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Глава 2

Динамика 
фондового рынка

В этой главе…

»» Рассмотрение новой модели спроса и предложения

»» Как понять толпу

»» Возвращение к среднему значению

»» Как понять крайности толпы

Т ехнический анализ фокусируется скорее на стоимости ценной бумаги, 
чем на ее фундаментальных показателях. Коллективное поведение поку-
пателей и продавцов, также известных как толпа или рынок, устанавли-

вает цены. Рынок может быть рациональным или иррациональным, но он всег-
да прав в том смысле, что именно он устанавливает стоимость ценных бумаг. 
Мы с вами — второстепенные участники рынка — не имеем права устанавли-
вать цену, независимо от того, насколько разумен наш анализ и проницательны 
суждения.

В этой главе я предлагаю рассмотреть одну из точек зрения на динамику 
поведения толпы, которая соответствует техническому подходу  — аукци-
онной модели спроса и предложения. Результатом поведения толпы являет-
ся тенденция цен группироваться вокруг среднего значения, даже когда это 
значение изменяется. Выявлять кластеры полезно для того, чтобы знать, ког-
да следует опасаться выбивающихся из них цен. Еще один аспект поведения 
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толпы — крайние ценовые точки, которые, казалось бы, не имеют никакого 
смысла. Вы должны принять тот факт, что цены не только отказываются дви-
гаться по аккуратной прямой линии, но и совершают ненормальные на первый 
взгляд скачки. Понимание таких скачков и крайних ценовых точек в первую 
очередь требует понимания термина нормальный.

Модель спроса и предложения eBay
Ценные бумаги не являются обычными товарами, а применение тра-
диционной теории экономики спроса и предложения по отношению 
к торговле ценными бумагами может привести к некоторым ложным 
выводам. В самой крупной макроэкономической перспективе ценные 
бумаги действительно подчиняются стандартным законам спроса и 
предложения, но с практической точки зрения аукционная модель 
более полезна для вашей повседневной торговли.

Ценные бумаги — не носки: эффект спроса
Ценные бумаги по своей сути отличаются от обычных товаров — например, 

автомобилей, хлеба или носков. Вы покупаете ценные бумаги не ради удоволь-
ствия от владения ими и не ради их использования. Вы не можете ездить на 
них, есть их, носить или производить с их помощью впечатление на соседей. 
Помимо получения дивидендов или платежей по купонам, единственной при-
чиной для покупки ценных бумаг является стремление продать их снова, жела-
тельно дороже, чем вы их купили. Если вы не торговец, вы никогда не будете 
покупать вещи с единственной мыслью — продать их снова. Совсем иная си-
туация с ценными бумагами. 

В классическом экономическом подходе закон спроса и предложения гласит, 
что спрос на предмет зависит от его цены, которая, в свою очередь, зависит 
от дефицитности товара. Редкие вещи всегда дорогие. Если цены продолжают 
повышаться, то со временем спрос на товар падает. В какой-то момент высо-
кая цена побуждает поставщиков производить больше товара, после чего цена 
падает. Равновесие наступает после совместного определения поставщиками и 
покупателями оптимального и взаимовыгодного соотношения количества това-
ра и его цены. Этот процесс называется открытием, или обнаружением, цены 
и может занять некоторое время.

В отличие от этого, процесс ценообразования в торговле ценными бумага-
ми больше похож на процесс ценообразования на аукционе. Во-первых, цены 
меняются намного быстрее. Кроме того, на аукционе (например, онлайн-аук-
ционе eBay) спрос на товар часто растет по мере роста цены на него. Если 

ЗАПОМНИ!
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вы когда-либо участвовали в аукционе, вам, вероятно, случалось платить за 
товар больше, чем следовало бы. Но вы просто не могли позволить другому 
человеку победить, верно? Каждый раз, когда кто-то другой повышает ставку, 
вы начинаете вожделеть этот товар и готовы на все ради победы. При этом его 
истинная ценность уже не имеет значения. Знакомо? Вполне вероятно, что где-
то в кладовой вы прячете парочку вещей, купленных на аукционе, которых вы 
теперь стыдитесь. Я уж точно прячу. 

На аукционе (будь то онлайн- или оффлайн-аукцион) вас будоражит тот 
факт, что кто-то еще хочет получить выставленный товар. Видимый спрос по-
рождает больший спрос. Экономика аукциона противоречит принципу тради-
ционной экономики о том, что спрос снижается по мере роста цены. В ус-
ловиях аукциона спрос растет по мере повышения цены, иногда до нелепого 
уровня. При этом товар может и не быть редким и ценным в реальном мире. 
Это не имеет значения. 

