Цена обучения

 
Ошибки на рынке неизбежны, но их стоимость различает-

ся. Один человек проверяет идею на небольшой сумме, фик-
сирует наблюдения и теряет столько, сколько заранее готов
был заплатить за опыт. Другой использует заемные деньги,
не определяет выход и превращает обычную ошибку в лич-
ную катастрофу. В обоих случаях гипотеза оказалась невер-
ной, но только первый сохранил возможность продолжать.

Илья впервые заинтересовался торговлей после того, как
его знакомый быстро заработал на росте сырьевой компа-
нии. Илья решил, что понял закономерность, взял потреби-
тельский кредит и купил похожие бумаги без плана. Цена
снизилась, а он добавил еще, потому что новая цена каза-
лась выгоднее. Через несколько недель убыток стал непере-
носимым, и позиция была закрыта почти у минимума. Глав-
ной ошибкой была не неверная оценка компании. Главной
ошибкой стало сочетание долга, чрезмерного размера и от-
сутствия точки, после которой первоначальная идея счита-
лась опровергнутой.

Позже Илья изменил подход. Он начал вести учебный
счет, записывать основания сделки, ожидаемый сценарий,
уровень отмены и максимальную сумму риска. Первые ме-
сяцы не принесли выдающейся прибыли, зато исчезли раз-
рушительные колебания. Он перестал воспринимать каждый



 
 
 

результат как оценку собственного интеллекта. Сделка стала
экспериментом, а не экзаменом на человеческую ценность.



 
 
 

 
Интеллектуальная скромность

 
Одно из самых полезных признаний звучит так: «Я могу

ошибаться». Оно не ослабляет решение, а делает его управ-
ляемым. Если человек допускает ошибку, он ищет подтвер-
ждение и опровержение, устанавливает предел потерь, рас-
сматривает альтернативные сценарии. Уверенность без усло-
вий превращается в слепоту. Скромность позволяет оста-
ваться гибким.

На рынке особенно опасно путать удачу со способностью.
Несколько прибыльных сделок могут возникнуть в благо-
приятной среде, когда растет почти все. Человек делает вы-
вод, что обладает редким пониманием, увеличивает риск и
сталкивается с другой фазой. Проверка навыка начинается
не в период общего подъема, а тогда, когда привычные ме-
тоды перестают работать.

Полезно оценивать решение отдельно от результата. Хо-
рошее решение иногда приводит к убытку, потому что веро-
ятность не равна гарантии. Плохое решение иногда прино-
сит прибыль, потому что случайность временно награжда-
ет нарушение. Если хвалить себя только за деньги и ругать
только за потери, обучение становится искаженным. Следу-
ет спрашивать: соблюден ли процесс, была ли информация
достаточной, соответствовал ли риск плану, не изменились
ли условия.



 
 
 

 
Финансовая самостоятельность

 
Самостоятельность не означает игнорировать советы. Она

означает понимать, почему совет подходит именно вам. Чу-
жая рекомендация может исходить из другого горизонта,
размера капитала, налоговой ситуации и терпимости к рис-
ку. Человек, который спокойно выдерживает падение на
тридцать процентов, может искренне советовать стратегию,
несовместимую с вашими обязательствами.

Перед любым решением полезно сформулировать соб-
ственную задачу. Средства на первоначальный взнос через
год требуют одного режима. Пенсионный капитал на два-
дцать лет — другого. Спекулятивный счет, потеря которого
не изменит образ жизни, — третьего. Без ясной задачи лю-
бой инструмент оценивается в пустоте, а разговор сводится
к вопросу «что сейчас вырастет».

Финансовая зрелость начинается с ответственности. Ры-
нок не знает ваших планов и не обязан компенсировать
ошибку. Советчик не проживет последствия за вас. Новост-
ной канал не вернет потерянный капитал. Это может звучать
жестко, но в такой нейтральности есть свобода: человек по-
лучает право строить процесс, который не зависит от чужого
одобрения.



 
 
 

 
Практика наблюдения

 
В течение двух недель записывайте все решения, связан-

ные с деньгами, даже небольшие. Для каждого отмечайте
причину, эмоцию, ожидаемую пользу и фактический итог.
Не пытайтесь сразу исправлять себя. Сначала соберите дан-
ные. Возможно, окажется, что покупки совершаются после
сложных рабочих дней, а сделки открываются после чте-
ния чужих успехов. Повторяющиеся связи важнее единич-
ных эпизодов.

Затем выберите один шаблон поведения с высокой ценой.
Не десять, а один. Например, привычку увеличивать пози-
цию после убытка. Создайте конкретное правило: после двух
убыточных решений торговля прекращается до следующего
дня; увеличение риска запрещено; перед новым входом тре-
буется письменное обоснование. Правило должно быть из-
меримым. Формулировка «вести себя разумно» не работает,
потому что в момент давления разумность легко переопре-
делить.

Первый шаг к капиталу — не поиск идеального актива.
Это способность замечать момент, когда краткосрочное же-
лание пытается управлять долгосрочной жизнью. Чем рань-
ше вы узнаете этот момент, тем меньше будет цена ошибки.



 
 
 

 
Глава 2. Рынок без личных обид

 
Рынок представляет собой место, где встречаются разные

ожидания. Покупатель считает текущую цену приемлемой,
продавец предпочитает получить деньги или занять проти-
воположную позицию. Участники могут обладать разной ин-
формацией, разными сроками и разными причинами. Для
одного продажа означает признание ошибки, для другого
— плановую фиксацию прибыли, для третьего — необхо-
димость освободить средства. Поэтому невозможно вывести
мотив конкретного человека только из факта сделки.

Цена не выражает моральную истину. Она не награжда-
ет усердие и не наказывает самоуверенность намеренно. Это
результат текущего баланса спроса и предложения. Когда че-
ловек воспринимает движение цены как личное отношение,
он начинает спорить с ней. Фразы «рынок несправедлив»,
«меня выбили», «они специально обвалили бумагу» могут
описывать переживание, но редко помогают принять следу-
ющее решение.



 
 
 

 
Три направления и три действия

 
Любой ликвидный рынок в наблюдаемом интервале дви-

жется вверх, вниз или вбок. Участник может купить, продать
или не совершать действие. За сложными терминами, ско-
ростными системами и потоками новостей сохраняется эта
простая конструкция. Она полезна тем, что возвращает вни-
мание к выбору, который действительно находится под кон-
тролем.

Бездействие является полноценным решением. Новички
часто считают, что раз счет открыт, то на нем постоян-
но должна быть позиция. Возникает потребность оправдать
время у экрана. Однако отсутствие понятной возможности
не является упущением. Денежная позиция сохраняет сво-
боду и позволяет дождаться условий, соответствующих си-
стеме.

Различие между наблюдением и прогнозом тоже важно.
Можно увидеть, что цена находится выше долгосрочного
среднего и последовательно формирует более высокие ми-
нимумы. Это наблюдение. Утверждение, что через месяц она
обязательно станет выше на двадцать процентов, — прогноз.
Решение может опираться на наблюдаемый тренд, но риск
должен учитывать неопределенность прогноза.



