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Аннотация
Рынок не даёт готовых ответов: цена, объём, дельта и

поток ордеров нередко противоречат друг другу, а привычные
сигналы теряют силу. «МАТ БТ» показывает, как объединить
эти данные в рабочую модель рынка как основа самостоятельной
системы активной торговли, определить его состояние и фазу,
сформировать сценарии, критерии подтверждения и отмены. Это
переход от случайных сигналов к проверяемой логике стратегии,
способной адаптироваться к меняющемуся рынку.
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Предисловие●

 
Рано или поздно почти каждый трейдер оказывается в од-

ной и той же точке. Он уже знает, как проводить уровни, на-
ходить фигуры, читать свечные паттерны и настраивать ин-
дикаторы. На его графике достаточно линий и сигналов, а в
памяти — множество правил. Но главный вопрос всё равно
остаётся без ответа:

Как из всего этого создать собственную торговую
систему, которой можно доверять не в одной удачной
сделке, а на протяжении длительной работы.

Это третья и заключительная книга цикла БТ. Первые две
книги подготовили основу для того, чтобы теперь перейти к
главному — самостоятельному созданию торговой модели.

«КОД БТ» был посвящён рыночным данным: что имен-
но видит трейдер, откуда появляется информация и как она
отображается на графике, в объёме, ленте, стакане и других
инструментах анализа.

«ДОМ БТ» раскрывал устройство рынка: кто участвует
в торгах, как исполняются заявки, почему движется цена,
какую роль играют ликвидность, объём и действия разных
участников.

Но увидеть данные и понять рыночную механику ещё
недостаточно. Можно хорошо читать график, замечать круп-
ные сделки, понимать поведение цены — и всё равно не



 
 
 

иметь ясного ответа, когда именно открывать позицию, ко-
гда отказываться от сделки и какой риск принимать.

Как превратить знания о рынке в собственную по-
следовательную систему принятия торговых реше-
ний.

Эта книга показывает сам процесс создания торговой си-
стемы: от выбора исходных данных до полного метода рабо-
ты с позицией.
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Глава 1 ● Цена без мифов:

участники, ликвидность
и очевидная торговля

 
 

Кто формирует цену: участники
рынка, их задачи и границы

того, что может знать трейдер
 

Когда трейдер открывает график CL, 6E или другого фью-
черса, он видит только конечный результат: цену, объём, от-
крытый интерес, ленту и заявки в стакане. За этой картиной
находится рынок, на котором одновременно работают участ-
ники с совершенно разными задачами.

Один страхует будущую стоимость сырья. Другой прини-
мает направленный риск. Третий исполняет клиентский при-
каз. Четвёртый торгует разницу между двумя контрактами.
Пятый хеджирует опционную позицию. Все они могут в один
момент покупать один и тот же фьючерс, но смысл этих по-
купок будет разным.

Поэтому цена фьючерса не принадлежит одному «круп-
ному игроку». Она формируется там, где пересекаются ре-
альные интересы множества участников.



 
 
 

Что фактически торгуется на фьючерсном рынке
Фьючерс — это стандартизированный биржевой кон-

тракт. Биржа заранее устанавливает его размер, минималь-
ный шаг цены, сроки обращения, порядок расчёта или по-
ставки. Благодаря этому участникам не нужно перед каждой
сделкой отдельно согласовывать условия.

Для трейдера здесь важны три вещи.
Первая: покупка фьючерса не означает немедленную по-

купку всего базового актива. Открывается позиция по кон-
тракту, финансовый результат которой изменяется вместе с
ценой.

Вторая: для открытия позиции используется маржиналь-
ное обеспечение. Оно позволяет контролировать контракт,
номинальная стоимость которого значительно больше вне-
сённой суммы. Поэтому даже небольшой ход цены способен
существенно изменить результат счёта.

Третья: большинство позиций закрывается встречной
сделкой до экспирации. Трейдер, купивший контракт, может
выйти из него продажей того же контракта. До поставки или
окончательного расчёта доходят далеко не все позиции.

Биржа создаёт инструмент и правила его обращения. Кли-
ринговая организация проводит расчёты и контролирует ис-
полнение обязательств. Брокер предоставляет доступ, при-
нимает приказы и ведёт торговый счёт. Но ни биржа, ни кли-
ринг, ни брокер сами по себе не выбирают направление сле-



 
 
 

дующего движения.
Если брокерская компания торгует собственный капитал,

она уже действует не как посредник, а как отдельный участ-
ник рынка.

То же относится к алгоритму. Алгоритм — не самосто-
ятельный «игрок с искусственным интеллектом», который
обязательно знает будущее. Это способ исполнения. За ним
всегда стоит конкретная задача: купить определённый объ-
ём, удерживать котировки, работать со спредом, сократить
риск или выполнить условие торговой модели.

Коммерческие участники: фьючерс как защита
бизнеса

Фьючерсные рынки создавались прежде всего для пере-
носа ценового риска.

Предположим, нефтедобывающая компания ожидает по-
лучить и продать нефть через несколько месяцев. Рост це-
ны для неё выгоден, а падение уменьшает будущую выручку.
Чтобы частично защититься, компания может заранее про-
дать фьючерсы.

Потребитель нефти находится в противоположном по-
ложении. Нефтепереработчик, транспортная компания или
другой крупный покупатель сырья рискует столкнуться с ро-
стом своих будущих расходов. Для защиты он может купить
фьючерсы.

В обоих случаях участник оценивает не отдельный ре-



 
 
 

зультат фьючерсной позиции, а общий результат бизнеса.
Если цена нефти выросла, производитель может получить

убыток по проданным фьючерсам, но продать физическую
нефть дороже. Потребитель, наоборот, заплатит больше за
сырьё, однако прибыль по купленным фьючерсам частично
компенсирует дополнительные расходы.

Поэтому коммерческий участник способен продавать рас-
тущий рынок или покупать падающий. Это не обязательно
попытка поймать разворот. Он решает задачу, которая суще-
ствует за пределами графика.

Аналогично работают валютные, процентные и индекс-
ные фьючерсы. Компания может страховать будущий валют-
ный платёж, банк — изменение процентной ставки, а инве-
стиционный фонд — снижение стоимости портфеля акций.

Фонды и спекулянты: принятие ценового риска
Хеджер приходит на рынок, чтобы уменьшить уже суще-

ствующий риск. Спекулянт, наоборот, принимает риск ради
возможной прибыли.

К этой группе относятся управляющие компании, хедж-
фонды, CTA, системные стратегии, проп-трейдинговые
фирмы и частные трейдеры.

Их методы различаются. Один фонд строит позицию на
основании макроэкономических ожиданий. Другой работа-
ет по тренду. Третий использует возврат к среднему, сезон-
ность, статистические зависимости или межрыночную мо-



 
 
 

дель. Частный трейдер может принимать решения по графи-
ку, объёму или собственной торговой системе.

Спекулянты не просто «мешают» коммерческим участни-
кам. Они принимают риск, который хеджеры хотят передать,
и создают дополнительный торговый интерес. Но они делают
это ради собственного результата, а не ради обслуживания
рынка.

Важно и другое: спекулянты не образуют единого лагеря.
Один фонд покупает, другой в тот же момент продаёт. У них
разные модели, горизонты, ограничения и представления о
допустимом риске.

Банки, дилеры и исполнение клиентских позиций
Заметная часть фьючерсных операций связана не с само-

стоятельным прогнозом, а с обслуживанием других сделок.
Банк или дилер может заключить операцию с клиентом и

получить нежелательную зависимость от движения валюты,
ставки, индекса или товара. Чтобы уменьшить этот риск, он
открывает встречную позицию во фьючерсе.

Внутри одного графика это выглядит как обычная покуп-
ка или продажа. Но на уровне всего портфеля такая опера-
ция не увеличивает направленный риск, а сокращает его.

Крупный клиентский приказ также редко отправляется в
рынок одной заявкой. Его могут разделить на множество ча-
стей и исполнять в течение заданного времени. В ленте по-
явится последовательность покупок или продаж, хотя сам



 
 
 

алгоритм не принимает решения о будущем направлении.
Он лишь исполняет уже сформированную задачу.

После завершения необходимого объёма такой поток пре-
кращается. Поэтому серия крупных покупок не обязана про-
должаться только потому, что трейдер увидел её в ленте.

Маркет-мейкеры и поставщики ликвидности
Маркет-мейкер предоставляет участникам возможность

совершать сделки, выставляя цены покупки и продажи.
Если его заявка исполняется, у него возникает позиция.

После покупки он получает Long, после продажи — Short.
Этой позицией необходимо управлять: закрыть встречной
сделкой, сократить, перенести на другую цену или захеджи-
ровать связанным инструментом.

Маркет-мейкер не обязан удерживать уровень и не управ-
ляет рынком по собственному желанию. Он работает до тех
пор, пока потенциальный доход от предоставления ликвид-
ности соответствует принимаемому риску.

Если рынок становится слишком быстрым или накоплен-
ная позиция увеличивается, маркет-мейкер может умень-
шить объём заявок, расширить спред или изменить котиров-
ки. Для него это обычное управление риском, а не обязатель-
но попытка создать ложное движение.

Арбитражные и спредовые участники
Не каждая покупка фьючерса является ставкой на его



 
 
 

рост.
Спредовый трейдер может купить декабрьский контракт

и одновременно продать мартовский. Арбитражная систе-
ма может купить фьючерс и продать связанный инструмент.
Участник опционного рынка может использовать фьючерс
для хеджирования риска по опционам.