Безотлагательность аукциона — вот то, что заставляет цены плясать. Позже, 
когда поставщики увидят высокие цены, они смогут найти или получить боль-
ше товара, но к тому времени динамика спроса на этот лот исчезнет.

Создание спроса с нуля
Как трейдер, вы покупаете ценную бумагу только потому, что полагаете, что 

цена на нее повысится. Вы решаете продать ее, если прибыль от сделки соот-
ветствует вашим потребностям или если вы понесли значительные потери. Вы 
редко задумываетесь об истинном предложении этой ценной бумаги. 

Технически запас любых ценных бумаг ограничен количеством акций, на-
ходящихся в обращении, но он, по существу, может считаться бесконечным. 
Допустим, если вам действительно нужны 100 акций компании Blue Widget, 
вы, несомненно, сможете их получить за определенную цену. Вы легко пой-
мете, почему. Всегда существует цена, которая побудит вас продать акции, за 
которые вы заплатили 10 долл. Это может быть 20 долл., или 200, или 10 000, 
но будьте уверены, определенная цена заставит вас расстаться с ними, и прямо 
сейчас.

В технических сделках учитывайте, что спрос на ценную бумагу рас-
тет по мере роста цены, а не ее снижения. Аналогично предложение 
на ценную бумагу уменьшается при росте цен, по крайней мере в 
краткосрочной перспективе. (Позже, когда долгосрочный держатель 
ценных бумаг увидит, насколько выросла цена, пока он не обращал на 
нее внимания, он воскликнет: “Боже правый, чего же я жду!”, и сра-
зу же велит своему брокеру продавать, тем самым увеличивая пред-
ложение.)

ЗАПОМНИ!
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Определение поведения толпы
Технический анализ — это искусство определения поведения толпы 
с целью присоединиться к ней и воспользоваться ее импульсом. Это 
явление называется стадным эффектом. (Разновидность стадного 
эффекта называется моментум-инвестированием, о нем я рассказы-
ваю в главе 13.) Вот как это работает: появляется свежая новость. 
Трейдеры интерпретируют новость как благоприятную для ценной 
бумаги, и поток заявок позволяет продавцам повышать цены. Вы по-
лучаете прибыль, следуя по течению. Трейдеры — это люди, а люди 
часто ведут себя предсказуемо. Когда дело доходит до эмоций, та-
ких как страх и жадность, современные люди не так уж отличаются 
от своих предков 100 лет назад или, может быть, даже 1000 лет на-
зад. Люди, одержимые какой-то идеей, становятся безрассудными и 
иррациональными. Когда пузырь лопается, они начинают чересчур 
осторожничать. Одержимость, или мания, — это чувство, при ко-
тором трейдеры покупают ценную бумагу, не задумываясь о ее ис-
тинной стоимости или даже о том, смогут ли они продать ее позже 
по более высокой цене. Они боятся упустить возможность. Они по-
глощены моментом и временно иррациональны. Противоположная 
ситуация — паника, когда люди не могут продать товар или ценную 
бумагу достаточно быстро и соглашаются на все более низкие цены, 
чтобы вернуть хоть какие-то деньги.

В экономической истории крупномасштабная мания или паника 
происходят не чаще нескольких раз в столетие. Однако на рынках 
ценных бумаг мания и паника происходят гораздо чаще, только в 
меньших масштабах. Эмоциональные всплески приводят к экс-
тремальным ценам в рамках часа, дня или недели — мини-мании 
и мини-паники случаются постоянно. Эти слова не используются в 
жаргоне технических сделок, но эмоции и ценовые эффекты такие 
же, как при обычных маниях и паниках. (См. “Как понять крайности 
толпы” далее в этой главе.) 

Личность против толпы
Поведение человека как личности отличается от его поведения в толпе. По-

ведение толпы наблюдается в братствах, спортивных командах, политических 
партиях, бандах, религиозных сектах, на аукционах — список можно продол-
жать еще долго. Толпа сильнее простой совокупности ее составных частей. 

ЗАПОМНИ!

ЗАПОМНИ!
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Здравомыслящие люди могут вести себя самым непредсказуемым образом, 
становясь частью толпы. Ярким примером является случай, когда жители 
Голландии XVII века стали свидетелями стремительного заката “тюльпанной 
лихорадки” (торговли луковицами тюльпанов стоимостью до 250 000 долл. в 
сегодняшних ценах) после того, как кто-то ошибочно съел такую луковицу, по-
казав, как смехотворно далеко отошли цены от реального положения вещей и 
любой мало-мальски разумной концепции ценообразования.

