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Введение

В течение многих лет я старательно охотился за всеми книгами 

о валютном трейдинге, которые только мог найти, но, как и многие 

из вас, столкнулся со скудостью выбора литературы о рынке FOREX . 

За редким исключением б^льшая часть имеющейся литературы попа-

дает в одну из двух категорий: далекие от реальности теоретические 

труды и откровенно вводящие в заблуждение публикации. Напи-

санные сухим языком, устаревшие, подчас с эзотерическим привку-

сом академические изыскания оставляют у читателей впечатление, 

что торговля валютой — занятие такое же джентльменское и упорядо-

ченное, как и коллекционирование марок. Нет ничего более далекого 

от правды: недаром этот рынок часто сравнивают с бойней, где без-

жалостно «рубят» трейдеров.

Рынок FOREX , который я знаю, — это рынок безжалостного индиви-

дуализма и денег, где ежедневно выигрывают и проигрывают миллионы 

долларов, где царит лихорадочное оживление, а мобильные телефоны 

перебрасывают прямо над столами. Это присущее рынку осязаемое воз-

буждение от игры привело к появлению второго вида литературы, часто 

вводящей в заблуждение и столь же далекой от реальности. Авторы таких 

книг обещают читателю несметные богатства, предлагая научить «лег-

кой» торговле на рынке FOREX.

Раскрою вам небольшой секрет: ней нет ничего «легкого». Если 

вы мне не верите, поинтересуйтесь у Уоррена Баффетта , как он смог 

потерять $850 млн, сделав ставку на доллар, или спросите у «короля» 

Джорджа Сороса , почему его короткие ставки по иене обошлись ему 

в $600 млн — причем не единожды, а дважды в 1994 г. Неужели эти 

парни не читают книг о валютном трейдинге? Но если даже короли инве-

стиционного рынка способны потерять на FOREX  миллиарды, что застав-

ляет кого-то думать, что это дело может быть легким?

Рядовой частный трейдер  должен чувствовать огромное несоответ-

ствие между тем, что пишут знаменитые «эксперты», и своим реальным 
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опытом торговли. В валютном трейдинге теория крайне мало соотно-

сится с практикой, а реалии торговли на FOREX  куда сложнее и запутан-

нее, чем расскажет вам любой гуру. В этих джунглях действует принцип 

«Убей или будешь убитым», и в ту же минуту, когда вы ступаете на игро-

вое поле, вы и ваш счет становитесь всеобщей мишенью.

Таким образом, убедившись в том, что львиная доля книг о торговле 

на FOREX  написана либо аферистами, либо академиками без опыта 

реальной торговли, я решил изложить на бумаге собственные мысли. 

Хотя я определенно не считаю себя «чародеем рынка», за годы успешного 

управления валютным фондом приобрел глубокое понимание валютного 

рынка , которое может оказаться весьма ценным для читателей, в том 

числе и для тех, кто только начинает карьеру трейдера .

Твердо веря в то, что «краткость — сестра таланта», я постарался сделать 

эту книгу предельно лаконичной не только по форме, но и по сути. Передо 

мной было две цели. Во-первых, объясняя механику рынка FOREX  и про-

ливая свет на некоторые совсем уж бесчестные манипуляции, которым под-

вергаются частные трейдеры со стороны розничных брокеров , я надеюсь 

дать читателю ясное представление о рисках и вознаграждениях, сопряжен-

ных с торговлей на валютной бирже . Вторая цель книги — помочь рядо-

вому трейдеру  стать успешным. «Рядовой» трейдер — это проигрывающий 

трейдер; по-настоящему успешные трейдеры встречаются крайне редко. 

Однако, предлагая вниманию читателей некоторые проверенные рынком 

приемы и методы торговли, я надеюсь дать им весомую начальную фору.

Как вы могли догадаться, название этой книги позаимствовано из зна-

менитого труда Эдварда Торпа об игре в блек-джек «Переиграть дилера » 

(Beat the dealer). В 1962 г. профессор математики Массачусетского тех-

нологического института раскрыл широкой публике трюки и ловушки, 

используемые индустрией азартных игр, и одновременно преподал метод 

успешной игры в двадцать одно очко. Как вы увидите, эта книга тоже 

разделена примерно на две части: первая посвящена разоблачению 

нечестных практик на валютном рынке , а цель второй — помочь част-

ным валютным трейдерам реализовать эффективный и успешный план 

игры на основе предлагаемых мной рекомендаций по ведению торговли 

с детальным разбором примеров.

Из Вегаса на Уолл-стрит
В последние пять лет рынок FOREX  раскрыл свои объятия для нетрадици-

онных участников, и сегодня масса людей — от доткомовских инвесто-

ров до безденежных старушек — устремилась туда в поисках богатства. 

К сожалению, большинство этих новоиспеченных участников рынка 
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не знают, что они ступают на поле боя, усеянное останками внутриднев-

ных трейдеров и их гениальных «систем». Мировая статистика утверж-

дает, что более 90 % частных трейдеров проигрывают деньги и навсегда 

уходят с рынка, однако биржевые брокеры никогда не приводят этой 

печальной цифры в своей рекламе.

