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Ïðîöåññ èíâåñòèðîâàíèÿ

Â îñíîâå ëþáîãî ñòèëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ ëåæèò ñàì ïðîöåññ èíâåñòèðîâà-
íèÿ. Êàêèì áû íè áûë âàø ñòèëü è íà ÷åì áû îí íè áûë îñíîâàí (íà èì-
ïóëüñíîì èíâåñòèðîâàíèè, èíâåñòèðîâàíèè â ðîñò, ñòîèìîñòü èëè íà âà-
øåì ïðåäïî÷òåíèè àêöèé íà îñíîâå òåõíè÷åñêîãî àíàëèçà), è äàæå åñëè âû 
íå èìååòå îïðåäåëåííîãî ñòèëÿ, âàì â ëþáîì ñëó÷àå ïðèäåòñÿ âûáèðàòü 
àêöèè, êîòîðûå âû õîòåëè áû êóïèòü. Ïîìèìî ýòîãî, íåîáõîäèìî áóäåò 
îïðåäåëèòü âðåìÿ âõîäà â àêöèè è âûõîäà èç íèõ äëÿ ïîâûøåíèÿ äîõîä-
íîñòè, à òàêæå ïðèäåòñÿ óïðàâëÿòü ñâîèì ïîðòôåëåì. Âàøè ñòðàòåãèè 
ìîãóò îòëè÷àòüñÿ â çàâèñèìîñòè îò ñòèëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ, îäíàêî ëþáîé 
èíâåñòîð â òîé èëè èíîé ôîðìå ïðîõîäèò ÷åðåç ïðîöåññ èíâåñòèðîâàíèÿ. 
Òàê, íàïðèìåð, åñëè âû èíâåñòèðóåòå â ñòîèìîñòü, òî ñòàíåòå âûèñêèâàòü 
àêöèè ïî ñîâåðøåííî èíûì õàðàêòåðèñòèêàì, ÷åì èìïóëüñíûé èíâåñòîð. 
È âñå æå èíâåñòîð ëþáîãî òèïà íóæäàåòñÿ â ñèñòåìíîì ïîäõîäå ê âû-
áîðó àêöèé. Âàì íóæíà ñèñòåìà àíàëèçà ðûíêà äëÿ îïðåäåëåíèÿ âðåìåíè 
âõîäà â àêöèè è âûõîäà èç íèõ (ìàðêåò-òàéìèíã), è ñèñòåìà ýòà äîëæíà 
ñîîòâåòñòâîâàòü âàøåìó ñòèëþ èíâåñòèðîâàíèÿ, åñëè âû õîòèòå äîáèòüñÿ 
óñïåõà êàê èíâåñòîð. À åùå, âíå çàâèñèìîñòè îò èçáðàííîãî ñòèëÿ, âû 
äîëæíû óïðàâëÿòü ñâîèì ïîðòôåëåì, ðåøàÿ òàêèå âîïðîñû, êàê ðàñïðå-
äåëåíèå àêòèâîâ, äèâåðñèôèêàöèÿ è ïðî÷èå ïîäîáíûå ïðîáëåìû. 

Ýòè òðè ñòðàòåãèè — âûáîð àêöèé, ìàðêåò-òàéìèíã è óïðàâëåíèå 
ïîðòôåëåì — ñîñòàâëÿþò èíâåñòèöèîííûé ïðîöåññ è ôîðìèðóþò îñ-
íîâó, èëè ñêåëåò, ëþáîãî ñòèëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ. Ïðåæäå ÷åì ïåðåéòè 
ê ñïåöèôè÷åñêèì ñòèëÿì èíâåñòèðîâàíèÿ, áîëåå âíèìàòåëüíî ïîñìîòðèì 
íà òðè ýòàïà èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà. Çàòåì, ïîãîâîðèâ î ñòèëÿõ, ðàñ-
ñìîòðèì êîíêðåòíûå ñòðàòåãèè, ñîîòâåòñòâóþùèå êàæäîìó èç ýòàïîâ. 

ÝÒÀÏ 1: ÂÛÁÎÐ ÀÊÖÈÉ

Íåò íóæäû ãîâîðèòü, ÷òî ïðîöåññ èíâåñòèðîâàíèÿ íà÷èíàåòñÿ ñ âûáî-
ðà àêöèé. Ïåðâûé è íàèáîëåå âàæíûé øàã — ðåøèòü, êàêèå æå àê-
öèè ïîêóïàòü. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ íà Íüþ-Éîðêñêîé ôîíäîâîé áèð-
æå (NYSE), Àìåðèêàíñêîé ôîíäîâîé áèðæå (AMEX) è â ñèñòåìå êî-
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òèðîâîê NASDAQ êîòèðóåòñÿ áîëåå 10 000 àêöèé, ñãðóïïèðîâàííûõ 
ïî 100–200 îòðàñëÿì ýêîíîìèêè. Ðûíî÷íàÿ êàïèòàëèçàöèÿ êîìïàíèé, 
àêöèè êîòîðûõ êîòèðóþòñÿ íà ýòèõ ïëîùàäêàõ, íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå 
îò íåñêîëüêèõ ìèëëèîíîâ äî ñîòåí ìèëëèàðäîâ äîëëàðîâ. Ýòè êîìïà-
íèè ñóùåñòâåííî ðàçëè÷àþòñÿ ïî öåíå àêöèé, ðîñòó ïðèáûëè, âûðó÷êå, 
îáúåìàì ïðîäàæ è äðóãèì âàæíûì ôàêòîðàì. Íà ÷òî æå îáðàùàòü âíè-
ìàíèå ïðè òàêîì îáèëèè âîçìîæíîñòåé, ÷òîáû âûáðàòü àêöèè, êîòîðûå 
óäîâëåòâîðÿëè áû èìåííî âàøèì ïîòðåáíîñòÿì è öåëÿì è îáåñïå÷èâàëè 
æåëàåìóþ äîõîäíîñòü? 

Î÷åíü ÷àñòî ëþäè âûáèðàþò àêöèè ñëó÷àéíûì îáðàçîì, ðóêîâîä-
ñòâóÿñü ñëóõàìè èëè ðåêîìåíäàöèÿìè äðóçåé è ñîñåäåé, ãàçåòíûìè 
ñòàòüÿìè èëè èíôîðìàöèåé èç òåëåïåðåäà÷. Ðàçóìååòñÿ, ýòî íå ëó÷øèé 
ñïîñîá äëÿ âûáîðà àêöèé. Èíâåñòèöèîííîå ñîîáùåñòâî îáû÷íî ïîñëåä-
íèì óçíàåò î òîì, ÷òî â äåéñòâèòåëüíîñòè ïðîèñõîäèò, è ê òîìó ìîìåí-
òó, êàê ñëóõ èëè ñâåäåíèÿ îá àêöèè ñòàíîâÿòñÿ îáùåñòâåííûì äîñòîÿ-
íèåì, ïåðâàÿ âîëíà èíôîðìàöèè, î êîòîðîé ìû ãîâîðèëè â ãëàâå 1, óæå 
ïðîêàòèëàñü ïî Óîëë-ñòðèò. Âû íå îøèáåòåñü, åñëè ñêàæåòå, ÷òî ýòà 
èíôîðìàöèÿ óæå îòðàçèëàñü â öåíå àêöèè. Òàê ÷òî êàæäûé ðàç, êîãäà 
âû ñîáåðåòåñü äåéñòâîâàòü íà îñíîâàíèè òàêèõ ñâåäåíèé, ñïðîñèòå ñåáÿ, 
ðàçóìíà ëè òåêóùàÿ öåíà àêöèè âíå çàâèñèìîñòè îò ïîëó÷åííîé èí-
ôîðìàöèè. (Ðóêîâîäñòâî ê äåéñòâèþ ïðèâîäèòñÿ â ãëàâå 4, «Öåíà â ñî-
îòâåòñòâèè ñî ñòðàòåãèåé èíâåñòèðîâàíèÿ â ðîñò ïî ðàçóìíîé öåíå».) 
Äàæå åñëè öåíà ðàçóìíà, òî äåéñòâîâàòü ïî ïåðâîìó ïîáóæäåíèþ — 
íå ñëèøêîì ýôôåêòèâíûé ìåòîä îòáîðà àêöèé. Ïî÷åìó áû âìåñòî ýòîãî 
íå êóïèòü ëó÷øóþ àêöèþ, êîòîðàÿ ïîäõîäèëà áû âàøèì öåëÿì èíâåñòè-
ðîâàíèÿ, à íå ïðîñòî àêöèþ, ïðèåìëåìóþ ïî öåíå? 

