






D-ШТРИХ  №20 (80) 26 ОКТЯБРЯ – 8 НОЯБРЯ 2009 

2

содержание

Обложка: Виталий Михалицын
В коллаже использованы 
фотографии агентства 
ALAMY / PHOTAS

№20 (80) ОКТЯБРЬ 2009

ЗАХОДИТЕ НА САЙТ 
WWW.FINCAKE.RU ЗА СВЕЖИМИ 
ДАННЫМИ

ТОЛЬКО НА САЙТЕ

VOLKSWAGEN РАССТАВИЛ 
СЕТИ ДЛЯ СВОЕГО АКЦИОНЕРА 
PORSCHE
Тайны взаимоотношений двух 
немецких концернов

НЕФТЬ ПО $80 ЗА БАРРЕЛЬ
Как поведут себя цены на «чер-
ное золото»?

Мнение сторонних авторов и комментаторов, цитируемых в журнале, 
может не совпадать с мнением редакции.

тема номера
МЕДИАХОЛДИНГ «ЭКСПЕРТ»
Генеральный директор Валерий Фадеев
Шеф-редактор Татьяна Гурова
Коммерческий директор Дмитрий Лазарев
Финансовый директор Андрей Болдин
Директор по инвестициям Виктор Суворов
Директор по производству Борис Каган
ИТ-директор Евгений Мальцев

Главный редактор Константин Илющенко, konst@expert.ru
Заместители главного редактора
Ев ге ния Обу хо ва, obuhova@expert.ru  
Александр Потапов, potapov@expert.ru
Арт-директор Виталий Михалицын, mikhalitsyn@expert.ru
Ответственный секретарь / верстка Ольга Бажанова
Корреспонденты Кирилл Бушуев, 
Инга Коростылева, Юрий Коротецкий, 
Екатерина Михайлова
Дизайнер Жанна Баронина 
Дизайнер графиков Петр Кузьмин 
Корректоры Татьяна Королева, Анна Кузьменкова

Директор по рекламе Анастасия Жаворонкова
Дирекция рекламы Марина Антипина, 
Люся Аракелян, Ирина Тебякина
Тел. отдела рекламы: 510 5643 
Директор по рекламе и развитию проекта fi ncake.ru 
Василий Плещенко 
Тел. отдела интернет-рекламы: 755 8396
e-mail: ple@expert.ru

Техническое обеспечение 
дизайн-студия журнала «Эксперт»
Ад рес ре дак ции:
125866, г. Мо ск ва, ул. Прав ды, д. 24 (НГК)
Се к ре та ри ат ре дак ции:
тел.: 789 4465, 228 0087, факс: 228 0078
http://www.expert.ru, d@expert.ru 

Ре дак ция не не сет от вет ст вен но сти за 
до с то вер ность ин фор ма ции, опуб ли ко ван ной 
в ре к лам ных объ я в ле ни ях и со об ще ни ях 
ин фор ма ци он ных агентств.
Ре дак ция не пре до с та в ля ет спра воч ной 
ин фор ма ции.
Пе ре пе чат ка ма те ри а лов из D' без со г ла со ва ния 
с ре дак ци ей запрещена.
Учредитель ЗАО «Медиахолдинг “Эксперт”».
За ре ги ст ри ро ва но в Россвязькомнадзоре, 
ПИ №ФС77-35209 от 06 февраля 2009 г. 
Из да тель ЗАО «Группа Эксперт». 
ISSN: 1818-5231 
Отпечатано в ОАО «ПК “Пушкинская площадь”». 109548, 
г. Москва, ул. Шоссейная, д. 4Д.
Тираж 50 500 экз. Це на сво бод ная. 
© ЗАО «Группа Эксперт», 2009

На рынке еще остались дешевые 
и привлекательные акции. Если 
посмотреть на то, как восстанавли-
ваются индексы после кризисного 
дна, то можно заметить, что картина 
не сильно отличается от докризис-
ного роста. Лидером восстановления 
являются бумаги нефтяного сектора 
и металлургии, далее плотной груп-
пой следуют финансы, энергетика 
и телекомы. В аутсайдерах снова 
машиностроение
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фондовый рынок

Госкорпорация обратилась к правительству с 
просьбой разрешить «потихоньку» продавать 
акции, купленные прошлой осенью на сред-
ства Фонда национального благосостояния. 
Около года назад правительство открыло в 
ВЭБе пятилетний депозит объемом 175 млрд 
руб. Средства были направлены на поддерж-
ку фондового рынка через скупку подешевев-
ших акций и облигаций.

Тогда госкорпорация отдавала предпо-
чтение «голубым фишкам», благодаря чему 
сумела консолидировать 3,68% акций «Но-
рильского никеля», 4% акций Сбербанка, 
2% акций «ЛУКойла», миноритарные пакеты 
«Газпрома», ВТБ и «Сургутнефтегаза». Кроме 
акций ВЭБ инвестировал и в облигации на-

дежных эмитентов — «Газпрома», «ЛУКойла», 
РЖД, Банка Москвы и др.

С прошлой осени российские фондовые 
индексы выросли почти в два раза, а доход-
ность портфеля ВЭБа составила не менее 
60%. Руководство госкорпорации считает, 
что инвестиции себя оправдали. Теперь имеет 
смысл продавать бумаги небольшими порци-
ями в течение следующего года, чтобы вновь 
не «продавить» рынок. Как альтернатива рас-
сматривается преобразование депозита в 
портфель ценных бумаг и передача его тому 
же ВЭБу в доверительное управление.

Внешэкономбанк хочет зафикси-
ровать прибыль от инвестиций в 
российский фондовый рынок

ВЭБ ЗАКРЫВАЕТ «ЛОНГИ»

конкурс

МИЛЛИАРД > ГРОША

Участники «Живого журнала» 
проводят конкурс «Народ против 
Нади Грошевой», которая пред-
ставляет радиостанцию Business 
FM и участвует в конкурсе «Луч-
ший частный инвестор», органи-
зованном РТС. Участником может 
стать любой желающий, чей блог 
о трейдинге существует больше 
трех месяцев. Главный приз — бу-
тылка водки «Белуга». 

Мила Миллиардная, которая 
представляет редакцию журнала 
D’ и Fincake.ru, по результатам по-
била Грошеву, которая за две не-
дели конкурса понесла убытки. 

Пресс-служба Милы — это вир-
туальный «инф», который живет 
на сайте fincake.ru/users/show/
Cup и готов делиться стратегиями 
и рецептами успеха.
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ММВБ ПЕРЕСЧИТАЛА 
ОБЛИГАЦИИ

Со 2 ноября вводится новый со-
став баз расчета индекса кор-
поративных облигаций ММВБ 
(MICE X CBI) и индекса муни-
ципальных облигаций ММВБ 
(MICEX MBI). В основную базу 
расчета «корпоративного ин-
декса», которая будет действо-
вать до января с ледующего 
года, войдут бумаги компаний 
«Гражданские самолеты Сухо-
го», «Волгателеком», «Северо-
Западный телеком», ФСК ЕЭС, 
«Центртелеком», МДМ-банка, 
ОГК-5, МБРР и АФК «Система». 
Базу MICEX MBI пополнили об-
лигации Волгоградской, Ниже-
городской областей, а также 
правительства Чувашской Ре-
спублики.

ипотека

Банк готов давать деньги на длительные сроки 
(до 30 лет) и под довольно низкие проценты — 
15,25–17,75% годовых. Для сравнения: Банк 
Москвы готов рефинансировать чужие кре-
диты по ставке 16,5–18% годовых в рублях, 
Национальный резервный банк — 16–17%, 
BSGV — 16,75–18,25%.

Программа по рефинансированию «чу-
жих» жилищных кредитов поможет Сбербан-
ку исправить ситуацию с кредитным порт-
фелем, который с начала года значительно 
«похудел». По итогам первого полугодия 
текущего года розничный кредитный порт-
фель Сбербанка сократился на 6,6%, до 1,174 
трлн руб. Однако массового притока клиен-
тов Сбербанку ждать не стоит. Большая часть 

«ипотечников» брала кредиты еще по более 
низким докризисным ставкам. А проблемные 
заемщики, которых привлекает долгосрочное 
финансирование, Сбербанку не нужны. Одна-
ко стоимость залогов (то есть квартир) сейчас 
существенно снизилась, и максимальная сум-
ма, на которую может рассчитывать заемщик, 
может и не покрыть первоначальный кредит, 
отмечает директор департамента маркетинга 
и планирования продуктов Москоммерцбан-
ка Дмитрий Орлов.

Банк начал рефинансировать 
жилищные кредиты, выданные 
другими банками

СБЕРБАНК ЗАМАНИВАЕТ ЧУЖИХ КЛИЕНТОВ
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СЕРГЕЙ ЕРЕМИН

Если посмотреть на то, как восстанавливаются индексы после кризисного дна, можно заме-
тить, что картина не сильно отличается от докризисного роста. Лидером восстановления яв-
ляются бумаги нефтяного сектора и металлургии, далее плотной группой следуют финансы, 
энергетика и телекомы. В аутсайдерах снова машиностроение

БИРЖЕВАЯ ТЕРМОДИНАМИКА

М
ы привыкли пред-
с та в л я т ь бирже -
вые котировки в 
в и д е  г р а ф и к о в . 
Они наглядно де-
монстрируют, на-
сколько вырос тот 

или иной индекс. Но понять, насколь-
ко согласованно их движение, с их по-

мощью довольно сложно. А что если 
представить, что перед нами не графи-
ки фондового рынка, а, допустим, тем-
пературы какой-нибудь смеси слож-
ных веществ? Как разные жидкости 
достигают точки кипения, поглощая 
разное количество энергии, и испаря-
ются при разных температурах, так и 
отраслевые индексы под воздействи-

ем монетарных властей и стратегиче-
ских инвесторов достигают своих пи-
ковых значений в разное время. Для 
того чтобы сравнить «температурные 
режимы» отраслевых индексов, необ-
ходимо нормировать их относительно 
своих исторических максимумов и ми-
нимумов. Кроме этого необходимо по-
смотреть на их состав.

СИЛЬНЫЕ И СЛАБЫЕ ОТРАСЛИ НА БИРЖЕ

Индекс
Пик Дно

Глубина 
падения, %

Отскок от 
дна, %

Коррекция па-
дения с пиковых 

значений, % Дата Пункты Дата Пункты

ММВБ — машиностроение 17.01.2008 3814,61 28.01.2009 454,83 88,1 345,8 33,3

ММВБ — телекоммуникации 11.12.2007 2735,66 20.11.2008 568,75 79,2 276,5 46,3

ММВБ — энергетика 26.02.2007 4099,06 23.01.2009 701,15 82,9 333,5 48,2

ММВБ — финансы 25.07.2007 7514,99 24.02.2009 1686,65 77,6 270,3 49,3

Индекс ММВБ 12.12.2007 1970,46 28.10.2008 493,62 74,9 266,8 55,8

ММВБ — металлургия 21.05.2008 4815,49 21.11.2008 769,75 84,0 449,5 66,5

ММВБ — нефть и газ 06.05.2006 3171,33 28.10.2008 857,16 73,0 292,3 71,2

Источник: ММВБ

«Потенциал» роста индексов к пиковым значениям

Первым достиг предельного значения нефтяной индекс (06.05.2006).
Вторым «нагрелся» финансовый сектор (11.12.2007).
Машиностроение приблизилось к «предельным температурам» почти перед самым кризисом (17.01.2008).
Металлургия, возможно, еще продолжила бы разогрев... В момент наступления кризиса она имела пиковое значение (21.05.2008).

ММВБ — нефть и газ

ММВБ — металлургия

Индекс ММВБ

ММВБ — финансы

ММВБ — энергетика

ММВБ — телекоммуникации

ММВБ — машиностроение

71,2

66,5

55,8

49,3

48,2

46,3

33,3

28,8

33,5

44,2

50,7

51,8

53,7

66,7

Рост от минимальных значений в кризис, % 
«Потенциал» роста к историческому максимуму, %
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«Потенциал» роста акций нефтяного сектора
88,8

81,4

71,2

69,5

62,5

56,1

47,8

40,4

39,8

30,1

27,2

13,2

11,2

18,6

28,8

30,5

37,5

43,9

52,2

59,6

60,2

69,9

72,8

86,8

5,28

14,68

100

14,66

14,97

14,79

11,41

0,6

14,98

3,9

3,77

0,95

  Рост от минимальных значений в кризис, %       «Потенциал» роста к историческому максимуму, %       Вес в индексе
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«Потенциал» роста акций металлургического сектора
Мечел1

Полюс золото

ММВБ — металлургия

Полиметалл

ММК

НЛМК

ГМК Норильский никель

Распадская

ТМК

Северсталь

ВСМПО-Ависма

96,8

67,0

66,5

62,5

61,1

58,0

45,5

42,8

38,5

29,8

20,8

3,2

33,0

33,5

37,5

38,9

42,0

54,5

57,2

61,5

70,2

79,2

17,72

14,49

100

6,19

6,93

12,88

14,45

4,55

6,9

14,11

1,78

Газпром нефть

Роснефть

ММВБ — нефть и газ

Татнефть

ЛУКойл

НоваТЭК

Сургутнефтегаз

Татнефть, прив.

Газпром

Транснефть, прив.

Сургутнефтегаз, прив.

Мегионнефтегаз, прив.
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40,1

33,5
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26,9

26,6

22,3

19,4

17,3

3,0

25,0

38,0

51,7

51,8

52,9

59,0

59,9

66,5

67,0

72,7

73,1

73,4

77,7

80,6

82,7

84,9

16,23

4,96

2,51
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10,53
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7,29
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3,85

7,64

4,97

2,28

2,33
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«Потенциал» роста акций телекоммуникационного сектора
Дальсвязь

Центртелеком

Ростелеком, прив.

Комстар1

ММВБ — телекоммуникации

МТС

Уралсвязьинформ, прив.

АФК Система

Волгателеком

Уралсвязьинформ

Волгателеком, прив.

Сибирьтелеком

Сибирьтелеком, прив.

Сев.-Зап. телеком, прив.

Сев.-Зап. телеком

Ростелеком2

58,0

55,4

52,6

49,2

46,3

43,5

39,9

35,0

31,1

30,3

28,3

27,1

23,2

21,8

18,6

8,3

42,0

44,6

47,4

50,8

53,7

56,5

60,1

65,0

68,9

69,7

71,7

72,9

76,8

78,2

81,4

91,7

3,7

8,89

2,8

12,4

100

13,44

3,85

15,35

6,04

8,55

2,1

5,92

2,54

2,31

4,34

7,78

Холдинг МРСК1

ФСК ЕЭС1

МРСК Центр1

ОГК-5

ММВБ — энергетика

МРСК ЦП1

Русгидро

Волжская ТГК

Иркэнерго

ОГК-3

ТГК-1

Мосэнерго

ИнтерРАО1

МОЭСК

ТГК-4

ОГК-2
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КАК ЗАКИПАЛА СТАЛЬ
До кризиса раньше всех к своему макси-
муму подошел индекс нефти и газа. Как 
ни парадоксально, но своего пика он до-
стиг уже в мае 2006 года. Цена на нефть 
тогда была в районе $70 за баррель. Даль-
нейшее ее удорожание более чем на 100%, 
до $140, не вызвало соответствующего ро-
ста индекса.

Вторым был «разогрет» финансовый 
индекс. Практически с декабря 2006 года 
по май 2008-го он находился на плато 
вблизи своих максимумов. Интерес к бу-
магам сектора поддерживали IPO веду-
щих банков страны и желание прочих 
финансовых институтов (Газпромбанка, 
«Уралсиба», МДМ-банка и Альфа-банка) 
тоже разместиться на бирже. Телекомы 
достигли своих экстремальных значений 
почти одновременно с банками и продер-
жались вблизи них примерно столько же.

Энергетика «выстрелила» чуть поз-
же. Правда, около вершины одноимен-
ный индекс не закрепился. Помешал 
временной лаг между прекращением 
торгов по РАО ЕЭС и появлением бу-
маг новых сбытовых, распределитель-
ных и генерирующих компаний. Ак-
ции некоторых выделенных из РАО 
компаний появились на бирже непо-
средственно накануне кризиса.

Пос ледним на п лато вышел «от -
стающий» машиностроительный ин-
декс. Единственным, кто, похоже, не 
реализовал весь свой потенциал до-
кризисного роста, — это индекс ме-
таллургии. Его восходящее движение 
длилось до самого конца. Возможно, 
он просто не достиг своей «точки ки-
пения», и поэтому сейчас портит об-
щую картину, демонстрируя стреми-
тельный рост.

ВОЗГОНКА НЕФТЯНЫХ ИНДЕКСОВ
Ретроспективный взгляд наводит на 
мысль, что нефтегазовый индекс первым 
закрепится на новых послекризисных 
уровнях. К тому же существенно измени-
лась среда, в которой происходит «разо-
грев» котировок нефтяных компаний. 
Антикризисные меры сделали среду для 
компаний сектора более благоприятной. 
С $9 до $15 повышен необлагаемый ми-
нимум налога на добычу полезных иско-
паемых (НДПИ). Только это дает отрасли 
до 130 млрд руб. экономии на налого-
обложении в год.

Кроме того, через понижающий коэф-
фициент расчета НДПИ введена «аморти-
зационная премия» для истощенных ме-
сторождений, и объявлены налоговые 
каникулы для новых удаленных место-
рождений. Обсуждается снижение на-
логовых пошлин и унифицированная 
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Силовые машины1

У-УАЗ1

АвтоВАЗ, прив.1

ММВБ — машиностроение

КамАЗ

ЗМЗ, прив.

УАЗ

АвтоВАЗ

Соллерс

Иркут

ОМЗ

Сбербанк

ММВБ — финансы

Сбербанк, прив.

Возрождение

ВТБ

МДМ Банк, прив.1

Банк Санкт-Петербург1

Росбанк

Возрождение, прив.

Ярославич

Банк Москвы

84,4

82,8

36,5

33,3

29,1

24,9

22,3

21,9

21,7

20,4

16,8

51,6

49,3

42,9

41,8

38,8

36,6

35,4

33,9

27,6

25,2

14,2

15,6

17,2

63,5

66,7

70,9

75,1

77,7

78,1

78,3

79,6

83,2

27,04

7,74

2,73

100

20,17

3,02

2,41

11,45

20,31

3,93

1,21

48,4

50,7

57,1

58,2

61,2

63,4

64,6

66,1

72,4

74,8

85,8

27,57

100

1,85

6,57

29,9

0,93

5,05

2,11

0,28

1,25

24,5

 1 Ценовая история нерепрезентативна.  2 Изменения в котировках после кризиса делают данные нерепрезентативными.
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пошлина на нефтепродукты. Все это спро-
воцировало рост бумаг сектора, который, 
судя по всему, еще не закончен. Благопри-
ятная атмосфера никак не препятствует 
его торможению. 

МАРШРУТ БАНКОВСКОЙ КАРТЫ
В банковском секторе отскок от кризис-
ных минимумов кажется особенно силь-
ным: ВТБ вырос на 332,1%, Сбербанк — на 
472,7% (обыкновенные акции) и 581,4% 
(привилегированные), банк «Возрож-
дение» — на 623,5% (обыкновенные) и 
613,8% (привилегированные). Акции бан-
ка «Ярославич» поднялись на 1063,2%!

