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Глава 1. ТЕХНИЧЕСКИЙ АНАЛИЗ И ТЕОРИЯ ЭКОНОМИЧЕСКИХ ЦИКЛОВ

Вопросы, рассматриваемые в этой главе: 
Модель рыночного цикла,  Принцип декомпозиции,  Финансовые рынки и циклы деловой активности,   Ротация групп
МОДЕЛЬ РЫНОЧНОГО ЦИКЛА
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Рис.1
На Рис 1. представлен график изменения цен на некоторую гипотетическую ценную бумагу. Если предположить, что какому-то участнику рынка заранее известны все последующие изменения цен, то для него существует единственная оптимальная стратегия на рынке, а именно ему следует продавать (в том числе, коротко) бумаги на пиках цен (s) и покупать - на впадинах (b). Технический анализ можно было бы определить как искусство определения пиков и впадин, т. е. поворотных моментов в изменениях цены. Однако на большинстве рынков цены способны на коротких отрезках времени много раз изменять направление своего движения, и предсказать все такие развороты крайне сложно, если вообще возможно. Поэтому техничесий анализ концентрирует свое внимание на существенных моментах разворота цен (S и B на графике). Анализ таких моментов имеет смысл, только если наряду со случайными флуктуациями цен присутствуют и устойчивые тенденции их сдвига, воздействующие на цены в течение определенных интервалов времени (тренды). Исходя из этого предположения можно дать более точное определение технического анализа. 

Технический анализ определяется как искусство выделения на ранних стадиях разворота тренда и следования этому тренду до тех пор, пока взвешенная оценка не покажет, что тренд опять развернулся. Для того, чтобы выявить поворотный момент, необходимо понимать, что собой представляет тренд и какова его природа. Мы постараемся объяснить и классифицировать различные виды трендов, а также рассмотрим один из основных методов определения трендов - последовательность пиков и впадин. 

Последовательность пиков и впадин один из наиболее простых и, возможно, наиболее эффективных методов определения трендов, используемых в техническом анализе. Он также лежит в основе множества методов, которые будут рассматриваться ниже. 

Три важнейших тренда

Трендом называется направленная тенденция в изменениях уровня цен, ограниченная определенным временным интервалом. Существует много трендов, но тремя наиболее часто используемыми являются: первичный (primary ), промежуточный (intermediate) и краткосрочный (short-term). 

[image: image3.png]




Рис. 1. Модель рыночных циклов.
Первичный тренд

Первичный тренд длится обычно от 1 до 2 лет и является отражением оценок инвесторов внутренних процессов экономики, лежащих в основе цикла деловой активности. Согласно статистическим данным, цикл деловой активности от впадины до впадины длится приблизительно 3 - 6 лет, из чего следует, что тренд роста или падения (соответственно бычий или медвежий рынок) продолжается от 1 до 2 лет. Так как "ломать - не строить", бычий рынок длится обычно дольше, чем медвежий. 

Тренд первичного цикла значим для облигаций, акций (капитала) и товаров. Первичный тренд также приложим к рынку валют, но, поскольку валютный курс является отражением оценок инвесторами взаимоотношения двух различных экономик, анализ движения курса валют не укладывается непосредственно в обсуждаемую схему применения тренда первичного цикла. 

На Рис. 1 первичный тренд показан жирной линией. В идеальной ситуации первичный рост (бычий рынок) равен первичному падению (медвежий рынок), но в действительности, конечно, это не так и амплитуды их различны. 

Промежуточный тренд

Из графиков изменения цен видно, что цены не движутся по прямым. Движение в основном направлении первичного тренда прерывается рядом возвратных движений - реакций. Такого рода тренды, находящиеся в "противофазе" первичному бычьему рынку, известны как промежуточные (среднесрочные) изменения цен. Длятся они от 3 недель до 6 и более месяцев. На Рис. 1 они показаны тонкой сплошной линией. 

Краткосрочные тренды

Краткосрочные тренды, длящиеся от 1 до 3 - 4 недель, прерывают движение в направлении среднесрочного тренда, точно так же, как те прерывают движение в направлении первичного тренда. На Рис. 1 они показаны прерывистой линией. Они обычно являются реакцией на случайные текущие события, и выявлять их намного сложнее, чем первичные и промежуточные. В общем, чем длиннее период тренда, тем легче его определить. 

Модель рыночного цикла

C этого момента мы будем полагать, что на уровень цен любого рынка одновременно влияет несколько различных трендов, и важно понимать, какой из них в данный момент оказывает решающее воздействие. Так, если имеет место разворот в краткосрочном тренде, то следует ожидать гораздо меньшего изменения цен, чем при развороте первичного тренда, и т. д. 

Для долгосрочных (позиционных) инвесторов принципиальное значение имеет только первичный тренд, и им важно оценить перспективы бычьего или медвежьего рынка с точки зрения их доходности. Однако долгосрочные инвесторы должны также оглядываться на промежуточные и в меньшей степени на краткосрочные тренды. Это необходимо потому, что важным этапом в анализе является исследование и осмысление связей между краткосрочными и промежуточными трендами и то, как они влияют на тренд первичный. 

Для мелких (скальпирующих) спекулянтов, работающих на очень коротких отрезках времени, принципиальное значение имеют малые колебания цен, но и им также необходимо знать направление промежуточного и первичного трендов. Обычно на верху бычьего и внизу медвежьего рынка следует ожидать сюрпризов. Краткосрочные тренды роста, поддержанные бычьим рынком, кажутся намного большими по размерам, чем тренды убывания, и все то же, с точностью до наоборот - для медвежьего рынка. Потери обычно происходят от того, что участник торгов устанавливает позицию в направлении противоположном направлению главного тренда. Подводя итоги, можно сказать, что всем участникам рынка необходимо иметь определенные "рабочие" понятия обо всех трех видах тренда, в то время как степень важности каждого из них зависит от конкретных целей инвестора и характера инвестиций. 

Тренды дня

В настоящее время вычислительная техника и торги в реальном времени позволяют инвестору отслеживать почасовые и даже мгновенные изменения цен на рынке. Принципы технического анализа также пригодны для использования и в этих случаях. Однако при этом необходимо отметить два основных отличия. Первое: моменты разворота на часовых диаграммах имеют лишь краткосрочное действие и не влияют на моменты разворота в долгосрочном плане. И второе: торговля на сверхкоротких периодах в гораздо большей степени подвержена влиянию психологических и сиюминутных реакций на происходящие события, чем торговля на длинных периодах. Решения в этих случаях часто принимаются под воздействием эмоций. На коротких периодах существует больше возможностей манипулирования ценами. Как следствие, данные по ценам для диаграмм сверхкоротких периодов гораздо более неустойчивы, чем данные, получаемые на длинных периодах. 

Вековой (secular) тренд

Первичный тренд состоит из нескольких промежуточных циклов, вековой же, или очень длинный, тренд строится из нескольких первичных. Такой "суперцикл", или длинная волна, длится очень долго - обычно свыше 10 лет, часто 25. На Рис. 2 показана связь между первичными и вековыми трендами. Очень полезно знать направление векового тренда. Аналогично тому, как первичный тренд задает соотношения между периодами поддержки и реакции промежуточного тренда, так и вековой тренд влияет на величину и длительность поддержки и реакции первичного тренда. Например, для векового тренда роста первичный бычий рынок будет иметь большую амплитуду по сравнению с первичным медвежьим. При вековом тренде убывания медвежий рынок будет более мощным и длительным, чем бычий. 
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Рис. 2. Связь между вековым и первичным трендом.
Последовательность пиков и впадин

Технический анализ, как отмечалось ранее, является искусством выявления моментов разворота (ценового) тренда, основанный на взвешенной оценке. По аналогии с уголовным правом можно сказать, что на тренд распространяется "презумпция невиновности" до тех пор, пока не будет доказана его "вина". Оценка - это объективный элемент технического анализа. Она состоит из набора индикаторов, или методов, которые хорошо себя показали в большинстве случаев на всем периоде определения тренда. Искусство - состоит в способности объединить эти индикаторы так, чтобы можно было представить картину происходящего и распознать на ней моменты рыночных пиков и впадин. 

Использование компьютерных электронных таблиц привело к появлению довольно сложных методов определения тренда при анализе рынка. Некоторые из этих индикаторов работают, как будто, неплохо, большинство же не работают. Непрерывные поиски "чаши Грааля" - совершенного индикатора - без сомнения, будут продолжаться, но сомнительно, чтобы метод подобного рода когда-либо был бы найден. Если бы это произошло, новость вскоре стала бы общеизвестной, и индикатор быстро потерял бы свое значение. 

Последовательность пиков и впадин

Одним простым базовым методом является метод последовательности пиков и впадин, который основывается на замеченной Чарльзом Доу закономерности, заключающейся в том, что изменения цен растущего рынка представляют собой последовательность волн, в которой каждая последующая поддержка или реакция находится выше своей предшественницы. Прерывание в последовательности растущих пиков и впадин является сигналом разворота. Объясняя свой подход, Доу предложил аналогию с последовательностью волн на морском берегу. Он высказал мысль, что так же, как возможно определить смену приливов и отливов по поведению волн, аналогичные результаты можно получить при наблюдении за изменением цен на рынке. 

На Рис. 3 изменения цен представлены в виде последовательности волн, пики и впадины которых превосходят по величине своих предшественников. Но вот в первый раз поддержка не может выйти на новую высоту, а следующая реакция "валит" цену ниже уровня предыдущей впадины. Это происходит в точке X и является сигналом того, что разворот тренда произошел. На Рис. 4 показана аналогичная ситуация, только на этот раз тренд разворачивается в направлении от убывания к подъему. 

Такого рода интерпретация последовательности пиков и впадин является основой как для теории Доу, так и для анализа формаций цен. 

Значимость разворота пиков и впадин, определяется по длительности и амплитуде периодов поддержек и реакций. Например, если длина каждой волны "поддержка-реакция" находится в пределах от 2 до 3 недель, то наблюдается разворот промежуточного тренда, поскольку такой тренд состоит из ряда краткосрочных(2-3 недели) флуктуаций. Аналогично, прерывание последовательности убывающих промежуточных пиков и впадин растущими пиком и впадиной сигнализирует о развороте с первичного медвежьего на первичный бычий рынок. 
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Рис. 3. Разворот растущих пиков и впадин.
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Рис. 4. Разворот падающих пиков и впадин.
Дилемма пиков и впадин

Часто последовательность пиков и впадин принимает более сложный вид, чем это показано на Рис. 3 и 4. На Рис. 5.a рынок разбит на последовательность растущих пиков и впадин, однако вслед за наивысшим пиком цена падает в точке Х ниже уровня предыдущего падения. В этот момент серия растущих впадин прерывается, но не прервалась еще последовательность растущих пиков. Другими словами, в точке Х получена только половина сигнала. 

Полный сигнал о развороте как растущих пиков, так и впадин получается только в точке Y, когда цена опускается ниже уровня, достигнутого ранее в точке Х. 

В точке же Х возникает дилемма, поскольку тренд должен по-прежнему относиться к положительному, но сам факт, что последовательность растущих впадин прервалась, показывает внутреннюю слабость рынка. С одной стороны, мы получили лишь половинный сигнал медвежьего рынка, в то время как, с другой стороны, ожидание момента Y приводит к потере существенной части прибыли, полученной на бычьем рынке. 

Для разрешения дилеммы следует обратиться к взвешенной оценке сложившейся на рынке ситуации. В этом случае взвешенная оценка, полученная из других технических индикаторов, таких как скользящие средние (СС), объем продаж, индикаторы моментов и ширины рынка (которые будут обсуждаться ниже), покажет момент разворота тренда или убережет от принятия решения об изменении характера тренда, если не даст подтверждения методу пиков и впадин. 
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Рис. 5.a. Разворот бычьего тренда.
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Рис. 5.b. Разворот медвежьего тренда.
Все же следует рассматривать такой сигнал с определенной долей скептицизма до тех пор, пока прерывание обеих последовательностей как растущих пиков, так и растущих впадин не подтвердят произошедшего разворота тренда. 

На Рис. 5.b показан случай разворота от медвежьего к бычьему тренду. К точке Х применимы те же соображения, что и для Рис. 5.a. 

Обычно, определение того, что это поддержка или реакция, субъективно. Один из подходов к решению проблемы - выбор объективного критерия: например, превосходит ли оцениваемая поддержка 5%. Это может приводить к достаточно сложным вычислениям, однако имеются программные продукты (например, MetaStock), позволяющие пользователю получить решение мгновенно в графической форме. 

Выводы

1. На уровень цен любого рынка одновременно влияют сразу несколько трендов. 

2. Тремя важнейшими трендами являются: первичный, промежуточный и краткосрочный. 

3. Принципы технического анализа применимы и к тренду дня, но, поскольку их природа в большой степени случайна, то результаты анализа менее эффективны, чем в случае долговременных трендов. 

4. Очень длинные (вековые) тренды влияют на размах (амплитуду) первичных бычьих и медвежьих трендов. 

5. Метод последовательности пиков и впадин - это главный метод при определении трендов, он лежит в основании всего технического анализа. 

ПРИНЦИП ДЕКОМПОЗИЦИИ

В эконометрии широко применяется метод декомпозиции. Сложное движение цен представляется в виде суммы (наложения) четырех составляющих - четырех типов движений: 

P(S, T, C, R) = S ( T ( C ( R,

S - сезонная составляющая, 
T - тренд, 
C - циклическая составляющая (цикл), 
R - случайная (непрогнозируемая) составляющая. 

Понятие тренда было введено ранее. Циклическая и сезонная составляющие представляют собой повторяющиеся движения цен. Различие между ними состоит в том, что сезонная составляющая имеет строгую периодичность, тогда как длительность отдельных циклов циклической составляющей - величина переменная. Необходимо учитывать, что такое разложение всегда условно: тренд обычно является частью большого цикла, период сезонной составляющей может смещаться на достаточно длительном интервале времени и т. д. 

Анализом экономических циклов занимались многие экономисты. В настоящее время известно не менее двух десятков циклов различной длительности. Одним из самых известных циклов является длинная (50-54 летняя) волна Кондратьева. Предложенная в 20-х годах русским экономистом Н.Д.Кондратьевым, она стала знаменитой благодаря тому, что ее "критические" значения пришлись на 29-30 год и совпали с крахом фондового рынка ("черный четверг" 1929 г.) и началом "великой депрессии". Следующий критический момент волны Кондратьева в нашем веке пришелся на 1987 год. В этот год произошел обвал цен на американском фондовой рынке (так называемый "черный понедельник"). Однако этот кризис не привел к таким катастрофическим последствиям, которые наблюдались в США в начале 30-х годов, что дало повод многим экономистам ставить под сомнение существование в настоящее время длинных волн, обьясняя их прошлые проявления цикличностью мировых войн. 
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Рис 6. Длинная волна Кондратьева и цикл Китчина.
Возможности циклического анализа фондового рынка ограничены. Попытки выявить скрытую периодичность классическими методами спектрального анализа (анализ Фурье, быстрый анализ Фурье, энтропийный метод MESA и т. д.) оказываются неэффективными. Большую часть времени спектр рынка представляет собой "белый шум", изредка бывает заметно наличие низкочастотной составляющей. Длина циклов меняется от цикла к циклу, и предсказать ее точное значение оказывается чрезвычайно сложно. Поэтому анализ циклической составляющей служит для решения менее конкретных, "рамочных" задач: 
1) определить, на какой стадии (фазе) цикла находится в настоящий момент рынок; 
2) определить взаимное расположение циклов относительно друг друга для различных рынков, активов и т. д. 

При анализе стадий пользуются моделями, представляющими цикл разбитым на определенное число фаз. Такова, например, 6-фазная модель, где цикл имеет следующие фазы (см. Рис. 6): 

1. рост (growth). 

2. процветание (prosperity). 

3. нестабильность (warning). 

4. свертывание (recession). 

5. депрессия (depression). 

6. восстановление (recovery). 
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Мартин Принг (Martin Pring) предложил более простую, 4-х фазную модель, в которой на полном цикле выделяются следующие фазы (по аналогии с временами года): 

первая фаза - "весна" - период роста, подъема; 
вторая фаза - "лето" - период стабильности; 
третья фаза - "осень" - период спада, рецессии; 
четвертая фаза - "зима" - период депрессии, стагнации. 

Наиболее продуктивным при анализе циклов оказывается определение взаимного расположения различных циклов. При всей произвольности длин циклов, последовательность, в которой следуют друг за другом пики и впадины разных рынков, секторов экономики, наконец, отдельных активов, оказывается во многих случаях необычайно устойчивой. Это позволяет при наступлении определенных событий на одном рынке (секторе рынка и т. д.) прогнозировать наступление аналогичных событий на другом рынке. Такие прогнозы носят, как правило, ориентировочный характер: конкретные моменты наступления событий оцениваются с помощью других индикаторов рынка. 

Более конкретным и потому более эффективным является анализ сезонной составляющей движения цен. Аналитику необходимо потратить усилия на выявление сезонных аномалий на различных рынках и у отдельных финансовых инструментов. Такие аномалии являются "зонами", где рынок неэффективен, а значит, имеется возможность для извлечения дополнительной прибыли. Наиболее известными из такого рода аномалий, выявленных на фондовом рынке США, являются: Президентский цикл, Эффект предпраздничных дней, Эффект понедельника и ряд других. 

Президентский цикл

Выборы президента в США происходят раз в четыре года. Расчитав доходность каждого года цикла (как отношение средней цены декабря текущего года к средним ценам декабря предыдущего года) и взяв сумму доходностей по каждому году за длительный период времени, получим следующую таблицу: 
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	Сумма за 1904-1986 

Сумма за 1832-1986 

Год выборов 

197% 

235% 

Год после выборов 

-38% 

-37% 

Промежуточный год 

70% 

89% 

Год перед выборами 

202% 

280% 
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Год выборов и год перед выборами отличаются от остальных двух повышенной доходностью. В 1973 году Мак-Нейлом (D. MacNeil) была предложена стратегия на основе выявленной сезонной составляющей президентского цикла: вкладывать в течение этих двух лет средства в акции, в течение двух последующих - в гособлигации. Общий доход от такой стратегии за период с 1962 по 1984 год составил бы 1860% при 518% от пассивной стратегии "купил-и-держи". Еще более "рельефным" выглядит распределение итоговой доходности, если рассматривать не 4-х а 8-летний цикл. 

Эффект предпраздничных дней

Если проанализировать изменения цен в предпраздничные дни в США, то в большинстве дней обнаружится значительные отклонения от средней (в сторону роста) . В следующей таблице для каждого предпраздничного дня за период с 1897 по 1986, показано количество дней (в процентах), в которые рос индекс Доу-Джонса (DJIA): 
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	Праздничный день 

% 

Новый год (New Year's Day) 

70,8% 

День Президента (President's Day) 

48,9% 

Страстная Пятница (Good Friday) 

61,5% 

День Памяти (Memorial Day) 

75,0% 

День Независимости (July 4) 

75,3% 

День Труда (Labor Day) 

79,6% 

День Благодарения (Thanksgiving) 

60,2% 

Рождество (Christmas) 

72,2% 
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В среднем же индекс рос лишь в 52,5% от общего числа дней. Аналогичные результаты получаются при анализе средней доходности этих дней (см. R.Ariel "High Stock Return Before Holidays", рассматривается период 1963-1982 гг. ). 