Èìåííî â ýòîì ìû è âèäèì îñíîâíóþ çàäà÷ó íàøåé êíèãè: ïîìî÷ü âàì 
âûáðàòü íàèëó÷øèå èç èìåþùèõñÿ àêöèé, êîòîðûå áû ñîîòâåòñòâîâàëè 
âàøèì öåëÿì èíâåñòèðîâàíèÿ. Êîãäà âû íà÷íåòå èñïîëüçîâàòü ðåêîìåí-
äîâàííûå íàìè ñòðàòåãèè îòáîðà àêöèé, âû ìîæåòå óäèâèòüñÿ, îáíàðó-
æèâ, ÷òî ñóùåñòâóþò äåñÿòêè àêöèé, îòâå÷àþùèõ âàøèì çàäà÷àì è âàøå-
ìó ñòèëþ. Âàì íåîáõîäèìî ëèøü ïîäêîððåêòèðîâàòü ñòðàòåãèþ îòáîðà 
òàê, ÷òîáû â âàøó «êîðçèíó» ïîïàäàëè òîëüêî ëó÷øèå èç ëó÷øèõ. 

Íàèáîëåå óäîáíî âûáèðàòü àêöèè ïðè ïîìîùè ïîèñêîâûõ ñèñòåì 
â èíòåðíåòå, êîòîðûå ïîìîãóò âàì íàñòðîèòü ôèëüòð ñîãëàñíî êðèòåðè-
ÿì, îòðàæàþùèì âàøè öåëè èíâåñòèðîâàíèÿ. Çàòåì âñå àêöèè èç áàçû 
äàííûõ ôèëüòðóþòñÿ, è â èòîãå îñòàþòñÿ òîëüêî òå, êîòîðûå óäîâëåò-
âîðÿþò çàäàííûì òðåáîâàíèÿì. Ýòî âñå ðàâíî ÷òî îáðàòèòüñÿ â ñëóæ-
áó çíàêîìñòâ, ÷òîáû ïîäîáðàòü ñïóòíèêà æèçíè. Â ïðîôèëå íà ñàéòå 
ñëóæáû âû ìîæåòå óêàçàòü, ÷òî ÷åëîâåê äîëæåí æèòü â ïðåäåëàõ 10 êè-
ëîìåòðîâ îò âàøåãî äîìà, ÷òîáû èñêëþ÷èòü íåæåëàòåëüíûõ êàíäèäà-
òîâ ïî ãåîãðàôè÷åñêîìó ïðèçíàêó. Òî÷íî òàê æå ôèëüòð ïîèñêà àêöèé 
ìîæåò óñòàíîâèòü â êà÷åñòâå êðèòåðèÿ ìàêñèìàëüíûé êîýôôèöèåíò 
P/E àêöèé â 30, ÷òîáû èñêëþ÷èòü ïîòåíöèàëüíî ïåðåîöåíåííûå àêöèè. 
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Áîëåå ïðîäâèíóòûå ïîèñêîâûå ñèñòåìû èäóò åùå äàëüøå, ïîçâîëÿÿ âàì 
òàêæå óêàçàòü, êàêèå çíà÷åíèÿ çàäàííîãî êðèòåðèÿ âàì ïîäõîäÿò (âû-
ñîêèå èëè íèçêèå). Òîãäà âû, íàïðèìåð, ìîæåòå èñêàòü àêöèè ñ ñàìûìè 
íèçêèìè êîýôôèöèåíòàìè P/E è ìàêñèìàëüíûì P/E, ðàâíûì 20… èëè 
ïðèãëàñèòü íà ñâèäàíèå ÷åëîâåêà, êîòîðûé æèâåò áëèæå âñåãî ê âàøåìó 
äîìó â ïðåäåëàõ 10 êèëîìåòðîâ. Òàêîé ïîèñêîâèê èñïîëüçóåò îäíîâðå-
ìåííî è àáñîëþòíûå ôèëüòðû, è ïðèíöèï íå÷åòêîé ëîãèêè. 

Àáñîëþòíûå ôèëüòðû è ïðèíöèï íå÷åòêîé ëîãèêè

Â èíòåðíåòå åñòü äâà òèïà ñèñòåì ïîèñêà àêöèé, êîòîðûå èñïîëüçóþò ìåíþ 
èëè ôèëüòðû, çàäàâàåìûå ïîëüçîâàòåëåì. Îäèí èç íèõ èñïîëüçóåò àáñîëþò-
íûå ôèëüòðû, äðóãîé — íå÷åòêóþ ëîãèêó. Àáñîëþòíûé ôèëüòð îòñåèâàåò âñå 
àêöèè âûøå ìàêñèìàëüíîãî çíà÷åíèÿ è/èëè íèæå ìèíèìàëüíîãî. Íàïðèìåð, 
âû ìîæåòå ñîçäàòü ôèëüòð, îòñåèâàþùèé àêöèè ñ òåìïàìè ðîñòà ïðèáûëè 
íà àêöèþ íèæå 20% èëè êîýôôèöèåíòîì P/E âûøå 25. Èñïîëüçóþùàÿ íå÷åò-
êóþ ëîãèêó ïîèñêîâàÿ ñèñòåìà «ïðèñóæäàåò áàëëû» êàæäîé àêöèè ïî çàäàí-
íîìó êðèòåðèþ è âûäàåò ñïèñîê àêöèé ñ ìèíèìàëüíûìè èëè ìàêñèìàëüíûìè 
áàëëàìè (èõ íàçûâàþò «ðåëåâàíòíûìè» ïîèñêîâûìè ñèñòåìàìè). Íàïðèìåð, 
âû ìîæåòå ïîñëàòü çàïðîñ íà àêöèè ñ ñàìûìè âûñîêèìè òåìïàìè ðîñòà ïðè-
áûëè, ïðè ýòîì ïåðâûìè â ñïèñêå áóäóò èäòè àêöèè ñ ñàìûìè âûñîêèìè áàë-
ëàìè. Áîëåå ïðîäâèíóòûå ïîèñêîâèêè èñïîëüçóþò êîìáèíàöèþ àáñîëþòíûõ 
ôèëüòðîâ è íå÷åòêîé ëîãèêè, ïîçâîëÿÿ âàì èñêàòü àêöèè ñ ñàìûìè âûñîêèìè 
èëè íèçêèìè áàëëàìè â ïðåäåëàõ àáñîëþòíîãî äèàïàçîíà. Íåêîòîðûå ïîèñ-
êîâûå ñèñòåìû òàêæå äàþò âîçìîæíîñòü ïðè ïîèñêå ñîðòèðîâàòü êðèòåðèè 
ïî èõ çíà÷èìîñòè. Îïèñàíèå íåêîòîðûõ îíëàéíîâûõ ñèñòåì ïîèñêà àêöèé 
ïðèâîäèòñÿ â ïðèëîæåíèè 1. 

Ñîçäàòü òàêîé ôèëüòð íå îñîáåííî ñëîæíî, äàæå åñëè êîëè÷åñòâî 
âàøèõ êðèòåðèåâ âûáîðà ñîñòàâëÿåò íå ìåíåå ñîòíè. Âàì íåîáõîäèìî 
òîëüêî ñôîðìóëèðîâàòü öåëè èíâåñòèðîâàíèÿ â îäíîì èëè íåñêîëüêèõ 
âîïðîñàõ. Íàïðèìåð, èíâåñòîð â ðîñò ìîæåò ïîñòàâèòü âîïðîñ òàê: «Êà-
êèå àêöèè îáëàäàþò íàèâûñøèì ïîòåíöèàëîì ðîñòà ïðèáûëè ïðè íàè-
ëó÷øåé èñòîðèè ïðèáûëè?» Èíâåñòîð â ñòîèìîñòü ñïðîñèò ñëåäóþùåå: 
«Êàêèå àêöèè ñ âûñîêèìè òåìïàìè ðîñòà â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðîäàþòñÿ 
ñ ñàìûì íèçêèì çà âñå âðåìÿ êîýôôèöèåíòîì P/E?» À èìïóëüñíûé èí-
âåñòîð ñôîðìóëèðóåò ñâîé âîïðîñ òàêèì îáðàçîì: «Êàêèå àêöèè èìåëè 
íàèëó÷øèé èìïóëüñ çà ïîñëåäíèå òðè íåäåëè?» Èíâåñòîð, ðàáîòàþùèé 
ïî ìåòîäó «ñâåðõó âíèç» (top-down)*, íà÷èíàåò ñ âîïðîñà «Êàêèå îò-
ðàñëåâûå ãðóïïû â íàñòîÿùåå âðåìÿ äåìîíñòðèðóþò íàèëó÷øèå ðåçóëü-
òàòû?». Çàòåì îí ñïðàøèâàåò: «À êàêèå àêöèè ëó÷øèå â äàííîé îòðàñ-