В каждой такой конструкции покупка фьючерса является
только одной частью общей позиции. Результат зависит не
столько от направления отдельного контракта, сколько от из-
менения отношения между двумя или несколькими инстру-
ментами.

Это особенно важно для трейдера, который пытается
определить намерение участника по крупной сделке. На
экране видна одна сторона конструкции. Вторая может на-
ходиться в другом месяце, на другом рынке или в другом
производном инструменте.

Одна покупка — несколько разных задач
Предположим, в ленте CL проходит крупная покупка.
За ней может стоять:
— потребитель нефти, защищающийся от роста будущих

расходов;
— фонд, открывающий направленную позицию Long;
— производитель, закрывающий ранее проданные фью-

черсы;
— спредовый участник, одновременно продающий дру-



 
 
 

гой контракт;
— дилер, хеджирующий клиентскую операцию;
— участник опционного рынка, корректирующий риск

позиции.
Во всех случаях фьючерс был куплен. Но только в одном

из этих вариантов покупка могла быть чистой ставкой на
дальнейший рост.

Поэтому выражение «крупный игрок покупает» сообщает
значительно меньше, чем кажется. Размер сделки виден. Её
полная конструкция — нет.

Один участник может менять свою роль
Участников рынка нельзя навсегда разделить на хедже-

ров, спекулянтов и маркет-мейкеров.
Крупная товарная компания может хеджировать будущую

продукцию, торговать календарный спред и закрывать ста-
рую позицию. Банк может исполнять клиентский приказ и
одновременно хеджировать полученный риск. Фонд спосо-
бен удерживать долгосрочный Long и открывать краткосроч-
ный Short по тому же рынку.

Даже внутри одной организации разные подразделения
могут выполнять противоположные операции.

Поэтому «крупный игрок» — это характеристика возмож-
ного размера позиции, но не объяснение цели сделки. Для
понимания рынка важнее не название организации, а задача
конкретной операции.



 
 
 

Что действительно видит трейдер
Трейдер получает достаточно точную информацию о том,

что уже произошло:
— цену совершённых сделок;
— торговый объём;
— последовательность и размер исполнений;
— видимые заявки в стакане;
— общее количество открытых контрактов;
— агрегированные позиции крупных категорий участни-

ков.
Объём показывает, сколько контрактов было исполнено.

Открытый интерес показывает, сколько контрактов остаётся
открытыми. Позиционные отчёты позволяют увидеть общее
распределение позиций между коммерческими участника-
ми, дилерами, управляющими капиталом и другими круп-
ными группами.

Но в отдельной сделке нет подписи: «фонд открыл новый
Long» или «производитель закрыл хедж». Лента показывает
факт исполнения, а не бизнес-план участника.

Практическому трейдеру этого достаточно. Его задача —
понимать, какие реальные участники присутствуют на рын-
ке, какие задачи они решают и почему внешне одинаковые
операции могут иметь разное продолжение.

Фьючерсный рынок — это не противостояние двух посто-
янных лагерей. Это система переноса и перераспределения



 
 
 

риска:

Хеджеры передают риск. Спекулянты принимают
риск. Маркет-мейкеры предоставляют ликвидность.
Арбитражёры связывают цены. Банки и дилеры пере-
распределяют риск между клиентами, рынками и ин-
струментами.

Особое место в этой системе занимает опционный рынок.
Изменение цены фьючерса меняет риск опционных позиций,
а их хеджирование создаёт покупки и продажи уже в самом
фьючерсе. Эту прямую связь двух производных инструмен-
тов необходимо рассмотреть отдельно.



 
 
 

 
Фьючерс и опционы: единая система:

страйки, открытый интерес и
влияние хеджирования опционных

позиций на цену фьючерса
 

Фьючерсный и опционный рынки часто рассматривают
отдельно. На одном графике трейдер анализирует цену фью-
черса, а в другой таблице видит страйки, премии и открытый
интерес по опционам.

Для опциона на фьючерс базовым контрактом является
соответствующий фьючерс. Изменение его цены меняет сто-
имость и риск опционной позиции. Участник, который не
хочет оставлять этот риск открытым, покупает или прода-
ёт фьючерсы. Поэтому движение, начавшееся во фьючерсе,
способно вызвать дополнительный поток уже со стороны оп-
ционного рынка.

Связь выглядит следующим образом:
Цена фьючерса изменилась → изменился риск оп-

ционной позиции → потребовалась корректировка
хеджа → во фьючерсе появились новые покупки или
продажи.

Именно этот механизм важен практическому трейдеру.

Что необходимо знать об опционе



 
 
 

Опцион Call даёт покупателю право купить базовый фью-
черс по установленной цене. Опцион Put даёт право продать
его. Эта установленная цена называется страйком.

Покупатель опциона платит премию и получает право
воспользоваться контрактом. Продавец получает премию, но
принимает на себя соответствующее обязательство.

У каждого опциона есть срок действия. После экспирации
он либо исполняется по правилам контракта, либо прекра-
щает существование. В классическом опционе на фьючерс
исполнение приводит к появлению фьючерсной позиции:



 
 
 

— покупатель Call получает Long по фьючерсу;
— продавец Call получает Short;
— покупатель Put получает Short;
— продавец Put получает Long.
Конкретный порядок зависит от спецификации инстру-

мента, однако для трейдера важен сам принцип: опционная
позиция связана с реальным риском по фьючерсу.

Стоимость опциона зависит не только от направления
рынка. Значение имеют положение фьючерса относительно
страйка, время до экспирации и ожидаемая волатильность.
Поэтому участник может работать не только с прогнозом ро-
ста или падения, но и с вероятной силой движения, време-
нем его появления и пределом допустимого риска.



 
 
 

Зачем участники используют опционы
Коммерческий участник приходит в опционы за ограни-

чением риска.
Нефтедобывающая компания , опасающаяся падения

цены, может купить Put. Если нефть подешевеет, рост сто-
имости Put частично компенсирует снижение выручки. Ес-
ли цена вырастет, компания сохранит возможность продать
физическую нефть дороже, потеряв только уплаченную пре-
мию.

Крупный потребитель нефти может купить Call. Та-
кой опцион защищает его от резкого роста будущих расхо-
дов, но не лишает выгоды, если сырьё подешевеет.



 
 
 

Фонды и направленные трейдеры используют опци-
оны иначе. Они могут строить позицию на рост или паде-
ние, ограничивать максимальный убыток, торговать ожидае-
мой волатильностью или защищать уже существующий порт-
фель.

Продавцы опционов  принимают другой тип риска. Они
получают премию, но обязуются компенсировать покупате-
лю результат при неблагоприятном для себя движении. Чем
сильнее рынок приближается к страйку или проходит его,
тем заметнее может меняться риск продавца.

Маркет-мейкеры и дилеры обычно работают не с од-
ним опционом, а с целым портфелем. В нём одновременно
находятся Call и Put разных страйков и экспираций, а также
фьючерсные позиции. Их задача — не обязательно угадать
направление, а удерживать общий риск портфеля в заданных
пределах.

Именно здесь возникает прямая связь с фьючерсом.

Страйки и открытый интерес
Страйки образуют ценовую структуру опционного рынка.

На каждом из них могут находиться открытые позиции Call
и Put разных участников.



 
 
 

Открытый интерес показывает количество опционных
контрактов, которые продолжают действовать. Если на
страйке сосредоточен крупный открытый интерес, это озна-
чает, что к данной цене привязано значительное количество
открытых обязательств.

Но десять тысяч открытых Call не означают, что десять
тысяч участников просто ожидают роста. У каждого откры-
того опциона есть покупатель и продавец. Один приобрёл



 
 
 

право, другой принял обязательство. Их дальнейшие дей-
ствия будут различаться.

Поэтому при работе с опционными данными важно смот-
реть не только на абсолютный открытый интерес, но и на его
структуру:

— к какой экспирации относятся позиции;
— насколько страйк удалён от текущей цены;
— где сосредоточены Call и Put;
— увеличивается или уменьшается открытый интерес;
— какие страйки рынок уже прошёл;
— какие находятся непосредственно перед ценой.



 
 
 

Дальний страйк с большим открытым интересом может
долго не оказывать заметного влияния. Но когда цена при-
ближается к нему, а до экспирации остаётся мало времени,
риск некоторых опционных позиций начинает меняться зна-
чительно быстрее.

Дельта как фьючерсный эквивалент опционной по-
зиции



 
 
 

Дельта показывает, насколько результат опционной по-
зиции зависит от изменения цены базового фьючерса. Для
практического трейдера это не просто коэффициент из таб-
лицы опционов, а мера направленного риска.

У купленного Call дельта положительная: рост фьючерса
работает в пользу позиции, падение — против неё. У куплен-
ного Put дельта отрицательная: позиция получает преиму-



 
 
 

щество при снижении фьючерса. При продаже опциона знак
дельты меняется на противоположный.

Чем ближе дельта опциона по своей величине к единице,
тем сильнее его поведение становится похожим на позицию в
базовом фьючерсе. Чем ближе она к нулю, тем слабее опцион
реагирует на небольшое изменение цены фьючерса.

Если участник держит несколько опционов разных страй-
ков и экспираций, их дельты складываются. В результате
формируется общая, или чистая, дельта портфеля. Она по-
казывает, в какую сторону и насколько сильно весь портфель
зависит от движения фьючерса.

Для уменьшения этого риска используется дельта-хеджи-
рование. Положительная дельта компенсируется продажей
фьючерсов, отрицательная — их покупкой. Таким способом
участник отделяет направленный риск от других характери-
стик опционной позиции.

