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    К читателям

    Уважаемые господа!

    Нам приятно представить вам наш новый проект – публикацию серии учебных пособий для студентов российских экономических вузов и начинающих специалистов банковско-финансовой сферы.

    Этот проект – продолжение большой образовательной программы по подготовке квалифицированных кадров для финансовых институтов и рынков России и стран СНГ, которую компания «Рейтер» осуществляет на протяжении последних 7 лет.

    Сегодня компания «Рейтер» является ведущей мировой организацией по распространению новостей и финансовой информации. В 2001 году компания отметила свое 150-летие.

    «Рейтер» не имеет себе равных по количеству, сложности и общему объему информации, поставляемой банкам, средствам массовой информации и постоянно увеличивающемуся числу других деловых подписчиков.

    Все ведущие банки мира, брокерские компании и финансовые институты используют эту информацию для осуществления торгов, крупные компании используют ее для изучения рынков и конкурентов, а средства массовой информации всего мира – для создания печатной продукции, теле– и радиопрограмм.

    Мы надеемся, что наши пособия будут вам интересны и это станет началом плодотворного сотрудничества с компанией «Рейтер».

    С уважением,Рикардо Торрес,генеральный директор «Рейтер AO»
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    Издатели и Reuters Limited благодарят за неоценимую поддержку в работе над книгой:

    Коллина Николсона из Австралийской ассоциации технического анализа – за тщательный обзор книги и конструктивные советы;

    доктора Кейта А. Роджерса из Training and Learning Design, написавшего и спроектировавшего первую версию этой книги;

    Чарльза Каплана, президента Equity Analitycs Ltd, – за разрешение использовать термины из своего словаря по техническому анализу, приведенные в конце книги;

    Хаксу Кима из Pacific Investment Research, Inc. – за использование его списка финансовых рынков мира, приведенного в конце книги;

    Асока Марканду, Трейси Кху, Тай Лиам Хви и Майкла Тарлингтона из Reuters Asia Pte Ltd – за поддержку и советы.

    Также благодарим Dow Jones & Co. Inc. за предоставление фотографии Чарльза Доу и права ее использования.

  

  
    Предисловие к русскому изданию

    Уважаемые читатели!

    Представляем вашему вниманию книгу, изданную при поддержке международной брокерской компании Admiral Markets. Книга «Технический анализ» продолжает цикл «Курс для начинающих» от всемирно известного финансового информагентства Reuters. Компания Admiral Markets предпочитает сотрудничать с профессионалами в своей сфере, поэтому мы решили спонсировать издание всех книг этого цикла на русском языке. В него вошли наиболее востребованные пособия для подготовки трейдеров и аналитиков, которым в дальнейшем придется ежедневно применять свои профессиональные навыки на практике.

    Книга, которую вы держите в руках, представляет собой систематизированное руководство по техническому (графическому) анализу биржевых цен. Валютные курсы, динамика стоимости акций, фьючерсов и других финансовых инструментов – вот широкое поле для применения современного технического анализа. Пристальное внимание уделяется практическому использованию изложенных методик и различных технических индикаторов, поэтому книга богата реальными примерами, графиками и пояснениями. Если вы хотите узнать что-то новое, интересное, актуальное о международных финансовых рынках и постичь основные грани мастерства в интерпретации и прогнозировании цен финансовых активов, руководствуясь при этом всеми возможностями технического анализа для принятия высокодоходных инвестиционных решений, то, несомненно, это лучшая книга для вас!

    Основная цель компании Admiral Markets – сделать трейдинг на финансовых рынках максимально доступным для всех и для каждого! В связи с объединением компаний Admiral Markets и UMIS стали доступны новые инструменты для работы – CFD на акции российских компаний, индекс РТС, выход на фондовую биржу Российской Федерации и многие другие. Также появилась возможность открывать новые счета системы FX+, абсолютно все сделки по которым регистрируются на Санкт-Петербургской фондовой бирже. К вашим услугам, помимо всего прочего, остается возможность торговли контрактами на разницу цен акций крупнейших корпораций США, котируемых на Нью-Йоркской фондовой бирже (NYSE) и электронной бирже NASDAQ, а также торговля любой из 45 валютных пар, котируемых компанией.

    Успешно освоить и протестировать на практике описанные в книге стратегии и примеры вам поможет современный, интуитивно понятный и многофункциональный торговый терминал MetaTrader 4, который вы можете бесплатно скачать на сайте нашей компании. Реальный или демонстрационный (учебный) счет открывается за 5 минут в режиме онлайн из любой точки мира. Требования к минимальному размеру депозита по прежнему отсутствуют, и торговлю можно начать с $10–50. Мы принимаем банковские переводы, платежи кредитными картами, электронные валюты.

    В 2007 году была разработана уникальная бонусная программа Admiral Club™, участниками которой на данный момент стали тысячи наших клиентов. Ежегодно для всех желающих компания также организует международные конкурсы трейдинга с солидными призовыми фондами. Торгуя на демосчетах виртуальными деньгами, вы можете заработать реальные денежные призы!

    Компания Admiral Markets с 2006 года состоит в Комиссии по регулированию отношений участников финансовых рынков (КРОУФР), а также имеет лицензию биржевого посредника № 1203, которая выдана Федеральной службой по финансовым рынкам без ограничения срока действия. Кроме того, с 2009 года деятельность нашей компании лицензирована в Европейском союзе и регулируется единым финансовым законодательством ЕС, в том числе новейшей директивой «O рынках финансовых инструментов» (MiFID). Управление по финансовому регулированию и надзору Эстонской Республики (FSA) выдало нашему центральному представительству в Европейском союзе, компании Admiral Markets AS, лицензию на осуществление основных видов инвестиционной и брокерской деятельности, в том числе на валютном рынке Forex, на рынках акций, фьючерсов и контрактов на разницу цен (CFD). Лицензия (№ 4.1–1/46) является действительной во всех 27 странах – участницах Евросоюза.

    Компания также занимается активным продвижением образовательных курсов и практических программ обучения, созданных специально для повышения уровня знаний и опыта начинающих трейдеров. Во всех офисах и представительствах Admiral Markets регулярно организуются бесплатные семинары и курсы, цель которых – улучшить навыки трейдинга действующих игроков и показать все реальные возможности рынка Forex тем, кто не сталкивался с ним ранее. Для самостоятельного же изучения финансовых рынков в компании UMIS предлагается бесплатный пакет дистанционного обучения, который вы можете подключить в личном кабинете (http://www.umis.ru).

    Информация для справок и контакты компании

    Корпоративный сайт Admiral Markets: http://www.forextrade.ru

    Корпоративный сайт UMIS: http://www.umis.ru

    Телефоны единой справочной службы:

    8-800-555-75-08 (по России – бесплатно),

    8-495-775-75-08 (Москва).

    Адрес центрального представительства в России:

    123317, Москва, Пресненская наб., д. 10,

    блок С, башня на набережной, оф. 568.

    Эл. почта: info@forextrade.ru

  

  
    Для кого написана эта книга?

    Эта книга написана, чтобы ознакомить с методами технического анализа самые разные группы читателей: трейдеров, сотрудников бэк-офисов, преподавателей, менеджеров, частных инвесторов, стремящихся научиться использованию технического анализа для реализации торговых стратегий. Любой, начинающий изучение технического анализа, сможет использовать эту книгу как фундамент. Технический анализ – непростая дисциплина, поэтому читателям этой книги в будущем, возможно, понадобится изучить еще множество книг.

    Несмотря на свою сложность, технический анализ уже не является инструментом лишь экспертов по инвестициям. С появлением общедоступных источников исторических данных о состоянии рынков (в частности, таких как Reuters) и возможности доступа к рынкам через Интернет технический анализ становится актуальным для всех участников рынка.

    Эта книга даст вам представление об основных принципах технического анализа – начиная с создания первых графиков до концепций, на основе которых разработаны сложные аналитические инструменты. Изучив книгу, вы научитесь пользоваться основными методами анализа и выбирать наиболее подходящие из них в каждом конкретном случае.

    Вы также сможете применить полученные знания для обучения или работы по специальности «технический анализ» в институте ACI.

  

  
    Что вы найдете в этой книге?

    Эта книга содержит новый подход к получению базовых знаний об основных концепциях технического анализа, значение которого в современной жизни продолжает возрастать. Книга написана доступным языком, в ней содержится минимум специальных терминов и дается их четкое определение.

    Особенно ценно то, что книга предоставляет возможность закрепления изученного материала. Каждый раздел содержит объяснение базовых концепций с примерами из практики. Упражнения и краткие тесты позволят закрепить пройденное. Каждая глава включает краткий, но обстоятельный обзор и список рекомендуемой литературы по рассматриваемой теме.

  

  
    Как составлена эта книга?

    В эту книгу включены следующие разделы:

    Прежде чем вы начнете…

    Текущий раздел.

    Введение

    Обобщает историю развития технического анализа и теорию Доу.

    Виды графиков

    Этот раздел описывает основные методы представления цен и финансовых данных на графиках и перечисляет особенности применения каждого вида графиков.

    Классический анализ графиков

    Продавать или покупать? Построение графиков часто позволяет распознать модели, помогающие принимать решения.

    Индикаторы

    Можно ли предсказать тренд рынка? Этот раздел описывает различные виды индикаторов.

    Волны, числа и циклы

    Действительно ли рынки цикличны и могут быть описаны волнообразными моделями? Управляются ли рынки математическими законами или их развитие хаотично?

    День из жизни технического аналитика

    На что это похоже в действительности.

    В этой книге вы будете постоянно встречать выделенные жирным шрифтом важные термины и понятия, например теория Доу. Кроме того, специальные значки будут напоминать вам, что следует сделать для наилучшего овладения материалом.

    Этот значок указывает на определение термина, важного для понимания материала.

    Этот значок как бы говорит: «Остановитесь и обдумайте». Вы также можете записать свои мысли в оставленную пустой рамку.

    Этот значок указывает на задание, обычно письменное, – определение, заметки или расчеты.

    Этим значком помечаются ответы, которые обычно приводятся сразу после заданий.

    Этим значком выделяются главные моменты раздела.

    Этим значком помечаются вопросы, которые помогут составить обзор материала. Ответы также прилагаются.

    Это – значок одностраничного обзора, дающего возможность быстро повторить раздел. Эта страница – замечательный материал для изучения.

    В конце каждого раздела приводится список дополнительных источников.

  

  
    Как использовать эту книгу

    Прежде чем вы начнете работать с этой книгой, определите, что именно вы хотите от нее получить. Если вы будете использовать полученные знания в своей работе, заручитесь поддержкой руководства и обсудите с ним возможность выделения времени на вашу учебу. Хотя стиль усвоения материала у каждого человека индивидуален, наилучших результатов можно достичь, если заниматься приблизительно по 30 минут каждый день. Если пытаться читать книгу в перерывах между другими делами, ни ваше время, ни учебный материал не будут использованы должным образом. Планировать учебу следует так же, как деловые встречи.

    Запомните, что наиболее эффективное обучение – интерактивное, то есть не только чтение текста. Упражнения в этой книге помогут обдумать материал и применить полученные знания, так что обязательно выполняйте упражнения. Как говорится в старой китайской пословице:

    Слышу и забываю,Вижу и помню,Делаю и понимаю.Постарайтесь не допускать перерывов в учебе. Скорее всего, ваше рабочее место не особенно подходит для обучения; лучше заниматься в тихом месте – дома или в библиотеке, кроме того, вам потребуется время.

    Однако следует помнить, что обучение – это не соревнование, и каждый учится с индивидуальной скоростью. Одним задания покажутся легкими, другим – сложными. Не спешите и постарайтесь взять от книги как можно больше.

    Это ваша учеба, так что и решать – вам.

  

  
    Глава 9

    Доу был опытным газетным репортером, учившимся у великого Сэмюэла Боулса – редактора газеты Springfield Republican. Он был настоящим уроженцем Новой Англии – ультраконсервативным, сдержанным, интеллигентным, знающим свое дело. Я работал с ним в последние годы его жизни и, несмотря на все уважение, которое к нему испытывал, как и многие его друзья, порой приходил в ярость от его консерватизма… Как говорят боксеры, он бил всегда с оттяжкой.

    How Good is the Dow Theory? Part 1 by Bill DunbarTechnical Analysis of Stocks and Commodities, Vol. 3:2 (59–63), 1985

  

  
    Что такое анализ рынка?

    С тех самых пор, как начали торговать акциями и товарами, например рисом, торговцы и инвесторы отмечали тенденции (тренды) и модели в поведении цен во времени. Современные рынки породили множество поговорок, например:

    «Тренд – твой друг» или

    «Следуй за трендом».

    Но что они означают на самом деле? И для чего используются графики, например такие, как этот – промышленный индекс Доу – Джонса, – в финансовых изданиях типа Financial Times, The Wall Street Journal и электронных системах данных?

    Возможно, вы задавались следующими вопросами:

    • Откуда взялись эти поговорки?

    • Насколько они справедливы и полезны?

    • Кем используются такие графики?

    • Что они показывают?

    Большинство инвесторов, трейдеров, брокеров, дилеров и других участников рынка, частных или работающих на организации, стараются получить максимальные доходы от своих капиталовложений и прибыль от сделок. Они будут рады любому методу, который помог бы снизить риск потери денег и повысить шансы на выигрыш. Но можно ли определить, в какой момент выгодно продавать, а в какой – покупать акции, фьючерсные контракты и т. п.?

    Участники рынка используют графики и аналитические инструменты для определения изменений в спросе на ценные бумаги и их предложении. Это помогает предсказывать цены и формулировать торговые стратегии для всех финансовых рынков. Некоторые из наиболее распространенных графиков отображают:

    • рынки акций в целом (индексы рынков);

    • сектора рынков акций (индексы секторов);

    • отдельные акции;

    • курсы валют;

    • процентные ставки (облигации, векселя, казначейские билеты и т. п.);

    • товары (сельскохозяйственные продукты, металлы, энергоносители, текстильное сырье);

    • фьючерсы;

    • опционы.

    Существует два основных вида рыночного анализа, каждым из которых занимаются определенные специалисты. Это:

    • фундаментальный анализ;

    • технический анализ (анализ графиков).

    На практике большинство инвесторов используют инструменты и методы обоих видов анализа.

  

  
    Фундаментальный анализ

    Фундаментальный анализ можно определить следующим образом:

    Фундаментальный анализ – метод предсказания будущих движений котировок ценных бумаг на основе экономических, политических и других значимых факторов и показателей, которые окажут влияние на спрос и предложение ценных бумаг.

    Фундаментальный анализ определяет и измеряет факторы, влияющие на внутреннюю стоимость ценной бумаги, например общую экономическую и политическую обстановку, включая факторы, влияющие на спрос и предложение связанных с ценными бумагами товаров и услуг. Если происходит увеличение спроса, но предложение не меняется, рыночные цены возрастут. Если увеличится предложение, то это вызовет противоположный эффект.

    Например, исследователь котируемой компании изучает спрос и предложение на продукты или услуги компании; качество менеджмента; ее прошлую и прогнозируемую деятельность; планы на будущее компании и ее конкурентов; статистику всей отрасли; общее состояние экономики и политику правительства. Аналитик, изучающий товар, исследует цены, предложение, спрос и имеющиеся запасы; прогнозы потребления; планы производства или выработки; состояние и прогнозы погоды; наличие заменителей; экономическую и политическую ситуацию.

    Исходя из этих данных, аналитик строит модель для определения текущей и прогнозируемой стоимости ценных бумаг. Нескомпенсированное увеличение предложения обычно приводит к снижению цены, а нескомпенсированное повышение спроса приводит к росту цены. Аналитик оценивает внутреннюю стоимость, сравнивает ее с текущей ценой и решает, будут ли цены снижаться или повышаться. Идея заключается в том, что если цена бумаг ниже внутренней стоимости, то следует ожидать ее роста. Если же цена выше внутренней стоимости, следует ожидать падения.

    Сложность фундаментального анализа – в точной оценке взаимоотношений между показателями, при этом аналитик должен основываться на собственном опыте. Кроме того, рынок имеет тенденцию «предугадывать» события и заранее корректировать цены. Еще одно объективное свойство рынка (которое может быть как полезным, так и вредным – в зависимости от времени) заключается в том, что для того, чтобы отреагировать на разницу цены и внутренней стоимости, ему требуется время.

  

  
    Глава 12

    Технический анализ можно определить следующим образом:

    Технический анализ – метод предсказания изменения цены и будущих трендов рынка путем изучения графиков исторических изменений на рынке, учитывающих цены бумаг, объем сделок и, если возможно, объем открытых позиций.

    Технический анализ исследует то, что уже случилось на рынке, а не то, что должно случиться. Технический аналитик изучает движение цен и объемов сделок с ценными бумагами и по этим данным строит графики, основанные на действиях участников рынка. Эти графики – его главный инструмент. Технический аналитик не интересуется глобальными факторами, влияющими на рынок, а концентрируется на активности рынка данных ценных бумаг.

    Следовательно, технический анализ – тоже субъективное «искусство», или навык, который в огромной степени зависит от опыта аналитика. Даже опытные аналитики порой не могут однозначно истолковать график. Два аналитика могут по-разному определять временные рамки: один будет отмечать вероятность скорого подъема цен, а другой – трактовать происходящее всего лишь как небольшой подъем на долговременном нисходящем тренде. Почему же в таком случае технический анализ так важен для рынков?

  

  
    Принципы, лежащие в основе технического анализа

    Технический анализ основывается на трех принципах:

    1. Движение рынка учитывает всe

    Это значит, что текущая цена – это отражение всех известных рынку данных, способных повлиять на этот рынок. K ним относятся спрос и предложение, политические факторы и пристрастия рынка. Технический аналитик рассматривает только движения цены, а не причины этих движений

    2. Модели действительно существуют

    Технический анализ используется для распознавания определенных моделей поведения рынка. Для многих таких моделей существует высокая вероятность определенного результата. Kроме того, известные модели повторяются на регулярной основе

    3. История повторяется

    Модели выявляются и классифицируются на протяжении более 100 лет. Частота, с которой они повторяются, приводит к заключению, что психология человека со временем меняется незначительно

    Если бы все вышеописанные принципы были абсолютно достоверны, технический анализ был бы не искусством, а наукой. Но на самом деле история не всегда повторяется, и модели не всегда возникают в том же виде, что и раньше. Поэтому технический анализ – это набор субъективных навыков, а интерпретация графиков с предсказанием поведения рынка зависит от навыков отдельного аналитика. На основе прошлого нельзя достоверно предсказать будущее. Технический анализ рассматривает вероятность того, что в данной ситуации будет достигнут данный результат, – и в некоторых случаях эта вероятность очень высока.

  

  
    Технический и фундаментальный анализ в сравнении

    В этой таблице приведены главные различия между двумя методами анализа:

    На практике многие операторы рынка для определения своей торговой стратегии используют и технический анализ, и фундаментальный. Одно из крупных преимуществ технического анализа заключается в том, что аналитики могут отслеживать одновременно многие рынки, а специалист по фундаментальному анализу должен знать свой сектор рынка в деталях.

  

  
    Технический анализ различных рынков

    Первый известный случай записи динамики цен с ее последующим анализом приписывается изобретателю метода «японских свечей» Мунехисе Хонма (начало XVIII в.). Впрочем, большинство специалистов считает, что впервые принципы технического анализа были изложены в работах Чарльза Х. Доу в конце 1890-х гг. (эти работы были опубликованы в газетах только в 1900–1902 гг.). Доу работал на Нью-Йоркской фондовой бирже и применял свои методы для анализа американского рынка акций. Именно он впоследствии основал службу новостей Доу – Джонса и газету The Wall Street Journal.

    Концепции технического анализа в настоящее время используются для различных активов: акций, биржевых индексов, процентных ставок, иностранных валют, производных ценных бумаг. Хотя основные принципы одинаковы для всех рынков, между двумя наиболее важными рынками – акций и производных ценных бумаг – существуют различия, основные из которых приведены в таблице:

  

  
    Сила и слабость технического анализа

    Следующая таблица суммирует данные по сильным и слабым сторонам технического анализа.

    Несмотря на свои слабые стороны, технический анализ зарекомендовал себя в качестве одного из надежных инструментов и используется все большим числом участников рынка по следующим причинам:

    • Растущая уверенность рынка в успехах тех, кто использует технический анализ.

    • Растущая потребность в краткосрочной торговле, для которой фундаментальный анализ с его редко обновляемыми источниками данных заведомо не подходит.

    • Возрастающие возможности персональных компьютеров и их растущая доступность в результате снижения цен.

    • Увеличивающееся понимание того, что фундаментальный анализ не может быть достаточно полезным в вопросе выбора момента совершения сделок, оставляя эту возможность техническому анализу.

  

  
    Теории торговли, участники рынка и анализ

    Существует огромное количество данных и невероятное множество методик, которые подсказывают участникам рынка, как использовать инструменты. Отбор торговых теорий и стратегий производится исходя из того, на каком конкретно рынке осуществляется торговля. Несколько лет назад трейдер фьючерсами Грант Ноубл предположил, что существуют три теории торговли, являющиеся определяющими для использования технического и фундаментального анализа различными участниками рынка. Хотя пока вы, может быть, и незнакомы с некоторыми понятиями этих теорий, к тому моменту, когда прочтете эту книгу, вы будете разбираться в большинстве из них.

    Следует заметить, что каждый аналитик на рынке по -своему определяет категории технического анализа, причем отношение к этим категориям разных аналитиков неодинаково.

    Как вы будете изучать эту книгу, зависит от того, к какому типу рыночных игроков вы относитесь. Но факторы, связанные со всеми теориями, либо уже были упомянуты, либо будут упомянуты в книге в дальнейшем.

    Прежде чем двигаться дальше в рассмотрении различных теорий, выпишите методики технического анализа и их применение к сектору рынка, который вас особенно интересует. Например, если вы интересуетесь прежде всего покупкой и продажей акций, какие методы вам подходят более всего? Это может быть очень полезным в дальнейшей работе с книгой.

  

  
    Построение графиков

    Эта книга написана для того, чтобы дать вам представление о принципах и методах технического анализа и различных инструментах, доступных техническому аналитику.

    Перед тем как приступить к изучению более детальных аспектов технического анализа, сделайте следующее упражнение.

    Построение графика:

    Упражнение 1

    Данные в таблице показывают цены закрытия для акций Reuters за пятидесятидневный период, наблюдавшийся в начале 1996 года.

    Все, что нужно сделать, – это отметить на вертикальной оси графика цену закрытия на каждый день. Отмечайте цену крестиком или точкой (лучше пользоваться карандашом – чтобы легче было исправлять ошибки), потом соедините отмеченные значения, чтобы получить свой первый график (можно сделать изображение цветным).

    Хотя почти все компьютерные программы технического анализа построят для вас тот же график, выполнение этого задания покажет вам, как происходит непосредственное создание графика. Вы создадите простейший вид графика – линию, соединяющую цены закрытия (он называется линейным графиком).

    Нарисовав график, внимательно посмотрите на него, чтобы найти на нем модели. Если найдете, обозначьте их.

    Сравните то, что у вас получилось с графиком

    Назад к заданию

    Назад к заданию

    Построение графика:

    Упражнение 1

    Вы должны построить график, подобный изображенному на предыдущей странице.

    При построении графика (что не должно было быть слишком трудно) вы могли заметить следующие модели:

    1 С 10-го по 19-й день отмечается понижательный тренд.

    2 С 22-го по 30-й день наблюдается модель, напоминающая голову и плечи человека.

    3 С обеих сторон 40-го дня наблюдаются двойные впадины.

    4 За короткий период для этой акции образуется широкий торговый диапазон (от 742 до 798).

    Рассматривая этот график, можно заключить, что если бы инвестор купил акции на 21-й день по 747 и продал на 31-й день по 770, то тогда его прибыль составила бы (за вычетом брокерских комиссионных) 23 пункта с каждой акции.

    Вот вы и построили свой первый график! Надеемся, что упражнение было не слишком сложным и вы поняли, как применять графики на практике. Однако настоящие биржевые игроки, разрабатывая свою торговую стратегию, не ограничиваются линейным графиком за 50 дней.

  

  
    Теория Доу – зарождение технического анализа

    * * *Современный технический анализ начинался с работ и теорий Чарльза Генри Доу (1851–1902). Доу приехал в Нью-Йорк в 1879 году и стал работать репортером в службе финансовых новостей. Основав в 1882-м вместе с Эдвардом Д. Джонсом Dow Jones & Co, он занялся информационным обеспечением финансовых организаций Уолл-стрит.

    При изучении цены закрытия на различные акции Доу понял, что можно создать «барометр рынка», или усредненный индекс, который бы показывал инвесторам общую картину движения рынка акций. В июле 1884 года Доу опубликовал свой первый расчет на основе среднего для одиннадцати акций, который назывался «железнодорожным индексом», потому что 9 из них были акциями железнодорожных компаний. Первые усредненные индексы время от времени публиковались бюллетенем Customer’s Afternoon Letter компании Dow – предшественником The Wall Street Journal, которая начала издаваться с 1889 года.

    Помимо финансовой журналистики, с 1885 по 1891 год Доу был членом Нью-Йоркской фондовой биржи. Доу продолжал изучать данные рынка и к 1896 году решил, что его первый индекс отражает состояние только небольшой части экономики. Доу предположил, что если использовать два не связанных между собой показателя состояния экономики, то они будут сигнализировать о любых значительных трендах на рынке. Таким образом, он ввел промышленный индекс, основанный на средней цене закрытия акций 12 промышленных компаний, считавшихся тогда наиболее важными.

    Промышленный индекс DJ был впервые опубликован 26 мая 1896 года в The Wall Street Journal. Вместе с железнодорожным индексом (теперь называемым транспортным) эти показатели с тех пор публикуются в каждом выпуске The Wall Street Journal.