*  Òåõíèêà, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðîé èíâåñòîð ñíà÷àëà èçó÷àåò ìîäåëè ýêîíîìèêè 
â öåëîì, à çàòåì âûáèðàåò îòðàñëè èëè ôèðìû, êîòîðûå ìîãëè áû èçâëå÷ü âûãîäó 
èç âûÿâëåííûõ òåíäåíöèé. Ïðèì. ïåð.
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ëè?» È íàêîíåö, âñå èíâåñòîðû çàäàþòñÿ âîïðîñîì «Êàêèå àêöèè ëó÷øå 
âñåãî ðàñêóïàþòñÿ èíñàéäåðàìè?».

Ëþáîé ïîèñê ñëåäóåò îãðàíè÷èòü ïîäîáíîãî ðîäà îáùèìè âîïðîñà-
ìè. Ïîñëå ýòîãî âñå, ÷òî âàì íóæíî ñäåëàòü, — ýòî âûáðàòü êðèòåðèé 
ôèëüòðàöèè, ïðè èñïîëüçîâàíèè êîòîðîãî «â ñóõîì îñòàòêå» îêàæóò-
ñÿ àêöèè, â íàèáîëüøåé ñòåïåíè ñîîòâåòñòâóþùèå âàøèì òðåáîâàíèÿì. 
Â ãëàâàõ, ïîñâÿùåííûõ ñòèëÿì èíâåñòèðîâàíèÿ, ìû ïîäðîáíî ïîãîâî-
ðèì î ñïåöèôè÷åñêèõ ñòðàòåãèÿõ ïîèñêà. Íî åñëè âû õîòèòå ñôîðìóëè-
ðîâàòü ñîáñòâåííóþ ïîèñêîâóþ ñòðàòåãèþ, ïîëåçíî áóäåò ñâåñòè ñâîè 
öåëè ê íåñêîëüêèì ïðîñòûì âîïðîñàì. 

Îöåíêà êðàòêîãî ñïèñêà àêöèé

Ïîñëå ïðîèçâåäåííîãî ïîèñêà ó âàñ ñôîðìèðóåòñÿ êðàòêèé ñïèñîê 
èç 20–25 àêöèé. Åñòåñòâåííî, êóïèòü âñå ýòè öåííûå áóìàãè âû íå ñìî-
æåòå. Íåîáõîäèìî áóäåò ñîêðàòèòü ñïèñîê äî áîëåå êîðîòêîãî ïåðå÷íÿ, 
â êîòîðîì îêàæóòñÿ ÷åòûðå-ïÿòü íàèáîëåå ïîäõîäÿùèõ êàíäèäàòîâ. Âû 
âïîëíå ìîæåòå êóïèòü ïåðâûå ÷åòûðå èëè ïÿòü àêöèé èç ñïèñêà èëè 
äàæå âûáðàòü èõ ñ ïîìîùüþ äåòñêîé ñ÷èòàëêè. Åñëè âû ïðèìåíèëè 
õîðîøèé ïîèñêîâûé ôèëüòð, òî íà âûõîäå ó âàñ, âåðîÿòíî, îêàæåòñÿ 
íåñêîëüêî âïîëíå äîñòîéíûõ àêöèé. Íî åñëè âû ïîòðàòèòå íåìíîãî 
âðåìåíè, ÷òîáû èñêëþ÷èòü àêöèè ñ íàèìåíåå æåëàòåëüíûìè õàðàêòåðè-
ñòèêàìè, òî çàìåòíî óâåëè÷èòå øàíñû âûáîðà íàñòîÿùèõ ëèäåðîâ. 

×òîáû îöåíèòü àêöèþ, íóæíî âçãëÿíóòü íà ãðàôèêè öåííûõ áóìàã, 
à òàêæå íà ïðîôèëè êîìïàíèé, ïðîãíîçíûå çíà÷åíèÿ ïðèáûëåé è äðó-
ãóþ îò÷åòíîñòü (âñå ýòî ëåãêî íàéòè â èíòåðíåòå). Ñðåäè âîïðîñîâ, 
íà êîòîðûå âû äîëæíû íàéòè îòâåò, ìîãóò áûòü ñëåäóþùèå:

 Äåìîíñòðèðóåò ëè àêöèÿ ïðèçíàêè ïîâûøàòåëüíîãî èìïóëüñà? 
 Êàêîâà òåêóùàÿ öåíà àêöèè ñ ó÷åòîì äîëãîñðî÷íîãî òðåíäà?
 Èìåþòñÿ ëè íà ãðàôèêå öåí àêöèè ñèëüíûå ïàäåíèÿ èëè ðåçêèå 
âçëåòû, èëè æå áóìàãà äâèæåòñÿ îòíîñèòåëüíî ðîâíî?
 Êàêèå àêöèè èç ñïèñêà èìåþò íàèâûñøèå ïÿòèëåòíèå òåìïû ðîñòà 
ïðèáûëè íà àêöèþ? 
 Äåëàëè ëè àíàëèòèêè â ïîñëåäíåå âðåìÿ ïîçèòèâíûå èëè íåãàòèâ-
íûå èçìåíåíèÿ ïðîãíîçîâ ïðèáûëè?
 Ñëó÷àëèñü ëè ïîëîæèòåëüíûå èëè îòðèöàòåëüíûå ñîáûòèÿ, âëèÿ-
þùèå íà ïðèáûëü? 
 Êàê âûãëÿäèò êîýôôèöèåíò P/E àêöèè ïî ñðàâíåíèþ ñî ñðåäíèì 
îòðàñëåâûì ïîêàçàòåëåì è èíäåêñîì S&P 500?
 Êàê ìíîãî ðåêîìåíäàöèé íà ïîêóïêó èìååò àêöèÿ? À ñêîëüêî ðå-
êîìåíäàöèé äåðæàòü èëè ïðîäàâàòü àêöèè? 
 Êàê ìíîãî àíàëèòèêîâ ñäåëàëè ñâîè ïðîãíîçû? 
 Ïîÿâëÿëèñü ëè íå òàê äàâíî íîâîñòè ïî êîìïàíèè? Áûëè îíè õî-
ðîøèìè èëè ïëîõèìè?



Ïðîöåññ èíâåñòèðîâàíèÿ 43

 Ïîêóïàëè èëè ïðîäàâàëè èíñàéäåðû êîìïàíèè åå àêöèè â ïîñëåä-
íåå âðåìÿ? 
 Êàê îáñòîÿò äåëà â îòðàñëåâîé ãðóïïå, ê êîòîðîé îòíîñèòñÿ êîì-
ïàíèÿ? 

Êîãäà âû èñêëþ÷èòå àêöèè ñ íàèáîëüøèì êîëè÷åñòâîì íåãàòèâíûõ 
îòâåòîâ, ó âàñ îñòàíåòñÿ êðàòêèé ñïèñîê êàíäèäàòîâ, êîòîðûå íàèëó÷-
øèì îáðàçîì ñîîòâåòñòâóþò âàøåìó ñòèëþ èíâåñòèðîâàíèÿ è, ñêîðåå 
âñåãî, ïðè÷èíÿò âàì ìåíüøå áåñïîêîéñòâà. 

Íàäî ïîíèìàòü, ÷òî íå êàæäàÿ àêöèÿ èç êðàòêîãî ñïèñêà îêàæåòñÿ 
ñðåäè ëèäåðîâ.