Однако дельта не остаётся постоянной. Она меняется вме-
сте с ценой фьючерса, временем до экспирации и состояни-
ем волатильности. Поэтому однажды установленного хеджа
недостаточно. По мере изменения дельты участник должен
увеличивать, уменьшать или разворачивать соответствую-
щую позицию во фьючерсе.

Эти операции выполняются не из-за нового прогноза
направления. Они являются технической необходимостью
управления уже открытым опционным риском. Но для фью-
черсного рынка это реальные покупки и продажи, которые



 
 
 

входят в общий торговый поток.

Дельта является связующим звеном между двумя
рынками: она переводит риск опционной позиции в
объём фьючерсов, необходимый для его компенса-
ции.

Когда подобную корректировку одновременно проводят
многие участники, хеджирующий поток способен влиять на
движение фьючерса. Насколько быстро меняется дельта и в
какую сторону приходится перестраивать хедж, показывает
следующая характеристика опционной позиции — гамма.

Гамма и изменение хеджа
Дельта опционной позиции не остаётся постоянной. Ско-

рость её изменения показывает гамма.
Особенно чувствительно дельта может меняться, когда

цена фьючерса находится рядом со страйком, а экспирация
приближается. В такой ситуации даже небольшое движение
базового контракта способно потребовать заметной коррек-
тировки хеджа.



 
 
 

Для трейдера важно различать два режима.
Если участник имеет отрицательную гамму, его хеджиро-

вание обычно требует:
— покупать фьючерс по мере роста;
— продавать фьючерс по мере падения.
Такой поток следует за движением и способен его усили-

вать. Рост вызывает дополнительные покупки, а падение —
дополнительные продажи.



 
 
 

Если участник имеет положительную гамму, хеджирова-
ние строится зеркально:

— при росте часть фьючерсов продаётся;
— при падении фьючерсы покупаются.
Этот поток действует навстречу движению и может его

сдерживать.
Отсюда возникают две разные рыночные ситуации.



 
 
 

В первой цена приближается к активному страйку и начи-
нает замедляться. Покупки и продажи хеджирующих участ-
ников частично поглощают направленный поток, а рынок
некоторое время удерживается возле одной области.

Во второй цена проходит страйк, после чего движение
ускоряется. Участникам с отрицательной гаммой приходит-
ся корректировать позиции в направлении уже начавшегося
импульса.

Внешне трейдер видит только реакцию фьючерса. Причи-
на может находиться в опционном портфеле, который на са-
мом графике не отображается.

Почему крупный страйк не всегда удерживает цену
Распространённая ошибка — считать любой крупный

Call-страйк сопротивлением, а Put-страйк поддержкой.



 
 
 

Сам открытый интерес не показывает направление буду-
щего хеджирования. Для этого необходимо знать, кто дер-
жит опционы, кто их продал, какие позиции находятся на
соседних страйках и чем уже уравновешен общий риск.

Крупный Call-страйк может:
— сдерживать рост;
— притягивать торговую активность;
— не дать заметной реакции;
— стать областью ускорения после прохождения.
То же относится к Put.
Поэтому страйк — это не готовый уровень Buy или Sell.

Это область, в которой может измениться поведение участ-
ников, связанных опционными обязательствами.



 
 
 

Практикующий трейдер смотрит не только на размер от-
крытого интереса, но и на то, что делает фьючерс при при-
ближении к этой цене:

— замедляется или ускоряется движение;
— появляется ли торговый объём;
— удерживается ли цена около страйка;
— происходит ли быстрый проход;
— возвращается ли рынок после выхода;
— сколько времени остаётся до экспирации.
Опционные данные обозначают область возможного воз-

действия. Сам фьючерс показывает, проявилось ли это воз-
действие в реальной торговле.

Экспирация и перестройка риска
Приближение экспирации меняет поведение опционной

позиции. Времени на дальнейшее развитие остаётся мень-
ше, а дельта опционов возле текущей цены может изменять-
ся особенно быстро.

Участники начинают перестраивать позиции:
— закрывают опционы;
— переносят их на следующую экспирацию;
— уменьшают фьючерсный хедж;
— добавляют фьючерсы при изменении дельты;
— готовятся к исполнению контрактов;
— закрывают конструкции, которые выполнили свою за-

дачу.



 
 
 

Поэтому один и тот же страйк может по-разному влиять
на рынок за месяц, за неделю и непосредственно перед экс-
пирацией.

После завершения экспирации часть опционных обяза-
тельств исчезает. Вместе с ними прекращается и необходи-
мость поддерживать прежний хедж. Цена может потерять



 
 
 

удерживающий поток или, наоборот, освободиться от пото-
ка, который усиливал движение.

Это одна из причин, по которой характер торговли после
экспирации способен отличаться от поведения рынка перед
ней.

Как практический трейдер читает опционную
структуру

Работа начинается не с поиска самого крупного числа
в таблице. Сначала необходимо правильно сопоставить ин-
струменты.

Трейдер определяет:
— Какой фьючерсный контракт является базовым для

рассматриваемых опционов.
— Какая опционная экспирация сейчас наиболее важна.
— Где находится цена фьючерса относительно активных

страйков.
— На каких страйках сосредоточен открытый интерес

Call и Put.
— Как изменился открытый интерес по сравнению с

предыдущим периодом.
— Сколько времени остаётся до экспирации.
— Как фьючерс фактически реагирует на приближение к

этим областям.
Рассматривать один показатель отдельно недостаточно.

Большой открытый интерес без учёта экспирации может не



 
 
 

иметь практического значения. Близкий страйк без замет-
ных открытых позиций также может не создавать существен-
ного хеджирующего потока.

Рабочее значение появляется в связке:
Страйк → открытый интерес → расстояние до це-

ны → время до экспирации → возможная перестройка
хеджа → фактическая реакция фьючерса.

Такая последовательность не превращает опционные дан-
ные в готовый торговый сигнал. Она показывает дополни-
тельный слой рынка, который не виден на обычном графике.

Фьючерс сообщает, где сейчас находится цена. Опцион-
ный рынок показывает, возле каких цен может быть сосре-
доточен значительный риск и где его владельцам, возможно,
придётся перестраивать позиции.

Следующий слой формируется уже действиями основной
массы трейдеров. Они используют одинаковые уровни, фи-
гуры, индикаторы, точки входа, Stop Loss и способы набора
позиции. В результате очевидная торговля сама создаёт об-
ласти концентрации приказов, которые становятся заметной
частью рыночной ликвидности.



 
 
 

 
Как создаётся рыночная

очевидность: технический анализ,
уровни, фигуры, паттерны и

стандартизация поведения толпы
 

Большинство трейдеров знакомится с рынком через гра-
фик. Сначала человек видит свечи, затем наносит несколь-
ко индикаторов, проводит уровни и начинает искать знако-
мые фигуры. Так сложный рынок, состоящий из множества
участников и связанных инструментов, постепенно превра-
щается для него в набор узнаваемых картинок.

Это удобно. Готовая конструкция сразу отвечает на глав-
ные вопросы новичка:

— в каком направлении торговать;
— где открыть позицию;
— куда поставить Stop Loss;
— где добавить объём;
— на каком уровне зафиксировать результат.
Проблема заключается не в самих инструментах. Уровень

действительно может показывать область прежней активно-
сти, скользящая средняя — направление и среднюю цену вы-
бранного периода, свеча — результат торговли за определён-
ный интервал.

Ошибка появляется тогда, когда способ отображения



 
 
 

рынка начинают воспринимать как самостоятельную причи-
ну будущего движения.

На бирже нет приказа «исполнить фигуру», «отработать
волну» или «развернуться от Фибоначчи». В рынке суще-
ствуют заявки, сделки, открытые позиции и необходимость
участников управлять риском. Однако если большое ко-
личество трейдеров обучено одинаковой трактовке
графика, их решения начинают концентрироваться
возле одних и тех же цен. Именно так создаётся рыночная
очевидность.

Почему готовые конструкции так убедительны
Любой график содержит множество максимумов, мини-

мумов, импульсов, откатов и периодов консолидации. Тех-
нический анализ выделяет отдельные элементы, присваива-
ет им названия и связывает с ними ожидаемое продолжение.



 
 
 

После завершения движения найти красивый пример
несложно. На истории хорошо виден уровень, точное каса-
ние средней, завершённая фигура или правильная последо-
вательность волн. Неудачные и неоднозначные конструкции
реже попадают в учебные материалы. Поэтому у начинающе-
го трейдера постепенно формируется впечатление, что до-
статочно научиться распознавать знакомые формы.

На реальном рынке всё выглядит иначе. Уровень не име-
ет точной границы, фигура остаётся незавершённой до мо-
мента выхода, волновая разметка допускает несколько вари-
антов, а свечной паттерн может исчезнуть при переходе на
другой временной интервал.

Тем не менее готовая конструкция даёт трейдеру ощуще-
ние порядка. Она превращает неопределённость в понятный
сценарий. Чем проще этот сценарий повторить, тем быст-



 
 
 

рее он распространяется и тем больше участников начинают
действовать сходным образом.

Горизонтальный уровень: как цене придают особое
значение

Предположим, фьючерс несколько раз поднимался к од-
ной ценовой области и каждый раз возвращался вниз. На
графике появляется заметный максимум, который называют
уровнем сопротивления.

После первой реакции это ещё просто локальный экстре-
мум. После второй уровень становится заметнее. После тре-
тьей многие участники уже воспринимают его как подтвер-
ждённую границу рынка.