Чтобы успешно работать, частные трейдеры должны понимать, 

что международный валютный рынок развивался как рынок профессио-

налов, и действующие на нем устаревшие правила и процедуры свиде-

тельствуют о том, что он по-прежнему в значительной степени ориен-

тирован на профессиональных игроков. На рынке, где влияние частных 

трейдеров минимально (хотя в последнее время оно и растет), основная 

их масса имеет мало шансов на успех.

Появившиеся сегодня в большом количестве розничные брокеры  

хотели бы убедить вас в том, что валютный трейдинг  — это высшая форма 

финансовой спекуляции. Но на деле торговый подход рядового клиента 

в сочетании с недобросовестной практикой некоторых брокеров делает 

трейдинг на спотовом рынке  FOREX  скорее похожим на азартные игры 

в казино Лас-Вегаса, нежели на то, что происходит на Уолл-стрит. Новое 

поколение онлайновых брокеров имеет много общего с казино и пользу-

ется похожими приемами, чтобы обратить шансы в свою пользу, например:

• брокер  всегда остается в выигрыше (за счет спреда );

• брокер  наживается на жадности игроков и активно ее поощряет 

(при помощи торговых сигналов, огромных кредитных плеч и при-

влекательных торговых платформ, похожих на игровые автоматы!);

• брокер  применяет сомнительные средства управления рисками, 

в том числе обман и «отключение» успешных игроков.

Все эти преимущества гарантируют, что в конечном итоге все деньги 

игрока (трейдера ) перейдут в карман игорного дома (брокера). Шансы 

изначально сдвинуты в пользу последнего.

В своей блестящей работе «Обыграть дилера » Эдвард Торп сосредо-

точил внимание на карточной игре блек-джек, где шансы на выигрыш 

постоянно варьируются. В игре с фиксированными шансами (такой, 

как лотерея) игрок фактически обречен на проигрыш, тогда как игра 

с переменными шансами позволяет грамотному игроку эффективно 

управлять своим риском, максимизируя выигрыш. Хотя в долгосрочной 

перспективе шансы могут быть не в пользу игрока, существует ряд пра-

вил, следуя которым он может «играть» только те раздачи, в которых 

вероятность выигрышного исхода больше, и тем самым значительно 

повысить свои шансы на успех. Эти правила позволяют удержаться 

от азартной (или наудачу) игры и сосредоточиться на использовании тео-

рии вероятностей. Валютным трейдерам будет полезно последовать при-
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меру игроков в карты и научиться торговать только тогда, когда шансы 

изменяются в их пользу. Соответственно, в последней части книги мы 

рассмотрим сделки с высокой вероятностью успеха, которые обычно 

можно осуществлять при внутридневном трейдинге  на FOREX  и «удваи-

вать ставки» при выявлении соответствующих возможностей.

Обыграть дилера 
По моему опыту, большинство частных валютных трейдеров имеют 

достаточно неплохие системы или врожденное «чутье» рынка, но, несмо-

тря на это, постоянно проигрывают. Они видят отличные возможности 

для сделок, но неизменно их упускают. Чего-то им не хватает… Но чего? 

Дело в том, что они могут часами прилежно изучать технический ана-

лиз, построение свечей и исторические данные по рынку, но редко тра-

тят время на то, чтобы изучить своего врага номер один: дилера  рынка 

FOREX . Существуя за счет мелких спекулянтов, эти теневые персонажи 

часто несут единоличную ответственность за превращение выигрываю-

щих трейдеров в проигравших.

И казино, и брокеры рынка FOREX  всегда прячут туза в рукаве, про-

активно сдвигая шансы не в пользу игрока, и неудивительно, что эти 

мошенники называются одинаково. Дилеры — далеко не простые испол-

нители приказов (хотите купить / продать, принять / воздержаться?); 

для брокерского дома они играют роль предохранителей, задача кото-

рых — «отключать» любого игрока, который может выиграть «слишком 

много». Своим прямым и целенаправленным вмешательством дилеры 

способны разрушить любую, даже самую продвинутую и успешную 

систему торговли.

Ваш стоп-ордер когда-нибудь исполнялся по цене, которая оказы-

валась самой низкой или высокой за день? Простое невезение? Что ж, 

вполне возможно. А если подобное случалось не раз? У вас никогда 

не возникало чувства, будто рынок «играет против вас»? В действитель-

ности в этой игре с нулевой суммой именно так и происходит.

Дилеры — самые серьезные противники трейдеров, потому что они 

действуют на основе лучшей доступной информации. Хотя трудно бле-

фовать, когда ваши карты известны другой стороне, тем не менее вы 

можете выигрывать, делая ставки с учетом действий дилеров, которые, 

в конце концов, очень предсказуемы. Вы знаете, чего они хотят (ваших 

денег), и у вас есть примерное представление о том, какими методами 

будут действовать ваши противники (охота за стопами, манипулирова-

ние ценами , игра против движения рынка и т. д.); теперь все, что вам 

нужно, — научиться использовать эти действия в своих интересах. 
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На страницах этой книги вы найдете информацию о том, как выявлять 

типичные дилерские ловушки и противодействовать им, что при пра-

вильной реализации поможет мгновенно улучшить результаты вашей 

торговли. Многие из этих методов применяются хеджевыми фондами  

и так называемыми консультантами по фьючерсной торговле*, чтобы 

использовать оставляемые дилерами лазейки, и с таким же успехом 

могут быть взяты на вооружение частными трейдерами.