Íåâàæíî, ñêîëüêî âðåìåíè âû ïîòðàòèëè è íàñêîëüêî âíèìàòåëüíî 
îöåíèëè àêöèè èç ñâîåãî ñïèñêà, — âñå ðàâíî ìîãóò áûòü îøèáêè. Äàæå 
ëó÷øèå èíâåñòîðû èõ ñîâåðøàþò. Èíîãäà ïëîõèå ïîêàçàòåëè àêöèé âû-
çâàíû îòðàñëåâûìè ïðîáëåìàìè èëè òåì, ÷òî êîìïàíèè ïðîñòî èçìåíè-
ëà óäà÷à. Èíîãäà âû íåâåðíî îöåíèâàåòå èìåþùèåñÿ äàííûå, à ïîðîé 
â çàáëóæäåíèå ìîæåò ââåñòè ñàìà êîìïàíèÿ, êàê ýòî áûëî â ñëó÷àå 
ñ Enron. Êàêîâà áû íè áûëà ïðè÷èíà, ïðîöåññ îòáîðà è îöåíêè àêöèé 
âîâñå íå çàùèùåí îò îøèáîê. Âîò ïî÷åìó ìû ïåðåõîäèì êî âòîðîìó 
ýòàïó ïðîöåññà èíâåñòèðîâàíèÿ. 

ÝÒÀÏ 2: ÌÀÐÊÅÒ-ÒÀÉÌÈÍÃ 

Ñòðàòåãèè âõîäà â àêöèè è âûõîäà èç íèõ î÷åíü âàæíû äëÿ óñïåøíîãî 
èíâåñòèðîâàíèÿ. Öåëü ñòðàòåãèè âõîäà — êóïèòü íóæíóþ àêöèþ íà-
êàíóíå íà÷àëà âîñõîäÿùåãî òðåíäà è âûéòè èç òåõ àêöèé, öåíû êîòî-
ðûõ èäóò âíèç èëè íàõîäÿòñÿ â äëèííîì áîêîâîì òðåíäå («áîêîâèêå»). 
Öåëü ñòðàòåãèè âûõîäà — ïðîäàòü àêöèþ â ìîìåíò, êîãäà çàêàí÷èâàåò-
ñÿ âîñõîäÿùèé òðåíä èëè ïî ìåíüøåé ìåðå ïîíèæàòåëüíûé òðåíä çàøåë 
ñëèøêîì äàëåêî. 

Êîíñîëèäàöèÿ

Àêöèè íàõîäÿòñÿ â «áîêîâèêå», åñëè îíè òîðãóþòñÿ â óçêîì öåíîâîì äèàïà-
çîíå â òå÷åíèå äëèòåëüíîãî ïåðèîäà. Íàïðèìåð, íà ðèñ. 2.1 ìû âèäèì, ÷òî 
àêöèè êîìïàíèè AmeriCredit (ACF) êîíñîëèäèðîâàëèñü â öåíîâîì äèàïàçîíå 
îò 34 äî 36 äîëë. ñ ñåðåäèíû ÿíâàðÿ äî êîíöà ôåâðàëÿ. Êîíñîëèäàöèÿ îáû÷-
íî áûâàåò âûçâàíà ðàâíîâåñèåì ïðåäëîæåíèÿ (ïðîäàâöîâ) è ñïðîñà (ïîêó-
ïàòåëåé). Àêöèÿ ïðîáèâàåò «áîêîâèê» òîëüêî â òîì ñëó÷àå, åñëè ïîêóïàòåëè 
ïðåâîñõîäÿò ïî ÷èñëó ïðîäàâöîâ (ïîëîæèòåëüíûé ïðîáîé «áîêîâèêà») èëè 
åñëè ïðîäàâöû ïðåâîñõîäÿò ïî ÷èñëó ïîêóïàòåëåé (îòðèöàòåëüíûé ïðîáîé 
«áîêîâèêà»). Ñàì ïî ñåáå «áîêîâèê» âûçûâàåò îáåñïîêîåííîñòü èíâåñòîðîâ, 
îäíàêî åãî ïîëîæèòåëüíûé ïðîáîé ÷àñòî áûâàåò ñèãíàëîì ê ïîêóïêå (â çà-
âèñèìîñòè îò îáúåìà ïðîäàæ è èíûõ ôàêòîðîâ). 
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Òî÷íî îïðåäåëèòü íà÷àëî è êîíåö òðåíäà, êîíå÷íî, íåâîçìîæíî, òàê 
÷òî ìû äîëæíû áûòü äîâîëüíû, åñëè ñóìååì ïðîñòî ïîëó÷èòü íàñòîëü-
êî áîëüøîé äîõîä, íàñêîëüêî âîçìîæíî, è êàê ìîæíî áûñòðåå. Íà-
ñêîëüêî áûñòðî — ýòî óæå çàâèñèò îò òîãî, èíâåñòèðóåòå âû íà äîëãèé 
èëè êîðîòêèé ñðîê. Åñëè âû êðàòêîñðî÷íûé èíâåñòîð, òî èñïîëüçóåòå 
êðàòêîñðî÷íûå ñòðàòåãèè, ÷òîáû óâåëè÷èòü âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî ïî-
êóïêè ïðîèçîéäóò âîçëå íèæíåé òî÷êè íà êîðîòêîì äèàïàçîíå. Àê-
öèÿ â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå áóäåò äâèãàòüñÿ ââåðõ, à ïðîäàòü åå 
âû ñóìååòå â òîò ìîìåíò, êîãäà êðàòêîñðî÷íîå ðàëëè áóäåò íà èñõîäå. 
Äîëãîñðî÷íûå ñòðàòåãèè íå ïðèíèìàþò â ðàñ÷åò êàêèå-ëèáî êðàòêî-
ñðî÷íûå òðåíäû è äàþò ñèãíàë ïðîäàâàòü òîëüêî â òîì ñëó÷àå, åñëè 
äîëãîñðî÷íûé òðåíä çàêàí÷èâàåòñÿ. 

Ïî÷åìó íóæíî ïðîäàâàòü ïðè òàêèõ ðàçâîðîòàõ â äèíàìèêå? Ïî-
òîìó, ÷òî ìû íå çíàåì, êîðîòêèì èëè äëèííûì áóäåò íîâûé ïîíèæà-
òåëüíûé òðåíä. Ìîæåò áûòü, àêöèÿ áóäåò ïàäàòü â öåíå äîëãîå âðåìÿ 
è ïîòåðÿåò îò ïåðâîíà÷àëüíîé öåíû 50% èëè äàæå áîëåå. Íåò ñïîñî-
áà óçíàòü, íàñêîëüêî ïðîäîëæèòåëüíûì è ãëóáîêèì áóäåò ïîíèæåíèå. 
Â ñâÿçè ñ ýòèì ìû ïðåäïî÷èòàåì âûõîäèòü èç àêöèè íà îñíîâå äîëãî-
ñðî÷íûõ èëè êðàòêîñðî÷íûõ èíäèêàòîðîâ, ÷òîáû èçáåæàòü êðóïíûõ 
îáâàëîâ. Èññëåäîâàíèÿ ïîêàçàëè, ÷òî ïðåäîòâðàùåíèå êðóïíûõ îáâà-
ëîâ — ýòî åäèíñòâåííàÿ âåñêàÿ ïðè÷èíà èñïîëüçîâàíèÿ èíäèêàòîðîâ 
âûõîäà èç àêöèé. 

Íà ðèñ. 2.1 âèäíû òðè êðàòêîñðî÷íûõ ïîâûøàòåëüíûõ òðåíäà ïî àê-
öèÿì AmeriCredit â ïðåäåëàõ äîëãîñðî÷íîãî ïîâûøàòåëüíîãî òðåí-
äà. Êàê ìîæíî âèäåòü èç ïðåäñòàâëåííîãî ãðàôèêà, êîãäà ìû ãîâî-
ðèì îá èñïîëüçîâàíèè ñèãíàëîâ âõîäà è âûõîäà, ìû íå èìååì â âèäó, 
÷òî ñäåëêè ïî ïîêóïêå è ïðîäàæå àêöèé áóäóò ñîâåðøàòüñÿ êàæäûé 
äåíü, íåäåëþ è äàæå ìåñÿö. Äîëãîñðî÷íûé èíâåñòîð ïðèîáðåë áû àêöèè 
AmeriCredit ïðèìåðíî ïî 20 äîëë. ñ íåáîëüøèì â íîÿáðå èëè äåêàáðå 
2000 ã. è äåðæàë áû èõ äî êîíöà èþëÿ èëè àâãóñòà 2001 ã., à çàòåì âû-
øåë áû èç àêöèé â äèàïàçîíå îò 50 äî 60 äîëë. Êðàòêîñðî÷íûé èíâåñòîð 
ñîâåðøàë áû îïåðàöèè ïîêóïêè è ïðîäàæè òðèæäû, ïûòàÿñü èçâëå÷ü 
êàê ìîæíî áîëüøå èç òðåõ êîðîòêèõ òðåíäîâ, ïîêàçàííûõ íà ãðàôèêå.