Аномалия была впервые обнаружена Артуром Мериллом (Artur Merrill) в 1966 г. 

При поиске таких аномалий следует уделять особое внимание моментам перехода от одного базового периода к другому т. е. : дням начала-конца недели, месяца, квартала, года. 

Следует предостеречь аналитика от излишней доверчивости при обнаружении статистически значимых свидетельств влияния друг на друга разнородных временных рядов. Случайные движения могут иногда создавать видимость существования закономерностей, приводящих к парадоксальным результатам. В качестве примера такой сомнительной закономерности можно привести так называемый "годовой барометр" - индикатор, построенный на ценах первых дней января и оценивающий на их основе перспективы всего года. Некоторые аналитики связывают циклические движения цен с появлением пятен на солнце, цикличностью в движении звезд и планет (астрологические методы технического анализа) и т. п. Все же не следует довольствоваться лишь поверхностными статистическими оценками, при обнаружении взаимной коррелированности временных рядов, лучше провести более глубокий причинный анализ найденной закономерности, хоть как-то попытаться ее обосновать, построить примерную причинно-следственную цепочку. 

ФИНАНСОВЫЕ РЫНКИ И ЦИКЛЫ ДЕЛОВОЙ АКТИВНОСТИ

Введение

Важно понимать, что первичные тренды рынка капиталов (акции), кредитного (облигации) и товарного рынков определяются отношением инвесторов к развертывающимся событиям цикла деловой активности. Каждый рынок выходит на свой пик или впадину на протяжении всего цикла деловой активности, следуя определенному хронологическому порядку. Понимание взаимосвязей рынков капитала, долговых обязательств и товаров позволяет ввести процедуру определения моментов разворота в определенные рамки. При последующем изложении в качестве оценки уровня цен на товарном рынке мы будем использовать цену золотого слитка. Хотя, время от времени, происходит отклонение цен на золото от основного тренда товарного рынка, его цена, во всяком случае, является эффективной оценкой инфляционных ожиданий. В 80-е годы в США цены на золото опережали большинство поворотных моментов товарного рынка на несколько месяцев, но этого недостаточно, чтобы говорить о закономерности действующей во все последующие периоды. 

Механизм оценивания на финансовых рынках

Тренд на любом финансовом рынке задается, по сути, ожиданиями инвесторов изменений в экономике. Эти изменения формируют как цены на финансовые инструменты каждого отдельного рынка, так и отношение инвесторов к соответствующим фундаментальным факторам. Участники рынка, предвидя развитие экономики и финансов, предпринимают действия по покупке или продаже соответствующих активов таким образом, что поворотные моменты на рынке обычно опережают действительное развитие событий. 

Рост экономической активности обычно способствует росту цен на акции, слабая экономика вызывает бычьи периоды на рынке облигаций, а инфляционная экономика благоприятствует росту цен на золото и связанные с ним активы. Часто эти три рынка в одно и то же время движутся в противоположных направлениях, так как они отражают изменения различных вещей. 

Экономика редко бывает стабильной: обычно она или растет, или свертывается. Результатом этого являются непрерывные колебания на финансовых рынках. Гипотетическая экономика, как это показано на Рис. 7, совершает колебания вокруг некоторого уровня, называемого точкой равновесия. Равновесие может рассматриваться как период нулевого роста, в котором экономика не увеличивается и не свертывается. В действительности такое положение вряд ли вообще возможно, поскольку экономика в целом имеет огромное число моментов как в фазе роста, так и в фазе свертывания, поэтому колебания редко происходят вокруг точки равновесия. Экономика представляет собой массу отдельных секторов, многие из которых в одно и то же время движутся в разных направлениях. Так , в начале цикла деловой активности опережающие индикаторы (например, показатели роста жилищного строительства) могут расти, в то время как запаздывающие индикаторы (такие, как капитальные расходы или уровень занятости) могут падать. Спекулятивные инвесторы не выходят на финансовый рынок в периоды стабильности и равновесия, так как в эти периоды не происходит нестабильных скачков цен и возможности получения прибыли ограничены. 
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Рис. 7. Гипотетический цикл деловой активности.
Финансовые рынки опережают экономику, поэтому наибольшую прибыль можно получить перед моментом максимального отклонения экономики или неуравновешенности. Когда инвесторы осознают, что экономика меняет свое направление и возвращается к уровню равновесия, они реагируют на такое развитие событий, начиная покупать или продавать соответствующие активы. Обычно, чем больше перекос и неустойчивость экономики, тем сильнее стремление не просто к уровню равновесия, а дальше к новым противоположным предельным значениям. В таких условиях возможностей заработать деньги на финансовом рынке намного больше, а реакция на их наличие сама по себе становится причиной роста колебаний цен. 

Изменения на рынке и цикл деловой активности

Основные изменения процентных ставок, капиталов и цен на золото зависят от изменения уровня деловой активности. На рис. 7 показан цикл деловой активности, который, как правило, имеет продолжительность от 3 до 5 лет между двумя спадами. Горизонтальная линия соответствует уровню нулевого роста, части кривой над ней - соответствуют периодам подъема экономики, а под ней - периодам спада. После достижения своего пика экономика продолжает расти, но меньшими темпами до тех пор, пока кривая роста не опустится ниже уровня равновесия и начнется экономический спад. На Рис. 8 стрелочками показано идеализированное положение пиков и впадин финансовых инструментов на кривой цикла деловой активности. 
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Рис. 8. Гипотетический цикл деловой активности с пиками и впадинами
Периоды подъема обычно длятся дольше периодов свертывания, так как времени на создание чего-нибудь необходимо затратить больше, чем на то, чтобы это разрушить. По этой причине бычий период на фондовом рынке и рынке золота длится дольше, чем медвежий. На рынке облигаций, наоборот, медвежий период обычно длится дольше бычьего. 

На Рис. 9 показано в каком отношении три рынка - процентных ставок, капитала и золота - находятся к обычному циклу деловой активности. В нашем примере процентные ставки представлены инверсно - кривой рынка облигаций, так как они находятся в обратной зависимости от цен на облигации. Бычьему периоду на рынке облигаций соответствуют подъемы кривой, медвежьему периоду - падения. Рынок облигаций первым вступает в бычью фазу (см. Рис. 8). Это обычно происходит после явного замедления темпов роста экономики, когда они значительно снизились по сравнению со своими пиковыми значениями, и часто отодвигается на начальные стадии спада. Вообще, чем резче происходит свертывание экономики, тем больше потенциал роста цен на облигации (т. е. падения процентных ставок). Наоборот, чем мощнее подъем экономики, тем меньше величина экономических и финансовых слабостей и тем больше потенциал падения цен на облигации (и роста процентных ставок). 

Вслед за достижением низшего уровня медвежьей фазы на рынке облигаций экономическая активность начинает падать более стремительно. С этого момента участники фондового рынка склонны к тому, чтобы видеть пределы снижения корпоративной прибыли, которая в это время резко падает, и начинают аккумулировать акции. После того как через некоторое время в экономике начинается процесс восстановления, инвесторы начинают ощущать себя неуютно в предчувствии грядущей инфляции; таким образом, рынок золота минует свою низшую точку, если ранее этого еще не произошло. С этого момента все три рынка находятся в стадии роста. Постепенно экономические и финансовые слабости, развившиеся из-за сворачивания экономики, существенно рассасываются, вызывая рост стоимости кредитования, т. е. процентных ставок. Так как рост процентных ставок означает падение цен на облигации, рынок облигаций, достигнув пика, входит в медвежью фазу. Поскольку промышленность и трудовые ресурсы все еще сохраняют способность повышать производительность, рост деловой активности приводит к увеличению производства и поддерживает оптимизм прогнозов. Поскольку рынок акций реагирует на тренд корпоративной прибыли, подъем на нем продолжается и происходит до тех пор, пока инвесторы не почувствуют, что экономика начинает переоцениваться и возможности увеличения прибыли невелики. С этого времени не остается причин, по которым следует продолжать держать акции, и фондовый рынок вступает в свою медвежью фазу. 
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Рис. 9. Поведение финансовых рынков во время типичного цикла деловой активности.
Цена на золото определяется, в основном, действиями на рынке двух групп участников. Для первой группы золото - промышленный товар, со всеми вытекающими отсюда классическими соотношениями спроса и предложения. Вторая группа участников рынка использует золото как инструмент страхования от инфляции. Уровень деловой активности на обе группы воздействует более-менее одинаково, поскольку как спрос в промышленности, так и темпы роста инфляции обычно растут в периоды подъема экономики и падают во время ее сокращения. Следовательно, цены на золото и связанные с ним активы реагируют на тренд деловой активности, меняясь с запаздыванием вслед за ценами на капитал. Это происходит в силу того, что обе формы спроса на золото - товарный и инвестиционный - ориентированы на индикаторы запаздывания по отношению к экономическому циклу. Так, если золото рассматривается как хороший способ хранения сбережений, то инвестиционный спрос на него существенно зависит от темпов инфляции. Поскольку наивысшие значения в темпах инфляции обычно наблюдаются где-то в начале спада цикла деловой активности, теоретически цена на золото должна выйти на свой верхний уровень за несколько месяцев до того, как темпы инфляции начнут снижаться. 

После наступления этого момента на всех трех финансовых рынках происходит падение цен. Они продолжают падать до тех пор, пока рынок долговых обязательств не достигнет самой низкой точки. Это - заключительная стадия, которая происходит приблизительно в одно время с началом экономического спада. Обычно, она бывает связана со свободным падением цен, по крайней мере, на одном из финансовых рынков. Вероятность наступления этого момента особенно велика, если падение цен сопровождается паникой на рынке. 

Более длинные циклы

Некоторые периоды подъема имеют гораздо более длинные периоды, причем они обычно включают одно снижение темпов роста, за которым следует второй этап экономического подъема. В этом случае основной период подъема делится на две или три части, на каждой из которых можно наблюдать полные циклы финансовых рынков. Пример такого рода приведен на Рис. 10 
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Рис. 10. График экономического роста при сдвоенном периоде подъема.
Опыт рынка США 1964 - 1990 годов

На Рис. 11 показаны чередования пиков и впадин различных рынков за период 1964 - 1982 гг. Горизонтальная линия разделяет стадии подъема и спада аналогично тому, как это было показано на Рис. 7. Ломаная линия представляет собой кусочно-линейную аппроксимацию пиков и впадин экономического развития на протяжении этого периода. B - соответствует ценам краткосрочных (на рынке денег) долговых инструментов; S - соответствует линии подъема/спада Нью Йоркской фондовой биржи (NYSE) в том виде, в котором она была представлена в Pring Market Review; и G - Индекс золотого сертификата фондовой биржи Торонто. Индекс золотого сертификата используется вместо настоящей цены на золото, так как имеет достаточно долгую историю измерения. На Рис. 11 видно, что пики и впадины различных рынков в большинстве случаев оказываются на самом деле там, где их можно было ожидать. В то время как хронологическая последовательность более-менее соответствует теории, в запаздываниях и опережениях различных циклов наблюдаются значительные отклонения из-за того, что на отдельные рынки могут воздействовать специфические обстоятельства, приводя к разворотам на рынке раньше или позднее, чем это можно предположить, изучив цикл деловой активности. Так, в 1970 - 1974 годах цены на большинство товаров достигли верхнего уровня весной 1974 года, в то время как пик цен на золото пришелся на конец года - это произошло из-за выхода в декабре закона, разрешающего продажу золота резидентам, что отдалило начало медвежьего периода на этом рынке. Однако Индекс золотого сертификата достиг своего пика в марте 1974 г. 

С другой стороны, в 1980 г. Индекс золотого сертификата фондовой биржи Торонто достиг пика почти одновременно с рынком акций. При составлении прогноза технику использования последовательностей лучше всего применять для определения общего направления изменений, для ориентации. Например, если ситуация на рынке долговых обязательств позволяет предположить, что рынок достиг своего пика, в то время как на рынках золота и акций дела по-прежнему обстоят благополучно, то общая схема позволяет предположить, что следующим выйдет на свои пределы роста - рынок капитала и т. д. Аналогично, если стало очевидным, что цены на золото достигли пика, позиции на рынке долговых обязательств следует ориентировать соответственно с ожидаемым выходом медвежьего рынка на низший уровень. 
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Рис. 11. Пики и впадины финансовых рынков США, 1964 - 1982гг.
Восстановление экономики, начавшееся в 1982 г. , состояло из трех мини-циклов. Начало первого (оцениваемого по денежному рынку) приходится на конец 1981 г. , второго - на середину - конец 1984 г. и третьего - на весну 1989 г. (Стоит отметить, что моменты их начала отстоят друг от друга приблизительно на 4 года.) Низшие уровни финансового рынка, наблюдаемые после 1982 г. , связаны с замедлением темпов роста, а не с "полноценным" спадом в экономике. 

Другое важное обстоятельство, которое необходимо учитывать, - то, что амплитуда изменений на каждом рынке меняется от цикла к циклу. Например, падение цен на рынке капитала в 1980 г. было не только кратким, но и сравнительно небольшим, что резко контрастирует с аналогичным периодом в 1983-1984 гг. Интересно, что первое было связано со свертыванием экономики, а второе - всего лишь с замедлением темпов ее роста. Важно также отметить, что из-за суровости кризиса 1987 г. и значительного числа поглощений компаний, приведших к уходу с рынка некоторых акций, изменения на рынке капитала выпали из последовательности. Моменты выхода его на низший уровень опережал денежный рынок. Это необычно и лишь подтверждает тот факт, что ни одно из соотношений на финансовых рынках не абсолютно. 

Выводы

1. Типичный цикл деловой активности охватывает три отдельных цикла: процентных ставок, капитала и золота (товаров), каждый из которых находится под влиянием одних и тех же экономических и финансовых факторов, но каждый при этом реагирует на них по-своему. 

2. Длительность периодов опережения и запаздывания меняется от цикла к циклу, прогнозировать их затруднительно. 

3. Хронологическая последовательность пиков и впадин различных финансовых рынков может использоваться для ориентации при определении положения рынка внутри бычьего или медвежьего периода. 

Приложение 

Золото и цикл деловой активности

(Pring M., Tech Analysis of Stocks &Commodities, June 1994) 

Расчетный период - 1979-1994 гг. 

Сравниваются цены на золото и доходность (по Moody's) ААА-облигаций (база - месяц). 

Сглаживание с помощью KST-индикатора Принга. KST (Know Shure Things) - представляет собой взвешенную сумму RoC (3,4,6,10 недельных), сглаженных ЭСС (3, 4, 6, 8 недельными). Веса: 1,2,3,4. 
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РОТАЦИЯ ГРУПП

Введение

Раннее обсуждалась связь цикла деловой активности с тремя ключевыми финансовыми рынками: рынком кредитов, рынком капитала и рынком золота. Было отмечено, что временами изменения на всех трех рынках происходят в одном направлении, но чаще всего их тренды разнонаправлены. Главным моментом, который следует учитывать, является то, что влияние дефляционных процессов доминирует на ранних стадиях цикла, тогда как инфляционное давление является определяющим в периоды восстановления. Циклы деловой активности никогда не повторяются в точности - интервалы опережения или отставания между финансовыми рынками непрерывно меняются от цикла к циклу. Однако при этом вполне удовлетворительно работает концепция последовательной смены фаз на рынках кредитов, капитала и золота. 

Здесь мы пойдем дальше в развитии этой концепции, рассмотрев различные группы отраслей экономики по отношению их к фазам дефляции и инфляции, т. е. определим, имеют ли они запаздывающий или опережающий характер по отношению к циклу деловой активности. Такого рода классификация во многом условна. Во-первых, многие отрасли нельзя отнести к какому-то одному классу. Во-вторых, цены на рынке капиталов растут и падают в зависимости от ожидаемых прибылей, точнее, от оценки величины этих прибылей инвесторами. Так как влияние процентных ставок на величину прибыли, получаемой по чувствительным к изменениям процента ценным бумагам, является важнейшим, но не всегда определяющим, цена некоторых таких бумаг может время от времени быть независимой от состояния рынка кредитов. Например, в США ценные бумаги страховых компаний дешевели в 1989 г. из-за кризиса в промышленности, тогда как нормально было бы ожидать их роста - на протяжении этого года процентная ставка уменьшалась. 

Несмотря на существование такого рода отклонений, теория ротации групп выполняет две полезные функции. Во-первых, она очерчивает границы, в которых находится первичный тренд. Например, если технические индикаторы показывают недооцененность рынка и переход от медвежьей фазы к бычьей, важным подтверждением этого перехода будет являться то, что группы опережающих отраслей не вышли на новые уровни нижних цен. И наоборот, если индикаторы показывают прохождение через вершину первичного тренда, свидетельствовать об этом также будет то, что опережающие отрасли уже прошли свои пики цен несколькими неделями или месяцами раньше, в то время как запаздывающие отрасли еще находятся на подъеме. 

Во-вторых, теория ротации групп полезна при выборе направления инвестиций в отдельные ценные бумаги по отраслям. 

Дальнейшее изложение теории иллюстрируется данными фондового рынка США, однако концепция применима, в принципе, к любому фондовому рынку. Можно пойти дальше и показать, что жестко привязанные к положению национальной экономики, фондовые рынки отдельных стран испытывают при этом и влияние глобального цикла мировой экономики. 

Концепция групповой ротации

Во время бычьего периода цены большинства ценных бумаг почти все время растут. Аналогично цены большинства активов падают вместе со средними ценами рынка во время медвежьих периодов. Если мы относим акции коммунальных услуг к группе опережения, а акции сталелитейных компаний к группе запаздывания, то это совсем не означает, что нижние цены на акции услуг всегда достигаются раньше, чем средние (DJIA) цены проходят впадины, хотя так и происходит в большинстве случаев. Более определенно можно сказать, что акции услуг имеют наибольшую эффективность по отношению к рынку, на начальных фазах цикла. Аналогично "стальные" могут расти вместе со средними ценами рынка на начальных фазах цикла, но наилучшая эффективность по отношению к рынку наблюдается, как правило, на завершающих стадиях бычьей фазы или начальной стадии медвежьей. 