В обычной жизни люди не расталкивают всех вокруг на пути к выходу. Но 
если кто-то закричит “Пожар!” в переполненном театре, люди будут готовы 
идти по головам, лишь бы только выбраться из здания. На рынках вы можете 
наблюдать такое же поведение относительно формирования цен на ценные бу-
маги при первом появлении плохих новостей. Примечательно, что скверных 
новостей может на самом деле и не быть. Просто один-единственный прода-
вец может сбросить столь большое количество ценных бумаг, что цена на них 
сразу же значительно упадет, и это заставляет других торговцев воображать 
появление плохих новостей, даже если они о них и слыхом не слыхивали.

И наоборот, если кто-то начнет кричать “Бесплатное мороженое!”, люди бу-
дут готовы локтями пробивать себе путь в начало очереди. То же самое проис-
ходит с ценами на акции, когда они достигают новых максимумов, особенно 
если авторитетная фигура объявит эти акции ценным и желанным товаром. 
Опять-таки, чтобы подогреть интерес, хорошие новости здесь не обязательны. 
Все, что нужно, — это крупная покупка, которая подтолкнет цену вверх, за 
границы разумного.

Неудивительно, что трейдеры придумывают слухи в попытке создать 
паническую давку — в любом направлении. Как технический трей-
дер, вы хотите быть чувствительным к поведению толпы, при этом 
не поддаваясь ее страстям. Технические трейдеры упорно вырабаты-
вают в себе навык не идти на поводу слухов о ценных бумагах, даже 
если их распространяют эксперты. Вы можете получить как инфор-
мационную перегрузку, так и дезинформацию (преднамеренно вво-
дящую в заблуждение). Вся информация, необходимая вам для при-
нятия решения о купле или продаже, кроется в цене. Цена отражает 
реакцию толпы на информацию, поэтому практичнее будет смотреть 
на цены, чем угадывать мысли толпы. Когда вы проверяете новости о 
причинах изменения цен, делайте это со здравой долей скептицизма. 

Как морочат головы трейдерам
Рынок весьма эгоистичен  — он сам следит за собой. Одна закономер-

ность порождает другую. Например, многие консультанты рекомендуют 

СОВЕТ
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придерживаться следующего правила: если цена падает на x % от своего пико-
вого значения, разумно будет выйти из сделки. Это правило управления капи-
талом, а не техническое правило, основанное на исторических данных. Уильям 
О’Нил из Investor’s Business Daily сделал популярным правило 8%. Знаменитый 
инвестор Джеральд Леб (а также многие другие) использовал правило 10%. Не-
которые консультанты рекомендуют правило 25%. Поскольку эти правила на-
столько хорошо известны, многие трейдеры используют их, тем самым подкре-
пляя их. Трейдеры знают, что остальные выйдут из игры на уровне (скажем) 8, 
10 или 25% от пика. Поэтому они будут специально продавать ценные бумаги, 
чтобы заставить всех остальных выйти, после чего они смогут купить их по бо-
лее низкой цене. Игра может стать невероятно сложной, изобилующей блефом, 
обманом, финтами и интригами. Обратите внимание: многие топ-трейдеры 
сильны в фехтовании, шахматах, нардах, бридже и покере. Каждая ценная бу-
мага или класс ценных бумаг имеет разную степень сложности с точки зрения 
соответствующего поведения толпы. Толпа, торгующая фьючерсными контрак-
тами E-mini S&P, отличается от толпы, торгующей фьючерсными контрактами 
на сою, и, в свою очередь, эта толпа отличается от той, которая торгует швей-
царским франком и акциями Apple.

У каждой ценной бумаги есть своя толпа, и вы будете в выигры-
ше, если сможете понять, что движет толпой, торгующей на вашем 
рынке. Например, одни трейдеры будут всегда уважать линию под-
держки. Другие же будут ее слегка пересекать, стимулируя прода-
жи, чтобы купить бумаги по более низкой цене. (Более подробную 
информацию о линии поддержки см. в главе 10.) На рынке ино-
странной валюты последовательность чисел Фибоначчи захватывает 
воображение многих трейдеров. Вы можете не уважать теорию, но 
все равно захотите узнать уровень отката, который ожидают многие 
трейдеры в толпе рынка иностранной валюты (см. главу 17).