 
 
 

 
Термины как инструменты,

а не украшения
 

Длинная позиция выигрывает от роста цены. Короткая
позиция рассчитана на снижение и требует особого понима-
ния рисков. Рыночная заявка стремится исполниться немед-
ленно по доступной цене, но не гарантирует конкретную сто-
имость. Лимитная заявка задает приемлемую границу, за-
то может остаться без исполнения. Стоп-заявка активирует-
ся после достижения указанного уровня и помогает заранее
определить действие, хотя при резком движении фактиче-
ская цена может отличаться.

Важно не просто знать определения, а понимать послед-
ствия. Алексей хотел купить акции вымышленной компании
«Линия» около 500 рублей. Перед открытием торгов вышла
громкая новость, и первые предложения появились значи-
тельно выше. Рыночная заявка исполнилась по 560 рублей.
Ошибка состояла не в устройстве заявки, а в несоответствии
инструмента намерению: Алексей хотел ограничить цену, но
выбрал приказ на немедленное исполнение.

Такие детали кажутся техническими, пока сумма мала.
При крупной позиции разница между ожидаемой и факти-
ческой ценой становится существенной. Поэтому перед ис-
пользованием любого типа заявки следует проверить прави-
ла брокера, ликвидность инструмента и поведение цены в



 
 
 

периоды резких движений.



 
 
 

 
Восходящая склонность и ее границы

 
Широкие рынки акций крупных развивающихся эконо-

мик на длинных отрезках могут расти вместе с произво-
дительностью, прибылью компаний и денежным развитием.
Это создает преимущество для терпеливого инвестора, кото-
рый владеет диверсифицированным набором бизнеса и ре-
инвестирует доход. Однако долгосрочная склонность не от-
меняет глубоких падений, многолетних периодов стагнации
и различий между отдельными странами и компаниями.

Нельзя переносить свойства широкого индекса на любую
бумагу. Отдельная компания способна исчезнуть, потерять
рынок или десятилетиями не восстановить цену. Сырье, ва-
люты и производные инструменты имеют иные механизмы.
Фраза «рынок всегда растет» опасна без уточнения, какой
рынок, на каком горизонте и с какой структурой владения
имеется в виду.

Инвестор может использовать долгосрочный рост как ба-
зовый ветер, но все равно обязан учитывать ликвидность,
диверсификацию и сроки. Деньги, которые понадобятся че-
рез шесть месяцев, не должны зависеть от того, успеет ли
рынок восстановиться после кризиса. Чем короче обязатель-
ство, тем меньше допустима зависимость от волатильного
актива.



 
 
 

 
Тренд как рабочая гипотеза

 
Тренд описывает устойчивое направление, а не обещание.

Если цена растет и откаты выкупаются, разумно признать
силу покупателей. Это не значит покупать в любой точке.
Это значит, что ставка против направления требует особен-
но убедительных оснований и строгого ограничения риска.

Сергей несколько месяцев пытался найти вершину расту-
щего сектора. Каждый новый максимум казался ему неле-
пым, поэтому он открывал короткие позиции. Иногда цена
снижалась на несколько дней, подтверждая его уверенность,
но затем рост возобновлялся. Сергей анализировал, поче-
му сектор переоценен, но не учитывал, что спрос продолжа-
ет превышать предложение. Его аргументы могли оказаться
верными в далеком будущем, однако капитал терялся сей-
час.

После пересмотра правил Сергей перестал доказывать
рынку свою правоту. Он разделил оценку и действие. Мож-
но считать актив дорогим и не открывать позицию про-
тив устойчивого движения. Можно ждать признаков ослаб-
ления: неспособности обновить максимум, роста предложе-
ния, пробоя важных уровней. Такая пауза не является тру-
состью; это признание последовательности событий.



 
 
 

 
Участники с разными часами

 
На одном графике встречаются высокочастотные систе-

мы, внутридневные трейдеры, управляющие фондов, пен-
сионные инвесторы и компании, проводящие выкуп акций.
Каждый действует в собственном времени. Изменение, зна-
чительное для минутного трейдера, может быть шумом для
инвестора на десять лет.

Большая часть эмоциональных ошибок возникает из-за
смешения горизонтов. Человек покупает компанию «на го-
ды», но пугается движения за один день. Или открывает
краткосрочную сделку, а после убытка объявляет ее дол-
госрочной инвестицией. Название позиции меняется не по
плану, а ради избегания боли.

Перед входом следует записать предполагаемый срок и
условия выхода. Горизонт не обязан быть точной датой, но
должен определять способ оценки. Для краткосрочной сдел-
ки важны цена, объем и ближайший катализатор. Для мно-
голетнего владения — качество бизнеса, долговая нагрузка,
способность развиваться и разумная стоимость. Нельзя чест-
но судить один план по критериям другого.



 
 
 

 
Рынок ничего не должен

 
Нейтральность рынка освобождает от бесполезных ожи-

даний. Он не знает цену, по которой вы купили, и не стре-
мится вернуть позицию к безубытку. Уровень входа важен
для вашего учета, но не является ориентиром для осталь-
ных участников. Ожидание «хотя бы вернуться в ноль» ча-
сто удерживает капитал в слабом активе, хотя появились бо-
лее привлекательные возможности.

Психологически безубыток кажется особой точкой, пото-
му что позволяет избежать признания ошибки. Экономиче-
ски это просто одна из цен. Решение должно зависеть от бу-
дущего соотношения риска и возможной доходности, а не
от желания стереть прошлое. Уже понесенный убыток нель-
зя изменить; можно только выбрать, какой риск принимать
дальше.

Анна купила фонд по 1 200 рублей, а затем он снизился
до 1 000. Она отказалась продавать, пока цена не вернется к
покупке. Через год фонд стоил 950, тогда как альтернатив-
ный инструмент вырос. Анна заплатила не только видимым
убытком, но и упущенной возможностью. Вопрос «купила
бы я это сегодня на свободные деньги?» часто помогает уви-
деть позицию заново.



 
 
 

 
Толпа и независимость

 
Следование группе является естественным человеческим

механизмом. Когда многие действуют одинаково, возника-
ет ощущение безопасности. На рынке толпа способна долго
поддерживать движение, поэтому автоматически идти про-
тив нее тоже неразумно. Задача состоит не в постоянном
бунте, а в осознанном использовании информации о поведе-
нии других.

Если актив обсуждают повсюду, следует различать внима-
ние и подтвержденный спрос. Массовый интерес может уси-
ливать рост, но одновременно повышать риск позднего вхо-
да. Чем убедительнее история звучит в социальных сетях,
тем важнее спросить, какая часть ожиданий уже отражена в
цене. Новость может быть прекрасной, а сделка — плохой
из-за чрезмерной стоимости.