    В 1928 году число компаний было увеличено с 12 до 30 и остается таким поныне. С самого начала и по сегодняшний день в индексе неизменно присутствует General Electric Company, а состав других компаний, включенных в индекс, время от времени менялся, чтобы отражать изменения в экономике и сохранять адекватный охват рынка.

    Индекс при закрытии торгов в первый день публикации составил 40,94. Это значение почти повторилось в 1932 году – в разгар депрессии. Отметка в 1000 была достигнута в 1972 году, а для того чтобы подняться с 4000 до более чем 5500 (1996 г.), потребовалось всего несколько лет. Текущее значение индекса DJ в сотни раз выше его первой отметки, но индекс до сих пор считается важным показателем американского рынка акций.

    График показывает движение индекса DJ более чем за 100 лет, а также некоторые важные исторические события.

    Как уже говорилось, Доу был членом Нью-Йоркской фондовой биржи и на основе своих исследований сформулировал то, что теперь известно как теория Доу.

    Доу не написал книги о своей теории, но опубликовал серию статей в The Wall Street Journal в начале XX века. Сборник этих статей был издан в 1903 году, вскоре после смерти Доу в декабре 1902 года.

    Доу отметил, что на простом линейном графике, изображающем усредненную цену и время, возникают зигзагообразные модели, которые указывают на тренды рынка. Эти модели используются в техническом анализе до сих пор, хотя и со множеством дополнений.

    На основе изучения рынков Доу сформулировал шесть основных принципов, которые приведены ниже:

    Эффективное использование теории Доу

    Теория Доу никогда не предназначалась для определения момента продажи или покупки конкретных акций, а разрабатывалась для оценки основных трендов рынка на основе цен закрытия. Поскольку этот вид технического анализа основан на следовании за трендом, он не может точно предсказать начало и разворот тренда. При помощи анализа также невозможно предсказать точную длительность и величину тренда. Несмотря на эти ограничения, за период с 1897 по 1991 год с помощью теории Доу было сделано более 40 правильных прогнозов (при пяти неправильных).

    Доу рассчитывал, что его индексы будут «барометрами рынка», то есть выбор покупки или продажи отдельных акций оставался целиком в руках инвесторов. Изначально индексы не покупались и не продавались, как акции, но с начала 1980-х годов появились фьючерсные контракты на индексы. В 1982 году Чикагская товарная биржа выпустила фьючерсы на индекс Standard & Poor’s 500, а в 1984 году Лондонская биржа выпустила фьючерсы и опционы на индекс FTSE 100.

    Хотя теория Доу имеет ряд ограничений, она является основой многих методов технического анализа, описанных далее в этой книге.

  

  
    Глава 20

    Вы завершили изучение первого раздела книги и теперь должны знать следующее:

    • различия между техническим и фундаментальным анализом;

    • основы и принципы технического анализа;

    • принципы построения линейного графика;

    • принципы теории Доу – основы современного технического анализа.

    Чтобы проверить, как вы поняли этот раздел, выполните краткий тест. Закрепить изученный материал вам также поможет предлагаемый обзор.
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    Глава 25

    В теории Уилла Роджерса только два правила:

    Правило 1. Если это не растет в цене, не покупайте.

    Правило 2. Если это не дешевеет, не продавайте.

    The Will Rogers Theory of Point and Figure Trading by J. Adam HewisonTechnical Analysis of Stocks and Commodities, Vol. 9:8 (320–322), 1991

  

  
    Введение

    Технический анализ использует разнообразные аналитические инструменты. Все они требуют построения графиков. Графики можно строить вручную, как вы уже делали, или, что в наше время бывает чаще, на компьютере, с помощью таких программ, как Reuters Graphics и Reuters 3000.

    Хотя существует широкий выбор, у каждого аналитика есть свои любимые виды графиков и аналитические методы.

    Со временем опытные аналитики вырабатывают чутье, позволяющее определять движение рынка по какому-либо типу графика, который они в основном и используют. Каждый вид графиков дает свой взгляд на рынок, и аналитики предпочитают использовать несколько видов графиков для достижения максимальной глубины анализа. Таким образом, аналитики обучаются использовать в работе разнообразные виды графиков.

    Этот раздел книги описывает основные виды графиков, их построение и использование. Графики могут быть как простыми, так и сложными – от простых линейных графиков и графиков в виде «баров» до графиков типа «крестики-нолики» и «японских свечей», называемых так потому, что они были разработаны в Японии сотни лет назад. Каждый вид графиков полезен, поскольку он подчеркивает отдельные аспекты цены. Например, хотя линейные графики – самые простые, при соединении последовательных цен закрытия они очень ясно показывают результаты движения рынка за данный период времени. График типа «японские свечи» показывает максимальные и минимальные цены, цену открытия и закрытия и дает многогранное представление о данном рынке.

    Рассматриваемые виды графиков включают:

    • линейные (графики только цены закрытия, открытых позиций, большинства индикаторов);

    • в виде «баров» (график цены открытия/максимума/минимума/цены закрытия);

    • «японские свечи» (график цены открытия/максимума/минимума/цены закрытия);

    • «крестики-нолики» (изменения цены);

    • гистограммы (графики объема и некоторых индикаторов).

    Для некоторых видов графиков вам предлагаются упражнения. Вам будет полезно потратить некоторое время на их выполнение, но если времени нет, вы найдете готовые иллюстрации в ответах. Для выполнения упражнений лучше пользоваться карандашом, чтобы легче исправлять ошибки. Кроме того, с помощью копировального аппарата стоит создать некоторый запас исходных пустых бланков – они могут оказаться полезными.

    Каждый график обсуждается следующим образом:

  

  
    Линейные графики

    * * *

    Линейный график – самая простая форма графика. Он соединяет точки, которые имеют координаты Y (вертикальная ось, где откладываются значения показателя) и X (горизонтальная ось, где откладывается время).

    В настоящее время линейные графики используются нечасто. На вертикальной шкале обычно откладываются цены спроса и предложения, максимальные или минимальные цены или цены закрытия. Шкала времени может быть различной – тиковой (цена каждой сделки строится последовательно), часовой, дневной, недельной.

    Существует ряд способов построения линейного графика: два способа построения вертикальной оси и один – шкалы времени.

    Арифметическая вертикальная ось

    Наиболее часто используемый метод – арифметическая шкала, где каждое деление означает одинаковое изменение цены. Это имеет смысл тогда, когда диапазон цен неширок. На рынках производных инструментов или при краткосрочных сделках с акциями обычно бывает достаточно арифметической шкалы.

    Логарифмическая вертикальная ось

    Этот метод использует логарифмическую вертикальную ось и арифметическую шкалу времени, поэтому он часто называется полулогарифмическим. Главная цель логарифмической шкалы – избежать очень больших взлетов и провалов на графике цены. Для графиков акций, у которых бывали очень большие повышения/понижения цены, удобно использовать логарифмическую Y-шкалу.

    Шкала времени

    Шкалы времени могут быть различными – от регистрации каждой сделки до изображения только последней сделки каждого месяца. Напротив изображены две наиболее распространенные шкалы – цена последней сделки каждого дня и последней сделки каждой недели. Обратите внимание, что дневной график более детален, а недельный график меньше «загроможден», на нем видна более масштабная картина. При техническом анализе специалисты выбирают такой масштаб, который наиболее точно соответствует временному промежутку их исследования или торговли.

    В обоих случаях изменение от 2 до 4 и от 4 до 8 равно 100 %. На арифметическом графике изменение выглядит вдвое большим, чем есть на самом деле. На полулогарифмическом графике изменение соответствует действительности – измерьте и проверьте.

    Эти графики отображают цены за один и тот же период времени, но на левом представлены ежедневные цены закрытия, а на правом – еженедельные.

    Арифметический график

    Полулогарифмический график

    Эти графики изображают в виде «баров» недельные котировки индекса Hang Seng. На верхнем графике представлены цены на арифметической, на нижнем – на полулогарифмической шкале. «Ценовые каналы», очерченные пунктирными линиями, указывают на различия в движении цен. Полулогарифмический график иллюстрирует абсолютные изменения цен более наглядно.

    Упражнение 2а

    Используя пустые бланки для арифметических и полулогарифмических графиков, постройте графики цен закрытия Iomega Corporation и сравните их

    Упражнение 2b

    Используя пустые бланки, постройте и сравните графики дневных и недельных цен закрытия индекса FTSE 100.

  

  
    Графики в виде «баров»

    Графики в виде «баров» наиболее часто используются западными специалистами для изображения движения цен. На графике данные рассматриваемого показателя изображаются в виде серии «баров» – вертикальных штрихов. Период времени может быть любым – от минуты до года в зависимости от рассматриваемого промежутка.

    В большинстве случаев каждый «бар» показывает максимальную, минимальную цену и цену закрытия для исторических данных, а для цен в реальном времени – максимальную, минимальную и последнюю цену. Некоторые «бары» (особенно для обращающихся на бирже ценных бумаг) изображают цену открытия, максимальную, минимальную и цену закрытия, но для исторических данных цены открытия не всегда доступны. Как и линейные графики, графики в виде «баров» могут строиться на арифметической или логарифмической шкале по вертикальной оси. Выбор шкалы основывается на тех же соображениях (например, на желании удержать все движения цены под наблюдением). Впрочем, наиболее часто используется арифметическая шкала.

    Рисование «баров»

    «Бары» изображаются следующим образом:

    1. Нарисуйте вертикальный отрезок между максимальной и минимальной ценами.

    2. Добавьте короткий штрих справа от вертикальной линии на уровне цены закрытия или последней цены. Обычно этот отрезок вдвое толще, чем вертикальная линия «бара». Цена закрытия, как следует из названия, – это цена на момент закрытия рынка. Когда рынок снова открывается и по ценной бумаге снова начинаются торги, цена закрытия становится «последней ценой».

    3. Добавьте короткий штрих слева от вертикальной линии на уровне цены открытия. Обычно это отрезок той же толщины, что и вертикальная линия «бара».

    Графики в виде «баров» полезны, поскольку они содержат больше информации, чем простой линейный график, и при этом обобщают данные за каждый период очень компактно. Впрочем, как будет видно на графиках на следующей странице, читать график при большом количестве периодов времени, изображенных в виде «баров», становится затруднительно. Большинство программ для построения графиков позволяют увеличивать и уменьшать обзор для лучшего рассмотрения деталей. Кроме того, можно обобщать «бары» за длительные периоды времени, сохраняя при этом общую картину. Аналитики обычно используют дневные, или более короткие, «бары» для торговли и недельные, или более длинные, – для обзора более крупных процессов.

    Во время сильного повышательного тренда цена закрытия будет обычно близка к максимальной цене.

    Такая модель во время сильного восходящего тренда обычно считается предупреждающим сигналом.

    Во время сильного понижательного тренда цена закрытия будет обычно близка к минимальной цене.

    Такая модель во время сильного понижательного тренда обычно считается предупреждающим сигналом.

    Котировки в программе Reuters Graphics изображаются следующим образом:

  

  
    «Японские свечи»

    * * *

    Графики в виде «японских свечей» отображают данные за каждый период времени особым способом, который показывает связь между ценой открытия и ценой закрытия.

    Каждый период изображается в виде «свечи», состоящей из «тела» и «теней», также называемых «фитилями». Тело свечи изображает цены открытия и закрытия (или цену открытия и последнюю цену), а тени отображают максимальную и минимальную цену, если они находятся за пределами цен открытия и закрытия.

    Кроме того, свеча дает визуальное представление об относительном изменении цены ценной бумаги за период времени:

    • Если цена закрытия или последняя цена ниже, чем цена открытия, то тело свечи закрашивается черным.

    • Если цена закрытия или последняя цена выше, чем цена открытия, то тело свечи остается белым (или, как принято в Японии, – закрашивается красным).

    Хотя «японские свечи» введены в западный технический анализ относительно недавно, японские торговцы рисом использовали эти графики сотни лет назад. Многие аналитики, использующие «японские свечи», считают, что модели, наблюдаемые всего 2–3 дня, могут дать важные сигналы для рынков с коротким временем торговли, например для рынка фьючерсов.

    Рисование свечей

    «Японские свечи» изображаются следующим образом:

    1. Нарисуйте вертикальную линию между максимальной и минимальной ценами, эта линия называется фитилем или тенью.

    2. Наложите поверх нее тело свечи, верхний и нижний края которого соответствуют цене открытия и последней цене/цене закрытия. Если цена закрытия ниже, чем цена открытия, закрасьте свечу черным. Если цена закрытия выше, чем открытия, оставьте свечу пустой (белой).

    Графики в виде «японских свечей» используют кажущееся огромным количество названий для разных форм свечей и моделей. Ниже приведены несколько примеров свечей и моделей.

  

  
    Графики типа «крестики-нолики»

    * * *

    Графики «крестики-нолики» – простой метод отображения движения цен на любом рынке для определения моделей и трендов. Эти графики легко строить, на них нет шкалы времени, а есть только изменения цены в выбранных аналитиком пределах.

    До создания компьютеризованных методов эти графики были одним из наиболее популярных инструментов и до сих пор используются на фьючерсных биржах. График строится в виде вертикальных столбцов, где вертикальная ось разбита на клетки и шкала называется размером клетки. Например, аналитик может решить, что в некоторых обстоятельствах одна клетка равняется одному пункту, а в других – трем. Движение цены отмечается крестиками и ноликами. При повышении цен на графике ставится крестик за каждое повышение цены, равное выбранному значению клетки. При понижении цен на графике ставится нолик за каждое понижение цены, равное выбранному значению клетки. Второй важный параметр – это количество клеток, составляющих разворот. Основное отличие этих графиков от других в том, что горизонтальная ось не зависит от времени, поэтому разные дни дополнительно помечаются указанием числа или цветом.

    Выбор размера клетки

    Малый размер клеток и небольшое количество клеток, составляющих разворот, обычно дают много колонок крестиков и ноликов. График можно укрупнить, либо увеличив размер клеток, либо увеличив количество клеток, составляющих разворот. Чаще используют увеличение размера клеток. Хотя возможно применение разворота на одной клетке, чаще используется разворот после трех или более клеток.

    В зависимости от размера клеток и числа клеток, составляющих разворот, график «крестики-нолики» может изображать период торговли от одного дня до нескольких месяцев.

    Начало графика

    График начинается с точки в первой клетке, соответствующей цене рассматриваемой бумаги. Каждый раз, когда цена повышается или понижается на заданное значение (размер клетки), в той же колонке ставится крестик или нолик.

    Крестики и нолики

    Построение графика

    Крестики и нолики ставятся в клетках, пока не произойдет разворот цены и она не упадет или не вырастет на выбранный размер клетки. График начинает строиться в новой колонке, когда в ней появятся два или больше крестиков или ноликов.

    Если цена повышается (т. е. нолик меняется на крестик), крестик ставится над ноликом, а если там уже стоит значок, – то на одну клетку правее и выше последнего нолика.

    Горизонтальная ось, таким образом, является последовательностью колонок, изображающих движения цены вверх и вниз. Изменения цены на меньшую, чем размер клетки, величину на графике не отмечаются.

    Применение

    Графики «крестики-нолики» применяются для определения сигналов к покупке/продаже и для обнаружения следующих показателей:

    Пример

    Ниже приводится список цен, изображенных на графике «крестики-нолики». Используется размер клеток в 1 пункт и разворот, составляющий 3 клетки.

    Цены

    15 25 10 15 10 15 5 15 12 15

    Во всех случаях изменения цен составляют больше 3 пунктов, то есть крестики и нолики потребуются для каждого изменения цен. Для построения будет достаточно графика со значениями клеток от 5 до 25.

    Начнем построение с точки в клетке 15 и поставим крестики в первой колонке до 25.

    На этом уровне происходит разворот более чем на 3 клетки – цена падает до 10. Следовательно, в следующей колонке, на одну клетку ниже, начинаем ставить нолики вплоть до 10.

    Цена разворачивается снова до 15. В следующей колонке, на одну клетку выше, начинаем ставить крестики вплоть до 15.

    Надеемся, вы уже поняли идею. Попробуйте проверить остальную часть графика.

    Следует помнить, что если цена не повышается и не понижается на выбранный размер клетки, то никаких значков не ставится. График «крестики-нолики» показывает только движение цен – он не зависит от времени.

    Упражнение 3

    Отобразите данные Reuters в виде графа "крестики-нолики". Используйте размер клетки 2 и разворот в 3 клетки.

    Ответ см. здесь

  

  
    Графики гистограмм объема

    * * *

    Объем означает общую торговую активность по рассматриваемым фьючерсам или ценным бумагам за данный период. Например, средний объем представляет собой среднее количество контрактов, обращавшихся в течение дня за все месяцы действия фьючерсного контракта LIFFE FTSE-100. Кроме того, например, это общее количество обычных акций компании Reuters, проданных и купленных за день на Лондонской фондовой бирже. Обычно объем изображается в виде гистограммы (вертикальных штрихов, поднимающихся с уровня нуля шкалы), показанной ниже, линейного графика, графика в виде «баров» или «японских свечей» таким образом, чтобы цена и объем за каждый период времени соответствовали друг другу. Чем больше объем, тем выше вертикальный штрих.

    Гистограммы объема дают представление о покупке и продаже, происходящих на рынке. В первом разделе книги при изложении теории Доу вы узнали, что одним из основных ее положений является такое:

    Объем должен подтверждать тренд.

    Теория Доу делает упор на объем как показатель, подтверждающий сигналы и тренды рынка. Объем, кроме того, – полезная мера силы изменений цены. Высокий объем действует как подтверждение движения цены. Низкий объем часто предупреждает, что на этом уровне цен интерес рынка низок и существует риск изменения движения цен.

    При использовании графиков объема для подтверждения движения цен важно помнить, что объемы могут быть относительно малы непосредственно перед большими праздниками или перед публикацией основных биржевых показателей.

    Построение графика объема

    Наиболее часто используемый способ построения графика объема построение его как дополнительного графика на одном листе (в одном окне компьютера) с линейным графиком, графиком в виде «баров» и т. п., изображающим цены. Данные объема обычно изображаются под графиком цен на той же горизонтальной оси. Вертикальная ось (ось Y) обычно имеет вид арифметической шкалы, размещенной под основным графиком.

    Если тренд повышается и объемы высоки, это является признаком, подтверждающим направление тренда.

    Если тренд повышается, но объемы низки, то это может быть признаком того, что покупатели теряют интерес и ожидается изменение тренда.

    Объем редко используется сам по себе, чаще – совместно с моделями на графиках и индикаторами, описанными далее в соответствующих разделах. В приведенной ниже таблице описаны основные сигналы рынка, которые можно увидеть на графиках, изображающих цены и объем:

    Предупреждающий признак означает, что тренд может измениться.

  

  
    Линейные графики открытого интереса

    * * *

    Объем открытых позиций, называемый также более коротко «открытый интерес», – это общее количество контрактов, которые были приобретены (проданы) на фьючерсном рынке по данному виду фьючерсных контрактов. Фьючерсный контракт заключается, когда продавец и покупатель занимают при сделке противоположные позиции: покупатель занимает длинную позицию, продавец занимает короткую. Открытый интерес рассчитывается по количеству предлагаемых коротких или длинных позиций, но не по обоим. Следовательно, открытый интерес – это показатель позиций, которые еще обращаются и не закрыты.

    Количество открытых длинных контрактов должно точно соответствовать количеству открытых коротких контрактов. Важно помнить, что участник биржи может держать открытую фьючерсную позицию для хеджирования, а не для спекулятивных целей. В этой таблице показано, в результате чего могут произойти изменения открытого интереса.

    Открытый интерес – показатель доверия между «быками» и «медведями» на рынке. Снижение открытого интереса указывает на то, что либо «быки», либо «медведи» закрывают свои открытые позиции, которые не уравновешиваются открытием новых позиций новыми «быками» или «медведями». Увеличение открытого интереса указывает на повышенное участие «быков» или «медведей» в рынке и обычно считается подтверждением существующего тренда.

    Построение графика открытого интереса

    Открытый интерес обычно изображается вместе с данными объема внизу графика цен. Текущий открытый интерес обычно изображается как сплошная линия. Поскольку для некоторых видов контрактов, например на апельсиновый сок, существуют сезонные колебания, которые необходимо учитывать, это достигается путем построения среднего открытого интереса пунктирной линией. Значение открытому интересу придают различия между сезонным и текущим показателем.

    В этой таблице приведены основные сигналы рынка, которые можно получить по графикам, изображающим цены и открытый интерес.

    Предупреждающий признак показывает, что открытый интерес не поддерживает направление движения цен.

    Ответ

    на упражнение 3

    Ваши графики должны выглядеть примерно так:

  

  
    Упражнения по построению графиков

    Упражнение 1

    На странице изображены три графика курса акций Cadbury за один и тот же период в 2 года: дневной, недельный и месячный. Определите, где из них какой.

    Упражнение 2

    Определите, какой из этих трех графиков показывает только цену, какой – цену и объем и какой – цену и открытый интерес.

  

  
    Глава 34

    Сейчас вы закончили изучение второго раздела книги и вам должны быть хорошо известны следующие виды графиков:

    • линейный

    • в виде «баров»

    • «японские свечи»

    • «крестики-нолики»

    • гистограммы (например, объема)

    Чтобы проверить, как вы поняли этот раздел, выполните краткий тест. Закрепить изученный материал вам также поможет предлагаемый краткий обзор.

  

  
    Дополнительные источники информации

    Технический анализ. Полный курс.

    Дж. Швагер/Пер. сангл. Альпина Паблишер. 2001 г.

    ISBN 5 89684 024 1

    Japanese Candlestick Charting Techniques

    Steve Nison, New York Institute of Finance, 1991

    ISBN 0 1393 1650 7

    Японские свечи. Метод анализа акций и фьючерсов,

    проверенный временем.

    Г. Моррис / Пер. с англ.

    Альпина Бизнес Букс, 2009 г.

    Study Help for Point & Figure Techniques

    Alexander Wheelan, Fraser Publishing, 1990

    ISBN 0 8703 4091 3

    Technical Analysis of Stock Trends Chapter 2

    Robert D. Edwards and John Magee, John Magee Inc.

    ISBN 0 910944 00 8

    Technical Analysis of the Futures Markets, Chapter 3

    John J. Murphy, New York Institute of Finance, 1986

    ISBN 0 13 898008 X

  

  
    Technical Analysis of Stocks and Commodities

    Technical Analysis of Volume by H. K. Waxenberg

    Vol. 4:2 (65–68), 1986

    Point and Figure Charting by G. Van Powell

    Vol. 11:1 (30:33), 1993

    Candlesticks and Intraday Market Analysis by

    G. S. Wagner & B. L. Matheny

    Vol. 11:4 (169–173), 1993

  

  
    Глава 37

    Чем дольше действует линия тренда и чем больше точек ее образует, тем больше ее значение. Значительный пробой линии тренда обычно означает разворот или замедление тренда.

    On Trendlines, Money Flow Index and the Elliott Wave by Brian D. GreenTechnical Analysis of Stocks and Commodities, Vol. 12:8 (321–324), 1994

  

  
    Глава 38

    Изображение на графике котировок ценных бумаг создает картину рыночной «битвы» между покупателями («быками») и продавцами («медведями»). Рыночные цены движутся не по прямой, а зигзагом, поднимаясь и падая в зависимости от того, кто выигрывает в битве продавцов и покупателей. Чтобы решить, стоит ли им продавать или покупать, участники рынка нуждаются в инструментах для определения своей торговой стратегии. Одним из таких инструментов и является тренд рынка, определяемый следующими образом:

    Тренд – направленное движение рыночных цен.

    Существует два основных направления тренда, а также ситуация консолидации рынка при боковом тренде.

  

  
    Повышательный тренд

    * * *

    Считается подходящим временем для покупки, или занятия длинной позиции. Крупный повышательный тренд также называется «бычьим» рынком. Участники рынка могут выиграть, занимая «бычью» позицию – покупая и следуя за повышательным трендом.

  

  
    Понижательный тренд

    * * *

    Считается подходящим временем для продажи, или занятия короткой позиции. Крупный понижательный тренд также называется «медвежьим» рынком. Участники рынка могут выиграть, занимая «медвежью» позицию – продавая из расчета впоследствии купить. На обычных рынках акций инвесторы не всегда могут занимать короткую позицию – они или присутствуют на рынке, или нет.

  

  
    Боковой тренд

    * * *

    Эта ситуация возникает, когда ни «быки», ни «медведи» не имеют значительного перевеса. В результате рыночные цены поднимаются и опускаются в более узких пределах – отсюда происходит термин «консолидация» (или «стагнация»). Обычно это считается сигналом к временному прекращению торговли, но некоторые трейдеры используют консолидацию для торговли в ценовом коридоре – продавая по ценам верхней области консолидации и покупая по ценам нижней области.

    Модели с боковым движением рано или поздно приводят к пробою и развороту (или продолжению) исходного тренда. Развороты и продолжения часто образуют характерные модели, которые аналитики используют в принятии решений. При этом обнаружить и определить эти модели не всегда легко!

    В пределах зигзагообразного движения цен также встречаются временные откаты движения цен, называемые коррекциями.

    Вы уже встречали рыночные поговорки, вроде:

    «Тренд – твой друг» или

    «Следуй за трендом».

    И пока тренд в действии, ситуация стабильна.

    Когда тренд действует, на графике можно построить две почти параллельные линии, соединяющие локальные максимумы и минимумы. Эти линии определяют так называемый канал тренда.

    Обе эти линии можно рассматривать как своего рода «стенки», от которых цены отскакивают при столкновении. При повышательном тренде возможен разворот, если будет пробита нижняя граница канала. При пробое верхней границы канала возможно ускорение и усиление повышательного тренда.