Вокруг неё начинают формироваться разные торговые ре-
шения:

— продавцы размещают лимитные заявки в расчёте на
очередной отбой;

— открывшие Short устанавливают Stop Loss немного вы-
ше;

— покупатели фиксируют Long перед сопротивлением;
— сторонники пробоя готовят заявки на покупку выше

максимума;
— трейдеры, пропустившие движение, ждут возвращения

к уровню после выхода.



 
 
 

Так обычная цена приобретает практическое значение. Не
линия заставляет рынок реагировать. Значение создают ре-
шения участников, которые признали эту область важной и
разместили вокруг неё приказы.

Искусственность уровня заключается не в подделке дви-
жения цены. Она состоит в том, что выбранной области кол-
лективно присваивается особый статус. После этого внима-
ние и реальные заявки начинают этот статус поддерживать.

Скользящая средняя: расчёт превращается в тор-
говую границу

Скользящая средняя рассчитывается по уже прошедшим
ценам. Она не содержит сведений о будущих заявках и не
знает, продолжится ли текущее движение. Её практическая
функция — сгладить колебания и показать среднее направ-



 
 
 

ление цены за выбранный период.
Однако в массовой трактовке средняя быстро превраща-

ется в готовое торговое правило. Если цена находится выше
восходящей линии, предлагается искать покупки. Возвраще-
ние к средней рассматривается как возможность войти по
более выгодной цене. Пересечение вниз воспринимается как
ослабление движения или сигнал на выход.

Если рынок несколько раз возвращается к средней и затем
продолжает рост, линия начинает выглядеть как динамиче-
ская поддержка. Трейдеры привыкают покупать очередное
касание, размещать Stop Loss под ближайшим минимумом и
удерживать позицию, пока цена остаётся выше индикатора.

Сама средняя не удерживает рынок. Наблюдаемая реак-
ция может быть связана с сохранением тренда, поступлени-



 
 
 

ем нового спроса, закрытием коротких позиций или совпа-
дением линии с другой важной ценовой областью. Но для
массового участника причина постепенно отходит на второй
план. Он видит повторяемую форму и начинает доверять ей
как самостоятельному сигналу.

Так математическая производная прошлой цены стано-
вится ориентиром для будущих решений.

Треугольник: готовая геометрия будущих приказов
Треугольник возникает, когда диапазон движения посте-

пенно сужается. Максимумы и минимумы сближаются, а це-
на как будто готовится выйти из накопившегося равновесия.

Для трейдера такая фигура особенно удобна: она пред-
лагает понятные границы и готовый сценарий. Выход выше
верхней линии трактуется как сигнал на покупку, выход ни-
же нижней — как сигнал на продажу. Цель часто рассчиты-
вается по высоте основания фигуры.



 
 
 

Пока цена находится внутри треугольника, вокруг его гра-
ниц постепенно собираются приказы:

— лимитные заявки участников, торгующих возврат
внутрь;

— стопы уже открытых позиций;
— заявки на вход при пробое;
— фиксации тех, кто торговал движение между граница-

ми;
— приказы на добавление после подтверждения выхода.
Разные трейдеры могут провести линии немного по-раз-

ному, однако видимые максимумы и минимумы остаются
общими ориентирами. Поэтому приказы располагаются не
на одной точной цене, а в близкой области вокруг границы
фигуры.

Треугольник не сообщает, какая сторона действитель-



 
 
 

но обладает преимуществом. Он показывает другое: рынок
сжимается, а участники заранее распределяют свои действия
относительно видимых границ. Фигура становится не про-
гнозом, а схемой расположения ожидаемых решений.

Свечное поглощение: одна свеча как команда к
действию

После снижения на графике появляется крупная расту-
щая свеча, тело которой перекрывает тело предыдущей па-
дающей свечи. В классическом техническом анализе такая
конструкция называется бычьим поглощением и часто рас-
сматривается как признак возможного разворота вверх.

Паттерн выглядит убедительно: продавцы двигали цену
вниз, затем покупатели будто бы перехватили инициативу и
полностью перекрыли результат предыдущего периода.



 
 
 

Из этой трактовки сразу возникает стандартный порядок
действий:

— вход в Long после завершения поглощения или выше
его максимума;

— Stop Loss ниже минимума конструкции;
— первая цель возле предыдущего максимума или бли-

жайшего сопротивления.
Но свеча показывает только четыре значения выбранно-

го временного интервала: открытие, максимум, минимум и
закрытие. Она не раскрывает, кто покупал, открывались ли
новые Long, закрывались ли Short и сохранится ли покупа-
тельский поток после завершения свечи.

Тем не менее узнаваемая форма синхронизирует дей-
ствия. Участники видят один и тот же сигнал, открывают по-
зиции после одной и той же свечи и размещают защитные
приказы за одним и тем же минимумом. Локальная графиче-
ская форма превращается в карту возможных входов и сто-
пов.

Волны Эллиотта: знакомая история поверх движе-
ния цены

Волновая разметка предлагает рассматривать движение
как последовательность фаз. Направленный участок делится
на пять волн, после которых ожидается коррекция из трёх
частей.

Для трейдера привлекательность этой конструкции за-



 
 
 

ключается в том, что она не просто отмечает отдельный сиг-
нал, а объясняет весь путь рынка. Начало движения, про-
должение, ускорение, истощение и коррекция получают свои
номера и предполагаемую последовательность.

Участник, считающий, что началась третья волна, ищет
возможность присоединиться к сильному движению. Увидев
предполагаемую пятую, он готовится фиксировать прибыль
или искать разворот. После завершения импульса он ожида-
ет развитие коррекции A—B—C.

Основная сложность становится заметна только в реаль-
ной торговле. Незавершённое движение допускает разные
варианты разметки. Одно и то же колебание можно счи-
тать отдельной волной, частью более крупной структуры или
внутренним элементом текущей фазы. После завершения
рынка правильная последовательность выглядит очевидной,
но в момент принятия решения такой ясности обычно нет.

Несмотря на субъективность разметки, волновая теория
формирует общий язык ожиданий. Она приучает участни-
ков искать начало ускорения, завершение импульса и пред-
полагаемые области разворота. В результате даже сложная
интерпретация приводит к знакомым действиям: входу на
продолжение, добавлению по ходу движения и фиксации
возле ожидаемого завершения волны.

Уровень Фибоначчи: ощущение точности на
неопределённом рынке



 
 
 

После направленного движения трейдер проводит сет-
ку Фибоначчи между началом и окончанием импульса. Од-
ной из наиболее известных областей становится коррекция
61,8%.

Такая отметка создаёт ощущение точного расчёта. Если
цена возвращается к ней, участник получает готовое объяс-
нение: коррекция достигла нормальной глубины, и основное
движение может возобновиться.

Стандартная схема снова определяет расположение при-
казов:

— лимитные входы размещаются около расчётной обла-
сти;

— Stop Loss устанавливается глубже коррекции или за на-
чалом импульса;

— первая цель связывается с возвращением к прежнему
максимуму;

— последующие цели строятся по расширениям Фибо-
наччи.

Но биржа не выделяет уровень 61,8% как отдельную ка-
тегорию заявок. Кроме того, результат зависит от того, какие
точки трейдер выбрал началом и окончанием движения. На
одном графике можно построить несколько сеток и получить
разные расчётные области.



 
 
 

Поэтому реакция возле линии не доказывает, что цену
остановило само соотношение. Уровень может совпасть с
прежним максимумом, областью проторгованного объёма,
круглой ценой или зоной, где другие участники независимо
от Фибоначчи готовы совершать сделки.

Однако популярность расчёта делает область заметной.
Чем больше трейдеров ожидает от неё реакцию, тем больше
решений концентрируется рядом. Формула не предсказыва-
ет рынок, но её массовое использование способно придать
выбранной цене дополнительное практическое значение.

Разные инструменты — один принцип
Уровень, скользящая средняя, треугольник, свечное по-

глощение, волновая разметка и сетка Фибоначчи выглядят
как разные способы анализа. Но в массовой торговле они вы-



 
 
 

полняют одну и ту же функцию.

Каждый инструмент:
— выделяет на графике узнаваемую конструкцию;
— предлагает ожидаемое направление;
— определяет область входа;
— указывает место отмены сценария;
— задаёт ориентир фиксации результата.
Таким образом, неопределённый рынок превращается

в стандартизированный порядок действий. Участникам не
требуется договариваться между собой. Достаточно, чтобы
они обучались по похожим материалам, использовали оди-
наковые термины и следовали близким правилам.

Практикующий трейдер смотрит на такую конструкцию
иначе. Он не спрашивает только: «Куда должен пойти рынок
по этому паттерну» Для него важнее другие вопросы:

— какое стандартное действие предлагает эта конструк-
ция;

— где большинство будет открывать позицию;
— где расположится очевидная граница ошибки;
— где могут находиться Stop Loss и заявки на пробой;
— в какой области участники начнут фиксировать резуль-

тат;
— насколько доверие к конструкции уже подтверждено

предыдущими реакциями.
Точное количество приказов по одному графику опреде-



 
 
 

лить невозможно. Не каждый участник использует техниче-
ский анализ, а одинаковую фигуру разные трейдеры могут
трактовать по-разному. Поэтому речь идёт не о знании чу-
жих позиций, а о вероятных областях концентрации реше-
ний.

Технический анализ не обязательно бесполезен. Его кон-
струкции могут служить координатами, описывать состоя-
ние цены и помогать формализовать наблюдение. Но массо-
вая трактовка превращает их прежде всего в общий язык по-
ведения.