Независимый участник не обязан иметь оригинальное
мнение по каждому вопросу. Иногда разумнее согласиться с
направлением большинства, но войти по собственным пра-
вилам и с собственным риском. Независимость проявляется
в процедуре решения, а не в желании всегда отличаться.



 
 
 

 
Наблюдение за собственным языком

 
Слова раскрывают скрытые установки. «Я уверен» мо-

жет означать, что альтернативы больше не рассматриваются.
«Надо отбить убыток» указывает на опасную привязку к про-
шлому. «Все покупают» заменяет анализ ссылкой на группу.
«Это последний шанс» создает искусственный дефицит вре-
мени.

Полезно выписать выражения, которые появляются перед
нарушением правил. Затем заменить их вопросами. Вместо
«цена слишком низкая, чтобы продавать» — «какие факты
подтверждают восстановление?» Вместо «я не могу пропу-
стить рост» — «какова цена ошибки, если войти сейчас?»
Вместо «рынок неправ» — «какой наблюдаемый сигнал по-
кажет, что моя гипотеза начинает реализовываться?»

Рынок не становится проще от новых слов, но ясный язык
делает яснее действия. Цель не в том, чтобы победить аб-
страктного противника. Цель — принимать решения, кото-
рые позволяют капиталу переживать неизбежные периоды
неопределенности.



 
 
 

 
Глава 3. Выберите горизонт

 
Вопрос о том, что купить, часто задают слишком рано.

Сначала необходимо понять, кем вы собираетесь быть в кон-
кретном решении: владельцем бизнеса на годы, участником
среднесрочного движения или краткосрочным спекулянтом.
Один человек может использовать несколько режимов, но
каждый счет и каждая позиция должны иметь ясное назна-
чение.

Инвестирование и торговля не являются ступенями мо-
ральной лестницы. Долгосрочный инвестор не обязательно
мудрее активного трейдера, а трейдер не обязательно азарт-
ный игрок. Качество определяется соответствием метода,
риска и компетенции. Плохим становится не выбранный го-
ризонт, а путаница между горизонтами.



 
 
 

 
Деньги имеют срок

 
Каждая сумма связана с будущим обязательством. Резерв

на непредвиденные расходы должен быть доступен немед-
ленно. Накопления на обучение ребенка через три года тре-
буют осторожного сочетания инструментов. Капитал на пен-
сию через двадцать пять лет способен выдержать большие
временные колебания. Спекулятивные средства могут при-
нимать высокий риск только при условии, что их потеря не
разрушит базовые планы.

Перед размещением денег составьте карту сроков. Укажи-
те, какая сумма может понадобиться в течение года, трех, пя-
ти и более лет. Такой подход показывает, что «мой инвести-
ционный горизонт» не является одной цифрой. У человека
одновременно существует несколько горизонтов, и каждому
нужен отдельный набор правил.

Владимир держал все сбережения в акциях быстрорасту-
щих компаний, потому что считал себя долгосрочным инве-
стором. Через восемь месяцев ему понадобились деньги на
ремонт после аварии. Рынок находился в просадке, и при-
шлось продавать в невыгодный момент. Ошибка заключа-
лась не в выборе компаний, а в отсутствии отдельного лик-
видного резерва.



 
 
 

 
Долгосрочное владение

 
Долгосрочный инвестор покупает долю в способности

бизнеса создавать ценность. Его интересуют устойчивость
спроса, качество управления, рентабельность, долговая на-
грузка, конкурентные преимущества и цена, которую прихо-
дится платить за будущие денежные потоки. Он принимает,
что котировка будет колебаться, но ожидает, что со време-
нем экономический результат бизнеса станет главным фак-
тором.

Терпение не означает пассивность без условий. Исход-
ная гипотеза может разрушиться: продукт потеряет актуаль-
ность, долг станет непосильным, руководство начнет дей-
ствовать против интересов владельцев, регулирование изме-
нит экономику отрасли. Долгосрочный инвестор проверяет
тезис и продает, когда причины владения исчезли, а не толь-
ко когда цена снизилась.

Преимущество такого режима состоит в возможности ис-
пользовать время, реинвестирование и общий рост экономи-
ки. Недостаток — необходимость переносить периоды, ко-
гда рынок не подтверждает оценку. Это требует финансовой
устойчивости и эмоциональной готовности. Нельзя быть тер-
пеливым на заемные деньги с близким сроком возврата.



 
 
 

 
Среднесрочная торговля

 
Среднесрочный участник пытается захватить основную

часть движения, которое длится от нескольких недель до
многих месяцев. Он не стремится купить абсолютный мини-
мум и продать абсолютный максимум. Его интересует под-
твержденный тренд, момент присоединения и условие выхо-
да.

Такой подход может использовать недельные и дневные
графики, уровни, объем, силу сектора и общую рыночную
среду. Решения принимаются реже, чем во внутридневной
торговле, поэтому уменьшается влияние шума и комиссий.
При этом требуется дисциплина: сильное движение часто на-
чинается без комфортной цены, а нормальные откаты про-
веряют готовность следовать плану.

Олег наблюдал за акциями компании «Кварц». После дли-
тельного бокового периода цена вышла выше диапазона на
повышенном объеме. Он вошел небольшой позицией, поста-
вил условие выхода под уровнем пробоя и увеличил долю
только после успешного теста. Олег не знал, как далеко про-
длится рост, но управлял сделкой по мере появления дан-
ных. Это пример сценарного, а не пророческого подхода.



 
 
 

 
Краткосрочная активность

 
Чем короче горизонт, тем выше роль исполнения, ликвид-

ности, издержек и скорости реакции. Внутридневной трей-
дер конкурирует с профессиональными участниками и авто-
матическими системами. Ему необходимо устойчивое пре-
имущество, строгий контроль риска и способность сохра-
нять концентрацию. Простое желание получать ежедневный
доход не создает такого преимущества.

Высокая частота дает много обратной связи, но не вся она
полезна. Случайные результаты могут создать иллюзию за-
кономерности. Чем больше сделок, тем значительнее комис-
сии, проскальзывание и усталость. Активность часто ощу-
щается как работа, хотя экономически может разрушать ре-
зультат.

Краткосрочный режим подходит не всем. Он требует
времени, технической инфраструктуры, эмоциональной ста-
бильности и статистически проверенного метода. Отказ от
него не означает недостатка смелости. Для большинства лю-
дей редкие решения и долгий горизонт лучше согласуются с
основной профессией и семейной жизнью.



 
 
 

 
Специализация

 
Рынок предлагает бесконечное количество инструментов

и способов. Это создает соблазн постоянно переключаться:
сегодня акции роста, завтра валюты, потом опционы, затем
автоматическая система. Каждая новая область обещает ре-
шение прежних проблем, но постоянное начало не позволя-
ет накопить глубокое понимание.

Специализация означает выбрать ограниченное поле. На-
пример, среднесрочные сделки в ликвидных акциях с силь-
ным ростом выручки и подтвержденным трендом. Или дол-
госрочный портфель широких фондов с ежегодной баланси-
ровкой. Четкие границы помогают сравнивать похожие ре-
шения и видеть, где действительно появляется преимуще-
ство.