Рынок акций можно разбить на ряд групп по эмитентам, которые заняты в различных секторах экономики. Состояние экономики в целом отражается агрегированными индексами (такими, например, как НВП), которые показывают либо ее рост, либо сокращение. При этом, однако, найдется не много временных периодов, когда сегменты экономики все вместе росли или все вместе сокращались. Экономика не представляет собой единый монолит, она - совокупность отдельных своих частей. Некоторые отрасли испытывают сильное влияние дефляции на ранних стадиях цикла деловой активности, другие обладают повышенной чувствительностью к инфляции, начинающей доминировать в конце делового цикла. Периоду восстановления предшествует обычно рост расходов на потребление, заметных по интенсивному росту жилищного строительства. Во время рецессии, сопровождающейся падением процентных ставок, начинает расти спрос на недвижимость. Отсюда вывод: жилищное строительство и, соответственно, акции строительных компаний относятся к лидирующей экономической группе. К лидирующей группе относятся также те отрасли, те сектора, которые напрямую зависят от роста потребительских расходов - торговля и услуги, а значит, акции предприятий торговли и общественного питания, парфюмерной и табачной промышленности и т. д. Лидирующую группу также образуют отрасли, чувствительные к изменениям процентной ставки, такие как отрасли сферы коммунальных услуг (предприятия энергоснабжения, связи и т. д. ), страховые и финансово-кредитные компании. По мере оживления экономики объемы производимой продукции, сильно сократившиеся во время рецессии, начинают по-тихоньку наращиваться. Акции группы производящих отраслей, которую можно назвать группой, совпадающей с циклом деловой активности, начинают расти в цене или наращивать относительную силу (relative strength - RS). Наконец, по мере роста объемов продукции на последних стадиях рецессии начинается подъем капиталоемких отраслей - сталелитейной, химической, добывающей промышленности и др. , акции предприятий этой группы в эти периоды становятся лидирующими на рынке. 

Доверие к рынку и инвестиционные ожидания являются важнейшими факторами, влияющими на ротацию групп. На начальной стадии бычьей фазы основное внимание уделяется вопросам надежности, так как свежи еще в памяти потери во время кризиса и рецессии. Все усилия концентрируются на высоконадежных инвестициях, акциях с хорошими балансовыми показателями и финансовыми результатами. По мере продолжения фазы подъема цикла, роста цен акций и других свидетельств позитивных перемен, доверие к рынку растет. Ротация смещается в направлении более спекулятивных инвестиций, акций с меньшей внутренней стоимостью. И хотя пик цен на спекулятивные акции опережает пик главных средних, период самых быстрых изменений и самой высокой неустойчивости в росте цен приходится на конец третьей фазы бычьего рынка. 

Некоторые отрасли не могут быть точно классифицированы и отнесены к опережающей или отстающей группе по отношению к циклу деловой активности. В качестве примера можно привести воздушное сообщение: акции предприятий этой отрасли характеризуются резкими колебаниями цен в течение цикла. Эта отрасль, с одной стороны, в среднем совпадает или немного отстает от моментов впадин во время медвежьей фазы рынка, с другой стороны, она находится в числе первых при развороте тренда на пике бычьей фазы. Возможно, это происходит потому, что предприятия данной отрасли сильно зависят от цен на энергоносители и, вместе с тем, чувствительны к учетной процентной ставке, растущей в конце делового цикла. Акции группы предприятий, относящихся к фармацевтической промышленности, наоборот, характеризуются ростом своей доходности в самом конце бычьего рынка и могут быть отнесены к запаздывающей группе. Они также отстают (по относительной силе) от впадин основного цикла, но эта тенденция гораздо слабее выражена по сравнению с отставанием от пиков. 

Ротацию групп можно заметить не только на главном цикле, но и на промежуточных (среднесрочных) циклах. 

Разделение цикла на фазу инфляции и дефляции

Использовать теорию ротации групп непросто, так как характеристики каждого цикла отличаются друг от друга. Цикл грубо можно разделить на две части - инфляционную и дефляционную. Для этой цели полезно использовать специальный индикатор инфляции/дефляции, который имеет растущий тренд на фазе инфляции и убывающий - на фазе дефляции. 

Один из простых способов построения такого индикатора - взять отношение индекса товарных цен к индексу долгосрочных обязательств. Цены на облигации, при прочих равных условиях, растут в периоды дефляции и падают во время инфляции. Инфляция же соответствует росту товарных цен. 

По индексу можно определить периоды, в которых облигации "переигрывают" (по ценам) рынок товаров. Можно использовать данный индекс для описания процесса ротации групп. 

Один из способов - сравнить изменения цен акций, чувствительных к дефляции, например, акций предприятий коммунальных услуг, с акциями предприятий, чувствительных к инфляции,- акций предприятий добывающей промышленности. Основная трудность, которая возникает при этом, та, что на акции могут влиять внутренние факторы, не связанные напрямую с циклом деловой активности. Например, при рассмотрении отношения цен энергоснабжающей и золотодобывающей промышленности, на состояние энергоснабжения может повлиять политика жесткого контроля за отраслью со стороны правительства, на золотодобычу - стачки на золотых приисках Южной Африки и т.д. Такого рода факторы будут сильно влиять на составленный из отношения индексов этих отраслей коэффициент инфляции/дефляции, тогда как они почти никак не облусловлены деловым циклом. 

Самое лучшее при построении такого индикатора - объединять множество различных отраслей в группы, создавая по-отдельности индикаторы инфляции и дефляции. Тогда случайные отклонения нециклического происхождения в отдельной отрасли сгладятся. Индекс инфляции можно составить из индексов золота, нефти и аллюминия, а индекс дефляции - из комбинации индексов электроэнергетики, финансовых компаний и привелегированных акций. Моменты разворота индикатора показывают смену фаз инфляции и дефляции. При сравнении индикатора групп инфляции/дефляции с отношением товары/облигации видно явное совпадение формы кривых на графиках - оба индикатора повторяют и усиливают друг друга. 

Другой пример аналогичного индикатора - отношение Финансового индекса S&P к Композитному индексу S&P. Если сравнить его с отношением Энергетического индекса S&P к Композитному, можно заметить, что эти отношения всегда находятся в противофазе, т. е. характеризуют группы, находящиеся на противоположных концах при ротации. Можно использовать эту информацию и ориентироваться на ценные бумаги, чувствительные к размерам учетной ставки и прочие активы, относящиеся к лидирующей группе, когда индикатор моментов финансового индекса проходит впадины. Когда же впадину проходит Энергетический индекс, тогда как Финансовый достигает пика, следует переориентировать свою инвестиционную политику на активы чувствительные к инфляции. При покупке или продаже активов следует убедиться, что операция соответствует фазе, в которой находится данная группа активов, определив, как индекс относительной силы этой группы согласуется с Энергетическим и Финансовым индексами. Например, не следует скупать золотые сертификаты тогда, когда показатель относительной силы (RS) принимает нижние значения, а показатель относительной силы золота переоценен - находится на пике своих значений. 

Глава 2. ТЕОРИЯ ДОУ

Вопросы, рассматриваемые в этой главе: 
Теория Доу,  Типичные параметры промежуточных трендов  

ТЕОРИЯ ДОУ

Теория Доу является старейшим и самым известным методом определения главных трендов на рынке акций. Ее краткое описание необходимо, поскольку основные принципы теории Доу используются в других разделах технического анализа. 

Цель теории Доу - определение изменений в первичных или основных колебаниях рынка. Однажды выявленный тренд предполагается существующим до тех пор, пока не обнаружится точка разворота. Теория описывает направление тренда, не прогнозируя его точной продолжительности и размеров. 

Инвестор, с 1897 г. покупавший акции, включенные в Промышленный индекс Доу-Джонса, следуя сигналам на покупку, соответствующим теории Доу, и закрывавший свои длинные позиции по сигналу на продажу и далее реинвестирующий полученные средства с новым сигналом на покупку, при начальном капитале $44 в 1897 г. , к январю 1990 г. мог бы иметь сумму равную $51268. Если же инвестор, вложив $44, не предпринимал бы в дальнейшем никаких действий, накопленная за тот же период сумма составила бы всего $2500. Правда, чистая прибыль, полученная при следовании теории Доу, была бы меньше из-за операционных расходов и налогов. Но даже при достаточно большой марже эффективность предложенного подхода много выше, чем у стратегии "купить и хранить". 

Следует четко понимать, что теория не всегда "шагает в ногу" с действительностью, она иногда оставляет инвестора в проигрыше, что не означает ее непригодность, поскольку небольшие потери время от времени неизбежны. Ясно, что если механические приемы и могут быть полезны для прогнозирования на фондовом рынке, из-за них не следует отказываться от дополнительного анализа для получения ясных, взвешенных оценок. 

Теория Доу берет начало со статей Чарльза Доу, опубликованных в Уолл Стрит Жорнал (Wall Street Journal) в период 1900 - 1902 гг. Сам Доу в анализе поведения фондового рынка видел скорее барометр для бизнеса, чем основу для прогнозирования стоимости акций как таковых. Его последователь Вильям Питер Гамильтон (William Peter Hamilton) развил принципы Доу и выстроил их в некоторую систему, которую мы сегодня и называем теорией Доу. Эти принципы были представлены довольно поверхностно в книге Гамильтона "Барометр фондового рынка" (The Stock Market Barometer), вышедшей в 1922 г. Наконец в 1932 г. Роберт Риа (Robert Rhea) опубликовал свой фундаментальный труд "Теория Доу"(Dow Theory), в которой достаточно полно и достаточно формализованно изложил положения теории. 

Теория полагает, что большинство акций почти все время следует определенному внутреннему тренду рынка. Для оценки "состояния рынка" Доу сконструировал два индекса, один из которых называется в настоящее время Индустриальным индексом Доу-Джонса (Dow Jones Industrial Average - DJIA), который изначально рассчитывался по ценам 12 (в настоящее время 30) акций крупных компаний, так называемых "голубых фишек", вторым был - Индекс железных дорог Доу-Джонса (Dow Jones Rail Average), строившийся по ценам 12 акций железнодорожных компаний. Поскольку Индекс железных дорог был задуман для оценки акций транспортной отрасли, с развитием авиации и других форм передвижения, старый индекс были вынуждены модифицировать, включив новые подотрасли этой отрасли экономики. Соответственно изменилось и название индекса, теперь он называется Транспортным индексом (Transportation Average) . 

Интерпретация теории

Приведем 6 основных положений теории: 

1. Все отражается в индексах 

Изменения в ценах закрытия отражают совокупную оценку и стремления всех участников рынка - как действительных так и потенциальных. Отсюда предполагается, что такого рода процесс учитывает все известные и предсказуемые факты, влияющие на спрос/предложение акций. 

2. На рынке происходят колебания трех видов 

На фондовом рынке происходят одновременно колебания трех видов: 

Первичные колебания. Наиболее важным является первичный, или главный, тренд, известный больше как бычий (растущий) или медвежий (падающий) рынок. Продолжительность таких колебаний - от одного года до нескольких лет. 

Первичный медвежий рынок представляет собой длительное падение, прерываемое периодами поддержки. Он начинается с потери надежд на продажу акций по первоначальной цене. Его вторая фаза сопровождается снижением уровня доходов и деловой активности. Кульминация на медвежьем рынке наступает в момент, когда акции сбрасываются, независимо от их внутренней стоимости (либо из-за неутешительного состояния дел, либо из-за принудительного закрытия позиций). Это представляет собой третью фазу медвежьего рынка. 

Первичный бычий рынок - это движение рынка в направлении его роста, обычно продолжающееся в среднем не менее 18 месяцев и прерываемое вторичными реакциями. Бычий рынок начинается, когда в индексах уже нашли отражение наихудшие из новостей и уже начинает крепнуть уверенность в завтрашнем дне. Вторая фаза бычьего рынка является реакцией рынка капитала на улучшение экономической конъюнктуры, в то время как третья и завершающая фаза возникает из спекуляций и переоценки акций - акции задействованы в рискованных проектах, которые часто оказываются несостоятельными. 

Вторичные реакции 

Вторичные, или промежуточные, реакции определяются как "существенные понижения на бычьем рынке или повышения на медвежьем, которые длятся обычно от 3 недель до многих месяцев и во время которых цены снижаются до 33% - 66% от уровня первоначального изменения с момента окончания предыдущей вторичной реакции." Эта зависимость показана на Рис. 12. 
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Рис. 12. Вторичные реакции.
Бывает, что вторичная реакция полностью "съедает" приращение, образованное к этому моменту первичным трендом, но, как правило, падение составляет от одной до двух третей, часто 50%. Как подробнее будет показано ниже, наибольшие трудности для теории Доу - это правильно отличать первое проявление нового первичного тренда от вторичных колебаний на существующем тренде. 

Малые колебания длятся от нескольких часов до 3 недель. Они имеют значения только постольку, поскольку участвуют в формировании частей периодов, составляющих первичные и вторичные колебания; при составлении прогнозов для долгосрочных инвесторов они не представляют ценности. Это особенно важно, так как краткосрочными изменениями можно в какой-то мере манипулировать. 

3. "Линия" показывает изменения цен 

Риа (Rhea) определяет "линию" как "изменения цен за 2 - 3 недели или более долгий период, за который отклонение обоих индексов находится в диапазоне, равном приблизительно 5% (от их средних значений). Такого рода изменения показывают либо аккумуляцию [ переход акций в руки солидных известных владельцов, что соответствует бычьи периоды], либо распыление [переход в руки мелких владельцев, что соответствует медвежьим периодам]." 

Превышение "линии" указывает на аккумуляцию и предвосхищает более высокие цены и наоборот. Когда "линия" находится посередине первичных колебаний, она представляет собой тип горизонтальных вторичных изменений. 

4. Соотношения цен и объемов продаж служат базисом 

Обычно объемы продаж увеличиваются во время периодов поддержки и уменьшаются во время спадов. Если же они начинают падать при подъеме цен или увеличиваться при падении цен, то надо быть готовым к тому, что преобладающий тренд вскоре развернется. Этот принцип должен использоваться только как основа, окончательно же свидетельствовать о развороте тренда могут только значения соответствующих индексов. 

5. По поведению цен определяют тренд 

Когда последующие поддержки все увеличивают пики, а впадины на внутренних понижениях находятся над предыдущими, это указывает на бычий характер рынка. На медвежий характер указывает убывающая последовательность пиков и впадин. 

На Рис. 13 даны примеры бычьих трендов, прерываемых вторичными реакциями. На Рис. 13.a индекс имеет по три пика и впадины, каждые из которых располагаются выше предыдущих. Поддержка, следующая за третьим спадом, не достигает уровня предыдущего пика. Далее во время спада индекс опускается ниже предыдущего нижнего уровня, подтверждая в точке Х начало медвежьего периода.На Рис. 13.b, вслед за третьим пиком бычьего рынка падение индекса ниже предыдущей впадины указывает на начало медвежьего рынка. В этом случае предшествующие вторичные изменения относились еще к бычьему рынку, в отличие от впадины в примере на Рис. 13.a, являющейся первой впадиной медвежьего рынка. Многие последователи теории Доу не рассматривают пересечение уровня в точке Х в примере, приведенном на Рис. 13.b, как достаточный показатель начала медвежьего рынка. Они предпочитают придерживаться более осторожной стратегии, дождавшись поддержки и последующего падения индекса ниже указанной впадины, что соответствует точке Y на Рис. 13. b. 

В этих случаях лучше всего подкрепить свою интерпретацию дополнительными доводами. Если индикаторы медвежьего рынка подтверждаются изменениями в объемах продаж и ясно выраженным спекулятивным характером бычьего рынка, то можно с определенной долей уверенности полагать их пригодность. В отсутствии подтверждений такого рода лучше предпочесть осторожность и занять более консервативную позицию. Необходимо помнить, что технический анализ - это искусство выявления моментов разворота тренда, основанного на взвешенной оценке. Теория Доу лишь дает лишь частичную оценку, поэтому использование пяти, шести других индикаторов реагирующих на точки разворота тренда очень полезно, когда решается вопрос, является ли "половинный" сигнал в точке Х признаком разворота тренда. В приведенных на Рис. 13. примерах c и d представлены схожие ситуации на дне медвежьего рынка. 
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Рис. 13. Развороты первичного тренда.
На Рис. 13 показано, как осуществляется первичный разворот в случае формирования "линии" на пике или впадине. Важность уметь делать различия между обычным вторичным изменением и первым проявлением нового первичного тренда очевидна. И это является, наверное, самой сложной и самой уязвимой частью теории. 
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Рис. 14. "Линии".
Действенными подсказками здесь могут оказаться как поведение объемов продаж, так и оценка доходности предыдущего первичного тренда. Момент разворота будет выражен более сильно, если рынок в своем развитии достигает третьей фазы, характеризующейся спекуляцией и ложными ожиданиями в течение первичного подъема или запредельным количеством ликвидаций компаний и повсеместным распространением пессимизма во времена общего спада. Изменения в первичном тренде могут произойти и без четко выраженной третьей фазы, но обычно такого рода развороты оказываются недолгими. С другой стороны, наибольшие амплитуды колебаний были отмечены тогда, когда признаки третьей фазы во время предыдущего первичного периода были налицо. Это подтверждают окончания чрезмерных спекуляционных бумов 1919, 1929 и 1968 гг., резко сменившиеся периодом регресса. Изменения промежуточного характера будут подробно рассмотрены позднее. 

[image: image28.png]




Рис. 15. Согласование Индустриального и Транспортного индексов.


6. Необходима взаимная согласованность индексов 

Одним из важнейших положений теории Доу является то, что Индустриальный и Транспортный индексы должны рассматриваться совместно, т.е. изменения в одном из индексов должны подтверждаться изменениями другого. 

Необходимость подтверждения характера рынка согласованными изменениями обоих индексов (см. Рис. 15) представляется логически вполне обоснованными, поскольку, если фондовый рынок действительно является барометром экономики, то мы вправе ожидать в периоды подъема роста цен предложения как акций компаний, производящих товары, так и акций компаний, эти товары транспортирующих. В здоровой экономике невозможно создание такого положения при котором товары производятся, но не продаются (т.е. перемещаются в рамках рынка). 

На Рис. 15.a Индустриальный индекс первым сигнализирует о появлении медвежьего тренда (в точке А), но окончательная его фиксация происходит после получения подтверждения от Транспортного индекса в точке B. На Рис. 15.b показано начало нового бычьего периода. После резкого спада промышленность достигает своего очередного низкого уровня, за которым следует поддержка. Следующая реакция не такая сильная, и ее низший уровень находится над предыдущим. Когда цены поднимаются выше уровня предыдущей поддержки в точке A, производство сигнализирует о начале нового бычьего периода. В течение рассматриваемого периода у Транспортного индекса происходит два следующих друг за другом спада. Возникает вопрос, какой из индексов является более точным отражением поведения тренда? Придерживаясь той точки зрения, что следует предполагать сохранение тренда до тех пор, пока разворот не станет явным, приходим к заключению, что точным индикатором в нашем случае является Транспортный индекс. 

Только тогда, когда этот индекс преодолевает в точке B уровень предыдущего пика вторичных колебаний, можно говорить о начале бычьего периода, подтвержденного согласованным поведением индексов, что, в свою очередь, согласно теории Доу, является сигналом к скупке ценных бумаг. 