Многие считают, что акции основ-
ных наполнителей финансового индек-
са ММВБ Сбербанка и ВТБ выросли уже 
слишком сильно. Но это не так. Банков-
ский сектор восстанавливается средни-
ми темпами — всего 49,3% против 55,8% 
для полного индекса ММВБ. Дело в том, 
что у финансового сектора традицион-
но более высокая «температура кипе-
ния». Его пиковые значения были на 
уровне 7514 пунктов против 4599 пун-
ктов нынешних. Некоторые аналитики 
считают, что до кризиса в банковском 
сегменте поддерживался искусствен-
ный «пузырь» раздутой капитализа-
ции. Возможно, так и было, но тогда вы-
ходит, что история повторяется.

Впрочем, в банковском секторе по-
тенциал еще есть. Аутсайдер Банк Мо-
сквы, который составляет почти чет-
верть веса индекса, долго тормозил рост 
своих котировок в преддверии допэмис-
сии. Рост начался совсем недавно по-
сле осуществления задуманного. Кроме 
того, 19 октября Банк Москвы привлек 
субординированный кредит ВЭБа в раз-

мере 11,1 млрд руб. сроком на десять лет. 
Эти средства увеличат капитал Банка 
Москвы (до 113,6 млрд руб.) и сделают 
его еще привлекательнее для инвесто-
ров банковского сектора. Часть из них 
пересмотрят свои портфели в его поль-
зу, а значит, котировки банка, а с ним и 
финансовый индекс могут получить до-
полнительное ускорение.

МАШИНЫ БЕЗ ТУРБОНАДДУВА
Самым медленным отраслевым ин-
дексом ММВБ является машинострое-
ние. Хотя, казалось бы, отскок в основ-
ных бумагах индекса был нешуточным. 
«Соллерс» вырос от своих январских ми-
нимумов на 523,4%. Движение обеспечи-
вала позитивная информация о начале 
сборки Fiat, SsangYong и Jeep, улучшении 
операционных показателей и антикри-
зисных мерах на предприятии.

Нешуточный рост (+521,2%) показали 
бумаги КамАЗа. Тут тоже сыграл новост-
ной фон о налаживании партнерства с 
Daimler AG, Mitsubishi и итальянской Case 
New Holland, слухи о возможном объеди-
нении с АвтоВАЗом тоже были хорошим 
драйвером роста акций. Они сказались и 
на бумагах ведущего отечественного ав-
токонцерна (+305%). Впрочем, инвесторы, 
купившие бумаги АвтоВАЗа, больше пи-
тают надежды на господдержку и финан-
совые вливания Renault. 

Восстановление котировок отрас-
ли должно воодушевлять. Но нет. Тот же 
«Соллерс» восстановился всего на 21,7% от 
докризисных пиковых значений. Показа-
тели КамАЗа и АвтоВАЗа выглядят лучше 
(+21,9% и +29,1% соответственно). Общее 
восстановление машиностроительного 
индекса (+33,3%) происходит за счет недав-

но появившихся эмитентов У-УАЗ и «Сило-
вых машин». Так что индекс еще долго бу-
дет оставаться в аутсайдерах.

СЕРФИНГ ПО ИНДЕКСНЫМ ВОЛНАМ
К а к ие вы в о д ы н а п р а ш и в а ю т с я ? 
Устремленность к своим новым пикам 
у отраслевых индексов имеет ярко вы-
раженную последовательность. И этим 
можно воспользоваться, чтобы вы-
жать из восходящих движений макси-
мальную доходность, прыгая с одних 
инструментов на другие по мере вы-
дыхания их восходящих трендов. В со-
ответствии с инфляционной теорией 
новые максимальные уровни должны 
быть выше предыдущих. Эта теория 
предполагает, что умеренный уровень 
инфляции способствует развитию эко-
номики. Западные экономисты счита-
ют, что в разумных пределах (до 10%) 
это приводит к тому, что домашним хо-
зяйствам становится невыгодно сбе-
регать, а значит, нужно искать иные 
формы поддержания благополучия, 
то есть заниматься инвестированием 
и предпринимательством. Впрочем, 
этой теории более 100 лет, и есть аль-
тернативные толкования как причин 
возникновения инфляции, так и ее «по-
лезности» для экономики. Например, 
есть идеи, что именно инвестиции яв-
ляются причиной инфляции, увеличи-
вая свободную денежную массу.

Но денежная масса в России в течение 
2008–2009 годов почти не росла, а зна-
чит, новые вершины — дело не ближай-
шего будущего. Зато темпы, с которы-
ми индексы восстанавливаются, вполне 
сопоставимы с тем, как происходил их 
рост в докризисный период. D'
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Что общего у магов фондового рынка — людей, добившихся 
успехов в биржевой торговле

МАГИЧЕСКИЕ 
ПРИМЕТЫ

КОНСТАНТИН ИЛЮЩЕНКО, КИРИЛЛ БУШУЕВ

Т
рилогия американца Джека Шва-
гера о биржевых магах входит в 
обойму самых читаемых книг в 
среде людей, интересующихся 

биржевой торговлей. В основе книг ле-
жат интервью с успешными игроками, 
среди которых Джим Роджерс, Пол Тю-
дор Джонс, Ричард Деннис, Эд Сейкота и 
многие другие. Джек в первую очередь 
журналист, автор книги по техническо-
му анализу, но при этом он периодически 
играет на рынке, поэтому интервью явля-
ются проработанными историями успе-
ха, что позволяет рассматривать его кни-
ги о магах как руководство к действию. 
В середине октября Джек принял участие 
в четвертой конференции «Фьючерсы и 
опционы», организованной агентством 
Derivative Expert, на которой он поделил-
ся наблюдениями о том, что же общего у 
успешных биржевых игроков.

ХАРАКТЕР И МЕТОД
Возьмем двух трейдеров. Первый — это 
Пол Джонс, он торговал фьючерсами, мно-
го заработал, а затем основал компанию, 
которая сейчас управляет миллиардны-
ми средствами. Когда мы договаривались 
с ним об интервью, он сказал: «Приходи ко 
мне в офис в два часа». Я предложил ему 
встретиться в другое время, так как он ак-
тивный трейдер, а я смогу прийти и после 
закрытия торгов. Но Пол ответил: «Ниче-
го страшного, приходи». У него большой 
офис: везде на стенах мониторы, кругом 
люди, которые выкрикивают приказы — 
купи золото, продай облигации, и он сам 
во всем этом тоже участвует. И одновре-
менно разговаривает со мной.

Второй человек — это Гил, который был 
финансовым директором в нашей компа-
нии. Он раньше вообще не торговал. Но 
когда-то к нему пришел человек и сказал: 
«Гил, я торгую ПИФами, посмотрите на мои 
результаты». Гил посмотрел и решил, что 
можно создать более качественную страте-
гию и заработать еще больше денег. И тоже 
стал покупать паи, держать их один-три 
дня, потом продавать. Он этим занимается 
уже 12 лет, в один год заработал 45%. У него 
было лишь пять плохих месяцев, а макси-
мальный убыток составил всего 5%.

При этом Гил — застенчивый, одино-
кий человек, который не любит шума, 
гама, большого офиса. Он свою стратегию 
разработал в библиотеке, просиживая там 
неделями в одиночестве. Затем поставил в 
спальне торговый терминал и стал управ-
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лять деньгами родственников. Вы можете 
себе представить такого человека, работа-
ющего в офисной суете? Нет.

Но оба — Пол и Гил — зарабатывают: у 
первого — драйв, у второго — тишина и 
покой. Поэтому, если вы унесете с нашей 
встречи только эту мысль, будет уже хоро-
шо. Вы должны выработать уникальный 
подход, который соответствует вашему ну-
тру, мироощущению и характеру. Поэтому 
я никогда не даю рекомендаций начинаю-
щим трейдерам, ведь каждому необходим 
свой собственный рецепт.

ТРУДОГОЛИЗМ
Многие мечтают стать трейдерами, по-
тому что им кажется, что зарабатывать 
легко, — это пробуждает жажду наживы. 
Но ирония заключается в том, что те, кто 
зарабатывает, для этого много трудятся. 
Трудоголизм — общее качество успеш-
ных трейдеров.

РАБОТА БЕЗ УСИЛИЙ
Одновременно я скажу, что хороший трей-
динг — это работа без перенапряжения. 
Как такое может быть? С одной стороны, 
упорный труд — это подготовка, но, когда 
вы уже начинаете торговать, это должно 
происходить без усилий. Посмотрите на 
обрюзгшего домоседа, который бегает от 
дивана до холодильника и обратно. И пред-
ставьте себе марафонца. Кому из них легче 
будет бежать длинную дистанцию? 

Если торги не идут, нельзя себя переси-
ливать. Нужно остановить торговлю, вер-
нуться и готовиться. Когда есть борьба, на-
пряжение — значит, что-то здесь не то.

УПРАВЛЕНИЕ РИСКАМИ
О money management написано мно-
го книг, их суть сводится к тому, что ри-
сковать необходимо 2–3% капитала. А на 
самом деле самое важное — другое. Это 
удачно сформулировал Брюс Ковнер: «Вся-

кий раз, когда я вхожу в рынок, я знаю, 
когда выйду. Причина этого заключается 
в том, что объективная оценка ситуации 
возможна только вне торгов. После вхо-
да в рынок объективность теряется». По-
этому Брюс определяет стратегию выхода 
еще до того, как разместит первый бирже-
вой ордер. В этом деле важна привычка, 
которой должны стать ваши принципы 
управления рисками.

На Уолл-стрит есть поговорка, что даже 
плохая торговая система может работать, 
если есть хороший мани-менеджмент. Ни-
чего подобного. Я никогда не видел трейде-
ра, который выжил бы согласно этой пого-
ворке. Конечно, у каждого свое объяснение 
успехов, но таких, которые бы говорили: 
«Просыпаюсь рано утром и думаю, что 
нравятся мне казначейские облигации», 
я не видел. Гусарского отношения нет ни у 
кого из них — все очень конкретны.

ДИСЦИПЛИНА: ОТВЛЕКСЯ — НАКАЖУТ
Вы, конечно, отмахнетесь от меня и скаже-
те, что слышали о дисциплине десять раз, 
но чтобы этот пункт не был пустым зву-
ком, я расскажу историю. Мой знакомый 
трейдер, который сделал состояние на ва-
лютном рынке, как-то купил канадский 
доллар. И вот он видит на торговом терми-
нале, что цена стала быстро падать. Но мой 
знакомый в тот момент торопился на само-
лет, поэтому отмахнулся от увиденного и 
уехал из офиса. Оказалось, что в Канаде за-
стрелили кандидата в президенты страны 
и валютный курс действительно падал. 
Этот случай стоил ему миллионов.

НЕЗАВИСИМОСТЬ
Чтобы быть успешным, необходимо быть 
независимым. Это не большая новость, но 
Майкл Маркус, один из лучших трейде-
ров, говорил: «Торговец должен следовать 
за собственной путеводной звездой. Если 
собрать группу лучших трейдеров, заста-
вить их торговать вместе, то результат бу-
дет плохим. Когда ты слушаешь чужое 
мнение, происходит все не так, как надо».

УВЕРЕННОСТЬ
Я трейдерам задаю простые вопросы. На-
пример, спрашиваю: мол, вы заработали 
кучу денег, почему бы не положить их в 
банк и не отправиться на покой? И Пол 
Джонс когда-то мне сказал, что 75% сво-
их средств держит у себя в фонде, так как 
это самое безопасное место для денег. 
И это сказал торговец фьючерсами! Зна-
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— Трейдинг — это искусство или ремес-
ло? Какое количество людей может им 
овладеть?
— Я часто себе задавал этот вопрос, спра-
шивал об этом успешных трейдеров. От-
вет таков: в трейдинге присутствуют 
оба элемента. Почти любого человека 
можно научить бегать, но чемпионами-
марафонцами станут далеко не все. 
Большинство не обладает нужным гене-
тическим потенциалом, чтобы пробежать 
дистанцию за олимпийское время.

— Какими вы видите финансовые рын-
ки через пять-десять лет?
— Рынки меняются, но при этом оста-
ются без изменений. Были, есть и бу-
дут пузыри, кризисы, взлеты и падения. 
И раньше, и сейчас одни зарабатывают 
на ошибках других. Технический анализ 
работает и будет работать. Универсаль-
ные и фундаментальные законы остают-
ся без изменений.

Что касается трейдинга, то вычисли-
тельные мощности сейчас сильно вырос-
ли. Я не знаю, будет ли такое, как в шахма-
тах — Гарри Каспаров против компьютера, 
но в какой-то момент люди начнут ощу-
щать давление технических средств, кото-
рые, впрочем, всем доступны. 

— Как ощущается кризис в Америке? 
— Была паника, а затем все успокои-
лось. Что произошло? Притупилось ожи-

дание коллапса мировой финансовой 
системы, так как правительства мно-
гих стран продемонстрировали спо-
собность принимать экстренные меры. 
Но при этом фундаментальные причи-
ны кризиса не исчезли. Просроченные 
долги, токсичные активы существуют, а 
фондовый рынок перестал на них обра-
щать внимание, так как люди потеряли 
ощущение риска. Я не думаю, что в бу-
дущем у нас все будет гладко. Я считаю, 
что опасность остается. Возможно, ры-
нок еще подрастет, но не сильно. А за-
тем мы можем увидеть спад, пусть не до 
тех уровней, которые были весной, но 
снижение будет значительным. 

Летом-осенью многие биржи отыг-
рали падение, но рост был слишком 
сильным, рынок оторвался от фунда-
ментальных факторов. Дело в том, что 
до кризиса рынки были перегреты: 
цены были слишком высокими. Сей-
час цены ниже, чем раньше, но они 
 неадекватны.

Кроме того, уровень безработицы в 
США, по официальным данным, около 
10%, а на самом деле гораздо выше. Уро-
вень долга США пухнет… Очень много не-
гативных факторов, которые не разре-
шены. И представьте себе, куда рынок 
может идти дальше, если он уже так вы-
рос? Я думаю, что в ближайшие несколь-
ко месяцев мы увидим серьезный раз-
ворот вниз. 



D-ШТРИХ  

18
№20 (80) 26 ОКТЯБРЯ – 8 НОЯБРЯ 2009 

легенды фондового рынка 

круглый стол

обезьянку, которая будет тыкать пальцем 
в газету. В какую акцию попадет — такую 
покупать. Но Экхард говорил, что у обе-
зьяны получится лучше, чем у человека, 
так как у нее нет инстинкта, присущего 
нам. Поэтому следует понимать, что чело-
веческая природа не предназначена для 
трейдинга в принципе. И часть успеха за-
ключается в том, чтобы принимать поте-
ри, а это некомфортные решения. D'

«черепах» — группы обычных людей, из 
которых пытались вырастить трейдеров) 
Вильям Экхард говорил: природа челове-
ка настолько не подходит для трейдинга, 
что большинство людей принимают худ-
шие решения в своей жизни, когда начи-
нают торговать. Проблема в том, что лю-
дям нужен комфорт. 

Так получилось, что мы эволюциони-
ровали ради комфорта — более хорошей 
пищи или секса, например. Но биржевая 
игра дает дискомфорт, и человеческая 
природа этому сопротивляется. В акаде-
мических кругах приняты такие анало-
гии: можно взять The Wall Street Journal и 

чит, он уверен в своем подходе, и такое 
качество должно быть у каждого профес-
сионального трейдера. Если вы не увере-
ны, то, вероятно, следует играть меньши-
ми суммами.

ПРИНЯТИЕ ПОТЕРЬ
Потери — часть игры. Новички часто ду-
мают о безубыточности, так как подсо-
знательно не могут признать неправоту. 
Они хотят отыграться, закрыться хотя 
бы «в ноль». Но важно принимать поте-
ри и понимать: да, сейчас я был неправ, 
проиграл — и закрыть позицию с убыт-
ком. Партнер Ричарда Дэнниса (учителя 

МАГИЧЕСКИЕ КУЛУАРЫ ЧТО СКАЗАЛ ДЖЕК ШВАГЕР ПОСЛЕ СЕМИНАРА

— Можно ли сейчас научить людей 
трейдингу, как когда-то «черепашек»?
— «Черепашки» играли по принципу про-
бития канала Дончиана1. Их стратегия 
была идеальна для того времени. Ры-
нок был трендовым, а к стратегии при-
лагался хороший риск-менеджмент. За-
метьте, что все, кого выбрали в качестве 
учеников («черепашек»), были людьми с 
взвешенным отношением к риску. Я не 
думаю, что, если повторить похожий экс-
перимент, он будет иметь такие же хо-
рошие результаты в текущих рыночных 
условиях. Я могу сказать: да, они от-
лично сработали в 1980-х и даже были 
успешными в начале 1990-х, но сейчас 
мы не слышим о бывших «черепашках». 
Это связано с тем, что рынок стал более 
сложным. И те золотые правила, которые 
работали в 1980-х, сейчас не смогут при-
нести таких результатов.

О ТИПАХ СДЕЛОК
Существует четыре типа сделок: • при-
быльные • убыточные • плохие • хоро-
шие.
Прибыльные сделки могут быть пло-
хими, а убыточные сделки — хорошими. 
Моя философия опирается на риск-
менеджмент. Важно следить за риском. 

И не допускать просадок более заплани-
рованного уровня — это хорошие сделки, 
даже если они ведут к убыткам. А вот пло-
хие, пусть даже прибыльные, в долгосроч-
ной перспективе приведут к убыткам.

— Какие рынки первичны: валютные, 
сырьевые, фондовые?
— Все рынки зависят от данных макроэ-
кономической статистики. Но существу-
ет временной лаг, во время которого 
инвесторы переоценивают ситуацию и 
принимают решения.

Во что я не верю, так это в следование 
новостям. После каждой новости могут 

быть всплески активности на рынке, но 
они не являются глобальным трендовым 
движением. В остальном все завязано 
на доллар и мировую ликвидность: если 
доллар идет вниз, то фондовый рынок 
идет вверх.

Корреляция на рынках существует, но 
сильные движения на одном из них ча-
сто просто накладываются на тенденции 
других. Все неоднозначно: иногда сы-
рьевой рынок бывает драйвером роста, 
иногда валютный.

ТЕХНИКА И ФУНДАМЕНТ
Основное отличие технического ана-
лиза от фундаментального — это учет 
риска. «Фундаменталисты» работа-
ют с отчетностью компаний и считают 
показатели ее прибыли, что является 
лучшим способом понять текущее со-
стояние дел. А динамика цен, которую 
изучают «технари», отражает отноше-
ние биржи к компании. Это означает, 
что риск пере- или недо оценки уже за-
ложен в котировках. 

«Технари» полагают, что рынок дви-
жется волнами. Да, это так. Но сначала 
они рисуют пики цен вот здесь, а когда 
ситуация меняется, они говорят: «О! Это 
просто коррекционная волна, и нужно 
считать по-другому». И опять находят та-
кие же вершины, но в другом месте. Поэ-
тому технический анализ ничто без фун-
даментального. «Технари» постоянно 
меняют свою точку зрения на рынок и на 
свои «вершины», как только понимают, 
что те не работают.

1 Канал Дончиана — индикатор, разработанный в начале 1970-х годов Ричардом Дончианом. 
Является частью простой торговой системы следования за трендом. Верхняя линия канала 
соответствует максимальному уровню цен за последние 20 дней, нижняя — минимальному. 
Сигнал на покупку возникает, если текущая цена выше верхней границы канала, на прода-
жу — при цене ниже нижней границы. Для устранения ложных сигналов необходимо приме-
нять дополнительные условия (фильтры). На боковом рынке канал работает плохо.