Екатерина в течение года пробовала пять методов и каж-
дый бросала после первой просадки. Позже она выбрала
один режим, описала правила и проверила их на историче-
ских данных и небольшом счете. Через несколько месяцев
стало видно, какие элементы работали, а какие были лиш-
ними. Раньше любой результат объяснялся сменой метода;
теперь появилась измеримая серия.



 
 
 

 
Цена времени

 
Прибыль всегда связана с движением цены и прохожде-

нием времени. Даже верная идея может не реализоваться в
срок, который доступен участнику. Поэтому ожидание явля-
ется частью стратегии. Нельзя требовать от долгосрочного
тезиса результата за неделю и нельзя держать краткосрочную
позицию бесконечно.

Время имеет альтернативную стоимость. Капитал, замо-
роженный в слабой позиции, не может участвовать в другой
возможности. Однако слишком быстрая смена активов тоже
вредна: человек продает нормальные колебания и постоянно
начинает сначала. Баланс достигается через заранее опреде-
ленные критерии прогресса и отмены.

Для среднесрочной сделки можно установить временной
стоп: если после входа цена не демонстрирует ожидаемой си-
лы в течение нескольких периодов, позиция пересматрива-
ется. Для бизнеса можно определить контрольные показате-
ли по кварталам. Временной критерий не должен быть меха-
ническим наказанием; он помогает проверить, соответству-
ет ли реальность исходному сценарию.



 
 
 

 
Разные счета для разных задач

 
Смешение режимов уменьшается, если физически раз-

делить средства. На одном счете находится долгосрочный
портфель, который проверяется по расписанию. На другом
— небольшой торговый капитал с жесткими лимитами. Ре-
зерв хранится отдельно и не используется для «особых воз-
можностей».

Разделение создает психологические границы. Убыточная
сделка не должна провоцировать продажу долгосрочных ак-
тивов ради пополнения торгового счета. Падение рынка не
должно заставлять использовать аварийный резерв. Каждая
корзина имеет функцию, и перевод между ними происходит
только по заранее принятому плану.



 
 
 

 
Как выбрать свой режим

 
Ответьте на несколько вопросов. Сколько времени вы го-

товы тратить каждую неделю? Насколько стабильны ваши
доходы? Какой временный убыток вы способны выдержать
без нарушения сна и обязательств? Нравится ли вам анализ
компаний или вы сильнее в чтении поведения цены? Можете
ли вы быстро признавать ошибку? Есть ли статистика, под-
тверждающая активную стратегию?

Не выбирайте образ, который кажется престижным. Вы-
бирайте процесс, который сможете выполнять годами. Чело-
век, не желающий читать отчеты, вряд ли станет последова-
тельным фундаментальным инвестором. Тот, кто не может
регулярно наблюдать рынок, не должен строить внутриднев-
ной метод. Тот, кто болезненно реагирует на каждое колеба-
ние, нуждается в меньшем риске и более редкой проверке.

Режим можно менять по мере опыта, но не посреди пози-
ции ради избегания неприятного решения. Сначала закрой-
те или пересмотрите старую сделку по ее первоначальным
правилам, затем создайте новый план. Честность в определе-
нии горизонта защищает от самой распространенной ловуш-
ки: превращения ошибки в «долгосрочную инвестицию».



 
 
 

 
Глава 4. Бизнес за цифрами

 
Фундаментальный анализ пытается понять экономиче-

скую реальность, стоящую за финансовым инструментом.
Покупая акцию, человек приобретает право на часть буду-
щих результатов компании. Поэтому имеет значение, отку-
да поступает выручка, какие расходы необходимы для ее
получения, сколько долга использует бизнес, как руковод-
ство распределяет капитал и способен ли продукт сохранять
спрос.

Цифры создают впечатление объективности, но их нельзя
читать без контекста. Одинаковая маржа может означать зре-
лую устойчивость в одной отрасли и временный пик в дру-
гой. Рост выручки за счет скидок отличается от роста благо-
даря сильному продукту. Низкая цена относительно прибы-
ли может указывать на недооценку, а может отражать ожи-
даемое ухудшение.



 
 
 

 
Цена и ценность

 
Цена наблюдается в реальном времени. Ценность являет-

ся оценкой будущего, поэтому зависит от предположений.
Два аналитика могут использовать одни отчеты и прийти к
разным выводам о темпах роста, риске и приемлемой доход-
ности. Это не обязательно означает, что один из них не уме-
ет считать. Будущее не дано в таблице.

Полезно строить диапазон, а не одну магическую циф-
ру. Оптимистичный сценарий предполагает успешное разви-
тие продукта и сохранение маржи. Базовый — умеренный
рост. Негативный — потерю части спроса или удорожание
финансирования. Если текущая цена выгодна только в опти-
мистичном сценарии, запас прочности невелик.

Компания «Северный модуль» производила оборудова-
ние для складов. Ее акции выглядели дешевыми по прошло-
годней прибыли. Но крупный контракт закончился, а новый
завод требовал расходов. Инвестор, который смотрел только
на исторический коэффициент, видел скидку. Тот, кто изу-
чил структуру заказов и денежный поток, понимал, почему
рынок относился осторожно.



 
 
 

 
Выручка

 
Выручка показывает объем продаж до вычета расходов.

Ее сложнее улучшить бухгалтерскими приемами, чем чи-
стую прибыль, но и здесь важны детали. Рост может быть
органическим, то есть созданным существующим бизнесом,
или приобретенным вместе с другой компанией. Он может
возникнуть из повышения цены при падении количества
проданных единиц. Он может зависеть от одного клиента.

Следует изучать устойчивость источников. Если половина
продаж приходится на одного покупателя, переговорная по-
зиция бизнеса слабее. Если продукт приобретают повторно
и клиенты редко уходят, доход предсказуемее. Если компа-
ния растет только благодаря дорогостоящей рекламе, необ-
ходимо проверить, окупается ли привлечение.

Сравнение квартала с предыдущим кварталом иногда вво-
дит в заблуждение из-за сезонности. Производитель школь-
ных товаров всегда будет выглядеть сильнее перед учеб-
ным годом. Поэтому полезно сравнивать одинаковые перио-
ды разных лет и смотреть несколько лет, а не одну точку.



 
 
 

 
Прибыль и маржа

 
Прибыль остается после вычета расходов, но существует

на разных уровнях. Валовая прибыль показывает экономику
продукта до административных и некоторых других затрат.
Операционная прибыль отражает эффективность основной
деятельности. Чистая прибыль учитывает проценты, налоги
и разовые элементы.

Маржа позволяет сравнивать прибыль с выручкой. Расту-
щая маржа может означать силу бренда, экономию масштаба
или временно низкие расходы. Падающая — ценовую кон-
куренцию, инфляцию затрат или неэффективность. Нельзя
автоматически считать любое снижение катастрофой: моло-
дая компания может сознательно инвестировать в расшире-
ние. Вопрос в том, создают ли расходы будущую способность
зарабатывать.