В конце концов, что такое “нормально”?
Каждая толпа, будь то братство или банда, определяет для себя критерии 

нормального поведения, такие как ношение определенных цветов или тайный 
язык. Толпа, торгующая определенными ценными бумагами, четко контроли-
рует верхние и нижние ежедневные значения ставок и может легко и быстро 
определить любой существенный ценовой выброс за пределы этого нормаль-
ного диапазона. (Я рассказываю о верхних и нижних уровнях в главе 6, а о 
среднем размахе — в главе 7.)

СОВЕТ
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В данном разделе рассказывается о том, как определить, что является нор-
мальным, а также описывается техника торговли, используемая некоторыми 
трейдерами. Я считаю: полезно знать, что нормально, чтобы иметь возмож-
ность определить, что ненормально, или, другими словами, что являет собой 
крайность. Увы, я должна прибегнуть к некоторым математическим терминам, 
но вам не стоит бояться. Вы легко разберетесь с концепциями. 

Возвращение к среднему
Фраза возвращение к среднему относится к статистической концепции, ос-

новной принцип которой гласит, что высокие и низкие цены временны, и цена 
имеет тенденцию возвращаться к своему среднему значению. Первый шаг — 
определить нормальный разброс цен на ценную бумагу, например 5 долл. в 
день. (Подробнее о разбросе цен мы поговорим в главе 7.) Скажем, средняя 
цена за прошлую неделю составляла 20 долл., и вы можете заметить, что ее зна-
чение каждый день колеблется в пределах 5 долл. от среднего значения. Поэто-
му, если текущая цена составляет 17,50 долл., то это половина от нормального 
разброса ниже средней цены, и это возможность для совершения покупки. Если 
цена составляет 22,50 долл., то это половина от нормального разброса выше 
средней цены, и это возможность для продажи. Если цены нормально распре-
делены, вы можете купить бумаги по цене 17,50 долл. и продать по 22,50 долл., 
в итоге получив прибыль в размере 5 долл. Другими словами, ожидается, что 
отклонения от средней цены вернутся к среднему значению.

Ну вот, я только что представила вам пафосное слово — отклонение. Поня-
тие отклонения (и его “родственника”, стандартного отклонения) не такое уж 
сложное, как может показаться на первый взгляд. Описывая идею нормально-
го распределения и отклонения от нормального распределения, учебники ис-
пользуют для примера рост группы людей в комнате. Средний рост (скажем) 
172 см, некоторые низкие люди отображены на графике распределения сле-
ва на уровне 147 см, а некоторые высокие люди — справа, на уровне 193 см. 
Значение роста большинства людей, около 67%, приходится на центральную 
часть, в то время как очень низкие и очень высокие люди находятся рядом с 
краями, называемыми хвостами. В этом примере “нормальный” рост состав-
ляет 172 см — это среднее значение, а нормальный диапазон значений состав-
ляет от 147 до 193 см. В такой толпе вы сразу заметите кого-то с ростом 96 или 
239 см.

Цены, сгруппированные вокруг среднего, являются нормальными 
и представляют собой рыночный консенсус (market consensus) при-
мерной равновесной цены на этот день. Цены, отличающиеся от 
нормальной цены, имеют тенденцию отклоняться только на одну ЗАПОМНИ!
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единицу от среднего значения в каждом направлении: выше или 
ниже. Эта единица называется стандартным отклонением. Честно 
говоря, это все, что вам нужно знать о стандартном отклонении — 
это единица измерения, которая описывает, как далеко от среднего 
значения могут отойти цены, основываясь на прошлом распределе-
нии максимумов и минимумов относительно среднего значения. 

Если цена, которая обычно в среднем составляет 20 долл., падает ниже 
пределов ее среднего дневного диапазона и теперь оценивается в 5 долл., это 
значит, что что-то побудило трейдеров сбросить ее, и вы только что испытали 
хвостовой, или остаточный, риск (tail risk). Если цены на вашу ценную бума-
гу часто выходят в крайние точки за пределами стандартного отклонения, это 
значит что у нее тяжелые хвосты (fat tails). 

Одна область стандартного отклонения симметрична. Используя концеп-
цию нормального распределения, вы предполагаете, что равное количество 
цен будет приходиться на каждую сторону отклонения от среднего. Конечно, 
это предположение не всегда верно. Цены изменяются, по крайней мере пе-
риодически. Поэтому если цены проявляют тенденцию к повышению, кривая 
распределения будет вытягиваться в одну сторону, к более высоким ценам. 
Вы также столкнетесь с периодами, когда цены образуют “двойной горб” (два 
средних значения за период) или, наоборот, суточное колебание отсутствует. 