Ëèíèè òðåíäà, íàïîäîáèå ïðèâåäåííûõ íà ðèñ. 2.1, áûëè íà÷åð÷åíû 
óæå ïî ôàêòó, õîòÿ ñõîæèå ëèíèè ìîæíî áûëî áû íàíåñòè ïî ìåðå 
èçìåíåíèÿ öåí. Ðÿä àíàëèòèêîâ, çàíèìàþùèõñÿ òåõíè÷åñêèì àíàëèçîì, 
èñïîëüçóþò ïåðåëîìû ëèíèé òðåíäà êàê ñèãíàëû äëÿ âõîäà è âûõîäà 
èç àêöèé; äëÿ äðóãèõ æå ýòè èíäèêàòîðû óêàçûâàþò íà âåðîÿòíóþ ñìå-
íó òðåíäà. Ñóùåñòâóþò äåñÿòêè, åñëè íå ñîòíè ïîäîáíûõ èíäèêàòîðîâ, 
è ðàçðàáîòàíû îíè äëÿ òîãî, ÷òîáû ñèãíàëèçèðîâàòü î âåðîÿòíîì îêîí-
÷àíèè ïîâûøàòåëüíîãî èëè ïîíèæàòåëüíîãî òðåíäà. Îäíè èíäèêàòîðû 
ëó÷øå èñïîëüçîâàòü äëÿ êðàòêîñðî÷íûõ îïåðàöèé, äðóãèå — äëÿ äîëãî-
ñðî÷íûõ. Íåêîòîðûå èç íèõ ýôôåêòèâíåå ïðèìåíÿòü íà áû÷üåì ðûíêå, 
èíûå — íà ìåäâåæüåì. Ðÿä èíäèêàòîðîâ ìîãóò äàæå çàáëàãîâðåìåííî 
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ïðåäóïðåæäàòü î çàìåäëåíèè òðåíäà. Â çàäà÷ó íàøåé êíèãè íå âõîäèò 
ãëóáîêèé àíàëèç òàêèõ èíäèêàòîðîâ; äîñòàòî÷íî áóäåò ñêàçàòü, ÷òî îñ-
íîâíàÿ èõ öåëü çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òîáû íèâåëèðîâàòü âîçíèêàþùèå 
â ýòîì ïðîöåññå ýìîöèè. 

ÐÈÑÓÍÎÊ 2.1

Âî âðåìÿ äëèòåëüíîãî ïîâûøàòåëüíîãî òðåíäà, íà÷àâøåãîñÿ â êîíöå íîÿáðÿ 
è ïðîäëèâøåãîñÿ äî íà÷àëà àâãóñòà, àêöèè AmeriCredit ïîäíÿëèñü â öåíå ïðèáëè-
çèòåëüíî ñ 21 äî 61 äîëë. Çà ýòî âðåìÿ èìåëè ìåñòî òðè îò÷åòëèâûõ êîðîòêèõ ïî-
âûøàòåëüíûõ òðåíäà (îòìå÷åíû ëèíèÿìè òðåíäà), êîòîðûå ïðåäîñòàâèëè ïðåâîñ-
õîäíûå âîçìîæíîñòè êðàòêîñðî÷íûì èíâåñòîðàì. 

Îïòèìàëüíîå âðåìÿ âûõîäà èç àêöèè îñîáåííî âàæíî. Ýòî ìîæåò 
íå òîëüêî â íåêîòîðîé ñòåïåíè çàùèòèòü íàñ îò ïîñëåäñòâèé íåâåðíî-
ãî âûáîðà öåííûõ áóìàã, ïîìîãàÿ ñíèçèòü óáûòêè, íî åùå è ïîìîæåò 
ñîõðàíèòü ïîëó÷åííóþ çà ñ÷åò àêöèé-ëèäåðîâ ïðèáûëü. Äàæå åñëè ìû 
èíîãäà ñëèøêîì ðàíî âûõîäèì èç àêöèé, âñåãäà ïðåäïî÷òèòåëüíåå çà-
ôèêñèðîâàòü íåêîòîðóþ ïðèáûëü, ÷åì íå ïîëó÷èòü íè÷åãî (èëè, ÷òî 
åùå îáèäíåå, ïîíåñòè óáûòêè). Ðàçóìååòñÿ, íàøà ãëàâíàÿ öåëü — ñó-
ìåòü óéòè îò íåèçáåæíîãî êðàõà, êîãäà àêöèÿ ïàäàåò íà 70, 80, 90%, 
à òî è áîëüøå, êàê ýòî íåðåäêî ñëó÷àëîñü â 2000–2001 ãã., è íå òîëü-
êî ñ àêöèÿìè èíòåðíåò-êîìïàíèé. Òàêèå «íåïîòîïëÿåìûå» êîìïàíèè, 
êàê Cisco, Nortel è Enron, îáðóøàëèñü âìåñòå ñ ëèäåðàìè èíòåðíåòà — 
Amazon.com è Yahoo!

Âñåãäà áûâàåò òðóäíî ïðèçíàòüñÿ ñåáå (èëè ñâîåìó ñóïðóãó), ÷òî 
ìû ñîâåðøèëè îøèáêó. Òàê ÷òî ìû ÷àñòî îñòàâëÿåì âñå êàê åñòü è ìî-
ëèìñÿ, ÷òîáû ñèòóàöèÿ ñ àêöèåé ïîøëà âñïÿòü (åñòåñòâåííî, â ëó÷øóþ 

 
1-ëåòíèé ïåðèîä

Îáúåì (â ñîòíÿõ)

Äåê ßíâ Ôåâ Ìàðò Àïð Ìàé Èþíü Èþëü ÀâãÑåíò ÑÎêò Íîÿá
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ñòîðîíó). Èíîãäà áûâàåò è õóæå: èäÿ íà ïîâîäó ó ýìîöèé, ìû ìîæåì 
êóïèòü åùå áîëüøå àêöèé, êîòîðûå ïàäàþò â öåíå. Íå ìåíåå ñëîæíî 
óäåðæàòüñÿ è â ïðèáûëüíîé ïîëîñå. Ìû ïîêóïàåì àêöèþ ïî 10 äîëë. 
è ïðîäàåì åå ïî 12 èëè 15 äîëë. ïðîñòî äëÿ òîãî, ÷òîáû áûñòðî âûâåñòè 
çàôèêñèðîâàííóþ ïðèáûëü, à çàòåì ñî ñëåçàìè ñìîòðèì, êàê öåíà àê-
öèé ïîäíÿëàñü åùå íà 20 ïóíêòîâ. Áûâàþò è áîëåå ïå÷àëüíûå ñèòóàöèè, 
êîãäà ìû ñëèøêîì äîëãî ñîõðàíÿåì ïîçèöèè â áóìàãàõ, íàáëþäàÿ, êàê 
àêöèÿ ðàñòåò â öåíå, ñêàæåì, ñ 10 äî 20 äîëë., à çàòåì âèäèì, êàê îíà 
îïóñêàåòñÿ äî 10 äîëë. è íèæå, «ñúåäàÿ» ïîëó÷åííóþ ïðèáûëü. Áûë 
ìîìåíò, êîãäà ñëåäîâàëî âûõîäèòü èç áóìàã, íî ìû ìîæåì îïðåäåëèòü 
åãî òîëüêî ñ ïîìîùüþ ìàðêåò-òàéìèíãà. 