Учет изменений лишь одного из индексов, не подтвержденных соответствующими изменениями другого, может привести к ошибочным ложным выводам, как это показано на Рис. 16. 
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Рис. 16. Пример поведения индексов в 1930 г.
Медвежий рынок 1929 - 1932 гг. начался в сентябре 1929 г. и был подтвержден обоими индексами в конце октября. В июне 1930 г. оба индекса достигли низшего уровня, после чего в августе последовали очередная поддержка и реакция. Под воздействием этих коррекций производство преодолело свой предыдущий пик. Многие наблюдатели решили, что это является сигналом окончания необычайно резкого медвежьего периода, и что в скором времени за Промышленным последует и Индекс железных дорог. Действительность же показала ложность такой интерпретации поведения Промышленного индекса, и медвежий рынок продолжался еще два года. 

Дополнительные замечания

Теория Доу не определяет максимально допустимой величины задержки с подтверждением одним индексом другого. Обычно чем ближе отстоят во времени сигналы обоих индексов, тем вероятнее последующее сильное изменение тренда. Например, сигнал от Индекса железных дорог, подтверждающий начало медвежьего периода 1929 - 1932 гг., был получен на следующий день после сигнала от Промышленного индекса. Резкая смена характера рынка в 1962 г. получила подтверждение в один и тот же день от обоих индексов. 

Одно из главных критически замечаний, высказываемых в адрес теории Доу, заключается в том, что многие сигналы опаздывают, отстоя обычно на 20% - 25 % от индексных пиков и впадин. Одно из эмпирических правил, которым руководствуются последователи теории Доу для более раннего выявления моментов разворота, заключается в оценке доходности производства. Если доходность Промышленного индекса падает до 3% и ниже, это является достоверным, проверенным временем признаком достижения рынком своих верхних пределов. Аналогично, доходность в 6% - верный признак того, что рынок находится на своем низшем уровне. 
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Следуя теории Доу, не обязательно каждый раз рассматривать достижение определенных уровней доходности как сигналы к покупке или продаже акций, однако, если предельные значения доходности сопровождаются сильным рассогласованием Промышленного и Транспортного индексов, видимо, следует внести изменения в свою инвестиционную политику. Правда, такого рода стратегия хотя и увеличивает доходы от применения теории Доу, все же не приводит к получению максимально возможной прибыли. Так, при достижении пика в 1976 г. доходность ни разу не вышла на магический 3% -й уровень, и согласованное подтверждение от обоих индексов было получено только после того, как цены упали на 20%. 

На протяжении своей многолетней истории теория периодически подвергалась разного рода критике, которая либо основывалась на том, что существовали периоды централизованного управления железными дорогами (как, например, во времена войны), либо утверждала, что новый Транспортный индекс уже не отражает ожиданий инвесторов, относящихся к услугам по перемещению товаров. Однако теория выдержала проверку временем, что ясно следует из приведенной выше таблицы. Все же критическое отношение к теории совершенно необходимо, чтобы не переоценивать ее значение и не подменять опыт механическим применением ее правил, что делает саму теорию бесполезной, и может только привести к убыткам. 

Выводы

Теория Доу занимается определением направления первичного тренда рынка, не рассматривая вопросы о его длительности и амплитуде. Новый тренд считается обнаруженным только после получения согласованного подтверждения обоими индексами, и далее его наличие предполагается до тех пор, пока индексы согласованно не покажут обратное. 

Каждый основной бычий или медвежий рынок проходит в своем развитии три различные фазы. Выявление этих фаз, а также отклонений в соотношении объем продаж/цены является полезным при определении моментов разворота основного тренда. Такого рода дополнительные инструменты полезны в тех случаях, когда сделать выводы только по поведению индексов затруднительно. 

ТИПИЧНЫЕ ПАРАМЕТРЫ ПРОМЕЖУТОЧНЫХ ТРЕНДОВ

Несколько предварительных замечаний

Ранее мы рассмотрели первичный, или главный, тренд, т.е. те тенденции в изменении цен, с которыми связаны изменения в экономике на протяжении 3 - 4-х летнего цикла деловой активности. И, хотя, не вызывает сомнений важность определения направления и доходности первичного тренда, полезно также для увеличения эффективности торговых операций иметь представление о характере и длительности промежуточного тренда. 

Успешный анализ промежуточных трендов любого рынка предоставляет следующие преимущества: 

1. Анализ изменений на промежуточном тренде является дополнительным средством при определении поворотных точек первичного тренда. 

2. Среднесрочные операции по сравнению с краткосрочными требуют меньших операционных расходов в связи с меньшим числом транзакций. 

3. Развороты на промежуточном тренде наблюдаются несколько раз в год, и, выявляя их заблаговременно, можно получать значительные и скорые прибыли. 

Определение среднесрочных циклов

Первичный тренд обычно состоит из пяти промежуточных трендов, три из которых являются составляющими частями основного, а остальные два направлены ему противоположно. На бычьем рынке промежуточные контртренды представлены периодами снижения цен; на медвежьем рынке - это периоды поддержки, разделяющие три периода спада, как это показано на Рис. 17. 

Из приведенных выше рассуждений следует, что промежуточные изменения цен бывают двух типов. Изменения первого типа, которые совпадают по направлению с первичным трендом, назовем промежуточными изменениями цен первичного тренда. Изменения второго типа представляют для нас особую важность. Они длятся от трех недель до трех месяцев (случается и дольше) и обычно их величина достигает от одной до двух третей предшествующих промежуточных изменений первичного тренда. Такого рода изменения цен в направлении, противоположном основному треду, называются вторичными изменениями, или реакцией. Поскольку промежуточные изменения первичного тренда направлены в ту же сторону, что и основной тренд, они имеют почти всегда большую продолжительность по сравнению со вторичными изменениями. Они также имеют и гораздо большую амплитуду. 
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Рис. 17. Промежуточные тренды.
Предсказать характер, размах и длительность таких контртрендов (или реакций) необычайно сложно, эти периоды, как правило, не следует использовать при планировании торговых операций, так как они неизменно служат источником путаницы и ложных заключений. По своей природе эти тренды исключительно ненадежны. Можно построить более-менее успешную систему правил для операций на промежуточных изменениях цен, но при этом нельзя избежать искажений, порождаемых вторичными изменениями на рынке в противовес основному тренду, которые приводят к проигрышам и убыткам. Извлекать прибыль легче на промежуточных трендах, направление которых совпадает с основным. Участники рынка, у которых нет возможностей инвестировать на более долгий срок, могут получить при успешном анализе промежуточных изменений неплохие результаты, особенно если сравнивать такие операции с краткосрочными, которые по природе своей имеют очень высокие степени неопределенности, и получить на них прибыль - задача более сложная. Эта тенденция очень хорошо просматривается на протяжении последних лет, когда эмоциональные импульсивные реакции на непредвиденные экономические события приводят ко все более резким скачкам цен. Вторичная реакция не обязательно вызывает снижение цен на бычьем рынке или подъем на медвежьем. Она может также принять формы перегибов в изменениях цен (или консолидации) аналогично принципу формирования "линии" в теории Чарльза Доу. 

Направление промежуточных изменений либо совпадает с направлением основного тренда, либо ему противоположно, что говорит о существовании наравне с первичным циклом цикла промежуточного. Промежуточный цикл состоит из промежуточного изменения цен на первичном тренде и вторичной реакции. Он продолжается от достижения низшей точки одного промежуточного тренда до низшей точки другого (см. на Рис. 18). 

На бычьем рынке фаза подъема цикла продолжительнее и мощнее. Низший уровень вторичной реакции должен находиться над предыдущим низшим уровнем. На медвежьем рынке наблюдается противоположная картина, т.е. периоды спада продолжительнее и мощнее периодов поддержки, коротких и резких. Аналитики наиболее пристально следят за завершением третьего промежуточного цикла, когда следует ожидать разворота первичного тренда. 
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Рис . 18. Промежуточные циклы.
Важно также отслеживать насколько сильна понижательная (повышательная для медвежьего рынка) тенденция по мере приближения к низшему (высшему) уровню предшествующего промежуточного цикла, и, в конце концов, отметить, когда этот уровень будет преодолен в сторону уменьшения (увеличения). Не следует думать, что первичные изменения всегда сопровождаются тремя и только тремя промежуточными изменениями цен первичного тренда. Принимая число три за норму, следует всегда быть готовым к тому, что их окажется больше или меньше трех. 

Причины вторичных реакций

Поскольку первичный тренд цен на акции определяется оценкой инвесторами своих потоков будущих доходов, которая, в свою очередь, в большой степени зависит от текущей фазы цикла деловой активности, на первый взгляд кажется нелогичным то, что долгосрочные изменения должны прерываться реакциями (или поддержками при медвежьем рынке). 

Статистика показывает, что вторичные реакции происходят из-за искажений в расчетах, порожденных излишним оптимизмом (или пессимизмом), а также из-за появления новых факторов, показывающих, что положение дел не дойдет до крайностей прогнозных оценок, и даже, возможно, изменится в противоположную сторону. Например, появление реакции после первого периода поддержки на бычьем рынке капиталов, может быть обусловлено тем, что инвесторы с ростом цен уменьшившие обеспеченность акций, заметили появление негативных моментов в бизнесе, которые могут привести в будущем к ослаблению экономики. Такие опасения обычно зреют подспудно, но при этом способны вызвать контрциклическую вторичную реакцию. Иной раз причиной реакции могут стать опасения перед ростом процентной ставки, способном свести на нет восстановление цен. Поскольку цены уменьшили обеспеченность акций, такого рода ощущения способны заставить инвестора пересмотреть свою инвестиционную политику, а цены, соответственно, упасть. К этому времени у многих инвесторов, увлеченных игрой на повышение, во время периода поддержки, растет финансирование за счет заемных средств (leverage). Падение цен вызывает удешевление капитальных ценностей, которые они вследствие этого вынуждены продавать. Это, в свою очередь, придает дополнительный импульс снижению цен. 

Периоды поддержки на медвежьем рынке являются результатом изменения мнений об условиях развития бизнеса, ранее недооцененных. Поддержка на медвежьем рынке облигаций происходит по причинам прямо противоположным. Коррекции на рынке товаров и валюты также имеют своими причинами скорректированное, но тем не менее неточное мнение о поведении основного (первичного) тренда экономики. Стремление участников закрыть свои короткие позиции еще больше усиливает поддержку. К сказанному следует добавить, что в качестве видимых причин возникновения коррекций не обязательно должны выступать только ожидания изменений процентных ставок или других чисто экономических характеристик. Они могут быть связаны с теми или иными решениями политического, военного и иного характера. В итоге изменение прогнозируемой ранее ситуации в сочетании с усиливающимися искажениями предшествующих промежуточных изменений первичного тренда и связанными с ними резких перепадов цен способны смутить большинство участников рынка. Разворота же первичного тренда на рынке капиталов можно ожидать только тогда, когда правильно определена смена экономических тенденций (от восстановления к сжатию или наоборот). 

В книге "Прибыли на рынке акций" (Profits in the Stock Market) Гартли (H.M.Gartley) показал, что на протяжении 40 лет до 1935 г. две трети всех коррекций бычьих периодов на рынке акций США состояло из двух периодов спада, разделенных небольшим периодом поддержки, с размахом от одной до двух третей от величины первого спада. Наблюдения за коррекциями, за период с 1935 г. также показывают, что большинство из них состоят из трех и реже из одного или двух периодов сброса акций. К сожалению, наблюдения за промежуточными коррекциями на медвежьем рынке не поддаются столь же четкой интерпретации, поскольку многие из них состоят из однонаправленных периодов изменений или периодов с очень слабо выраженной поддержкой, другие же выписывают неустойчивые зигзаги. Несмотря на то, что Гартли рассматривал только рынок акций, его классификация коррекций применима для рынка любых финансовых инструментов. 


Соотношение между промежуточными изменениями первичного тренда и последующими реакциями
В книге "Прибыли на рынке акций" представлен ряд диаграмм, в которых использована классификация промежуточных трендов, предложенная Робертом Риа. Гартли делает следующее заключение: чем меньше амплитуда промежуточного изменения первичного тренда, тем больше будет величина возвратного движения и наоборот. По его мнению, действие этого принципа в равной мере распространяется как на периоды реакций бычьего рынка, так и на периоды поддержки на медвежьем рынке. Наблюдения за практически всеми финансовыми рынками, начиная с 1933 г., похоже, подтверждают справедливость этой гипотезы. Так, в 1962 г. рост в период поддержки на американском рынке акций составил всего 18% при средних 30% за период с 1933 по 1982 г. Она представляла собой часть формации типа "двойное дно", являясь первой промежуточной поддержкой первичного тренда. За сравнительно небольшим подъемом последовало значительное, более чем на 71% возвратное движение. Последующая затем с конца 1962 до середины 1963 г. 32%-я поддержка сменилась небольшим 25%-м откатом. 

Бычий рынок золота 1976 - 1980 гг. в США был очень мощным и сопровождался довольно короткими промежуточными коррекциями. А вот поддержки между 1982 и 1990 гг. были гораздо менее мощными, соответственно, они сопровождались коррекциями со значительно большим размахом. 


Использование промежуточных циклов для определения моментов разворота первичного тренда 
Количество промежуточных циклов

Обычно первичные изменения состоят из 21/2 промежуточных циклов (см. Рис. 18). К сожалению, не все первичные изменения приводятся к этой норме, встречаются первичные изменения, содержащие 1, 2, 3 и даже 4 промежуточных цикла. Более того, все эти промежуточные циклы сильно разнятся по продолжительности и размаху, что позволяет их классифицировать и идентифицировать только задним числом. Но даже несмотря на это, анализ промежуточных циклов в большинстве случаев можно брать за основу при определении сроков окончания первичного тренда. 

Как только цены в период промежуточных изменений первичного тренда, следующий за двумя законченными промежуточными циклами, поднялись достаточно высоко, аналитик должен быть готов к возможному развороту первичного тренда. Соответственно, если завершился всего лишь один промежуточный цикл, вероятность нового подъема цен (падения для медвежьего рынка) достаточно велика. 


Параметры заключительного промежуточного цикла на первичном тренде
Наряду с учетом числа промежуточных циклов, рассмотрим также, чем отличаются параметры цикла с точкой разворота от прочих промежуточных циклов. 

Разворот от бычьего к медвежьему рынку. Изменения в объемах продаж предвосхищают изменения цен, и, если объемы продаж не смогли превысить уровень предыдущего промежуточного цикла - это признак медвежьего рынка. Наряду с этим, если на протяжении 2 - 3-х недельной промежуточной поддержки объемы продаж вплотную приближались к предыдущим уровням, в то время как цены менялись лишь незначительно - это также интерпретируется как сигнал медвежьего рынка. 

По существу, имеются два обобщенных признака того, что наблюдаемое снижение цен является первой стадией медвежьего рынка. Первый признак - это существенный рост объемов продаж при падении цен. Вторым признаком является откат на 80% и более от уровня прироста, достигнутого на предшествующей фазе промежуточного цикла. Чем больше откат, тем выше вероятность разворота на тренде, тем более что откат, превысивший 100% приведет к прерыванию последовательности растущих впадин, что уже может означать изменение направления первичного тренда. 

Разворот от медвежьего к бычьему рынку. Первая фаза роста на промежуточном цикле обычно сопровождается существенным возрастанием объемов продаж, значительно превышающих объемы на предшестующих фазах роста. Другими словами, наступление первой стадии бычьего рынка приводит к заметно большему объему продаж по сравнению с теми, которые можно наблюдать на любой поддержке во время медвежьего рынка. Вторым сигналом произошедшего разворота рынка является восстановление цен на 80% и более от уровня предыдущего падения. Чем больше процент, тем больше вероятность разворота основного тренда. Достижение 100% указывает на то, что разворот произошел, так как прекратилось последовательное снижение впадин. 

Поскольку обычно при достижении низшего уровня на фазе спада медвежьего рынка объемы продаж увеличиваются, сокращение объемов продаж во время периода спада на промежуточном цикле может быть знаком того, что медвежий тренд может завершиться. Это особенно верно, когда цены в период спада не достигают низшего уровня предыдущих фаз промежуточного тренда, что приводит к прерыванию последовательного снижения низших уровней цикла, являющегося признаком медвежьего рынка. 

Промежуточные тренды американского фондового рынка за период 1897 - 1982 гг

Величина и продолжительность промежуточных подъемов на первичном цикле

Роберт Риа, автор "Теории Доу" выделил на временном интервале с 1897 по 1933 гг. 53 фазы роста промежуточного тренда на бычьем рынке, амплитуды которых находятся в диапазоне от 7% до 117% : 
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	Процент промежуточных изменений, % 

Величина изменений цен, % 

25 

7-14 

50 

15-28 

25 

28-117 

Медиана 20% 
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Принг выделил 35 промежуточных фаз за период с 1933 по 1982 гг. со средней амплитудой 22%: 
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	Размах изменения от нижнего до верхнего уровня, % 

Длительность, недель 

Средняя 

30 

22 

Медиана 

22 

24 

Диапазон 

10-105 

3-137 
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Средняя амплитуда фаз роста промежуточных трендов с 1897 г. находится в диапазоне от 20% до 22% . Средние амплитуды, рассчитанные за период 1933 - 1982 гг., не отличаются от средних за период, рассмотренный Риа. В то же время средняя продолжительность фаз заметно увеличилась от 13 недель за период 1897 - 1933 гг. до 24 недель за период 1933 - 1982 гг. 

Величина и продолжительность промежуточных спадов на первичном цикле

Согласно результатам Риа, за период с 1900 по 1932 г. зафиксировано 39 фаз промежуточного спада на первичном цикле: 
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	Процент промежуточных изменений, % 

Величина изменений цен, % 

25 

3-12 

50 

13-27 

25 

28-54 

Медиана 18% 
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Принг выделил 35 аналогичных промежуточных спадов за период между 1932 и 1982 гг., средняя амплитуда которых составила 16% (амплитуда снижения бралась как процент от верхнего уровня): 
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	Размах изменения от нижнего до верхнего уровня, % 

Длительность, недель 

Средняя 

18 

17 

Медиана 

16 

14 

Диапазон 

7-40 

3-43 
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Оценки периода 1932 - 1982 гг. почти не отличаются от оценок, полученных на интервале 1897 - 1933 гг. Средний размах, рассчитанный Риа, составил 18% (у Принга16% ). 

Средняя продолжительность фазы на более раннем периоде составила 13 недель, тогда как за период 1932 - 1982 гг. она оказалась равной 14 неделям. 

Амплитуда, продолжительность и величина отката для промежуточных коррекций бычьего рынка

Вторичные реакции бычьего рынка

Между 1898 и 1933 гг. Риа выделил 43 периода вторичных реакций. Величина отката по отношению к предшествующему росту колеблется от 12,4% до 180%, в среднем же составляет 51%. Это близко к значениям, полученным для интервала 1933 - 1982 гг. Здесь диапазон откатов - от 25% до 148%, при среднем - 51%. Средняя продолжительность реакции за более ранний период составляла 5 недель, за период между 1933 и 1982 гг. - 8 недель. Средний процент потерь, считая от предыдущего промежуточного пика на первичном цикле, составил за период 1933 - 1982 гг. 12% (значимая средняя - 13%). 