Редакция D’ благодарит агентство Derivative 
Expert и финансовую корпорацию «Открытие», 
которые организовали встречу российских 
трейдеров с Джеком Швагером
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А
лександр Горчаков, как и все 
трейдеры, приехал к нам в ре-
дакцию в 20.00, после закры-
тия рынка. За два часа интер-

вью он сказал 6,5 тыс. слов, причем 
отвечать ему пришлось на вопросы сра-
зу четырех человек. Этот ряд чисел дол-
жен показать, что интервью оказалось 
сложнее, чем все, что было у нас в жур-
нале до этого. И это при том, что мы ис-
ключили большую часть математиче-

— Вы берете в управление не менее 
1 млн руб. Это особенности торговой 
стратегии?
— Да. В портфель я покупаю шесть акций, 
каждая из них торгуется по шести-семи 
системам. А так как на одну из этих си-

ских определений. Александр, который 
считает, что открытость идет трейде-
рам только на пользу, не делал секрета 
из своих стратегий.

стем не имеет смысла выделять меньше 
2% всех средств, то и общая сумма должна 
быть не ниже определенного порога.

— В портфеле всегда одни и те же акции? 
— Набор меняется в зависимости от лик-
видности. К примеру, Сбербанк когда-то 
составлял 12% портфеля, а сейчас дошел 
до 25% (это моя максимальная доля). Бу-
маги берутся из списка самых ликвид-
ных акций, стабильно входящих в ин-
декс ММВБ 10. 

—  То есть когда-то был и ЮКОС в 
 портфеле?
— Нет, это единственная акция, которой 
я вообще не торговал. 

— Почему?
— Я внимательно следил за ним в 1999–
2000 годах и видел, что его бумагам явно 
оказывали поддержку. Примерно до 
2002-го ЮКОС был нерыночной акцией, 
которой не давали падать. А я не люблю 
акции, в которых рисуют цены. Такие бу-
маги не поддаются системному анализу. 

— Фондовым рынком манипулируют?
— В динамике биржевых индексов я ма-
нипулирования не вижу и не представ-
ляю, как можно это делать с акциями 
«Газпрома», Сбербанка или РАО «ЕЭС Рос-
сии» в период с 2002-го по 2007 год. Они 
очень ликвидны: за месяц на бирже по-
купают и продают акций больше, чем их 
выпущено компанией, поэтому манипу-
лировать их ценами невозможно. А вот с 
неликвидными акциями бывает всякое. 
С тем же ЮКОСом была такая история: 
стоит заявка на покупку (bid) в «классиче-
ском» РТС на $3 млн. Продать ты можешь 
либо на эти $3 млн разом, либо ничего. 
Видно, что сделки идут по цене ниже 
этой заявки, но она продолжает стоять. 
Вот все и рассуждают: если bid стоит, зна-
чит, падать некуда, надо расти. Вот так 
поднимали ЮКОС. 

В такого рода низколиквидных бу-
магах, имея соответствующие средства, 
аналогичные вещи делать можно. Я знаю 
истории, когда эмитенты просили под-
держать их акции: компания открывала 
счет у брокера, который на выделенные 
деньги каждый день ставил заявки на по-
купку, чтобы стоимость акции не падала 
ниже определенного уровня. Это были 
крупные эмитенты с малоликвидными 
акциями.

Интервью с известным системным трейдером, создате-
лем сайта howtotrade.ru, лауреатом Государственной 
премии в области статистики и управляющим актива-
ми ИК «Спектр-инвест» Александром Горчаковым

ЧЕЛОВЕК, 
ПРИРУЧИВШИЙ 
АЛЬФУ

ЕВГЕНИЯ ОБУХОВА, КОНСТАНТИН ИЛЮЩЕНКО

интервью с трейдером

алхимия финансов 

фотографии: Виталий Михалицын
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1 Проскальзывание — разница между ценой, по ко-
торой должна была быть совершена сделка, и ре-
альной ценой, по которой ее удалось совершить.

— Александр, ваши системы сегодня про-
давали акции…
— Да, сегодня, 15 октября, я постепенно в 
течение дня распродавал портфель. 

— …и поэтому была коррекция.
— Скорее наоборот. Мои системы действу-
ют постфактум, продавал я в результате 
снижения цен.

— В своих отчетах о результатах управле-
ния на сайте howtotrade.ru вы каждый раз 
пишете, что системный трейдинг в оче-
редной раз показал превосходство над 
стратегией «купи и держи» по соотноше-
нию риск / доходность.
— Так это и есть задача построения торго-
вой системы: получить сигналы покупки-
продажи, у которых соотношение риск / 
доходность будет лучше, чем у рынка. При 
этом надо понимать различие между так 
называемыми коэффициентами бета и 
альфа. Бета показывает, сколько мы «бе-
рем» от рынка в ту или другую сторону. 
Если я купил и держу, то бета моего порт-
феля будет равна 1, а альфа — 0. Альфа — 
это та доходность, которая получается вне 
зависимости от динамики рынка. Можно 
сделать системы с очень высокой бетой и 
даже отрицательной альфой, которые бу-
дут обыгрывать рынок.

Но когда я решал задачу построения 
системы с лучшим показателем риск / 
доходность, чем у рынка, выяснилось, 
что решить ее можно по пути альфа-
управления. Это означает, что мы долж-
ны несколько «отвязаться» от рынка и по-
пытаться выходить из него при падении 
цен. Тогда мы, даже проигрывая ему на 
росте, выигрываем у рынка в целом. Если 
успеваем вовремя выйти, ограничивая 
просадку, то дальнейшее падение приве-
дет нас, естественно, к некой альфе. 

Когда на росте мы входим чуть позже 
его начала, но при этом получаем при-
быль, альфа за счет такого управления 
также получается положительной. Но 
альфа-управление далеко не всегда пре-
восходит рынок. Например, в последнем 
квартале мои результаты хуже рынка, и 
это указано в отчете на сайте.

— Вы работали в нескольких небольших 
инвесткомпаниях, имена которых не на 
слуху. Тем не менее результат часто получа-
ется лучше, чем у известных управляющих.
— Вы имеете в виду, что крупные компа-
нии не используют альфа-управление в 

своем портфеле или используют очень 
ограниченно, а в основном большая часть 
альфа-управления находится в компани-
ях мелких и средних?

Вероятнее всего, это связано с тем, что 
крупные компании могут привлекать 
большое количество средств и жить за 
счет management fee, то есть комиссии 
от суммы средств в управлении. Компа-
нии, в которых я работал и работаю, жи-
вут за счет success fee — процента от полу-
ченного клиентом дохода. Комиссионный 
доход, не зависящий от конъюнктуры 
рынка, конечно, более выгоден для биз-
неса по управлению активами, поэтому 
разные компании решают эту задачу по-
разному: кто-то делает ставку на массовое 
привлечение клиентов, тратя большие 
деньги на рекламу, а тот, кто не позволя-
ет себе таких трат, делает ставку на альфа-
управление.

— Управляющие ПИФов обычно говорят 
так: лучше мы будем расти вместе с рын-
ком и падать вместе с ним, потому что, 
если пайщики увидят, что мы пропусти-

ли хоть часть роста, они сразу заберут 
деньги.
— Да, есть такой момент: а льфа-
управление непонятно многим, потому 
что оно отстает от рынка на росте, но вы-
игрывает при падении. А большинство 
считает, что управляющий и так должен 
выиграть у рынка при снижении цен, а 
если результат отстанет на росте — это 
большой минус портфельному менедже-
ру. Если мы говорим о большинстве ин-
весторов, то они ожидают получить ту 
доходность, которую даст рынок. Но если 
мы говорим о людях с суммами от 3 млн 
руб., то у них совершенно другая психо-
логия: для них важно много не потерять. 
Они с пониманием отнесутся к ситуа-
ции, если портфель вырос на 20%, а ры-
нок — на 40%. Но они не простят просад-
ку по счету 30%.

— И вы ограничиваете просадку, скажем, 
10% счета?
— Я стараюсь это делать. Правда, 10% не 
получается, но если и удастся, то доход-
ность окажется слишком низкой. Если 
мы хотим обыгрывать рынок в долго-
срочном периоде по доходности, то надо 
рассчитывать на просадку 15%. Только все 
это относится к системам для управления 
большим капиталом. Можно построить 
скальпинговые системы, которые будут 
иметь низкие просадки и огромную до-
ходность, но они годятся лишь для управ-
ления 1–2 млн руб., не более.

— Почему?
— Из-за ликвидности. Чем больше сделок, 
тем меньше по ним доходность. И любое 
проскальзывание1 относительно цены 
уменьшает прибыльность сделки. В итоге 
возникает ситуация, когда проскальзыва-
ние съедает доход: формально прибыль-
ные сделки становятся убыточными. По-
чему я не занимаюсь скальпингом, а в 
среднем держу позицию чуть больше двух 
дней. Моя система предполагает, что про-
скальзывание может составить 0,1% стои-
мости акции. При капитале 1 млрд руб. и 
с таким проскальзыванием заработать на 
российском рынке при текущей ликвид-
ности мы сможем. Но если взять любого 
чемпиона по трейдингу с его скальпин-
говой системой и добавить ему проскаль-

«МНЕ ХОТЕЛОСЬ РАБОТАТЬ 
С ЦИФРАМИ»
На фондовом рынке Александр Гор-
чаков работает с июня 1997 года. 
«Кризис 1998-го принес мне первый 
успех: я предсказал девальвацию, 
и компания, в которой я работал, 
смогла пройти ее без непоправимых 
потерь», — вспоминает Горчаков. 

До прихода на фондовый рынок 
он работал в зерновой компании 
ОГО, а еще раньше — в ФАПСИ. «Я 
специалист в математической ста-
тистике, и мне хотелось применить 
свои знания на практике. Мне хо-
телось работать с цифрами. А где 
можно найти много цифр? Только на 
фондовом рынке».

Сейчас под управлением Алек-
сандра Горчакова находится около 
500 млн руб., все они торгуются си-
стемно. Доходность за 2008 год со-
ставила +40%.
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ли двойной объем акций РАО. Это было 
очень неприятно, потому что в разгаре 
был кризис, и нам не нужно было столь-
ко акций РАО «ЕЭС России». После это-
го случая мы стали работать только на 
бирже с системой «поставка против пла-
тежа» и 100-процентным предваритель-
ным депонированием средств. 

— Вы не используете фьючерсы. Почему?
— После сентябрьской конференции 
«Роботы в биржевой торговле» (см. D’ 
№18 от 28 сентября 2009 года) меня кри-
тиковали, говоря, что я якобы чего-то 
не умею делать. Но тут дело не в уме-
нии. Фьючерс переживает несколько 
периодов жизни. 

Первый период (зарождение) — когда 
перед ним существует другой фьючерс, и 
до экспирации5 этого предыдущего фью-
черса достаточно далеко. Второй — когда 
до экспирации предыдущего фьючерса 
осталось немного времени. Третий пери-
од (зрелости) начинается сразу после экс-
пирации предыдущего фьючерса, и чет-
вертый — несколько дней до экспирации 
этого фьючерса.

Я могу доказать, что все эти периоды у 
фьючерса статистически разные. Поэто-
му если мы хотим строить систему — а в 
системе прежде всего нужна стационар-
ность в рядах данных, то мы должны эту 
нестационарность как-то убрать. Я вижу 
только один способ сделать это: состав-
лять портфель из контрактов с ближай-
шей датой экспирации и дальних кон-
трактов. При этом вес ближних и дальних 
контрактов должен быть разным, а со вре-
менем он должен еще и меняться. Но это 
очень трудоемкая и затратная работа, в 
которой я пока не вижу смысла.

СИСТЕМА СТАТИСТИКИ
— На чем основан принцип вашей системы?
— Исключительно на прогнозе направ-
ления движения цены. Это трендовая 
торговля: если вероятность того, что 
рынок пойдет вверх, больше — я по-
купаю. Если цена действительно идет 
вверх, я сижу в рынке до тех пор, пока 
направление не сменится. Если рынок 
пошел вниз — продаю. Я никогда не 

информационно-торговые системы. Та-
кой неочищенный поток данных пред-
ставляет для системщика огромные про-
блемы. Мне нужно знать только то, что 
происходит между bid и offer4. А я полу-
чаю непонятно какую информацию. Это 
все равно, как если бы ММВБ включила в 
поток данных о ходе торгов информацию 
об адресных сделках. Получился бы пол-
ный хаос в ценовом ряде. 

— Вы писали, что никогда не будете рабо-
тать, если нет «поставки против платежа».
— Любая система без полного предвари-
тельного депонирования денег и бумаг 
несет в себе огромные риски. Падение 
одного крупного оператора может при-
вести к падению всей системы плате-
жей. Я помню, как в июле 1998 года мы 
продали акции РАО «ЕЭС России» и через 
пару дней стали откупать их дешевле. 
Но контрагент, которому мы продали 
бумаги, отказался исполнять сделку, в 
результате чего мы на падении получи-

зывание 0,1% , то вместо плюс 3000% чем-
пион получит минус 100%. Он просто 
разорится.

МАТАНАЛИЗ
— На западные рынки не планируете вы-
ходить в поиске ликвидности? 
— Как только суммы под моим управле-
нием превысят $100 млн, я буду смотреть 
на Запад. Как раз тогда мои методы пере-
станут работать в России из-за низкой 
ликвидности, и надо будет куда-то пере-
водить часть средств. 

— Но для торговли, например, на NYSE 
нужна другая система?
— Я изучал этот вопрос еще на своих 
первых системах в 2000 году, и большой 
разницы между рынками не увидел. 
Единственное различие в том, что вола-
тильность там гораздо ниже, и в результа-
те мы можем получить более низкую до-
ходность при более низком риске. То есть 
система, которая в России зарабатывает 
в среднем 45% годовых при просадке 15%, 
принесет доход на американском рынке 
24% с просадкой 8%.

— Вам нравится американская технология 
торговли, когда брокер может «сводить» 
своих клиентов для совершения сделки 
без биржи?
— С точки зрения технологии торговли 
идеальная ситуация — это то, что суще-
ствует в России, когда трейдер сам попа-
дает непосредственно на биржу. И дай 
Бог, чтобы нам хватило ума ее сохранить. 
Когда брокер выступает только провайде-
ром — обеспечивает доступ, дает «плечи»2 
и «шорты»3, — это лучше, чем когда бро-
кер работает внутри себя с клиентами. 

К примеру, на американском рынке я 
наблюдал такую ситуацию со SPY (ETF — 
акции индексного фонда на S&P 500). 
Котировка на покупку — $102,1, на про-
дажу — $102,12. Это очень ликвидная бу-
мага в США. И вдруг я вижу сделку по 
$103! Это брокер внутри себя свел кли-
ентов, которые заключили сделку. При-
чем информация об этом попадает в 

интервью с трейдером

алхимия финансов 
Я не торговал акциями 
«ЮКОСа, так как  не лю-
блю акции, в которых 
рисуют цены»

HOW TO TRADE 
Сайт howtotrade.ru был создан Алек-
сандром Горчаковым в 2002 году в 
качестве постоянно действующего 
семинара по системному трейдингу. 
«Получилась же скорее трейдерская 
курилка, — говорит Александр. — 
Я считаю, что полной закрытости 
у системных трейдеров не долж-
но быть, потому что обмен идея-
ми обогащает. Скрывать нечего: 
люди все разные, и полностью по-
вторить то, что делает коллега, не-
возможно». Резкий скачок посеща-
емости howtotrade.ru пришелся на 
сентябрь—ноябрь 2008 года, после 
чего она снова вернулась к докри-
зисному уровню.

2 Плечо — использование заемных средств.
3 Шорт — короткая позиция (short), игра на по-
нижение, продажа заемных акций с целью отку-
пить их дешевле.
4 Bid — котировка на покупку, offer (ask) — коти-
ровка на продажу.
5 Экспирация — дата исполнения фьючерса.
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продам по максимуму и никогда не ку-
плю по минимуму. Я никогда не куплю 
на краткосрочном падении, хотя могу 
во время длительного снижения цен — 
делал так в 2008-м. Кстати, самая боль-
шая прибыль в прошлом году у меня по-
лучилась от покупки акций: я открыл 
лонг6 28 октября и закрыл 5 ноября.

Базой для моих систем являются 
числовые ряды. Начинал я, кстати, как 
технический аналитик. В 1995 году по-
знакомился с программой MetaStock 
версии 5.0 под Windows 3.11. Я прочи-
тал книги о теханализе на английском 
языке — тогда они еще не были переве-
дены — и попытался торговать по всем 
этим правилам. Но, посмотрев на то, 
что делаю, ужаснулся. И после этого 
понял, что нужно разрабатывать соб-
ственные методы на базе тех знаний, 
которые получил в свое время. Нужно 
применять не какие-то абстрактные 
правила, описанные в книжках, а нор-
мальный статистический анализ и на-
уку — математическую статистику. 

— Частота торгов зависит от рынка?
— Да, если рынок поступательно движет-
ся в одну сторону, то сделки я совершаю 
редко, могу сидеть по семь-восемь дней 
в позиции. А если рынок дергается, то я 
позицию «стоплю»7 через день, а бывает, в 
этот же день.

— Как вы отлавливаете пилу8?
— Моя система адаптируется к изменени-
ям волатильности рынка. Поэтому обыч-
ная пила неопасна: возможно, я один раз 
«разведусь», то есть куплю и продам с убыт-
ком. Но пока рынок не выйдет из «коридо-
ра» волатильности, я ничего делать не буду, 
у меня система будет стоять вне рынка. 

— Были случаи, когда отказывались от 
своей системы?

— Да, когда система на похожем рынке 
дала совершенно другой результат — это 
первая причина, чтобы отказаться от 
нее. Логика построения системы долж-
на состоять в том, что мы разбиваем весь 
рынок на некоторые классы близких со-
стояний. Адекватная система должна 
на состояниях рынка из одного класса 
давать похожий результат. Другое дело, 
что нельзя построить систему, которая 
на всех классах состояний даст положи-
тельный результат, — это утопия, Гра-
аль, который никто в жизни не найдет. 

Поэтому есть классы состояний, где 
система дает плохой результат, и есть 
классы, где она дает хороший резуль-
тат. Мы смотрим, чтобы классы с пло-
хим результатом в прошлом встреча-
лись реже. Но это не значит, что не 
возникнет период, когда эти классы 
встретятся чаще. Он обязательно воз-
никнет, но это не повод отказываться 
от системы. 

Если рынок обладает свойством воз-
вращаться в некое стационарное состо-

6 Лонг — длинная позиция (long), игра на повыше-
ние, покупка акций с целью продать их дороже.
7 Стопить — закрывать позицию по стоп-сигналу.
8 Пила — боковик, период на фондовом рынке без 
выраженного тренда, с сильными колебаниями.
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— Не то чтобы не верю. Есть статисти-
ка: если мы наблюдаем событие 100 
раз, и за эти 100 раз некий вариант нам 
ни разу не встретился, то вероятность 
его появления в будущем — 10 –9. Но 
если принимать в расчет такое собы-
тие, то надо не летать самолетами, надо 
каждый день брать с собой автомат, по-
тому что можно встретить голодного 
медведя у подъезда. Талеба утрирован-
но понимают: я читал книгу «Одура-
ченные случайностью», и там есть за-
вуалированная идея по тестированию 
торговых систем. Талеб предлагает те-
стировать систему на несколько изме-
ненных данных, потому что результат 
может получиться совершенно неожи-
данный. А все думают, что он писал о 
«черном лебеде».

— На бирже выигрывают только те, кто 
торгует по системе?
— Вопрос сложный. Что не приня-
то в среде управляющих, так это хва-
литься доходностью. Системный трей-
динг скорее для людей, которые хотят 
иметь стабильность в будущем, повто-
ряемость результатов. Интуитивный 
трейдинг, наверное, тоже может быть 
успешным, но его повторить сложно. 
Если десять человек будут торговать 
по системе, то из них как минимум 
пять будут успешными. Если мы возь-
мем десять интуитивных трейдеров, 
то успешным будет один. Вполне воз-
можно, что он обгонит пятерых си-
стемщиков по доходности. Так созда-
ется миф, что успешным можно быть 
и не в системе.