Очевидная конструкция важна не потому, что обя-
зана предсказать движение, а потому, что показыва-
ет, где множество участников, вероятно, примет похо-
жие торговые решения.

Чем чаще рынок подтверждает знакомую конструкцию,
тем сильнее становится доверие к ней. Трейдеры начинают
входить увереннее, увеличивать объём и размещать приказы
всё более предсказуемо. Вместе с доверием вокруг очевид-
ного сценария накапливается ликвидность.



 
 
 

 
Как очевидность превращается

в ловушку: привыкание к
сценарию, концентрация

ликвидности, его разрушение и
новый поиск закономерностей

 
Ловушка редко начинается с резкого пробоя или неожи-

данного разворота. Сначала участникам необходимо пове-
рить в определённый сценарий.

Цена несколько раз реагирует на один уровень, возвра-
щается к скользящей средней или завершает знакомую фи-
гуру ожидаемым движением. Первую реакцию трейдер вос-
принимает как наблюдение, вторую — как подтверждение,
а после нескольких повторений начинает видеть устойчивую
закономерность.

Постепенно предположение превращается в уверенность:
— уровень «обязан» удержаться;
— выход из фигуры «гарантирует» продолжение;
— средняя «поддерживает» цену;
— после поглощения «должен» начаться разворот;
— коррекция «закончится» на расчётной отметке.
Ничего необычного в этом нет. Человек обучается через

повторение. Если несколько похожих решений принесли ре-



 
 
 

зультат, он начинает доверять им больше. Основная ошибка
появляется позже: трейдер принимает временно сохраняю-
щиеся рыночные условия за постоянное свойство выбранно-
го инструмента.

Ловушка возникает не в момент пробоя уровня.
Она начинает формироваться тогда, когда участники
привыкают к повторению одного сценария и переста-
ют допускать его отмену.

Успешные повторения создают привычку
Предположим, цена трижды опускалась к заметной под-

держке и каждый раз возвращалась вверх. Во время первой
реакции трейдер мог только наблюдать. Второе касание дало
ему небольшую прибыль. На третьем он вошёл увереннее и
увеличил объём.

К следующему подходу уровень уже воспринимается не
как возможная область реакции, а как проверенный способ
заработка.

Меняется и поведение трейдера. Он начинает входить
раньше, поскольку боится пропустить очередной отскок. До-
полнительное подтверждение кажется лишним. Stop Loss
размещается ближе либо заменяется усреднением. Если цена
немного проходит уровень, это воспринимается не как пре-
дупреждение, а как возможность купить ещё выгоднее.

Предыдущие реакции действительно могли соответство-
вать состоянию рынка. В зоне поддержки находились поку-



 
 
 

патели, продавцы фиксировали результат, а встречной лик-
видности было достаточно для остановки снижения. Но это
не означает, что те же участники, объёмы и мотивы сохра-
нятся при следующем подходе.

Уровень запоминает трейдер, но не рынок. При новом ка-
сании в книге заявок уже может находиться другой объём,
часть прежних участников может закрыть позиции, а общее
направление потока — измениться.

Где накапливаются приказы
Очевидная конструкция становится важной не только по-

тому, что её замечает множество участников. Она заранее
подсказывает им, где совершать следующие действия.

Возле известной поддержки могут находиться:
— лимитные заявки на покупку;
— фиксации ранее открытых коротких позиций;
— новые Long в расчёте на отскок;
— дополнительные покупки тех, кто набирает позицию

частями;
— Stop Loss открытых Long ниже уровня;
— заявки на продажу при подтверждённом пробое;
— приказы на дальнейшее усреднение после небольшого

прохода.
Часть этих приказов видна в книге заявок, часть остаёт-

ся скрытой до момента активации. В частности, Stop Loss
обычно не является доступной лимитной ликвидностью до



 
 
 

своего срабатывания. При достижении установленной цены
он превращается в агрессивный приказ на закрытие и начи-
нает исполняться против встречных заявок.

Точное количество таких приказов по графику опреде-
лить невозможно. Не все участники используют одинаковые
правила, а многие заявки могут быть изменены или отмене-
ны. Однако стандартное обучение позволяет предположить,
в каких областях вероятность их концентрации повышена.

Поэтому очевидный уровень представляет интерес не
только для тех, кто собирается от него торговать. Он также
удобен участнику, которому необходимо исполнить круп-
ный объём.

Продавец может реализовать часть позиции против ли-
митных покупок, ожидающих возле поддержки. Покупатель
способен получить встречные продажи около сопротивле-
ния, где другие участники фиксируют Long или открыва-
ют Short. Для этого необязательно знать позицию каждого
трейдера. Достаточно понимать, где в силу распространён-
ных торговых правил может появиться встречный поток.

Что в действительности называют «захватом лик-
видности»

Выражение «рынок забрал ликвидность» часто исполь-
зуется как готовое объяснение любого прохода уровня. На
практике возле очевидной границы могут происходить че-
тыре разных процесса.



 
 
 

Исполнение лимитной ликвидности. Агрессивные
продажи исполняются против заявок покупателей, а агрес-
сивные покупки — против заявок продавцов. Если встреч-
ного объёма недостаточно, исполнение переходит на следу-
ющие цены.

Активация условных приказов. За максимумом могут
сработать Stop Loss коротких позиций и заявки на покупку
пробоя. Под минимумом активируются Stop Loss покупате-
лей и пробойные продажи. Эти приказы способны ускорить
движение, но их объём заранее обычно не виден.

Снятие ликвидности. Лимитные заявки могут исчез-
нуть до исполнения. Если покупатели убирают биды при
снижении или продавцы снимают офферы при росте, цена
проходит несколько уровней даже без исключительно круп-
ного агрессивного потока.

Поглощение потока.  Покупки продолжают исполняться
по Ask, но цена почти не растёт. Продажи проходят по Bid,
однако дальнейшего снижения нет. Это означает, что встреч-
ная сторона принимает поступающий поток и пока не поз-
воляет цене продвигаться.

Эти процессы могут происходить одновременно. Напри-
мер, цена проходит максимум, часть офферов снимается,
Stop Loss продавцов превращаются в покупки, а выше появ-
ляется крупная встречная продажа, поглощающая весь но-
вый поток.

Поэтому само изъятие ликвидности не является торговым



 
 
 

сигналом. Оно происходит и при настоящем пробое, и при
ложном выходе, и при обычном импульсе на тонком рынке.
Практическое значение имеет результат после прохождения
зоны.

Важен не сам факт выхода за уровень, а способ-
ность рынка удержать новые цены и продолжить тор-
говлю за его границей.

Почему ранее работавшая конструкция перестаёт
работать

Любая привычная торговая схема содержит предположе-
ние о состоянии рынка.

Покупка поддержки предполагает, что рынок сохраняет
баланс и возле нижней границы снова появится спрос. Вход
на пробой предполагает, что за уровнем возникнет продол-
жение. Покупка отката к средней предполагает, что тренд
остаётся устойчивым.

Когда состояние рынка меняется, прежняя точка входа
может оставаться визуально такой же, но экономическая ло-
гика сделки уже становится другой.

Причиной изменения могут быть:
— переход от баланса к направленному импульсу;
— замедление или завершение тренда;
— приход нового объёма после открытия основной сес-

сии;
— публикация важных данных;



 
 
 

— изменение потока в связанном рынке;
— экспирация, перенос или хеджирование позиций;
— сокращение глубины книги заявок;
— завершение крупного исполнительского алгоритма;
— резкое изменение волатильности.
Уровень, спокойно удерживавшийся в тонкий период, мо-

жет быть быстро пройден после прихода активной сессии.
Отскоки, работавшие внутри диапазона, перестают работать
при переходе к импульсу. Пробои, хорошо продолжавшиеся
во время тренда, начинают возвращаться обратно, когда ры-
нок переходит к балансу.

Повторные касания также не гарантируют ни укрепления,
ни ослабления уровня. При каждом подходе встречная лик-
видность может расходоваться, пополняться или сниматься.
На графике видна история реакций, но не полный состав
приказов, которые будут находиться там в следующий раз.

Как разрушается привычный сценарий
Рассмотрим поддержку, которая уже несколько раз оста-

навливала снижение.
При новом подходе участники начинают покупать зара-

нее. Первые лимитные заявки исполняются, но ожидаемого
отскока не происходит. Цена некоторое время остаётся воз-
ле уровня. Для привыкшего к прежним реакциям трейдера
это выглядит как возможность добавить позицию.

Однако продавцы продолжают исполняться против до-



 
 
 

ступных покупок. Встречная ликвидность уменьшается или
отступает ниже. Цена проходит границу поддержки.

Дальше включается последовательность приказов:
— Срабатывают Stop Loss ранее открытых Long.
— Защитные продажи начинают забирать нижестоящие

заявки покупателей.
— В рынок входят продавцы, ожидавшие пробоя.
— Участники, усреднявшие Long, получают увеличенный

убыток.
— Часть позиций закрывается вручную.
— При недостатке капитала начинаются вынужденные со-

кращения.
— Возросший поток продаж ускоряет движение вниз.
Приказы, которые должны были ограничить риск покупа-

телей, после срабатывания превращаются в дополнительный
поток продаж. Чем больше однотипных позиций было от-
крыто возле поддержки, тем сильнее может оказаться уско-
рение после её разрушения.

Со стороны кажется, что рынок внезапно «сломал» ра-
бочую закономерность. На самом деле изменился результат
аукциона: покупателей возле прежней цены оказалось недо-
статочно, а после прохода границы к первоначальным про-
дажам добавились защитные и пробойные приказы.