    При понижательном тренде пробой верхней границы предупреждает, что текущий тренд, возможно, заканчивается.

    Что же на самом деле происходит во время этих повышений и понижений? Модели отражают постоянную борьбу на рынке «быков» и «медведей». Во время высоких цен рынок контролируют «медведи», во время низких – «быки». Когда участники рынка противодействуют падению цен, они покупают и оказывают рынку поддержку. Когда участники рынка противодействуют повышению цен, они продают и оказывают сопротивление росту цен.

    Наблюдая за поведением рынков под влиянием поддержки и сопротивления, можно составить четкое представление об основном тренде.

    На любом рынке наблюдаются короткие, среднесрочные и долгосрочные тренды. В некоторых случаях все эти тренды действуют в одном направлении, приводя к сильному тренду рынка. В других случаях тренды конфликтуют между собой, что приводит к гораздо более сглаженному движению цен. Важным для инвесторов, делающих долговременные вложения, и трейдеров, осуществляющих краткосрочные операции, является определение момента начала смены тренда.

    Аналитики ищут сигналы прорыва линии тренда – пробоя. В этом случае следует особо тщательно изучить графики и состояние рынка. Аналитик пытается найти ответ на следующие вопросы:

    • Произошел ли пробой канала/линии тренда?

    • Происходит ли просто колебание цен в пределах канала?

    • Имеет ли место коррекция?

    • Двигаются ли цены в боковом направлении?

    • Наблюдаются ли модели продолжения/разворота?

    До сих пор из всего разнообразия встречающихся на графиках моделей мы рассматривали только тренды. Что сказал бы о таком подходе сам Доу?

    Хотя теория Доу концентрирует внимание на трендах рынка, любое движение должно подтверждаться – для чего Доу использовал объем торговли и значения фондовых индексов.

    Более современные методы подтверждения моделей, используемые в техническом анализе, включают скользящие средние – еще один инструмент для анализа трендов. Средняя из нескольких цен вычисляется путем их сложения и деления суммы на количество этих цен. Простые средние вычисляются за несколько дней. Каждый последующий день старые цены выводятся из средней и заменяются новыми. Экспоненциальные и взвешенные средние используют тот же метод, но «взвешивают» значения: наименьшие относятся к самой старой цене, наибольшие – к самой новой.

    На графике скользящей средней также можно наблюдать движение цен в пределах канала: некоторый процент сделок совершается по цене выше и ниже скользящей средней. Обычный анализ ценового канала основывается на том, что верхняя и нижняя границы находятся на фиксированном расстоянии от скользящей средней, на которой они основываются. Джон Боллинджер, американский специалист по техническому анализу, разработал особую методику, которая учитывает подвижность рынка: границы расширяются на подвижном рынке и сужаются при снижении активности. Эти границы называются лентами Боллинджера.

    Еще один вид графиков, используемый для подтверждения трендов, основывается на относительной эффективности. Этот показатель сравнивает данную ценную бумагу с остальным рынком. Например, если у вас есть акции Reuters Ltd, вы можете сравнить, насколько они эффективны по сравнению с индексом всех акций FT-actuaries. Высокая относительная эффективность означает, что акция более эффективна, чем остальной рынок, низкая – что менее эффективна. На рынке акций этот показатель называют относительной силой, и его нельзя путать с индексом относительной силы – индикатором, который будет описан в следующей главе.

    Внимательное изучение дневных графиков также позволяет обнаружить наличие на них разрывов, или пробелов. Например, во время повышательного тренда, если максимальная цена одного дня ниже, чем минимальная цена следующего дня, на графике появится разрыв. Подлинные разрывы – показатель такого сильного взаимодействия «медведей» и «быков», что данные ценовые рамки полностью игнорируются. Разрывы часто наблюдаются на фьючерсном рынке и реже на рынках акций. Разрывы также редки на круглосуточных рынках, например на рынке спот доллар/иена.

    Чтобы помочь вам научиться определять основные описанные модели и дать обзор их применения в техническом анализе, далее приведена информация о следующих моделях и показателях:

    • Линии тренда/каналы

    • Модели продолжения/консолидации

    • Модели разворота

    • Поддержка и сопротивление

    • Скользящие средние

    • Относительная эффективность/сила

    • Разрывы

    Каждая из этих глав составлена по такому же плану, как и в предыдущем разделе.

    Важно помнить, что настоящая книга не является исчерпывающим пособием по моделям, а лишь дает обзор предмета. Если вы хотите больше узнать об анализе графиков, к вашим услугам список дополнительных источников в конце раздела.

  

  
    Линии тренда

    * * *

    Линия тренда – линия, соединяющая последовательные значения данных с целью определения направления движения рынка. Чем чаще линия тренда соприкасается с максимальными или минимальными ценам (или близко приближается к ним) и чем дольше она продолжается без появления пробоев, тем более значим тренд.

    Линии тренда используются для определения следующих показателей трендов:

    • направление тренда;

    • разворот тренда;

    • продолжение тренда;

    • поддержка и сопротивление.

    Пробой линии свидетельствует об ослаблении тренда. Это не обязательно является сигналом к немедленной покупке или продаже, но скорее сигналом, означающим, что изменения, возможно, происходят.

    Линия повышательного тренда

    Эта линия соединяет локальные минимумы. Она проходит под минимальными значениями и соединяет не менее трех последовательно повышающихся минимальных значений. В классическом определении линия не должна пересекать никакие другие точки, но по современным представлениям это при некоторых условиях допустимо.

    Линия понижательного тренда

    Эта линия соединяет максимальные значения. Она проходит над максимальными значениями и соединяет не менее трех последовательно понижающихся максимальных значений. В классическом определении линия не должна пересекать никаких других точек, но в настоящее время считается, что при некоторых условиях это допустимо.

    Разворот

    Это момент, когда линия тренда пробивается. Сразу после разворота для многих рынков характерно боковое движение. Впрочем, бывают случаи, когда за окончанием тренда следует сильное и выраженное трендовое движение в противоположную сторону.

    Продолжение/консолидация

    Цены часто колеблются в направлении линии тренда, создавая модели типа флагов и треугольников. Наличие бокового тренда часто является признаком временной паузы в основном тренде.

  

  
    Модели продолжения/консолидации

    * * *

    Модели продолжения встречаются в периоды консолидации, когда после повышательного или понижательного тренда цены смещаются в сторону. Эти модели не всегда легко обнаружить, и они не всегда имеют описанные ниже правильные формы! Модели продолжения называются по своим геометрическим очертаниям:

    • треугольники;

    • прямоугольники;

    • флаги и вымпелы.

    Модели продолжения действуют разное время: флаги и вымпелы длятся несколько дней, прямоугольники – до года.

    Участники рынка используют модели продолжения, чтобы определить целевую цену для своей стратегии. Это та цена, которой рынок, как ожидается, достигнет после пробоя консолидации и продолжения тренда.

    Треугольники

    Треугольники наблюдаются и при повышающихся, и при понижающихся трендах и представляют собой отображение борьбы покупателей и продавцов. Треугольники могут иметь плоские вершины, плоские основания или покатые стороны, как равнобедренный треугольник. Например, у этого треугольника плоская вершина означает, что продавцы считают достигнутую цену максимальной, а покупатели продолжают покупать акции по все более высоким ценам. Рано или поздно одна из сторон победит и произойдет пробой.

    Интересно, что чем ближе цена приближается к вершине треугольника, тем менее надежной становится модель.

    Зачастую пробой треугольника при повышательном тренде дает резкое, короткое повышение перед падением цены. Такие выбросы называются «бычьими» ловушками и часто обозначают крупные вершины «бычьего» рынка. При понижательном тренде обратная ситуация называется «медвежьей» ловушкой, которые часто встречаются при серьезных понижениях.

    Прямоугольники

    Прямоугольники изображают непосредственное противодействие поддержки и сопротивления, создаваемое продавцами и покупателями. Прямоугольники могут образовываться месяцами и длиться до года. Если пробой соответствует направлению тренда, цены продолжают возрастать, но если пробой идет против тренда, это следует считать сильной моделью разворота. Иногда после пробоя наблюдается небольшая коррекция перед образованием нового тренда. Эта коррекция, или откат, производит проверку старого уровня сопротивления, который теперь становится новым уровнем поддержки, после чего продолжается движение согласно направлению тренда.

    Флаги и вымпелы

    Эти кратковременные модели, длящиеся обычно не более нескольких дней, возникают на динамичных рынках, где бывают резкие повышения цен. Они обычно обозначают срединную точку повышающейся цены. Флаги имеют форму направленных вниз параллелограммов, а вымпелы – форму направленных вниз треугольников. Эти модели зачастую трудно определить, но обычно они возникают в следующих случаях:

    • после резкого повышения или понижения цены;

    • объем во время действия модели должен понижаться;

    • когда пробой модели должен случиться в течение нескольких недель, иначе это – не флаг и не вымпел.

  

  
    Модели разворота

    * * *

    Модель разворота, как следует из названия, указывает на достижение пика или дна рыночных цен, после которого наступает разворот тренда. Некоторые из моделей относительно легко определить, и они надежно трактуются, другие – гораздо сложнее. Модели разворота имеют значение, только если они наблюдаются после сильного и ярко выраженного повышательного или понижательного тренда. Модель, наблюдаемая после понижательного тренда, бывает зеркальным отражением модели повышательного тренда, хотя это не всегда четко выражено. Модели разворота рынка:

    • «голова и плечи»;

    • двойные и тройные вершины/впадины;

    • клинья;

    • закругленный, или так называемый «фестончатый», максимум или минимум.

    Участники рынка используют модели разворота для определения максимумов и минимумов ценовых структур и выбора целевых цен с расчетом на будущие пробои и развороты. Для определения целевой цены аналитик проводит «линию шеи» которая для модели «голова и плечи» будет соединять выбранные минимальные точки на модели.

    «Голова и плечи»

    Эта модель состоит из трех вершин. Центральная вершина выше, чем боковые, которые примерно равны по высоте – модель как будто изображает человека, пожимающего плечами. Эта модель обычно возникает в конце длительного повышательного тренда и является одной из наиболее часто возникающих и надежных моделей. Левое «плечо» и «голова» отображают борьбу между продавцами и покупателями при крупных объемах торговли. При появлении правого «плеча» объем должен уменьшаться. Сигналом окончания модели является пробой цен ниже «линии шеи», что является сильным указанием на дальнейшее снижение цен. Интересно, что на рынке акций перевернутая модель «голова и плечи» наблюдается реже и выглядит гораздо более плоской, чем при повышательном тренде.

    Двойные и тройные вершины/впадины

    Двойные и тройные вершины и впадины представляют собой последовательность подъемов и провалов примерно одинаковой высоты на графике, которые отражают продолжение борьбы продавцов и покупателей за доминирование на рынке. Эти модели обычно указывают на средние или долговременные изменения тренда. Рано или поздно продавцы или покупатели побеждают, и наступает разворот тренда.

    Двойная вершина похожа на букву M, двойная впадина – на букву W. Тройные вершины и впадины напоминают модель «голова и плечи», но без выраженной «головы».

    Двойные и тройные вершины и впадины можно отличить от модели «голова и плечи» по показателю объема. При двойных и тройных вершинах/впадинах на вершинах объемы обычно снижаются, а при модели «голова и плечи» объем обычно резко снижается при образовании правого «плеча».

    При двойной вершине горизонтальная «линия шеи» проводится на уровне поддержки (минимум провала меду двумя вершинами).

    При использовании двойных и тройных вершин/впадин следует соблюдать осторожность и быть уверенным, что прошлый тренд уже изменился. Например, две модели из двойных вершин и впадин, следующие друг за другом, на самом деле могут быть частью модели продолжения – прямоугольника. Следует отметить, что вершины и впадины в модели не обязательно должны располагаться на равном расстоянии. Кроме того, вершины и впадины могут быть глубокими или мелкими, хотя крупные вершины и впадины обычно считаются связанными с областью глубокой консолидации.

    В общем, двойные вершины/впадины встречаются чаще, чем модель «голова и плечи» или тройные вершины и впадины. При этом, впрочем, вероятность полного разворота выше при наличии модели «голова и плечи» или тройных вершин/впадин.

    Клинья

    Треугольники и клинья определяют схождение цен перед разворотом, и их образование может занять несколько недель или месяцев. Зачастую эти модели дают сигналы, позволяющие извлечь значительную прибыль.

    Клинья имеют края, скошенные по направлению друг к другу. Клинья могут быть направлены вверх или вниз. Как и в случае с треугольниками, пробой клина должен произойти раньше, чем будет достигнута вершина клина.

    Закругленные, или фестончатые, максимумы и минимумы

    Это не часто встречающаяся модель разворота. Она имеет тенденцию образовываться медленно, в течение нескольких месяцев, отображая затянувшуюся борьбу между покупателями и продавцами, в которой никому не удается достичь превосходства.

    Закругленный максимум имеет форму, напоминающую зонтик, а закругленный минимум – блюдце. Эти модели не дают четких сигналов к покупке или продаже, но в сочетании с методами фундаментального анализа их можно использовать для предсказания возможностей долговременных капиталовложений.

    Клин

    Закругленный максимум

    Закругленный минимум

  

  
    Линии поддержки и сопротивления

    * * *

    Линии поддержки и сопротивления – один из основных компонентов технического анализа. Они важны для понимания трендов и их моделей, таких как продолжение и разворот.

    Уровень поддержки

    Это ценовой уровень, который соблюдается рынком в течение некоторого периода времени. На этом уровне сил покупателей достаточно для сдерживания нажима продавцов. В результате рынок не опускается ниже этого уровня.

    Уровень сопротивления

    Это противоположность уровню поддержки – уровень, на котором сила продавцов достаточна для сдерживания давления покупателей и рынок не переходит этот уровень.

    Для технического анализа чрезвычайно важна идея, что уровни поддержки и сопротивления – это те уровни, где ранее прекращалось движение цен. Трейдеры ожидают, что когда движение цен снова прекратится, то это произойдет в тех же местах, а если этого не случится, значит тренд перестал действовать.

    Линии поддержки и сопротивления используются трейдерами и на долговременной, и на кратковременной шкале. Например, торговцы фьючерсами обычно работают в пределах текущего дня, а торговцы акциями используют дневные (недельные, месячные) рамки. Эффективность действия цен вблизи линий поддержки и сопротивления внимательно изучается в поисках сигналов продолжения или разворота предыдущего тренда.

    Если цены поднимались и затем упали, пробив важную линию поддержки, это считается предупреждением о развороте тренда.

    Если уровень сопротивления был испытан на прочность, но не пробит, это считается ранним признаком возможного разворота тренда.

    Уровни поддержки и сопротивления

    Разворот поддержки/сопротивления

    Когда пробит уровень поддержки, он приобретает новое значение и становится уровнем сопротивления, а когда пробит уровень сопротивления, он становится уровнем поддержки.

    Открытый интерес на фьючерсных рынках

    Во время повышательных и понижательных трендов существует зависимость между уровнями поддержки и сопротивления. Когда рынок «отбивается» от линии поддержки или сопротивления, то есть на рынок приходят новые продавцы или покупатели, должно возникать увеличение открытого интереса. Если же этого не наблюдается, то такая ситуация должна считаться предупреждающим сигналом.

    Пример разворота поддержки/сопротивления

    Торговец покупает золото по $350 в точке А и продает свою позицию на уровне сопротивления В по $400. Рынок соскальзывает обратно до С (уровня поддержки в $360) и быстро поднимается до уровня D – $425. Когда следует покупать?

    Многие покупают по $400 – на предыдущем уровне сопротивления, который может стать новым уровнем поддержки. При этом осмотрительный трейдер установит защитный стоп-приказ на уровне ниже $400, на случай если ожидаемый уровень поддержки не сможет остановить падение цен.

    Коррекция

    При значительном росте или падении рынка часть движения цен компенсируется так называемой коррекцией.

    Если уровень этого движения удается предсказать, то можно с выгодой использовать ситуацию. Специалисты по техническому анализу используют процент коррекции для определения уровней поддержки и сопротивления. Зачастую коррекция во время тренда может привести к откату примерно на половину предыдущего движения, и многие трейдеры предпочитают это значение. Другие часто используемые значения коррекции во время «бычьего» рынка составляют примерно 33 и 66 %.

    Как будет показано в главе Волны, числа и циклы, особое внимание на коррекцию обращается при использовании графиков Ганна и волн Эллиотта. Лучи Ганна часто строятся в восьмых или десятых долях, а теория волн Эллиотта предсказывает уровни коррекции в 0,382 (около 33 %) и 0,618 (около 66 %), основываясь на числах Фибоначчи 2,618 и 1,618 соответственно.

    Проценты коррекции

  

  
    Скользящие средние

    * * *

    Скользящая средняя вычисляется путем сложения серии последовательных цен закрытия и деления на соответствующее количество периодов. Для расчета простых скользящих средних цена берется за несколько дней. Каждый последующий день старая цена исключается и заменяется текущей – отсюда дневное смещение положения средней. Экспоненциальные и взвешенные скользящие средние используют ту же методику, но «взвешивают» цены: наименее весомыми становятся старые цены, наиболее весомыми – текущие.

    Скользящая средняя – индикатор с задержкой во времени, который позволяет «сглаживать» данные и используется для подтверждения трендов цен. Период, выбранный для расчета скользящей средней, зависит от ценной бумаги, которую рассматривают с помощью этого метода; обычно используются периоды в 9, 10, 18, 20, 40, 50, 100 и 200. На фьючерсных рынках обычно используются краткосрочные средние, например с периодом 9 и 18, а для долговременных вложений, например в акции, чаще применяются периоды 50, 100 или 200. Если считать, что у данной бумаги наблюдается циклическая периодичность торговли, то по данным исследований наиболее удачным показателем будет скользящая средняя с периодом, связанным с торговым циклом. Широко используются три вида скользящих средних, каждая из которых имеет свои достоинства и недостатки, а именно:

    • простая скользящая средняя (ПСС);

    • взвешенная скользящая средняя (ВСС);

    • экспоненциальная скользящая средняя (ЭСС).

    Все три вида скользящих средних используются для:

    • определения направления трендов;

    • обнаружения сигналов покупки/продажи.

    При использовании скользящих средних важно помнить, что необходимо рассматривать взаимоотношения текущей цены и скользящей средней. Это значит, что график скользящей средней должен строиться с использованием той же оси Х, что у графика цены рассматриваемой ценной бумаги.

    Направления тренда

    Используя классический анализ графиков для одной скользящей средней, сигналом для покупки считают поворот скользящей средней вверх при ценах, действующих выше скользящей средней. Впрочем, торговля согласно такой стратегии может привести к тяжелым потерям, если цены движутся «пилообразно», с сильными колебаниями. Во избежание потерь аналитики используют технику пересечения двух скользящих средних для определения сигналов покупки/продажи. Одна скользящая средняя обычно короткая (период 5–10), а другая – длинная (период 15–35). Особенно популярны среди аналитиков «короткие» скользящие средние с периодом 9 или 10 и «длинные» – с периодом 20.

    Линии обычно отмечаются разными цветами при построении и в программах, на иллюстрациях могут использоваться сплошные и пунктирные линии.

    Сигналы продажи/покупки описываются следующим образом:

    Если скользящая средняя с коротким периодом повышается и пересекает среднюю с длинным периодом снизу вверх, то это – сигнал к покупке (при условии, что цены действуют выше точки пересечения средних).

    Если скользящая средняя с коротким периодом понижается и пересекает среднюю с длинным периодом сверху вниз, то это – сигнал к продаже (при условии, что цены действуют ниже точки пересечения средних).

    Пересечение считается гораздо более значимым, если обе средних движутся в одном направлении.

    Если обе средних поднимаются, эта модель называется «Золотой крест».

    Если обе средних опускаются, эта модель называется «Крест смерти».

    Простые скользящие средние

    Этот вид скользящих средних уже был нами затронут. Они представляют собой простые арифметические средние данных за период времени.

    ПСС неизбежно отстает от текущей цены рынка, и поэтому получаемые сигналы будут неизбежно отставать от изменений тренда, повлиявших на направление скользящих средних. Хотя ПСС – простой метод, он до сих пор широко используется в техническом анализе.

    Сигналы к продаже/покупке

    Формула простой скользящей средней (ПСС):

    где Ц – цена,

    n – число дней в периоде.

    Скользящие средние с коротким периодом более чувствительны к изменениям текущей цены и подвижнее, чем средние с длинным периодом. Какой же период следует использовать при анализе? Как уже говорилось, часто применяется период, равный длине торгового цикла или половине его длины. Например, на 50-дневном фьючерсном рынке период будет составлять в среднем 50 или 25 дней.

    ПСС, кроме того, придает одинаковое значение всем ценам в составе средней. Это не учитывает важности новых данных по сравнению со старыми. На рынке в последний период могло произойти нечто важное, чему не будет придан соответствующий вес. Чтобы преодолеть этот и другие недостатки ПСС, можно использовать другие виды скользящих средних:

    • взвешенная скользящая средняя (ВСС);

    • экспоненциальная скользящая средняя (ЭСС).

    Обе эти средних используются так же, как ПСС, но отличаются методом расчета.

    Взвешенная скользящая средняя

    Этот метод использует математический алгоритм, придающий большее значение или вес наиболее новым данным.

    На примере показано построение средней за период в пять дней. Цена каждого дня умножается на номер дня, цены складываются. Сумма делится на сумму номеров дней для определения ВСС. Чем раньше день, тем на меньшее число умножается его цена.

    Экспоненциальная скользящая средняя

    Это метод подобен ВСС в том отношении, что наибольший вес придается более новым данным. В отличие от ВСС, вместо конечного числа дней поступления данных (периодичности) ЭСС использует все имеющиеся данные. Каждая отдельная цена становится менее важной, но, тем не менее, включается в расчет по довольно сложной формуле.

    Пример расчета взвешенной скользящей средней:

    где Ц – цена или значение,

    Ц1 – наиболее «свежее» значение,

    Ц5 – самое старое значение из усредняемых.

  

  
    Относительная эффективность

    * * *

    Относительная эффективность показывает, насколько хорошо (прибыльно) ведет себя данная ценная бумага или группа компаний на фондовом рынке по сравнению с остальным рынком или по сравнению с другой ценной бумагой за данный период времени.

    Если относительная эффективность положительна и повышается, то рассматриваемый объект обгоняет индекс. Если относительная эффективность падает, то объект отстает от индекса.

    Поскольку относительная эффективность – показатель сравнительный, ее график можно строить под основным графиком цен. Графики относительной эффективности используются как индикаторы для обнаружения и подтверждения трендов рынка.

    Изменение тренда на графике относительной эффективности может быть сигналом, предупреждающим об изменениях в цене самой акции. Изменение цены, сопровождаемое соответствующим изменением относительной эффективности, служит надежным сигналом для покупки или продажи.

    Расчет относительной эффективности

    Ниже приведена формула для расчета относительной эффективности на основе сравнения цены закрытия акции и фондового индекса (обратите внимание, что в отношении рынков акций часто используется название «относительная сила» в значении «относительная эффективность». Понятие «относительная эффективность» чаще используется на рынках валют, товаров и большинства фьючерсов, поскольку понятие «относительная сила» можно спутать с индексом RSI Уайлдера.

    где А1 – последняя цена закрытия акции;

    B1 – последняя цена закрытия фондового индекса;

    А2 – базовая (начальная за период) цена закрытия

    акции;

    B2 – базовая (начальная за период) цена закрытия

    фондового индекса.

  

  
    Разрывы

    * * *

    Зачастую закрытие одних торгов не совпадает с открытием следующих. В результате на графике возникает разрыв. Впоследствии разрыв может быть закрыт при торговле. Настоящий разрыв возникает тогда, когда большинство участников рынка одновременно решают, что цены нуждаются в быстрой коррекции. Таким образом, разрыв можно определить, как:

    Случай, когда минимальная цена за период выше, чем максимальная цена следующего периода, или наоборот, максимальная цена за период ниже, чем минимальная за последующий период.

    Разрывы часто наблюдаются на фьючерсных рынках, реже на менее ликвидных рынках акций и редко на валютных рынках.

    Причина этого в том, что фьючерсы – инструмент как для хеджирования, так и для спекуляций. Трейдеры могут быстро реагировать на неожиданные события путем размещения ордеров, смещающих цены сильно и очень быстро, отчего возникают разрывы.

    Разрывы – модели, используемые для определения и подтверждения трендов. Существует четыре основных типа разрывов:

    • обычный разрыв;

    • разрыв при пробое уровня;

    • разрыв ускорения;

    • разрыв истощения.

    Обычный разрыв

    Такие разрывы встречаются при боковом движении и обычно указывают на недостаток интереса к бумагам по данной цене. Такие разрывы обычно встречаются при маленьких объемах торговли и малом количестве активных участников.

    Разрыв при пробое уровня

    Такие разрывы обычно встречаются в конце периода консолидации, например при восходящем треугольнике, и указывают на начало значимого движения рынка. Такие разрывы обычно возникают при большом объеме торговли.

    Обычный разрыв[1]

    Разрыв при пробое уровня

    Разрыв ускорения

    Этот разрыв обычно встречается в середине ценового движения и используется для оценки размера движения; он считается сигналом продолжения тренда. Объем может не изменяться при разрыве, но если это происходит, разрыв указывает на сильный тренд. Разрыв ускорения также иногда называют измеряющим разрывом, поскольку он (на практике нечасто) происходит в середине повышательного тренда, или разрывом продолжения, поскольку он – признак продолжения тренда.