Я всем начинающим системщикам 
говорю одно: изучите теорию вероят-
ности и живите с тем, что мы знаем о 
будущем — а это существование набо-
ра событий с некоторыми вероятно-
стями. Если вы начинаете жить в пара-
дигме «я знаю, что завтра рынок будет 
таким», то рано или поздно вы прои-
граете. D'

В беседе принимали участие частный трей-
дер Алексей Марков и Кирилл Бушуев

— Нет, я, наверное, ортодоксальный си-
стемщик. То есть такие решения, ко-
нечно, в моей жизни были, но они все 
закончились в 2001 году. Даже когда я 
делаю некие прогнозы, то есть опира-
юсь на интуицию или аналогии, это ни-
как не влияет на решения, которые я 
принимаю, о покупке или продаже. Ког-
да я в начале сентября 2009 года говорил 
о походе индекса ММВБ на 1350 пунктов, 
то это лишь означало, что сложившаяся 
ситуация показывала: с высокой веро-
ятностью индекс ММВБ достигнет этого 
значения. Но это не стало поводом для 
долгосрочных покупок. 

Если мы хотим понять идеологию это-
го года, то нам надо посмотреть на дина-
мику 1999 и 2001 годов. Мы увидим очень 
много похожих вещей. Но я работаю на 
краткосрочных таймфреймах9. Связано 
это с тем, что среднесрочные таймфрей-
мы несут в себе риск более высокой про-
садки. Среднесрочный прогноз — это 
предсказание некой цели, которая будет 
достигнута за определенный промежуток 
времени. А как в это время будут вести 
себя акции — очень трудно предсказать. 
Конечно, если ценовая динамика линей-
ная, то лучше купить и держать, но к этой 
цели мы можем идти совсем нелинейно, 
несколько раз упав. И вот тогда система 
начинает обыгрывать рынок. Вообще луч-
ше доверяться системам, потому что у 
них есть одно главное свойство — это чет-
кое предсказание просадки. Нет предска-
зания доходности, но, когда мы торгуем 
системно, мы знаем, что больше опреде-
ленной величины мы не потеряем. 

— Эмпирически?
— Статистически. Статистика вообще 
наука о том, что будущее — это то же са-
мое что и прошлое, только немного от-
личающееся в деталях и происходящее 
в другой последовательности. На этом 
же основано ограничение риска.

— То есть в «черных лебедей» Нассима 
Талеба вы не верите?

яние, то потом пойдет хороший пери-
од. А вот если получилось так, что вы 
создали систему и она у вас на близких 
состояниях рынка дала совершенно 
разные результаты, значит, вы где-то 
ошиблись.

— «Шорты» используете?
— Очень осторожно. Первые мои 
системы бы ли чисто «лонговые». 
«Шорты», конечно, хороши на падениях, 
но бывают периоды пил, когда мы про-
игрываем и в «лонгах», и в «шортах». Поэ-
тому с точки зрения «шортов» у меня 
главная задача — не допустить увеличе-
ние просадки. Если взять прошлый год, 
то у меня 40% доходности, причем из них 
30% дали «лонги», а 10% — «шорты». Хотя 
мы прекрасно помним, что рынок упал 
почти на 70%, и, казалось бы, «шорты» 
должны заработать больше. 

— В циклы вы верите?
— Я проверял эти теории, и могу сказать, 
что ни в волны Эллиотта, ни в числа Фи-
боначчи, ни в циклы я не верю. Хотя все 
мое отличие от классической теории 
волн только в том, что я уверен: длина 
волны и ее продолжительность непро-
гнозируемы. Цены действительно дви-
гаются волнами. Но я использую что-то 
близкое к индикаторам: я писал неодно-
кратно, что самая главная моя находка, 
которая меня привела к успешной тор-
говле, — то, что индикаторы берутся по 
переменному окну длины. И эта длина 
является вычисляемой при числовом 
ряде. То есть длина индикатора каждый 
раз вычисляется, а не оптимизируется 
на всю историю, как предлагают делать 
в классическом теханализе. А так — да, я 
использую фактически те же самые ин-
дикаторы: линии Боллинджера, скольз-
ящие средние. Единственное — я беру 
простое скользящее среднее от измене-
ния цены. 

— Но считается, что если много людей 
верят в теорию, то она начинает рабо-
тать.
— Нет, такого не бывает. Самосбыва-
ющиеся прогнозы — это просто боль-
шая профанация. Сам Эллиотт, кстати, 
умер в нищете.

ТЕОРИЯ ВЕРОЯТНОСТИ
— Бывает, что вы принимаете торго-
вые решения не по системе? 

«Нельзя построить 
систему, которая на всех 
классах состояний рынка 
даст положительный 
результат, — это утопия, 
Грааль»

9 Таймфрейм — временной период.
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Как исполняются желания «пастухов» с Уолл-стрит

ВОЛКЕР И ОВЦЫ
АЛИНА ЛЮБИМСКАЯ

С 
октября прошлого года экспер-
ты назвали более двух десят-
ков причин мирового кризиса. 
В их числе перепроизводство 

финансовых продуктов, избыточная 
ликвидность и закономерный переход 
от делового цикла к циклу пузырей… 
Сейчас лишь один факт можно выдви-
нуть с уверенностью: ипотечный кри-
зис в США спровоцировал мировое фи-
нансовое цунами. Соединенные Штаты 
уже переживали подобные неурядицы 
в 1980-х годах, когда финансовый кри-
зис обрушил кредитно-финансовую си-
стему страны. Ряд экспертов полагают, 
что нынешняя рецессия в США уходит 
корнями именно в 1980 год, когда фи-
нансовые площадки были провозгла-
шены саморегулируемыми. Ключевую 
роль в тех событиях сыграл глава ФРС 
США Пол Волкер. Сейчас этот человек 
возглавляет Консультативный совет по 
восстановлению экономики при прези-
денте США Бараке Обаме.

КАК ВСЕ НАЧИНАЛОСЬ
После Второй мировой войны экономи-
ка США оказалась в выигрыше на фоне 
всеобщей катастрофы. Американцы не 
переживали разрушений на своей тер-
ритории, людские потери были мини-
мальными. В отличие от стран Запад-
ной Европы и Японии экономический 
цикл США не был прерван войной. Уже 

в 1944 году доллар получил полную ва-
лютную гегемонию в мире. Было заклю-
чено Бреттон-Вудское соглашение, уста-
новлен золотой стандарт — $35 за одну 
тройскую унцию (31,1 грамма). Доллар 
стал базой валютных паритетов, ин-
струментом валютных интервенций и 
резервных активов. На тот момент в рас-
поряжении Штатов было более 70% всех 

мировых золотых запасов. Американ-
ские купюры без проблем можно было 
обменять на золото, в нью-йоркском зда-
нии ФРС работала специальная касса — 
Gold Discount Window. Однако при на-
личии излишков резерва европейские 
страны предпочитали долларовые ак-
тивы, которые приносили дополнитель-
ный доход, в отличие от золота. 

Американский колосс заметно пошат-
нулся после рецессии 1957–1958 годов, а 
промышленное производство сократи-
лось. США с трудом стали справляться 
с ролью страны—эмитента резервной 
валюты. Язва дефицита платежного ба-
ланса неотступно расширялась с начала 
1950-х, американцы же упорно залива-
ли ее «зеленкой». Печатные станки каз-
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Пола Волкера и его шоковую терапию вспоминают, 
когда доллару угрожает обесценивание и, как след-
ствие, высокая инфляция
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начейства бесперебойно засоряли рынок 
бумажками с портретами американских 
президентов. Их количество во много раз 
превосходило объем золотовалютных ре-
зервов страны. Так, в 1966 году было вы-
везено 54,6 млрд не обеспеченных золо-
том долларов. Пришло время всеобщего 
«бегства» от валюты США, прокатилась 
волна массового обмена американских 
денег на золото центральными банками 
других стран. В 1971 году президент США 
Ричард Никсон был вынужден объявить 
об отказе США конвертировать долла-
ры в золото, чем вызвал рост основных 
 европейских валют и японской иены. 
В 1973-м номинальная цена за унцию со-
ставила $42,2. Таким образом, Америка 
наступила в большую лужу, из которой 
надо было срочно выбираться.

Гениальный выход нашелся доволь-
но быстро. Во-первых, манипуляторы 
с Уолл-стрит сменили ориентацию, пе-
реродившись из кредиторов в должни-
ков. Дело в том, что за время «золото-
го века» в США Япония, Южная Корея 
и ведущие страны Европы успели обза-
вестись массой долговых обязательств 
американцев. Вашингтон стал крупней-
шим должником в мире, а первичные 
облигации стали заменой реальному 
бизнесу. Во-вторых, был изобретен лов-
кий фокус с долларами и нефтью. От-
ныне нефть должна была взять на себя 
функции золотого стандарта. Идея гос-
секретаря Генри Киссинджера, а также 
банкиров Дэвида Рокфеллера и Уолтера 
Ристона сводилась к вторичной перера-
ботке нефтедолларов. Миллиарды дол-
ларов, уплаченные США странам ОПЕК 
за нефть, снова оседали на депозитах 
американских банков под проценты (по-
сле изощренных дипломатических пе-
реговоров со странами-экспортерами). 
Эти же деньги превращались в кредиты 
для стран—импортеров нефти. Таким 
образом, цена на нефть прочно приле-
пилась к курсу доллара.

Схема с нефтью работала бесперебой-
но до 1979 года — очередного нефтяного 
шока. Произошла исламская революция 
в Иране, импорт нефти из основных рай-
онов добычи упал вдвое. Главным вино-
вником был назван президент Джимми 
Картер, который якобы не оправдал дове-
рия мирового сообщества. Иностранцы 
стали массированно продавать доллары. 
Вдобавок ко всему в 1979 году ФРС вновь 
вывалила на рынки кучу зеленого мусора, 
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БАНКОВСКИЙ КРИЗИС
Волкер оказался ловким кудесником, он 
виртуозно орудовал волшебной палоч-
кой: играл с процентными ставками и 
одновременно издевался над кредитно-
финансовой системой США. В 1980 году 
был принят закон «О дерегулировании 
депозитных учреждений и денежно-
кредитном контроле» (DIDMCA). Пара-
доксально, но нововведение было на-
правлено, напротив, на то, чтобы ФРС 
смогла лучше следить за денежным об-
ращением в стране. Новый закон по-
зволил банкам принимать вклады, на 
которые могут быть выписаны чеки, ис-
пользовать механизм безналичных рас-
четов внутри Федеральной резервной 
системы и получать ссуды в федераль-
ных резервных банках. Были увеличе-
ны максимальные суммы депозитов, 
страхуемых Федеральными корпораци-

ями, с $40 тыс. до $100 тыс. Требовалось 
также, чтобы все, без исключения, фи-
нансовые учреждения, открывающие 
своим клиентам операционные счета, 
поддерживали обязательные резервы в 
банках—членах ФРС.

В результате банки «кинулись во все 
тяжкие», создав ажиотаж вокруг ипоте-
ки и рискованного кредитования. Если 
после Великой депрессии в 1940 году 
число лопнувших банков достигло 43, 
то к середине 1982-го обанкротились 
42 банка. Тогда на спасение утопающих 
Федеральная корпорация страхования 
депозитов (FDIC) потратила около $870 

завершив очередную крупную эмиссию 
долларов-пустышек. Здесь США вступили 
уже в болото, из которого стали выбирать-
ся за счет благосостояния всего народа. 

ВОЛШЕБНИК ИЗУМРУДНОГО ГОРОДА
В конце 1970-х перед Уолл-стрит стояла 
непростая задача: вернуть доллару бы-
лую славу. То есть заставить весь мир на-
деть зеленые очки, через которые дол-
лар снова выглядел бы как мировая 
резервная валюта. На роль Великого 
Гудвина был избран Пол Адольф Волкер, 
приятель Дэвида Рокфеллера. Новому 
главе ФРС предстояло обуздать бешеную 
инфляцию, которая к тому времени до-
стигла 11,3%, а в 1980 году подскочила до 
13,5%. Волкеру вручили волшебную па-
лочку в виде неограниченных полномо-
чий для спасения финансовых рынков и 
доллара от свободного падения.

То, что сделал новый глава ФРС, во-
шло в историю как «шок Пола Волкера». 
С августа по декабрь 1979 года ставка 
ФРС была поднята с 10 до 20%, продер-
жавшись на этом уровне вплоть до июня 
1980-го. Основная ставка подскочила до 
неслыханного уровня 21,5% по сравне-
нию со средним показателем 7,6% за 14 
предыдущих лет. Волкер вновь сотворил 
подобное в феврале 1984 года, когда ино-
странные инвесторы в очередной раз се-
рьезно усомнились в надежности аме-
риканских активов и валюты. Ничтоже 
сумняшеся, глава ФРС поднял ставку с 
8,25 до 9%.

Волкер оказывал значительное влияние на эконо-
мику в $4,3 трлн, однако сам проживал в крошечной 
квартирке за $500 в месяц

фотография: AP



мых ассоциаций S&L. Она страховала 
финансовые операции, проводимые ас-
социациями. FSLIC нашла в себе силы 
подстелить коврик лишь 296 подобным 
фирмам, выплатив $125 млрд. В середи-
не и конце 1980-х государство несколь-
ко раз пыталось реанимировать уже 
холодеющий труп корпорации долла-
ровыми инъекциями. Но ничего не по-
могло, и в 1989 году состоялись похоро-
ны — Конгресс США упразднил FSLIC. 

ФОКУС УДАЛСЯ 
С одной стороны, Пол Волкер превосход-
но справился с задачей: инфляция упа-
ла в 1983 году до 3,2%. Иностранные ин-
весторы ринулись за прибылью, скупая 
государственные облигации США. Долг 
Штатов снова стал благополучно расти, 
чего все и добивались. С другой — игры 
с процентной ставкой от Пола Волкера 
спровоцировали в 1980 году резкую ре-

цессию, а противоречивая финансовая 
политика ФРС добавила масла в огонь. 
В результате пострадали жилищное стро-
ительство, сталелитейное производство, 
автопром. Смежные секторы экономики 
также оказались в глубоком упадке. Шо-
ковая терапия «доктора» Волкера удвои-
ла официальную безработицу в США с 
6% в 1979 году до 11% в 1983-м. Монетар-
ная политика нанесла ущерб экономике 
в размере $160,1 млрд, миллионы амери-
канцев остались без работы и были от-
брошены за порог бедности. 

После ухода с поста председателя ФРС 
в 1987 году Волкер устроился в инвести-
ционную компанию Wolfensohn & Co., 
где до 2009-го он работал сначала предсе-
дателем правления, а затем исполнитель-
ным директором. В феврале президент 
США Барак Обама поставил экономиста-
реаниматора во главе Консультативного 
совета по экономическому восстановле-
нию. Сейчас 80-летний старец возглавля-
ет что-то наподобие американской обще-
ственной палаты при президенте США и 
напропалую критикует инициативы ад-
министрации Обамы. К примеру, в сен-
тябре он отверг предложение лишить 
ФРС ее функций надзорного органа. «ФРС 
не должна превращаться в мраморный 
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млн. Банковский кризис продолжил 
зверствовать и после конца технической 
рецессии в ноябре 1982 года. В 1983-м 49 
банков объявили о банкротстве, еще 
540 оказались на его грани. Затем в 1984 
году взорвалась бомба — произошел об-
вал банка Continental Illinois National 
Bank & Trust, обладавшего активами на 
сумму $40 млрд. FDIC пришлось выку-
пить 80% акций банка за $4,5 млрд.

КРИЗИС S&L
Не осталась без внимания Великого Гуд-
вина и сберегательная отрасль США, 
которая практически рухнула в 1980 
году. Тогда существовало около 4590 за-
страхованных со стороны государства 
так называемых ссудо-сберегательных 
ассоциаций (savings and loan, или S&L 
Associations). Они занимались ипотеч-
ным кредитованием и принимали сбе-
регательные вклады. В 1980-м закон 
DIDMCA позволил всем сберегательным 
учреждениям выполнять функцию ком-
мерческих банков. S&L также получи-
ли преимущество постепенной отмены 
так называемых потолков процентных 
ставок. До этого ставки по займам, пре-
доставляемым ссудо-сберегательными 
ассоциациями, превышали на одну чет-
верть пункта лимит для процентных 
ставок в коммерческих банках. Многие 
S&L под влиянием общей ипотечной ис-
терии раздали плохие кредиты. В ре-
зультате их совокупный доход $781 млн 
в 1980 году превратился через год в убы-
ток $4,6 млрд.

Одна из госструктур — Федераль-
ная корпорация страхования сбереже-
ний и кредитов (FSLIC), образованная 
в 1934 году во время Великой депрес-
сии, — стала жертвой кризиса этих са-

дворец для академических дебатов, где 
разные подходы к монетарной полити-
ке происходили бы без опыта, прямого 
контакта с миром финансов и без ответ-
ственности за те финансовые институ-
ты, через которые монетарная полити-
ка имеет воздействие», — заявил Волкер. 
До этого председатель Банковской ко-
миссии в Сенате Кристофер Додд высту-
пил с идеей создать единого регулятора 
из четырех национальных банковских 
агентств. ФРС должна была стать одним 
из них и нести ответственность только за 
монетарную политику. 

Помимо этого Волкеру совсем не по-
нравилась идея составить список «кри-
тичных» компаний, которые угрожают 
финансовой стабильности США. «Очевид-
ное вмешательство подобного рода реше-
ний, официальных или нет, выльется в 
то, что они будут полностью или частич-
но защищены федеральным страховани-

ем на время кризиса и будут повсеместно 
восприниматься как “слишком крупные 
для краха”», — сказал Волкер. 

До настоящего времени Пола Волке-
ра воспринимают как живого оракула 
и легендарного героя. Отношение фи-
нансового мира к бывшему председате-
лю ФРС замечательно отражено в цита-
те из статьи Стивена Коеппа в журнале 
Time от 1987 года: «Он оказывал значи-
тельное влияние на экономику в $4,3 
трлн, однако сам проживал в крошеч-
ной, обставленной дешевой мебелью 
квартирке за $500 в месяц. Он управлял 
своим агентством в подчеркнуто невоз-
мутимой и прямолинейной манере, и 
до сих пор его загадочное влияние яв-
ляется настолько мощным, что каждое 
его движение ввергает глобальные фи-
нансовые рынки в хаотичные попыт-
ки угадать, что у него на уме». Насколь-
ко мощным окажется магнетическое 
влияние бывшего главы ФРС на нынеш-
нюю экономическую ситуацию США, 
говорить пока рано. Дальнейшая исто-
рия покажет, кем на самом деле явля-
ется Пол Адольф Волкер — Великим и 
Ужасным Гудвином или обычным чело-
веком, когда-то занесенным в Волшеб-
ную страну на воздушном шаре. D'
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как это было

В 1970-х годах госсекретарь Генри Киссинджер и бан-
киры Дэвид Рокфеллер и Уолтер Ристон придумали 
вторичную переработку нефтедолларов

Забудьте о регулировании: 
оно никогда не будет эф-
фективным. Помимо по-
нятного и нужного законо-
дательства о финансовых 
злоупотреблениях, друго-
го не нужно.



D-ШТРИХ  

34
№20 (80) 26 ОКТЯБРЯ – 8 НОЯБРЯ 2009 фотография: Fotolia / PhotoXPress.ru

довольно здравой: собирай себе платежи, 
постепенно увеличивая их с ростом цен. 
В мире уже давно действует удобный ин-
струмент для таких вложений — инфра-
структурные облигации.