Поддержки на медвежьем рынке

Риа рассчитал, что поддержки на медвежьем рынке восстанавливают цены в среднем на 52% от величины предшествующего спада. Исследуя период 1932 - 1982 гг., Принг получил оценку 61%. Величина поддержки менялась в диапазоне от 30% до 116% у Реа, и от 26% до 99% - у Принга. Средняя продолжительность поддержки за период 1898 - 1933 гг. составляла 6 недель, за период с 1932 по 1982 гг. - 7 недель. Поддержки за период 1933 - 1982 гг., отсчитывая от нижнего уровня, в среднем дали 12% ожидание и 10% медиану. 

Выводы

1. Первичны тренд обычно состоит из 21/2 промежуточных циклов, каждый из которых имеет фазу подъема и спада. На бычьем рынке на каждой фазе подъема обычно достигается новый верхний уровень циклов, а на нормальной фазе спада медвежьего рынка новый нижний уровень. Нарушение последовательного роста нижних уровней или последовательности убывающих пиков является важным, но не необходимым и достаточным признаком разворота первичного тренда. 
Для более основательного вывода необходима взаимная согласованность разных индикаторов. 

2. Вторичные изменения или реакции представляют собой те фазы промежуточных циклов, на которых происходят изменения в направлении, противоположном направлению главного тренда, - это понижающие реакции на бычьем рынке и поддержки на медвежьем. Вторичные промежуточные изменения обычно длятся от 3 недель до 3 месяцев, и их величина колеблется, как правило, от одной до двух третей от предшествующего промежуточного изменения цен на первичном цикле. Вторичные изменения иногда представляют собой горизонтальную "линию". 

3. Характерные особенности промежуточных циклов могут быть полезны для выявления моментов разворота первичного тренда. 

Глава 3. ВОЛНОВОЙ ПРИНЦИП ЭЛЛИОТТА

Впервые принцип был предложен Эллиоттом (R.N.Elliott) в серии статей, опубликованных в 1939 г. в Financial World. Основа принципа - все вокруг от основания мира имеет циклический характер: жизнь и смерть, сменв времен года, вращение планет и т.д. Концепция естественного закона придает особое значение числам Фибоначчи. Числами Фибоначчи называется последовательность, начинающаяся с 1 и 2, после которых каждое следующее число последовательности является суммой двух предыдущих: 1,2,3,5,8,13,21,34,... Числа Фибоначчи имеют следующие свойства: 

1. Сумма двух соседних чисел, равны следующему числу Фибоначчи. 

2. Отношение числа к последующему стремится к 0,618, последующего к предыдущему - 1,618. 

3. Произведение этих отношений приблизительно равно 1. 

Используя знания чисел Фибоначчи и характер естественных циклов Эллиотт показал на 80-летнем периоде существование устойчивых циклов из 8 волн - 5 из которых поднимают рынок, а затем 3 опускают. Каждая пара волн цикла представляет собой цикл меньшей длины. 
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Рис. 19. Цикл Эллиотта.
Самые длинный цикл в теории Эллиотта называются Большим Суперциклом, он состоит из 8 волн суперцикла, каждая из которых разбивается в свою очередь на 8 волн меньшего цикла и т.д. Процесс дробления продолжается выявляя Главные, Промежуточные, Минутные, Секундные (Minuette) и Суб-секундные (Sub-minuette) волны. 

Итак, согласно теории Эллиотта, полный бычий-медвежий цикл, заключенный между впадинами медвежьих фаз состоит из 8 волн: пять волн составляют бычью фазу цикла, а три - медвежью. 

Бычья фаза состоит из пяти волн: трех волн продвижения вверх (1, 3 и 5 - волны импульса) и двух волн коррекции или консолидации (2 и 4 - волны коррекции). 

Медвежья фаза состоит из трех волн: двух понижающих волн (А и С - волны импульса) и одной волны коррекции. 
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Рис. 20. Волны Эллиотта.
Теория Эллиотта имеет три составляющие: она оценивает форму волн, их высоту и длительность. 

ОСНОВНЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ ПРИНЦИПА ЭЛЛИОТТА

1. Все изменения в направлении главного тренда называются волнами импульса. 

2. Все волны, направленные против главного тренда, называются волнами корректировки. 

3. Каждая волна импульса состоит их пяти волн меньшего размера. 

4. Каждая волна корректировки состоит из трех волн меньшего размера. 

5. Одна из трех волн импульса является растянутой, т.е. имеет большую по сравнению с другими продолжительность. Такая волна состоит обычно из девяти меньших волн. Обычно растянутой бывает третья волна импульса. 

6. Продолжительность растянутой волны импульса составляет, как правило, 1,618 от длительности обычной волны импулса (отношение чисел Фибоначчи). 

7. С завершением последней из восьми волн (пяти - роста и трех - снижения) завершается полный цикл. Коррекция обычно выводит цены на уровень 4-й волны. 

8. Полный цикл представляет собой две волны большего цикла. 

9. Форма, продолжительность и сложность коррекций разнятся. Например, 2-я волна может корректировать цены до уровня 62% от 1-й волны, представляя собой простую тройку a, b и c, при этом 4-я волна может произвести откат до уровня 38% от 3-й волны, и представлять собой две или три подряд последовательности волн a, b и c. 

10. Если 1-я волна - растянутая волна из пятерки, 4-я волна может опустится до ее уровня, достигнув уровня корректировки 2-й волны, но не дальше. 

11. Пятая волна импульса может иногда принимать форму диагонального треугольника. При этом ее 4-я волна опускается ниже пика 1-й волны. После образования треугольника происходит резкая коррекция, сводящая на нет весь подъем от основания треугольника. 

Принцип Эллиотта, как уже упоминалось, непосредственно связан с соотношениями чисел Фибоначчи. Высота соседних волн по Эллиотту соотносится в отношениях 1,618 (между волнами импульса); 0,382; 0,5; 0,618 (высота волн коррекции по отношению к предшествующей волне импульса). 

Основные соотношения

1. Из трех волн импульса, одна волна (3 или 5) большая, остальные равные: 5 - большая, 1 = 3; 3 - большая, 1 = 5. 

2. Минимальный уровень, на который выходит волна 3 = Нижн. точка волны 2 + 1,618 Волна 1. 

3. Верхний уровень волны 5 = 3,236 Волна 1 + 

· Верхн. точка волны 1 (Max) 

· Нижн. точка волны 1 (Min) [ 3,236 = 2 1,618 ] 

4. При 1 = 3, Уровень волны 5 = (Верхн. точка волны 3 - Нижн. точка волны 1) 1,618 + Нижн. точка волны 4 

5. При обычной корректировке типа "зигзаг" ( 3 -5 - 3 ): С = А 

6. В остальных случаях: Нижний уровень С = Нижн. точка волны А - 0,618 ВолнаА 

7. При горизонтальной коррекции ( 3 - 3 - 5 ), когда Волна В достигает (или даже превышает) начальный уровень волны А: 
Волна С = 1,618 Волна А 

8. В симметричном треугольнике каждая волна вдоль тренда относится к предыдущей в отношении 0,618. 

Соотношения часто выражаются в процентах. При этом используют: 61,8% (округляя до 62%), 38%, 50%. (Напомним, в теории Доу - 33%, 50% , 67%) 

Соответственно теории Эллиотта, вслед за сильным трендом идет откат 38%, вслед за слабым - откат на 62%. 

Временные соотношения

Пики и впадины отстоят друг от друга на число дней (недель, месяцев, лет), соответствующее числам Фибоначчи: 13, 21, 34, 55, 89. 

Итоговая сводка правил

1. Полный бычий цикл состоит из 8 волн: 5 волн на фазе подъема и 3 - на фазе спуска. 

2. Тренд разбивается на 5 волн в направлении более длинного тренеда. 

3. Коррекция состоит из 3 волн. 

4. Существует два основных типа коррекции (простая коррекция): "зигзаг" (5-3-5) и горизонтальная (3-3-5). 
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Рис. 21."Зигзаг" и горизонтальная коррекция (консолидация).


Изредка встречается сложная коррекция, представляющая собой удвоение и даже утроение фигур: двойной "зигзаг", двойная горизонтальная коррекция и т. д. 

5. На волнах 4 и В часто образуются треугольники. Треугольники представляют собой длинную волну, состоящую из 5 малых волн (3-3-3-3-3). 
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Рис.22. "Треугольник"


Треугольники теории Эллиотта соответствуют всем типам треугольников классического анализа диаграмм (см. Графический анализ). 

6. Волны являются частями более длинных и делятся на более короткие. 

7. Обычно одна волна импульса большая при равенстве двух остальных. 

8. Математическая основа принципа - числа Фибоначчи. 

9. Число волн представляют собой последовательность Фибоначчи. 

10. Коэффициенты (отношение чисел) Фибоначчи испоьзуются для определения уровней, на которые выходят волны. Чаще всего: 62%, 50% и 38%. 

11. Правило альтернативы: никакая фигура не повторяется дважды. 

12. Медвежья фаза не опускается ниже нижней точки волны 4. 

13. Волна 4 не доходит до волны 1. 

14. Теория включает в себя три вида соотношений: между волнами, между их уровнями, между периодами. 

15. Изначально теория применялась к фондовому индексу и считается неприменимой к отдельным акциям. 

16. Теория лучше всего работает на тех товарных рынках, где играет большую роль психологический фактор. 

Основной трудностью принципа Эллиотта является его интерпретация. Каждый аналитик сталкивается с проблемой определения момента окончания одной волны и начала другой. И хотя произвольное толкование принципа всегда позволяет "обнаружить" строгую последовательность сменяющихся волн пост-фактум, многие известные аналитики скептически относятся к возможности использовать принцип Эллиотта для прогноза динамики рынка. 

Глава 4. ГРАФИЧЕСКИЙ АНАЛИЗ

Вопросы, рассматриваемые в этой главе: 
Линии поддержки и сопротивления,  Тренд и колебания в диапазоне,  Линии тренда,  Метод медианы Эндрюса ,  Коррекция линий тренда, принцип"Веера",  Разрывы,  Фигуры цен,  Голова-Плечи,  Двойные вершины и другие фигуры разворота,  Прямоугольники,  Линии и флажки,  Треугольники,  Нетипичные треугольники,  График типа "Крестик-Нолик",  Японские свечи,  

Краткая история классического анализа графиков

После появления в свет теории Доу, изложенной систематически в книге Роберта Риа (Robert Rhea) "Теория Доу", опубликованной в 1932, в 30-х годах наступил расцвет графических аналитиков: Schabaker, Rhea, Elliott, Wycoff, Gann и др. 

Весь накопленный опыт отразился в классическом руководстве Эдвардса (Edwards) и Мэйджи (Magee) "Технический анализ трендов акций" 1948 г. (существуют последующие переиздания книги).



Интерпретация блок-диаграмм
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Рис. 23. Структура блока диаграммы.


Каждый блок на диаграмме цен несет вектор информации о балансе сил быков и медведей. 
Цена открытия отражает мнение о ценах любителей на рынке. 
Цена закрытия склонна отражать действия профессионалов рынка. Профессионалы, как группа, играют против любителей. Если цены закрытия выше цен открытия, то это означает бычью игру профессионалов потив любителей. Если цены закрытия ниже цен открытия, то это означает медвежью игру профессионалов потив любителей. 
Верхний уровень блока представляет собой максимальную силу быков за период, к которому относится блок. 
Нижний уровень блока представляет собой максимальную силу медведей за период, к которому относится блок. 
Положение штриха цены закрытия на блоке показывает итог борьбы между быками и медведями. 

Расстояние между верхним и нижним уровнем блока показывает интенсивность этой борьбы. 

Разброс цен обычно невелик при спокойном состоянии рынка. Открывать позиции следует на коротких или нормальных блоках, а закрываться, извлекая прибыль, - на длинных. 

По указанным ценам рассчитывается ряд других важных уровней цен, которые находят применение при построении линий сопротивления и поддержки, а также используются некоторыми индикаторами. Это Медиана, Центр вращения и Взвешенный центр вращения. 

Медиана (Median Price) - равна средней между верхней и нижней ценами периода: 
P = (H+L)/2 

Медиана может в какой-то степени служить заменой цены открытия, если та не известна (см. индикатор Чайкина). Ее также можно использовать, если отсутствует информация о ценах закрытия или при анализе "тощих", неликвидных рынков, в периоды, когда сделок нет (рассчитывая Медиану по котировкам). 

Центр вращения (Pivot Point, Typical Price etc.) - равен среднему уровню цен между верхней и нижней ценами и ценой закрытия:
P = (H+L+С)/3 

Взвешенный центр вращения (Weighted Close Price) - представляет собой средневзвешенную от верхней, нижней цены и цены закрытия, причем цене закрытия придается большее значение по сравнению с остальными: 
P = (2С+H+L)/4. 

Когда цены открытия, верхние и нижние недоступны, анализируют обыкновенные линейные графики (неблочные), построенные по ценам закрытия. 

Часто используются нормализованные диаграммы (Performance charts), по оси ординат которых откладываются проценты прироста цен (за 100% принимается цена первого отраженного на графике дня): 
f(t) = 100% (Ct - C1)/C1 . 

ЛИНИИ ПОДДЕРЖКИ И СОПРОТИВЛЕНИЯ

Поддержка - уровень цен, при котором потенциал скупки достаточно велик для того, чтобы остановить и повернуть вспять падение цен. Поддержка представляется на графике горизонтальной или почти горизонтальной линией, соединяющей несколько доньев. 

Сопротивление - то же самое, с точностью наоборот. 

Лучше всего проводить линии через границу скоплений, а не через экстремальные точки, так как граница показывает место, где основная масса трейдеров изменила свое мнение, тогда как экстремальные точки соответствуют паническим настроениям слабейших участников, склонных легко поддаваться влиянию эмоций. Слабая поддержка и сопротивление вызывают паузу на тренде, сильные - способны развернуть тренд. 

Причины существования поддержек и сопротивлений - память (предшествующий опыт), головная боль от роста убытков на убыточных открытых позициях и сожаление об упущенной выгоде (от недостаточных объемов на прибыльных открытых позициях).
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Рис. 24. Поддержка и сопротивление.
Сила поддержки и сопротивления

Сила зависит от трех факторов: продолжительности поддержки или сопротивления, ее высоты и объема торгов на них. 

Чем длиннее линия поддержки или сопротивления, т. е. дольше ее продолжительность или больше число соприкосновений с ней тренда, тем она сильнее. Правда, возможно "старение" поддержки и сопротивления. 

Чем шире область поддержки и сопротивления, тем она сильнее. 

Чем больше объемы торгов на линии поддержки и сопротивления, тем она сильнее. 

Правила для трейдеров

1. Установить защитный приказ на закрытие убыточных позиций. 2. Различать краткосрочную и долгосрочную поддержку и сопротивление. Долгосрочная имеют большее значение. 3. Линии поддержки и сопротивления следует использовать для помещения приказов на закрытие убыточных или прибыльных позиций. 
Рекомендации Эдвардса и Мэйджи: не закрываться на круглых числах (игра против психологии толпы). Но в настоящее время все и так закрываются на дробных числах. 

Действительный и ложный прорыв линии поддержки (сопротивления) 

Большую часть времени на рынке происходят колебания внутри диапазона, а не движения вдоль тренда. Большинство прорывов диапазона - ложные. Они - "отравленная приманка" для любителей и отрада профессионалам. 

Профессионалы полагают, что большую часть времени цены колеблются, отклоняясь не слишком сильно. Дождавшись достижения прорывом своих новых верхних значений, они открывают позицию в противоположном направлении. Отношение риск/доход при этом настолько неплохое, что профессионалы могут позволить себе ошибиться наполовину при оценке момента времени и все равно остаться в выигрыше. 

Наилучший момент покупки во время прорыва вверх на суточной диаграмме определяется, исходя из результатов анализа недельной диаграммы, показывающей возникновение нового растущего тренда. Истинные прорывы подтверждаются большими объемами торгов, тогда как ложные сопровождаются, как правило, малыми объемами. Действительные прорывы подтверждаются также новыми экстремальными значениями технических индикаторов рынка, меняющимися в направлении тренда, тогда как ложные часто приводят к разнобою в изменении цен и индикаторов. 

Уровни поддержки-сопротивления вокруг "Центра вращения"(The Pivot Point).

Существует техника оценки уровней поддержки и сопротивления - техника использования точки - "центра вращения"(The Pivot Point for Trading). 

Она применяется при торговле в течение дня (Intraday). Эффективна на рынках со значительными колебаниями цен дня. 

	Точка вращения дня: 
	  
	P = (Hвчера+Lвчера+Cвчера)/3 

	Сопротивление первого уровня: 
	  
	R1 = 2P-L 

	Поддержка первого уровня: 
	  
	S1 = 2P-H 

	Сопротивление второго уровня: 
	  
	R2 = P+(R1-S1)= P+(H-L) 

	Поддержка второго уровня: 
	  
	S2 = P-(R1-S1)= P-(H-L) 

	Сопротивление третьего уровня: 
	  
	R3 = R1 +(H-L) 

	Поддержка третьего уровня: 
	  
	S3 = S1 -(H-L) 


Если цены вышли над точкой вращения - открывать длинную позицию с защитным закрытием на уровне центра вращения. Если цены опустились под уровень точки вращения - открыть короткую позицию, с таким же уровнем защитного закрытия. 

При достижении первого уровня поддержки - закрыться, если же цены преодолели его - защитное закрытие переместить на этот уровень. Аналогично следует действовать при достижении в дальнейшем второго уровня сопротивления. 

Для уровней поддержки - действия симметричные. 

Уровни поддержки-сопротивления вокруг Медианы (метод 1/3-2/3).

Существует также несложный метод оценки значений уровней поддержки-сопротивления относительно Медианы: 

	Сопротивление: 
	  
	R = H - (H - L)/3 

	Средний уровень: 
	  
	M = (H + L)/2 

	Поддержка: 
	  
	S = L + (H - L)/3 


Уровни поддержки-сопротивления, определяемые приведенными выше методами, называются также уровнями Тайрона (Tirone levels), по имени аналитика Джона Тайрона. 

ТРЕНД И КОЛЕБАНИЯ В ДИАПАЗОНЕ

Тренд существует, если цены сохраняют тенденцию роста или снижения во времени. При растущем тренде каждый последующий уровень поддержки или сопротивления превышает предыдущий. В убывающем тренде каждый последующий уровень низших и верхних цен при поддержке и сопротивлении меньше предыдущего. Во время колебания в диапазоне поддержки и сопротивления происходят приблизительно на одних и тех же уровнях. 

Тактика при операциях во время тренда и во время колебаний в диапазоне различна. Открытые длинные позиции на растущем тренде и короткие на понижающем приносят прибыль на всем протяжении тренда. Когда же происходят колебания в диапазоне, следует закрываться при малейших признаках разворота. 