Отдельно следует проверять разовые статьи. Продажа зда-
ния способна увеличить прибыль, хотя основной бизнес не
улучшился. Списание актива может ухудшить отчетный ре-
зультат, не изменив текущий денежный поток. Аналитик
должен отделять повторяемую экономику от событий, кото-
рые не следует механически переносить в будущее.



 
 
 

 
Прибыль на акцию и размывание

 
Чистая прибыль компании распределяется между акция-

ми. Если количество акций растет из-за вознаграждения со-
трудников, конвертации или новых выпусков, доля каждо-
го владельца уменьшается. Поэтому рост общей прибыли не
всегда означает такой же рост прибыли на одну акцию.

Представим бизнес, который увеличил прибыль на десять
процентов, но выпустил пятнадцать процентов новых акций
для финансирования покупки. В абсолютных цифрах ком-
пания стала больше, однако существующий владелец может
получить меньшую долю результата. Необходимо следить за
изменением числа акций и условиями потенциального раз-
мывания.

Обратный выкуп действует противоположно, но тоже тре-
бует оценки. Если компания выкупает акции по завышенной
цене, она может не создавать ценность. Если выкуп финан-
сируется дорогим долгом, краткосрочное улучшение показа-
телей повышает финансовый риск.



 
 
 

 
Денежный поток

 
Прибыль является бухгалтерской оценкой, а деньги поз-

воляют оплачивать счета. Компания может показать доход,
но не получить оплату от клиентов. Рост дебиторской задол-
женности иногда означает расширение, а иногда — ухудше-
ние качества продаж. Денежный поток от операций помога-
ет увидеть, превращается ли отчетная прибыль в реальные
поступления.

Свободный денежный поток обычно рассматривает день-
ги после необходимых капитальных расходов. Он дает пред-
ставление о том, сколько остается для погашения долга, ди-
видендов, выкупа и инвестиций. Однако нельзя считать все
капитальные расходы одинаковыми. Часть поддерживает су-
ществующий бизнес, часть создает новые мощности. Слиш-
ком низкие расходы могут временно улучшить поток ценой
будущих проблем.

Компания «Речной свет» несколько лет показывала при-
быль, но постоянно нуждалась в новом финансировании.
Клиенты платили с большой задержкой, запасы росли, обо-
рудование требовало обновления. Формально бизнес был
прибыльным, но его денежный цикл поглощал капитал. Та-
кой разрыв является важным предупреждением.



 
 
 

 
Долг и ликвидность

 
Долг ускоряет рост, когда доходность проекта превышает

стоимость финансирования. Он же усиливает падение, когда
выручка сокращается. Следует смотреть не только на общую
сумму, но и на сроки погашения, процентные ставки, валюту
обязательств и устойчивость денежного потока.

Краткосрочный долг при долгих активах создает риск
рефинансирования. Плавающая ставка делает расходы чув-
ствительными к политике центрального банка. Валютный
долг опасен, если доходы поступают в другой валюте. Удоб-
ный показатель должен сопровождаться чтением примеча-
ний, где часто находятся реальные условия.

Ликвидность показывает способность пережить ближай-
ший период. Наличие денег и доступных кредитных линий
дает компании время исправить ошибки. Но чрезмерный за-
пас без плана использования может снижать эффективность.
Анализ всегда требует баланса, а не поклонения одному чис-
лу.



 
 
 

 
Рентабельность капитала

 
Рентабельность помогает оценить, насколько эффективно

руководство превращает вложенные ресурсы в прибыль. Вы-
сокий показатель привлекателен, но может быть результатом
малого собственного капитала из-за большого долга. Поэто-
му его следует сопоставлять со структурой баланса и отрас-
лью.

Особенно ценен бизнес, который способен реинвестиро-
вать значительную часть прибыли под высокую доходность.
Если рынок продукта велик, а компания сохраняет преиму-
щество, сложный рост работает внутри бизнеса. Зрелая ком-
пания с ограниченными возможностями может честно воз-
вращать деньги владельцам через дивиденды или выкуп.

Плохое распределение капитала разрушает даже хороший
продукт. Руководство может покупать слабые активы ради
размера, строить престижные офисы или выпускать акции
без достаточной выгоды. Качественный анализ включает ис-
торию решений менеджмента, а не только красивые заявле-
ния.



 
 
 

 
Отчетность и творческие допущения

 
Стандарты учета стремятся сделать отчеты сопоставимы-

ми, но оставляют место для оценок. Срок амортизации, ре-
зерв по сомнительным долгам, признание выручки и сто-
имость запасов зависят от правил и суждений. Компания
может публиковать скорректированный показатель, исклю-
чая расходы, которые считает необычными. Если «необыч-
ные» расходы повторяются каждый год, корректировка теря-
ет смысл.

Следует сравнивать официальные и скорректированные
цифры, читать примечания и отслеживать изменения мето-
дики. Внезапная смена показателя иногда помогает лучше
отразить бизнес, а иногда скрывает ухудшение прежнего.
Чем сложнее объяснение, тем важнее вернуть анализ к де-
нежным потокам и простым вопросам.



 
 
 

 
Рынок смотрит вперед

 
Отчет описывает уже завершившийся период. Цена реа-

гирует на ожидания. Компания может показать рекордную
прибыль, но снизиться, если участники ожидали еще боль-
шего или увидели слабый прогноз. Убыточный бизнес может
расти, если вероятность будущего успеха резко повысилась.

Это не делает фундаментальный анализ бесполезным. Он
требует перехода от констатации прошлого к оценке бу-
дущих сценариев. Какие продукты формируют следующий
этап? Какие расходы потребуются? Как изменится конкурен-
ция? Что уже включено в цену? Хорошая компания не все-
гда является хорошей покупкой, если ожидания чрезмерны.

Фундаментальные данные отвечают на вопрос, что пред-
ставляет собой бизнес. Но момент покупки и поведение це-
ны требуют дополнительного языка. Следующая глава рас-
сматривает цену как след решений миллионов участников, а
не как простое отражение бухгалтерской таблицы.



 
 
 

 
Глава 5. Цена как след

коллективных решений
 

Цена возникает там, где встречаются готовность купить
и готовность продать. Она не обязана совпадать с расчет-
ной ценностью бизнеса. В коротком и среднем горизонте на
нее влияют ожидания, ликвидность, новости, вынужденные
сделки и поведение толпы. Именно поэтому хороший отчет
может сопровождаться падением, а слабая компания — про-
должительным ростом.

Технический анализ изучает не бухгалтерскую историю, а
наблюдаемое поведение цены и объема. Его задача не в том,
чтобы нарисовать безошибочное будущее. Он помогает опи-
сать текущее состояние: кто проявляет инициативу, насколь-
ко устойчиво направление, где участники раньше меняли ре-
шение и как рынок реагирует на новую информацию.