Ìîìåíòû, êîãäà íåîáõîäèìî ñîêðàùàòü óáûòêè èëè âûâîäèòü 
ïðèáûëü, íå ñòîëü íåóëîâèìû, êàê âû ìîãëè áû ïîäóìàòü. Àêöèè ðà-
ñòóò è ïàäàþò â öåíå, âîññòàíàâëèâàþòñÿ âî âðåìÿ îòñêîêà è îòõî-
äÿò íà ïðåæíèå ðóáåæè, çèãçàãîì ïðîêëàäûâàÿ ñâîé ïóòü íà ãðàôèêå 
íå ïðîñòî òàê. Íà òî åñòü âåñêèå ïðè÷èíû. Àêöèè äîðîæàþò, êîãäà âñå 
áîëüøåå ÷èñëî èíâåñòîðîâ õîòÿò ïðèîáðåñòè èõ, à íå ïðîäàòü, è íàîáî-
ðîò — àêöèè íà÷èíàþò äåøåâåòü, êîãäà ïî íèì ðàñòåò êîëè÷åñòâî ïðî-
äàâöîâ. Ýòî óïðîùåííîå îáúÿñíåíèå, íî âñå æå âåðíîå. Ìîìåíò, êîã-
äà íà÷èíàåòñÿ îòñêîê ðàíåå äåøåâåâøåé àêöèè, íàñòóïàåò òîãäà, êîãäà 
èíâåñòîðû èñ÷åðïûâàþò ïîòåíöèàë ïðîäàæ ïî íèì. Â êàêîé-òî ìîìåíò 
ñòàíîâèòñÿ ÿñíî, ÷òî âñå æåëàâøèå âûéòè èç áóìàã óæå ñäåëàëè ýòî, 
è òåïåðü, êîãäà ïðîäàâöîâ íà ðûíêå áîëåå íå îñòàëîñü, äàæå íåáîëüøèå 
îáúåìû ïîêóïîê ïðèâåäóò ê îòñêîêó àêöèè.

Àíàëîãè÷íûì îáðàçîì ñèòóàöèÿ ñêëàäûâàåòñÿ òîãäà, êîãäà àêöèÿ 
ïåðåñòàåò ðàñòè è íà÷èíàåò ïàäàòü â öåíå. Ýòîò ìîìåíò íàñòóïàåò âìå-
ñòå ñ óãàñàíèåì ýíòóçèàçìà èãðîêîâ â îòíîøåíèè äàííîé áóìàãè: åñëè 
íà ðûíêå íå îñòàåòñÿ æåëàþùèõ êóïèòü àêöèþ ïî òåêóùåé öåíå, òî 
îáúåì ïîêóïîê íåèçáåæíî ñîêðàùàåòñÿ. Â îòñóòñòâèå ïîêóïàòåëåé àê-
öèÿ òåðÿåò ïîâûøàòåëüíûé èìïóëüñ è íà÷èíàåò îòõîäèòü îò ñâîèõ ìàê-
ñèìóìîâ. Êàê ìû óæå ãîâîðèëè, ýòî óïðîùåííàÿ ñõåìà, îäíàêî ìîìåí-
òû íà÷àëà ïîäúåìà è ïàäåíèÿ öåí íà àêöèè èìåþò ïîä ñîáîé âïîëíå 
ëîãè÷åñêèå îñíîâàíèÿ. 

Òåõíè÷åñêèå èíäèêàòîðû âñåõ ôîðì è ðàçìåðîâ ñèãíàëèçèðóþò î íà-
ñòóïëåíèè òàêèõ ìîìåíòîâ, õîòÿ íè îäèí èíäèêàòîð è íè îäíà òîðãîâàÿ 
ñèñòåìà íå ìîãóò ïðåäóïðåäèòü î äîñòèæåíèè òðåíäîì àáñîëþòíîé âåð-
øèíû èëè àáñîëþòíîãî äíà. Ìíîãèå èç íèõ îñíîâàíû íà ìåòîäå ïåðåñå-
÷åíèÿ ñêîëüçÿùèõ ñðåäíèõ. Â óïðîùåííîì âèäå ýòî âûãëÿäèò òàê: åñëè 
àêöèÿ ðàñòåò â öåíå, ñèãíàë ê ïîêóïêå äàåòñÿ òîãäà, êîãäà àêöèÿ ïåðå-
ñåêàåò 30-, 50- èëè 200-äíåâíîå ñêîëüçÿùåå ñðåäíåå. Åñëè àêöèÿ èäåò 
âíèç, ñèãíàë ïðîäàâàòü äàåòñÿ, êîãäà îíà óõîäèò íèæå ñêîëüçÿùåãî 
ñðåäíåãî. Òàêàÿ ïðîñòàÿ ñèñòåìà äàåò ñëèøêîì ìíîãî ñèãíàëîâ íà ïî-
êóïêó è ïðîäàæó («çàçóáðèíû», îò àíãë. whipsaws), è íè îäèí ðàçóì-
íûé èíâåñòîð íå ñòàíåò ïîëüçîâàòüñÿ åþ êàê åäèíñòâåííûì ñðåäñòâîì. 
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Òåì íå ìåíåå âñå ñëîæíûå ñèñòåìû ñ ìíîæåñòâîì èíäèêàòîðîâ âûñòðî-
åíû íà îñíîâå òàêèõ ïðîñòûõ ñèãíàëîâ. Ëó÷øèå ñðåäè íèõ ñîçäàâàëèñü 
ìóäðûìè è îïûòíûìè ëþäüìè è ïðîâåðÿëèñü íà òûñÿ÷àõ àêöèé â òå÷å-
íèå äåñÿòêîâ ëåò. 

Ïðè âñåì ýòîì íå ñóùåñòâóåò èäåàëüíîé òîðãîâîé ñèñòåìû. Íå-
âàæíî, ñêîëüêî ìû ãîòîâû çàïëàòèòü çà õîðîøóþ òîðãîâóþ ñèñòåìó, 
íè îäíà èç íèõ íå äîâåäåò íàñ â òî÷íîñòè äî äíà, à ïîòîì äî âåðøèíû. 
È âñå æå ñèñòåìû, êîòîðûå âûäåðæàëè èñïûòàíèå âðåìåíåì, ìîãóò ïî-
ìî÷ü íàì îïðåäåëèòü ìîìåíò âõîäà â àêöèè, êîãäà òðåíä åùå íå ñòàë 
ïîâûøàòåëüíûì, è äàòü ñèãíàë ê âûõîäó èç áóìàã, êîãäà òðåíä, âåðî-
ÿòíåå âñåãî, åùå íå ðàçâåðíóëñÿ âíèç. Êàê âû ïîìíèòå, â ðàññêàçàííîé 
íàìè ðàíåå «Èñòîðèè î äâóõ àêöèÿõ» íàì áûëà íóæíà ñèñòåìà ìàðêåò-
òàéìèíãà (âûáîðà îïòèìàëüíîãî âðåìåíè äëÿ âõîäà â áóìàãè è âûõîäà 
èç íèõ), ÷òîáû âûâåñòè äîõîä, ïîëó÷åííûé íà MSCA, è ñîêðàòèòü óáûò-
êè íà VIGN, ïîòîìó ÷òî ýìîöèè ìîãëè áû ïîäòîëêíóòü íàñ íà ïðîòèâî-
ïîëîæíûå äåéñòâèÿ. Â ãëàâå 4 ìû ïîêàæåì âàì, êàêóþ ñèñòåìó ìû 
èñïîëüçîâàëè. 

Â çàäà÷è ýòîé êíèãè íå âõîäèò óãëóáëåííîå èçó÷åíèå òîé èëè èíîé 
ñèñòåìû, îäíàêî ìû ïîãîâîðèì î ñïåöèôè÷åñêèõ ìåòîäàõ è ñòðàòå-
ãèÿõ ìàðêåò-òàéìèíãà, ïðèñóùèõ îñíîâíûì ñòèëÿì èíâåñòèðîâàíèÿ. 
(Ðÿä áîëåå ñëîæíûõ ñèñòåì ìàðêåò-òàéìèíãà ïðèâåäåí â ïðèëîæå-
íèè À äëÿ òåõ, êòî õî÷åò áîëåå äåòàëüíî ñ íèìè îçíàêîìèòüñÿ.) 
Âíå çàâèñèìîñòè îò ñòèëÿ ìàðêåò-òàéìèíã íà îñíîâå òåõíè÷åñêèõ 
èíäèêàòîðîâ ìîæåò îêàçàòüñÿ öåííûì ïîäñïîðüåì â ïðîöåññå èíâå-
ñòèðîâàíèÿ. 