Другое отличие в тактике оперирования во время трендов и во время колебаний в диапазоне заключается в разном отношении к сильным и слабым тенденциям рынка. Во время трендов следует придерживаться сильных тенденций - покупать при растущем и продавать при убывающем тренде. Во время колебаний в диапазоне следует держаться противоположной позиции - покупать при слабом рынке и продавать при сильном. 

Выявление трендов и колебаний в диапазоне одна из самых трудных задач технического анализа. Неопределенность ситуации неизбежно приводит к ошибкам. 

Профессионалы должны быть готовы быстро закрывать проигрывающие позиции, не упрямясь. Пытаться все время доказывать свою правоту на рынке - слишком дорогое удовольствие. 

Методы и техника

Не существует "единственного и неповторимого" волшебного метода выявления трендов и колебаний в диапазоне. На самом деле существует целый ряд методов, которые нужно применять в сочетании друг с другом. Причем тогда, когда они согласуются друг с другом - это служит дополнительным фактором, усиливающим надежность несомой ими информации. Когда же они друг другу противоречат - лучше временно отказаться от операций на рынке. 

1. Оцените фигуры, образованные верхними и нижними ценами. Если при поддержках и сопротивлении верхние и нижние цены образуют возрастающую последовательность - они показывают наличие растущего тренда. Если же последовательность - убывающая, тренд - убывающий. 

2. Проведите линию растущего тренда, соединяя последние значащие точки низших цен, и линию убывающего тренда, соединяя последние значащие точки высших цен. Наклон последних линий тренда выявляет текущий тренд. 
Значащая точка, соответствующая низшей или наибольшей цене, берется для суточной диаграммы за период, не меньший, по крайней мере, недели. По мере анализа диаграмм приходит опыт в определении этих точек. Технический анализ - и наука, и искусство. 

3. Постройте кривую, соответствующую 13-суточной экспоненциальной скользящей средней (ЭСС). Направление ее наклона определяет тренд. Если ЭСС не выходит на новые значения высшей или низшей цены в течение месяца, это означает период колебаний в диапазоне. 

4. Помогают идентифицировать тренд и некоторые индикаторы рынка, такие как MACD, Система направлений (Directional system) и др. Неплохие результаты получаются при использовании индикатора Система направлений (Directional system) на начальных стадиях тренда. Специально для выявления момента зарождения тренда сконструирован индикатор VHF (Вертикально-горизонтальный фильтр). 

Торговать или подождать

Какие бы методы Вы ни использовали, существует правило финансового менеджмента. Величина, равная разнице между суммой при открытии позиции и при защитном закрытии, не должна превышать 2% от ваших средств, какой бы привлекательной ни казалась операция. 

Тактика финансового менеджмента различна при трендах и при колебаниях рынка внутри диапазона. При наличии тренда открывают сравнительно небольшие по суммам позиции, но зато закрываются при большой разнице цен. При колебаниях в диапазоне можно открываться на более крупные суммы, но закрываться при небольших изменениях. 

При торговле во время колебаний в диапазоне очень важно выбрать момент открытия позиции, в то время как при позиционировании вдоль тренда это не имеет такого значения. 

Профессионалы предпочитают оперировать во время колебанияй в диапазоне, так как у них больше возможностей оперативного управления своими активами при меньших косвенных затратах (комиссионных, потерях от разницы цен спрос/предложение и т. д. ). Любителям, тем кто далек от торговых площадок, следует в основном использовать тренды. 

Рассогласование при различных временных базах

Выводы о текущем состоянии рынка, сделанные по диаграммам, построенным на разных временных базах, могут противоречить один другому. 

Если при анализе диаграммы возникли сомнения о наличии и характере тренда, следует обратиться к диаграммам с большим базовым периодом. Этот принцип лег в основу построения торговой системы "Тройной экран" (Triple Screen trading system). 

Одно из распространенных заблуждений, что успех зависит от быстроты получения информации и скорости проведения операций в торговой системе. 

ЛИНИИ ТРЕНДА

Прямая, соединяющая две соседние точки впадин, показывает низший деноминатор силы быков, а линия, соединяющая две соседние вершины, показывает низший деноминатор силы медведей. Эти линии называются линиями тренда. Линии тренда служат для выявления трендов. 

В период поддержки линия растущего тренда проводится через низшие точки диаграммы; в моменты сопротивления линия убывающего тренда проходит через вершины. Продолжение этих линий на будущие периоды помогает прогнозировать цены покупки/продажи. 
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Рис. 25. Линия тренда.
Самая важная характеристика линии тренда - это величина ее угла. Она показывает доминирующую силу рынка. 

Линии тренда - самые старые инструменты технических аналитиков. В настоящее время для выявления трендов используются вычислительные методы, такие как скользящие средние и линейная регрессия, Вертикально-горизонтальный фильтр, Зигзаг, Система направлений (Directional system), MACD. 

Как построить линию тренда?

Большинство аналитиков строят линии трендов через экстремальные верхние и нижние точки, но лучше их строить через крайние точки заданной области. Дело в том, что выбросы связаны с кратковременными паническими настроениями толпы и краткосрочными спекуляциями. 

Виктор Сперандео (Victor Sperandeo) в своей книге "Trader Vic" предложил другой метод построения. Он предлагает проводить линию растущего тренда от точки самой низкой цены периода до точки низших цен наибольшего уровня, которая предшествующет самому высокому пику периода. Отрезок линии тренда между двумя этими точками может не иметь пересечений с графиком. Пересечение с линией тренда - первый признак того, что тренд меняется. Второй признак - когда цена не смогла преодолеть предшествующий верхний уровень цен. Третий - цена опустилась ниже предшествующего нижнего уровня. Это признак разворота тренда. 

Оценивание линий тренда

Самой главной характеристикой линии тренда является величина ее наклона. Оценивание линий тренда осуществляется по пяти следующим факторам: временная база диаграммы линии тренда, ее продолжительность, количество соприкосновений с графиком цен, угол наклона и объемы продаж.



С увеличением временной базы диаграммы повышается важность линии тренда. 

Чем продолжительнее линия тренда, тем она надежнее. 

Чем больше число касаний с графиком цен имеет линия тренда, тем она надежнее. 

Угол между линией тренда и горизонтальной осью отражает интенсивность эмоций в доминирующих настроениях толпы. 

Если объемы продаж растут при движении цен в направлении линии тренда и падают при коррекциях - это служит ее подтверждением.Если же объемы увеличиваются по мере приближения к линии тренда - на рынке возможен перелом, также настораживающим фактором является падение объемов продаж по мере удаления графика цен от линии тренда. 
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Рис. 26. Оценка линии тренда.
Переломы на линии тренда

Перелом линии тренда может произойти только в случае, если цены закрытия находятся по ту сторону линии тренда. Некоторые аналитики считают линию тренда "пробитой", если глубина проникновения за нее составляет не менее 2-3% пунктов от цены (например, 8-12$ при 400$ за унцию золота). 

Правила для трейдеров

1. Открывать позиции, соответствующие направлению наклона линии тренда. Если она направлена вверх - искать возможности открытия на покупку, избегая коротких позиций. Если направлена вниз - открывать короткие позиции, избегая покупок. 

2. Линии тренда устанавливают уровни поддержки и сопротивления. При росте цен во время растущего тренда следует открываться на покупку, при падении ниже линии тренда наметить защитное закрытие. 

3. Крутизна линии тренда предвосхищает резкие переломы. Если линия круче, чем 450, установите приказ на закрытие позиции справа по линии тренда, ежедневно перепроверяя выполнение его условий. 

4. После перелома крутой линии тренда цены часто возвращаются к своему последнему экстремальному значению. При корректирующей поддержке до старого уровня цен падение объемов продаж и дивергенция индикатора определяют подходящий момент для открытия короткой позиции. Аналогично снижение цен до предыдущего низкого уровня после перелома линии убывающего тренда является подходящим моментом открытия малорискованной позиции на покупку. 

5. Параллельно линии тренда следует построить линию канала и использовать ее для определения размеров возможной прибыли. 

Линия канала

Канал состоит из двух параллельных линий между которыми находится график цен. Если линия растущего тренда проходит через низшие цены при реакциях, линия канала проводится по верхним ценам поддержек. 

Как и линии тренда, линии канала лучше строить по крайним точкам временного интервала, не принимая во внимание промежуточные экстремумы. Само по себе существование линии канала усиливает значение соответствующей ей линии тренда. Значение же самой линии канала напрямую зависит от числа точек соприкосновения ее с графиком цен. 

Чем шире канал, тем сильнее тренд. Открывают длинную позицию на уровне, соответствующему нижней четверти или половине ширины канала, при росте цены; открываются коротко на верхней четверти или половине ширины канала при ее падении. Закрываются на противоположной стороне канала. 

Предварительная линия тренда

Обычно линия тренда строится по крайней мере по двум точкам. Однако существует малоизвестная техника построения линии тренда, проходящей через одну точку. 

В период поддержки после перелома линии убывающего тренда, можно предположить, что кончился убывающий тренд и начался растущий. Проведя линию через точки двух последних пиков, получаем линию канала нового тренда. Проведя параллельную ей линию через точку, соответствующую последней низкой цене, получаем линию нового тренда. Эта линия показывает, где ждать следующего минимума цен. Построенные таким образом линии, проходящие через низшие точки, работают, как правило, лучше аналогично построенных линий, проходящих по вершинам. 

Линия тренда и шкалы

Почему тренд представляется в виде прямой линии? Линейные модели просты, легко интерпретируются и, кроме того, способны отражать основные тенденции, даже если процесс нелинеен. С другой стороны, видимая нелинейность на диаграмме цен может оказаться лишь результатом действия "шума", случайных флуктуаций. 

При наличии явной нелинейности на графике цен, которая иногда наблюдается на длительных интервалах времени или в периоды бурного роста цен по отдельным активам, построение линии тренда затруднительно. Такие изменения цен обычно описываются экспоненциальной зависимостью. В этом случае при построении диаграммы цен лучше всего использовать логарифмическую шкалу. Пики и впадины на таких диаграммах "укладываются" вдоль прямых, и можно использовать описанную выше технику анализа трендов. 

Еще о линиях тренда

Уровень цен, находящийся под точкой перелома линии тренда, на расстоянии, равном расстоянию, измеренному по вертикали, от линии тренда до последней вершины, служит оценкой изменения цен. 
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Рис. 27. "Пробой" линии тренда.
Линии тренда можно строить также для диаграмм объемов продаж и для индикаторов рынка. Линия растущего тренда объемов продаж подтверждает текущий тренд цен, убывающий тренд объемов означает отказ участников рынка следовать текущему тренду. Среди технических индикаторов хорошее соответствие при анализе линий тренда дает Индекс относительной силы (RSI). Перелом его линий тренда часто наступает перед переломом тренда цен. 

МЕТОД МЕДИАНЫ ЭНДРЮСА

Д-р Алан Эндрюс (A.Andrews) предложил метод построения линии предполагаемого тренда и канальных линий с помощью медианы треугольника, образованного тремя последними впадинами и вершинами. Так, для оценки растущего тренда, взяв цепочку впадина (А) - вершина (В) - впадина(С), проводится луч, выходящий из дальней впадины (А) и проходящий через середину противоположной стороны (ВС) треугольника (см. Рис.28). Через вершины В и С параллельно в том же направлении проводятся еще два луча. Построенные таким образом линии часто соответствуют линиям поддержки и сопротивления тренда.
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Рис. 28. Линии Эндрюса на диаграмме цен акций АО"Норильский никель".
Метод называют по-разному: "Трезубец" ("вилы") Эндрюса (Andrews Pitch Fork), Метод средней линии (медианы)( Median Line method или M.L.R. Lines) или просто Линии Эндрюса (Andrews Lines).

КОРРЕКЦИЯ ЛИНИЙ ТРЕНДА, ПРИНЦИП "ВЕЕРА"

С течением времени скорость изменения цен в период тренда может меняться. Она может увеличиваться, что соответствует большему углу линии тренда, или снижаться, что делает линию тренда не такой крутой. В этих случаях необходима корректировка уже построенных линий тренда. Часто перед сменой фаз скорость изменения цен замедляется. Это приводит к выходу тренда на новую линию тренда, при этом старая оказывается "пробитой". Такой переход может произойти несколько раз прежде, чем рынок развернется, что приводит к построению нескольких линий тренда выходящих из одной вершины - "веера". Для длительного тренда существует правило "веера": сигналом к развороту рынка является "пробой" третьей линии "веера".
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Рис. 29. Принцип "веера".
Длительность тренда и углы наклона

Теории Доу и Эллиотта дают оценки величины коррекции первичного тренда (соответственно 33%-50%-66% и 38%-50%-62% от величины первичного тренда). Техника Ганна (Gann) объединяет эти оценки, придавая особое значение уровням кратным 1/8 и 1/3 амплитуды первичного тренда (т. е. уровням 1/8, ј, 1/3, 3/8, Ѕ, 5/8, 2/3, ѕ, 7/8). Кроме этого, по Ганну линии поддержки (сопротивления) трендов имеют не произвольные, а определенные устойчивые (часто встречающиеся) углы наклона. Углы Ганна определяются по тангенсам, значения которых равны: 1/8, ј, 1/3, Ѕ, 1/1, 2/1, 3/1, 4/1, 8/1. Абсолютизация значений углов в методике Ганна вызывает обоснованную настороженность, так как любые индикаторы, в расчете которых используются величины углов, не удовлетворяют критерию однородности (см. с-тест). Действительно, переход в диаграмме к другой единице измерения, например, от рублей к тысячам рублей или долларам (при фиксированном курсе), приводит к изменению углов наклона трендов. Другое дело, если исходить из предварительного выбора масштаба диаграммы таким образом, чтобы одна из линий тренда прошла под "значимым" по Ганну углом, ожидая при этом, что остальные тренды пройдут под другими углами Ганна. В этом случае углы будут иметь не абсолютное, а относительное значение: линии трендов сравниваются с некоторой "опорной". По такому принципу построен графический анализ трендов (волн) "по Эллиотту". Опорной линией служит отрезок, соединяющий две точки, которые соответствуют последним значимым пику и впадине (опорная волна). Строятся корректирующие линии (называемые веером Эллиотта или веером Фибоначчи), выходящие из начала опорного отрезка и имеющие высоты равные соответственно 0,62; 0,50; 0,38 высоты опорной волны. Кроме корректирующих линий строятся также арки (дуги) или окружности Эллиотта (называемые также арками Фибоначчи, окружностями Фибоначчи), которые так же, как корректирующие линии являются линиями вероятной поддержки (сопротивления). Центр арки находится в конечной точке опорного отрезка, а радиусы дуг равны соответственно 0,62; 0,50; 0,38 длины опорного отрезка. 
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Рис. 30. Линии Ганна (АО"Норильский никель", РТС).
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Рис. 31. Веер и арка Эллиотта (АО"Норильский никель", РТС).
РАЗРЫВЫ

Разрыв - это фигура цен на диаграмме, образованная двумя последовательными блоками, у которых верхняя цена одного не доходит до нижней цены другого. Разрывы появляются как реакция на новости, произсшедшие между торговыми сессиями. Разрывы могут быть значащими и фоновыми. Фоновые разрывы связаны с изменением цен на финансовые инструменты на других рынках, произошедшим между торговыми сессиями данного рынка. Фактического разрыва не происходит, если рассматривать все рынки в совокупности - цены меняются плавно. Пример: частые разрывы на суточных диаграммах цен на валютные фьючерсы на Чикагской бирже, так как пока биржа закрыта, происходят торги в Лондоне, Токио и т. д. 

Все разрывы делятся на четыре основных типа: обыкновенные, уходящие, продолжающиеся и ослабленные.
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Рис. 32. Типы разрывов.
Обыкновенные разрывы

Обыкновенные разрывы - те, при которых цены через какое-то время возвращаются к первоначальным, получая пропущенные при разрыве значения. 

Обыкновенные разрывы наименее полезны из всех, они встречаются чаще других. 

Экс-дивидендный разрыв является разновидностью обыкновенного разрыва и происходит на фондовом рынке при пересечении экс-дивидендной даты. Они могут встречатся при значительных выплатах дивидендов. Тогда же, когда диапазон суточных колебаний цен в среднем превышает размеры выплат дивидендов, экс-дивидендные разрывы образуются редко. 

Уходящий разрыв

Уходящий разрыв бывает, когда цены уходят из равновесной области при больших объемах продаж и начинается новый тренд. 
День, когда происходит уходящий разрыв и ряд последующих, сопровождается резким повышением объемов продаж. Объемы могут превышать средние значения предыдущих дней более чем в два раза. 

Большинство разрывов - обыкновенные, и профессионалы рынка предпочитают при их появлении играть против них. Необходимо быть осторожным - механическое следование такой тактике может подвести, так как рано или поздно разрыв может оказаться уходящим. 

Продолжающийся разрыв

Продолжающийся разрыв возникает в середине мощного тренда - достигаются новые максимумы или минимумы цен, возврата к пропущенным значениям не происходит. 
Аналогичен уходящему разрыву, но происходит внутри тренда, а не в начале на переломе. Много продолжающихся разрывов наблюдалось во время инфляционного бычьего рынка 70-х годов в США. 

Объемы продаж подтверждают продолжающийся тренд, когда они увеличиваются не меньше чем на 50% по сравнению со средними объемами предыдущих дней. 

Ослабленный разрыв

После ослабленных разрывов тренды не достигают своих новых экстремальных значений, цены прыгают, но потом возвращаются, принимая пропущенные при разрыве значения. 
Разрывы происходят на концах трендов. Сначала разрыв выглядит как продолжающийся, сопровождаясь повышением объемов продаж, однако в течение последующих нескольких дней новые экстремумы не достигаются, что является признаком его слабости. Ослабленный разрыв подтверждается только после возврата цен и заполнения разрыва. 

Правила для трейдеров

1. Обыкновенные разрывы не слишком подходят для проведения операций, но если с ними приходится работать, то следует открывать позиции в противоположном направлении. При рывке цен вверх следует открыть короткую позицию, как только рынок остановится на новой верхней цене, и наметить защитное закрытие под этим уровнем через несколько дней в нижней части разрыва. При падении цен при разрыве - поступать с точностью наоборот. 

2. Если рынок отрывается от длительного колебания в диапазоне, это сопровождается резким ростом объемов продаж и достижением все новых и новых верхних или нижних уровней - мы имеем дело скорее с уходящим разрывом. Если цены подскочили, покупайте, установив защитную позицию в нижней отметке разрыва. Настоящий уходящий разрыв никогда не будет закрыт на этом уровне. Для убывающего тренда - обратная процедура. 

3. Операции на продолжающемся разрыве аналогичны операциям на уходящем разрыве- пораньше открывайтесь на покупку, установив защитное закрытие в нижней точке разрыва. Закрывайтесь, когда тренд достигнет своей конечной цели. 