Не поймите меня неправильно. На валютном трейдинге можно зара-

ботать большие деньги; нужно только знать как. Умение избегать дилер-

ских ловушек — один из простых способов улучшить результаты ваших 

внутридневных торгов, но далеко не единственный. Овладение мастер-

ством трейдинга требует предельного внимания к деталям, и единствен-

ное, чем я могу вам в этом помочь, — предоставить конкретные и акту-

альные примеры из реальной жизни, а также поделиться рекомендаци-

ями по торговле на рынке FOREX , которые за многие годы доказали свою 

эффективность.

Я надеюсь, что в конечном итоге, продравшись сквозь дебри теории 

и проникнув в суть трейдинга, вы придете к тому, что сумеете обыграть 

дилера  на рынке FOREX !

Термины, часто встречающиеся в этой книге

Частный (розничный) трейдер  — непрофессиональный трейдер, кото-

рый спекулирует на свои деньги в противоположность профессионалам, 

работающим на банки или хеджевые фонды . Обычно торгует небольшими 

объемами (до $1 млн), как правило, ради спекуляции или развлечения.

Межбанковский валютный рынок  — общий термин для обозна-

чения торговли валютой, осуществляемой напрямую между банками, 

в отличие от операций с клиентами. По сути, может рассматриваться 

как «оптовый» валютный рынок, куда допускаются только профес-

сиональные участники. Межбанковский валютный рынок не имеет 

какого-либо определенного места торговли (рынка или биржи), а пред-

ставляет собой сеть кредитных институтов, развившихся с течением 

времени и используемых банками для торговли между собой напрямую 

или через электронные торговые платформы, такие как Reuters или EBS.

Розничный брокер  рынка FOREX  — в законодательстве США имеет 

официальный статус посредника в срочных биржевых операциях (Futures 

Commission Merchant — FCM). Эти фирмы предназначены для того, 

чтобы «открыть» валютный спотовый рынок для частных трейдеров 

* Commodity trading advisors (CTA) — профессиональные трейдеры, управляющие клиент-

скими портфелями фьючерсов. — Прим. пер.
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с небольшими объемами капитала (от $300). Теоретически они должны 

выполнять функцию незаинтересованных посредников между оптовыми 

торговцами на FOREX и розничной клиентской базой, взимая неболь-

шую комиссию (спред ) за свои услуги. Во многом сходные с интернет-

брокерами фондового рынка (E-Trade и т. д.), такие фирмы-посредники 

обещают с минимальными издержками «соединить» частного трейдера  

с рынком, но часто не выполняют это обещание.

Дилер  рынка FOREX  — если межбанковский рынок  является оптовым 

рынком, а брокеры — посредниками, то дилеры играют роль торговых 

представителей. Как правило, дилеры работают на брокеров или банки, 

и их главной обязанностью является проведение операций с клиентами 

(обработка и исполнение ордеров на покупку / продажу). Клиенты могут 

подавать заявки дилеру по телефону или через электронную систему. 

Затем он выходит на оптовый рынок, исполняет ордер и оставляет себе 

разницу в цене (по крайней мере так гласит теория). Главная забота диле-

ров — обеспечение клиентов точными котировками (через свои онлай-

новые торговые платформы), обработка потока заявок и, разумеется, 

охота за стопами!

Частные

трейдеры

Трейдер : «Я хочу купить 

EUR / USD, какая у вас цена?»

Дилер : «Минутку, пожалуйста»

Дилер : «Цена 1,25»

Трейдер : «ОК, я покупаю»

Дилер  получает 

предложение купить 

по цене 1,24

Дилер  узнает цены

Дилеры

(работают на брокеров)

Межбанковский 

рынок

Банк Банк Банк

Розничные 

брокеры

Упрощенная схема розничной транзакции на рынке FOREX 

Примечание. Если вы пока еще ничего не знаете о валютном рынке  и трейдинге в целом, 

я бы порекомендовал вам почитать литературу на эту тему, прежде чем приступать к кон-

кретным действиям. Существует масса хороших книг, посвященных техническому анализу, 

чтению графиков свечей, истории рынка, экономической теории и т. д. В большинстве 

своем такие книги помогают начинающему трейдеру  овладеть основами финансовой тео-

рии, необходимыми для успешного трейдинга, и стоят того, чтобы уделить им внимание; 

данная книга не предназначена для того, чтобы заменить вышеуказанную литературу. 

В своей работе я хотел бы дать представление о профессиональном взгляде «со стороны 

покупателя» и поделиться с читателем рекомендациями по трейдингу на спотовом валют-

ном рынке.
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Глава 1

О рынках

Если кто-то верит в случайный характер возникновения Вселенной, 

можно без труда найти массу весомых доводов в пользу того, что любого 

рода технический анализ и торговые тактики не имеют никакого смысла. 

При таком сценарии случайные и непредсказуемые изменения цены 

делают исследования, анализ и маркет-тайминг занятием в высшей 

степени бесполезным и низводят любую стратегию (за исключением 

стратегии купить и держать) к игре наудачу, а не на сообразительность. 