    Разрыв истощения

    Этот разрыв указывает на завершение движения цен и может быть принят за разрыв ускорения. Обычно разрыв истощения происходит вблизи разворота тренда. Заранее отличить разрыв ускорения от разрыва истощения достаточно сложно. Отличительной особенностью разрыва истощения является, как правило, очень высокий объем торговли.

    Разрыв ускорения

    Разрыв истощения

    Эти графики показывают дополнительную информацию о Cadbury, доступную через службы Reuters. Изображен график в виде «баров» цен на акции Cadbury за 2 года.

    Первый график изображает также простую скользящую среднюю с периодом в 100 дней.

    Второй график также включает взвешенную скользящую среднюю с периодом в 14 дней и экспоненциальную скользящую среднюю с периодом в 21 день.

  

  
    Глава 49

    Вы завершили изучение третьего раздела книги и сейчас должны иметь четкое представление о следующих моделях:

    • Линии тренда

    • Модели продолжения/консолидации

    • Модели разворота

    • Поддержка и сопротивление

    • Скользящие средние

    • Относительная эффективность

    • Разрывы

    Чтобы проверить свое понимание материала, попробуйте выполнить задания краткого теста. Вам также может быть полезен обзор раздела.

  

  
    Дополнительные источники информации

    Технический анализ. Полный курс.

    Дж. Швагер/Пер. сангл. Альпина Паблишер. 2001 г.

    ISBN 5 89684 024 1

    Technical Analysis of the Future Markets

    John J. Murphy, New York Institute of Finance, 1986

    ISBN 0 13 898008 X

    Technical Analysis Explained

    Martin Pring, McGraw Hill, 1991

    ISBN 0 0705 1042 3

    The New Commodity Trading Systems and Methods

    Perry Kaufman, J. Wily & Sons, 1987

    ISBN 0 4718 7879 0

    Technical Analysis from A – Z

    Seven Achelis, Probus Publishing Co., 1995

    ISBN 1 55738 816 4

    Technical Analysis of Stock Trends, Chapter 2

    Robert D. Edwards and John Magee, John Magee Inc

    ISBN 0 910944 00 8

  

  
    Technical Analysis of Stocks and Commodities

    Reversal Patterns by M. F. Bowman

    Vol. 4:2 (65–68), 1986

    Consolidation Patterns by M. F. Browman and T. Hartle

    Vol. 8:11 (405–409), 19990

    Gaps by T. Hartle and M. F. Browman

    Vol. 8:12 (453:455), 19990

    Calculating Relative Strength of Stocks by R. L. Hand

    Vol. 10:5 (235:237), 1992

    Support and Resistance Levels by J. J. Kosar

    Vol. 11:1 (17–19), 1993

    Trade with Moving Averages by C. Alexander

    Vol. 11:6 (257:260), 1993

  

  
    Глава 52

    В 1954 году мне повезло устроиться в Investment Educators на должность «хомячка».

    Я носил багаж, обслуживал проектор, рисовал графики и выполнял поручения владельца, Ральфа Дистанта, и технического «гуру» Роя Ларсона.

    Lane’s Stochastics by George G. Lane MD

    Technical Analysis of Stocks and Commodities, Vol. 2:3 (87–90), 1984

  

  
    Введение

    Построение графиков – дело относительно простое, но, как вы видели, гораздо сложнее определять возникающие на них модели. На графиках редко появляются четкие модели, как на иллюстрациях в учебнике, и поэтому предсказания, сделанные только на основе графиков, никогда не бывают полностью надежными.

    Что могут сделать участники рынка для повышения надежности своих предсказаний будущих трендов рынка? Какие существуют инструменты и методы? Вы, наверное, помните, что еще Доу понимал необходимость получения подтверждения тренда перед принятием рыночных решений. Как один из своих индикаторов Доу использовал объем.

    Тренд подтверждается высоким объемом (максимальный объем на пиках). Противотрендовые колебания – низким.

    Участники рынка используют разнообразные индикаторы для подтверждения стратегий, основанных на анализе графиков. Сейчас используется множество индикаторов; некоторые из них просты, другие требуют сложных математических расчетов, разработанных специалистами. Важно помнить, что различные индикаторы лучше работают на разных видах рынков, например на валютном или на фьючерсном. Успешно работающие аналитики используют «коктейль» из индикаторов для построения стратегии: применение какого-то одного индикатора было бы ошибочным. Индикаторы, используемые на быстрых фьючерсных рынках, не обязательно полезны на рынке акций или финансовых индексов. Также следует помнить, что с постоянным ростом мощности компьютеров и расширением рынков растет количество новых индикаторов – вариантов старых или принципиально новых инструментов анализа.

    В большинстве случаев индикаторы изображаются на дополнительных графиках с использованием вертикальной оси для значения индикатора и горизонтальной – для времени. Эти графики обычно размещают под графиком движения цен с общей осью времени.

    На рисунке изображено типичное сочетание графика цен акции и объемов торгов.

    Виды индикаторов

    Существует два основных вида индикаторов.

    • Индикаторы подтверждения или расхождения

    • Как следует из названия, эти индикаторы подтверждают тренды или предупреждают об их смене. Расхождением называется ситуация, когда линия индикатора движется в противоположном направлении от линии цен. Следовательно, расхождение – это отсутствие подтверждения, что служит предупреждающим сигналом.

    • Инерционные индикаторы или осцилляторы

    • Эти индикаторы измеряют степень изменения или скорость движения цен, а не собственно уровень цены и используются для помощи в выборе торговой стратегии. При использовании этих индикаторов расхождение также является чрезвычайно важным.

    Индикаторы подтверждения или расхождения

    Эти индикаторы основаны на первичном графике цен или связаны с ним. Вы уже познакомились с большинством этих индикаторов в предыдущих разделах Виды графиков и мoдели. Эти индикаторы включают:

    • объем;

    • открытый интерес;

    • относительную эффективность;

    • скользящие средние.

    Объем

    Это один из старейших индикаторов, впервые использованный Доу. Его значения связаны с ценами торгуемых бумаг. Обычно объем используется для подтверждения движения цен; расхождение считается предупреждающим сигналом.

    Открытый интерес

    Этот индикатор подобен в применении объему. Его значения тоже связаны с ценами на торгуемые бумаги. Этот индикатор используют торговцы фьючерсами: сильный тренд должен подтверждаться повышением открытого интереса.

    Относи– тельная эффективность

    Этот индикатор подобен в применении объему. Его значения тоже связаны с ценами на торгуемые бумаги. Этот индикатор используют торговцы фьючерсами: сильный тренд должен подтверждаться повышением открытого интереса.

    Скользящие средние

    Скользящие средние используются для сглаживания ценовых данных в целях подтверждения трендов, уровней поддержки и сопротивления. Они также полезны при выборе торговой стратегии, особенно при торговле фьючерсами или на рынке с сильным повышательным или понижательным трендом.

    Инерционные индикаторы или осцилляторы

    Эти индикаторы измеряют скорость изменения или скорость направленного движения цен и дают предупреждающие сигналы о близких точках разворота.

    Когда цены быстро повышаются, говорят, что ценная бумага перекуплена, и это считается сигналом к тому, чтобы воздержаться от покупки. Когда цены быстро понижаются, говорят, что бумага перепродана, и это считается сигналом к тому, чтобы воздержаться от продажи. Ситуация сильной перекупленности/перепроданности обычно считается признаком неизбежной реакции рынка, возможно, даже разворота. Реакцией на сильную перекупленность может быть период консолидации с боковым движением цен.

    Осцилляторы включают:

    • индекс относительной силы (RSI);

    • стохастический осциллятор;

    • схождение/расхождение скользящих средних (MACD).

    Индекс относительной силы (RSI)

    Это индекс был разработан американским аналитиком Дж. Уэллсом Уайлдером-младшим и считается популярным индикатором для рынков акций, валют и фьючерсов. Индекс сравнивает текущую эффективность ценной бумаги только с ее собственной эффективностью в прошлом.

    Индекс RSI измеряет соотношение движений вверх и вниз с использованием шкалы от нуля до ста. Если RSI составляет 70 или более, то ценная бумага считается перекупленной: цены поднялись выше, чем ожидания рынка. Если RSI составляет 30 или менее, то ценная бумага считается перепроданной: цены опустились ниже, чем ожидания рынка. Многие аналитики предпочитают устанавливать уровни перекупленности/перепроданности на уровне 80/20, а не 70/30.

    Стохастический осциллятор

    Это показатель определяет состояние перекупленности/перепроданности в пределах 0–100 %. Индикатор основывается на том, что при сильном повышательном тренде цены закрытия за некоторый период времени имеют тенденцию концентрироваться в верхней части диапазона. Соответственно, при сильном понижательном тренде цены закрытия за некоторый период времени имеют тенденцию концентрироваться в нижней части диапазона.

    Стохастические расчеты образуют две линии, %K и %D, определяющие на графике области перекупленности/перепроданности. Расхождение между стохастическими линиями и действием цен лежащей в их основе ценной бумаги является торговым сигналом.

    Схождение/расхождение скользящих средних (MACD)

    Этот индикатор разработал Джеральд Аппель. Линия MACD представляет собой разность между двумя экспоненциальными скользящими средними, а сигнальная или спусковая линия представляет собой экспоненциальную скользящую среднюю разности. Если линии MACD и сигнала скрещиваются, это считается указанием на вероятное изменение тренда.

    Объем, открытый интерес, относительная эффективность и скользящие средние уже рассматривались в этой книге как модели или виды графиков, а в этом разделе приводятся примеры их использования в качестве индикаторов.

    Индикаторы движения описываются по тому же плану, что и в предыдущих разделах и включают:

    • индекс относительной силы (RSI);

    • стохастический осциллятор;

    • схождение/расхождение скользящих средних (MACD).

    Важно помнить, что эта книга не является исчерпывающим пособием по индикаторам, а только дает обзор предмета. За дополнительной информацией обращайтесь к источникам, приведенным в списке дополнительных источников.

  

  
    Индекс относительной силы

    * * *

    Индекс относительной силы (RSI) был разработан Дж. Уэллсом Уайлдером-младшим первоначально для анализа графиков в виде «баров» акций или финансовых индексов, но сейчас применяется на всех рынках. Индикатор сравнивает эффективность ценной бумаги только с ее собственной эффективностью в прошлом, а не с другими бумагам или рынком в целом.

    Индекс RSI следует использовать совместно с графиками движения цен, но не совместно с другими аналогичными индикаторами, например стохастическими. Значения RSI лежат в пределах 0–100, что может означать следующее:

    • Состояние перекупленности/перепроданности

    • Если RSI составляет 70 или более, то ценная бумага считается перекупленной и следует быть осторожным, покупая на этом уровне. Если RSI составляет 30 или менее, то ценная бумага считается перепроданной и следует быть осторожным, продавая на этом уровне.

    • Пики и впадины

    • Пик можно наблюдать, когда значение RSI пересекает уровень 70–80 с последующим снижением; соответственно, впадина отмечается при пересечении уровня 20–30 с последующим повышением. Анализ RSI дает только часть доказательств, необходимых для признания формирования на рынке пика или впадины.

    • Модели

    • На графике RSI типичные модели, такие как «голова и плечи», пики/впадины и вымпелы, могут быть более заметны, чем на графике цен.

    • Расхождение

    • Расхождение между движением цен и RSI часто считается сильным признаком точки разворота рынка. Расхождение возникает тогда, когда при повышательном тренде цена достигает новых высот по сравнению с предыдущим пиком, но индикатор RSI не превышает предыдущего максимального значения.

    Расчет RSI

    Индекс RSI измеряет соотношение средних цен и нормализует данные, приводя их к значениям от 0 до 100. Индекс может быть рассчитан по следующему основному алгоритму:

    «Верхняя цена закрытия» – изменение цен за два последовательных периода, в которые цена повышалась.

    «Нижняя цена закрытия» – изменение цен за два последовательных периода, в которые цена понижалась.

    Уайлдер изначально применял n=14, другие часто используемые периоды составляют 9 и 21 день.

    Более удобная формула расчета RSI подобна предыдущей, но использует экспоненциальные скользящие средние для выравнивания получаемой линии:

    Один из методов состоит в изменении уровней перекупленности/перепроданности в зависимости от тренда рынка. Например, при повышательном тренде линии могут проходить на уровне 80 и 40, а при понижательном – 60 и 20.

  

  
    Стохастические осцилляторы

    * * *

    Стохастические осцилляторы впервые были разработаны как инженерный аналитический инструмент и были адаптированы для определения состояния перекупленности/перепроданности с использованием простой процентной шкалы американским аналитиком Джорджем С. Лэйном. Основное применение индикатора – поиск различий между стохастическими линиями и собственно ценой ценной бумаги. Эта информация может использоваться для подтверждения торговых решений.

    Стохастические осцилляторы основаны на наблюдении за ценами:

    • Когда цены на рынке во время тренда падают, цены закрытия группируются в самой нижней части ценового диапазона.

    • Когда цены на рынке во время тренда поднимаются, цены закрытия группируются в самой верхней части ценового диапазона.

    Стохастический анализ существует в быстрой и медленной модификациях. Быстрый осциллятор использует; две линии, изображаемые разными цветами в программах или сплошной и пунктиром на иллюстрациях. Простое значение линии %K (сплошной) изображается на шкале от 0 до 100 %. Другая линия, называемая %D, представляет собой простую скользящую среднюю от %К (изображается пунктиром).

    Медленный осциллятор использует линию %D вместе с простой скользящей средней от %D, обычно называемой медленным D. Быстрые осцилляторы дают график с очень сильными колебаниями, и поэтому многие аналитики предпочитают использовать «медленный» анализ.

    Как и индикатор RSI, стохастические осцилляторы используются для определения потенциальных состояний перекупленности/перепроданности. Расхождение между данными осцилляторов и движением цены ценной бумаги имеет очень большую важность.

    Состояние перекупленности обычно определяется как перемещение линии выше границы в 70–80 %, состояние перепроданности – как перемещение ниже 30–20 %.

    То, что рынок находится в состоянии перекупленности по данным индикатора, не стоит автоматически считать сигналом к продаже или признаком неизбежного разворота тренда. На рынке с сильными трендами состояние перекупленности/перепроданности может существовать значительное время. Один из наиболее мощных сигналов, получаемых от стохастического осциллятора, – расхождение. Впрочем, ключ к успешному использованию осцилляторов состоит в совместном их применении с другими индикаторами и методами анализа для определения состояния сильной перекупленности/перепроданности.

    Расчеты

    Наиболее часто используемое значение n2 составляет 3. Следовательно, при быстром осцилляторе %D – простая скользящая средняя от %К с периодом 3. Для вычисления медленного осциллятора значение n3 практически всегда составляет 3, и медленное D – простая скользящая средняя %D с периодом 3.

    «Медвежье» расхождение

    Это состояние характеризуется образованием двух пиков на линии %D, из которых второй ниже первого в области перекупленности при росте цен базового актива. Подтверждение сигнала на продажу поступает, когда при медленном осцилляторе линия %D опускается, пересекая линию медленного D сверху вниз.

    «Бычье» расхождение

    Это состояние характеризуется образованием двух впадин на линии %D, из которых второй ниже первого в области перепроданности при падении цен базового актива. Подтверждение сигнала на покупку поступает, когда при медленном осцилляторе линия %D поднимается, пересекая линию медленного D снизу вверх.

    «Медвежье» расхождение

    «Бычье» расхождение

  

  
    Схождение/расхождение скользящих средних (MACD)

    * * *

    Джеральд Аппель разработал индикатор MACD для определения направления тренда и момента его изменения, первоначально при отслеживании 13– и 26-недельных циклов рынка. Индикатор использует две линии экспоненциальной скользящей средней, которые колеблются выше или ниже нулевой линии и дают сигналы перекупленности/перепроданности. В отличие от других индикаторов, в MACD отсутствуют верхняя и нижняя границы значения, например от 0 до 100.

    Первая линия

    Первая линия, обычно изображаемая сплошной, называется быстрой линией MACD. Эта линия показывает разницу между короткой и длинной скользящими средними цен – обычно с фактором сглаживания, соответствующим периодам сглаживания 12/13 и 26 для используемых скользящих средних.

    Вторая линия

    Вторая линия, часто изображаемая пунктиром или другим цветом в программах, называется медленной линией MACD, или сигнальной линией. Эта линия изображает экспоненциальную скользящую среднюю значений быстрой линии MACD. Для ее построения используется фактор сглаживания, равный 9 периодам. Сам Аппель рекомендовал как значения для периодов линий MACD 9, 12 и 26.

    Как и скользящие средние, MACD используется для определения направления трендов и сигналов покупки/продажи.

    Сигнал к продаже

    Этот сигнал возникает, когда быстрая линия MACD пересекает сигнальную линию сверху вниз, когда обе линии имеют положительное значение. Чем выше над нулевой линией происходит пересечение, тем сильнее считается сигнал. Пересечения при отрицательных значениях следует игнорировать.

    Сигнал к покупке

    Этот сигнал возникает, когда быстрая линия MACD пересекает сигнальную линию снизу вверх, когда обе линии имеют отрицательное значение. Чем ниже под нулевой линией происходит пересечение, тем более сильным считается сигнал.

    Сигнал к продаже

    Сигнал к покупке

    Существует также метод, при котором вместо двух линий строится так называемая «лесистая» линия, или «лесистый» график, изображающий разность между значениями линий MACD. Этот метод очень важен, поскольку используется для обнаружения расхождений между движением цены исследуемых бумаг и «лесистым» графиком MACD.

    Быстрая линия MACD

    Обычно строится как график разности: ЭСС с периодом 26 дней вычитается из ЭСС с периодом 13 дней.

    Медленная линия MACD

    Эта линия строится путем сглаживания быстрой линии экспоненциальной скользящей средней с периодом 9 дней.

    Тренды

    Последовательные максимальные максимумы (или минимальные минимумы) рыночной цены сравниваются с максимальными максимумами (или минимальными минимумами) линии MACD в виде «лесистого» графика. Если наблюдается расхождение трендов двух графиков, это считается надежным признаком возможного разворота тренда.

    Недостатки индикатора MACD такие же, как и вообще метода скользящих средних; главный недостаток состоит в том, что анализ неизбежно отстает от рынка.

    Факторы сглаживания

    Существует простая формула, описывающая приблизительное соотношение между фактором сглаживания, используемым в алгоритме ЭСС, и соответствующим количеством периодов (n):

    Сигналы к продаже/покупке

    Расхождение

  

  
    Примеры графиков

    Рисунок вверху справа изображает график в виде «баров» дневных цен на акции British Airways вместе с индексом относительной силы за 14-дневный период.

    Рисунок внизу изображает экран помощи программы Reuters 3000 с полезной информацией, поясняющей графики.

    Экран помощи[2]

    Рисунок вверху изображает график в виде «баров» дневных цен на акции Reuters за год, а также дополнительные графики быстрого и медленного стохастических осцилляторов.

    Рисунок внизу изображает экран помощи программы Reuters 3000 с полезной информацией, поясняющей графики.

    Экран помощи

    На рисунке изображен график в виде «баров» цен на акции Cadbury за 1 год. Дополнительный график изображает быструю и медленную MACD.

    Быстрая MACD – линия А с подписью MACD V (взвешенная). Медленная или сигнальная линия MACD – линия В с подписью MACD.

  

  
    Глава 58

    Вы закончили изучение четвертого раздела книги и сейчас должны иметь четкое представление о следующих индикаторах:

    • Индекс относительной силы (RSI)

    • Стохастические осцилляторы

    • Схождение/расхождение скользящих средних (MACD)

    Чтобы проверить, как вы поняли этот раздел, попробуйте выполнить краткий тест. Вам также может помочь в обучении прилагаемый обзор.

  

  
    Дополнительные источники информации

    Технический анализ. Полный курс.

    Дж. Швагер/Пер. сангл. Альпина Паблишер. 2001 г.

    ISBN 5 89684 024 1

    Энциклопедия технических индикаторов рынка

    Р. Колби, Т. Майерс/Пер. с англ. Альпина Паблишер. 2000 г.

    ISBN 5 89684 08 Х

    Technical Analysis of the Futures Markets

    John J. Murphy, New York Institute of Finance, 1986

    ISBN 0 13 898008 X

    Technical Analysis Explained

    Martin Pring, McGraw Hill, 1991

    ISBN 0 0705 1042 3

    The New Commodity Trading Systems and Methods

    Perry Kaufman, J. Wily & Sons, 1987

    ISBN 0 4718 7879 0

    Technical Analysis from A – Z

    Seven Achelis, Probus Publishing Co., 1995

    ISBN 1 55738 816 4

    Martin Pring on Momentum

    Martin J. Pring, International Institute for Economic Research Inc, 1993

    ISBN 1 55738 508 4

    Trading for a Living

    Dr. Alexander Elder, J. Wiley & Sons, 1993

    ISBN 0 471 59 224 2

    Trading for a Living

    Dr. Alexander Elder, J. Wiley & Sons, 1993

    ISBN 0 471 59 224 2

    Computer Analysis of the Futures Market

    Charles Le Beau & David W. Lucas, Business One Irwin, 1992

    ISBN 1 55623 468 6

  

  
    Technical Analysis of Stocks and Commodities

    Lane’s Stochastics by G. C. Lane

    Vol. 2:3 (87–90), 1984

    Stochastic oscillator by M Takano

    Vol. 7:3 (80–86), 1989

    Stochastic Oscillator: Sidebar

    Vol. 8:2 (469–472), 1990

    Stochastics by T. Hartle

    Vol. 9:3 (103:103), 1991

    Stochastics Indicators and Trading by D. Lundgren

    Vol 11:3 (144–146), 1993

    RSI Variations by B. Star

    Vol. 11:7 (292–297), 1993

    The MACD Momentum Oscillator by B. Star

    Vol. 12:2 (81–85), 1994

    Using Indicators in Trading Rangers and Trends by B. C. Kramer

    Vol. 12:4 (153:157), 1994

  

  
    Глава 61

    Если ставить на лошадь, то это игра; если ставить на тройку пик, то это развлечение; если ставить на повышение хлопка на три пункта, то это бизнес. Видите разницу?

    Gann Lines and Angles by Robert Pardo

    Technical Analysis of Stocks and Commodities, Vol. 3:5 (177–183), 1985

  

  
    Введение

    Из предыдущих глав вы узнали, что линии тренда в сочетании с выявлением моделей и разнообразными индикаторами могут использоваться для определения направления цен и принятия тактических решений в рамках торговой стратегии.

    Доу обнаружил существование на рынке трендов и колебаний различного типа – крупных (приливов), средних (волн) и мелких (ряби).

    В 1927 году, выздоравливая после болезни, бывший бухгалтер Ральф Нельсон Эллиотт проводил время за анализом значимых трендов по Доу. Как и Доу, Эллиотт интересовался общей перспективой движения рынка, а не поведением отдельных акций.

    В 1938 году Эллиотт опубликовал свою теорию волн, разработанную, чтобы объяснить причины возникновения моделей в определенное время и на определенных участках графиков. Эллиотт развил идею Доу об основных трех фазах «бычьего» тренда, но считал, что модель лучше описывается как пять волн повышения («бычьего» тренда) и три волны понижения («медвежьего» тренда). Эта модель, повторяющаяся в разные моменты, и была названа циклом.

    Эллиотт обнаружил, что в пределах цикла повторяется сходная модель: фаза повышения с пиками 1; 3 и 5, которые он назвал волнами импульса, и понижениями 2 и 4, которые он назвал волнами коррекции. Когда заканчивается стадия пяти волн, начинается состоящее из трех волн a, b и с корректирующее движение рынка.

    Теория волн Эллиотта сейчас применяется к самым разнообразным рынкам и имеет три важных аспекта:

    • Модели

    • Наиболее важный элемент теории – существование циклически повторяющихся волновых моделей.

    • Время

    • Соотношения времени используются для подтверждения волновых моделей. Эллиотт описывал модели самой разной продолжительности – от «великого суперцикла» в 150–200 лет до сверхмалых циклов, длящихся менее дня.

    • Соотношения

    • Эллиотт отмечал, что в некоторых полных циклах наблюдается 8 волн, в других – 34 или 144. Он также обнаружил наличие математических соотношений между пропорциями различных волн.

    Каковы эти соотношения и в чем их значение? Измеряя пропорции пиков и впадин, Эллиотт обнаружил, что отношение высоты волны к высоте следующей, более высокой, волны зачастую равнялось примерно 0,618, а отношение высоты волны к высоте предыдущей, более низкой, волны – примерно 1,618. Отношение между чередующимися волнами (через одну) также постоянно равнялось приблизительно 2,618. Обратное значение 1,618 и есть 0,618, а обратное значение 2,618 равно 0,382 (еще один важный момент в теории Эллиотта).

    Что же значат все эти числа, и значат ли они что-то вообще?

    В природе известна определенная математическая последовательность, определяющая различные события и явления, например расположение листьев у растений или численность потомства одной пары кроликов. Эта последовательность была впервые определена итальянским математиком XIII века Леонардо Пизано, или Фибоначчи. Последовательность Фибоначчи такова:

    0, 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144…

    Эта последовательность часто называется числами Фибоначчи и легко рассчитывается: каждое последующее значение в последовательности равно сумме двух предыдущих. Если продолжать расчет, то окажется, что чем дальше углубляться в последовательность, тем более справедливы следующие утверждения:

    • Отношение любого значения к следующему значению равно 0,618.

    • Отношение любого значения к предыдущему значению равно 1,618.

    • Отношение чередующихся значений (через одно) равно 2,618.

    Соотношения 0,618 и 1,618 были известны еще ученым, архитекторам и художникам Древнего Египта и Древней Греции. Пропорции «золотого сечения» использованы в постройке пирамиды Хеопса и Парфенона.

    Возможно, вы уже заметили поразительное сходство соотношения значений волн Эллиотта с числами Фибоначчи.