4. Настоящий уходящий или продолжающийся разрыв подтверждается серией новых верхних или нижних уровней. В противном случае может иметь место ослабленный разрыв. Если рынок не может достичь новых верхних или нижних уровней, закрывайтесь и переоценивайте рынок по боковым линиям. 

5. Ослабленные разрывы предоставляют хорошие возможности для проведения торговых операций, так как часто сопровождаются мощным обратным движением. Если вы определили верхний ослабленный разрыв, открывайтесь коротко на продажу, установив защитное закрытие над последним верхним уровнем. Оставайтесь открытыми, пока цены достигают новых нижних уровней, закрываясь в тот день, когда новый нижний уровень не был достигнут. 

Еще о разрывах

Островной разворот (остров) представляет собой сочетание продолжающегося и противоположно направленного уходящего разрыва. Он напоминает остров, отделенный от остального графика каналом из цен, по которым сделок не заключалось. Он начинается как продолжающийся разрыв, за которым следует небольшая область оперирования в диапазоне при больших объемах торгов. Напоследок цены совершают скачок в противоположном направлении, покидая остров. Такого рода фигура образуется редко и обозначает моменты основных разворотов. Следует открывать позиции в направлении, противоположном тренду, который был к началу образования острова. 

При анализе разрывов следует наблюдать динамику связанных между собой рынков. Например, если на рынке золота наблюдается уходящий разрыв, тогда как на рынках серебра и платины его нет, то вы можете открыть позицию с надеждой "поймать скачок" на рынках, которые еще не пришли в движение. 

По разрывам можно определять и уровни поддержки и сопротивления. Если после разрыва вверх наблюдается рост объемов торгов - это означает сильную поддержку. Если объемы до разрыва были больше, чем объемы после разрыва - поддержка слаба. 

Индикаторы технического анализа помогают определить тип разрыва. Индекс Силы (см. ниже) строится на ценах и объемах операций. Если индекс Силы слабо изменился в день, когда наблюдается разрыв, значит, имеет место скорее всего обыкновенный разрыв. Если же индекс достигает в этот день новых верхних или нижних значений за последние несколько недель - это свидетельство того, что разрыв - уходящий или продолжающийся. 

На ежедневных диаграммах часто можно наблюдать разрывы открытия, когда первые цены дня оказываются вне диапазона цен предыдущего дня. Это результат игры профессионалов, их реакция на установки посторонних инвесторов брокерам. Начальные сделки происходят по завышенным или заниженным ценам, как правило, рынок в дальнейшем покрывает образовавшийся разрыв. 

По истории торгов на каком-нибудь отдельном рынке можно выявить характерные особенности разрывов, образующихся на этом рынке. Так, например, при торговле фьючерсными контрактами на индекс S&P500, цены при разрывах открытия в дальнейшем возвращаются, принимая пропущенные значения. Если цены начинаются с более высокого уровня, они почти всегда опускаются, достигая верхних цен предыдущего дня и наоборот. Осторожные скальпирующие спекулянты стараются открыть короткие позиции над ценой открытия и длинные - под ценой открытия при образования разрыва. Конечно, это правило нельзя применять механически: следует подтвердить тип разрыва с помощью индикаторов технического анализа. 

ФИГУРЫ ЦЕН

Фигуры цен помогают определить, будет ли тренд продолжаться или развернется. 

Фигуры делятся на две группы: фигуры продолжения и разворота. Фигуры продолжения - это флажки и вымпелы. При их наличии рекомендуется проводить операции в направлении текущего тренда. Фигуры разворота - это такие фигуры, как голова-плечи (обычные и инверсные), двойные вершины или двойные впадины. Их образование говорит о том, что пришло время закрываться. Некоторые фигуры в равной мере могут относиться к обоим классам. Таковы треугольники и прямоугольники. 

При появлении нескольких фигур, дающих одинаковые сигналы, надежность этих сигналов увеличивается. Если сигналы, получаемые от нескольких образовавшихся фигур, противоречат друг другу, лучше в этот период не проводить операций. 

Кроме основных общепринятых фигур цен, которые будут подробно описаны в нашей книге, некоторые аналитики включают в анализ свои собственные специфические фигуры. В качестве примера таких "особых" формаций можно упомянуть фигуру типа "чашка с ручкой", которая кстати часто встречается на диаграммах intraday торгов ГКО. Необходимо иметь в виду, что, как правило, чем "экзотичнее" выглядит фигура, тем субъективнее становится ее распознавание и анализ. 

ГОЛОВА-ПЛЕЧИ
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Рис. 33. Голова-плечи.
Цены при нормальном растущем тренде поднимаются пошагово. Каждая новая вершина и впадина при этом располагается на более высоком уровне, чем предыдущая. Если это не так - значит, тренд ослаблен - быки теряют свою силу и влияние на рынке. 

Вершина типа голова-плечи (см. Рис. 33) показывает наступление конца растущего тренда. Пик цен соответствует - "голове" фигуры, которая окружена двумя меньшими вершинами - "плечами". Линия, соединяющая две впадины, находящиеся между головой и левым и правым плечами, называется "линией шеи". Линия шеи не всегда расположена горизонтально, она может быть также растущей и убывающей. Особенно сильный медвежий сигнал дает убывающая (наклоненная вниз) линия шеи. 

Фигура голова-плечи образуется, когда цены не могут достичь уровня предыдущей вершины. При этом правое плечо может быть выше или ниже левого, шире его или уже. Моментом окончания тренда считается пересечение линии шеи с кривой цен, спустившейся с правого плеча фигуры. 

После прохождения линии шеи цены часто возвращаются к ней снизу при меньших объемах операций. Такая слабенькая поддержка дает хорошие возможности к открытию коротких позиций при защитном закрытии, установленном сразу над линией шеи. 

Характерно поведение графика объемов операций при образовании на графике цен фигуры голова-плечи. Объемы операций при прохождении головы фигуры часто меньше объемов тех операций, которые проводились при прохождении левого плеча фигуры. Правое плечо также характеризуется относительно малыми объемами продаж. Тенденция к росту объемов появляется, как правило, после пересечения линии шеи. При последующем возврате к ней объемы бывают невелики. 

С помощью фигуры голова-плечи можно оценить ближайшую цель убывающего тренда -уровень, до котрого опустятся цены. Ожидаемый уровень находится под линией шеи на расстоянии, равном расстоянию от нее пика фигуры голова-плечи. 

Правила для трейдеров

После того как фигура голова-плечи идентифицирована, требуется решить две проблемы: что делать с открытой длинной позицией и когда открывать короткую. Для длинной позиции имеются три возможности: закрыть ее, сдвинуть уровень защитного закрытия, закрыть позицию частично. 

Многие, правда, выбирают четвертую возможность - не делать ничего. 

Принимаемое решение зависит от того, насколько четко выявлена фигура, а также от размера открытой позиции. Малые суммы открытой позиции вынуждают к повышенной точности определения поворотных моментов. 

Следует анализировать одновременно диаграммы с различной временной базой. Если понедельные диаграммы свидетельствуют о сильном растущем тренде при появлении фигуры голова-плечи на посуточных диаграммах, следует не торопиться с закрытием, лучше ограничиться сдвигом уровня защитного закрытия. Чтобы решить вопрос, нужно ли срочно закрываться или с продажей можно подождать, также помогают индикаторы технического анализа. 

1. Продавайте, если выявлена голова или правое плечо фигуры и при этом наблюдается уменьшение объемов продаж, перелом в линии тренда, дивергенция между ценами и значениями индикаторов. 

2. Снижение цен после прохождения головы фигуры позволяет построить линию шеи. Если при этом все еще открыта длинная позиция, следует установить уровень защитного закрытия под линией шеи. 

3. Правое плечо фигуры характеризуется обычно сравнительно небольшими объемами операций, значениями индикаторов, указывающими на слабость рынка и т. д. Это последняя возможность выхода из растущего тренда. Значения технических индикаторов на правом плече иногда превышают их значения на голове фигуры, но никогда не превышают значений левого плеча. При открытии коротких позиций на правом плече, следует установить защитное закрытие на уровне пика на голове фигуры. Причем это должен быть приказ закрыться с одновременным открытием противоположной позиции. 

4. При возврате цен к уровню линии шеи после ее пересечения следует открыть короткую позицию с установкой защитного закрытия на уровне, расположенном сразу над линией шеи. 

"Собака Баскервиллей"

Если после образования фигуры голова-плечи наблюдается сильная поддержка и цены продолжают расти, необходимо закрыть короткие позиции и одновременно открыть длинные. Ложная фигура голова-плечи ("собака Баскервиллей") свидетельствует об очень сильной поддержке. Уровень защитного закрытия следует установить под верхним уровнем головы. 

Анализ (Colby, Meyers) Индекса Ньюйоркской фондовой биржи за 1968 - 1986 гг. показал значительное количество ложных фигур "голова-плечи". Эффективность использования фигуры оказалась неожиданно мала. 

Инверсная фигура голова-плечи

Иногда инверсную фигуру голова-плечи еще называют - впадина типа голова-плечи. Фигура является зеркальным отражением вершины типа голова-плечи и свидетельствует об окончании медвежьего тренда. Техника применения аналогична. 

ДВОЙНЫЕ ВЕРШИНЫ И ДРУГИЕ ФИГУРЫ РАЗВОРОТА

Двойные вершины и двойные впадины

Двойные вершины образуются, когда цены поднимаются до уровня предыдущих верхних цен. Аналогично, двойные впадины образуются, когда цены падают до уровня предыдущих нижних цен. Вторая вершина или впадина может слегка отличаться от предыдущей. 
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Рис. 34. Двойная вершина.
Осторожные инвесторы для определения двойных вершин и впадин используют индикаторы технического анализа. При этом часто отмечается наличие бычьей или медвежьей дивергенции. Открытие позиции на покупку на двойной вершине или короткой позиции на двойной впадине является одной из наилучших операцией. 

Фигура разворота может быть образована также тремя и большим числом вершин, или впадин. Такие фигуры представляют собой разновидности прямоугольника (см. ниже). 

Крышки и блюдца

В периоды слабости рынка, когда объемы операций на нем невелики, разворот цен может произойти постепенно без резких скачков. Образовавшиеся в этих случаях фигуры разворота называются крышками (при переходе от бычьей фазы к медвежьей) и блюдцами (при переходе от медвежьей фазы к бычьей). По мере приближения к моменту разворота объемы операций падают, начиная понемногу расти после разворота рынка. 
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Рис. 35. Крышка.
V-образные развороты.

Наибольшие трудности в распознавании представляют фигуры разворота, состоящие из одной вершины или одной впадины - V-развороты. Одна тенденция в ценах резко сменяет другую. Иногда это может сопровождаться разрывами в ценах и образованием "острова" (см. Разрывы). 
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Рис. 36. V-образные развороты.
ПРЯМОУГОЛЬНИКИ

Прямоугольником называется фигура, образованная изменениями цен между двумя параллельными линиями. Обычно это горизонтальные линии, иногда линии с небольшим наклоном вниз или вверх. 

Построение прямоугольника требует четырех точек: верхняя линия строится по двум вершинам, нижняя - по двум впадинам. Для построения лучше брать крайние, а не экстремальные вершины и впадины. Верхняя линия прямоугольника соответствует уровню сопротивления, нижняя - уровню поддержки. 

Образование прямоугольника говорит о временном равновесии сил, установившемся на рынке между быками и медведями. Основной вопрос: кто и в какой момент окажется сильнее. 

Когда объемы торгов увеличиваются при достижении верхней границы прямоугольника - более вероятен прорыв вверх через линию сопротивления. Если объемы растут при касании нижней границы - скорее произойдет прорыв вниз. О готовности к прорыву границы свидетельствует рост объемов продаж - от одной трети до половины средней величины объема за последние 5 дней. Если объем невелик, то прорыв скорее всего окажется ложным. 

Как правило, прямоугольники при растущем тренде широкие, в то время как при убывающем тренде они сравнительно узки. Чем длиннее прямоугольник, тем значительнее прорыв из него. Особенно важное значение имеет прорыв прямоугольника на понедельной диаграмме. 

Существует ряд методов, оценивающих, как далеко могут уйти цены при прорыве прямоугольника. Так, минимальному уровню соответствует уровень, расположенный в направлении прорыва на расстоянии от прямоугольника, равном его ширине. Для построения максимального уровня цен берется расстояние, равное длине прямоугольника. Тони Пламмер пишет, что прямоугольник является частью спиралевидного развития тренда. Он рекомендует умножить высоту прямоугольника на три коэффициента, рассчитанные по числам Фибоначчи (1,618; 2,618 и 4,236), и, отмерив полученные расстояния от границы прямоугольника в направлении прорыва, получить диапазоны, в которых будут находиться цены после прорыва. 

Правила для трейдеров

1. При проведении операций внутри прямоугольника следует покупать, находясь на нижней границе прямоугольника и продавать на верхней. Осцилляторы могут помочь в определении момента разворота цен внутри прямоугольника. Стохастик, RSI, %R Вильямса показывают моменты разворота цен внутри прямоугольника, когда их значения переходят за контрольные уровни и меняют направление. 
Необходимо закрываться при первых же признаках разворота цен. 

2. Чтобы определить вероятные моменты и направления прорыва прямоугольника следует проанализировать изменения на рынке на диаграмме с большим базовым временным интервалом. 

3. Если вы открыли позицию в направлении прорыва, установите уровень защитного закрытия недалеко в прямоугольнике. При малых объемах возможен откат к границе прямоугольника, но если это действительный прорыв, возврата в прямоугольник не произойдет. 

ЛИНИИ И ФЛАЖКИ

Линия представляет собой разновидность прямоугольника - область длительного перенасыщения. В теории Доу линия - это период коррекции первичного тренда. Это насыщенная область, высота которой составляет приблизительно 3% от текущего рыночного значения. Когда фондовый рынок вместо более сильной и глубокой реакции "вычерчивает линию", это свидетельствует о силе первичного тренда. 

лажок представляет собой прямоугольник, границы которого параллельны между собой, но при этом наклонены вверх или вниз по отношению к горизонту. Прорыв обычно происходит в направлении, противоположном наклону флажка. Если флажок наклонен вверх, более вероятен прорыв нижней границы, а если флажок опускается вниз, наиболее вероятен прорыв верхней границы. 
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Рис. 37. Флажок.
Если идентифицирован флажок с наклоном вниз, следует поместить приказ на покупку над последним пиком флажка, чтобы "поймать" момент прорыва верхней границы. Поднимающийся флажок во время растущего тренда означает распыление, при этом наиболее вероятен прорыв нижней границы. Поместите приказ на открытие короткой позиции под последней впадиной флажка. 

ТРЕУГОЛЬНИКИ
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Рис. 38. Треугольник.
Треугольники - это перенасыщенная область, у которой верхняя и нижняя границы сходятся с правой стороны. Они могут быть сигналами к развороту, но чаще всего являются фигурами продолжения тренда. Некоторые аналитики называют треугольники змеевиком (coils). Рынок сужается, энергия трейдеров концентрируется, растет готовность выхода из треугольника. 

Небольшой треугольник, высота которого составляет 10-15% от величины предшествующего тренда, обычно является фигурой продолжения тренда. Большие треугольники, высота которых составляет треть и более от величины предшествующего тренда, относятся скорее к фигурам разворота тренда. Наконец, некоторые треугольники представляют собой разновидность колебаний рынка в диапазоне, где тренд отсутствует. 
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Рис.38. Типы треугольников.
Треугольники могут быть разделены на три основные группы, в зависимости от образованных ими углов. У симметричных треугольников верхняя и нижняя границы сходятся под одинаковыми углами к горизонту. Так, если нижняя граница наклонена вверх под углом 300, то и верхняя граница наклонена вниз тоже под углом 300. Симметричные треугольники показывают временное равенство сил быков и медведей и обычно являются фигурами продолжения тренда. 
Поднимающийся треугольник состоит из относительно горизонтальной верхней границы и наклоненной вверх нижней границы. Горизонтальная линия показывает, что рынок все больше контролируется быками, которые могут поднимать цены до одного и того же уровня, тогда как быки слабеют. Обычно поднимающийся треугольник оканчивается прорывом верхней границы. 
Опускающийся треугольник состоит из горизонтальной нижней границы и наклоненной вниз верхней. Опускающийся треугольник, как правило, заканчивается прорывом нижней границы. Объемы торгов по мере "старения" треугольника имеют тенденцию уменьшаться. Если объемы резко возрастают при подходе к верхней границе треугольника, то вероятен ее прорыв. Аналогично, если объемы вырастают при подходе к нижней границе. Настоящий прорыв обычно сопровождается скачком в объеме торгов, его значение превышает, по крайней мере на 50%, средний объем за 5 последних дней. Прорывы значительной силы происходят на протяжении первых двух третей треугольника. На последней трети треугольника лучше не проводить торговые операции на прорывах. Если колебания цен сошлись в вершине треугольника, то очень вероятно, что они останутся неизменными (силы быков и медведей как бы истощились в борьбе между собой). 
Диаграммы взаимозависимых рынков могут чертить треугольники одновременно. Если на диаграммах рынков золота, серебра и платины образовались треугольники и при этом на рынке золота произошел прорыв верхней границы, то следует ожидать, что за ним последуют прорывы и на рынках серебра и платины. Этот подход применим также и к рынку валют, особенно к сильно связанным между собой валютам, таким как немецкая марка и швейцарский франк. То же наблюдается с ценами акций компаний одной отраслевой группы. "Дженерал моторс" следует оценивать по акциям "Форда", а не IBM.
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Рис. 39. Анализ треугольника.
По треугольнику можно оценивать минимальный уровень, к которому стремятся цены после прорыва. Уровень проводится над точкой прорыва верхней границы на расстоянии, равном высоте треугольника. Если в середине сильного динамичного тренда встретился маленький треугольник, минимальный уровень скорее будет располагаться выше. Можно также использовать коэффициенты, полученные на основе последовательности Фибоначчи. 

Другой способ - построение новой линии предполагаемого сопротивления/поддержки. Она строится параллельно линии поддержки (нижней стороне) у поднимающегося треугольника и, соответственно, параллельно линии сопротивления (верхней стороне) у опускающегося треугольника. Проводится линия через первую вершину (впадину) треугольника. 

Правила для трейдеров

Лучше не проводить операции внутри треугольника.

1. Если операции проводятся внутри треугольника, то следует использовать технические индикаторы: Стохастик, лучи Элдера. 

2. Чтобы попытаться определить по ежедневной диаграмме момент прорыва верхней или нижней границы, следует обратиться к понедельной диаграмме. Если тренд на ней направлен вверх, следует ожидать прорыва верхней границы и наоборот. 

3. При проведении операций в направлении прорыва верхней границы треугольника следует поместить приказ на покупку прямо над ней и уменьшать цену в приказе по мере сближения границ треугольника. При проведении операций в направлении прорыва нижней границы следует поместить приказ на покупку прямо под границей и увеличивать цену в приказе по мере сближения границ треугольника. После того как позиции будут открыты, следует установить уровень защитного закрытия внутри треугольника. При настоящем прорыве цены могут откатиться обратно к границе треугольника, но они не могут проникать вглубь его. 