Как точно подметил Бертон Малкиел , «обезьяна с завязанными глазами, 

бросающая дротики для дартса в газетную страницу с финансовой инфор-

мацией, способна выбрать портфель, результаты которого будут ничуть 

не хуже, чем у портфеля, тщательно подобранного экспертами». Такой 

взгляд на рынок подтверждается тем фактом, что подавляющее большин-

ство взаимных фондов не может стабильно из года в год переигрывать 

широкий рынок, и история показывает, что десять самых доходных фон-

дов в любом отдельно взятом году в следующие два-четыре года оказы-

ваются внизу колоды. Все это свидетельствует о том, что превосходные 

показатели управляющего в значительной степени являются результатом 

везения, как и кратковременная полоса выигрышей у азартного игрока. 

Проще говоря, стабильно переигрывать рынок невозможно.

Нужно ли говорить, что такая точка зрения не по вкусу аналитикам 

Уолл-стрит, которые утверждают, что исследования, анализ и эксперт-

ные знания служат ключом к успешному инвестированию (и ее бизнес-

модели!). Предполагая, что можно провести похожие параллели с дру-

гими рынками, какой смысл может быть в трейдинге? Зачем тратить 

так много времени на исследование рынка и анализ цен, если можно 

покупать и продавать с закрытыми глазами?
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К счастью для трейдеров, хотя теория случайных блужданий и дока-

зывает несостоятельность взаимных фондов, она не является абсолютно 

неопровержимой. Инвесторы систематически становятся жертвами 

страха, жадности, чрезмерной самонадеянности, азарта и других чело-

веческих недостатков, что делает рынки не только неэффективными, 

но и предсказуемо неэффективными. На краткосрочных отрезках фон-

довый рынок демонстрирует легко узнаваемые паттерны. Создаются 

и лопаются пузыри. Если индекс Dow Jones  одну неделю идет вверх, 

вероятнее всего, он будет идти вверх и на следующей. В долгосрочном 

периоде все эти движения сглаживаются, но на краткосрочных отрезках 

прогнозирование и грамотная игра на постоянных изменениях может 

быть довольно прибыльной. При помощи исследований и анализа мы 

можем визуально выявлять эти проявления неэффективности рынка 

и рыночные аномалии на графиках, а затем торговать с учетом ожидае-

мых последствий. Таким образом, суть трейдинга — не прогнозировать 

сами будущие события, а скорее предсказывать их последствия и извле-

кать из этого прибыль.

РЫНОЧНЫЕ ПУЗЫРИ В ПРОШЛОМ И НАСТОЯЩЕМ

Пузыри на фондовых рынках, как правило, характеризуются похожей длительностью и разме-

рами. Сходные фигуры на графиках объясняются тем, что за ними стоят одни и те же движущие 

силы (дешевые заемные деньги, жадность и самонадеянность). «На этот раз все будет иначе…»
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Поворотным днем, когда финансовое сообщество глубоко осознало 

все несовершенство той науки, на которую оно опирается, было 19 октя-

бря 1987 г. В этот «черный понедельник» фондовые рынки США рухнули 

на невероятные 22,6 % без всякой видимой причины, что оказалось осо-

бенно шокирующим для блестящих математических умов, которые сде-

лали свои академические карьеры на разрешении головоломок, связан-

ных с ценообразованием и оценкой стоимости. В конце 1980-х гг. каза-

лось, что рынки наконец-то были «поняты» и отныне трейдинг перестал 

быть уделом рисковых ковбоев, по мере того как технология все больше 

заменяла чутье и интуицию в принятии торговых решений. И вот в свете 

всего этого самый крупный и развитый рынок в мире сумел потерять 

почти четверть своей стоимости за один день, без видимых оснований, 

поставив под вопрос даже самые фундаментальные финансовые предпо-

ложения. К полудню «черного понедельника» торги по акциям IBM оста-

новились из-за отсутствия заявок на покупку. Если акция действительно 

стоит ровно столько, сколько кто-то за нее готов заплатить, означает ли 

это, что акции IBM, по крайней мере какое-то время, не стоили ничего? 

Так что же произошло? Как можно после этого рассуждать о рациональ-

ности и эффективности рынка, не говоря уже о его полном понимании?

Сегодня это событие представляется таким же далеким, как и бир-

жевой крах 1929 г., что говорит о том, как сильно мы ушли вперед. 

Тем не менее многие движущие силы, стоявшие за этими крахами, 

по-прежнему присутствуют на сцене, и уроки, которые они нам препод-

несли, подчеркивают важные различия между так называемым акаде-

мическим взглядом на рынки и реальностью, с которой сталкивается 

трейдер .

Немного теории рынка
Как известно, академики любят формулы, а совершенные формулы опи-

сывают совершенные рынки. Проблема с такого рода упрощенным пони-

манием рынка заключается в том, что в нем традиционно игнорируется 

влияние индивида, в то время как трейдерам хорошо известно, что под-

час именно действия конкретных участников определяют ситуацию 

на рынке. Почему люди продавали в тот «черный понедельник»? Только 

лишь потому, что остальные тоже продавали; все просто.