 
 
 

 
График как сжатая история

 
Свечной или линейный график превращает тысячи сде-

лок в последовательность. Каждый период показывает диа-
пазон, начальную и конечную цену, а иногда и объем. За эти-
ми отметками стоят реальные решения: кто-то зафиксиро-
вал прибыль, кто-то испугался, кто-то начал накапливать по-
зицию, а кто-то был вынужден закрыться.

Не следует приписывать одной свече точный мотив. Гра-
фик не раскрывает имена и намерения. Он показывает ре-
зультат столкновения. Если после плохой новости цена быст-
ро восстановилась, можно наблюдать устойчивый спрос. Ес-
ли хорошая новость не способна поднять цену, возможно,
ожидания уже были слишком высокими или продавцы ис-
пользуют рост для выхода.

Полезный вопрос звучит не «почему это произошло?»,
а «как рынок ведет себя после произошедшего?». Причина
может оставаться спорной, тогда как реакция доступна на-
блюдению.



 
 
 

 
Масштаб меняет картину

 
Один и тот же актив выглядит по-разному на минутном,

дневном и недельном графике. Резкое падение внутри дня
может оказаться незаметным откатом в многолетнем росте.
Спокойный недельный диапазон может содержать десятки
возможностей для краткосрочного участника.

Выбранный масштаб должен соответствовать горизонту.
Если решение рассчитано на месяцы, минутные колебания
скорее создадут тревогу, чем полезную информацию. Если
сделка длится несколько часов, месячный график задаст об-
щий контекст, но не определит точку исполнения.

Хорошая практика — начинать с крупного масштаба и
постепенно приближаться. Сначала оценить долгосрочное
направление, затем среднесрочную структуру, после этого
выбрать рабочий интервал. Такой порядок уменьшает риск
принять локальный шум за фундаментальный разворот.



 
 
 

 
Поддержка и сопротивление

 
Уровнями называют области, где ранее заметно менялся

баланс. Поддержка — зона, в которой спрос уже останавли-
вал снижение. Сопротивление — область, где предложение
мешало росту. Это не тонкие математические линии, а диа-
пазоны памяти и интереса.

Участники запоминают цены. Тот, кто купил неудачно,
может продать при возвращении к безубытку. Тот, кто упу-
стил вход, может ждать отката к прежнему пробою. Крупная
организация способна распределять заявку частями вокруг
определенного диапазона. Совокупность таких решений де-
лает некоторые области заметными.

Уровень не является стеной. Чем чаще его проверяют, тем
больше заявок может быть поглощено. После пробоя преж-
нее сопротивление иногда становится поддержкой, потому
что меняется роль участников. Но механическое ожидание
такого поведения опасно: требуется смотреть на скорость,
объем и общий фон.



 
 
 

 
Пробой и ложный пробой

 
Пробой происходит, когда цена выходит из диапазона. Он

может означать начало нового движения, особенно если со-
провождается расширением объема и удержанием за грани-
цей. Однако рынок часто ненадолго выходит за уровень, при-
влекает участников и возвращается обратно. Это называют
ложным пробоем.

Никита наблюдал за бумагой «Терра». Цена несколько
недель не проходила 820 рублей. В один день она поднялась
до 835, и Никита немедленно купил. К закрытию цена вер-
нулась под 820. Он вошел на сам факт касания, не проверив,
удерживается ли движение и появился ли реальный спрос.

Более осторожный план мог включать закрытие периода
выше диапазона, повышенный объем или последующий тест.
Подтверждение уменьшает число ранних входов, но снижает
вероятность попадания в очевидную ловушку. Здесь нет бес-
платного решения: ранний вход дает лучшую цену и больше
ложных сигналов; поздний — меньше неопределенности и
худшее соотношение.



 
 
 

 
Цена включает ожидания

 
Когда информация становится общеизвестной, часть

участников уже успевает действовать. Поэтому цена часто
движется до официального события и меняет направление
после него. Покупка исключительно на красивом заголовке
может оказаться запоздалой.

Предположим, рынок несколько месяцев ждал запуска но-
вого продукта компании «Вектор». Акции выросли на со-
рок процентов. В день презентации продукт получил хоро-
шие отзывы, но цена снизилась. Это не обязательно означает
провал. Возможно, участники фиксировали прибыль, пото-
му что оптимистичный сценарий уже был включен в коти-
ровку.

Технический анализ помогает увидеть расхождение меж-
ду рассказом и поведением. Сильная история при слабой це-
не требует осторожности. Скромный информационный фон
при устойчивом накоплении может заслуживать внимания.
Цена не всегда права в конечной оценке, но она показывает,
что участники делают с деньгами сейчас.



 
 
 

 
Относительная сила

 
Актив следует сравнивать не только с собой, но и с рын-

ком или сектором. Если индекс падает на пять процентов,
а акция сохраняет диапазон, она демонстрирует относитель-
ную устойчивость. Если рынок растет, а акция не способна
следовать, это признак слабости.

Относительная сила не гарантирует дальнейший рост, но
помогает искать места, где спрос выше среднего. Крупные
движения часто начинаются в инструментах, которые уже
проявляют лидерство. Попытка постоянно покупать самых
слабых ради «дешевизны» может связывать капитал с про-
блемами, которые рынок пока не считает решенными.



 
 
 

 
Ограничения метода

 
На графике легко увидеть фигуру задним числом. Чело-

веческий мозг любит находить знакомые формы даже в слу-
чайности. Поэтому любой технический сигнал должен быть
определен заранее и проверен на серии. Нельзя менять трак-
товку после результата, иначе метод становится рассказом, а
не инструментом.

Технический анализ лучше работает как часть системы:
с правилами входа, выхода, размера и контекста. Один ин-
дикатор не заменяет риск-менеджмент. Даже качественная
конструкция может сломаться из-за неожиданной новости
или общего кризиса. Смысл анализа не в устранении убыт-
ков, а в создании повторяемого способа действовать при
неопределенности.



 
 
 

 
Глава 6. Тренды, средние и объем

 
Тренд можно определить через последовательность мак-

симумов и минимумов. В восходящем движении новые вер-
шины и основания обычно становятся выше. В нисходящем
— ниже. Боковой рынок колеблется без устойчивого продви-
жения. Эти описания кажутся элементарными, но они дис-
циплинируют взгляд и мешают выдавать желание за факт.



 
 
 

 
Линии тренда

 
Линия соединяет значимые точки и помогает визуально

оценить темп. В восходящем движении ее проводят по ми-
нимумам, в нисходящем — по максимумам. Чем больше ка-
саний и чем дольше существует структура, тем заметнее она
для участников.

Однако линия зависит от выбранных точек. Если постоян-
но передвигать ее, чтобы сохранить любимую гипотезу, она
теряет смысл. Лучше заранее определить правило: исполь-
зовать подтвержденные экстремумы и считать пробой зна-
чимым только после закрытия периода или превышения за-
данного расстояния.

Ускоряющийся тренд часто требует все более крутых ли-
ний. Это может отражать эйфорию, но не дает точного мо-
мента вершины. Замедление показывает изменение темпа, а
не автоматический разворот. Цена способна перейти из ро-
ста в диапазон и только затем выбрать новое направление.