ÝÒÀÏ 3: ÓÏÐÀÂËÅÍÈÅ ÏÎÐÒÔÅËÅÌ 

Òðåòèé ýòàï ïðîöåññà èíâåñòèðîâàíèÿ — óïðàâëåíèå ïîðòôåëåì. Êàê 
òîëüêî ñ ïîìîùüþ ñâîåé ñòðàòåãèè ìû âûáðàëè àêöèè äëÿ ïîêóïêè 
è îïðåäåëèëè ñîîòâåòñòâóþùèé èíäèêàòîð ìàðêåò-òàéìèíãà äëÿ âõîäà 
â àêöèè è âûõîäà èç íèõ, îñòàåòñÿ îòâåòèòü åùå íà íåñêîëüêî âîïðîñîâ, 
à èìåííî: 

 Êàê ìíîãî àêöèé íåîáõîäèìî äåðæàòü â òå÷åíèå çàäàííîãî ïåðè-
îäà? 
 Êàê ìíîãî ðàçëè÷íûõ îòðàñëåâûõ ãðóïï áóäóò ïðåäñòàâëÿòü ýòè 
àêöèè? 
 Ñòîèò ëè ïîêóïàòü àêöèè èíîñòðàííûõ êîìïàíèé? 
 Ïëàíèðóåì ëè ìû ïîëíîñòüþ èíâåñòèðîâàòü â àêöèè èëè æå 
êàêàÿ-òî ÷àñòü îñòàíåòñÿ â äåíåæíûõ ñðåäñòâàõ? Åñëè òàê, òî êà-
êàÿ èìåííî ýòî áóäåò ÷àñòü? 
 Ñòîèò ëè èíâåñòèðîâàòü â îáëèãàöèè? Åñëè äà, òî êàê ìíîãî â íèõ 
ñëåäóåò èíâåñòèðîâàòü? 



ÃËÀÂÀ 248

 Îòâåòû íà âñå ýòè âîïðîñû çàâèñÿò îò âàøåé ñòðàòåãèè óïðàâëå-
íèÿ ïîðòôåëåì. 
 Îïðåäåëèòå ñòîèìîñòü ñâîåãî ïîðòôåëÿ. Áîëüøèíñòâî ýêñïåðòîâ 
ïî ïîðòôåëüíîìó óïðàâëåíèþ ñîâåòóþò âñåãäà èìåòü â ïîðòôåëå 
îò 5 äî 20 àêöèé. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ïðàâèëüíî áóäåò èìåòü 10 èëè 
15 öåííûõ áóìàã, îäíàêî èõ òî÷íîå ÷èñëî çàâèñèò îò ðàçíûõ ôàêòî-
ðîâ: âàøåãî ñòèëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ; ñðåäñòâ, êîòîðûå âû ãîòîâû âëî-
æèòü; âðåìåíè, êîòîðîå ãîòîâû ïîñâÿòèòü óïðàâëåíèþ ïîðòôåëåì. 
Â ëþáîì ñëó÷àå ëó÷øå, ÷òîáû êîëè÷åñòâî àêöèé ïðåâûøàëî äâå. Äà-
âàéòå ïðåäñòàâèì ñåáå, ÷òî âû äîáèâàåòåñü ðåçóëüòàòîâ íå õóæå, ÷åì 
ó ýêñïåðòîâ â îáëàñòè îòáîðà àêöèé, êîòîðûå îøèáàþòñÿ â 15–30% 
ñëó÷àåâ. Åñëè ó âàñ åñòü òîëüêî äâå àêöèè, òî ñ âåðîÿòíîñòüþ â 50% 
îäíà èç íèõ îêàæåòñÿ â îòñòàþùèõ è ñ âåðîÿòíîñòüþ â 10% — îáå, 
÷òî âûòåêàåò èç òåîðèè âåðîÿòíîñòè. Ïðåäñòàâüòå ñåáå, êàê ñèëüíî 
âû áóäåòå ðàçî÷àðîâàíû, åñëè îáå àêöèè èç âàøåãî ïîðòôåëÿ óïàäóò 
â öåíå. Áóäåò íåîñìîòðèòåëüíî (äà è ïîïðîñòó íåíóæíî) ïîäâåðãàòü 
ñåáÿ òàêîìó ñòðåññó. Ðàñïðåäåëÿéòå ðèñêè. 
 Äèâåðñèôèöèðóéòå âëîæåíèÿ ìåæäó îòðàñëÿìè è ñòðàíàìè. 
Îñòîðîæíûé èíâåñòîð âñåãäà ïðîâîäèò äèâåðñèôèêàöèþ ìåæäó 
îòðàñëåâûìè ãðóïïàìè, âåäü íà ôîíå òðåâîæíûõ ñîáûòèé ðàçëè÷-
íûå îòðàñëè ýêîíîìèêè ìîãóò î÷åíü áûñòðî îáðóøèòüñÿ. Âñïîì-
íèòå êðàõ èíòåðíåò-êîìïàíèé â íà÷àëå 2000 ã. Íå ñòîèò äóìàòü, 
÷òî òà ñèòóàöèÿ îêàçàëàñü óíèêàëüíîé: àíàëîãè÷íûå (õîòÿ, âîç-
ìîæíî, íå ñòîëü ñîêðóøèòåëüíûå) êàòàñòðîôû íà ïîäîáíûõ æå 
èçîëèðîâàííûõ ìåäâåæüèõ ðûíêàõ èìåëè ìåñòî ñ àêöèÿìè áàíêîâ, 
ïðîèçâîäèòåëåé ÷èïîâ, êîìïàíèé â ñôåðå íåäâèæèìîñòè, áèî-
òåõíîëîãèé, êèíîèíäóñòðèè. Âñåãäà ðàçóìíî äèâåðñèôèöèðîâàòü 
âëîæåíèÿ â ðàìêàõ äâóõ-òðåõ èëè áîëåå îòðàñëåâûõ ãðóïï. ×åì 
áîëüøå àêöèé âû èìååòå, òåì ëó÷øå âû ñìîæåòå îñóùåñòâèòü äè-
âåðñèôèêàöèþ. 
 Ìîæíî äèâåðñèôèöèðîâàòü ïîðòôåëü, ïðèîáðåòàÿ àêöèè èíî-
ñòðàííûõ êîìïàíèé. È õîòÿ ìû íå ñ÷èòàåì ýòî îáÿçàòåëüíûì, 
äèâåðñèôèêàöèÿ âëîæåíèé â çàðóáåæíûå àêòèâû ìîæåò ïðèíåñòè 
ïîëüçó. Êîãäà ðûíêè ÑØÀ íàõîäÿòñÿ â óïàäêå, à äðóãèå ýêîíîìè-
êè ðàñòóò, èìååò ñìûñë âêëàäûâàòü ñðåäñòâà èìåííî â ïîñëåäíèå 
(ïðè óñëîâèè, ÷òî âû äåëàåòå ýòî íà îñíîâå äîñòîâåðíîé èíôîð-
ìàöèè è â ñîîòâåòñòâèè ñ âàøèì ñòèëåì è ñòðàòåãèÿìè èíâåñòèðî-
âàíèÿ). Êàê ìû óçíàåì èç ãëàâû 10, ñàìûé ïðîñòîé ñïîñîá ïðèíÿòü 
ó÷àñòèå â ãëîáàëüíîì èíâåñòèðîâàíèè — ýòî êóïèòü ïàêåòû àêöèé 
çàðóáåæíûõ ñòðàí ïîñðåäñòâîì èíâåñòèðîâàíèÿ â áèðæåâûå ôîí-
äû (ETF) èëè ñòðàíîâûå ôîíäû çàêðûòîãî òèïà. 
 Ðàñïðåäåëÿéòå ñâîè ðåñóðñû. Íàðÿäó ñ äèâåðñèôèêàöèåé èíâå-
ñòîð äîëæåí äàòü îòâåò åùå íà íåñêîëüêî òðóäíûõ âîïðîñîâ: 
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«Êàê ðàñïðåäåëèòü èíâåñòèöèîííûé êàïèòàë è ñòîèò ëè ïîëíî-
ñòüþ èíâåñòèðîâàòü ñðåäñòâà â àêöèè èëè æå îñòàâèòü ÷àñòü ïîðò-
ôåëÿ â äåíåæíûõ ñðåäñòâàõ?» Íåîäíîêðàòíî óòâåðæäàëîñü, ÷òî 
ñëåäóåò ïîëíîñòüþ èíâåñòèðîâàòü â öåííûå áóìàãè, îäíàêî ìû 
ñ÷èòàåì, ÷òî èìååò ñìûñë îñòàâëÿòü íåêîòîðóþ äîëþ äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ íà òîò ñëó÷àé, åñëè ðûíîê äîñòèãíåò âåðõíèõ èëè äàæå 
âûñøèõ öåíîâûõ óðîâíåé. Âî-ïåðâûõ, ýòî çàùèòèò âàñ îò íåèç-
áåæíûõ ïàäåíèé, à âî-âòîðûõ, ó âàñ áóäóò äåíüãè, ñ êîòîðûìè âû 
âûéäåòå íà ðûíîê ïîñëå îêîí÷àíèÿ êðèçèñà. Èíâåñòîðû, ðåøèâ-
øèå íàðàùèâàòü ïîçèöèþ ïî äåíüãàì â íà÷àëå 2000 ã., êîãäà öåíû 
íà NASDAQ íåîáû÷àéíî âûðîñëè (ðèñ. 2.2), ñóìåëè íåñêîëüêî 
îáëåã÷èòü äëÿ ñåáÿ óðîí îò ïîñëåäîâàâøåé êàòàñòðîôû, à òàêæå 
ïîëó÷èëè äåíåæíûå ñðåäñòâà äëÿ òîãî, ÷òîáû ïîñëå îáâàëà ñî-
áðàòü «îñêîëêè ðàçáèòîé ÷àøè» (âñå ýòè ñèëüíî îáåñöåíèâøèåñÿ 
àêöèè).