ОСЕДЛАТЬ ИНФЛЯЦИЮ
Смысл инфраструктурных облигаций в 
том, что они выпускаются под строго опре-
деленный проект. Для его реали зации 
создается компания, которая занимается 
строительством объекта инфраструкту-
ры — той же дороги, электростанции, ста-
диона и т. д., а потом эксплуатирует его и 
с полученных доходов расплачивается с 
владельцами облигаций. В таких проек-
тах, как правило, участвует власть (феде-
ральная или местная). Ее задача — гаран-
тировать платежи по облигациям даже в 
том случае, если проект окупится не сра-
зу. Кроме того, именно государство или 
местная власть являются собственника-
ми построенного объекта.

В России об инфраструктурных обли-
гациях говорят уже много лет, но насто-
ящих инфраструктурных бумаг еще не 
появилось. Как водится, до сих пор не все 
ясно с законодательством: закона об ин-
фраструктурных облигациях еще нет (его 
проект готовит ФСФР). При этом пенси-
онным фондам уже разрешено покупать 
инфраструктурные облигации, а биржи 
имеют право листинговать такие бума-
ги по «облегченному варианту». К приме-
ру, чтобы попасть в список А1, эмитен-
там инфраструктурных облигаций не 
надо соблюдать требования о сроке су-
ществования и прибыльности. Эмитенту 

К
огда мы готовили эту статью, 
один из собеседников вспом-
нил свое путешествие по Герма-
нии. Проезд по платной дороге 

длиной всего 10–15 км, проложенной че-
рез горы, позволил ему не ехать лишние 
80–90 км по «общей» бесплатной дороге.

Стоя в российских пробках, нет-нет 
да и подумаешь: отдал бы любую сумму, 
чтобы объехать ее по свободной трассе. 
Наверняка немало найдется людей, го-
товых приплачивать за то, чтобы вода и 
электричество подавались без перебо-
ев. С другой стороны, владельцы объек-
тов инфраструктуры — своего рода моно-
полисты. А монополистом быть хорошо: 
твои потребители никуда от тебя не де-
нутся. Идея владеть котельной, водокана-
лом, электростанцией многим покажется 

Вложить деньги в дорогу, порт или котельную на первый 
взгляд довольно заманчиво: постоянные платежи, а значит, 
и доходы гарантированы. В России такие возможности толь-
ко начинают появляться

ЗОЛОТОЙ ШЛАГБАУМ
ЕВГЕНИЯ ОБУХОВА

инструменты-новобранцы
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ВЛАСТЬ НАД CPI

Инфраструктурные облигации на Запа-
де — вещь довольно обычная. С их по-
мощью финансируются проекты в элек-
троэнергетике, газо- и водоснабжении, 
лесном и транспортном секторах. Так, в 
США активно выпускаются так называе-
мые revenue bonds — облигации, обе-
спеченные доходами от проекта. Под 
проектами понимаются дороги, мосты, 
порты, школы, больницы, музеи и т. д. 
Разновидностью revenue bonds являют-
ся так называемые industrial revenue 
bonds (IRBs): штат или муниципалитет 
выпускает облигации, а вырученные 

средства выдает в качестве кредита 
конкретному предприятию. В этом слу-
чае облигация будет мало чем отличать-
ся от обычной, так как выплаты по ней 
зависят от положения дел у конечного 
заемщика.

Купоны по государственным и муни-
ципальным облигациям, направляемым 
на инфраструктурные проекты, в США 
часто привязаны к инфляции — то есть 
к индикатору CPI (индекс потребитель-
ских цен). Ежедневный оборот по бума-
гам с определяемым таким образом ку-
поном в США составляет $9 млрд.



МАГИСТРАЛЬ-ФАНТОМ И НЕНУЖНАЯ ЭЛЕКТРОСТАНЦИЯ

В России уже был пример выпуска бумаг, 
которые по своей сути являлись инфра-
структурными облигациями. В 1991 году 
было зарегистрировано РАО ВСМ, соз-
данное с единственной целью — постро-
ить высокоскоростную пассажирскую 
железнодорожную магистраль Санкт-
Петербург—Москва. 87% акций РАО ВСМ 
принадлежало государству, остальные 
13% — Москве и Санкт-Петербургу. Под 
строительство были привлечены креди-
ты западных банков, а также средства 
российских инвесторов — через несколь-
ко облигационных займов. Магистраль 
должна была окупиться за восемь-девять 
лет, предполагалось, что основным ис-
точником дохода станут пассажирские 
перевозки, сдача площадей и земли 
вдоль магистрали в аренду, а также про-
дажа электроэнергии. Но кризис 1998 
года перечеркнул все эти планы: строи-

тельство так и не было завершено. РАО 
успело лишь вырыть котлован у Москов-
ского вокзала в Санкт-Петербурге — на 
это потратили $50 млн.

Как рассказал D' генеральный дирек-
тор УК «Глобал капитал» Алексей Поле-
нов, гарантом исполнения обязательств 
по облигациям РАО ВСМ был Минфин. Ку-
пон был плавающим и давал доходность, 
превышающую доходность по ОФЗ. «При 
дефолте выяснилось, что Минфин не мо-
жет исполнить свои обязательства, так 
как деньги на это в федеральном бюдже-
те не зарезервированы. В итоге погаше-
ние было произведено со значительной 
задержкой в несколько лет», — вспоми-
нает Поленов.

Вторым примером инфраструктур-
ных бумаг можно считать облигацион-
ный выпуск ЗАО «Энергосберегающие 
ресурсы». Компания была специально 
выделена из ЗАО «Промэнергосбыт», по-
скольку занималась реализацией кон-
кретного проекта — строительства элек-
тростанций для конечных потребителей. 
Однако, когда электростанция уже была 
построена, основной заказчик Белго-
родский ЖБИ остановил производство 
и не смог оплачивать энергию. В итоге 
«Энергосберегающие ресурсы» в 2009 
году допустили несколько дефолтов — 
по купону и основной сумме долга.
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своя платная дорога. Участок в несколько 
километров длиной, пролегающий мимо 
одного коттеджного поселка, позволял 
жителям находящегося рядом крупно-
го села не делать крюк 20 км по дороге в 
Москву. Администрация поселка реши-
ла воспользоваться этим: тем, кто сокра-
щает путь и ездит мимо коттеджей посто-
янно, предложили заплатить 6 тыс. руб. 
(выданные квитанции можно было опла-
тить через Сбербанк). На эти средства до-
рога была отремонтирована. Дальше ее 
предполагалось сделать платной, а тем, 
кто выложил 6 тыс., выдать абонемент на 
проезд. Однако как только предпринима-
тели уложили асфальт и попытались сде-
лать проезд платным, в дело вмешались 
высшие силы (по одной версии, крими-
нальные структуры, по второй — местная 
администрация) и запретили брать день-
ги с проезжающих. Этот житейский при-
мер наглядно иллюстрирует, как сложно 
просчитать все риски тем, кто хочет зара-
ботать на инфраструктуре. D'

госрочные вложения с фиксированным 
купоном, — уверен Кербер. — Это объ-
ясняется тем, что далеко не всякий биз-
нес сможет выплачивать купон, скажем, 
в 12–15%, если инфляция упадет до 3–5%. 

Если же инфляция будет высокой, инве-
стор рискует получить доходность ниже 
ее уровня». Привязка купона к показате-
лям Росстата и индексация тарифов про-
езда по будущей дороге должны, по за-
мыслу эмитента, убрать этот риск.

Напомним, что первые новости о плат-
ной дороге вокруг Одинцово появились 
в 2003 году. Предполагалось также по-
строить платный дублер участка трассы 
М10 Москва—Санкт-Петербург. Интерес-
но, что год назад в Чеховском районе Мо-
сковской области чуть было не появилась 

ресматриваться ежегодно — после публи-
кации показателей за год. После того как 
дорогу построят, она начнет приносить 
доход — от платы за проезд, который бу-
дет направляться на купонные платежи. 
«В случае банкротства или расторжения 
концессионного соглашения государство 
берет на себя погашение обязательств 
концессионера перед кредиторами, в 
том числе и перед держателями облига-
ций. В концессионном соглашении, опре-
деляющем обязательства сторон, прямо 
прописано такое обязательство РФ», — 
утверждает Кербер. 

Разумеется, пока нет проспекта эмис-
сии, полностью оценить все выгоды и ри-
ски проекта невозможно. Опрошенные 
D’ аналитики пока не могут сказать ни-
чего определенного о проекте «Главной 
дороги», а к инфраструктурным бумагам 
в целом относятся довольно осторожно. 
По словам Владимира Брагина, все зави-
сит от того, насколько четко будут пропи-
саны гарантии государства или субъек-
та федерации и насколько тщательно они 
будут выполняться. «Если выплаты не 
зависят от доходности проекта, то един-
ственный вопрос, который будет волно-
вать инвестора, — надежность источни-
ка выплат. При этом необходимо иметь в 
виду, что гарантия государства предпо-
чтительнее: субъект федерации не умеет 
печатать деньги», — предостерегает ана-
литик. Генеральный директор УК «Глобал 
капитал» Алексей Поленов сомневается, 
что инфраструктурные объекты смогут 
приносить доходность даже 12–14%. Он 
связывает это с традиционным для Рос-
сии неэффективным использованием де-

нег на этапе строительства и с тем, что 
эксплуатация уже построенного объекта 
может быть непрозрачной. «Инфраструк-
турные проекты по определению не мо-
гут быть высокодоходными. Поэтому до-
ходность “инфляция плюс” выглядит 
несколько странно», — соглашается гене-
ральный директор Экономико-правовой 
школы ФБК Сергей Пятенко.

Представители эмитента смотрят на 
это по-другому. «Вложение денег в обли-
гации, ставка по которым привязана к 
инфляции, менее рискованно, чем дол-
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Доходность по ставке «инфляция +» — заманчивое 
предложение. Единственное, что будет волновать 
инвестора, — сможет ли эмитент расплатиться



банки

Вопреки прогнозам и ожиданиям, рост задолженности по 
кредитам не привел к банковскому кризису. Как же выкру-
тились банки?

ИНЪЕКЦИЯ В КАПИТАЛ
СТАНИСЛАВ ЗАЛУГОВСКИЙ

В 
есной этого года пик внимания 
экономистов пришелся на про-
блему «плохих» долгов банков. 
Пожалуй, самыми пессимистич-

ными ожиданиями тогда поделился гла-
ва Российского союза промышленников 
и предпринимателей (РСПП) Александр 
Шохин, заявив, что бизнес 90% отече-
ственных банков может оказаться под 
угрозой этой осенью из-за невозврата дол-
гов. Вместе с тем к концу подходит второй 
осенний месяц, но пока никаких сколько-
нибудь тревожных явлений в кредитно-
финансовом секторе не происходит.

По данным ЦБ РФ, за этот год банки 
направили на формирование резервов в 
Центробанке из средств собственного ка-
питала и прибыли свыше 1 трлн руб. В ре-
зультате по состоянию на 1 сентября этого 
года общий объем резервов на возможные 
потери по ссудам составил 1,7 трлн руб.

Представители Центробанка демон-
стрируют олимпийское спокойствие, уве-
ряя, что в случае возникновения проблем 
в банках их влияние на клиентов будет 
минимальным. «Темпы роста просрочен-
ной задолженности снижаются. При этом 
благоприятная конъюнктура мировых 
рынков сырья, прежде всего нефти, обе-
спечивает приток валюты и оказывает 
положительное влияние на ликвидность 
финансового сектора. Это наряду с данны-
ми о начале восстановления отечествен-

ной экономики позволяет рассчитывать 
на то, что банки возобновят активную ра-
боту в ближайшем будущем», — говорит 
директор департамента лицензирования 
деятельности и финансового оздоровле-
ния кредитных организаций Банка Рос-
сии Михаил Сухов. В результате, по его 
словам, по мере выхода экономики из 
кризиса острота проблемы плохих долгов 
будет постепенно снижаться.

Действительно, индекс промышленно-
го производства увеличился в сентябре 
на 5,1% по сравнению с августом. 

Одновременно темпы роста просро-
ченной задолженности, согласно дан-
ным ЦБ РФ, снижаются. В июле они были 
в полтора раза ниже, чем в апреле, и в 
два раза ниже, чем в январе. В результа-
те уровень просрочки на 1 августа соста-
вил 5,4%. А уже в сентябре, как заявлял 
накануне первый зампред Центробанка 
Геннадий Меликьян, просрочка в россий-
ских банках без учета Сбербанка снизи-
лась на 2,3%, а по нефинансовому секто-
ру — на 4,3%.

Правда, как цитирует слова зампре-
да РИА «Новости», это произошло в боль-
шей степени из-за увеличения объема ре-
структурированных ссуд.

МЕРЫ ВОЗДЕЙСТВИЯ
Именно практика реструктуризации про-
блемных займов во многом помогает бан-

кам показывать в своих отчетах сниже-
ние объемов просроченных долгов. Это, 
в свою очередь, позволяет им сократить 
объемы направляемых в фонд обязатель-
ного резервирования ЦБ средств. Однако 
не будем забывать: несмотря на реструк-
туризацию проблемных займов, за год 
объем резервов на возможные потери по 
ссудам банков вырос более чем на 1 трлн 
руб., что легло дополнительным бреме-
нем на их капитал и прибыль — как теку-
щую, так и полученную в годы роста. 

В таких условиях кредитные организа-
ции должны были увеличить капитал. Эту 
задачу можно было решить несколькими 
способами. Во-первых, привлечь средства 
через дополнительную эмиссию акций. 
Так, весной этого года Росбанк привлек в 
капитал от своих акционеров 4 млрд руб. 
В конце лета допэмиссия Ак Барс банка 
была частично выкуплена государствен-
ной некоммерческой организацией «Ста-
билизационный залогово-страховой фонд 
Татарстана» на сумму 7 млрд руб. На этот 
же период пришлось вторичное публич-
ное размещение акций ВТБ, что позволило 
увеличить его капитал на $6 млрд.

Кроме дополнительных выпусков ак-
ций банки могли привлечь субордини-
рованные кредиты для пополнения ка-
питала от государственной корпорации 
«Банк развития и внешнеэкономической 
деятельности (Внешэкономбанк)» в рам-
ках дополнительных мер господдержки 
финансовой системы страны. На эти цели 
правительством было направлено 410 
млрд руб., 391,8 млрд из которых уже вы-
дано 17 банкам. Сейчас на рассмотрении 
Внешэкономбанка находятся еще 20 зая-
вок на общую сумму 95,02 млрд руб. Про-
должится ли эта практика, пока неясно. 
Как сообщает пресс-служба госкорпора-
ции, ВЭБ приостановил прием новых за-
явок на получение субординированных 
кредитов. Последним из получивших та-
кой заем стал Банк Москвы, который не-
давно привлек от ВЭБа кредит на 11,1 
млрд руб. без обеспечения на срок до 18 
декабря 2019 года под 8% годовых.

В результате с 1 января по 1 августа об-
щий объем собственного капитала рос-
сийских банков, по данным Центробан-
ка, вырос примерно на 1,4 трлн руб. и 
составил 4,2 трлн руб. Это позволяет го-
ворить о компенсации потерь кредитно-
финансовой системы от отчислений в ре-
зервы и, следовательно, о ее относительно 
стабильном текущем состоянии. D'
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В 
связи с тем что редакция D' при-
нимает у частие в конкурсе 
трейдеров на срочном рынке 
ММВБ, нам понадобились для 

торговли некоторые компьютерные 
программы и недокументированные 
возможности QUIK.

FASTTRADE
Программа FastTrade (www.fasttrade.narod.
ru) — это приложение, которое являет-
ся «примочкой» для QUIK и предназна-
чено для быстрого и удобного выставле-
ния торговой заявки. Оно было написано 
трейдером-энтузиастом в 2007 году, и Па-
вел, разработчик FastTrade, адаптировал 
свою программу специально под нас.

Программа представляет собой окно с 
четырьмя закладками. На первой заклад-
ке «Работа» выбирается инструмент сроч-
ного рынка FORTS или ММВБ. Далее коли-
чество лотов, которыми будем торговать. 
Программа отображает наличие активно-
го подключения к QUIK. Ниже транслиру-
ются котировки лучшей цены покупки и 
продажи, взятые из «стакана».

Вторая закладка — «Настройки». В ней 
нужно прописать торговые счета срочных 
рынков различных секций. А также путь 
к самой программе QUIK. Далее вариант 
выбора: брать котировки из «стакана» или 

из таблицы. Если выбрать первый, то в 
QUIK должен быть открыт «стакан» с соот-
ветствующим инструментом.

Третья — «Настройка г. к.» («горячих 
клавиш»). Здесь пользователь назнача-
ет клавиши для быстрого выставления 
заявок. 

«КУПИТЬ ПО ОФФЕР + ОТСТУП» 
И «ПРОДАТЬ ПО БИД – ОТСТУП»
Эта операция необходима на динамич-
ном рынке, когда идет сильное движение 
и котировки меняются мгновенно. Вы-
ставляется заявка на покупку (продажу) 
по лучшей цене продажи плюс (минус) от-
ступ. Отступ в данном случае необходим, 
чтобы опередить проскальзывание. Во 
время выставления заявки котировки мо-
гут уйти от текущей цены, а отступ ни-
велирует это расхождение. То есть заявка 
выполняется мгновенно, а не попадает в 
«стакан».
«Поставить покупку бид + отступ» и «По-
ставить продажу оффер – отступ»

Выставить заявку на покупку (продажу) 
по лучшей цене плюс (минус) отступ. От-
ступ в данном случае следует брать мень-
ше величины спреда, чтобы заявка попа-
ла в «стакан» и была первой.
«Закрыть позицию по лучшей цене +/– 
отступ»

Выставляется заявка, противополож-
ная текущей позиции, с некоторым отсту-
пом от текущей цены.
«Перевернуть позицию по лучшей цене 
+/– отступ»

То же самое, что закрыть позицию по 
лучшей цене, только с дополнительным 
открытием противоположной.

Четвертая вкладка — «Автостоп». 
Предус матривает автоматическое выстав-
ление заявок тейк-профит и стоп-лосс при 
появлении позиции у трейдера. Параме-
тры тейк-профита задаются в пунктах как 
абсолютная величина. Например, мы ку-
пили всего три контракта: два по 50 100 
пунктов и один по 50 150. Таким образом, 
средняя цена покупки — 50 115 пунктов. 
Если в «Автостопе» задать параметр для за-
крытия позиции в размере 50 пунктов, то 
на закрытие позиции выставится заявка 
на продажу трех контрактов по средней 
цене (50 115 + 50 = 50 165 пунктов). Стоп-
лосс задается параметрами «активация» и 
«пункты стопа». 

Например, купили три контракта, два 
по 50 100 и один по 50 150, средняя цена — 
50 115. Ставим значение активации 50, а 
«пунктов стопа» — 100. Тогда как только 
лучший bid станет <= 50 115 – 50 (50 065), 
программа выставит заявку на продажу 
по цене 50 115 – 100 (50 015). Соответствен-

Какими программными средствами пользоваться активному игроку на срочном рынке

ЧТО ХОТЯТ ТРЕЙДЕРЫ
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но, если текущая позиция короткая, про-
верка активации проводится по офферу. 

При активации стоп-лосс и тейк-
профит заявки не поступают сразу в QUIK, 
а хранятся в FastTrade и передаются толь-
ко при выполнении условий. Важно пом-
нить, что при потере связи заявки выстав-
лены не будут.