 
 
 

 
Скользящие средние

 
Скользящая средняя сглаживает колебания и показыва-

ет усредненную цену за выбранное число периодов. Корот-
кая средняя быстрее реагирует, но чаще меняет направле-
ние. Длинная медленнее и лучше отражает крупную тенден-
цию.

Положение цены относительно средней дает контекст.
Устойчивое нахождение выше растущей линии обычно со-
гласуется с восходящим режимом. Частые пересечения
плоской средней характерны для боковика, где трендовые
сигналы дают много ошибок.

Некоторые системы используют пересечение быстрой и
медленной средних. Такой подход всегда запаздывает, пото-
му что основан на прошлом. Запаздывание не делает его бес-
полезным: цена задержки — плата за подтверждение. Про-
блема возникает, когда участник ожидает, что средняя пред-
скажет поворот раньше рынка.



 
 
 

 
Наклон важнее точного числа

 
Люди спорят, какой период средней является правиль-

ным. Универсального числа нет. Более важно, соответствует
ли параметр горизонту и какова форма линии. Растущий на-
клон говорит о положительном среднем темпе, падающий —
об отрицательном, плоский — об отсутствии направления.

Если система работает только при замене периода с 49 на
52 после просмотра результата, вероятна подгонка. Парамет-
ры должны быть устойчивы в диапазоне. Хороший метод не
обязан давать одинаковый итог при любом числе, но неболь-
шое изменение не должно превращать прибыльную идею в
катастрофу.



 
 
 

 
Объем как степень участия

 
Объем показывает количество совершенных сделок или

оборот. Он помогает оценить, насколько активно участни-
ки поддерживают движение. Рост цены на расширяющемся
объеме часто выглядит убедительнее, чем рост при исчеза-
ющей активности. Снижение на высоком объеме может ука-
зывать на агрессивное предложение или вынужденные про-
дажи.

Контекст важнее отдельного всплеска. Высокий объем на
дне может быть паникой, после которой продавцы исчерпа-
ны, или началом серьезного ухудшения. Следует смотреть,
что происходит затем: удерживается ли уровень, появляется
ли восстановление, как ведут себя следующие периоды.

В разных инструментах качество данных отличается. На
централизованной бирже объем прозрачен, на некоторых
внебиржевых рынках доступна лишь часть. Нельзя исполь-
зовать показатель, не понимая, что именно он измеряет.



 
 
 

 
Сжатие и расширение

 
Периоды узкого диапазона отражают временное равно-

весие. Волатильность снижается, позиции накапливаются,
участники ждут новой информации. После сжатия часто
происходит расширение, но направление заранее неизвест-
но.

Трейдер может наблюдать границы и готовить два сце-
нария. Выход вверх с подтверждением активирует длинный
план, выход вниз — короткий или отказ от владения. Такой
подход лучше попытки угадать направление внутри спокой-
ного диапазона.

Компания «Маяк» торговалась между 300 и 330 рублями
почти два месяца. Роман был уверен в росте и купил посе-
редине диапазона. Цена несколько раз возвращалась к 300,
создавая стресс, хотя структура не изменилась. Если бы он
дождался выхода или вошел ближе к границе с понятным
риском, решение было бы управляемее.



 
 
 

 
Откаты внутри тренда

 
Даже сильное движение не идет по прямой. Участники

фиксируют прибыль, новые покупатели ждут лучшей цены,
новости меняют настроение. Откат может быть нормальной
паузой или началом разворота. Различие проявляется в ха-
рактере.

В здоровом восходящем тренде снижение часто проис-
ходит на меньшем объеме, сохраняет важную структуру и
встречает спрос. Опаснее резкое падение на расширенном
объеме, неспособность восстановиться и серия более низких
максимумов. Ни один признак не является абсолютным, но
их сочетание формирует вероятностную оценку.

Покупка на снижении оправдана не самим фактом более
низкой цены. Нужно увидеть, что падение остановилось и
покупатели возвращаются. Иначе человек ловит движение,
которое продолжает ускоряться против него.



 
 
 

 
Вершины и основания

 
Попытка определить точный максимум привлекательна

для эго. На практике вершина подтверждается только после
заметного снижения. Основание становится очевидным по-
сле роста. Поэтому разумная цель — не идеальная точка, а
достаточная часть движения при контролируемом риске.

Ранний выход иногда будет выглядеть глупо, если це-
на продолжит рост. Поздний выход отдаст часть прибыли.
Система выбирает компромисс. Можно продавать частями,
подтягивать защитный уровень или выходить при наруше-
нии структуры. Главное — заранее знать, какая цена ошиб-
ки приемлема.



 
 
 

 
Искусство и проверка

 
Чтение графика содержит элемент суждения. Два опыт-

ных участника могут по-разному оценивать один диапазон.
Это не отменяет необходимости статистики. Дискретные
правила можно тестировать, а субъективные наблюдения —
описывать в журнале и сравнивать с результатами.

Опыт превращается в навык только при обратной связи.
Просмотр тысяч графиков без записей может укрепить лю-
бимые иллюзии. Наблюдение, гипотеза, действие и последу-
ющий разбор создают обучение. Технический анализ поле-
зен тогда, когда делает решение яснее, а не когда позволяет
объяснить любой исход.



 
 
 

 
Глава 7. Система вместо импульса

 
Стратегия — это согласованный набор решений о том, что

искать, когда входить, сколько рисковать и при каких услови-
ях выходить. Она не обязана быть сложной. Напротив, чрез-
мерное количество фильтров часто маскирует отсутствие ос-
новной идеи.



 
 
 

 
Определите поле

 
Начните с ограничений. Какие инструменты разрешены?

Какова минимальная ликвидность? На каком горизонте при-
нимаются решения? Допустимы ли короткие позиции и за-
емные средства? Когда торговля прекращается? Чем меньше
неопределенных областей, тем ниже вероятность импрови-
зации под давлением.

Например, система может работать только с крупными ак-
циями, находящимися выше растущей долгосрочной сред-
ней. Вход происходит после выхода из многонедельного диа-
пазона. Риск на одну идею ограничен долей капитала. Пози-
ция закрывается при возврате под уровень или нарушении
тренда. Это уже каркас, который можно проверять.



 
 
 

 
Преимущество

 
Преимущество не означает, что большинство сделок обя-

зано быть прибыльным. Оно означает положительное ожи-
даемое значение на серии. Система может выигрывать лишь
четыре раза из десяти, но средняя прибыль будет вдвое вы-
ше среднего убытка. Другая система может иметь высокий
процент успеха и разрушиться одной редкой потерей.

Ожидание можно приблизительно представить как со-
четание вероятности и размера исходов. Важно учитывать
комиссии, проскальзывание и реальные ошибки исполне-
ния. Красивый результат на истории часто ухудшается после
включения всех издержек.