Почему несколько прибылей могут закончиться од-
ним большим убытком



 
 
 

Торговля очевидной реакции некоторое время действи-
тельно способна приносить результат. Пока сохраняется под-
ходящий режим, трейдер получает несколько небольших
прибылей и всё сильнее доверяет конструкции.

Опасность проявляется в распределении результата.
Участник может пять раз успешно купить поддержку, но во
время шестого подхода увеличить объём, добавить позицию
после пробоя и перенести Stop Loss. Один такой убыток спо-
собен перекрыть всю предыдущую серию.

Высокая доля прибыльных сделок ещё не означает, что
метод обладает преимуществом. Значение имеют:

— средний размер прибыли;
— средний размер убытка;
— увеличение позиции при движении против сделки;
— комиссии и проскальзывание;
— редкие, но крупные потери при разрушении сценария.
Именно поэтому может возникать ощущение, что участ-

нику сначала «дали заработать», а затем забрали всё обрат-
но. Для этого не требуется организатор, который специаль-
но разрешал прежние сделки. Достаточно того, что один ры-
ночный режим некоторое время сохранялся, а трейдер при-
нял его устойчивость за постоянную закономерность.

Ложный пробой: отказ от новых цен, а не доказан-
ный обман

Ложным пробоем называют ситуацию, в которой цена вы-



 
 
 

ходит за заметную границу, но не удерживается за ней и воз-
вращается обратно.

При этом первый проход уровня ещё нельзя называть лож-
ным. В момент выхода неизвестно, станет ли он началом
продолжения или только краткой проверкой новой области.
Определение появляется позже — после наблюдаемого от-
каза рынка от новых цен.

Предположим, цена несколько раз не могла пройти сопро-
тивление. Выше максимума находятся Stop Loss коротких
позиций и заявки на открытие Long. Когда рынок выходит
за границу, оба потока превращаются в покупки.

На графике появляется импульс. Пробой выглядит убеди-
тельно: максимум обновлён, активность увеличилась, знако-
мое правило сработало.

Но для продолжения необходим новый спрос, способный
поддерживать цену после исполнения первоначальной груп-
пы приказов. Если движение создавалось преимуществен-
но Stop Loss продавцов и пробойными входами, покупатель-
ский поток может быстро закончиться.

Выше уровня рынок встречает лимитные продажи, а но-
вых покупателей оказывается недостаточно. Цена перестаёт
продвигаться и возвращается под прежнее сопротивление.

Теперь в неудобном положении оказываются открывшие
Long:

— продолжение не состоялось;
— купившие импульс получают отрицательную позицию;



 
 
 

— возврат под уровень отменяет стандартный сценарий;
— Stop Loss покупателей превращаются в продажи;
— закрытие неудачных Long усиливает обратное движе-

ние.
Так одна и та же область сначала становится ловушкой для

продавцов, чьи Stop Loss помогли пробою, а затем — для по-
купателей, присоединившихся к движению слишком поздно.

Принятие или отказ: что наблюдать после пробоя
Практикующему трейдеру не требуется угадывать, сколь-

ко стопов находилось за уровнем и кто именно их исполнил.
Ему важнее увидеть, что произошло после выхода.

О принятии новой области могут говорить:
— удержание цены за прежней границей;
— формирование торговли и объёма на новых ценах;
— продолжение после первого импульса;
— короткие возвраты, не возвращающие рынок в преж-

ний диапазон;
— защита пробитого уровня при первом ретесте;
— повторное обновление экстремума.
Признаками отказа могут быть:
— отсутствие дальнейшего ценового прогресса;
— большой поток сделок без продолжения;
— быстрый возврат за прежнюю границу;
— неспособность повторно пройти уровень;
— восстановление встречной ликвидности;



 
 
 

— развитие движения к противоположной части диапазо-
на.

Ни один признак отдельно не гарантирует результат. За-
дача состоит в том, чтобы увидеть последовательность: под-
ход к зоне, проход, реакцию за границей, возврат или удер-
жание и результат повторной попытки.

Особенно опасны две противоположные ошибки.
Первая — немедленно входить против любого прокола,

полагая, что «ликвидность уже забрали». Первый выход мо-
жет оказаться началом сильного импульса.

Вторая — покупать или продавать каждый пробой только
потому, что цена пересекла линию. Быстрый проход без по-
следующего удержания ещё не доказывает принятие новой
области.

Ложный пробой становится понятен не в момент пересе-
чения уровня, а после того, как рынок показывает неспособ-
ность продолжать торговлю за ним.

Один пробой — разные торговые горизонты
Для скальпера возврат на несколько тиков может озна-

чать завершённый отказ и полную отмену краткосрочной
идеи. Внутридневной трейдер может считать то же движе-
ние обычным тестом и ждать повторного подхода. Для пози-
ционного участника этот эпизод способен остаться незначи-
тельным колебанием внутри более крупной структуры.

Поэтому универсальное правило «одна свеча вернулась за



 
 
 

уровень — пробой ложный» не работает. Трейдеру необхо-
димо заранее определить:

— в каком масштабе отмечена зона;
— сколько времени цена должна удерживаться за ней;
— какая глубина возврата допустима;
— что именно подтверждает принятие;
— какое движение означает отказ;
— сколько времени сценарий может оставаться непод-

тверждённым.
Одна из самых опасных ошибок возникает, когда гори-

зонт меняется после входа. Краткосрочная покупка от под-
держки не получила ожидаемой реакции, но вместо закры-
тия трейдер решает «подождать до конца дня». Затем внут-
ридневная позиция переносится на следующий день, а пер-
воначальный Stop Loss заменяется надеждой на более круп-
ный возврат.

Это не изменение торгового горизонта. Это отказ от пер-
воначального сценария после того, как рынок его уже опро-
верг.

Ловушка не всегда означает манипуляцию
После неудачной сделки удобно объяснить результат дей-

ствиями «крупного игрока»: уровень якобы специально со-
здали, стопы собрали, а затем цену развернули.

Иногда отдельные участники действительно используют
предсказуемое расположение приказов. Если над максиму-



 
 
 

мом ожидается поток покупок, крупный продавец получает
возможность исполнить объём против этих приказов. Если
под минимумом активируются продажи, покупатель может
принимать их по более выгодным ценам.

Но использование доступного потока не доказывает, что
весь предшествующий график был специально создан одним
участником.

Реальная манипуляция предполагает конкретные запре-
щённые действия. Например, Spoofing и Layering связаны с
размещением заявок без действительного намерения испол-
ниться ради создания ложной картины спроса или предло-
жения. Wash Trading используется для формирования искус-
ственного объёма или активности без нормальной передачи
экономического риска.

Для доказательства подобных действий необходимы по-
дробные данные о заявках, отменах, связанных счетах и по-
следовательности исполнения. Одна свеча, крупная заявка в
стакане, резкий импульс или ложный пробой такого доказа-
тельства не дают.

Большая заявка может исчезнуть и по законной причине:
изменился риск, связанный рынок, волатильность или зада-
ча исполнительского алгоритма. Практический вывод состо-
ит не в том, что трейдер обнаружил манипулятора, а в том,
что видимая ликвидность не подтвердила готовность испол-
няться и не может считаться надёжной опорой.

Если стакан меняется слишком быстро, спред расширяет-



 
 
 

ся, уровни проходятся скачками или исполнение становится
непредсказуемым, профессиональной реакцией будет сокра-
щение риска либо отказ от сделки. Торговать против движе-
ния только потому, что оно кажется манипуляцией, опасно.

Рынку не обязательно нарушать правила, чтобы
очевидная торговля приносила убытки. Достаточно
того, что действия участников стандартизированы, а
их приказы сосредоточены возле известных цен.

Почему после убытка начинается новый поиск
Когда привычная конструкция перестаёт работать, трей-

дер редко отказывается от самого принципа поиска готовой
закономерности. Обычно он решает, что выбрал неправиль-
ный инструмент.

Уровень заменяется скользящей средней. Затем появля-
ется новый осциллятор, свечной фильтр, волновая разметка
или набор коэффициентов. Изменяются периоды, способы
построения и правила подтверждения.

На историческом графике снова находятся удачные при-
меры. Новая конструкция объясняет прошлое убедительнее
предыдущей.

Первые прибыльные сделки возвращают уверенность, по-
сле чего начинается знакомый процесс:

поиск → удачный пример → повторение → доверие
→ увеличение риска → разрушение сценария → убы-
ток → новый поиск.



 
 
 

Иногда к старому сигналу просто добавляют всё больше
условий. Если один индикатор ошибся, его пытаются под-
твердить вторым. После следующей неудачи появляется тре-
тий. В результате система всё лучше описывает уже завер-
шённый участок истории, но становится всё менее понятной
и устойчивой в новых условиях.

Меняется внешний вид метода, но сохраняется основная
ошибка. Трейдер по-прежнему пытается найти форму, кото-
рая заранее снимет рыночную неопределённость.

Практическая позиция трейдера
Из сказанного не следует, что уровни, индикаторы и фигу-

ры необходимо исключить из анализа. Очевидная конструк-
ция может быть полезна, если воспринимать её не как обе-
щание будущего движения, а как информацию о возможном
поведении участников.

Перед сделкой возле очевидной зоны полезно определить:
— Какое состояние рынка предполагает сценарий.

Покупка поддержки требует сохранения баланса, вход на
пробой — возможности направленного продолжения.

— Как цена подошла к границе.  Важно различать мед-
ленный тест, накопление возле уровня и быстрый импульс с
короткими откатами.