    Другой вариант использования для анализа числовых соотношений и геометрических методов был разработан Уильямом Д. Ганном, трейдером, работавшим в первой половине XX века. Ганн отметил, что для некоторых акций обычны изменения цены на 25, 50 и 100 %, реже встречаются изменения цены на 33,33 и 66,67 %. Таким образом, изменения цены имеют тенденцию происходить на 1, 2/3, 1/2, 1/3 и 1/4.

    Ганн также отметил, что существует взаимосвязь между изменением цены и временем, которое потребовалось для этого изменения. Если цена акции изменяется на один пункт за единицу времени, то линия тренда наклонена под углом в 45°. Ганн назвал это отношением 1x1, или квадратным соотношением цены и времени.

    Ганн предположил, что если происходит пробой цен через линию тренда, то новая линия тренда должна быть математически связана со старой. Например, она может составлять 2×2, 3×3 или 4×4 цены или 1/2, 1/3, 1/4.

    График Ганна использует серию параллельных горизонтальных линий, означающих целевые уровни цены, и серию линий тренда, которые расходятся веером от начала тренда, изображая различные соотношения Ганна.

    За свою карьеру Ганн также создал много других инструментов и методов, например «правила трейдинга» в помощь трейдерам и графическим аналитикам.

    Большинство рассмотренных графиков описывают относительно короткие периоды времени. При этом исследование движения цен и поведения рынка за гораздо более длительные периоды обнаруживает интересные циклы в движениях фондового рынка и отдельных ценных бумаг.

    Эдвард Р. Дьюи обнаружил, что для рынков акций характерны циклы с периодом 18,2; 9,2 и 4 года; кроме того, он обнаружил, что войны между государствами следуют с периодичностью в 22,2 года!

    В 1920-х годах русский экономист Николай Кондратьев изучал цены на товары, процентные ставки, уровни заработной платы и индексы производства в США, Великобритании, Франции и Германии. Он заключил, что существует цикл поведения рынка примерно в 54 года – что близко к значению числа Фибоначчи 55.

    Теории волн и моделей, приведенные выше, основываются на линейной динамике – то есть на предположении, что модели основаны на упорядоченных, определимых и ритмических процессах. Но, как известно, поведение рынка не всегда настолько предсказуемо, и бывали существенные отклонения от модели, например, обвал фондового рынка в 1987 году.

    В последнее время некоторые математики показали наличие связи между поведением цен на рынке и новой наукой о нелинейной динамике, называемой также теорией хаоса. Нелинейность описывается как «следствие, непропорциональное причине». Как говорится в классической поговорке, «последняя соломинка ломает спину верблюду». В линейной системе, например бросая мяч с некоторой силой по некоторой траектории, можно точно предсказать место его падения. В нелинейной динамике, хотя известно, что траектория представляет собой кривую, ее форму или место падения точно предсказать нельзя.

    Нелинейные системы требуют высокой вычислительной мощности компьютеров для приемлемо быстрого получения ответа о взаимоотношении причин и следствий. Сейчас для предсказания поведения рынков могут использоваться только системы с малой нелинейностью; сильно нелинейные системы недоступны для существующих вычислительных систем.

    Одна из основ теории хаоса – геометрия фракталов. Фракталы – это объекты, которые сохраняют форму при любом приближении. В природе существует много примеров фракталов – например, расположение веток на дереве и сучков на каждой из веток. Фрактальная природа свободного рынка может быть подтверждена тем, что недельный график весьма похож на дневной, часовой, пятиминутный и т. д. Фрактальный объект занимает дробное число измерений. Что это означает?

    Лист бумаги двумерен, пока он плоский. Сомните его в комок, и получится не сплошной шар, и не плоский лист, а нечто промежуточное. Математически показано, что в некоторых условиях рыночные цены могут проявлять фрактальное поведение и теория хаоса может быть потенциально применена для объяснения поведения рынка.

    Но как может помочь трейдеру теория хаоса, если она не способна предсказывать будущее?

    Чтобы торговать с прибылью, необязательно знать будущее точно. Важно иметь возможность предсказывать модели, направления, тенденции рынка, – а теория хаоса позволяет определять формы, но не их точное движение или величину.

    Ни теория волн, ни теория циклов, ни теория хаоса не позволяют полностью объяснить все события на всех рынках. У вас есть возможность выбора инструментов и методов, которые вы будете использовать для помощи в выборе торговой стратегии для вашего рынка. Хорошая торговая стратегия основывается на различных техниках, например на комбинации графика в виде «баров» с анализом тренда и полосами Боллинджера.

    Вы можете подбрасывать монету для определения покупки или продажи, – но это не гарантирует точного ответа в 50 % случаев. Монета может быть с двумя решками. Другой человек может схватить вашу монету на лету. Монета может упасть на ребро и скатиться со стола и т. п. Даже если ваша монета падает нормально, то это означает, что спустя некоторое время вы просто покроете затраты, – но реальный опыт показывает, что в целом вы скорее будете в убытке! Одна из главных проблем, стоящих перед трейдером, как раз и заключается в том, чтобы вовремя забирать прибыль с удачной сделки и выходить из сделки, пока она не обернулась убытками.

    Рассмотрим теорию волн Эллиотта и числа Фибоначчи, а также графики Ганна более подробно.

  

  
    Теория волн Эллиотта и числа Фибоначчи

    * * *

    Теория волн была разработана Ральфом Н. Эллиоттом, и в ее основе лежит идея о существовании на рынке модели из пяти волн в направлении тренда, после которой возникает модель из трех волн в противоположном направлении.

    Эллиотт основывал свои разработки на фондовых индексах, и его теория успешно применяется в этой отрасли для предсказания движений рынка. Методика волн Эллиотта хуже работает при анализе отдельных акций, но с успехом применяется на высоколиквидных рынках, например валюты, золота или ликвидных фьючерсов. Для бумаг, обращающихся в малом объеме, эти методы не столь успешны.

    Модели

    Моделями называются основные формы волн, которые повторяются в циклах. В зависимости от величины цикла внутри каждого полного набора волн могут быть выделены наборы из 3 или 5 волн. Количество обнаруживаемых волн всегда соответствует числам Фибоначчи. На рисунке напротив изображены примеры наборов волн и количество обнаруженных волн:

    Рыночные модели волн не всегда строго соответствуют своей «теоретической» форме, и возможно появление расширений или импульсных волн. Расширение первой волны встречается очень редко; они обычно встречаются в третьей и пятой волнах, причем чаще в третьей.

    Модели

    Волны коррекции, т. е. волны a, b и c, также могут следовать моделям, определяемым следующим образом:

    • Зигзаги – 5, 3, 5.

    • Плоскости – 3, 3, 5.

    • Треугольники – опускающиеся, поднимающиеся, сокращающиеся и расширяющиеся. В теории Эллиотта треугольники всегда состоят из 5 «баров» (с a до е):

    • Cложные – двойные, тройные и множественные последовательности трех волн. Во время сложных коррекций эти последовательности могут состоять из сочетаний зигзагов, плоскостей и треугольников.

    Все эти модели коррекции могут иметь очень сложные формы, которые трудно обнаружить!

    Соотношения

    Анализ соотношений используется при прогнозировании движения цен: под коррекцией понимается движение цен в противоположном тренду направлении. Обычно для определения целевого уровня цен коррекций и комбинаций используются числа Фибоначчи 0,382; 0,618; 1,618 и 2,618.

    Время

    Предсказание временных параметров циклов на основе теории Эллиотта не столь однозначно. Хотя и здесь существуют циклы, гораздо труднее обнаружить вершины и впадины, соответствующие числам Фибоначчи.

    Теория волн Эллиотта: резюме

    • В основе лежит принцип наличия на рынке циклов, которые могут быть определены по параметрам моделей, отношений и времени.

    • Полный цикл состоит из 8 волн. На «бычьем» рынке наблюдается 5 волн повышения и 3 понижения, на «медвежьем» – наоборот.

    • Волны могут объединяться в более длинные и делиться на более короткие. Таким образом, полная пятая волна может быть одиночной волной в составе волны более высокого порядка, и, наоборот, полная третья волна из 5 -волнового цикла может быть подразделена на 5 волн.

    • Импульсные волны часто имеют расширения, обычно в третьей волне, реже в пятой, и совсем редко – в первой.

    • Волны коррекции – a, b и c – состоят из моделей, включающих:

    – зигзаги;

    – плоскости;

    – треугольники;

    – двойные, тройные и множественные последовательности трех волн.

    • Последовательность и числа Фибоначчи – неотъемлемая часть теории, на которой основываются количества и соотношения волн, коррекции импульсных волн и целевые уровни цен как для импульсных, так и коррекционных движений рынка.

  

  
    Графики Ганна

    * * *

    У. Д. Ганн занимался торговлей акциями и фьючерсами в первой половине ХХ века и, по некоторым данным, заработал на рынке более 50 миллионов долларов. Он использовал в торговле собственные методы, основанные на соотношении движения цен и времени, известные как эквиваленты цены/времени. Простого объяснения методов Ганна не существует. Он использовал углы на графиках для определения уровней поддержки и сопротивления и для предсказания момента наступления изменения тренда. Кроме того, он использовал линии на графиках для определения областей поддержки и сопротивления.

    Ганн обнаружил, что большинство движений цены подчиняются простой зависимости: обычно они составляют 1/4, 1/2, 1х или 2х от некоторой начальной цены, которую он назвал разворотной точкой. Иногда изменение составляло также 1/3 или 2/3 от точки разворота. Ганн также открыл важное соотношение движения цены и времени: например, часто встречалось изменение цены на одну единицу за единицу времени. Ганн назвал это квадратурой цены, поскольку угол линии при одинаковых шкалах цен и времени составляет в таком случае 45°.

    Ганн использовал ряд дополнительных лучей (линий) для определения поддержки и сопротивления в будущем для различных соотношений цены/времени с использованием углов, названных впоследствии углами Ганна.

    Углы определяются как Время × Цена. Например, линия угла 2×1 строится таким образом, что за две единицы времени происходит изменение цены на одну единицу; линия 1×2 означает, что за единицу времени цена увеличивается вдвое.

    Разворотная точка

    Это особая точка во времени и цене, в которой изменяется направление тренда. В зависимости от исследуемой ценной бумаги разворотная точка может наблюдаться на тиковом, часовом, дневном, недельном и т. п. графике.

    Лучи (линии) Ганна

    С помощью верхних и нижних разворотных точек можно найти будущие уровни поддержки и сопротивления. Все, что необходимо для того, чтобы их получить, – это разделить участок графика до максимальной цены на необходимое число фрагментов, обычно 8 или 10. Эти линии покажут уровни поддержки/сопротивления.

    Углы Ганна

    Это поднимающиеся/опускающиеся лучи, исходящие из верхней или нижней разворотной точки под определенными углами. Эти линии проецируются в будущее и показывают различные скорости движения цены во времени.

    Линии углов Ганна также указывают на уровни поддержки и сопротивления. Когда цена достигает линии угла и пересекается с ней, становится виден уровень поддержки или сопротивления для этой цены.

    Графики Ганна

    Лучи Ганна и связанные с ними углы Ганна предсказывают будущие уровни поддержки и сопротивления.

  

  
    Глава 65

    Вы закончили изучение пятого раздела книги и сейчас должны иметь четкое представление о следующих волнах, числах и циклах:

    • Теория волн Эллиотта

    • Числа Фибоначчи

    • Графики Ганна

    Чтобы проверить, как вы поняли этот раздел, попробуйте выполнить краткий тест. Вам также может помочь в обучении прилагаемый обзор.

  

  
    Дополнительные источники информации

    Волновой принцип Эллиотта: ключ к пониманию рынка.

    Р. Пректер, А. Дж. Фрост /Пер. с англ. Альпина Паблишер. 2001 г.

    ISBN 5 94599 013 2

    Elliott Wave Principle Applied to the Foreign Exchange Markets

    Robert Balan, Financial Publications, 1989

    ISBN None

    Gann Made Easy: How to Trade Using the Methods of W. D. Gann

    W. McLaren

    W. D. Gann Method of Trading

    Gerald Marisch

    ISBN 0 9302 3342 5

  

  
    Technical Analysis of Stocks and Commodities

    Gann by C. Arnold

    Vol. 1:3 (48–51), 1982/3

    Gann Lines and Angles by R. Pardo

    Vol. 3:5 (177–183), 1985

    What K-wave? by J. Walker

    Vol. 7:7 (227–229), 1989

    Trading with Gann lines by D. Lamarr

    Vol. 8:4 (142–144), 1990

    The Elliott Wave: Sidebar

    Vol. 12:3 (106–111), 1994

  

  
    Глава 68

    Нельзя приобрести нечто ценное даром. За успех всегда приходится платить – временем, деньгами или опытом.

    У. Д. Ганн

    The Gann Method by John J. Blasic

    Technical Analysis of Stocks and Commodities, Vol 10:6 (268–271), 1992

    Всегда лучше спросить рынок, что происходит, чем пытаться приказать ему, что делать.

    Using Bollinger Bands by John Bollinger

    Technical Analysis of Stocks and Commodities, Vol 10:2 (47–51), 1992

  

  
    Введение

    Заключительный раздел книги посвящен ежедневной деятельности специалистов по техническому анализу. Его цель – дать вам возможность ощутить «вкус» их работы. Для чего вообще существуют аналитики? Краткий обзор технического анализа поможет вам понять роль специалистов-практиков и составить представление о развитии методов в исторической перспективе.

    Считается, что технический анализ впервые появился в Японии в XVIII веке. Тогда стали записывать цены, чтобы предсказывать будущие события. Основным товаром тогда был рис, и самые первые фьючерсные контракты появились около 1700 года, когда началась торговля фьючерсами или, как их тогда называли, «пустыми корзинами». Считается, что метод построения цен в виде «японских свечей» разработали преуспевающий ростовщик и купец Мунехиса Хонма и его племянник Мицуока. Этот метод был мало известен за пределами Японии, пока в 1989–1990 гг. американский аналитик Стив Нисон не ввел его в практику западных рынков, где он стал весьма популярен.

    Чарльз Доу, создатель теории Доу и индекса DJ, – наиболее заметная фигура в истории современных графиков и технического анализа. При этом менее известно, что Чарльз Доу – основатель The Wall Street Journal и создатель метода построения графиков «крестики-нолики». Работа Доу вплоть до его смерти в 1902 г. была в основном связана с рынком акций.

    У. Д. Ганн – еще один известный американский специалист, работавший на рынках акций и фьючерсов 50 лет, до 50-х годов XX века, и создавший особый раздел теории – теорию Ганна. В 1940–1955 гг. другой американский аналитик, Ральф Нельсон Эллиотт, создал теорию волн, которая также является самостоятельным разделом технического анализа.

    Начало 60-х годов было особенно трудным временем для технического анализа, поскольку в это время доминировала теория эффективного рынка. Эта теория, поддерживаемая специалистами по фундаментальному анализу, гласит, что движение цен на рынке случайно и непредсказуемо. Следует отметить, что в это время построение графиков происходило вручную, а следовательно, было длительным и трудоемким процессом. Но ситуации суждено было измениться, особенно в связи с событиями на валютном рынке (FX).

    По сравнению с теперешней бурной активностью, вплоть до 70-х годов рынок FX был относительно спокойным. Почти все сделки осуществлялись с 9:00 до 17:00 по лондонскому времени, и участники не желали вести торги вне этого времени, особенно в США, где в то время были приняты обратные котировки, например доллара к марке. В самом деле, на Лондонской бирже первая цена открытия очень часто практически совпадала с ценой закрытия предыдущего дня. Иена тогда была малозначимой валютой, с которой доверяли работать начинающим, как и с валютами вроде сингапурского доллара или саудовского реала. Но к концу 1971 года эта ситуация кардинально изменилась.

    Причины перемен 1971 года восходят к конференции в Бреттон-Вудсе, проведенной в США в 1944 году. Тогда закладывалась основа мировой экономической системы после Второй мировой войны; на этой конференции было объявлено о создании Всемирного банка (Всемирного банка реконструкции и развития) и Международного валютного фонда (МВФ). Курсы главных валют были привязаны к американскому доллару. После того как впоследствии экономические показатели различных стран сильно разошлись, а правительства не пожелали произвести переоценку национальных валют, стало ясно, что бреттон-вудские соглашения находятся под угрозой. Временные меры по контролю обмена и введению торговых барьеров в конце концов оказались неэффективными, и осенью 1971 года США приостановили действие золотого стандарта.

    Бреттон-вудский договор был заменен современной системой плавающих курсов.

    Результатом введения плавающих курсов стала их чрезвычайно возросшая подвижность, привнесшая в деловой мир новый тип риска. Если ранее компании легко и охотно принимали иностранные валюты, то теперь появилась необходимость хеджирования и контроля валютного риска. Одновременно либерализованные валютные рынки создали возможности для получения спекулятивной прибыли (как, впрочем, и убытков для неосторожных игроков).

    Так возникла необходимость понять причины движения цен. Можно ли вообще предсказать это движение? В 1974 году был создан Международный валютный рынок (IMM), как отделение Чикагской биржи (CME). IMM был предназначен для торговли финансовыми фьючерсами и начинался с контрактов на ведущие мировые валюты по отношению к доллару и (оказавшиеся неуспешными) депозитные сертификаты. Слава Чикаго основана на торговле товарными фьючерсами; когда молодые трейдеры перешли на вновь образованный рынок IMM, они принесли с собой один из своих главных инструментов – технический анализ.

    Вначале оборот IMM был мал и не очень влиял на основной валютный рынок. Но чем больше он рос, тем большее влияние оказывал на огромный валютный рынок, и к середине 70-х на лондонской бирже стали интересоваться: кто эти безумцы из IMM и в чем состоит используемый ими технический анализ?

    1976 год примечателен выпуском первого серийного персонального компьютера – Commodore Pet – в Великобритании. Эта новинка оставалась экзотикой до появления на рынке IBM PC в 1981 году, что установило стандарт, с которого началось массовое развитие рынка. Компьютеры могут хранить огромное количество данных и с колоссальной скоростью использовать их для множества сложных математических операций. Это и стало тем недостающим фрагментом, который обеспечил настоящий прорыв в области технического анализа.

    Вместе с возрастающей подвижностью рынка росла и потребность в понимании поведения цен. Известно, что некоторые аналитики раз за разом делали точные заключения, многократно превосходя своих коллег. Оказалось, что их методы как нельзя лучше подходят для компьютеризации. Можно сказать, что если колесо произвело революцию в транспорте, то персональный компьютер – в техническом анализе.

    В настоящее время мощность и скорость персональных компьютеров растут так, что за год современная машина успевает устареть. Становится возможным использование в анализе таких массивов информации, какие ранее могли только сниться. В настоящее время на переднем крае находятся методики, использующие комбинацию классического технического анализа с новыми технологиями – нейронными сетями, экспертными системами, «нечеткой логикой». С начала 80-х годов достигнуты колоссальные успехи в анализе поведения рынка, – но, возможно, это только начало?

    Чтобы дать вам представление о настоящем мире технического анализа, мы предлагаем прочесть две выдержки из дневников, написанных специалистами-аналитиками.

  

  
    Вот что говорят…

    Знаете, я сам порой не знаю, почему занимаюсь этой работой! Почему я не последовал совету матери и не пошел после учебы в бухгалтеры – работа с девяти до пяти, возможность роста, никакого стресса… Извините, я, наверное, должен был объяснить, что работаю специалистом по техническому анализу в средней величины банке и даю советы банковским трейдерам по различным рынкам, на которых банк ведет игру. Эти рынки включают иностранные валюты, фьючерсы на LIFFE, CME и СВОТ, и еще у нас есть большой отдел управления активами, который мне приходится информировать о рынке любых акций, которые только можно себе представить. Другой такой разнообразной работы просто не представить: каждый день не похож на предыдущий! Это уж точно не работа с 9 до 5 – скорее с 7 утра до 7 вечера, когда рынки бесятся. Но на самом деле я люблю эту работу! Позвольте мне рассказать об одном безумном дне.

    Движущая сила рынка – новости. Поэтому дилеры постоянно следят за последними новостями. Думаю, на свете бывает два вида новостей: «запланированные», в основном про важные экономические показатели стран «большой семерки», и новости, похожие на гром с ясного неба. Мода меняется, но последние несколько лет основным экономическим индикатором служит показатель занятости в США, который публикуют в 13:30 по лондонскому времени в первую пятницу каждого месяца. Точнее, это Non-farm Payroll[3], о котором 10 лет назад ни один дилер слыхом не слыхал! Странное дело, но два часа после публикации Non-farm Payroll идет самая активная и подвижная торговля за целый месяц. Ноябрьские данные должны быть опубликованы 6 декабря, и я отправился домой в четверг, ожидая назавтра почти гарантированного трудного дня, не говоря о моей собственной короткой позиции на LIFFE по декабрьским фьючерсам на FTSE.

    Я отдыхал и смотрел детское кино про кого-то вроде Джеймса Бонда, когда зазвонил мобильный. Звонил сотрудник из управления активами. Он сказал, что Гринспен на вечернем выступлении в Нью-Йорке сделал ряд заявлений о «завышенных ценах активов» и «рыночной эйфории». Если на свете есть человек, способный отправить в штопор финансовые рынки одной фразой, это и есть Алан Гринспен, председатель Федеральной резервной системы, то есть практически Центробанка США. Вот вам и «гром с ясного неба», да еще и в ночь перед данными о занятости! Утреннее заседание уже перенесли на 7:30 – вот и начало дня.

    Я был на работе в шесть утра и лихорадочно работал, чтобы представить описание рынка руководителям отделов на заседании в 7:30. Дальневосточные рынки[4] акций падают, европейские акции и процентные ставки выглядят мрачно. Внезапно я оказываюсь самым нужным человеком в банке: все, все хотят знать мое мнение. «Не начало ли это обвала? Где целевые цены на понижение? Не слишком ли оно опустилось, не поднимется ли отсюда?» И т. д. и т. п. По крайней мере, моя собственная короткая позиция на FTSE выглядит неплохо, так что спасибо Гринспену, которого я в прошлом месяце проклинал!

    Охватить все рынки, которые мы рассматривали на этом заседании, тут невозможно, так что покажу только один – фьючерсы на американские казначейские облигации на Чикагской бирже CBOT и покажу, как шла моя собственная торговля.

    Я использую «японские свечи» с тех пор, как прочел книгу Стивена Нисона, и люблю использовать их совместно с линиями тренда, медленными осцилляторами и лентами Боллинджера – в общем, анализ волатильности при помощи конвертов. У каждого аналитика есть любимые методы и способы интерпретировать их результаты. Умелые аналитики используют коктейль из разных взаимодополняющих методов, а не один изолированный анализ – так поступаю и я.

    Вот дневной график в виде «японских свечей» декабрьских казначейских облигаций на CBOT.

    1. Вернемся назад. Если немного прихвастнуть, то скажу, что обнаружил треугольник в октябрьском графике, и пробой его продолжил бы повышательный тренд. Так что я плюнул через левое плечо и посоветовал отделу облигаций покупать, если линия 111 20/32 будет пробита во время сильного повышательного тренда, развивавшегося 29-го числа (свеча А). Все немало обрадовались, когда тренд поднялся как ракета и торги закрылись на уровне 112 19/32 – действительно немалый рост, – но на рынке мало вовремя войти, надо еще и верно решить, когда выйти!

    2. Итак, закрытие 29-го вышло за предел боллинджеровской границы подвижности, но при этом границы расширялись – верхняя вверх, нижняя вниз, то есть подвижность повышалась. На уровне 111 28/32 пробой был настолько велик, что мы решили оседлать эту волну. Несколько следующих дней рынок был бурным, но явно «бычьим». Поздно вечером 12 ноября мне позвонили из вечерней смены. Казначейские облигации незадолго до закрытия (свеча B) почти вышли за пределы боллинджеровских границ, при этом верхняя и нижняя границы двигались совместно. Одно из золотых правил игры на бирже: «Быки» получают прибыль, «медведи» получают прибыль, а жадные свиньи только терпят убытки. Так что осторожность – наше кредо. Мы снимаем часть прибыли и закрываем половину длинной позиции на уровне 114 28/32. Спустя два дня мы опять попадаем почти в такую же ситуацию, но на этот раз врезаемся в уровень, который считаем внешней линией ценового канала. Так что закрываем оставшиеся 25 длинных позиций на 115 9/32 незадолго до закрытия. Всем спасибо, спокойной ночи!

    3. При этом на бирже нельзя почивать на лаврах долго: основной вопрос всегда: «А что же дальше?». Группа отдела облигаций разделилась во мнениях, как вести торговлю, если вообще ее вести. Старые специалисты советовали следовать за трендом, который, как говорят, «твой друг», молодые горячие головы опасались, что тренд зашел слишком далеко и «обязан» вскоре развернуться, что опасно. А что же я? Я, как говорится, предпочел и дальше сидеть на заборе.

    4. Закрытие в пятницу, 22-го числа. Теперь мы видим классическое стохастическое расхождение (стохастическое расхождение 1). Отдел облигаций ворчит, что я потерял выдержку (а у них что, своих идей не бывает?), так что я советую им продавать при открытии 25-го. Начальная неплохая цена 115 5/32 к концу дня стала выглядеть паршиво – 115 15/32, так что я стиснул зубы и скомандовал вечерней смене прекратить продажу. Потеря всего на 10 пунктов, но завтра мне достанется от отдела – как будто не я зарабатывал для них три «фигуры» за последнее время.