Проблема академического мира состоит в том, что в отличие от понят-

ных и измеримых реальных рисков (таких как процентные ставки, цены 

акций и т. д.) воспринимаемые риски гораздо труднее поддаются количе-

ственной оценке и потому, как правило, игнорируются. В конце концов, 

как можно измерить чувствительность к риску инвестора Джо, который, 
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с одной стороны, тратит несколько недель на исследования и анализ 

рынка, прежде чем решить, какую машину купить, а с другой — без раз-

думий покупает акции Pets.com по совету приятеля?

Со временем трейдеры продвинулись в понимании этого замыслова-

того феномена и выявили ряд интересных закономерностей в воспри-

ятии риска. Известно, что терпимость к нему снижается, когда рынок 

перенасыщен инвестициями: вот почему рыночные пузыри медленно 

создаются, но резко лопаются. Также известно, что наш мозг запро-

граммирован на избежание боли и разочарования; это заставляет нас 

продавать прибыльные акции и держать убыточные в надежде, что они 

когда-нибудь начнут расти. Сколько обесцененных акций интернет-ком-

паний лежит балластом в вашем портфеле?

Теперь мы знаем, что рынки являются эффективными, но их эффек-

тивность несовершенна. Точка, где встречаются покупатели и продавцы, 

не всегда соответствует точке «рыночного равновесия», и существова-

ние огромного числа жадных до арбитража хеджевых фондов  можно 

считать прямым свидетельством несовершенства рынка. Так как цены 

формируются людьми, отражая наше субъективное восприятие в той же 

мере, что и объективные экономические реалии, рынки на протяжении 

длительных периодов времени могут пребывать в состоянии дисбаланса, 

когда единственная причина для покупки (растущие цены) создается 

самими покупателями.

Те, кто делает повседневную грязную работу на рынках, — трей-

деры, дилеры, «местные» в ямах* — хорошо знают, что по крайней мере 

на кратко срочных отрезках времени рынки часто поддаются манипуля-

циям и могут быть крайне иррациональными. В игру вступают психология, 

страх. Импульсивные решения часто берут верх над экономическими сооб-

ражениями, и можно с уверенностью утверждать, что, пока на финансовых 

рынках присутствует человеческий фактор, они будут подвержены тем же 

блужданиям, что и поведение людей. Логика часто уступает место жадно-

сти и страху, потому что в конечном счете именно трейдер  или управляю-

щий активами хочет сохранить свою работу и получить бонусы.

Трейдеры, которые не учитывают этих поведенческих аспектов, 

попадают в серьезные неприятности при столкновении с взбудоражен-

ным и эмоциональным рынком, даже если это состояние длится совсем 

недолго; как гласит известный афоризм, «рынок может оставаться ирра-

циональным гораздо дольше, чем вы — платежеспособным». В этих сло-

вах заключено больше правды, чем вы думаете, и кладбище Уолл-стрит 

усеяно останками трейдеров, которые успешно торговали на рациональ-

* Биржевая яма — площадка в помещении срочной биржи, на которой производится 

торг. — Прим. ред.
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ных рынках 99 % времени, но потеряли все за тот 1 %-ный интервал, когда 

рынок сошел с ума.

СРАВНЕНИЕ БЫЧЬИХ РЫНКОВ В 1920-Х И 1980-Х ГГ.
Промышленный 

индекс Dow 

Jones 

Количество дней

 «Черные понедельники»
19 октября 1987 г.: падение рынка на 23 %

28 октября 1929 г.: падение рынка на 24 %

«Совершенный рынок устремлен в будущее и не думает о прошлом». Возможно, у рынка и нет памяти, 

но у трейдеров она, безусловно, есть. Пугающее сходство между биржевыми крахами 1929 г. и 1987 г. может 

быть делом рук самих трейдеров, которые в 1987 г. пытались прогнозировать будущее на основе прошлого 

и своими действиями породили самореализующееся пророчество . (Источник: Lope Markets)

Легендарный управляющий хеджевым фондом Джулиан Робертсон  

на собственном печальном опыте узнал, сколь опасно может быть играть 

против иррационального рынка*. Следуя голосу разума, он активно про-

давал в короткую акции технологических компаний в период надувания 

пузыря в 1990-е гг., в результате чего буквально за один день активы его 

знаменитого фонда уменьшились с $22 млрд до $6 млрд. Вот как Роберт-

сон объясняет причину произошедшего в своем прощальном письме 

к инвесторам:

Как я не раз говорил, секрет многолетнего успеха Tiger заключался 

в твердом следовании правилу покупать лучшие акции и открывать 

короткие позиции по худшим. При рациональном поведении эконо-

мических агентов эта стратегия эффективна. Однако в условиях ирра-

циональной рыночной среды, когда соображения прибыли и цены 

отходят на задний план перед импульсивными решениями, принима-

емыми одним щелчком мыши, такая логика, как мы могли убедиться, 

немногого стоит.