Торговля на основе принципа возвращения к среднему
Торговля на основе принципа возвращения к среднему означает, что вы на-

ходите среднюю цену за некоторый период времени в прошлом, определяе-
те диапазон высоких и низких значений и затем просто покупаете, когда цена 
опускается к нижней границе диапазона, и продаете, когда цена поднимается к 
верхней границе. Изучение возврата к среднему может быть полезно в перио-
ды, когда цены имеют боковой тренд и не проявляют направленного стремле-
ния вверх или вниз. Это тот случай, когда вы можете изменить свой стиль тор-
говли от следования тренду на возвращение к среднему, покупая, когда цена 
опускается ниже среднего значения, и продавая, когда цена поднимается выше 
среднего значения.

Звучит слишком хорошо, чтобы быть правдой? Но это действительно так. 
Принцип возвращения к среднему основывается на статистических концепци-
ях, но при этом сталкивается с такими серьезными препятствиями.

»» Как определить, наблюдается ли у цен ярко выраженный тренд или 
же боковой тренд, при котором колебания цены весьма незначи-
тельны? Примером является постоянно расширяющийся веер. 
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»» Как справиться с боковым трендом, который выглядит, как слон вну-
три удава, — все еще боковой, но с расширяющимся и сжимающим-
ся среднесуточным диапазоном?

»» Какой период идеально подходит для определения среднего зна-
чения? Например, средняя цена на акции компании Blue Widget за 
последние два года составила 20 долл., но этот средний показатель 
включает в себя несколько аномальных цен, таких как 1 и 40 долл. 
Среднее значение может сгладить многие произошедшие отклоне-
ния. 

»» Правда ли, что цены на ценные бумаги равномерно распределены? 
Статистики говорят, что цены на ценные бумаги распределены не-
равномерно, просто иногда складывается впечатление равномер-
ного распределения. В техническом анализе основная цель — опре-
делить, имеет ли ваша акция тенденцию в движении цен. Вам также 
необходимо знать, насколько сильна эта тенденция и может ли она 
скоро закончиться. Принять предположение, что распределение 
цен будет нормальным, — это все равно что заявить, что вы заранее 
знаете, где закончится ценовая тенденция — на средней цене (или 
близко к ней) плюс одно стандартное отклонение. Если цена под-
нимается выше той, которую диктует одно стандартное отклонение, 
то правило торговли, основанное на возвращении к среднему, реко-
мендует вам продавать.

Что если вы сочтете цену на акцию завышенной, опираясь на ста-
тистические данные? И при этом вы не можете быть уверены, что 
другие трейдеры на рынке провели точно такой же анализ ситуа-
ции, как и вы. Даже если они используют концепцию возвращения к 
среднему, возможно, они использовали другой прошедший период 
для вычисления среднего значения. Поскольку другие трейдеры по 
данной ценной бумаге не рассматривают ее стоимость как завышен-
ную, они могут продолжать покупать, покупать и покупать, подтал-
кивая цену к заметному невооруженным глазом высокому значению 
относительно среднего, и наоборот. Однако принцип возвращения 
к среднему не может идентифицировать ситуацию, когда цена будет 
стремиться к нулю.

Техники торговли, основанные на концепции возвращения к средне-
му, весьма соблазнительны, но всегда сопряжены с большим риском, 
особенно по сравнению с теми, которые проповедуют следование 
тренду. Это связано с тем, что вы используете большое количество 
догадок и предположений, которые могут быть не всегда верны.

ВНИМАНИЕ!
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Как понять крайности толпы
Статистический анализ не может улавливать нюансы поведения толпы. 

Один из способов понять поведение толпы — это освоить ключевые термины. 
Эти термины варьируют от общих для трейдинга описаний до узкоспециализи-
рованных понятий технического анализа. Вот что вам нужно знать.

»» Накопление: когда участники рынка заинтересованы ценной бума-
гой, они начинают все больше играть на повышение и либо покупа-
ют в первый раз, либо наращивают позиции. Эта фаза называется 
накоплением. 

»» Распределение: когда трейдеры разочаровываются в перспективах 
роста цены на ценную бумагу, они ее продают. Этот этап называется 
распределением.