ТРЕЙДЕРЫ ГОЛОСУЮТ
Инвестиционная компания «Финам» под-
вела итоги конкурса «Твой FinamTrade». 
Частные инвесторы предлагали свои идеи 
для развития торгового веб-терминала 
FinamTrade. Лучшие из них будут реали-
зованы. На первом этапе профессиональ-
ное жюри при участии журнала D’ опреде-
лило тройку победителей. Затем народное 
голосование на сайте определило второго 
победителя. Вот некоторые предложения 
участников конкурса.

1    Очень интересно было бы иметь в про-
грамме информатор, который на основе 
некоторых событий выдавал бы сигнал 
пользователю — звуковой или подсвечи-
вая свернутое окошко. Например, значе-
ния сигнала могли бы быть такими:
 при достижении бумагой определенной 

цены терминал напоминал бы пользова-
телю, что можно посмотреть на рыноч-
ную ситуацию для анализа;
 сигнал на такое событие, как отклоне-

ние цены на определенный процент; 
 появление на графике разрывов (гэпов);
 появление на графике белой или черной 

свечи определенного размера; 
 превышение заданного уровня по объе-

му сделок;
 достижение ценой каких-либо границ, 

линий, индикаторов;
 появление дивергенции — например, 

между осциллятором Чайкина и ценой. 
2   Ввести дневник трейдера, чтобы все 

сделки сохранялись для дальнейшего 
анализа: что привело к убытку, что — 
к прибыли. 

3   Иметь, как в MetaTrader, возможность 
загрузить свои сделки за выбранный пе-
риод, а затем проанализировать результа-
ты торговли — количество прибыльных / 
убыточных сделок, график доходности, 
общая прибыль. 

4    Получить сигнал (алерт) по факту по-
явления новости в ленте новостей по опре-
деленной ценной бумаге. D'

QUIK: торгуем индексами
Если вы торгуете фьючерсами на ин-
декс ММВБ (или РТС), то наверняка 
обращали внимание на формат ото-
бражения котировок. Например, ин-
декс ММВБ составляет 1361,75 пун-
кта, а фьючерс на него выглядит как 
136 175 руб. Чтобы сопоставить эти 
величины в одних и тех же числовых 
разрядах, в QUIK можно воспользо-
ваться функцией «Объединенные ко-
тировки» с помощью пунктов меню 
«Торговля» => «Объединенные коти-
ровки» => «Создать». 

Далее в окошке «Набор бумаг» 
выбираем инструмент, например 
FSMICXZ9 (декабрьский фьючерс на 
индекс ММВБ). В графе «Коэффици-
ент пересчета цены» значение 1.0 сле-
дует заменить на 0.01. При этом нужно 
не забыть в графе «Показывать цены с 
точностью» поставить число 2. Рубрику ведут КОНСТАНТИН ИЛЮЩЕНКО,  

КИРИЛЛ БУШУЕВ

О СОЗДАТЕЛЕ FASTTRADE

Все началось с того, что Павел рабо-
тал программистом в инвестиционной 
компании, которая занималась актив-
ными операциями на срочном рынке 
FORTS. Ликвидность несколько лет на-
зад была невелика. В «стаканах» коти-
ровок на индекс РТС стояли в основном 
маркетмейкеры с объемом по 100–200 
лотов. Трейдеры, скальпируя внутри 
спреда, показывали хорошую доход-
ность. Павел долго присматривался к 
их работе, а затем решил попробовать 
и свои силы. Когда начал торговать, 
говорит он, рынок уже поменялся, на-
роду стало больше, маркетмейкеры 
шустрее, догонять рынок вручную ста-
новилось все сложнее. Сначала обра-
тил внимание на встроенный в QUIK 
язык программирования QPILE, напи-
сал на нем несколько скриптов и ре-
шил, что он годен в основном для ото-
бражения данных, а не для создания 
торговых алгоритмов. 

Чтобы не отставать от рынка, необ-
ходимо было создать более скорост-
ной способ введения заявок. Так поя-
вилась четко сформулированная идея 
создания «горячих клавиш», которая 
впоследствии была реализована в 
приложении FastTrade. 

В то время в QUIK не существовало 
API для взаимодействия с внешними 
приложениями. Был только механизм 
передачи заявок через текстовый 
файл, что тоже не нравилось Павлу. 
Плотное изучение QUIK заняло у него 
неделю. «Оказалось очень увлека-
тельно и познавательно, — отмечает 
он. — Спал по четыре часа в сутки, но 
к концу недели все заработало. При-
ложение при запуске само находит 
QUIK, получает нужные данные из па-
мяти и по “горячим клавишам” ставит 
заявки. Не нужно настраивать и запу-
скать никаких экспортов таблиц и про-
чих процессов. Включил — и работай. 
И я работал». Таким образом, прило-
жение использует недокументирован-
ные возможности QUIK.

Изначально продавать разработку 
не планировалось, чтобы не терять пре-
имущество. Но прошло время. Менялся 
рынок, на FORTS приходило все больше 
людей, появлялись роботы, и стало по-
нятно, что конкуренты будут. Торговать 
становилось все сложнее и сложнее. 
Так FastTrade пошел в массы.

МИКРОФИШКИ
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П
ятого октября стартовал турнир 
по трейдингу на Кубок ММВБ. 
Игрокам предстоит соревно-
ваться в течение двух месяцев 

с главным призом 1 млн руб. Торговать 
можно фьючерсными контрактами на 
акции «ЛУКойла», «Газпрома», Сбербан-
ка, «Норильского никеля», а также на ин-
декс ММВБ. D’ также принимает участие 
в конкурсе. Брокерская компания «Це-
рих кэпитал менеджмент» предостави-
ла нам торговый счет с объемом средств 
30 тыс. руб. За нашими действиями мож-
но следить на сайте Fincake.ru. А самые 
интересные моменты мы будем описы-
вать в журнале.

Правилами конкурса торговые неде-
ли разделены на квалификационные 
и основные. Чтобы стать участником, 
нужно показать положительный ре-

зультат на квалификационной неделе 
и попасть в число 50 лучших игроков, 
которые продолжат соревнования на 
основной неделе. По итогам основных 
недель участники получат баллы, а на-
бравший максимальное количество по-
лучит главный приз.

КТО ТАКИЕ СКАЛЬПЕРЫ 
И ПОЧЕМУ ОНИ ВСЕГДА ВПЕРЕДИ
Скальпинг — это стратегия самой бы-
строй торговли. По сути, скальпирова-
ние можно определить как совершение 
краткосрочных сделок. Нахождение в от-
крытой позиции, как правило, не превы-
шает двух-трех минут. Это предполагает 
небольшую последовательную прибыль 
от сделок. Метод скальпирования дол-
жен отвечать задаче — высокая вероят-
ность сделок с чрезвычайно маленьким 
риском и предопределенными целями 
по прибыли. Говоря словами успешных 
трейдеров, это заключение 1000 сделок, 
чтобы сделать 1000 пунктов прибыли. 
Соотношение прибыльных и убыточных 
сделок должно быть не ниже 70%.

Трейдеры называют это «правилом 
трех»: три сделки из четырех должны 
иметь положительный финансовый ре-
зультат, соотношение ожидаемая доход-
ность / риск должно составлять 3/1, на-
хождение в позиции — не более трех 
минут.

Правила управления рисками — са-
мая важная составляющая скальпин-
га. Чтобы успеть своевременно закрыть 
позицию с целью ограничения потерь, 
трейдер должен быть или очень бы-
стрым при выходе, или уже иметь орде-
ра, размещенные на рынке после входа. 
Потери, оказавшиеся больше, чем долж-
ны быть, значительно влияют на общую 
прибыль. И для исключения влияния че-
ловеческого фактора трейдеры создают 
торговых роботов. Путем автоматизации 

Редакция D’ вступила в борьбу 
за Кубок ММВБ. Пока мы в плю-
се, который обеспечили крат-
косрочные операции

ИГРА 
НА КУБОК

КИРИЛЛ БУШУЕВ 

трейдинг на срочном рынке 

игра на миллион

ФЬЮЧЕРСЫ
Фьючерс значительно упрощает жизнь 
спекулянтам и сокращает затраты на тор-
говлю. Основная идея обращения фью-
черсного контракта не в длительном 
инвестировании, а в краткосрочных опе-
рациях. Принцип торговли такой же, как 
у акций: купить по 100 руб., а продать по 
105 руб., получив 5% прибыли.

Если акция дает право на частичку биз-
неса, то фьючерс является по сути догово-
ром о покупке акции в будущем. Основное 
отличие сделок с фьючерсами от сделок 
с акциями в том, что реального перехо-
да права собственности не происходит, 
то есть сокращаются издержки депозита-
рия. Более того, по фьючерсу уплачивают 
не полную его стоимость, а лишь гаран-

тийное обеспечение (ГО), которое зави-
сит от колебаний цены на базовый актив. 
ГО в обычные торговые дни не превыша-
ет 10–20% стоимости фьючерса. Иными 
словами, чтобы купить один фьючерсный 
контракт на акции «Газпрома» (в нем 100 
акций) общей стоимостью 19 859 руб. (по 
198,59 руб. за штуку), биржа возьмет с вас 
2920 руб., то есть 14,7% общей суммы.

Фьючерсные контракты можно прода-
вать «вкороткую», то есть фактически не 
имея базового актива на руках. При этом, 
в отличие от акции, вам не придется за-
нимать необходимое количество бумаг у 
брокера. Достаточно просто выставить 
заявку на продажу контракта в «стакан». 
Однако необходимо помнить, что фью-
черс — это срочный контракт, то есть име-

ет срок обращения (экспирации). После 
наступления даты экспирации фьючерс 
должен быть либо «поставлен» (покупа-
тель контракта получит акции), либо рас-
считан. Либо игрок закрывает позицию и 
не думает о вопросах поставки.

Поставочный контракт предполагает, 
что на дату его исполнения покупатель 
должен приобрести, а продавец — про-
дать необходимое количество базово-
го актива. Поставка осуществляется по 
расчетной цене, зафиксированной на 
последнюю дату торгов. Расчетный (бес-
поставочный) фьючерс предполагает, 
что между участниками производятся 
только денежные расчеты. Все фьючер-
сы на фондовые индексы являются рас-
четными.

фотография: Fotolia / PhotoXPress.ru
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принятия торговых решений выигры-
ваются доли секунды, столь важные в 
скальпировании.

Не менее важным является и выбор 
инструмента. По типу движения инстру-
менты можно разделить на быстрые, 
умеренные и медленные. В течение тор-
говой сессии скальперы совмещают тор-
ги по быстрым и медленным инструмен-
там или берут несколько умеренных. Это 
связано с наличием прогнозируемой ди-
намики котировок вкупе с необходимым 
соотношением риск / доходность. Иными 
словами, скальперы ищут инструмент, ко-
торый в текущих условиях удовлетворяет 
торговой стратегии. Важно отметить, что 
зацикливание на одном-единственном 
инструменте, по статистике, ведет к «ло-
сям» (от англ. loss — «убыток»).

Далее мы разберем простейшую стра-
тегию скальпера на рынке, где есть мар-
кетмейкеры, которые поддерживают дву-
сторонние котировки.

Исходные условия: умеренной скоро-
сти инструмент, рынок находится в бо-
ковом движении. В условиях «боковика» 
спреды между bid и ask обычно сужают-
ся, а рынок ходит как пила. Позиции мар-
кетмейкеров видны из-за крупных лотов. 
Суть стратегии — выставлять заявки пе-
ред ними, ожидая небольшого 
отскока в противоположную 
сторону. Стоп-лосс же следует 
выставлять сразу за заявками 
маркетмейкера, чтобы успеть 
перевернуть позицию в слу-
чае сильного движения. Одно-
временно с входом в рынок вы-
ставляется тейк-профит.

НАША СТРАТЕГИЯ
Задача, которая стоит перед редакцией 
журнала D’, — пройти квалификацию и 
стать участником основной сессии. По-

этому сейчас мы стараемся не совершать 
большого количества сделок и соблю-
дать строгие правила риск-менеджмента. 
За нашими успехами вы можете следить 
на официальном сайте конкурса (micex.
ru/markets/futures/cupmmvb/results), наш 
ник — D-TRAZO. Все сделки мы соверша-

ем с одним контрактом фьючерса на ин-
декс ММВБ. Рынок сейчас находится возле 
своих локальных максимумов, поэтому 
играть на повышение мы рискуем только 
внутри дня. 

Основная стратегия — это отбой вниз 
от сильных уровней сопротивления. 
Сильные уровни сопротивления по ин-
дексу ММВБ — 1370, 1390 пунктов. Перед 
началом торговой сессии мы обращаем 
внимание на фьючерсы на американские 
индексы. Они задают динамику на от-
крытие российских площадок. Следую-
щий фактор, который стал влиять на фон-
довые рынки, — слабеющий доллар. Это 
означает, что экономика продолжает на-
полняться ликвидностью и фондовые 
площадки идут вверх. D'

ПАВЕЛ СЕНЧЕНКО 
генеральный директор ЗАО «Витрейд»

Наша арбитражная стратегия основа-
на на разнице цен между площадками: 
спот ММВБ и FORTS, а также срочная 
секция ММВБ и FORTS. Иногда рас-
хождения между котировками сроч-
ной секции ММВБ и FORTS достаточно 
сильные. Поэтому возникают возмож-
ности для арбитража. Например, по 
фьючерсу на акции Сбербанка разни-
ца цен между площадками может до-
ходить до 15 пунктов (15 коп.).

Обычно на срочной секции ММВБ 
мы совершаем порядка 15–25 сде-
лок в сутки в зависимости от вола-
тильности рынка. Работаем преиму-
щественно против маркетмейкеров, 
но частенько «цепляем» участников 
чемпионата, которые, как правило, 
торгуют небольшим количеством кон-
трактов (один-пять штук).

Сейчас количество денег, которыми 
оперируют маркетмейкеры, превы-
шает средства всех участников Кубка 
ММВБ. Из-за этого последние не могут 
ощутимо влиять на величину спреда. 
Хотя стоит отдать должное маркетмей-
керам на ММВБ: в последнее время 
на FORTS из-за различных настроений 
участников торгов фьючерсы по отно-
шению к споту бывают не совсем вер-
но оценены. А маркетмейкеры выстав-
ляют котировки более правильные по 
отношению к спот-рынку, основанные 
на формулах ценообразования фью-
черсных контрактов.

ИНОГДА МЫ ЦЕПЛЯЕМ 
УЧАСТНИКОВ КУБКА

На квалификационной неделе перво-
го этапа, 5–16 октября, удивил и ра-
зозлил других участников конкурса 
ник Cofi te.ru с доходностью 2000% го-
довых и количеством совершаемых 
сделок. Им оказался Григорий Фиш-
ман, разработчик торговых роботов 
из компании «Когнитивные финан-
совые технологии», который торгует 
через ИК «Церих». По словам Григо-
рия, «Cofi te.ru — это торговый робот-
арбитражер, участвует одновремен-
но в двух конкурсах: Кубок ММВБ и 
ЛЧИ РТС. Cofi te.ru торгует только фью-
черсами на индекс ММВБ. Рынок дав-
но ждал появления срочных контрак-
тов на индекс ММВБ. Ликвидности 
еще маловато, но с началом конкур-
са игроки проявляют завидную актив-
ность. Пожелание организаторам — 
упростить правила участия».

СЛОВО ПОБЕДИТЕЛЯ

ВАРИАЦИОННАЯ МАРЖА
Чтобы обеспечить исполняемость сде-
лок, биржа ежедневно считает вариа-
ционную маржу.

Вариационная маржа — это раз-
ница между текущей ценой фьючерс-
ного контракта и ценой на дату за-
крытия торгов. Вариационная маржа 
считается постоянно, а в конце дня по-
сле закрытия торгов списывается или 
начисляется на счет. Фактически ва-

риационная маржа — это прибыль или 
убыток. Если в течение дня уровень 
списываемой маржи превышает объ-
ем денег на счете и ГО, то брокер объ-
являет маржин-колл и принудительно 
закрывает позиции.

Биржа определяет размер ГО и диа-
пазон цен, которому оно соответствует. 
Если цена выходит за пределы торго-
вого диапазона, то биржа может изме-
нить объем ГО. 

Заявки маркетмейкеров
(спред)

Стоп-лосс

Цена

Точка входа
(продажа)
в рынок

Тейк-профит —
1/2 спреда
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БЕЙСДЖАМПИНГ

Р
азница в цене между базовым 
активом (например, индексом) 
и фьючерсом на этот индекс 
все время меняется. Иногда она 

больше, иногда меньше, но игра на этой 
разнице может быть неплохим способом 
подзаработать. Главное — сохранять тер-

пение во время торгов и иметь молние-
носную реакцию. Это похоже на бейс-
джампинг: забираетесь на платформу 
повыше и прыгаете вниз.

Значение индекса рассчитывается 
сложным образом и зависит от множе-
ства факторов, поэтому его можно счи-
тать индикатором, который только из-
меряет настроение рыночной стихии. 
Ситуация же с фьючерсом на индекс дру-1 Генеральный директор компании «Алгомаркетс».

гая. На его цену оказывают непосред-
ственное влияние биржевые игроки.

На практике фьючерс и индекс дви-
жутся синхронно, но по указанным выше 
причинам фьючерс имеет более высокую 
вероятность резкого отклонения от свое-
го среднего значения. Хотя законы меха-
ники слабо применимы к рыночным ко-
тировкам, можно сказать, что фьючерс 
имеет большую потенциальную энер-
гию, чем базовый актив (индекс).

СДЕЛКА ПРОТИВ РЫНКА
На основе особенности фьючерсов — 
резко отклоняться от диапазона и воз-
вращаться назад — можно разработать 
стратегию со следующими правилами: 
периодически выставлять заявку на про-
дажу и покупку по цене, которая отлича-
ется от цены последней сделки на задан-
ную величину.

Если цена на фьючерс резко упадет 
или вырастет относительно индекса, 

Охота на торгового робота, который завелся на срочном рын-
ке ММВБ, с помощью редакционного робота, который создан 
в системе интернет-трейдинга QUIK 

БЕЙСТРЕЙДИНГ
ДЕНИС КОЛОДИН1

охота на робота

IT-механика

ОТ РЕДАКЦИИ

Редакция D’ принимает участие в кон-
курсе трейдеров, который проводит 
ММВБ на срочном рынке. После того 
как был отрыт брокерский счет, мы 
посмотрели на ценовой график фью-
черса на индекс ММВБ и увидели, что 
на торгах периодически происходят 
«проливы» (резкие продажи) или «вы-
косы» (покупки). Купленные дешево 
или проданные дорого контракты в та-
ких ситуациях принесли бы очень бы-
струю прибыль.

То, что мы видим на рисунке, похо-
же на систематические ошибки робо-
та. Возможно, что его уже отремон-
тировали, но мы попросили Дениса 
Колодина, который специализируется 
на программировании торговых стра-
тегий, написать нам такого робота на 
языке QPILE — его легко подключить 
к системе QUIK и поймать ошибки со-
перника: покупать дешево или прода-
вать дорого.

Денис запрограммировал алго-
ритм, который мы уже начали тести-
ровать, и написал нам статью про соз-
данного им робота. Скачать скрипт 
Дениса Колодина (©) можно по ссылке 
www.algomarkets.ru/software/qpile/
Basetrading.qpl. Разумеется, поль-
зоваться им следует на собственный 
страх и риск.
КОНСТАНТИН ИЛЮЩЕНКО

«Проливы» фьючерса на индекс ММВБ
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могли поэкспериментировать с кодом: 
так как он интерпретируемый, вы легко 
сможете вносить изменения в него. Робот 
предназначен для демонстрации. Для ре-
альной торговли потребуется дополнить 
алгоритм «ремнями безопасности». Тем 
не менее основные элементы уже рабо-
тоспособны.