ÐÈÑÓÍÎÊ 2.2

Ñîñòàâíîé èíäåêñ NASDAQ (NASD) ñ òîðãîâûìè êàíàëàìè. Îáðàòèòå âíèìàíèå 
íà íåîáû÷àéíî ðàñòÿíóòûé ïåðèîä â íà÷àëå 2000 ã. 

Âàøè ïðåäïî÷òåíèÿ ïî ðàñïðåäåëåíèþ ñðåäñòâ ìåæäó àêöèÿìè è äå-
íåæíûìè ñðåäñòâàìè îò÷àñòè çàâèñÿò îò âûáðàííîãî ñòèëÿ èíâåñòè-
ðîâàíèÿ. Òå, êòî èíâåñòèðóåò â ðîñò íà äëèòåëüíûé ñðîê, â ìåíüøåé 
ñòåïåíè îáåñïîêîåíû ðåçåðâîì äåíåã, ÷åì èìïóëüñíûå èíâåñòîðû, à èõ 
ïîçèöèè â äåíåæíûõ ñðåäñòâàõ ñóùåñòâåííî ìåíüøå, ÷åì ó ïîñëåäíèõ. 
Ìû ïîãîâîðèì îá ýòîì ïîäðîáíåå â ãëàâàõ, ïîñâÿùåííûõ êîíêðåòíûì 
ñòèëÿì èíâåñòèðîâàíèÿ. 

10-ëåòíèé ïåðèîä

Îáúåì â òûñÿ÷àõ

Âåðõíÿÿ ãðàíèöà òîðãîâîãî êàíàëà

Íèæíÿÿ ãðàíèöà òîðãîâîãî êàíàëà

Ëèíèÿ òðåíäà

1990-å 2000-å



ÃËÀÂÀ 250

Àðãóìåíòû ïðîòèâ îáëèãàöèé 

Áîëüøèíñòâî ïðîãðàìì ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ ðåêîìåíäóåò èíâåñòè-
ðîâàòü îïðåäåëåííóþ ÷àñòü êàïèòàëà â îáëèãàöèè èëè öåííûå áóìàãè 
ñ ôèêñèðîâàííîé äîõîäíîñòüþ. Äàííûé âîïðîñ âàì ñëåäóåò îáñóäèòü 
ñ âàøèì êîíñóëüòàíòîì ïî ôèíàíñîâîìó ïëàíèðîâàíèþ èëè ñ äðóãèìè 
ñïåöèàëèñòàìè â äàííîé îáëàñòè, ó÷èòûâàÿ âàøè öåëè èíâåñòèðîâàíèÿ, 
âîçðàñò è óñòîé÷èâîñòü ê ðèñêó. Îäíàêî ìû ñîâåòóåì âàì õîðîøî ïî-
äóìàòü, ñòîèò ëè äåëàòü òàêîé âûáîð, åñëè òîëüêî âû íå îáëàäàåòå äà-
ðîì ïðåäâèäåíèÿ òî÷íûõ ìîìåíòîâ âõîäà â îáëèãàöèè è âûõîäà èç íèõ. 
Ñîãëàñíî èññëåäîâàíèÿì, íà÷èíàÿ ñ 1920 ã. çàôèêñèðîâàíî î÷åíü ìàëî 
ïåðèîäîâ, êîãäà ïðåäïî÷òèòåëüíåå áûëî äåðæàòü çíà÷èòåëüíóþ äîëþ 
ñðåäñòâ â èíñòðóìåíòàõ ñ ôèêñèðîâàííîé äîõîäíîñòüþ, ÷åì â àêöèÿõ. 
Ìû, ðàçóìååòñÿ, èìååì â âèäó äîëãîñðî÷íûå ïðàâèòåëüñòâåííûå îá-
ëèãàöèè ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ îò 10 äî 30 ëåò. Äðóãîå äåëî — êðàòêî-
ñðî÷íûå èíñòðóìåíòû ñ ôèêñèðîâàííîé äîõîäíîñòüþ (íàïðèìåð, äåïî-
çèòíûå ñåðòèôèêàòû). 

Çà÷àñòóþ êàê ðàç òîãäà, êîãäà âû ðåøàåòå èíâåñòèðîâàòü â äîëãî-
ñðî÷íûå áóìàãè ñ ôèêñèðîâàííîé äîõîäíîñòüþ, îêàçûâàåòñÿ, ÷òî ìî-
ìåíò äëÿ ýòîãî âûáðàí àáñîëþòíî íåâåðíî. Íàïðèìåð, â íà÷àëå 1994 ã. 
ôîíäîâûé ðûíîê ëèõîðàäèëî, à îáëèãàöèè îáåñïå÷èâàëè îòíîñèòåëüíî 
íèçêóþ äîõîäíîñòü — îò 5 äî 6%. Ïîçäíåå â òîì æå ãîäó ÔÐÑ íå-
ñêîëüêî ðàç ïîâûøàëà ïðîöåíòíûå ñòàâêè. Êàê âû, âîçìîæíî, çíàåòå, 
åñëè ïðîöåíòíûå ñòàâêè èäóò ââåðõ, òåêóùàÿ ñòîèìîñòü äîëãîñðî÷íûõ 
îáëèãàöèé ïàäàåò, ïîòîìó ÷òî èíâåñòîðû ïðåäïî÷èòàþò ïîêóïàòü íî-
âûå îáëèãàöèè ñ áîëåå âûñîêèìè ñòàâêàìè. Êîíå÷íî, åñëè âû äåðæèòå 
îáëèãàöèè â òå÷åíèå 30 ëåò, âû íå ïîòåðÿåòå äåíüãè, íî â 1994 ã. áûëî 
âïîëíå âîçìîæíî ïîòåðÿòü áîëåå 30% îñíîâíîãî êàïèòàëà, âëîæåííîãî 
èìåííî â äîëãîñðî÷íûå 30-ëåòíèå îáëèãàöèè. Åñëè áû â 1995 ã. âû çà-
õîòåëè ïðîäàòü îáëèãàöèè è èíâåñòèðîâàòü â óêðåïëÿâøèéñÿ ôîíäîâûé 
ðûíîê, âû ïîíåñëè áû ñóùåñòâåííûå óáûòêè. 

Â ýòîé êíèãå îñíîâíîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ èíâåñòèðîâàíèþ â àê-
öèè, ïîýòîìó ìû íå ñòàíåì óãëóáëÿòüñÿ â ìíîãîîáðàçèå èíñòðóìåíòîâ 
ñ ôèêñèðîâàííîé äîõîäíîñòüþ è îáëèãàöèé. Íàøà çàäà÷à — ïîìî÷ü 
âàì íàéòè ñîáñòâåííûé ñòèëü èíâåñòèðîâàíèÿ è âîîðóæèòü âàñ ñòðà-
òåãèÿìè è ñèñòåìàìè äëÿ âûáîðà àêöèé, îïðåäåëåíèÿ âðåìåíè âõîäà 
â öåííûå áóìàãè è âûõîäà èç íèõ, à òàêæå äëÿ óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì 
èíâåñòèöèé. Â ñëåäóþùåé ãëàâå ìû âïëîòíóþ çàéìåìñÿ èçó÷åíèåì ñòè-
ëåé èíâåñòèðîâàíèÿ. 