    5. 4 декабря я снова начинаю интересоваться облигациями. День идет с понижением, и, возможно, появится еще одно подтвержденное стохастическое расхождение (стохастическое расхождение 2) вместе с длинной черной свечой, что составляет характеристики мощного сигнала разворота «бычьего» рынка, называемого «вечерняя звезда». Так что мы с отделом облигаций решаем, что делать: если прогноз подтверждается незадолго до закрытия, приказываем брокерам продавать что есть сил по 115 22/32 (свеча С). На следующий день (свеча D) снижение ускоряется – и я снова молодец! Но завтра наступает день публикации страшного Non-farm Payroll, и начальник хочет фиксировать прибыль с половины позиции в любом случае, так что мы оставляем распоряжение забрать прибыль, если курс достигнет 114 19/32, которое с радостью и исполняют. Вскоре после этого – бабах! – выступление Гринспена.

    6. На следующее утро, как я и говорил, все рынки в смятении, а мы еще не получили данных! Начальник, наверное, думает о своем бонусе, поскольку требует зафиксировать всю прибыль до объявления данных. Так что все смотрят на меня и спрашивают: «Ну, где?» Я-то знаю, что рынок откроется очень низко и торговля будет идти 10 минут до объявления показателей. Между 4 и 5 ноября образовался старый разрыв, с 113 3/32 до 113 10/32. Старые разрывы служат уровнями поддержки/сопротивления, и на рынке принято искать уровень на половине разрыва. Так что, стуча по дереву руками и головами, мы отдаем распоряжение покупать по 113 7/32, и ура, нам продают! Спустя несколько минут приходят данные Non-farm Payroll, да еще и гораздо лучше, чем мы могли ожидать! Поворот к «бычьему» тренду! Вот это удача! Начальник улыбается, как чеширский кот.

    А как насчет моей собственной торговли? Мне всегда хочется «поддерживать форму» собственной работой на рынке, а не только консультировать других целый день. Обычно я торгую фьючерсными контрактами S&P 500 на CME и фьючерсами FTSE на LIFFE – главным образом, чтобы быть в курсе дел, когда сотрудники отдела акций постоянно спрашивают: «Что будет?». В последнее время я все больше концентрировался на FTSE.

    Как я и говорил, у меня была короткая позиция на декабрьские фьючерсы FTSE к вечеру четверга. Для кратковременной торговли я предпочитаю получасовые графики, и примерно к середине дня 5-го числа у нас образовался подходящий момент.

    1. Обведенная кружком область показывает длинную белую свечу, за которой следуют два доджи (доджи – это маленькая свеча, где цены открытия и закрытия приблизительно одинаковы, что служит признаком слабости тренда). Следующая свеча была длинной и черной, перекрывающей тела трех предыдущих. Кроме того, поскольку стохастическое расхождение подтверждало сигнал, то я продал по 4078 незадолго до закрытия получасового периода. Все развивалось очень мило, со снижением, которое собиралось захватить закрытие дня, так что я решил удерживать позицию до утра. Я надеялся, что мы, возможно, испытаем на прочность линию B канала А/В, который диктовал торговлю в течение двух предыдущих дней.

    2. За ночь дядюшка Гринспен сделал мне большое одолжение – разрыв достиг не только В, но и линии С на «удвоенной глубине» канала. Я придерживаюсь теории о параллельных каналах, то есть что при пробое происходит движение цен на глубину одного и затем второго канала, прежде чем энергия движения цен рассеивается. Так что я ожидал встречи со вторым каналом на уровне D, которая и случилась в 10:30. Тогда я едва не закрыл всю позицию, потому что едва мог соображать из-за постоянных звонков, шума и криков в комнате! Тем не менее я закрыл половину позиции на уровне 3967 и решил дать остальной еще немного повисеть.

    3. Это было хорошим (или просто удачным решением) – к полудню «медведи» задали рынку хорошую трепку! Незадолго до 12:00 я наблюдал одну из моих классических моделей: действительно жуткую черную свечу 3, с закрытием вне границ волатильности и «синхронным» движением верхней и нижней границ. Сиди и не рыпайся, не жадничай! Так что мы дошли до 3888 – для неполного дня очень даже неплохой результат!

    4. Всегда опасный момент – сразу после крупной прибыли. Легко впасть в эйфорию и решить, что ты круче всех, забросить рациональный анализ и въехать в болото, где и потеряете большую часть прибылей. Я несколько раз попадал в такую ситуацию, так что убеждаю себя остыть и сконцентрироваться. Следующая свеча (4) выглядит очень похожей на классическую модель разворота «медвежьего» рынка, называемую «молот». Но поскольку через час ожидается объявление Non-farm Payroll, у меня не хватает смелости действовать. В другой ситуации я попытался бы занять длинную позицию к концу свечи 5, но Non-farm Payroll будет объявлен через несколько секунд! Его объявляют, и среди всеобщих криков «Покупайте, покупайте!» мне удается занять длинную позицию на 3926 пунктах.

    5. Особой возможности что-то сделать нет: весь вечер меня привлекают к работе все кому не лень. Но что же делать, когда выходить из моей оставшейся позиции? Я еще не говорил, что люблю числа Фибоначчи – этот старый итальянец был умен! Я предпочитаю коррекции Фибоначчи при крупных движениях рынка – 38,2 %, 50 %, 61,8 %. Общее движение, вызванное выступлением Гринспена, на графике изображено как участок от X до Y, там же указаны уровни коррекции Фибоначчи. Случается, что целый день все идет как надо, и сегодня был как раз такой день! Половина позиции достигла 3968, и незадолго до 17:30 мы умудряемся влезть и закрыть позицию.

    Ну и день, слава Богу, такие случаются нечасто! Я просидел за столом без перерыва 12 часов и чувствую себя совершенно разбитым. Нет сомнений, что для дилерского отдела сегодня был замечательный день, и настроение праздничное. Да, начальник зовет всех в местный бар и угощает шампанским!

  

  
    Раннее начало…

    Пит – специалист по техническому анализу, работающий в фирме ABC, которая осуществляет анализ в реальном времени по данным Reuters с различных рынков. Два главных клиента Пита – Дэнни и Ханс.

    Дэнни ведет спекулятивную торговлю для небольшого фонда на разных рынках, обычно удерживая позиции не более нескольких дней.

    Ханс – корпоративный дилер, работающий во франкфуртском банке XYZ, его клиент – импортер итальянской обуви, который желает приобрести иностранную валюту по наилучшему курсу.

    Пит дает советы по рынку и Дэнни, и Хансу.

    В Лондоне 9 октября, 6:45 утра. Пит за своим столом проверяет изменения в курсах валют и американских казначейских облигаций за ночь, чтобы получить данные об уровне открытия европейских рынков.

    С 7:00 до 8:00, когда открывается большинство рынков LIFFE, Пит анализирует рынки, которые будет рассматривать сегодня. Он пишет комментарий по рынкам, в котором дает рекомендации на наступающий день.

    Он читает Reuters Insight Debt News Analysis, BXNB на своем Reuters-терминале в поисках важных экономических показателей, которые могут быть объявлены сегодня. Сегодня в 1:30 объявляются показатели валового национального продукта (ВНП) Соединенных Штатов, так что ожидается активный вечер!

    Несколько следующих часов проходят спокойно, и Пит готовит анализ американских фондовых рынков при помощи волн Эллиотта для клиента в Нью-Йорке.

    В 11:30 звонит телефон.

    Пит: Алло.

    Дэнни: Это Дэнни. Что думаете о соотношении курсов немецкой марки и итальянской лиры?

    Пит: Сейчас взгляну и через 5 минут позвоню.

    Пит открывает недельный график в виде «баров» DEM/ITL в программе Reuter Technical Analysis. Это позволяет ему оценить общую картину тренда средней продолжительности. Пит рассматривает движение цен за 3 года и видит следующее:

    1. В марте 1995 г. на уровне 1275,00 закончился крупный «бычий» рынок, с тех пор ситуация «медвежья». Движения импульса – вниз, движения коррекции нацелены вверх.

    2. Скользящие средние с периодом 15 и 30 недель имеют «медвежье» направление и подавляют недавние попытки подъема курса.

    3. Важные уровни поддержки находятся на отметке 945,00 и 897,00. Уровни сопротивления находятся на отметках 1036,70; 1099,50 и 1171,00.

    Движения импульса – резкие смещения цены, которые идут в направлении основного тренда.

    Движения коррекции – временные реакции в направлении, противоположном основному тренду, когда операторы фиксируют прибыль. Краткосрочная скользящая средняя ниже долгосрочной. Обе снижаются.

    Убедившись в наличии тренда средней длительности, Пит открывает дневной график в виде «баров» DEM/ITL в программе Reuter Technical Analysis. Пит рассматривает дневные и иногда внутридневные графики для определения момента входа в тренд. Он отмечает следующее:

    1. Рынок не удержался ниже уровня 989,40 на 3 октября, вернувшись на уровень выше 990,00.

    2. Индикатор относительной силы с периодом в 9 дней показывает «бычье» расхождение в области перекупленности.

    Заключения Пита:

    Медвежий тренд средней длительности кажется затянутым. В течение следующих нескольких недель следует ожидать коррекции в пределах 38,2–61,8 % от снижения, начавшегося с уровня 1036,70.

    Когда эта коррекция закончится, движение «медвежьего» тренда продолжится к уровню поддержки 945,00 и 897,00, так как начнется следующая фаза импульса.

    Пробой коррекции в 61,8 % на уровне 1018,00 будет означать возможность разворота «медвежьего» тренда.

    Когда Пит составляет такой прогноз соотношения курсов марки и лиры, он звонит Дэнни…

    Пит: Привет, Дэнни. Хорошая вероятность повышения DEM/ITL до 1007/1012 в следующие несколько недель. Займи длинную позицию с защитной остановкой[5] ниже 988,85.

    Дэнни: Спасибо, Пит. Звоню брокеру.

    Пит выходит пообедать и, вернувшись около 13:20 дня, занимается прогнозом цены американских казначейских облигаций до объявления официальных данных. Данные приходят в 13:30 и оказываются хуже прогнозировавшихся. Рынок облигаций сначала поднимается, затем быстро разворачивается. Через пять минут телефон звонит снова:

    Дэнни: Пит, ты видел BTР?[6]

    Пит: Да, надеюсь, у тебя короткая позиция!

    Дэнни: Не мешало бы, но я не успел выйти из облигаций. Надеюсь, прибыль от роста марки к лире покроет мои убытки.

    Рынок облигаций резко падает, марка постоянно повышается. Около 15:30 Питу звонит Ханс:

    Ханс: Пит, я хотел бы купить лиры. Когда мне лучше покупать?

    Пит: Я бы подождал неделю-две. Ожидается коррекция рынка до 1007/1012, а затем снова падение до 945/897. Позвоните мне тогда, и мы обсудим краткосрочную стратегию.

    В конце дня, около 16:20, Пит составляет комментарии на цены закрытия рынков, которые включают обзор дня и прогноз движений цены на завтра.

  

  
    Глава 72

    Вы завершили изучение последнего раздела книги и должны иметь представление о следующем:

    • История развития технического анализа;

    • Основные методы и инструменты анализа, включая:

    • виды графиков;

    • модели;

    • индикаторы;

    • волны, числа и циклы;

    • Способы применения различных методов и инструментов.

    Если вы хотите узнать больше о применении технического анализа специалистами – трейдерами и аналитиками, обратите внимание на книги, приведенные в разделе Дополнительные источники.

  

  
    Дополнительные источники информации

    Технический анализ. Полный курс.

    Дж. Швагер/Пер. с англ. Альпина Паблишер. 2001 г.

    ISBN 5 89684 024 1

    Трейдинг: дополнительное измерение принятия решений.

    В.С. Сафонов. Альпина Паблишер. 2001 г.

    ISBN 0 8873 0601 1

    Биржа – игра на деньги.

    А. Смит /Пер. с англ. Альпина Паблишер. 2001 г.

    ISBN 5 94599 003 5

    Market Wizards: Interviews with Top Traders

    J. Schwager, Harper Business, 1989

    ISBN 0 8873 0601 1

    Intermarket Technical Analysis

    John Murphy, J. Wiley & Sons, 1991

    ISBN 0 4715 2433 6

    The Psychology of Technical Analysis

    Tony Plummer, Probus Publishing Co., 1993

    ISBN 1 55738 543 2

    Steidlmayer on Markets

    J. Peter Steidlmayer, J. Wiley & Sons, 1989

    ISBN 0 4716 2115 3

    Mind Over Markets

    J. F. Dalton, E. T. Jones and R. B. Dalton, Probus Publishing Co., 1993

    ISBN 1 55738 489 4

    Trading for a Living

    Dr. Alexander Elder, J. Wiley & Sons, 1993

    ISBN 0 471 59224 2

    The Futures Games

    Richard J. Teweles and Frank J. Jones, McGraw-Hill Book Company, Second Edition

    ISBN 0 05 063734 2

    The Elements of Successful Trading

    Robert P. Rotella, New York Institute of Finance, 1992

    ISBN 013 20579 6

  

  
    Technical Analysis of Stocks and Commodities

    С издателями журнала можно связаться по адресу:

    Technical Analysis Inc.

    4757 California Avenue, SW

    Seattle

    WA 98116

    USA

    В издательстве Technical Analysis Inc. вы можете заказать копии статей, вошедших в список литературы разделов «Дополнительные источники», а также CD-ROM c полной подборкой номеров журнала за прошлые годы.

  

  
    A

    Accumulation – консолидация. Первая стадия «бычьего» рынка. В то время как большинство инвесторов недовольны ситуацией и прибыли минимальны, некоторые инвесторы начинают скупать акции.

    Adaptive Filter – адаптивный фильтр. Постоянно обновляемое взвешивание прошлых ценовых значений для сглаживания графика или прогностических целей.

    Advance/Decline Line – растущая/падающая линия. Значения цен падающих в этот день бумаг вычитаются из значений цен растущих в этот день бумаг. Разница прибавляется (при отрицательном значении вычитается) из текущей суммы. Если образующаяся таким образом линия не подтверждает новый максимум, это считается признаком слабости тренда. Если образующаяся таким образом линия не подтверждает новый минимум, это считается признаком силы тренда.

    Alpha – альфа. Прибыль, которую приносит вложение по сравнению с некоторым стандартом, обычно с индексом DJIA или S&P 500. Показатель поведения акции по сравнению с рынком.

    Arbitrage – арбитраж. Одновременная покупка или продажа двух или более разных, но родственных ценных бумаг на различных рынках, чтобы заработать на разнице в ценах.

    Area Pattern – плоскостные модели. Наблюдаются, когда выраженный повышательный или понижательный тренд замедляется и смещение цен в сторону образует модели. Некоторые из таких моделей могут иметь прогностическое значение, например «голова и плечи», треугольники, флаги, вымпелы, клинья и расширяющиеся образования.

    Arms Index – индекс Армса. Индикатор, говорящий об усилении или ослаблении рынка. Значение выше 1 (в некоторых программах – 100) означает «медвежий» рынок, ниже 1 (в некоторых программах – ниже 100) означает «бычий» рынок. Чем выше значение, тем сильнее «медвежья» тенденция. Чем ниже значение, тем сильнее «бычья» тенденция. В обычной торговле значение составляет чаще всего 40–60. Очень высокие или низкие значения редки. Формула индекса:

    ((количество растущих акций/количество падающих акций)/(общий объем торговли повышающимися акциями/общий объем торговли понижающимися акциями)).

    Ascending Trend Channel – повышающийся канал тренда. Верхние значения линии повышательного тренда проводятся параллельно линии, проходящей через нижние точки впадин на графике.

    At-The-Money – опцион без выигрыша. Статус опциона, возникающий в случае примерного равенства текущей рыночной цены базового актива и цены реализации опциона.

  

  
    B

    Back Testing – тестирование на исторических данных. Оптимизация торговой стратегии на исторических данных и применение ее к новым данным для определения оптимальной стратегии.

    Bear Trap – «медвежья» ловушка. Ложный сигнал, указывающий на разворот повышательного тренда акции или индекса, которого на самом деле не происходит.

    Bear Market – «медвежий» рынок. Длительный период времени, в течение которого происходит общее снижение рыночных цен.

    Bear Spread – «медвежий» спред. Стратегия торговли опционами, при которой прибыль максимальна при снижении цены базовой ценной бумаги, убыток максимален при повышении цены. При этой стратегии используется одновременная продажа и покупка акций с использованием опционов «колл» и «пут». Опцион с более высокой текущей ценой покупается, с более низкой – продается при одинаковой дате их истечения.

    Beta – бета. Степень чувствительности данной акции к колебаниям рынка.

    Beta (Coefficient) – бета (коэффициент). Степень риска, которую нельзя уменьшить путем диверсификации. Акции с бета более 1 поднимаются или опускаются в цене быстрее, чем рынок в целом. Акции с бета менее 1 поднимаются или опускаются в цене медленнее, чем рынок в целом.

    Black Scholes Option Pricing Model – модель Блэка – Шоулза. Модель, используемая для оценки цены опциона.

    Box Spread – бокс-спред. Опционный арбитраж, при котором потенциально выгодная позиция образуется при нулевом риске. Один спред основывается на опционах «пут», другой – на опционах «колл».

    Breadth (Market) – разброс (рынка). Говорит о количестве ценных бумаг, вовлеченных в движение рынка вверх или вниз. Если при сильном росте количество растущих бумаг понижается, можно ожидать окончания повышения. Если при сильном падении количество падающих бумаг понижается, можно ожидать окончания понижения.

    Bullish – «бычий». Период времени, в течение которого отмечается повышение цен.

    Bull Spread – «бычий» спред. Стратегия торговли опционами, при которой прибыль максимальна при повышении цены базовой ценной бумаги. Используются опционы «колл» либо «пут». Опцион с более низкой текущей ценой покупается, с более высокой – продается при одинаковой дате их истечения.

    Bull Trap – «бычья» ловушка. Ложный сигнал, указывающий на разворот понижающегося тренда акции или индекса, которого на самом деле не происходит.

    Butterfly Spread – спред «бабочка». Стратегия торговли опционами, сочетающая «бычий» и «медвежий» спреды. Используются три текущие цены: две меньшие используются в «бычьем» спреде, две большие – в «медвежьем». Используются опционы «колл» либо «пут». Такая стратегия имеет ограниченный риск, но и приносит ограниченную прибыль.

  

  
    С

    Calendar Spread – календарный спред. Стратегия торговли опционами, при которой продаются опционы с более коротким сроком действия и покупаются более долгосрочные опционы, при этом оба опциона имеют одинаковую текущую цену. Например, продается опцион на март по цене 50 и покупается опцион на май по цене 50.

    Calendar Combination – комбинация календарных спредов. Стратегия торговли опционами, при которой трейдер одновременно открывает календарный спред на колл-опционы и календарный спред на пут-опционы. Текущая цена колл-опционов при этом выше, чем текущая цена пут-опционов.

    Call Option – опцион «колл». Контракт, дающий покупателю право, но не обязанность приобретать базовые ценные бумаги по определенной цене в течение определенного времени.

    Call Price – цена отзыва. Цена, по которой облигации или привилегированные акции могут быть отозваны (досрочно погашены) эмитентами.

    Candlestick Chart – график «японские свечи». Метод построения графиков, разработанный в Японии. Максимальные и минимальные значения описываются как «тени» и изображаются линией. Промежуток цен между ценой открытия и закрытия изображается в виде «тела» – прямоугольника на этой линии. Если цена закрытия выше цены открытия, тело остается белым, если цена закрытия ниже цены открытия, тело закрашивается черным.

    Capitalization Weighted Index – индекс, взвешенный по капитализации. Финансовый индекс, вычисляемый путем сложения капитализации каждой отдельной акции и деления на заранее определенное число. Акция с максимальным уровнем рыночных цен оказывает на рынок наибольшее воздействие.

    Chaikin Oscillator – осциллятор Чайкина. Осциллятор, образующийся при вычитании 10-дневной экспоненциальной скользящей средней из 3-дневной экспоненциальной скользящей средней линии распределения накопления.

    Contingent Order – обусловленный ордер. Ордер, данный брокерской конторе на покупку акций и продажу покрытого колл-опциона в виде единого ордера.

    Conversion Arbitrage – конверсионный арбитраж. Одновременная покупка акций, покупка колл-опциона и продажа пут-опциона. Сделка с нулевым риском.

    Channel – канал. Метод построения графиков, при котором максимальные и минимальные значения соединяются параллельными линиями. Канал может быть повышающимся или понижающимся.

    Convertible Security – конвертируемые ценные бумаги. Ценные бумаги, которые можно конвертировать в другие бумаги. Обычно используются с конвертируемыми привилегированными акциями и конвертируемыми облигациями. Конвертирование возможно по определенному курсу.

    Cover – покрытие. Защита, которую обеспечивает владение базовым активом для каждого проданного опциона «колл».

    Covered Call – «колл», проданный, чтобы открыть короткую позицию, когда продавец владеет базовым активом.

    Confirmation – подтверждение. Не менее двух индикаторов или индексов подтверждают тренд или поворот рынка. В случае фондового рынка, согласно теории Доу, это промышленный и транспортный индексы Доу.

    Congestion Area – область застоя. Как минимум несколько торговых дней без явного движения цен.

    Correction – коррекция. Отступление цены, обычно на 1/3–2/3 от предшествующего роста.

    Cup and Handle – «чашка с ручкой». Модель, наблюдаемая на графиках продолжительностью от 7 до 65 недель. Состоит из U-образной «чашки» и слегка наклоненной вниз «ручки». Правая сторона модели характеризуется низким объемом торгов.

  

  
    D

    Daily Range – дневной диапазон. Разница между максимальной и минимальной ценами за один день торгов.

    Delta – дельта. Значение изменения стоимости цены опциона при изменении цены базовой ценной бумаги на единицу.

    Delta Neutral – дельта-нейтральная. Стратегия торговли опционами, рассчитанная так, что позиция нечувствительна к движениям цены базовой бумаги. Может состоят из опционов, опционов на опционы и других ценных бумаг. Ее сутью является тщательно взвешенный баланс длинной и короткой позиций.

    Diagonal Spread – диагональный спред. Стратегия торговли опционами, при которой купленные опционы имеют больший срок действия, чем проданные. Купленные опционы имеют различные цены исполнения. Примеры диагональных спредов включают диагональные «бычьи» спреды, диагональные «медвежьи» спреды и диагональные спреды типа «бабочка».

    Discount – дисконт. Опцион продается с дисконтом, если он предлагается по цене, меньшей, чем его внутренняя стоимость. Фьючерс продается с дисконтом, если предлагается по цене, меньшей, чем цена базовой ценной бумаги.

    Double Bottom/Double Top – двойные вершины/впадины. Модель разворота, при которой наблюдается двойное повышение или понижение до одного уровня (плюс-минус примерно 3 %). Указывает на наличие поддержки или сопротивления на этом уровне.

    Drawdown – просадка. Снижение размера торгового депозита в результате сделки или серии сделок.

  

  
    E

    Early Exercise – раннее исполнение опциона. Исполнение опциона до даты его истечения.

    Elliot Wave Theory – теория волн Эллиота. Опубликованная Ральфом Нельсоном Эллиотом в 1939 году теория распознавания моделей, согласно которой на рынке существуют пять волн повышения и три волны понижения, образующие полный цикл. Многие аналитики полагают, что такая модель может наблюдаться даже во внутридневных колебаниях. Впрочем, обычно этот метод применяется для исследования длительных процессов на рынке.

    Ex-Dividend – экс-дивидендная дата. День, когда из цены акций вычитаются дивиденды. Инвесторы, обладающие акциями, получают в этот день свои дивиденды; инвесторы, занимающие короткую позицию, в это день должны выплачивать дивиденды.

    Exercise – исполнение опциона. Право, данное согласно условиям опционного контракта. Владельцы колл-опционов используют свое право купить базовые ценные бумаги. Владельцы пут-опционов используют свое право продать базовые ценные бумаги. Обычно биржа устанавливает лимит на исполнение, чтобы инвестор или группа инвесторов не подорвали рынок базовой ценной бумаги.

    Equivolume Chart – график равных объемов. Вид графика, разработанный Ричардом Армсом. Измеряет взаимоотношения между ценой и объемом. Цена откладывается на вертикальной оси, объем – на горизонтальной.

    Exponential Moving Average – экспоненциальная скользящая средняя. Вид взвешенной скользящей средней. Пример: Для построения 20-дневной экспоненциальной скользящей средней сначала строится простая скользящая средняя за 20 дней как основа. Предположим, что значение скользящей средней для 20-го дня равно 42, для 21-го дня 43, для 22-го дня 44. Отнимая значение 20-го дня от 21-го дня, получаем разность в 1. Эта разность умножается на некоторую экспоненту – например, 0,1. Таким образом, значение экспоненциальной скользящей средней после прибавления 0,1 к значению 20-го дня будет равно 42,1 – и так далее для каждого дня. Для определения экспоненты надо разделить 2 на период времени – например, делим 2 на 20 и получаем 0,1.

  

  
    F

    Fair Value – справедливая стоимость. Описывает стоимость опционного или фьючерсного контракта. Показатель справедливой стоимости относительно индекса S&P 500 публикуется ежедневно. Когда справедливая стоимость падает ниже определенного значения, трейдеры продают индекс и покупают фьючерсы. Когда справедливая стоимость возрастает выше определенного значения, трейдеры покупают индекс и продают фьючерсы.

    Fibonacci Ratio – отношение Фибоначчи. Отношение двух числе в ряду Фибоначчи. Первые три отношения ряда – 0,618; 1,0 и 1,618. Собственно значения первых членов ряда – 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89 и т. д.

    First Notice Day – первый день уведомления. Первый день, когда покупатель фьючерсного контракта может получить свою покупку.

    Float – предложение. Количество акций данного вида, выставленных на продажу.

    Floor Broker – брокер биржевого зала. Трейдер, работающий в биржевом зале, выполняя ордера клиентов вне зала.