»» Изменение торговой позиции: купив 100 акций, вы открываете 
свою торговую позицию. Купив еще 100 акций и тем самым увели-
чив их общее количество до 200, вы наращиваете позицию, или уве-
личиваете объем. Имея 500 акций и продав половину, вы сокраща-
ете позицию, или уменьшаете объем. Продав все акции, вы закры-
ваете позицию. Когда вы “закрылись”, у вас больше нет позиции по 
данной ценной бумаге. Ваши деньги у вас в руках. Вы нейтральны. 
(Подробнее об изменении вашей позиции мы поговорим в главе 5.)

»» Слишком высокая цена: после того как трейдеры накопили ценные 
бумаги по возрастающей цене, в конечном итоге цена поднимается 
слишком высоко. Слишком высоко — относительный термин и мо-
жет быть определен большим количеством одинаково допустимых 
способов. В случае с возвращением к среднему (в соответствующем 
разделе данной главы) слишком высокая цена будет составлять 
32,50 долл., тогда как нормальное распределение будет ограничи-
ваться максимальной ценой в 22,50 долл.

Если вам нравится рисовать линии поддержки и сопротивления 
(для получения дополнительной информации см. главу 10), то вы 
можете представить, что слишком высоко — это уровень за преде-
лами линии сопротивления, прорыв. Если посмотреть со стороны 
статистики, слишком высокая цена находится за пределами полосы, 
проведенной от среднего истинного диапазона, в двух стандартных 
отклонениях от скользящей средней (называемой полосой Боллин-
джера) или какого-то другого объективного критерия. Эти методы 
описаны в главе 14.
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Технический жаргон: перекупленность и перепроданность
Если цена достигла нормального предела, определенного индикато-
ром, или вышла за его пределы, эта цена находится в крайней точке. 
Все, кто хотели купить, уже сделали это за время ее подъема. В этом 
случае вы можете сказать, что рынок перекуплен — термин, харак-
терный для торговли ценными бумагами. При падении цены, когда 
все желающие уже продали свои ценные бумаги, наступает ситуация, 
когда рынок перепродан. 

Технические трейдеры применяют понятия перекупленности и перепродан-
ности как к биржевым индексам, так и к отдельным ценным бумагам. Переку-
пленность и перепроданность обычно измеряются техническими индикатора-
ми темпа, которые я описываю в главе 13.

Обратите внимание на то, что термины перекупленность и перепродан-
ность применяются по отношению к ценной бумаге, но на самом деле подраз-
умевается то, сколько свободных денег имеется на данный момент у трейде-
ров. Большинство трейдеров, поддавшись стадному чувству и купив ценные 
бумаги, полностью истощают свои ресурсы. Все их деньги вложены в пози-
цию. Для получения наличных средств и возможности заключения дальней-
ших сделок трейдеры должны или закрыть свои позиции, или взять кредит.

Позиции закрывают после масштабного движения цен. Закрытие 
позиций не обязательно означает, что, по мнению участников рын-
ка, движение окончено. Они могут планировать опять включиться в 
игру чуть позже.

Закрытие позиций происходит по многим причинам, в том числе таким.

»» Трейдеры считают, что на данный момент движение цен закончи-
лось. 

»» Трейдеры достигли своей цели, т.е. определенного уровня прибыли 
или убытка.

»» Подошел к концу определенный временной отрезок — день, неде-
ля, месяц или налоговый период.

»» Трейдеры хотят вывести деньги из ценной бумаги для торговли дру-
гой ценной бумагой или для других не связанных с трейдингом целей.

Закрытие позиций также случается, когда большое число трейдеров несут 
значительные потери. Например, многие трейдеры верят в конкретный сцена-
рий движения цены, который затем не развивается ожидаемым образом. Неко-
торые трейдеры капитулируют. Вызванное этим снижение цены оборачивается 

ЗАПОМНИ!

ЗАПОМНИ!
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большими потерями для оставшихся трейдеров, и они, в свою очередь, тоже 
сдаются. Стоп-приказы раздаются направо и налево, что приводит к снижению 
курсов на рынке и даже панике. Стоп-приказ — это приказ брокеру продавать 
и закрывать позицию, когда убытки достигают максимального уровня, который 
вы готовы принять. (О стоп-приказах я рассказываю в главе 5.)

Плывем против течения: откаты
Когда цена оказывается в крайней точке, и рынок, по мнению трейдеров, 

перекуплен или перепродан, цена перестает расти или падать. Иногда она про-
сто останавливается и колеблется в узком диапазоне вокруг определенного 
уровня, но довольно часто цена некоторое время движется в противоположном 
направлении, пока трейдеры, в зависимости от ситуации, извлекают прибыль 
или сокращают потери. Движение основного тренда в противоположном на-
правлении называется откатом. Откат также называется коррекцией, прямо 
указывая на то, что цена зашла слишком далеко и теперь, как корабль, коррек-
тирует курс. Откат также можно назвать восстановлением или возвратом.