Перед запуском вы вносите в код свои 
параметры: бумага, базовый актив, вели-
чина отклонения, период повторного вы-
полнения заявок и т. п. Все необходимые 
параметры перечислены в комментари-
ях в коде. Если вы не знаете, как запу-
стить сценарий QPILE, обратитесь к доку-
ментации на сайте quik.ru.

Очевидно, что алгоритм должен ра-
ботать в цикле, но запустить сценарий 
QPILE в бесконечном цикле невозмож-
но. Можно лишь задать периодичность 
его выполнения. Это ограничение вве-
ли разработчики QUIK от ресурсоемких 
программ. Но запускать портфель нуж-

но с довольно высокой периодичностью 
(это не повлияет на скорость пересче-
та заявок, разве только косвенно) для 
того, чтобы исключить задержку меж-
ду входом в позицию и выставлением 
заявки на выход из нее. Если этого не 
сделать, программа выставит заявки и 
остановится, она даже не узнает, что за-
явка исполнилась, и не сможет отреаги-
ровать на это.

Когда все заработает, вы увидите те-
кущее состояние робота. По мере раз-
вития рыночной ситуации робот будет 
оповещать вас о своих действиях, прояв-
ляя дисциплину настоящего «железного» 
трейдера.

Несмотря на простую функциональ-
ность, вы можете адаптировать робота 
для торговли любым другим инструмен-
том. Ведь в робототорговле именно че-
ловек находит перспективные рынки, а 
робот лишь позволяет не отклоняться от 
торгового плана. D'
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то вы войдете в рынок. А когда эмоции 
остынут и цена вернется к нормальному 
соотношению с фьючерсом, то следует 
выходить из рынка, получив некоторую 
прибыль. 

Важный вопрос: а как узнать, что рез-
кое отклонение цены временное и сфор-
мировался шип (прокол, или spike в 
техническом анализе)? Сформулируем 
признаки прокола: цена не вернется об-
ратно, если индекс также резко изменя-
ется в том же самом направлении, что 
и фьючерс. Другая закономерность: чем 
резче отклонение цены, тем выше веро-
ятность ее возврата. Или плавные изме-
нения цены, вероятнее всего, будут про-
должаться.

БАЗА СТРАТЕГИИ
Важным этапом построения торгового 
робота является формализация страте-
гии. Эта процедура полезна любому трей-
деру, но в алгоритмической торговле без 
нее обойтись просто нельзя. Объектом 
рассмотрения в этой статье является ро-
бот, поэтому не буду описывать весь про-
цесс формализации и почему результат 
вышел именно таким, а только представ-
лю сам алгоритм, обращая внимание на 
самые главные детали.

Первое, что должен делать робот, — 
это определять цену последней сделки и 
выставлять две заявки. Если заявки вы-
ставлять с разницей от цены последней 
сделки 500 пунктов, то это будет выгля-
деть так. Например, цена последней сдел-
ки с фьючерсом составила 131 500 пун-
ктов, и тогда выставятся две заявки: bid 
(на покупку) с ценой 131 000 пунктов и 
ask (на продажу) по 132 000. Если заявки 
пересчитаются (об этом далее) по цене 
последней сделки 131 600, то пара bid = 
131 100, ask = 132 100.

Следует обязательно обратить внима-
ние на частоту переоценки заявок, так 

как рыночная цена постоянно меняется. 
Если робот будет непрерывно пере-

ставлять заявки, отталкиваясь от рыноч-
ной цены, то при резком изменении по-
следней робот мгновенно переставит bid 
и ask, и сделок не совершится. А вот если 
этот период будет большим, то сделки бу-
дут заключаться и на плавных движени-
ях. Так вы совершите множество беспер-
спективных сделок. 

Удвоенное время формирования шипа 
и будет приблизительным значением пе-
риода переставления заявок.

Более совершенный способ основан 
не на периодическом пересчете заявок 
относительно цены последней сделки, 
а на расчете ускорения цены. Для этого, 
кстати, предназначен целый класс ин-
дикаторов — осцилляторы. Можно вы-
числить три последних значения осцил-
лятора и посмотреть на относительное 
изменение: если ускорение растет с каж-
дым новым значением, то заявки сле-
дует заморозить, а если начало умень-
шаться, следует переставить заявки по 
новым ценам.

Когда заявки выставлены, необходи-
мо проверять, исполнилась ли хоть одна 
из них. Если прошла заявка на покупку 
по цене bid, необходимо снять заявку 
на продажу и выставить новую по цене, 
близкой к значению индекса. После нуж-
но ждать исполнения сделки, которая бу-
дет фиксацией нашей прибыли. 

Гарантий на выход из сделки нет, и я 
не буду рассматривать ограничение ри-
ска стоп-лоссами. Предоставлю только 
базовый код. Если понадобится, нужную 
функциональность всегда сможете доба-
вить самостоятельно.

ПЕРЕХОДИМ К ПРЫЖКАМ
В качестве примера я создал простого 
робота на QPILE. Встроенный язык тер-
минала QUIK выбран для того, чтобы вы 

Робот-охотник

КАК ЖИВУТ ШИПЫ

Зарождение
шипа

Формирование
шипа РазворотBig

Ask
Продажа

Цена 
последней
сделки
(рыночная)

Цена 
слот

Покупка
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С
овладелица ресторана «Дикое 
море» Наталья Маркович в конце 
2008 года ясно ощутила дыхание 
кризиса. «Количество людей, про-

едающих за раз 3–5 тыс. руб., резко сокра-
тилось. Начали разрабатывать антикри-
зисное меню», — писала она в своем блоге. 
Несмотря на то что рыбный ресторан, рас-
положенный в центре столицы, априори 
не может быть дешевым, Наталья снизила 
цены до минимума: «Салат за 120 руб. Па-
ста за 290! Целая свежая рыбина за 300 руб.! 
Да все в очередь должны встать!» Но люби-
тели вкусно поесть «Дикое море» не штур-
мовали — бизнес оставался убыточным. 

Чтобы переломить ситуацию, в июне 
2009 года Наталья пошла на крайние меры: 
решила сменить концепцию и превратить 

ресторан в… пельменную. В ЖЖ Наталья, 
набравшись оптимизма, писала: «Пельме-
ни будут домашние… с мясом, соленым 
творогом, рыбой (форель и морской язык), 
вишней, курицей, шпинатом и т. д. Сред-
ний счет сделаем очень скромным, а рабо-
тать будем “на проходняк”. Впоследствии 
хотим перейти в режим “для своих”, но 
не раньше осени: лето — пора для ресто-
раторов трудная, не до рискованных экс-
периментов. А потом, может, даже сдела-
ем вход по картам или кодовому слову… 
Одну страничку в меню все же оставляем 
для тех, кто любит морепродукты. Если 
она будет востребована, оставим навсегда, 
если нет — уберем. Но работать в убыток 
(а именно это мы и делаем почти с начала 
кризиса) больше не могу. Деньги заканчи-

ваются, знаете ли». Но увидеть ресторан с 
обновленной концепцией было не сужде-
но. Поняв, что совмещать сразу два вида де-
ятельности (Наталья еще и успешный тре-
нер по личностному росту) очень сложно, 
она продала ресторан, о чем теперь совсем 
не жалеет. «Это было прекрасно — иметь 
свой ресторан на Тверской. А теперь будет 
прекрасно его не иметь. Тренинги прино-
сят мне гораздо больше удовольствия и де-
нег», — отмечает Наталья.

Больше всего от кризиса пострадал сег-
мент дорогих ресторанов Москвы — отток 
посетителей в некоторых заведениях до-
стиг 50–70%. Одни владельцы премиаль-
ных заведений пытаются выжить за счет 
сокращения персонала, другие старают-
ся договориться с владельцами помеще-

За последний год многие представители среднего класса кардинально поменяли или, по край-
ней мере, существенно скорректировали свои привычки: походу в кино теперь предпочитают 
просмотр новинок на DVD, а ужину в дорогом ресторане — домашнюю трапезу. Удивительно, что 
еще находятся предприниматели, уверенные в перспективности ресторанного бизнеса

КОНЦЕПЦИЕЙ ПО УБЫТКАМ
ИНГА КОРОСТЫЛЕВА 

кейс

бизнес



D-ШТРИХ  

45

кейс

бизнес

№20 (80) 26 ОКТЯБРЯ – 8 НОЯБРЯ 2009

ний о снижении арендной платы. Многие 
идут по пути Натальи — снижают расцен-
ки, переходят в более дешевый сегмент. 
Расчет верный. В столице более 3 тыс. ре-
сторанов. Кажется, довольно много. Но в 
действительности Москва существенно 
отстает по этому показателю от крупных 
городов Европы и США: там на душу насе-
ления приходится по несколько рестора-
нов, а у нас не будет и одного.

Еще до кризиса маркетологи утверж-
дали, что Москве не хватает в первую 
очередь ресторанов средней ценовой ка-
тегории. Следовательно, именно на них 
нужно делать ставку предпринимателям. 
Такие и от кризиса пострадали меньше 
других: заведения со средним чеком $25–
50 потеряли менее 20% клиентов. Многие 
бывшие клиенты заведений с изыскан-
ной кухней и шокирующим счетом пере-
ходят сегодня в рестораны с более гибкой 
ценовой политикой.

НА РАЗ-ДВА
Согласитесь, приятно, когда ресторан, 
обладающий устоявшейся репутацией, 
вдруг преображается: появляются новин-
ки в меню и интересная концепция, а 
цены снижаются. Только с чего бы ресто-
раторам делать посетителям такие подар-
ки? Того требует главный участник всех 
выпусков новостей и король газетных ко-
лонок — финансовый кризис. Смена кон-
цепции, расширение целевой аудитории, 
демократизация без потери качества — это 
то, к чему стремятся сегодня два молодых 
ресторатора Георгий Ильичев и Дмитрий 
Главнов, бывшие топ-менеджеры концер-
на «Лебедянский».

Георгий в бизнесе много лет, последние 
пять он возглавлял компанию, занимаю-
щуюся дистрибуцией элитного алкого-
ля. Два с половиной года назад он решил, 
что опыта, знаний, сил и средств доста-
точно для того, чтобы наконец попробо-
вать свои силы в собственном бизнесе. 
Нужна была оригинальная идея — и вско-
ре Георгий нашел то, что нужно. Концеп-
ция алкогольного бутика «Виски клаб» — 
обеспечить покупателю максимальный 
сервис в непосредственной близости от 
работы: магазин открылся в одном из мо-

сковских бизнес-центров. Идея оказалась 
успешной: сейчас Георгий планирует от-
крытие других бутиков — тоже в деловых 
центрах столицы. Может быть, этим пред-
приниматель и ограничился бы, если бы 
не случай.

«Идея с рестораном была, в общем, до-
вольно авантюрной и остается таковой 
до сих пор. У нас с Дмитрием Главновым 
опыта в этом бизнесе нет, — рассказыва-
ет Георгий. — Однако когда представилась 
возможность на весьма выгодных, кри-
зисных, условиях взять в долгосрочную 
аренду помещение, мы не стали от нее от-
казываться». Сделка принесла Георгию и 
Дмитрию не только помещение и готовый 
ресторан, но и известный бренд. Invino су-
ществует уже восемь лет, обладает именем 
и репутацией, в свое время громко заявил 
о себе как первый устричный бар Москвы. 
«Мы решили рискнуть и вдохнуть в него 
не новую жизнь — нет, ресторан и не уми-
рал, — а новое настроение, — объясняет 
Георгий. — Идея проста: вкусные напит-
ки всегда популярны, хороший гастроно-
мический комплимент — неотъемлемая 
часть Invino. Остались морепродукты, до-
бавилась средиземноморская кухня, поя-
вились интересные закуски. Карту вин мы 
составили таким образом, чтобы каждый 
вошедший в ресторан мог найти напиток 
по вкусу и кошельку: здесь мне помог боль-
шой опыт работы со спиртными напитка-
ми. В баре на первом этаже можно найти 
и купажированный виски за 150 руб. пор-
ция, и благородный односолодовый, кото-
рый стоит 900 руб.».

Расширение целевой аудитории — это 
всегда определенные маркетинговые уси-

лия. Необходимо донести до аудитории ин-
формацию о смене формата, дать понять, 
что ассортимент расширился и цены ста-
ли доступнее. Отличную службу в этом 
деле способны сослужить бизнес-ланчи. 
Появились они и в Invino, причем сразу 
оказались востребованными. Разумеет-
ся, большую роль играет то, что ресторан 
расположен в центре: вокруг офисы, да и 
просто проезжающих и проходящих мимо 
множество. «Вообще с меню пришлось по-
работать серьезно: мы ввели популярную 
сегодня японскую кухню. Планируем вве-

сти испанские закуски, чтобы несколько 
освежить предложение, сделать его ори-
гинальным, а ассортимент по-настоящему 
широким. И на блюда, конечно, снизили 
цены: теперь средний чек в нашем ресто-
ране составляет 2–2,5 тыс. руб. с алкоголем, 
примерно на 20–25% ниже, чем раньше».

Инвестиции в проект в связи с кризи-
сом ограниченны, поэтому обновление ре-
сторана партнеры разделили на два этапа. 
«Мы начали с первого этажа — здесь поя-
вился модный бар, просторный зал, — рас-
сказывает Георгий. — В следующем 2010 

Важно донести до аудитории информацию о смене 
формата, дать понять, что ассортимент расширился 
и цены стали доступнее

Коварство ресторанного бизнеса за-
ключается в том, что его очень слож-
но прогнозировать с точки зрения тех-
нологии. Едва ли не определяющую 
роль в нем играют удача, творческий 
прорыв, мистика, если хотите, которая 
плохо поддается холодным расчетам. 
Мне на память приходит масса про-
ектов, казавшихся очень перспектив-
ными, но, увы, они умирали через не-
сколько месяцев. И в то же время есть 
другие примеры — заведения с более 
чем средней концепцией, однако энту-
зиазм, энергия создателей превраща-
ли их в образец бизнес-успеха. 

В свете вышесказанного я бы очень 
осторожно оценивал перспективы ре-
сторана Invino. С одной стороны, сни-
жение цены — разумный ход в кризис. 
Тем более что заведение все равно со-
храняет высокое ценовое позициони-
рование в классе премиум. Вряд ли 
эта метаморфоза отпугнет лояльных 
посетителей ресторана, которые при-
выкли ходить в Invino. А вот с концеп-
цией большие вопросы. Ее откровенно 
расфокусировали: появились и япон-
ская, и испанская кухни. Получилось 
обо всем и ни о чем — таких заведений 
очень много. Это, к сожалению, наво-
дит на пессимистические размышле-
ния о будущем ресторана. 

ГРИГОРИЙ ТРУСОВ
президент 
консалтинговой 
компании «Контакт-
эксперт»
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ная часть бюджета. Во-вторых, удалось из-
бежать ремонта на втором этаже, а на эта-
пе стартапа любая экономия — большой 
плюс. В-третьих, сыграло роль то, что ре-
сторан не новый и посетителей уже доста-
точно много. В противном случае потребо-
валось бы гораздо больше денег.

В будущем придется вкладывать в 
Invino дополнительные средства — толь-
ко на ремонт и обновление интерьера в 
бюджете заложено $300 тыс., аренда обхо-
дится примерно в $1 тыс. за 1 кв. м в год.

Появились новые люди в команде — это 
дополнительная статья расходов. Однако, 

по словам Георгия, кризис существенно 
облегчил поиск профессиональных ка-
дров на приемлемые оклады: люди пе-
рестали витать в облаках, не требуют 
больше заоблачных зарплат. Ротация кос-
нулась официантов и менеджеров. 

«Средний срок окупаемости ресторан-
ного проекта — три года. Мы рассчитыва-
ем выйти на этот этап через полтора-два с 
учетом грядущих инвестиций. По нашим 
подсчетам, на этапе стабильности доход-
ность составит $300–500 тыс. в год. Однако 
уверенно сказать, что будет именно так, а 
не иначе, едва ли кто-то сегодня возьмет-
ся: все зависит и от состояния рынка, и от 
того, как будут работать наши маркетин-
говые программы, сотрудники, наша сме-
калка, наконец», — улыбается Георгий. 

Оценить успешность ресторана можно 
даже на глаз: если вечер за вечером в зале 
остаются пустые места и их много — увы, 
приходится признать, что где-то допуще-

на ошибка. Беда в том, что она может за-
ключаться в чем угодно — от позициони-
рования до неудачного расположения, от 
состава меню до ассортимента бара. «На 
чем не стоит экономить, так это на про-
движении, — говорит Георгий. — У нас на 
маркетинг отводится 10–15% бюджета, и 
используем мы все средства: PR, ивенты, 
рекламные кампании, сайт. Нет такого 

году мы планируем немного изменить 
концепцию второго этажа, но не корен-
ным образом: акцент на демократичность 
мы сделали именно на первом этаже. Впро-
чем, пока не очень понятно, как будет ве-
сти себя рынок, насколько стремительно 
Россия будет выходить из кризиса и, самое 
главное, насколько мы удачливые рестора-
торы. Так что это пока только планы».

Но успех любого ресторана в первую 
очередь определяет не помещение и ин-
терьер, не менеджмент, а шеф-повар. 
В Invino он сменился — эту должность за-
нял прежний су-шеф ресторана. Георгий 

и Дмитрий довольны — по их мнению, но-
вый повар отлично справляется со своей 
работой. В процесс кулинарного творче-
ства новые владельцы Invino не вмешива-
ются. Они еще на этапе ремонта поняли, 
что необходимо научиться делегировать 
полномочия, доверять профессионалам. 
«Я сейчас понимаю, что наш неусыпный 
контроль над архитекторами и дизайне-
рами, постоянные попытки внести что-
то свое всем очень мешали. Мы потра-
тили на это массу времени совершенно 
напрасно, — вспоминает Георгий. — Так 
что всем начинающим рестораторам я со-
ветую научиться четко ставить задачи и 
терпеливо ждать результата. Только нуж-
но ограничивать дизайнеров в средствах, 
а то у них свой взгляд на ремонт, который 
не очень совпадает со сметой. Впрочем, 
сколько ни считай, все равно денег потре-
буется больше, чем планируешь, — это 
старый закон бизнеса».

ДЕНЬГИ В РОСТ
Инвестиции в ресторанный проект с нуля 
довольно значительны: без стартового ка-
питала $1,5–2 млн лучше на рынок не вы-
ходить — не выдержать конкуренции. Но 
Георгию и Дмитрию понадобилось мень-
ше средств. Во-первых, помещение было 
уже оборудовано под ресторан, в нем была 
кухня — а это едва ли не самая существен-
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Смена концепции далеко не всегда приносит резуль-
тат, более того, не приобретя новых клиентов, мож-
но потерять старых 

Георгий Ильичев: «Начинающим рестораторам не-
обходимо научиться делегировать полномочия, 
доверять профессионалам. Постоянные попытки 
внести что-то свое только мешают»

Я в своей практике не встречал успеш-
ных примеров смены одной концепции 
ресторана на другую. На этапе разра-
ботки проекта владелец ориентирует-
ся на определенную аудиторию, и под 
нее строится вся концепция: кухня, ин-
терьер, обслуживание. Предположим, 
с течением времени предприниматель 
видит, что, невзирая на хорошую кухню 
и отличный сервис, доходность остает-
ся низкой, а залы — пустыми. Именно 
в этот момент появляется искушение 
сделать заведение более демокра-
тичным. В результате ресторан теряет 
свою аудиторию, которую не устраива-
ют новая кухня и сервис, но не приоб-
ретает новую. Цены доступные, но по-
тенциальный потребитель не заходит, 
так как богатый интерьер и вышколен-
ные официанты ассоциируются с пре-
миальным сегментом. Может быть, сте-
реотип можно сломить, но для этого 
нужны время и деньги, а российские 
рестораторы не любят проекты, кото-
рые не приносят быстрых денег.