    Fundamental Analysis – фундаментальный анализ. Анализ ценных бумаг с учетом продаж, прибылей, активов и т. п.

    Fuzzy Systems – системы, основанные на нечеткой логике. Системы, ведущие нечеткую обработку нечеткой информации. Дают заключения о вероятности события, а не точные предсказания.

  

  
    G

    Gamma – гамма. Показатель изменения дельты при изменении цены базовой ценной бумаги на 1 пункт.

    Good till Canceled – действительный до отмены. Ордер, данный брокеру, который действителен до выполнения или отмены. На практике требуется повторное подтверждение дважды в год.

  

  
    H

    Head and Shoulders Pattern – модель «голова и плечи». Надежная модель разворота, встречающаяся в прямом и перевернутом виде. Левое «плечо» – повышение с солидным объемом, после которого следует коррекция с меньшим объемом. «Голова» состоит из повышения, превосходящего уровень левого «плеча», а правое «плечо» – из повышения, не превосходящего уровень «головы». После правого «плеча» отмечается значительное понижение, и это точка разворота и снижения активности при прямой модели «голова и плечи». Отличие перевернутой модели в том, что после завершения обратной модели наблюдается значительное усиление торговой активности.

    Horizontal Spread – горизонтальный спред. Стратегия торговли опционами, при которой опционы имеют одинаковую текущую цену и разные даты истечения.

  

  
    I

    Implied Volatility – подразумеваемая волатильность. Мера устойчивости акций на основе текущих, а не исторических цен. Если повышается цена опционов без соответствующего изменения цен лежащих в основе бумаг, то считается, что повысилась подразумеваемая волатильность.

    Index Option – опцион на индекс. Опцион, основанный на индексе. Например, опцион на S&P 100 (OEX). Трейдер может покупать опционы и ставить на направление движения OEX.

    Intermarket Spread – межрыночный спред. Спред, использующий фьючерсные контракты на одном рынке против фьючерсных контрактов на другом рынке. Например, спред курса иены против курса немецкой марки.

    Inside Day – внутренний день. День, в течение которого общий диапазон цен находился в пределах диапазона предыдущего дня.

    Island Reversal – модель разворота «остров». Последовательность цен, в которой наблюдается разрыв вниз, затем торговля идет в узком диапазоне, после чего происходит разрыв вверх. Таким образом, в середине образуется как бы «остров» цен. Если модель протекает в течение одного дня, то процесс считается однодневным разворотом.

  

  
    J, K, L

    Leaps Long – долгосрочные опционы по акциям, индексам и процентным ставкам. Также называются антиципационными ценными бумагами. В настоящее время долгосрочные опционы имеют срок действия до 2,5 лет.

    Limit Order – лимитный ордер. Ордер на продажу или покупку по заданной цене, возможно с некоторым диапазоном. Это позволяет брокеру продавать и покупать в узких рамках, обычно 1/8–1/4 пункта.

    Limit Up/Limit Down – верхний/нижний лимит (планка). Ограничение максимального изменения цен на товар за день, вводимое товарной биржей.

    Local – трейдер-одиночка. Фьючерсный трейдер в торговом зале, покупающий и продающий для самого себя.

    Lognormal Distribution – логнормальное распределение. Статистическое распределение, часто используемое при анализе цен. Учитывает допущение, что цена на акции может расти неограниченно, но не может упасть ниже нуля.

  

  
    M

    Margin – маржа. Минимальное количество денег, требуемое для покупки или продажи ценных бумаг на заемные средства.

    Margin Call – маржинальное требование. Требование брокера к инвестору выплатить деньги, поскольку ценные бумаги инвестора упали в цене. Брокеры или биржи требуют вносить определенный минимальный объем средств.

    Market Maker – маркетмейкер. Игрок на бирже, обязанный поддерживать котировки на покупку и продажу в то время, когда другие участники биржи не обязаны котировать данные бумаги.

    Market Order – рыночный ордер. Ордер на продажу или покупку ценных бумаг по текущей рыночной цене. Пока для данных бумаг существует рынок, ордер будет исполняться. Такой ордер имеет превосходство перед другими видами ордеров.

    Market Not Held Order – нефиксированный рыночный ордер. Вид рыночного ордера, при котором инвестор дает брокеру право выполнять ордер в момент, определяемый самим брокером. Если брокер подозревает возможное снижение, он может задержать ордер, надеясь на лучшую цену, но в таком случае ордер может оказаться невыполненным.

    Market If Touched – рыночный ордер при достижении. Ордер, который становится рыночным ордером по достижении указанной цены.

    Momentum – инерция. Движущая сила повышения или понижения цены. На графике инерция изображается как горизонтальная линия, колеблющаяся выше и ниже линии равновесия.

    Moving Average – скользящая средняя. Скользящие средние – одни из самых старых технических индикаторов. В общем, представляют собой график усредненной за некоторое время цены бумаг. Скользящие средние указывают на тренды, и их цель – дать сглаженное изображение тренда.

    Moving Average Convergence/Divergence (MACD) – схождение/расхождение скользящих средних. Пересечение двух экспоненциально сглаженных скользящих средних, колеблющихся выше и ниже линии равновесия.

  

  
    N

    Noise – шум. Колебания рынка, способные исказить толкование движения цен.

    Negative Divergence – негативное расхождение. Случай, когда два или более индикатора, индекса или средних не обнаруживают подтвержденного тренда.

  

  
    O

    Odd Lot – неполный лот. Пакет акций, состоящий менее чем из 100 единиц. При торговле неполными лотами выплачивается особая премия дилеру, неполные лоты выставляются на торги последними и по наименее выгодной цене.

    Open Interest – открытый интерес. Общее количество открытых контрактов на фьючерс или опцион.

    Options Clearing Corporation – клиринговая корпорация по опционам. Организация, выпускающая все котируемые опционы на всех биржах.

    Out-of-the-Money – опцион с проигрышем. Опцион «колл», текущая цена которого выше текущей рыночной цены базовой бумаги. Опцион «пут», текущая цена которого ниже текущей рыночной цены базовой бумаги.

    Overbought – состояние перекупленности. Цены, которые поднялись слишком круто и слишком быстро.

    Oversold – состояние перепроданности. Цены, которые опустились слишком круто и слишком быстро.

  

  
    P

    Point and Figure Chart – график «крестики – нолики». График, изображающий только цены. В клетках, соответствующих дням повышения, ставятся крестики, в клетках, соответствующих дням понижения, ставятся нолики. Время не отображается. Пока направление тренда не меняется, крестики и нолики ставятся друг за другом. Когда происходит разворот, начинается новая вертикальная колонка, изображающая следующий тренд.

    Portfolio Insurance – страхование портфеля. Для защиты портфеля акций инвестор может продавать или покупать фьючерсы на индекс для защиты от падения цен.

    Position Limit – ограничение позиции. Максимальное количество опционных контрактов с одной стороны рынка, которое может держать инвестор или группа инвесторов. Длинный «колл» и короткий «пут» находятся на одной стороне рынка. Длинный «пут» и короткий «колл» находятся на одной стороне рынка.

    Premium – премия. Цена, которую инвестор платит продавцу опциона сверх собственно цены опциона.

    Price Earnings Ratio – соотношение цена/прибыль. Соотношение цены акции и прибыли на акцию, или общий годовой доход, поделенный на количество акций.

    Program Trading – программная торговля. Торговля, основанная на сигналах от компьютерных программ, поступающих на компьютер с централизованной системы. Программная торговля охватывает все большую и большую часть дневных сделок. Кроме того, эти крупные сделки могут хеджироваться позицией на индексные фьючерсы.

    Public Book – внешнее распоряжение. Распоряжение на покупку или продажу ценных бумаг, не являющееся рыночным ордером.

    Put Option – опцион «пут». Контракт, дающий покупателю право, но не обязанность продать определенные ценные бумаги по определенной цене в течение определенного времени.

    Put Call Ratio – соотношение «пут»/«колл». Соотношение объема пут-торгов и колл-торгов. Для сглаживания такого графика могут использоваться скользящие средние.

  

  
    Q, R

    Ratio Calendar Combination – комбинированный пропорциональный календарный спред. Стратегия торговли опционами, при которой трейдер имеет одновременно календарный спред на колл-опционы и календарный спред на пут-опционы. Текущая цена колл -опционов выше, чем пут-опционов.

    Ratio Calendar Spread – пропорциональный календарный спред. Стратегия торговли опционами, при которой трейдер использует или колл-, или пут-опционы, продавая более краткосрочные и покупая более долгосрочные. Все опционы имеют одинаковую текущую цену.

    Ratio Spread – пропорциональный спред. Стратегия торговли опционами, при которой трейдер использует или колл-опционы, или пут-опционы. Трейдер покупает некоторое количество опционов и затем продает большее количество опционов с проигрышем.

    Ratio Write – пропорциональная продажа. Покупка акций и продажа колл-опционов на эти акции. Возможно также занятие короткой позиции по акциям и продажа пут-опционов на эту позицию.

    Relative Strength – относительная сила. Сравнение поведения индивидуальной акции с индексом, чаще всего с S&P 500 или индексом DJIA. Рассчитывается путем деления цены акции на цену индекса. Повышение показывает, что данная акция опережает цены рынка, понижение – что акция отстает от цен рынка.

    Resistance – сопротивление. Уровень цен, на котором цена бумаг перестает расти и движется вбок либо вниз. Признак избытка предложения, ввиду чего цене трудно преодолеть данный уровень. Существуют кратковременные и долговременные уровни сопротивления.

    Return on Assets – рентабельность активов. Общая прибыль компании, деленная на ее активы.

    Return on Equity – рентабельность собственного капитала. Общая прибыль компании, деленная на число ее акций.

  

  
    S

    Secondary Market – вторичный рынок. Рынок, где происходит торговля ценными бумагами после их первичного выпуска, например, Нью-Йоркская фондовая биржа.

    Selling Short – короткая продажа. Продажа отсутствующей акции для последующей покупки по более низкой цене.

    Specialist – специалист. Член биржи, ведущий учет внешних распоряжений, поддерживающий порядок и эффективность рынка, торгующий для самого себя.

    Short Interest – открытая короткая позиция. Акции, проданные при короткой продаже и еще не выкупленные обратно.

    Short Interest Ratio – время закрытия короткой позиции. Отношение, показывающее, за сколько дней можно выкупить обратно все акции, проданные при короткой продаже. Например, отношение 2 означает, что все акции можно выкупить за 2 дня. Этот показатель основывается на текущем объеме торговли.

    Slippage – проскальзывание. Разница межу ожидаемой и реальной ценой сделки.

    Spread Strategy – спредовая стратегия. Стратегия торговли опционами, при которой на одну и ту же ценную бумагу приобретаются и короткие, и длинные опционы.

    Spot Month – данный месяц. Текущий торговый месяц.

    Spot Price – текущая цена. Текущая цена на товар в данное время и в данном месте

    Stop Order – стоп-ордер. Ордер, размещенный на цену, не являющуюся текущей. Он становится рыночным ордером, как только достигается данная цена. Стоп-ордера на покупку имеют цену выше текущей, на продажу – ниже текущей рыночной.

    Stop Limit Order – стоп-лимитный ордер. Этот ордер, подобно стоп-ордеру, срабатывает при достижении определенной цены. При этом он становится лимитным ордером.

    Stop and Reverse – стоп и разворот. Сигнал, который приказывает закрыть текущую позицию и открыть противоположную позицию при достижении определенной цены. Трейдер, имеющий длинную позицию, при таком сигнале продает ее и открывает короткую позицию по тем же ценным бумагам.

    Straddle – стрэдл. Стратегия торговли опционами, при которой производится покупка или продажа равного количества пут– и колл-опционов с одинаковой ценой и датой истечения.

    Strangle – сжатие. Стратегия торговли опционами, сочетающая пут– и колл-опционы с разной ценой, но одинаковой датой истечения.

    Support – поддержка. Уровень, на котором снижающиеся цены прекращают падать и смещаются вбок или вверх. Уровень, на котором спрос достаточен, чтобы остановить снижение цены.

    Synthetic Stock – искусственная акция. Эквивалент акции при использовании опционов. Искусственная длинная акция – сочетание длинного колл-опциона и короткого пут-опциона. Искусственная короткая акция – сочетание короткого колл-опциона и длинного пут-опциона.

  

  
    T

    Theta – тета. Показатель падения цены опциона за каждый проходящий день.

    Trending Market – трендовый рынок. Движение цен в одном направлении, при котором обычно цена закрытия выше или ниже в зависимости от направления тренда.

    Trendline – линия тренда. Строится путем соединения снижающихся вершин или повышающихся впадин. Чем большее число раз график цен соприкасается с линией тренда, тем выше достоверность линии. Линия тренда может быть и поддержкой, и сопротивлением.

  

  
    U

    Uncovered Option – непокрытый опцион. Непокрытый, или голый, опцион – случай, когда трейдер продает опцион, не имея базовой ценной бумаги. Позиция с высоким риском.

  

  
    V

    Variable Ratio Write – продажа с переменным соотношением. Стратегия торговли опционами, при которой трейдер продает два и более опционных контракта на каждую сотню акций. Все опционы имеют разные цены.

    Vega – вега. Показатель изменения цены опциона при изменении волатильности на 1 %.

    Vertical Spread – вертикальный спред. Стратегия торговли опционами, являющаяся также спредом, при котором опционы имеют одинаковые даты истечения, но разные цены.

    Volatility – волатильность. Показатель интенсивности изменения цены некоторой ценной бумаги за некоторый период времени.

  

  
    W

    Warrant – варрант. Ценная бумага с ограниченным сроком жизни, подобна опциону. Варрант на акции обычно позволяет владельцу покупать акцию по фиксированной цене в течение некоторого времени.

    Write – продавать. Продажа опциона.

  

  
    Список фондовых бирж мира [8]

    Северная АмерикаКанада

    Toronto Stock Exchange

    The Exchange Tower

    2 First Canadian Place

    Toronto, Ontario M5X 1J2, Canada

    Phone: 416-947-4520

    Fax: 416-947-4527

    Web site: http://www.tse.com

    Vancouver Stock Exchange

    Stock Exchange Tower

    P.O. Box 10333

    609 Granville Street

    Vancouver, British Columbia V7Y 1H1, Canada

    Phone: 604-689-3334

    Fax: 604-688-6051

    Web site: http://www.vse.com

    Winnipeg Stock Exchange

    2901-One Lonbard Avenue

    Winnipeg, Manitoba R3B OB3, Canada

    Phone: 204-942-8431

    США

    Securities and Exchange Commission

    Division of Corporate Finance

    450 5th Street, NW

    Washington, District of Columbia 20549, U.S.A.

    Phone: 202-272-2800

    New York Stock Exchange

    Eleven Wall Street

    New York, New York 1005, U.S.A.

    Phone: 212-656-3000

    Fax: 212-656-2126

    Web site: http://www.nyse.com

    American Stock Exchange

    86 Trinity Place

    New York, New York 10006-1881, U.S.A.

    Phone: 212-306-1000

    Fax: 212-306-8376

    Web site: http://www.amex.com

    Nasdaq Stock Market

    Business Development

    1735 K Street, NW

    Washington, District of Columbia 200006-1500, U.S.A.

    Phone: 202-728-8840

    Fax: 202-496-2699

    Web site: http://www.nasdaq.com

    Arizona Stock Exchange

    2800 N. Central Avenue

    Suite 1230

    Phoenix, Arizona, 85004, U.S.A

    Phone: 602-222-5858

    Web site: http://www.azx.com

    Boston Stock Exchange

    One Boston Place

    Boston, Massachusettes 02108, U.S.A.

    Phone: 617-723-9580

    Fax: 617-523-6603

    Web site: http://www.bostonstock.com

    Chicago Stock Exchange

    440 S. Lasalle Street

    Chicago, Illinois 60605, U.S.A.

    Phone: 312-663-2980

    Fax: 312-663-2396

    Web site: http://www.chicagostockex.com

    Chicago Board of Options Exchange

    440 S. Lasalle Street

    Chicago, Illinois 60605, U.S.A.

    Phone: 312-786-5600

    Web site: http://www.cobe.com

    Chicago Mercantile Exchange

    30 South Walter Drive

    Chicago, Illinois 60606, U.S.A.

    Phone: 312-930-3457

    Web site: http://www.cme.com

    Cincinnati Stock Exchange

    49 E. Fourth Street, Suite 205

    Cincinnati, Ohio 45202, U.S.A.

    Phone: 312-786-8803

    New York Mercantile Exchange

    4 World Trade Center

    New York, New York, 10048, U.S.A.

    Phone: 212-938-2222

    Web site: http://www.nymex.com

    Pacific Stock Exchange

    301 Pine Street

    San Francisco, California 94104, U.S.A.

    Phone: 415-393-4000

    Fax: 415-393-4018

    Web site: http://www.pacificex.com

    Philadelphia Stock Exchange

    1900 Market Street

    Philadelphia, Pennsylvania 19103, U.S.A.

    Phone: 215-496-5102

    Fax: 215-496-5653

    Web site: http://www.phlx.com

    Латинская АмерикаАргентина

    Buenos Aires Stock Exchange

    Sarmiento 299, 2nd Floor

    Buenos Aires 1353, Argentina

    Phone: 54-1-317-8980

    Fax: 54-1-317-2676

    Web site: http://www.bcba.sba.com.ar/

    Rosario Board of Trade

    Cordoba 1402

    Rosario

    Santa Fe 2000, Argentina

    Phone: 54-41-21-3471

    Fax: 54-41-24-10-19

    Барбадос

    Stock Exchange of Barbados

    5th Fl., Central Bank of Barbados

    Church Village

    St. Michael, Barbados

    Phone: 809-436-9871

    Fax: 809-429-8942

    Бермуды

    Bermuda Stock Exchange

    5th Floor, Washington Mall

    Church Street

    Hamilton HM FX, Bermuda

    Phone: 441-292-7212

    Fax: 441-292-7612

    Боливия

    Bolivian Stock Exchange

    av. 16 de Julio XL 1525, Washington Mall

    Edif Mutual La Paz-Piso3, Post Box 12521

    La Paz, Bolivia

    Phone: 591-2-39-2911/14

    Бразилия

    Rio de Janeiro Stock Exchange

    Praca XV de Novembro, 20

    Centro

    Rio de Janeiro 20010-010, Brazil

    Phone: 55-21-271-1001

    Fax: 55-21-221-2151

    Web site: http://www.bvrg.com.br/

    Sao Paolo Stock Exchange

    (BOVESPA)

    Rua XV de Novembro, 275

    Sao Paolo 01013-001, Brazil

    Phone: 55-11-233-2000

    Fax: 55-11-233-2099

    Web site: http://www.bovespa.com.br/indecei.htm

    Чили

    Santiago Stock Exchange

    Bolsa de Comercio de Santiago

    Calle La Bolsa, 64

    Santiago, Chile

    Phone: 56-2-698-2001

    Fax: 56-2-672-8046

    Web site: http://www.bolsantiago.cl/ingles

    Chile Electronic Exchange

    Huerfanos 770, 14th Floor

    Santiago, Chile

    Phone: 56-2-639-4699

    Fax: 56-2-639-9015

    Web site: http://www.bolchile.cl/presenta

    Колумбия

    Bogota Stock Exchange

    (Bolsa de Bogota)

    Carrera, 8, no. 13-82

    Piso 7,8 y 9

    Santafe de Bogota, Colombia

    Phone: 57-1-243-6501x100

    Fax: 57-1-243-3170

    Web site: http://www.bolsabogota.com.co/

    Medellin Stock Exchange

    Carrera, 50, Nos. 50–48, Piso 2

    PO Box 3535

    Medellin, Colombia

    Phone: 57-4-260-3000

    Fax: 57-4-251-1981

    Occidente Stock Exchange

    Calle 10 #4-40, Apartado Aereo 11718

    Piso 13 Edificio Bolsa de Occidente, Cali

    Valle de Cuaca, Colombia

    Phone: 57-23-889-8400

    Fax: 57-23-889-9435

    Web site: http://cali.cetcal.net.col~bolsaocc

    Коста-Рика

    Bolsa Nacional de Valores, S.A.

    Edificio Cartagena, 4th Floor

    Calle Central, Ave., Primera

    San Jose, Costa Rica

    Phone: 506-222-8011

    Fax: 506-255-0131

    Web site: http://meuca.cod.co.cr/usr/bolsa/bolsa.html

    Доминиканская Республика

    Santo Domingo Securities Exchange

    Edificio Disesa

    Ave. Abraham Lincoln, suite 302

    Santo Domingo, Dominican Republic

    Phone: 809-567-6694

    Fax: 809-567-6697

    Эквадор

    Gyayaquil Stock Exchange

    Baquerizo Moreno 1112

    Gyayaquil, Ecuador

    Phone: 593-4-30-7310

    Fax: 593-4-56-1871

    Stock Exchange of Quito

    Ave. Amazonas 540 y Carrion Bvo. Piso

    Apartado 17-01-3772

    Quito 3772, Ecuador

    Phone: 593-2-52-6805

    Fax: 593-2-50-0942

    Сальвадор

    El Salvador Stock Exchange

    Edificio La Centroamericana, 6 piso

    Alameda Roosevelt #3197

    San Salvador, El Salvador

    Phone: 503-298-4244

    Fax: 503-232-898

    Гватемала

    National Stock Exchange of Guatemala

    4a Calle 6-55, Zona 9

    Guatemala City, Guatemala

    Phone: 502-2-34-2479

    Fax: 502-2-31-4509

    Гондурас

    Honduras Stock Exchange

    2 Calle– 3 Ave

    Edificio Martinez Valenzuela, 1 piso

    San Pedro Sula, Cortes, Honduras

    Phone: 504-53-4410

    Fax: 504-53-4480

    Bolsa Centroamericana de Valores

    Edificio Sonisa

    Costado este Plaza Bancutlan

    Tegucigalpa, Honduras

    Phone: 504-39-1930/ 1931

    Fax: 504-32-2700

    Web site: http://www.bcv.hn/

    Ямайка

    Jamaica Stock Exchange

    3rd Fl., bank of Jamaica Building

    Nethersole Place, PO Box 1084

    Kingston, Jameica

    Phone: 809-967-3271/4

    Fax: 809-922-6966

    Мексика

    Mexico Stock Exchange

    (Bolsa Mexicana de Valores SA de CV)

    Paseo de la Reforma 255

    Mexico DF 06500, Mexico

    Phone: 52-5-726-6600

    Fax: 52-5-726-6793

    Web site: http://www.bmv.com.mx/bmvenglish/

    Никарагуа

    National Stock Exchange of Nicaragua

    (Bolsa de Valores de Nicaragua S.A.)

    Edificio Oscar Perez Cassar

    Km 41/2 Carretera a Massaya

    Managua, Nicaragua

    Phone: 52-5-726-6600

    Fax: 52-5-726-6793

    Панама

    Panama Stock Exchange

    Calle Elvira Mendez y Calle 52

    Edificio Vallarino, Plant

    Panama

    Phone: 507-269-1966

    Fax: 507-269-2457

    Парагвай

    Asuncion Stock Exchange

    Estrella 540

    Asuncion, Paraguay

    Phone: 595-21-450-103

    Fax: 595-21-442-445

    Перу

    Lima Stock Exchange

    Pasaje, Acuna 191

    Lima, Peru

    Phone: 51-14-267-939

    Fax: 51-14-267-650

    Web site: http://www.bvl.com.pe/english/

    Тринидад и Тобаго

    Trinidad and Tobago Stock Exchange

    65 Independence Square, Port of Spain

    Trinidad, West Indies

    Phone: 868-625-5107/9

    Fax: 868-623-0089

    Web site: http://www.stockex.com.tt/

    Уругвай

    Montevideo Stock Exchange

    (Bolsa de Valores de Montevideo)

    Misiones 1400

    Montevideo 11000, Uruguay

    Phone: 598-2-916-5051

    Fax: 598-2-916-1900

    Web site: http://www.bvm.com.uy/il.htm

    Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A.

    Misiones 1537 Piso 6

    CP 11.000 Montevideo, Uruguay

    Phone: 598-2-97.00.00

    Fax: 598-2-97.00.01

    Web site: http://bevsa.comintur.com.uy/

    Венесуэла

    Caracas Stock Exchange

    (Bolsa de Valores de Caracas)

    Calle Sorocaima Entre Av. Tamanco Y

    Venezuela, EDF, Atrium, Piso 1, El Rosal

    Caracas 1060-A Venezuela

    Phone: 58-2-905-5511

    Fax: 58-2-952-2640

    Западная ЕвропаАвстрия

    Vienna Stock Exchange

    (Wiener Borsekammer)

    Wipplingerstrasse 34

    A-1011 Vienna, Austria

    Phone: 43-1-534 99 400

    Fax: 43-1-534 99 444

    Web site: http://www.vienna-stock-exchange.at/boerse/

    Бельгия

    Antwerp Stock Exchange

    (Effectenbeursvennootschap van Antwerpen c.v.)