— Где могут находиться стандартные приказы.
Нужно учитывать вероятные входы, Stop Loss, пробойные
заявки, фиксации и усреднения обеих сторон.



 
 
 

— Что должно произойти после выхода.  Для продол-
жения необходимы ценовой прогресс, удержание новой об-
ласти и защита уровня при возврате.

— Что будет означать отказ.  Возврат в прежний диа-
пазон, неудачная повторная попытка или развитие обратно-
го движения должны быть определены заранее.

— Сколько времени допускается на подтвержде-
ние. Реакция должна соответствовать горизонту сделки, а не
оцениваться после появления убытка.

— Где сценарий окончательно отменяется.  Точка от-
мены определяет Stop Loss, а расстояние до неё — допусти-
мый размер позиции.

— Каковы условия исполнения. В тонкой ликвидно-
сти, во время новости или резкого расширения волатильно-
сти фактический убыток может оказаться больше расчётно-
го из-за проскальзывания.

Практикующий трейдер не обязан знать, кто стоял за каж-
дым приказом. Ему не нужно угадывать, был ли проход уров-
ня намеренным «сбором стопов». Его задача состоит в дру-
гом: заранее увидеть очевидный сценарий, определить веро-
ятное расположение приказов и затем оценить, принял ры-
нок новую область или отказался от неё.

Очевидность превращается в ловушку не потому,
что рынок обязан обманывать трейдера, а потому, что
трейдер принимает знакомый сценарий за обязатель-
ный и не готов к его отмене.



 
 
 

Выход из этого цикла заключается не в поиске ещё одно-
го универсального индикатора. Необходимо самостоятельно
выбирать данные, понимать отношения между ними, учиты-
вать изменение рыночной среды и заранее определять усло-
вия, при которых предположение перестаёт действовать.

Именно с этого начинается построение собственной ры-
ночной модели.



 
 
 

 
Платформа Анализа
Рыночных Данных

 



 
 
 

 
Базовые Шаблоны рабочей

среды для Платформы Анализа
 



 
 
 

 
Глава 2 ● Построениерыночной

модели: геометрия
рыночной среды

 
В этой главе мы перейдём от наблюдения за отдельными

рыночными данными к созданию собственной модели состо-
яния инструмента.

Цена, объём, дельта, время, волатильность, ликвидность,
индикаторы и тип графика сами по себе не дают готового
ответа. Значение возникает из выбранных трейдером отно-
шений между ними.

Мы рассмотрим, как выбрать три основных параметра
и при необходимости один дополнительный, связать их в
единую систему и определить, какую фазу проходит рынок:
баланс, формирование движения, расширение, замедление,
истощение или переход.

Так появляется собственная геометрия рыночной сре-
ды — модель, показывающая текущее состояние инструмен-
та, допустимое направление работы и условия отмены сде-
ланного вывода.

Она ещё не определяет точку входа и не является торговой
стратегией. Её задача — ответить на главный вопрос:

В какой рыночной среде находится инструмент и
какие действия в ней имеют основание



 
 
 

 
Рыночная среда и моделирование:

рынок как сложная система,
назначение модели,

сферы применения и
границы её возможностей

 
Рынок существует независимо от того, каким способом

трейдер его наблюдает, описывает или интерпретирует. В
каждый момент на нём одновременно действуют участни-
ки с разными задачами, временными горизонтами, объёма-
ми капитала и ограничениями по риску. Одни открывают
спекулятивные позиции, другие хеджируют обязательства,
третьи поддерживают двусторонние котировки, проводят ар-
битражные операции, исполняют крупные заявки или вы-
нужденно сокращают ранее принятый риск.

Один и тот же участник также может решать несколько
задач одновременно. Например, исполнять клиентскую за-
явку, хеджировать возникающую позицию в связанном ин-
струменте и управлять риском исполнения. Поэтому наблю-
даемое действие нельзя однозначно связывать с одним мо-
тивом. Покупка по рынку не всегда выражает ожидание ро-
ста, а продажа — ожидание снижения. Для одного участника
сделка является открытием позиции, для другого — закры-



 
 
 

тием, хеджированием или частью более сложной конструк-
ции.

Совокупность этих действий формирует непрерывный
поток лимитных заявок, их снятий и изменений, агрессив-
ных исполнений и совершённых сделок. Взаимодействие
этого потока с доступной ликвидностью приводит к переме-
щению цены. Когда поступающее агрессивное исполнение
поглощается встречными заявками, движение может замед-
ляться или останавливаться. Когда доступной ликвидности
недостаточно либо она снимается, цена вынуждена перехо-
дить к следующим уровням, на которых сохраняется воз-
можность исполнения.

Однако рыночная среда не ограничивается происходя-
щим в одном инструменте и на одном временном масштабе.
Фьючерс связан с базовым активом, соседними контракта-
ми, опционами и другими рынками. Характер торговли ме-
няется в течение сессии, при открытии основных площадок,
публикации значимых данных, приближении экспирации и
резком изменении ликвидности. Поэтому одно и то же на-
блюдаемое движение может иметь различное значение в за-
висимости от условий, в которых оно возникло.

Под рыночной средой мы будем понимать совокупность
наблюдаемых условий, их взаимных отношений и происхо-
дящих между ними изменений, внутри которых формирует-
ся движение цены. К ним относятся:

— текущее положение цены и достигнутый ею результат;



 
 
 

— последовательность сделок и распределение исполнен-
ного объёма;

— интенсивность агрессивного исполнения и реакция
встречной лимитной ликвидности;

— скорость, амплитуда и устойчивость движения;
— текущая волатильность и плотность доступной ликвид-

ности;
— положение рынка относительно локальной структуры

и структуры старшего масштаба;
— время торговой сессии и характерная для него актив-

ность;
— поведение связанных инструментов, базового актива и

соседних фьючерсных контрактов;
— события, способные изменить условия торговли, лик-

видность и ограничения участников.
Этот перечень не является исчерпывающим. Реальная ры-

ночная среда всегда содержит больше переменных и взаи-
мосвязей, чем трейдер способен одновременно наблюдать и
осмысленно учитывать. Но профессиональная работа заклю-
чается не в накоплении максимального количества графи-
ков, индикаторов и потоков данных. Она заключается в уме-
нии отделить существенное для конкретной задачи от ин-
формационного шума.

Избыток информации не обязательно повышает качество
анализа. Напротив, чем больше разрозненных показателей
находится перед глазами, тем легче после завершившего-



 
 
 

ся движения выбрать несколько совпавших признаков и по-
строить убедительное объяснение уже известного результа-
та. Такой анализ может выглядеть содержательным, но оста-
ваться невоспроизводимым: до события трейдер не знал, ка-
кие именно данные считать определяющими, а после него
использовал те, которые лучше всего согласуются с произо-
шедшим.

Следовательно, проблема состоит не только в недостатке
информации. Не менее опасно отсутствие заранее установ-
ленного порядка её отбора, сопоставления и оценки. Цена,
объём, дельта, волатильность или состояние ликвидности по
отдельности являются наблюдаемыми данными, но ещё не
образуют целостного представления о рынке.

Чтобы такое представление появилось, необходимо вы-
брать ограниченное число значимых свойств, определить от-
ношения между ними и установить, какие их сочетания со-
ответствуют различным состояниям рыночной среды. Кро-
ме того, нужно заранее определить, какое последующее из-
менение подтвердит сделанный вывод, а какое лишит его ос-
нования.

Именно эту задачу решает моделирование.

Модель не является самим рынком
Человек постоянно использует модели, даже если не назы-

вает их этим словом. Карта, прогноз погоды и инженерный
прототип относятся к разным областям, но решают сходную



 
 
 

задачу: позволяют работать не с объектом во всей его слож-
ности, а с ограниченным набором его свойств.

Карта города не воспроизводит реальное пространство.
На ней нет каждого дерева, автомобиля и пешехода. Она со-
храняет дороги, направления, расстояния и препятствия —
то есть сведения, необходимые для движения по выбранно-
му маршруту.

Прогноз погоды не воспроизводит атмосферу. Он связы-
вает измеряемые параметры и на их основании рассчитывает
вероятные варианты изменения условий.

Инженерный прототип не является готовым зданием, са-
молётом или механизмом. Он позволяет исследовать отдель-
ные свойства объекта и проверить его поведение при заранее
определённых нагрузках.

Модель представляет не всю реальность, а только
те её свойства и отношения, которые признаны суще-
ственными для решения конкретной задачи.

Поэтому упрощение не является недостатком модели. Без
него моделирование вообще невозможно. Рабочая модель
должна исключать часть сложности исследуемого объекта,
иначе она перестаёт помогать в принятии решений и стано-
вится столь же трудной для понимания, как сам объект.

Однако вместе с упрощением неизбежно появляются
ограничения. Карта не сообщает, свободна ли дорога в кон-
кретную минуту. Прогноз погоды не гарантирует точное со-
стояние атмосферы в каждой точке. Инженерный расчёт не



 
 
 

способен заранее воспроизвести все будущие условия экс-
плуатации. Каждая модель сохраняет одни свойства объекта
и оставляет за своими границами другие.

На рынке это различие особенно важно. Трейдер работает
не с рынком непосредственно, а с доступным ему представ-
лением происходящего: потоком котировок и сделок, агре-
гированными графиками, биржевым стаканом, профилями,
расчётными показателями и другими способами отображе-
ния данных. Каждый из этих инструментов показывает опре-
делённую сторону торговли, но ни один не содержит рынок
целиком.