Цены редко двигаются в одном направлении долго. Даже у основ-
ного тренда бывают откаты. Когда на рынке заканчиваются налич-
ные деньги, трейдеры должны закрыть позиции, чтобы вернуть свои 
деньги и получить возможность оформлять новые сделки. Если до 
этого они покупали, то теперь им нужно продавать. Если до этого 
они продавали (сокращая позицию), то им нужно покупать. Поэто-
му при достижении ценой крайнего внешнего предела можно ожи-
дать временного незначительного движения вспять. При восходящем 
тренде откат всегда проявляется падением цены, а при нисходя-
щем — ее повышением.

Откаты могут выйти из-под контроля и превратиться в разворот 
тренда. В начале изменения направления движения цены вы не мо-
жете быть абсолютно уверены, что это только откат. Возможно, это 
полный разворот тренда. В этой ситуации вам будет полезно прове-
рить фундаментальные факторы — новости и события, относящиеся 
к ценной бумаге. Обычный откат, вызванный нормальным закрытием 
позиций, может внезапно превратиться в полноценное движение в 
противоположном направлении, в случае если появятся свежие но-
вости, поддерживающие такой разворот. На рис. 2.1 в виде графика 
показан основной тренд с несколькими откатами, каждый из которых 
обозначен овалом. В данном случае откаты длились недолго, всего 
день или два. Но они могут длиться намного дольше, даже несколько 
недель, если рассматривать дневные графики. 

ЗАПОМНИ!

СОВЕТ
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Рис. 2.1. Тренд с четырьмя откатами

Пресса часто утверждает, что каждый откат — это фактическое полу-
чение прибыли. Это предположение неверно. Если бы трейдеры по-
лучали прибыль от каждой коррекции, они все были бы богаты. Пом-
ните, ведь кто-то купил бумаги по высокой цене, и если коррекция 
зайдет слишком далеко, он должен будет закрыть позиции в убыток 
себе. Из этого следует вывод: для того, чтобы держать позиции, когда 
откат играет против вас, требуются мужество, выдержка и, конеч-
но же, капитал. (В главе 5 я подробнее рассказываю об управлении 
деньгами во время откатов.)

“Ловить падающий нож”: оцениваем, 
где и когда закончится откат

“Ловить падающий нож” — фраза, означающая попытку оценить, как и ког-
да закончится откат. Другими словами, не существует определенных правил, 
которые помогли бы вам определить, где закончится коррекция, когда возоб-
новится первоначальный тренд и возобновится ли он вообще. Одно из главных 
направлений применения индикаторов и комбинированных показателей, опи-
санных в главе 16, заключается в том, чтобы понять, где и когда прекратится 
откат. Помните, что индикаторы только указывают на что-то. Они не диктуют 
вам, что конкретно делать.

ЗАПОМНИ!
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Ваша терпимость к откатам — ключевой момент при определении, в 
каких временных рамках вам следует торговать. Если у ценной бума-
ги, которой вы торгуете, регулярно случаются откаты на 50%, а пер-
спектива потерять 51%пугает вас до дрожи, вам необходимо выбрать 
для торговли другие временные рамки или другую ценную бумагу. 

Тот факт, что никто не может прогнозировать откат, не останавливает тех-
нических трейдеров в их попытках найти правила его прогнозирования. Сле-
дующие правила в целом полезны, но никто не может предоставить надежную 
статистику, подкрепляющую их. Поэтому относитесь к ним достаточно скеп-
тически. 

»» Откат не превысит значительно предыдущего максимума или 
минимума. Например, на рис. 2.1 второй откат не опускается до 
уровня ниже первого, а третий — до уровня ниже второго. Увы, 
знание того, куда цена не пойдет, не поможет вам понять, куда она 
пойдет. 

»» Присматривайтесь к круглым числам. Исследования показывают, 
что линии поддержки и сопротивления (см. главу 10) на самом деле 
возникают при круглых числах чаще, чем можно объяснить с точки 
зрения теории вероятности. 