* Робертсон  реализовывал так называемую fade-стратегию — торговал против доминирую-

щего тренда. Эта стратегия заключается, в частности, в том, чтобы открывать короткие позиции 

во время ралли. — Прим. авт.
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Для трейдера  это значит одно: рынок всегда прав. Если иррацио-

нально мыслящие инвесторы зарабатывают кучу денег, покупая акции 

во время ралли, а рациональные инвесторы, продавая акции в короткую, 

проигрывают последние штаны, тогда кто из них рационален, а кто нет? 

Рынки не бывают рациональными или иррациональными, они просто 

есть, и единственное, о чем должен свято помнить каждый трейдер, — 

их волатильность , потому что это ключ к его финансовому успеху. Пока 

люди покупают и продают, краткосрочным спекулянтам безразлично, 

что стоит за движениями рынка, поскольку они знают, что деньги можно 

заработать при любом направлении. Все, что заботит трейдера, — полу-

чить максимум прибыли благодаря правильному прогнозированию сле-

дующего движения рынка и открытию соответствующих позиций, тогда 

как академики часто не видят за деревьями леса, находясь вдали от тор-

говых площадок.



Глава 2

Валютный рынок

Торговля валютой фактически существовала с момента появления денег, 

и хотя со времен менял в храмах механизм ее действия существенно 

изменился, она по-прежнему сводится к обмену одной валюты на другую.

Из всех финансовых рынков FOREX , вероятно, можно рассматривать 

как один из наиболее чистых в том плане, что цены (на валюту в сво-

бодном обращении) определяются исключительно спросом и предложе-

нием. По большому счету рынок является нерегулируемым и свободен 

от искажающего общую картину бюрократизма, а громадные объемы 

торгов говорят о том, что государственное вмешательство не способно 

оказать сколь-нибудь значимого долгосрочного эффекта на цены. 

В конце концов, что может сделать государство на рынке, где дневной 

объем торгов превышает $2 трлн, а цены формируют 200 000 трейде-

ров, разбросанных по всему миру и действующих как невидимая рука 

Адама Смита?

Такой свободный и ликвидный рынок обычно трудно поддается про-

гнозированию, и вы будете правы, подумав: «Как можно заниматься 

трейдингом на столь эффективном рынке?» Хорошая новость для трей-

деров заключается в том, что рынок FOREX  далеко не так эффективен, 

как может показаться на первый взгляд, и корни этой неэффективности 

кроются в мотивации участников. Рынок FOREX никогда не был созда-

телем стоимости, а скорее является средством для осуществления дру-

гих транзакций. Американский управляющий инвестиционным портфе-

лем, покупающий японские акции, или итальянская компания, приоб-

ретающая сырье в Бразилии, невольно становятся участниками рынка 

FOREX, однако валютная часть их транзакций, как правило, не наце-

лена на извлечение прибыли. Управляющему портфелем просто нужны 
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иены для покупки акций, а итальянской компании необходимы доллары 

на покупку кофе.

Такого рода поведение приводит к проявлениям неэффективности, 

которые охотно используются более активными участниками рынка, и, 

к счастью для трейдеров, FOREX  изобилует возможностями для мелкого 

арбитража. Несмотря на то что рынок может быть очень эффективным 

при назначении вам цены, насколько точно она отражает истинную «сто-

имость» валюты — совсем другой вопрос; вот почему грамотные методы 

анализа и трейдинга в долгосрочной перспективе окупают себя.

Важность исследований и анализа на FOREX  объясняется тем, 

что валютный рынок имеет существенные отличия от других финансо-

вых рынков. Межбанковский рынок никак нельзя назвать совершенным, 

учитывая отсутствие свободного доступа к информации, ограничения 

при входе в рынок, возможности для манипулирования, вмешательство 

государства, а также то обстоятельство, что большое число участников 

регулярно покупает и продает без оглядки на прибыль. Все это перево-

рачивает традиционную торговую мудрость (такую как «покупайте лиде-

ров, продавайте аутсайдеров») с ног на голову на рынке, где преобладает 

в основном боковой тренд. FOREX отличается от других рынков, и, если 

вы сумеете найти способ распознавать, прогнозировать и использовать 

эти рыночные аномалии и несовершенства, можно получить прекрас-

ный доход. Прибыльные торговые стратегии существуют и могут быть 

найдены.

Клуб избранных
Большинство банков активно ищут возможности для получения при-

были от внебалансовой деятельности, и операции на спотовом рынке  

FOREX , представляющие высокий потенциал убытков (с точки зрения 

цены), но практически никакого кредитного риска, напрямую соответ-

ствуют этой цели. Привлекательность рынка FOREX для банков понять 

несложно: скомбинируйте крупный дилинговый центр с профессиональ-

ной командой проп-трейдеров* — и в скором времени речь будет идти 

о миллиардных прибылях. Учитывая порядок цифр, FOREX давно превра-

тился в игровую площадку только для самых крупных и крутых между-

народных банков, и, поскольку в своей основе он продолжает оставаться 

кредитным рынком, вряд ли можно ожидать, что в ближайшее время 

кто-то сумеет бросить вызов их господству.