Здесь необходимо различать три уровня:
— Рыночное событие — размещение, изменение, сня-

тие или исполнение заявки, совершение сделки, изменение
открытого интереса.

— Представление данных — свеча, лента, стакан, фут-
принт, профиль или иной способ организации наблюдаемой
информации.

— Рыночная модель — система выбранных параметров
и отношений между ними, предназначенная для различения
состояний рыночной среды.

Это различие принципиально. Свеча, профиль или стакан
ещё не являются законченной моделью рынка. Они предо-
ставляют материал, из которого модель может быть постро-
ена.



 
 
 

Свеча сводит движение цены за выбранный интервал к
четырём значениям: открытию, максимуму, минимуму и за-
крытию. Она удобна для оценки результата движения, но не
показывает полной последовательности сделок внутри ин-
тервала. Две свечи с одинаковыми значениями OHLC могут
быть сформированы различными траекториями цены и при
различном распределении объёма.



 
 
 



 
 
 

Профиль показывает, какой объём был исполнен на от-
дельных ценах или участках диапазона. Он помогает увидеть
распределение торговой активности, однако не раскрывает
мотивов участников и сам по себе не определяет, как рынок
отреагирует при повторном возвращении к этим ценам.

Стакан отображает видимую лимитную ликвидность в
момент наблюдения. Он позволяет оценить текущую струк-
туру заявок, но не показывает будущие распоряжения участ-
ников. Выставленный объём может быть исполнен, переме-
щён, сокращён или снят ещё до приближения цены.

Индикатор представляет собой результат преобразования
исходных данных по установленной формуле. Он может вы-
делить скорость изменения цены, отклонение от среднего,
волатильность, соотношение отдельных величин или дру-
гое выбранное свойство. Но рассчитанное значение остаёт-
ся производным измерением. Оно не раскрывает намерений
участников и не превращается в знание будущего только по-
тому, что отображено числом, линией или цветом.

Следовательно, ни один способ представления данных
нельзя оценивать в отрыве от его назначения. Вопрос заклю-
чается не в том, показывает ли свеча, профиль, стакан или
индикатор «истинный рынок». Ни один из них этого не де-
лает. Профессионально поставленный вопрос звучит иначе:

Какое свойство рынка показывает этот инстру-
мент, какие данные он использует, что оставляет за



 
 
 

пределами наблюдения и для решения какой задачи
он включён в модель?

Практический опыт учит относиться к любому рыночно-
му представлению именно таким образом. Чем убедитель-
нее выглядит изображение на графике, тем важнее понимать
способ его построения. Визуальная ясность не равна полноте
данных, а точность расчёта не равна точности вывода. Фор-
мула может быть рассчитана безошибочно, но её торговая
интерпретация при этом может оказаться неверной.

Поэтому рыночная модель — не уменьшенная копия рын-
ка, не попытка восстановить все скрытые действия участни-
ков и не механизм обнаружения единственно правильного
объяснения. Это заранее определённый способ описания ры-
ночной среды через ограниченный набор наблюдаемых па-
раметров и отношений между ними.

Ценность модели определяется не тем, насколько подроб-
но она объясняет уже произошедшее движение, а тем, на-
сколько последовательно она позволяет различать состояния
рынка, фиксировать их изменение и устанавливать границы
собственного вывода.



 
 
 



 
 
 

Модель не сообщает трейдеру всё, что происхо-
дит на рынке. Она организует доступные наблюдения
так, чтобы из них можно было получить ограничен-
ный, проверяемый и пригодный для принятия реше-
ний вывод.

Что такое моделирование
Под моделированием мы будем понимать последователь-

ный процесс построения описания рыночной среды. В ходе
этого процесса трейдер:

— определяет, какое свойство или изменение рыночной
среды должна различать будущая модель;

— выбирает наблюдаемые данные, имеющие отношение
к поставленной задаче;

— преобразует эти данные в ограниченное число измеря-
емых параметров;

— устанавливает значимые отношения между параметра-
ми;

— определяет состояния рыночной среды, которые мо-
дель должна различать;

— задаёт условия формирования, подтверждения, ослаб-
ления, перехода и отмены каждого состояния;

— проверяет, воспроизводится ли полученное описание
на новых данных и в разных рыночных условиях.

Последовательность здесь имеет принципиальное значе-



 
 
 

ние. Трейдер начинает не с понравившегося индикатора и не
с визуально убедительного совпадения на графике .

Сначала он формулирует задачу: какое свойство рын-
ка необходимо измерить и какое изменение научиться раз-
личать.

Например, модель может быть предназначена для распо-
знавания перехода от баланса к направленному движению.
Это ещё не торговая стратегия и не обещание будущего ро-
ста или снижения. Это конкретная исследовательская зада-
ча: установить, по каким наблюдаемым изменениям можно
отличить сохраняющийся баланс от начала его нарушения.

После постановки задачи выбираются данные. Далее из
них формируются параметры, каждый из которых должен
выполнять определённую функцию. Один параметр может
описывать достигнутый ценой результат, другой — интен-
сивность происходящего движения, третий — характер уча-
стия или реакции ликвидности. Значение имеет не только
величина каждого параметра, но и то, как они изменяются
относительно друг друга.

Если цена ускоряется, но достигнутый результат посте-
пенно сокращается, это одно состояние отношений. Если
ускорение сопровождается расширением диапазона и удер-
жанием новых цен, это уже другое состояние. Если после вы-
хода из диапазона цена быстро возвращается внутрь, изме-
няется не только её положение — меняется основание, на
котором рынок ранее мог быть отнесён к фазе направленно-



 
 
 

го развития.
Именно отношения позволяют перейти от набора показа-

телей к модели. Пока трейдер рассматривает каждый пара-
метр отдельно, перед ним остаются лишь разрозненные из-
мерения. Модель возникает тогда, когда заранее определён-
ные сочетания значений и последовательности их изменений
начинают соответствовать различимым состояниям среды.

Без заранее установленной системы одно и то же движе-
ние легко получать разные объяснения в зависимости от уже
известного результата. После роста трейдер видит силу по-
купателей. После разворота — давление продавцов. После
выхода из диапазона — импульс. После возврата — ложный
пробой. Каждое объяснение может выглядеть правдоподоб-
но, потому что выбирается тогда, когда дальнейшее движе-
ние уже произошло.

Проблема не обязательно заключается в ошибочности са-
мих объяснений. Некоторые из них действительно могут со-
ответствовать наблюдаемой ситуации. Проблема в другом:
до развития события трейдер не определил, какое наблюде-
ние будет считать значимым, какое состояние зафиксирует и
какое последующее изменение отменит его вывод.

При моделировании порядок обратный. Сначала устанав-
ливается способ наблюдения. Затем по заранее определён-
ным правилам распознаётся состояние среды. После этого
отслеживается его развитие. Если отношения между пара-
метрами изменились, модель должна зарегистрировать фор-



 
 
 

мирование нового состояния, ослабление прежнего, переход
или отмену. Она не должна сохранять старый вывод за счёт
постоянно меняющегося объяснения.

Допустим, рынок был отнесён к фазе формирования на-
правленного движения. Пока параметры сохраняют установ-
ленное согласование, такой вывод остаётся действующим.
Если движение перестаёт давать ценовой результат, новые
цены не удерживаются, а отношения между параметрами
нарушаются, модель обязана изменить состояние. Причину
происходящего трейдер может не знать, но изменение на-
блюдаемых условий он должен зарегистрировать.

В этом состоит одно из главных профессиональных на-
значений моделирования: оно ограничивает свободу толко-
вания уже произошедшего и заставляет заранее определить,
какие данные имеют значение, как они должны быть связа-
ны и при каких условиях первоначальный вывод теряет ос-
нование.

Поэтому моделирование необходимо не только для иссле-
дования торговых возможностей. Оно формирует дисципли-
ну мышления: отделяет наблюдение от объяснения, услов-
ный вывод — от уверенности, а изменение рыночной среды
— от желания трейдера сохранить прежнее мнение.

Моделирование начинается не с попытки угадать
следующее движение цены, а с точного определения
того, какие состояния среды мы способны наблюдать,
измерять и различать по заранее установленным пра-



 
 
 

вилам.

Зачем трейдеру рыночная модель
Рыночная модель нужна для того, чтобы включить отдель-

ные признаки в общую систему отношений. Внутри такой
системы значение имеет не только само наблюдение, но и его
положение относительно других параметров, последователь-
ность появления и результат, который оно сопровождает.

Рост цены, например, является наблюдаемым фактом уже
произошедшего перемещения. Но для описания состояния
среды этого недостаточно. Существенно, сопровождается ли
рост расширением диапазона или происходит внутри преж-
них границ; увеличивается ли скорость движения; где испол-
няется объём; удерживаются ли достигнутые цены; продол-
жается ли движение после агрессивного исполнения; как ре-
агирует встречная ликвидность.

В зависимости от отношений между выбранными пара-
метрами внешне похожий рост может соответствовать раз-
ным состояниям:

— формированию направленного движения;
— подтверждённому расширению;
— продолжению уже развитого движения;
— замедлению при сохраняющейся направленности;
— потере результата при высоком торговом усилии;
— истощению;
— возврату к балансу;



 
 
 

— переходному состоянию, в котором направленный вы-
вод пока не имеет достаточного основания.

Модель не обязана объяснять скрытые причины каждо-
го из этих состояний. Её задача скромнее и одновременно
практичнее: последовательно различать наблюдаемые кон-
фигурации рыночной среды и фиксировать их изменение.
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