    Korte Klarenstraat, 1

    2000 Antwerpen, Belgium

    Phone: 32-3-233-8016

    Fax: 32-3-232-5737

    Brussels Stock Exchange

    (Brouse de Bruxelles)

    Palais de la Bourse

    Rue Henri Maus, 2

    1000 Bruxelles, Belgium

    Phone: 32-2-509 12 10

    Fax: 32-2-511 95 00

    Кипр

    Cyprus Stock Exchange

    Chamber Building

    38, Grivas Ohigenia Ave. & 3 Oeligiorgis Street

    P.O. Box 1455

    Nicosia, Cyprus

    Phone: 357-2-44 95 00

    Fax: 357-2-45 86 30

    Web site: http://www.cse.com.cy/

    Дания

    Copenhagen Stock Exchange

    (Kobenhavns Fondsbors)

    6, Nikolaj Plads

    P.O. Box 1040

    DK-1007 Copenhagen K, Denmark

    Phone: 45-33-93 33 66

    Fax: 45-33-12 96 13

    Финляндия

    Helsinki Stock Exchange

    (Helsingin Arvopaperiporssi)

    P.O. Box 361

    00131 Helsinki, Finland

    Phone: 358-0-173 30 1

    Fax: 358-0-173 30 999

    Web site: http://www.hse.fi/english_index.html

    Франция

    Paris Stock Exchange

    (La Bourse de Paris)

    39 Rue Cambon

    751 Paris, France

    Phone: 33-1-4927 1000

    Fax: 33-1-4927 1171

    Web site: http://www.bourse-de-paris.fr

    Германия

    German Stock Exchange

    (Deutsche Borse AG)

    Borsen Strasse 14

    60284 Frankfurt am Main 1, Germany

    Phone: 49-69-210 10

    Fax: 49-69-299 77 514

    Web site: http://www.exchange.de/fwb/fwb.html

    Греция

    Athens Stock Exchange

    10 Sophocleus Street

    Athens 105 59, Greece

    Phone: 30-1-32 10 424

    Fax: 30-1-32 13 938

    Web site: http://www.ase.gr/

    Ирландия

    Irish Stock Exchange

    28 Anglessea Street

    Dublin 2, Ireland

    Phone: 353-1-677 88 08

    Fax: 353-1-677 81 13

    Италия

    Italian Stock Exchange Counsil

    (Consiglio Di Borsa)

    Piazza degli Affari, 6

    20133 Milan, Italy

    Phone: 39-2-724 26 336

    Fax: 39-2-720 24 333

    Web site: http://www.borsaitalia.it/

    Люксембург

    Luxembourg Stock Exchange

    (Societe de la Bourse de Luxembourg SA)

    11 Avenue de la Porte-Neuve

    BP 165

    L-2227 Luxembourg

    Phone: 352-47 79 36 1

    Fax: 352-47 32 98

    Нидерланды

    Amsterdam Stock Exchange

    (Amsterdam Effectenbeurs)

    Beursplein, 1

    P.O. Box 19163

    1000 GD Amsterdam, The Netherlands

    Phone: 31-20-523 45 67

    Fax: 31-20-523 49 50

    Норвегия

    Oslo Stock Exchange

    (Oslo Bors)

    P.O. Box 460-Sentrum

    0105 Oslo I, Norway

    Phone: 47-22-34 17 00

    Fax: 47-22-42 68 47

    Web site: http://www.nettvik.no/finansen/oslobors/engelsk/

    Португалия

    Lisbon Stock Exchange

    (Borsa de Valores de Lisboa)

    Edificio da Bolsa

    Rua Soeiro Pereira Gomes

    1600 Lisboa, Portugal

    Phone: 351-1-790 9904

    Fax: 351-1-795 2021

    Oporto Stock Exchange

    (Bolsa de Valores do Oporto)

    Palacio de Bolsa

    Rua Ferreira Borges

    4000 Oporto, Portugal

    Phone: 351-2-200 2476

    Fax: 351-2-200 2847

    Испания

    Barcelona Stock Exchange

    (Bolsa de Barcelona, Databolsa S.A.)

    Passeig de Gracia 19

    08007 Barcelona, Spain

    Phone: 34-3-401-3541

    Fax: 34-3-401-3859

    Web site: http://www.borsabcn.es

    Madrid Stock Exchange

    (Bolsa de Madrid)

    Plaza de la Lealtad 1

    28014 Madrid, Spain

    Phone: 34-1-589-2600

    Fax: 34-1-589-1417

    Web site: http://www.bolsamadrid.es/homei.htm

    Швеция

    Stockholm Stock Exchange

    (Stockholm Fondbors)

    Kallargrand 2

    P.O. Box 1256

    S-111 82 Stockholm, Sweden

    Phone: 46-8-613 8800

    Fax: 46-8-411 6849

    Швейцария

    Swiss Exchange

    Selnaustrasse 32

    Postfach

    CH-8021 Zyrich, Switzerland

    Phone: 41-1-229 21 11

    Fax: 41-1-229 22 33

    Web site: http://www.bourse.ch/

    Турция

    Istanbul Stock Exchange

    (Istanbul Menkul Kiymetler Borsas)

    Rihtim Cad. No. 245

    Erenhan, Tophane, Karakoy

    Istanbul 800031, Turkey

    Phone: 90-212-252 4800

    Fax: 90-212-298 2500

    Web site: http://www.ise.org

    Великобритания

    London Stock Exchange

    London EC2N 1HP, United Kingdom

    Phone: 44-171-797-1000

    Fax: 44-171-410-6807

    Web site: http://www.stockex.co.uk/aim/index.htm

    International Stock Exchange

    Throgmorton Street

    London EC2N 1HP, United Kingdom

    Phone: 44-171-588 2355

    Fax: 44-171-410 6807

    Восточная ЕвропаАрмения

    Yerevan Stock Exchange

    22 Saraian Street

    Center

    Yerevan, Armenia

    Phone: 374-252-5801

    Fax: 374-215-1548

    Болгария

    Bulgarian Stock Exchange

    1 Macedonia Square

    12th Floor, Room 5

    1000 Sofia, Bulgaria

    Phone: 359-2-81-5540

    Fax: 359-2-87-5566

    Хорватия

    Zagreb Stock Exchange

    Ksaver 208

    1000 Zagreb, Croatia

    Phone: 385-1-142-8455

    Fax: 385-1-142-0293

    Web site: http://www.zse.hr/

    Чехия

    Prague Stock Exchange

    Rybna 14

    110 00 Praha, Czech Republic

    Phone: 42-2-2183-2191

    Fax: 42-2-2183-3031

    Эстония

    Tallinn Stock Exchange

    Ravala 6

    10143 Tallinn, Estonia

    Phone: 372-6-408-840

    Fax: 372-6-408-801

    Web site: http://www.tse.ee/main_e.htm

    Венгрия

    Budapest Stock Exchange

    Deak F.U. 5

    1052 Budapest, Hungary

    Phone: 36-1-117-5226

    Fax: 36-1-118-1737

    Web site: http://www.fornax.hu/fmon/index.html

    Латвия

    Riga Stock Exchange

    Aldis Duntares

    Doma Laukums 6

    LV 1885 Riga, Latvia

    Phone: 371-7-212-431

    Fax: 371-7-820-504

    Web site: http://www.rfp.lv.com

    Литва

    National Stock Exchange of Lithuania

    Ukmerges 41

    2600 Vilnus, Lithuania

    Phone: 370-2-723-871

    Fax: 370-2-724-894

    Web site: http://www.nse.lt/

    Македония

    Macedonian Stock Exchange

    Mito Hadzivasilev No. 20

    91000 Skopje, Republic of Macedonia

    Phone: 389-91-122 055

    Fax: 389-91-122 069

    Web site: http://www.mse.org.mk

    Молдавия

    Moldoa Stock Exchange

    Stefan cel Mare blvd 73, Room 302

    Chisinau, MD2001, Republic of Moldoa

    Phone: 3732-222-266

    Fax: 3732-228-969, 226-351

    Web site: http://www.moldse.com/

    Польша

    Warsaw Stock Exchange

    Nowy Swiat 6/12

    00-400 Warsaw, Poland

    Phone: 48-22-628-3232

    Fax: 48-22-628-1754

    Web site: http://yogi.ippt.gov.pl/gielola/

    Румыния

    Bucharest Stock Exchange

    (Bursa de Valori Bucuresti – BVB)

    Doamnei Str., 8

    Bucuresti 70421, Romania

    Phone: 40-1-323-0900

    Fax: 40-1-323-5732

    Web site: http://www.delos.ro/bse/

    Россия

    Московская межбанковская валютная биржа (ММВБ)

    Юридический адрес: 103009 Москва, Большой Кисловский пер., д. 11, стр. 1

    Почтовый адрес: 125009 Москва, Большой Кисловский пер., д. 13

    Тел.: (495) 234-4811

    Факс: (495) 705-9622

    E-mail: info@micex.com

    Web site: http://www.micex.ru

    Российская торговая система (РТС)

    Адрес: 127006 Москва, ул. Долгоруковская, д. 38, стр. 1

    Тел.: (495) 705-9031, 705-9032

    Факс: (495) 733-9703, 733-9515

    E-mail: info@rts.ru

    Web site: http://www.rts.ru

    Сербия

    Belgrade Stock Exchange

    Vladimira Popovica No. 6, BO2.

    11070 Belgrade, Serbia

    Phone: 381-11-22-4049

    Fax: 381-11-222-4355

    Словакия

    Bratislava Stock Exchange

    Vysoka 17

    PO Box 151

    814-99 Bratislava, Slovak Republic

    Phone: 42-7-386-102

    Fax: 42-7-386-103

    RM-System Slovakia, a.s. (Slovakia OTC Markets)

    Zamocke schody 2/A

    PO Box 301

    810 00 Bratislava, Slovak Republic

    Phone: 421-7-5329211, 412

    Fax: 421-7-5329218, 414

    Web site: http://www.rms.sk/indexe.htm

    Словения

    Ljubljana Stock Exchange

    (Ljubljanska Borza vrednostnih papirjev d.d.)

    Slovenska c. 56

    61000 Ljubljana, Slovenia

    Phone: 386-61-171-0211

    Fax: 386-61-171-0213

    Web site: http://www.ljse.si/

    Азия и ОкеанияАвстралия

    Australian Stock Exchange

    Exchange Centre

    20 Bond Street

    Sydney, NSW 2000, Australia

    Phone: 61-2-227-0000

    Fax: 61-2-227-0885

    Web site: http://www.asx.com.au/

    Бангладеш

    Dhaka Stock Exchange

    Stock Exchange Building

    9F Motijheel Commercial Area

    Dhaka 100, Bangladesh

    Phone: 880-2-956-4601

    Fax: 880-2-956-4727

    Китай

    Shanghai Securities Exchange

    15 Huangpu Road

    Shanghai 200080, People’s Republic of China

    Phone: 86-21-306-8888

    Fax: 86-21-306-8505

    Shenzhen Stock Exchange

    15/F International Trust & Investment Building

    Hong Ling Zhong Road

    Shenzhen, People’s Republic of China

    Phone: 86-755-558-3929

    Fax: 86-755-559-4074

    Гонконг

    Stock Exchange of Hong Kong

    1/F, One & Two Exchange Square

    Central, Hong Kong

    Phone: 852-522-1122

    Fax: 852-810-4475

    Web site: http://www.sehk.com.hk

    Hong Kong Futures Exchange

    Suite 605–608 Asia Pacific Finance Tower

    Citibank Plaza

    3 Garden Road

    Central, Hong Kong

    Phone: 852-2842-9333

    Fax: 852-2845-2043

    Web site: http://www.hkfe.com/

    Индия

    Ahmedabad Stock Exchange Association Ltd.

    Manek Chowk

    Ahmedabad 380 001, India

    Bangalore Stock Exchange

    Uni Building, Miller Tank

    Vasanthanagar

    Bangalore 560 052, India

    Phone: 98-812-22-0163

    Bhubaneshwar Stock Exchange Association

    217 Budhraja Building

    Jharpara Cuttak Road

    Bhubaneshwar 751 006, India

    Calcutta Stock Exchange

    7 Lyins Range

    Calcutta 700 001, India

    Phone: 91-33-20-6957

    Fax: 91-33-20-2514

    Cochin Stock Exchange Ltd.

    Exchange House

    38/1431 Kaloor Road Extention

    Ernakulum, Kochi-682035, India

    Coimbatore Stock Exchange

    Chamber Towers

    8/732 Avinashi Road

    Coimbatore 641 018, India

    Delhi Stock Exchange Association

    3 & 4/4B Asaf Ali Road

    West Plaza, I.G. Stadium

    New Delhi 110 002, India

    Phone: 91-11-335-2951

    Fax: 91-11-332-6182

    Guwahati Stock Exchange Ltd.

    Saraf Building Annexe

    A.T. Road

    Guwahati 781 001, India

    Hyberabad Stock Exchange Ltd.

    Bank Street

    A.T. Road

    Hyberabad 500 001, India

    Jaipur Stock Exchange Ltd.

    Rajasthan Chamber Bhawan

    M.I. Road

    Jaipur 302 003, India

    Kanara Stock Exchange Ltd.

    4th Floor, Rambhavan Complex

    Kodialbail

    Mangalore 575 003, India

    Ludhiana Stock Exchange Association Ltd.

    Lajpat Rai Market, Clock Tower

    Ludhiana 141 008, India

    Madras Stock Exchange

    11 Second Line Beach

    Exchange Building

    Madras 600 004, India

    Phone: 91-44-512-237

    Fax: 91-44-514-897

    Madhya Pradesh Stock Exchange Ltd.

    67, Bada Sarafa

    Indore 452 002, India

    Mangalore Stock Exchange Limited

    4th Floor, Rambhavan Complex

    Kodialbail

    Mangalore 575 003, India

    Meerut Stock Exchange Ltd.

    Kingsway Building

    345 Bombay Bazar

    Meerut Cantonment 250 001, India

    Mumbai Stock Exchange Ltd.

    Phiroze Jeejeebhoy Towers

    Dalal Street

    Mumbai 400 001, India

    Phone: 91-22-265-5860

    Fax: 91-22-265-8121

    Web site: http://www.bseindia.com/

    National Stock Exchange of India

    Mahendra Towers, “A” Wing

    1st Floor, RBC, Worli

    Bombay 400 018, India

    Phone: 91-22-493-2555

    Fax: 91-22-493-5631

    Web site: http://www.nseindia.com/

    OTC Stock Exchange of India

    92/93 Market Tower “F”

    Cuffe Parade

    Bombay 400 005, India

    Phone: 91-22-218-8164

    Fax: 91-22-218-8511

    Pune Stock Exchange Ltd.

    1177, Budhwar Peth

    Bank of Maharashtra Building, 2nd Floor

    Bajirao Road

    Pune 411 002, India

    Saurashtra Kutch Stock Exchange Ltd.

    4, Swaminarayan Gurukul Building

    Dhebarbhai Road

    Raikot 380 002, India

    Uttar Pradesh Stock Exchange Association Ltd.

    Padam Towers

    14/113 Civil Lines

    Kanpur 208 001, India

    Vadodara Stock Exchange Ltd.

    101 Paradise Complex

    Tilak Road, Sayaji Gunj

    Vadodara 390 005, India

    Индонезия

    Jakarta Stock Exchange

    Jl. Jenderal Sudirman Kav. 52-53

    Jakarta 12190, Indonesia

    Phone: 62-21-515-0515

    Fax: 62-21-515-0220

    Web site: http://www.jsx.co.id/

    Surabaya Stock Exchange

    Gedung Medan Pemuda 5th Floor

    Jl. Pemuda No. 27-31

    Surabaya 60271, Indonesia

    Phone: 62-31-51-0646

    Fax: 62-31-51-0823

    Web site: http://www.bes.co.id/

    Япония

    Tokyo Stock Exchange

    2-1, Nihonbasi-Kabuto-cho

    Chuo-ku, Tokyo 103, Japan

    Phone: 81-3-3666-0141

    Fax: 81-3-3663-0625

    Web site: http://www.tse.or.jp/

    Osaka Stock Exchange

    8-16, Kitahama 1-chome

    Chuo-ku, Osaka 541, Japan

    Phone: 81-3-229-8643

    Fax: 81-6-231-2639

    Web site: http://www.ose.or.jp/index_e.htm

    Nagoya Stock Exchange

    3-17, Sakae 3-chome

    Naka-ku, Nagoya 460, Japan

    Phone: 81-52-262-3171

    Fax: 81-52-241-1527

    Web site: http://www.iinet.or.jp/nse-jp/

    index-e.htm

    Japan Securities Dealers Association

    Tokyo Shoken Building

    5-8, Kayabacho 1-chome

    Nihonbashi, Chuo-ku, Tokyo 103

    Phone: 81-3-3249-5501

    Fax: 81-3-3249-3020

    Корея

    Korea Stock Exchange

    33, Yoido-dodng

    Youngdeungpo-ku

    Seoul 150–010, Korea

    Phone: 82-2-780-2271

    Fax: 82-2-786-0263

    Web site: http://www.kse.or.kr/

    Малайзия

    Kuala Lumpur Stock Exchange

    4th Floor, Exchange Square

    Off Jalan Semantan, Damansara Heights

    50490 Kuala Lumpur, Malaysia

    Phone: 60-3-254-6433

    Fax: 60-3-256-1261

    Web site: http://www.klse.com.my/

    Непал

    Nepal Stock Exchange

    PO Box 1550

    Saarc Region on

    Kathumandu, Nepal

    Phone: 977-1-41-5210

    Fax: 977-1-41-6461

    Новая Зеландия

    New Zealand Stock Exchange

    8th Floor, Caltex Tower

    286-292 Lanton Quay

    Wellington, New Zealand

    Phone: 64-4-472-7599

    Fax: 64-4-473-1470

    Web site: http://www.nzse.co.nz/

    Пакистан

    Karachi Stock Exchange

    K.S.E. Building

    Stock Exchange Road

    Off 1.1. Chundrigar Road

    Karachi 74000, Pakistan

    Phone: 92-21-111-001122/012345

    Fax: 92-21-241-0825/5763/5136

    Web site: http://www.kse.com.pk/

    Lahore Stock Exchange

    Stock Exchange Building

    19 Khayaban-e-Aiwan-e-Iqbal

    Lahore, Punjab 54000, Pakistan

    Phone: 92-42-636-8000

    Fax: 92-42-636-8484

    Web site: http://www.lse.brain.net.pk/

    Islamabad Stock Exchange

    Stock Exchange Building

    Stock Exchange Road

    101-E, Fazal-UL-Haq Road

    Blue Area, Islamabad, Pakistan

    Phone: 92-51-215-047/50

    Fax: 92-51-215-051

    Филиппины

    Philippine Stock Exchange

    Philippine Stock Exchange Centre

    Exchange Road, Ortigas Centre

    Pasig, Metro Manila, Philippines

    Phone: 63-2-636-0122/41

    Fax: 63-2-634-5920

    Web site: http://www.pse.com.ph/

    Сингапур

    Stock Exchange of Singapore

    20 Cecil Street

    26-01/08 The Exchange

    Singapore 049705

    Phone: 65-535-3788

    Fax: 65-535-2644

    Web site: http://www.ses.com.sg/

    Шри-Ланка

    Colombo Stock Exchange

    #04–01, West Block

    World Trade Center, Echelon Square

    Colombo 1, Sri Lanka

    Phone: 94-1-44-6581

    Fax: 94-1-44-5279

    Web site: http://lanka.com/stocks/cse/index.html

    Тайвань

    Taiwan Stock Exchange

    85 Yen Ping S. Road

    Taipei, Taiwan

    Phone: 886-2-311-4020

    Fax: 886-2-311-4004

    Web site: http://www.tse.com.tw/

    Таиланд

    Stock Exchange of Thailand

    132 Shindhorn Building Tower 1, 2nd Floor

    Wireless Road

    Bangkok, Thailand

    Phone: 66-2-254-0960

    Fax: 66-2-254-3032

    Web site: http://www.set.or.th/

    Африка и Ближний Восток

    Бахрейн

    Bahrain Stock Exchange

    PO Box 3203

    Bahrain

    Phone: 973-24-3227

    Fax: 973-27-6181

    Ботсвана

    Stockbrokers Botswana Ltd.

    Ground Floor, Barclays House

    Khama Crescent, PO Box 41015

    Gaberone, Botswana

    Phone: 267-357-900

    Fax: 267-357-901

    Египет

    Alexandria Stock Exchange

    11 Talat Harb Street

    Menshia

    Alexandria, Arab Republic of Egypt

    Phone: 20-3-483-5432

    Egypt Stock Exchange

    4-a, Elchrifeen Street

    Cairo, Arab Republic of Egypt

    Гана

    Ghana Stock Exchange

    5th Floor, Cedi House

    Liberia Road

    Acca, Ghana

    Phone: 233-21-669-908

    Fax: 233-21-669-913

    Иран

    Tehran Stock Exchange

    228, Hafez Avenue

    Tehran 11389, Iran

    Phone: 98-21-670-309

    Fax: 98-21-672-524

    Web site: http://www.neda.net/tse/

    Израиль

    Tel Aviv Stock Exchange

    54, Ahad Ha’am Street

    Tel Aviv 65202, Israel

    Phone: 972-3-567-7411

    Fax: 972-3-510-5376

    Web site: http://www.tase.co.il/

    Кот-д’Ивуар

    Abidjan Stock Exchange

    Avenue Joseph Anoma

    Immercible

    Abidjan BVA01 BP, Ivory Coast

    Phone: 225-215-742

    Fax: 225-221-657

    Иордания

    Amman Financial Market

    PO Box 8802

    Amman, Jordan

    Phone: 962-6-607-216

    Fax: 962-6-686-830

    Кения

    Nairobi Stock Exchange

    1st Floor, Nation Centre

    Kimathi Street, PO Box 43833

    Nairobi, Kenya

    Phone: 254-2-230-692

    Fax: 254-2-224-200

    Кувейт

    Kuwait Stock Exchange

    Web site: http://www.kuwait.net/~exchange/

    Ливан

    Beirut Stock Exchange

    Sadat Street

    Sadat Tower, 2nd Floor

    Beirut, Lebanon

    Phone: 961-1-807-552

    Fax: 961-1-807-331

    Web site: http://www.lebanon.com/financial stock/index.htm

    Малави

    Stockbrokers Ltd. – Malawi

    Able House, Hannover Avenue

    PO Box 358

    Blantyre, Malawi

    Phone: 265-621-817

    Fax: 265-624-351

    Мальта

    Malta Stock Exchange

    27 Pietro Floriani Street

    Floriana

    Valletta 14, Malta

    Phone: 356-244-051

    Fax: 356-244-071

    Маврикий

    Stock Exchange of Mauritius

    6th Floor, Les Cascades Street

    Port Louis, Mauritius

    Phone: 230-212-9541/3

    Fax: 230-208-8409

    Марокко

    Casablanca Stock Exchange

    98, Boulevard Mohammed Vv

    Casablanca, Morocco

    Phone: 212-20-4110

    Fax: 212-20-0365

    Намибия

    Namibian Stock Exchange

    Ship 11, Kaiser Krone Centre

    Post Street Mall

    Windhoek, Namibia

    Phone: 264-61-227-647

    Fax: 264-61-248-531

    Нигерия

    Nigerian Stock Exchange

    2/4 Custon Street

    PO Box 2457

    Lagos, Nigeria

    Phone: 234-1-266-0287

    Fax: 234-1-266-8724

    Оман

    Muscat Securities Market

    Quaboos Mosque Street

    MDB, Ruwi

    Muscat 112, Oman

    Phone: 968-702-607

    Fax: 968-702-691

    Палестина

    Palestinian Securities Exchange

    http://www.palnet.com/inv/bank2.htm

    Саудовская Аравия

    Electronic Securities Information System

    PO Box 2992

    Riyadh 11169, Saudi Arabia

    Phone: 966-1-466-2000

    Fax: 966-1-463-3703

    ЮАР

    Johannesburg Stock Exchange

    17 Diagonal Street

    PO Box 1174

    Johannesburg 2000, South Africa

    Phone: 27-11-377-2200

    Fax: 27-11-834-7402

    http://www.jse.co.za/welcome.htm

    Свазиленд

    Swaziland Stock Brokers

    2nd Floor, Dhlanudeka House, Walker St.

    PO Box 2828

    Mbabane, Swaziland

    Phone: 268-46163

    Fax: 268-44132

    Тунис

    Tunis Stock Exchange

    19 bis, rue Kamel Attaruk

    Centre Babel Esc. E

    Montplaisir 1002, Tunisia

    Phone: 216-1-259-411

    Fax: 216-1-347-256

    Замбия

    Lusaka Stock Exchange

    Plot 2A, Cairo Road

    Private Bag E731

    Lusaka, Zambia

    Phone: 260-1-228-391

    Fax: 260-1-225-969

    Зимбабве

    Zimbabwe Stock Exchange

    8th Floor, Southampton House

    Union Avenue, PO Box 1475

    Harare, Zimbabwe

    Phone: 263-4-727-907

    Fax: 263-4-707-932
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    Здесь и далее знак  обозначает разрыв
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    В программе Reuters 3000 данный экран называется Help Screen и представляется на английском языке. – Прим. ред.
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    Non-farm Payroll (несельскохозяйственная занятость) – показатель, рассчитываемый американским правительством и показывающий всех трудоустроенных (на государственной службе и по отчетам работодателей), за исключением занятых на общественных началах и сельскохозяйственных рабочих.
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    Дальневосточные рынки – азиатские рынки.
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    Защитная остановка (stop loss) – заранее установленный уровень, по достижении которого выходят из убыточной сделки. Остановки используются для того, чтобы минимизировать риск на рынке.
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    BTP – это итальянские облигации с фиксированным доходом и сроком обращения в 5, 10 и 30 лет. Наиболее ликвиден рынок 10-летних облигаций.
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    Публикуется с разрешения Чарльза Дж. Каплана-младшего, президента Equity Analytics, Ltd.

    Вашему вниманию предлагается несколько сокращенная версия словаря по техническому анализу Equity Analytics. Издатели не несут ответственности за возможные неточности в нижеприведенном словаре.

    С вопросами просьба обращаться в Equity Analytics, Ltd. glossaries@equityanalytics.com.
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    Материал любезно предоставлен Haksu Kim из Pacific Investment Research, Inc.

    Издательство не несет ответственности за возможные ошибки и неточности в этом списке.
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