* Проп-трейдинг (Proprietary trading, или PPT) — вид инвестиционной деятельности, при кото-

ром проп-компания (prop-компания) вкладывает свои собственные средства в торговлю ценными 

бумагами , т. е. нанимает трейдеров для торговли ее деньгами. — Прим. ред.
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В отличие от других рынков операция на FOREX  предполагает не обмен 

денежных средств на другой актив (например, акции или нефть), а обмен 

сегодняшних денег на их поставку через несколько дней. Межбанковский 

рынок функционирует на основе такого отчасти необычного принципа, 

где каждая из сторон зависит от выполнения обязательств другой сто-

роной без вступления в кредитные отношения. Понятно, что при такой 

схеме важно быть уверенным в высокой кредитоспособности своего 

контрагента, иначе можно остаться единственным ответственным 

за сделку. По этой причине крупные банки предпочитают иметь дело 

с другими крупными банками, а более мелкая рыба, образно говоря, 

фактически вытесняется из пруда. В результате львиная доля оборота 

FOREX делается небольшой группой коммерческих и центральных бан-

ков (если хотите, можете называть ее картелем) путем операций между 

собой и друг для друга.

Из 6322 охваченных исследованием 

организаций (с совокупным оборотом 

свыше $85 трлн) следующие десять 

банков обеспечивают более чем три 

четверти оборота на FOREX 

1. Deutsche Bank ....................... 19,26

2. USB ........................................ 11,86

3. Citigroup ................................. 10,39

4. Barclay’s Capital ...................... 6,61

5. RBS........................................... 6,43

6. Goldman Sachs ........................ 5,25 

7. HSBC ........................................ 5,04

8. Bank of America ...................... 3,97

9. JPMorgan Chase ...................... 3,89

10. Merrill Lynch .......................... 3,68

Доля 

рынка, %

Источник: исследование журнала Euromoney, 

май 2006 г.

Крупнейшие игроки 
международного валютного 

рынка

С приходом технологий этот тесно сплоченный мирок был приоткрыт 

для внешнего мира, хотя и не так широко, как вы думаете. Сегодня боль-

шинство банков либо предлагают собственные электронные торговые 

платформы, либо выступают поставщиками ликвидности для систем под-

бора ордеров и прайм-брокеров. Продукты от EBS, Currenex, FXALL и др. 

предоставляют банкам доступ к широкой клиентской базе, но в то же 

время позволяют сохранить полный контроль над своими рисками, ведь, 
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в конце концов, как вы думаете, кому принадлежит большая часть этих 

платформ? Реальность такова, что рынок FOREX  по-прежнему контроли-

руется той же самой небольшой группой банков.

Несправедливое игровое поле
С самого начала рынок FOREX  формировался таким образом, чтобы 

гарантировать инсайдерам значительное преимущество перед «чужа-

ками». Вследствие подобной семейственности рынка и отсутствия регу-

лирования FOREX в своей основе является нечестным игровым полем 

для непрофессионалов. Например, в некоторых развивающихся странах 

Citibank или USB могут быть «единственной забавой в околотке» (своего 

рода монополистами), и любой, кто хочет торговать валютой, вынуж-

ден переплачивать, чтобы играть на их территории. Местоположение 

игрока в пищевой цепочке FOREX зависит от его возможностей доступа 

к информации и скорости, а в отсутствие центральной биржи непрофес-

сионалу довольно сложно получить такой доступ и сформировать точное 

представление о ситуации на рынке. В результате игроки с ограничен-

ной возможностью пользоваться необходимой информацией чаще всего 

оставляются на милость своих банков-дилеров.

Именно в этом состоит главное отличие FOREX  от традиционных 

финансовых рынков, и то, что считается незаконным на большинстве 

других, здесь просто рассматривается как «часть игры». Инсайдерская 

торговля, незаконная практика опережения, манипулирование ценами  

и т. п. встречаются на FOREX регулярно и не влекут за собой абсолютно 

никаких правовых последствий.

Отсутствие контроля со стороны государства и центральной книги 

сделок, чтобы можно было их сравнить, означает, что банки вольны 

делать со своими доверчивыми клиентами фактически все что угодно. 

В отличие от биржевых рынков (таких как NYSE), где маркетмейкер  

несет ответственность за выставление одинаковых котировок для обеих 

сторон, дилер  на FOREX  вправе назначить своим клиентам любую цену 

по своему усмотрению. Спреды могут таинственным образом увели-

чиваться и уменьшаться, а главную роль играет фактор «кто есть кто». 

Хорошие клиенты получают подходящие цены (торговый агент крикнет 

дилеру: «Отличная цена, коллега!»), но непостоянным или неугодным 

клиентам практически невозможно получить справедливые рыноч-

ные цены. Не дай бог, чтобы дилер «понял» вас правильно и догадался 

о ваших намерениях (попробуйте позвонить вашему дилеру и сказать: 

«Я хочу купить, какой у вас курс евро к доллару?»). Если трейдер  не хочет 

быть ограбленным, он должен сначала позвонить в несколько разных 
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банков (от пяти до десяти) и вычислить среднее из предложенных ими 

цен, чтобы получить представление о «справедливой» рыночной цене. 

Разумеется, подобная неэффективность рынка играет на руку (и на кар-

ман) брокерам.