Более эффективный путь для ре-
сторанов, которые в кризис испыты-
вают трудности, — снижение цен и из-
держек при сохранении концепции 
заведения. Стоит проанализировать: 
а нужно ли вашему заведению столько 
персонала? Эффективные менеджеры 
сегодня переводят сотрудников с твер-
дого оклада на почасовую оплату, вво-
дят гибкие графики работы. Издержки 
можно сократить, снизив закупочные 
цены на продукты. Правда, здесь боль-
ше шансов добиться уступок от постав-
щиков у владельцев сетевых заведе-
ний, а не отдельных рестораторов.

Главное при сокращении издержек 
и снижении цен соблюсти баланс. А то 
придет клиент, попросит то или иное 
блюдо, а его нет, потому что вы сокра-
тили закупки продуктов. Или клиен-
та обхамили, так как вместо опытно-
го официанта вы наняли кого попало, 
сэкономив на зарплате. После этого 
посетитель вряд ли вернется в ваше 
заведение.

АЛЕКСАНДР 
МУСАТОВ
гендиректор 
компании Service-
man Training & 
Consulting
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инструмента, от которого мы на данном 
этапе хотели бы отказаться». Но чтобы 
удержать клиента, рекламы недостаточ-
но: необходимо раз за разом предлагать 
что-то новое, постоянно удивлять посети-
телей, заставляя их возвращаться, — это 
и работа с меню, и забота об атмосфере 
ресторана в целом. «Мы постоянные по-
сетители Invino, все контролируем, про-
водим здесь много времени, — говорит 
Георгий. — Сейчас необходим контроль, 
иначе просто нельзя. Нам, быть может, не 
хватает каких-то специфических знаний, 
и их приходится компенсировать усерди-
ем и повышенным вниманием: арендода-
тели сделали нам выгодное предложение, 
мы смогли предложить им оригиналь-
ный концепт, у них одна прозаическая 
цель — выгода. И наш успех, разумеется, 
целиком от нее зависит».

В БОЙ БЕЗ ТРЕНИРОВКИ
Ресторан — это упорный, кропотливый 
труд, а совсем не тот праздник, который 
мы видим, будучи клиентами. Основная 

проблема начинающих предпринима-
телей — отсутствие профессионального 
представления о ресторанном делопро-
изводстве. Но учиться заранее, как пра-
вило, некогда — приходится постигать 
все тонкости на практике. «Чем глубже 
проникаешь в рынок, в бизнес, тем боль-
ше возникает вопросов, — говорит Геор-
гий. — Например, как наладить рабо-
ту с поставщиками? Что сегодня можно 
по первому звонку найти любые продук-
ты — это иллюзия. И культуры общения 
с посредниками в России нет — раскру-
ченные рестораны считают правильным 
диктовать поставщикам свои условия, 
сводя на нет всю их выгоду».

О том, насколько успешным будет об-
новленный Invino, судить рано. Поэтому 
Дмитрий Главнов и Георгий Ильичев не 
заглядывают пока в далекое будущее сво-

его ресторанного бизнеса. Со временем, 
если успех будет сопутствовать этому 
предприятию, возможно расширение. 
Однако Invino никогда не станет сетевым 
рестораном: это противоречит концеп-
ции, от которой партнеры не намерены 
отказываться. «Может быть, мы придума-
ем что-то новое: на рынке по-прежнему 
достаточно места для креативных людей 
с авантюрным складом характера», — 
смеется Георгий. И уже серьезнее добав-
ляет, что другим в ресторанном бизнесе 
не место: если вы не любите рисковать, 
не готовы просыпаться ночью от штур-
мующих голову новых сумасшедших 
бизнес-идей и не можете делать ставку на 
свое чутье и удачу, а предпочитаете вкла-
дывать деньги в предприятия с гаран-
тированным доходом — не открывайте 
свой ресторан. D'

Наиболее эффективный путь для ресторанов, кото-
рые в кризис испытывают трудности, — снижение 
цен и издержек 
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ИРИНА ГАХОВА 

НОВАЯ «ЖИЗНЬ»
Как бы нам ни приходилось ограничивать свои расходы на страхование в этот кризисный пе-
риод, отказываться от защиты жизни при наличии детей или пожилых родителей стоит все-
таки в последнюю очередь. Тем более что в этом году, учитывая изменившиеся потребности, 
страховщики подготовили немало новых предложений
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«Кризис полностью заморозил развитие 
рынка, — считает Александр Варенцов, 
советник гендиректора СК “Согласие”. — 
Наблюдается уменьшение количества 
желающих приобрести “рисковые” про-
дукты и среди физических, и среди юр-
лиц». В то же время в «Allianz РОСНО 
Жизнь» отмечают стабильное увеличе-
ние числа застрахованных. 

Можно много говорить о том, что за-
ставляет граждан отказываться от стра-
ховой защиты жизни или делать выбор 
в пользу «рисковых» программ на год, но 
факт остается фактом: аналогичная дол-
госрочная страховка обеспечивает зача-
стую лучшее предложение как по полно-
те покрытия, так и по цене. Страховщики 

С
итуация на рынке страхования 
остается непростой: стремитель-
ный рост до 40% в год уступил ме-
сто стагнации. Общие сборы, на-

пример, в долгосрочном страховании 
жизни в целом упали (7,1 млрд руб. со-
брали страховщики за первое полугодие 
2009 года против 8,7 млрд за тот же период 
2008-го). Компании отмечают снижение 
в своих портфелях договоров со средним 
годовым взносом до 30 тыс. руб. 

Не обошлось и без более серьезных по-
терь. С сентября в России прекратила про-
дажу полисов страхования жизни «дочка» 
международной финансовой корпора-
ции ING Group — «ING страхование жиз-
ни». В то же время оставшиеся участники 

рынка страхования жизни не собирают-
ся следовать примеру ING. «Мы отмечаем 
повышение интереса к страхованию жиз-
ни более обеспеченных слоев населения 
(с годовым взносом от 50–100 тыс. руб.), 
которые получили убытки при инвести-
циях в паевые фонды и оказались огра-
ниченными в выборе высоконадежных 
банков: долгосрочное страхование для 
них оказалось одним из средств инвести-
рования в низкорискованные активы», — 
поясняет ситуацию Александр Федонкин, 
гендиректор СК «МСК-лайф».

Высок спрос и на рисковое краткос-
рочное страхование: сборы за первое по-
лугодие 2009 года — 13,7 млрд руб. Прав-
да, идут дела хорошо далеко не у всех. 

полис

страхование
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активно предлагают новые продукты. 
Правда, с доведением информации до по-
требителя по своим продуктам у них по-
прежнему есть проблемы. Только у ком-
пании «Ингосстрах-жизнь» информация 
о новинке размещена на сайте, остальных 
приходится «пытать» по телефону.

Страховая компания «Югория-жизнь» 
запустила программу «Стипендия + опе-
ка», которая наряду со страховой защитой 
взрослого позволяет обеспечить «стипен-

дию» ребенку на период обучения в вузе: 
она выплачивается вне зависимости от 
того, успел или нет застрахованный ро-
дитель создать для этого накопления по 
полису. В случае его ухода из жизни до на-
чала выплаты «стипендии» страховщик 
будет ежемесячно (до достижения ребен-
ком 23 лет) выплачивать «пенсию по по-
тере кормильца». Стоимость такой защи-
ты невысока: мужчина 30 лет, решивший 
позаботиться о будущем своего семилет-
него сына, будет ежемесячно платить по 
страховке 2,3 тыс. руб. в течение десяти 
лет. В случае дожития отца до 17-летия 
сына размер гарантированной ежемесяч-
ной «стипендии» составит 5 тыс. руб. в 
первый год выплаты. Однако с учетом ин-
вестиционного дохода заявленная в дого-
воре первоначальная сумма выплаты воз-
растет. В случае ухода из жизни родителя 
через пять лет после заключения догово-
ра общая сумма выплат ребенку до дости-
жения им 23 лет с учетом ежегодной ин-
дексации составит 990 тыс. руб. (сумма 
уплаченных родителем за пять лет взно-
сов — 140 тыс. руб.).

Компания «Дженерали ППФ страхова-
ние жизни» предложила клиентам реше-
ние, позволяющее сочетать защиту жиз-
ни с созданием пенсионных накоплений 
(программа «Комфорт»). Правда, это «коро-
бочный» продукт — здесь не получится 
свободно варьировать страховые суммы 
по рискам (они находятся в определенной 
пропорции между собой) и исключить 
один из них из покрытия. Если мужчи-
на 40 лет готов платить по такому поли-
су 21 тыс. руб. в год в течение 20 лет, то на 
этот период он будет застрахован на слу-
чай смерти в результате несчастного слу-
чая (НС) на 300 тыс. руб., на случай смерти 

по любой причине — на 400 тыс. руб., по 
риску инвалидности от НС — до 300 тыс. 
руб., телесных повреждений от НС — до 
300 тыс. руб. и на случай госпитализации 
от НС — на 600 руб. в день. А его дополни-
тельная пенсия составит 8 тыс. руб. в год. 
С учетом накоплений в конце срока дого-
вора застрахованный получит единовре-
менно по риску дожития порядка 500 тыс. 
руб., и начнет получать пенсию с учетом 
созданных накоплений.

У «МСК-лайф» появился продукт с пере-
менной доходностью «Полис-вклад +». В от-
личие от прочих страховых программ он 
предусматривает в первый год страхова-
ния более высокую гарантированную до-
ходность — до уровня учетной ставки Цен-
тробанка РФ. Но в последующие годы по 
этой программе ставки уже более консер-
вативные. Кроме того, по полису можно 
будет рассчитывать на дополнительный 
инвестиционный доход, который начис-
ляется каждый год по результатам инве-
стиционной деятельности компании.

Учитывая, что большим спросом с на-
ступлением кризиса стали пользоваться 
«рисковые» программы страхования, мно-
гие СК расширили и по ним свои предло-
жения. «МСК-лайф» дополнила «рисковую» 
линейку продуктом, который обеспечи-
вает защиту на случай онкологических 
заболеваний. А «Ингосстрах-жизнь» запу-
стила сразу две «коробочные» трех летние 
программы («Степень защиты» и «Крылья 
защиты») страхования от НС. Можно вы-
брать один из трех планов с защитой на 
сумму от 500 тыс. до 1,5 млн руб. Правда, 
по продукту «Степень защиты» (програм-
ма с растущей страховой защитой) в пер-
вый год страхования, например, по само-
му экономному варианту (5 тыс. руб. за 
три года) страховая сумма составит всего 
300 тыс. руб. Обе программы обеспечива-
ют повышенные выплаты (в полтора раза 
превышающие страховую сумму) в слу-
чае гибели застрахованного в результате 
ДТП или преступного нападения. «Кры-
лья защиты» обеспечивают более широ-
кое покрытие, но в то же время имеют и 
более жесткие ограничения по возрасту: 
застраховаться на сумму 1,5 млн руб. мож-
но только до 45 лет. D'

По сравнению с «рисковыми» полисами некоторые 
долгосрочные программы обеспечивают большую 
полноту покрытия при меньшей стоимости

Кризис повлиял на потребительские 
предпочтения неоднозначно. С одной 
стороны, страхование от несчастного 
случая на год и краткосрочные програм-
мы «рискового» страхования жизни по-
лучили большее распространение. Это 
связано с тем, что в период нестабиль-
ности у людей произошла некая пере-
оценка ценностей. Ранее в случае не-
предвиденных обстоятельств человек 
мог сравнительно легко достать допол-
нительные денежные средства, напри-
мер взять кредит. Сегодня же в условиях 
снижения заработной платы и сокраще-
ния персонала во многих организациях 
финансовая защита по рискам потери 
кормильца, травм и инвалидности стала 
восприниматься многими как обязатель-
ное условие существования. Рисковые 
программы позволяют обеспечить необ-
ходимый уровень финансовой защиты, 
а стоимость таких полисов существен-
но ниже программ с инвестиционной 
составляющей. Здесь мы видим приток 
клиентов, которые до этого никогда не 
приобретали страховые программы.

В то же время накопительное стра-
хование жизни в нашей компании так-
же остается очень востребованным. При 
этом мы заметили, что если количество 
договоров в 2009 году немного сокра-
тилось, то размер средней премии на 
один полис, напротив, вырос. Основная 
причина заключается в том, что сегод-
ня из-за снижения привлекательности 
большинства финансовых инструментов 
многие обеспеченные клиенты направи-
ли часть своих инвестиций в накопитель-
ное страхование жизни. В кризис заинте-
ресованность людей вкладывать деньги 
в высокодоходные инструменты уступи-
ла место стремлению к сохранности вло-
жений на долгие годы вперед. Благодаря 
консервативной инвестиционной поли-
тике ведущие страховые компании со-
храняют денежные средства клиентов на 
срок до 30 лет, чего не позволяет сделать 
ни один другой финансовый инструмент. 
Программы накопительного страхова-
ния жизни также обеспечивают допол-
нительный доход. В худшем случае кли-
ент получит гарантированный процент, 
который в зависимости от условий дого-
вора составит от 2,5 до 4,5%.

АЛЕКСЕЙ РУДЕНКО 
заместитель гендиректора 
СК «Allianz РОСНО Жизнь»



 1  СЕРГЕЙ СУВЕРОВ, вице-президент департа-
мента торговых операций Deutsche Bank

СИЛ ДЛЯ РЫВКА УЖЕ НЕТ
По официальным прогнозам Deutsche 
Bank, индекс РТС на конец года будет на-
ходиться на отметке 1450 пунктов. Од-
нако последняя динамика российского 
рынка акций определяется в основном 
динамикой доллара по отношению к 
евро. Тренд по американской валюте 
пока остается падающим. Есть мнения, 
что доллар может упасть до 1,6 к евро. 
На этом уровне падение может остано-
виться. С учетом этого тренда и мнений 
рынок, скорее всего, продолжит расти. 
Но сил для какого-то значительного 
рывка уже немного, потому что будут 
желающие зафиксировать прибыль. 
Кроме того, желание рисковать к концу 
года обычно меньше, чем в начале или 
середине года. Думаю, что еще 10–15% у 
российского рынка еще есть.

 2  КИРИЛЛ ТРЕМАСОВ, директор аналитическо-
го департамента Банка Москвы

МИНУС 30
Думаю, что российский рынок акций не 
устоит на достигнутых уровнях. Я ожи-
даю коррекции от текущих отметок 
примерно на 30%. 

 3  ИВАН ИВАНЧЕНКО, начальник управления 
макроэкономического анализа «ВТБ капитала»

КОРРЕКЦИЯ НЕ ЗА ГОРАМИ
Главным драйвером роста рынков, в 
том числе и российского, продолжает 
оставаться гигантская глобальная лик-
видность. Беспрецедентные по мас-
штабу фискальные стимулы оказали 
поддержку глобальной экономике, но 
ожидания того, что рост продолжится 
и тогда, когда эффекты стимулирова-
ния начнут угасать, слишком оптими-
стичны. Обратите внимание на коллапс 
продаж автомобилей в США, как толь-
ко закончилась программа правитель-
ства «Деньги в обмен на старье». В Рос-
сии рост фондовых индексов и вовсе не 
был основан на фундаментальных фак-
торах, если таковым не считать надува-

ющийся на сырьевых рынках пузырь. 
Но ликвидность продолжает поступать, 
толкая рынки наверх. Так что момент 
достаточно сильный. 

Вопрос о фундаментальной обосно-
ванности такого ралли остается откры-
тым. С одной стороны, теория рефлек-
сивности действительно работает: не 
только фундаментальные факторы вли-
яют на рыночную стоимость, но имеет 
место и обратный процесс — рынки тя-
нут фундаментальные факторы за со-
бой. Просто сегодня рынки акций оце-
нены не просто на «какой-то» рост, а на 
очень мощное V-образное восстановле-
ние, в которое я, попросту говоря, не 
верю. Так что я по-прежнему настроен 
скептически и полагаю, что нас ждет 
отрезвление от нынешней эйфории. И 
чем позже, тем болезненнее. Когда это 
произойдет — в этом году или в следу-
ющем, сказать сложно. Однако уже сей-
час есть сигналы, что хорошая коррек-
ция уже не за горами. 

Российские индексы и индикаторы 
других стран очень далеко оторвались 
от 200-дневной средней, аппетит к ри-
ску вернулся к докризисным уровням, 
но в то же время конечный потребитель-
ский спрос остается слабым. Кроме того, 
мы видим, что рынок становится рых-
лым: если вы хотите продать какой-то 
объем бумаг, особенно не сильно лик-
видных, то хорошего «бида», близкого 
к экрану, нет. Это говорит о слабости 
рынка. Трейдерам, которые сидят в по-
зициях, возможно, и следует играть от 
«лонга». Однако для инвесторов будут 
лучшие возможности для входа.

 4  МАРК РУБИНШТЕЙН, заместитель начальни-
ка аналитического отдела ИФК «Метрополь»

ДЕШЕВЛЕ ИНОСТРАННЫХ
Рост интереса к российским активам про-
должается. Я говорю не только о фондо-
вом рынке, но и об активах в реальном 
секторе экономики. Об этом свидетель-
ствует увеличение притока зарубежных 
инвестиций. О том, что динамика до 
конца года будет позитивной, говорит и 

тот факт, что оценки, по которым тор-
гуются отечественные компании, пока 
не вызывают опасений: они ниже, чем 
у аналогов на других развивающихся 
рынках. По нашим оценкам, коэффици-
ент P/E у российских компаний в сред-
нем составляет 9,5. Если посмотреть на 
этот же мультипликатор для китайских 
компаний, то тут будет цифра 18, а для 
бразильских — 15. То есть оценки рос-
сийских компаний остаются вполне 
разумными. Думаю, что индекс ММВБ 
может еще вырасти на 15–17%. 

 5  МАКСИМ ШЕИН, начальник аналитического 
отдела ИК «Брокеркредитсервис»

ТРЕЙДЕРЫ ПОРВАЛИ РЫНОК
Честно говоря, я думал, что коррекция 
будет раньше. Мы ставили цель по ин-
дексу РТС — 1400 пунктов. Но сбылся 
этот прогноз как-то рано. Новый це-
левой уровень — 1520 пунктов. Одна-
ко сейчас акции уже слишком доро-
гие, и дальнейший рост будет только 
из-за того, что инвесторам больше не-
куда вкладывать деньги. Денег много, 
они дешевеют, и то, что их некуда де-
вать, — это большая проблема. Очень 
мало инструментов. Все хотят что-то по-
надежнее, без инфляции и без валютно-
го риска. 

Ажиотаж наблюдается не только на 
рынке акций. Сейчас говорят: трейде-
ры порвали рынок облигаций. Посмо-
трите, какие там сейчас низкие доход-
ности. Посмотрите, что происходит на 
валютном и сырьевом рынках. Бумаги 
отечественных компаний стоят доро-
го, однако прибыль их еще не вырос-
ла. Если они что-то нормальное пока-
жут по итогам года, то их акции смогут 
продолжить рост. А если нет, то инве-
сторы начнут их сбрасывать. Должна 
появиться какая-то альтернатива. Но, 
честно говоря, я пока не вижу, откуда 
она может прийти. Для рынка недви-
жимости еще рано, чтобы туда деньги 
полились рекой. D'

Материал подготовила ЕКАТЕРИНА МИХАЙЛОВА

последний штрих

ПЛЮС-МИНУС
Аналитики считают, что рост российского рынка в ближайшее время продолжится. Однако 
уже есть сигналы о развороте. Падать будет больно, предупреждают они
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