»» Помните правило 30%. Измерьте откат в процентах и предполо-
жите, что большинство трейдеров будут закрывать позиции для со-
кращения убытков на отметке в x (например, 30%). Проблема дан-
ной теории заключается в том, что вы отталкиваетесь в расчетах от 
верхнего значения и не знаете, при каком уровне цен большинство 
трейдеров вступили в игру. Логически вы должны предположить, 
что они защищают 70% своей личной денежной выгоды, исходя из 
уровня цен на момент их входа, а не исходя из пика цена. Ориенти-
руясь на пик цен, вы предполагаете, что трейдеры принимают ре-
шения, учитывая потери возможностей, а не потери денег, но, хотя в 
этом есть доля истины, это не является надежной предпосылкой для 
оценки поведения толпы. 

»» Используйте магию чисел. Некоторые трейдеры считают, что от-
каты всегда заканчиваются по достижении определенного соотно-
шения с предыдущим движением цены, например 38 или 62%. Я ос-
вещаю эти идеи в главе 17.

СОВЕТ
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Практики против теоретиков, счет 1:0

Ученые — теоретики в области финансов утверждают, что стои-
мость ценных бумаг зависит от прогнозов их базовой ценности в 

будущем — главным образом от прогнозов будущих доходов компании. Се-
годняшняя цена уже содержит рыночные ожидания относительно завтрашней 
цены. Рациональные ожидания — такое название носит данная концепция. 

Теория рациональных ожиданий выглядит хорошо, пока вы не попытаетесь 
проверить ее на практике. Несомненно, цены меняются гораздо чаще, чем ме-
няется информация о будущих доходах!

В 1990-х годах цены на акции некоторых дотком-компаний в 1000 раз превы-
шали будущие доходы — теоретические доходы компаний, у которых факти-
чески не было прибыли. Разве это можно назвать рациональным подходом? 
Ученые — теоретики в области финансов заявили: люди знали, что ожидаемые 
доходы были абсурдными фикциями, но им было все равно, так как они рассчи-
тывали заработать, отыскав большего дурака и продав ему акции подороже. 

Ученые сформулировали “теорию большего дурака”. Если вы покупаете ценную 
бумагу по явно завышенной цене — вы дурак. Это глубоко разочаровывает, 
потому что не существует эффективного способа определить внутреннюю цен-
ность любой ценной бумаги. Итак, откуда вам знать, что вы не последний ду-
рак, который купит бумаги по самой высокой цене? Нельзя полагаться даже на 
исторические сравнения. Например, использовать соотношение цены и при-
были за последние 50 лет — значит предположить, что трейдеры того времени 
знали правильный способ объединения цены и ценности. Следуя этой логике, 
в 1950-х или 1960-х годах в трейдинге не было дураков. Кроме того, проиграв-
шие в прошлом компании удаляются из индексов, поэтому статистика по ко-
эффициенту цена/доход и другим данным демонстрирует тренд выживания. 
Ученые рассматривают мании и паники как неудобные и редкие исключения 
из правила рациональных ожиданий. В 2000–2003 годах, когда лопнул “мыль-
ный пузырь” доткомов, большинство технических аналитиков избежали ужаса-
ющих потерь только потому, что для них мании и паники являлись привычным 
и знакомым явлением в поведении рынка.

Поведенческая (бихевиористская) экономика еще только начинает опреде-
лять, как, когда и почему люди перестают действовать рационально. Одним из 
ключевых факторов является то, что большинство людей имеют весьма смут-
ное представление о теории вероятности. Самым известным примером явля-
ется ошибка игрока. Если при подбрасывании монеты 50 раз подряд выпадала 
решка, почти все будут делать ставки на орла, игнорируя тот факт, что монета 
не помнит, какой стороной она падала в прошлый раз, и поэтому вероятность 
выпадения решки остается прежней — 50%. Правда, вероятность выпадения 
решки может быть выше 50%, если монета “с секретом”. 
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Часть 1   Что такое технический анализ64

Но проблема гораздо глубже, чем просто недопонимание теории вероятно-
сти. Например, люди могут отказаться от небольшого верного дохода, чтобы 
лишить своего оппонента большего дохода. Люди сворачивают со своего пути, 
чтобы избежать незначительных рисков, но ввязываются в авантюры, поверив 
на слово незнакомцу. Большинство людей в два раза сильнее страдают от по-
терь, чем получают удовольствие от выигрыша. Поведенческие экономисты, 
теперь регулярно получающие Нобелевские премии, начинают понимать и ко-
личественно оценивать эти иррациональные модели поведения. В конечном 
итоге эта работа приведет к появлению последовательной теории поведения 
толпы.
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