Дилеры вольны вести себя подобным образом, поскольку очень часто 

они являются монополистами и знают, что клиенты мало что могут им 

противопоставить. Точно так же, как вы и я сознательно позволяем 

грабить себя пунктам обмена валюты в аэропортах, трейдеры хорошо 

осознают, что становятся жертвами нечестной игры, но зачастую у них 

нет выбора. Если Goldman — единственный, кто в данный момент готов 

исполнить вашу сделку, вы можете либо согласиться, либо нет; все очень 

просто.





Глава 3

Редкая порода

Оставляя в стороне споры об эффективности рынков, трейдеры пресле-

дуют одну-единственную цель: заработать деньги на своем понимании 

рынка. Хотя теория утверждает, что переиграть его в долгосрочной пер-

спективе невозможно, такие люди, как Пол Тюдор Джонс* , рады идти 

против устоявшегося мнения, год за годом успешно переигрывая рынок. 

Либо их успех является результатом манипуляций со статистикой, либо 

существует уникальная порода великих трейдеров.

Отличительная черта любого великого трейдера  — способность трезво 

мыслить и действовать. Большинство людей обнаруживают, что в тео-

рии они принимают отличные торговые решения, но когда дело доходит 

до реальных денег, все начинает идти не так. Проблема в том, что, выходя 

на рынок, вы сразу же становитесь эмоционально привязанными к вашей 

позиции, а переключение от прибылей на бумаге на реальные доллары 

и центы затмевает ваше мышление, порождая немалую долю сомнений. 

Вспомните какие-либо инвестиционные решения, принятые вами в про-

шлом, о которых вы сожалеете больше всего. Это может быть некая здра-

вая инвестиция, из которой вы вышли слишком рано («Я знал, что мне 

не нужно было продавать эту недвижимость во Флориде!») или, наоборот, 

в которую не вошли («Я знал, что мне нужно было купить IPO Google!»). 

В любом случае ошибка в суждении часто вызывается эмоциями, кото-

рые появляются при переходе от теории к практике. Из-за присущей 

* После окончания Университета штата Вирджиния Пол Тюдор Джонс  в 1985 г. создал ком-

панию Tudor Investment. Без единого года с отрицательным результатом его фонд Tudor BVI 

Global Portfolio показал самую низкую доходность в 2000 г., получив 11,6% прибыли. Примеча-

тельно, что Джонс сумел предвидеть рыночный крах в октябре 1987 г. и превратить его в 210% 

прибыли. — Прим. авт.
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им холодной трезвости мышления о великих трейдерах часто говорят, 

что в их венах течет ледяная кровь или что некоторые интимные части 

их тела сделаны из стали.

Трейдинг — одна из немногих профессий, где вы всегда можете точно 

оценить свой уровень профессионализма: для этого нужно всего лишь 

взглянуть, каковы ваши прибыли / убытки. Как могут консультанты, инже-

неры или менеджеры узнать, насколько они хороши в том, что делают? 

Как правило, об их успешности говорит ряд факторов, таких как уваже-

ние в коллективе, повышение по службе, признание и т. д. А как они могут 

узнать, хорошо или плохо сработали в какой-то конкретный день? Поток 

клиентов? Проблемы с поставщиками? Теперь представьте, что вечером 

можно посмотреть на монитор и точно узнать, насколько хорошо вы 

сегодня потрудились. Для трейдеров мера проста: деньги. Чем больше 

вы заработали, тем лучше выполнили свою работу. Если ваша прибыль 

оказалась выше, чем у парня, сидящего справа, значит, вы поработали 

лучше, чем он, а если сегодня закончили в минусе, то потрудились плохо. 

Это превращает торговые залы в чистое воплощение меритократии, где 

правят те, кто умеет зарабатывать деньги, а неудачники быстро оказы-

ваются за дверью.

В отличие от инвестирования на фондовом рынке, где фокус направ-

лен на создание стоимости (например, дивиденды), трейдеры извлекают 

прибыль из краткосрочных колебаний рынка. Трейдинг, как и покер, 

можно представить как игру с нулевой суммой. Если вы выигрываете, 

значит, кто-то другой должен проиграть. FOREX  очень напоминает поле 

боя, но новички на свою погибель часто упускают из виду этот аспект. 

За торговыми мониторами сидят люди, и вы можете держать пари, что они 

сделают все возможное для того, чтобы забрать у вас деньги, даже если 

для этого им придется нарушить все мыслимые и немыслимые правила.

Поэтому вас вряд ли должен удивлять тот факт, что большинство трей-

деров являются заядлыми азартными игроками; порой вы можете обна-

ружить, что обсуждение ставок на спортивные события или пари, сколько 

может съесть недавно пришедший новичок, затмевают все то, что про-

исходит на рынке. Другой любопытный факт о трейдерах — математи-

ческие способности автоматически не гарантируют успешной карьеры 

трейдера ; со временем вы не раз станете свидетелем того, как выдаю-

щиеся умы под стать самому сэру Исааку Ньютону теряют состояния 

на рынке, а нетипичные участники в духе Жюля Верна становятся непре-

взойденными спекулянтами. Умение видеть, что стоит за очевидными 

фактами и цифрами, и воспринимать рынок не только с объективной 

точки зрения, но и с учетом его субъективной природы — вот что отли-

чает великих трейдеров. Рядовой трейдер смотрит на левую сторону гра-

фика, успешный трейдер — на правую.