Преимущество должно иметь объяснение. Оно может воз-
никать из поведения толпы, медленной реакции крупных
участников, премии за риск, структурного ограничения или
специализированной информации. Если единственное осно-
вание — найденный набор параметров, который идеально
подошел прошлому, велика опасность случайности.



 
 
 

 
Правила и ориентиры

 
Жесткое правило однозначно: не рисковать более уста-

новленной доли, не добавлять к убыточной позиции, не ис-
пользовать средства резерва. Ориентир допускает суждение:
избегать входа перед важным событием, предпочитать силь-
ные отрасли, снижать активность в хаотичном рынке.

Слишком много жестких правил делает систему хруп-
кой. Слишком много ориентиров позволяет оправдать любое
действие. Следует отделить защитные ограничения, которые
нельзя нарушать, от аналитических предпочтений, где допу-
стима гибкость.

Татьяна записала двадцать семь условий входа. За полго-
да идеальная комбинация возникла дважды, а большинство
решений принималось с исключениями. После упрощения
осталось пять ключевых признаков и три обязательных огра-
ничения риска. Система стала менее впечатляющей на бума-
ге, но более исполнимой.



 
 
 

 
План до входа

 
Перед сделкой необходимо ответить на вопросы: почему

сейчас, где идея перестает быть верной, какой размер допу-
стим, что станет основанием для увеличения или сокраще-
ния, как действовать при разрыве цены. Если ответы появ-
ляются после движения, ими управляет эмоция.

Полезен короткий шаблон. «Контекст — восходящий ры-
нок. Инструмент — лидер сектора. Сигнал — выход из диа-
пазона. Вход — после подтверждения. Отмена — возврат
ниже границы. Риск — фиксированная сумма. Цель — не
задана жестко; сопровождение по структуре». Такой текст
занимает минуту, но делает нарушение заметным.



 
 
 

 
Входы частями

 
Полный вход сразу дает максимальную выгоду, если мо-

мент выбран идеально, и максимальный ущерб, если он
неверен. Разделение позволяет проверять гипотезу. Первая
небольшая часть открывается при сигнале, следующая —
только если рынок подтверждает направление.

Добавление к прибыльной позиции отличается от усред-
нения убытка. В первом случае риск увеличивается после
подтверждения. Во втором — после опровержения. Однако
и пирамидальное увеличение требует общего лимита: серия
добавлений не должна создавать неуправляемую концентра-
цию.



 
 
 

 
Выходы

 
Выход может быть защитным, целевым, временным или

основанным на изменении условий. Защитный ограничива-
ет ущерб. Целевой фиксирует часть результата. Временной
признает, что ожидаемое движение не началось. Условный
реагирует на изменение тренда или фундаментального тези-
са.

Не обязательно выбирать один способ. Позицию можно
сократить на первом целевом уровне, остаток сопровождать
плавающим стопом, а окончательно закрыть при нарушении
структуры. Такая схема уменьшает конфликт между жела-
нием зафиксировать и возможностью удержать сильное дви-
жение.



 
 
 

 
Простота исполнения

 
Стратегия должна соответствовать реальной жизни. Если

человек работает полный день, система, требующая реакции
в течение секунд, будет нарушаться. Если правила невоз-
можно объяснить на одной странице, их сложно выполнять
в стрессовый момент.

Простота не означает примитивность. Хороший самолет
сложен внутри, но интерфейс пилота организован. Анало-
гично анализ может учитывать множество факторов, а реше-
ние сводиться к ясному чек-листу. Цель — уменьшить коли-
чество выборов в момент, когда эмоции максимальны.



 
 
 

 
Проверка

 
Историческая проверка показывает, как правила могли

вести себя в прошлом. Она не гарантирует будущее, но вы-
являет очевидные слабости. Затем полезен учебный режим
и небольшой реальный капитал. Реальные деньги добавляют
психологию и издержки, которых нет в симуляции.

Оценивайте не только доходность. Важны максимальная
просадка, длина серии убытков, средний риск, зависимость
от одного периода и количество сделок. Система, которая
теоретически прибыльна, но требует выдержать двенадцать
убытков подряд, может быть психологически невыполнима.

Стратегия становится вашей не тогда, когда вы придума-
ли название, а когда понимаете ее логику, видели разные фа-
зы и способны следовать правилам без постоянного поиска
нового чуда.



 
 
 

 
Глава 8. Риск и размер позиции

 
Риск — не абстрактная вероятность неприятности. Это

возможный ущерб, который следует измерить до действия.
На рынке нельзя контролировать исход отдельной сделки,
но можно контролировать сумму, поставленную под угрозу,
концентрацию и наличие плана выхода.



 
 
 

 
Сначала выживание

 
Главная задача — сохранить возможность продолжать.

Потеря пяти процентов требует умеренного восстановления.
Потеря половины капитала требует удвоения оставшегося,
чтобы вернуться к началу. Чем глубже просадка, тем тяже-
лее математика и психология.

Поэтому профессиональный подход начинается не с во-
проса о максимальной прибыли, а с вопроса о допустимом
ущербе. Если одна ошибка способна уничтожить счет, си-
стема уже плоха, даже если вероятность ошибки кажется
небольшой.



 
 
 

 
Риск на сделку

 
Удобно определять риск как разницу между входом и

уровнем выхода, умноженную на количество единиц. Если
акция покупается по 200 рублей, защитный выход располо-
жен у 190, а допустимый убыток составляет 5 000 рублей,
теоретический размер — 500 акций. В реальности следует
учитывать проскальзывание и комиссии.

Размер зависит от расстояния до стопа. Чем шире необ-
ходимая защита, тем меньше позиция. Частая ошибка —
сначала решить, сколько акций хочется купить, а затем по-
ставить случайный стоп, чтобы риск казался приемлемым.
Правильный порядок обратный: логический уровень отме-
ны, допустимая сумма убытка, затем количество.



 
 
 

 
Волатильность

 
Разные активы движутся с разной амплитудой. Стоп в два

процента может быть разумным для спокойного инструмен-
та и обычным шумом для волатильного. Размер и защита
должны учитывать характер движения.

Метрики среднего диапазона помогают оценить типич-
ную амплитуду, но не предсказывают экстремальный день. В
периоды кризиса волатильность резко растет. Если участник
сохраняет прежний размер, фактический риск увеличивает-
ся. Снижение позиции в хаотичной среде — не слабость, а
адаптация.



 
 
 

 
Корреляция

 
Пять разных акций одного сектора не всегда образуют ди-

версификацию. При отраслевой новости они могут падать
одновременно. Риск портфеля зависит не только от каждой
позиции, но и от того, как они связаны.

У Павла было шесть бумаг технологических поставщиков.
На каждую он рисковал небольшую сумму и считал порт-
фель безопасным. После изменения регулирования весь сек-
тор открылся разрывом вниз. Индивидуальные лимиты не
защитили от совокупной концентрации.

Следует группировать позиции по общим факторам: сек-
тору, валюте, процентным ставкам, сырью, стране и стилю.
Ограничение общего риска по теме важнее формального ко-
личества названий.
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