4. При откате цен после прорыва следует обращать особое внимание на объемы торгов. Откат при больших объемах операций способен свести на нет прорыв. Малые объемы предоставляют хорошую возможность увеличить свою открытую позицию. 

5. Когда цены достигают последней трети треугольника, следует завершить операции, закрыв имеющиеся открытые позиции. Прорыв на последней трети треугольника маловероятен. 

НЕТИПИЧНЫЕ ТРЕУГОЛЬНИКИ

Вымпелы и колышки (Pennants & Wedges)- это маленькие треугольники, относящиеся, как и флажки, к фигурам продолжения. Вымпелы - небольшие симметричные треугольники, а колышки - треугольники, границы которых наклонены в одном направлении, как правило, против тренда. Существует старое выражение "вымпел приспущен" - подъем цен после вымпела (колышка) продолжается ровно столько же, сколько он длился до него. Вымпел (колышек), направленный в сторону тренда, - признак истощения: тренд близок к развороту.

[image: image69.png]




Рис. 40. Вымпел.
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Рис. 41.Колышек.
Расширяющийся треугольник образуется, когда цены достигают подряд в течение определенного периода свои новые максимальные верхние и минимальные нижние значения. Эта фигура показывает, что рынок становится особенно неустойчивым и подверженным панике. Расширяющийся треугольник обычно приводит к завершению растущего тренда, и тогда он образует фигуру разворота рынка.
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Рис. 42. Расширяющийся треугольник.



Но расширяющийся треугольник может быть также и фигурой продолжения. 
Ромбовидная фигура (Diamond) обычно начинается как расширяющийся треугольник, а оканчивается как симметричный. Их очень трудно распознать и польза от них минимальна. 
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Рис. 43. Ромб
Во многих случаях ромб оказывается фигурой разворота рынка. В качестве меры при оценке уровня, на который уйдут цены после прорыва, используется "ширина" фигуры, т. е. расстояние между уровнями самой высокой вершины и самой низкой впадины фигуры. 

ГРАФИК ТИПА "КРЕСТИКИ-НОЛИКИ"

Графики типа "крестики-нолики" имеют два главных отличия от обычных диаграмм. Во-первых, обычные диаграммы строятся на временных интервалах, независимо от того, происходили изменения цен или нет. На графике "крестики-нолики" новая отметка ставится, если только цены изменились на определенную величину. График "крестики-нолики" отражает лишь изменение цен, тогда как обычная диаграмма является отражением изменения цен (по оси ординат) и времени (по оси абсцисс), т. е. изменения цен во времени. 

Второе важное отличие заключается в том, что обычная диаграмма показывает любое изменение цены во времени, а на графике "крестики-нолики" изменения цен, оказывшиеся меньше заданного значения, никак не отражаются. Например, если график "крестики-нолики" настроен на 5-пунктовые изменения индекса, то очередная клеточка графика будет заполнена, если изменения цен превысят 5 пунктов, в противном случае, она останется пустой. 

Построение графиков "крестики-нолики"

Построение графика "крестики-нолики" заключается в последовательном заполнении клеточек графика крестиками (Х) и ноликами (О). Х показывает, что цены растут вверх, О - что цены падают. После определения интервала для анализируемых данных, для построения графиков необходимо решить две проблемы. 

Во-первых, надо выбрать интервал изменения, соответствующий одной клеточке. Для акций отдельных эмитентов обычно используют интервал, равный 1 пункту, для бумаг ценой больше 20$ и Ѕ пункта на клеточку для более дешевых акций. Однако для долгосрочных графиков и для индексов, величина которых выражается сравнительно большими числами, более подходит масштаб 5-, 10- и 20-пунктов на клеточку. При снижении базового интервала цен график становится более подробным, вырисовываются отдельные детали. При анализе данных фондового рынка за несколько лет следует задать относительно большой базовый интервал. Во многих случаях бывает полезно рассматривать одновременно графики с двумя или тремя разными базовыми интервалами. 

Во-вторых, следует решить, строить ли обычный график или строить так называемый реверсивный график "крестики-нолики". Для обычного (непосредственного) графика клеточки заполняются по мере изменения цен, и, например, если цены поднялись с 64$ до 65$, то будет заполнено 5 Х на графике с базой 0.20$, а при снижении с 67$ до 66$ будут поставлены 5 ноликов. Для реверсивного графика действует следующее правило: новая последовательность Х или О заполняется только при откате от предшествующего тренда на заранее определенное значение. Использование такого метода построения помогает избавиться от ложных сигналов и сильно сократить размеры графика.
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Рис. 44. График "крестики-нолики".
Построение графиков "крестики-нолики" с базами, равными Ѕ, 5 или 10 пунктам, происходит аналогично построению других графиков, за исключением того, что клеточка заполняется только при изменениях цен, превышающих определенные величины, равные соответственно Ѕ, 5 и 10 пунктам. Такое изменение может произойти за несколько дней, но может понадобиться и несколько недель, а то и месяцев. Так как ось времени на графике отсутствует, принято указывать дату под колонкой или в соответствующей клеточке графика. Оба метода используются одновременно на долгосрочных графиках. Например, годы указывают под колонкой, клетки которой соответствуют первым числам этого года, так же по мере появления указывают номера месяцев. 

Масштаб графика (и, таким образом, интервал изменений, при котором происходит переход к новой колонке Х или О), каждый выбирает самостоятельно, руководствуясь собственным опытом. Он зависит от диапазона изменения цен и от стабильности рынка. Увеличение базового интервала увеличивает объем отражаемых графиком данных, но уменьшает количество видимых на графике флуктуаций цен. Так же как и в случае обычных диаграмм, часто используют одновременно несколько диаграмм с разными временными базами, например, посуточные, понедельные и помесячные, можно использовать по аналогии несколько графиков типа"крестики-нолики" с различными базовыми интервалами. 

График "крестики-нолики" может строиться с использованием как обычной, так и логарифмической оси. 

Данные о верхней, нижней цене и цене закрытия, публикуемые обычно в финансовой прессе, не совсем подходят для точного построения графиков "крестики-нолики". Например, если цены дня колебались в диапазоне от 141/2$ до 16$, невозможно определить по этим данным характер движения цен. Они могли, например, непрерывно расти от 141/2$ до 16$ и это соответствовало бы трем Х на графике с базой в Ѕ пункта. Если же цены сначала выросли от 141/2$ до 151/2$, потом опустились назад на 141/2$ и, далее, выросли до 16$, то это соответствует трем колонкам на графике: два Х, два О и за ними три Х. Характер изменений цен является важнейшим источником анализа рынка. При получении данных в таком виде, следует строить график с большим базовым интервалом, чтобы колебания дня не влияли на точность построения. А для большей детализации следует найти источник, предоставляющий информацию о ходе торгового дня. 

При построении графика по ценам открытия и закрытия, верхним и нижним ценам дня следует руководствоваться следующими правилами: 

1. Если цена открытия находится ближе к верхней цене, чем к нижней, то предполагается следующее движение цен дня: цена открытия - верхняя цена - нижняя цена - цена закрытия. 

2. Если цена открытия находится ближе к нижней цене, то предполагается следующее движение цен дня: цена открытия - нижняя цена - верхняя цена - цена закрытия. 

3. Если цена открытия совпадает с верхней ценой, то предполагается такое движение цен дня: цена открытия - верхняя цена - нижняя цена - цена закрытия. 

4. Если цена открытия совпадает с нижней ценой, то предполагается следующее движение цен дня: цена открытия - нижняя цена - верхняя цена - цена закрытия. 

5. Если цена открытия совпадает с нижней ценой, а цена закрытия с верхней, то предполагается следующее движение цен дня: цена открытия - нижняя цена - верхняя цена - цена закрытия. 

6. Если цена открытия совпадает с верхней ценой, а цена закрытия с нижней, то предполагается следующее движение цен дня: цена открытия - верхняя цена - нижняя цена - цена закрытия. 

Блок-диаграмма - аналог графика "крестики-нолики"

Чтобы учесть временной параметр строят двуцветный блоковый аналог графика "крестики-нолики". Блоки одного цвета соответствуют колонкам крестиков, другого - колонкам ноликов. Блоки имеют переменную ширину соответствующую времени образования колонки крестиков-ноликов. 
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Рис. 45. Блок-диаграмма аналогичная графику "крестики-нолики".
Интерпретация графиков "крестики-нолики"

Основы

"Крестики-нолики" не используют значения объемов продаж или времени, а только отражают изменения цен. На них не увидишь разрывов, островов и момента разворота тренда. Но, с другой стороны, графики типа "крестики-нолики" эффективно выделяют области поддержки и сопротивления. Например, на обычной понедельной диаграмме подъем цен за неделю отразится одним направленным вверх отрезком. Если при этом неделя была отмечена крайней неустойчивостью цен и в течение недели цены 3-4 раза достигали линий поддержки и сопротивления, эти колебания хорошо будут видны на графике "крестики-нолики", повышая значение этой "неустойчивой" недели по сравнению, скажем, с более продолжительными соседними периодами стабильности. Объяснимым становится и возможный последующий разворот тренда. 

Фигуры, образованные графиком "крестики-нолики", аналогичны фигурам обычных диаграмм и также делятся на фигуры продолжения и фигуры разворота тренда. Они имеют то же значение, что и их аналоги на обычных диаграммах. 

Метод расчета

Существенное отличие "крестиков-ноликов" от обычных диаграмм заключается в том, что при оценке уровней при прорывах границ фигур "крестики-нолики" используют расстояния по горизонтали, тогда как на обычных диаграммах используют расстояния между определенными горизонтальными уровнями. Например, при прорыве фигуры "голова-плечи" для оценки уровня, до которого дойдут цены, на обычной диаграмме цен берется расстояние от линии шеи до вершины головы фигуры. На графике "крестики-нолики" для этих целей используют ширину фигуры. 

Существенной проблемой является то, что нечеткие фигуры приводят к путанице при определении точки начала отсчета. Лучше всего выделить определяющую горизонтальную линию на фигуре, отметить ее концы, соответствующие началу и концу фигуры и отметить в вертикальном от нее направлении уровень на расстоянии, равном длине полученного горизонтального отрезка. 

Нельзя, конечно, гарантировать 100% точности оценки. Обычно при оценке прорыва верхней границы во время бычьей фазы следует немного увеличить расчетное значение, то же следует сделать при прорыве нижней границы во время медвежьей фазы первичного тренда. Наоборот, при прорыве нижней границы на бычьей фазе рынка цены, как правило, не достигают расчетного уровня. 

Линии тренда на графике "крестики-нолики"

Соединяя нижние клеточки О-колонок, можно построить линии тренда на графике "крестики-нолики". На них распространяется действие всех тех положений, которые были отмечены ранее для линий тренда на обычных диаграммах. Важность и надежность линии зависит от ее продолжительности, угла наклона и количества касаний ее с графиком. Хорошо подобранный интервал реверсии, который служит своеобразным фильтром, сведет появление ложных всплесков к минимуму. Параллельная линия, расположенная на одну клеточку выше (ниже) линии тренда, может служить контрольным уровнем, пересечение которого является сигналом к покупке (продаже). 

Простой фильтр для графиков "крестики-нолики"

Примером применения простейшей техники на графиках "крестики-нолики" является правило "фильтра": открыть длинную позицию, если очередной крестик появился над верхним уровнем предыдущей колонки крестиков, открыть короткую позицию, если очередной нолик оказался под нижним уровнем предыдущей колонки ноликов. 
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Рис. 46. Фильтр на графике "крестики-нолики".
Выводы

1. При построении графиков "крестики-нолики" пользуются только одной характеристикой рынка - ценами. 

2. Они представляют собой чередование колонок Х и О, которые отражают заданное изменение цен. 

3. Графики "крестики-нолики" выделяют последовательность колебаний цен в области насыщения. 

4. Фигуры, образованные графиком "крестики-нолики", интерпретируются так же, как и фигуры на обычных диаграммах; одно отличие - оценка уровня цен после прорыва рассчитывается по-другому. 

ЯПОНСКИЕ СВЕЧИ

Эту технику использовали рисовые торговцы за два столетия до ХХ в. В отличие от блочных диаграмм, диаграммы такого рода состоят из свечей с фитилями на обоих концах. Остов свечи соответствует расстоянию между ценой открытия и закрытия. Если цена закрытия выше цены открытия, остов белый. В противоположном случае - черный. Конец верхнего фитиля указывает максимальную цену, конец нижнего - минимальную. Другое название концов - "тени". Основной источник теории: Steve Nison "Japanese Candlestick Charting Techniques". 
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Рис. 47. Типы свечей.
Признаки разворота

Молоток и Повешенный (Такури и Кубицури)

Фигура "повешенный" (см. Рис. 47, f и g) является медвежьим сигналом, если появляется после продолжительного подъема, и особенно, после разрыва. "Тень", по крайней мере, в два раза длиннее остова. Цвет фигуры значения не имеет. Та же фигура, но после длительного падения цен, называется "молоток" - является бычьим сигналом.
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Рис. 48. "Тучи" (Кабуси).

Тучи предвещают дождь. Фигура "тучи" сигнализирует о вероятном падении цен.
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Рис. 49. Безоблачное небо (Проникающая линия - Кирикоми).

Фигура, в какой-то степени противоположная предыдущей, является бычьим сигналом.
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Рис. 50. Поглотители(Цуцуми).

Эта фигура становится значимой после продолжительного сдвига цен на рынке. Она состоит из двух следующих друг за другом остовов без теней, при этом второй остов "поглощает" предыдущий. Является бычьим сигналом на убывающем тренде, если второй остов белый, и медвежьим сигналом - на растущем тренде, если второй остов черный.

Звезды (Хоши)

Фигуры типа "звезд" - обычное явление на диаграммах "свечей". Они представляют собой сочетание длинных и вырожденных (коротких) остовов. Различают четыре их разновидности: 

Утренняя звезда - "возвещает о наступлении нового дня", является бычьим сигналом. Состоит из двух длинных остовов, разделенных короткой свечой-вершиной (образующей разрыв). Остов третьей свечи - белый, и ее цена закрытия выше половины первого остова. 

Вечерняя звезда - противоположна по форме и сути "утренней звезде". 

Дожи (Doji) звезда - медвежий сигнал после продолжительной поддержки, состоит из разрыва и doji-линии. 

Стреляющая звезда - короткая вершина, небольшой разрыв, при котором длинная "тень" верхнего уровня заканчивается падением цен к концу дня.
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Рис. 51. Типы "звезд".
[image: image81.png]




Рис. 52. Верхний разрыв из двух ворон (Нараби Куро).

Эта медвежья фигура цен состоит из длинной белой свечи, за которой следуют две черные ("вороны"). Происходит разрыв вверх по отношению к первому дню. Цены третьего дня обычно покрывают разрыв. Сигнал - медвежий.

Фигуры продолжения

[image: image82.png]




Рис. 53. Верхний разрыв (Тасуки).

Разрыв "тасуки" представляет собой разрыв, образованного белой свечой, за которой следует черная, которая не покрывает разрыв. За этой фигурой часто следует повышение цен. Однако, если разрыв заполнен, то фигура превращается в обыкновенный разрыв с одной вороной, а значит, теряет бычий потенциал.
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Рис.54. Тройки (Метод растущих или падающих троек).

Фигуры растущих или падающих троек (см. Рис. 54) напоминают простые флажки на обычных диаграммах, за исключением того, что они образуются всего за несколько дней, а не недель. Метод растущих является бычьей фигурой и состоит из длинной белой свечи, за которой следуют три или четыре опускающиеся черные короткие свечи. Появление этих свечей сопровождается заметным сокращением объемов продаж, что говорит о сложившемся балансе медведей и быков. За ними следует длинная белая свеча, выводящая цены закрытия на новый верхний уровень. Этот день характеризуется резким повышением активности, увеличением объемов продаж. Медвежья фигура противоположна, по сути, предыдущей. Происходит все то же, только наоборот, за одним небольшим исключением - объем цен последнего дня не имеет значения.
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Рис. 55. Окна (Ку).

Специалисты по японским свечам называют разрывы "окнами" (см. Рис. 55). Соответственно "заполненный" разрыв они называют "закрытым окном". Таким образом, "окна" в анализе имеют то же значение, что и разрывы.
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Рис. 56. Линии Харами (Кресты Харами).

Фигура встречных линий (см. Рис. 56) аналогична перелому линии тренда на начале консолидации, который подтверждается падением величины момента. Основное отличие заключается в том, что Харами имеет гораздо меньшую продолжительность (всего 2 дня). Свеча второго дня мала по сравнению с предыдущей и поглощается ею. Если свеча второго дня - "дожи", то фигура называется "крестом Харами". Такого рода фигуры часто предупреждают об изменении тренда, особенно если ей предшествовала последовательность поднимающихся длинных белых свечей.

 Глава 5. ДОПОЛНИТЕЛЬНЫЕ ИНСТРУМЕНТЫ ГРАФИЧЕСКОГО АНАЛИЗА

Кроме "японских свечей" и графиков типа"крестики-нолики" в графическом анализе используются и другие "экзотические" диаграммы. К ним относятся: "профиль" рынка Питера Штайделмайера, "эквиобъемные" блоковые диаграммы Ричарда Армса, фазовые диаграммы "Цена-Объем" (Crocker Chart) и др. 

В развитие техники японских свечей Нисоном (см. Nison S. "Beyond The Candlestick" ) предложен ряд других "восточных" методов графического анализа: метод трехполосного разворота, диаграммы Рэнко и Каги, эквиобъемные свечи. 

ПОЛОСНЫЕ ДИАГРАММЫ, МЕТОД ТРЕХПОЛОСНОГО РАЗВОРОТА

Полосная диаграмма строится в виде цепочки белых и черных полосок. Как и "крестики-нолики" полосная диаграмма относится к "одномерным" диаграммам - в ней отражается только изменение цен, а временная координата отсутствует. Каждая новая белая полоска формируется, когда цены поднимаются над уровнем предыдущей верхней цены, а черная - когда цены снижаются ниже предыдущего нижнего уровня. Таким образом, построение диаграмм для метода трехполосного разворота (Three Line Break charts) является одним из типов фильтрации. 
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Рис. 57. Полосная диаграмма.
Сигналом к продаже по Методу трехполосного разворота является появление черной полоски вслед за последовательностью, состоящей из не менее трех белых полосок. Аналогично, появление белой полоски вслед за последовательностью не менее трех черных полосок служит сигналом к покупке. Чередование белых и черных полосок свидетельствует об отсутствии тренда - рынок колеблется в диапазоне - активных операций проводить не следует. 

Нисон рекомендует использовать метод в сочетании с классическими японскими свечами. Следует иметь в виду, что метод относится к отслеживающим тренд индикаторам и его сигналы запаздывают, образуясь после разворота рынка. 

Чувствительность метода можно изменить, изменив минимальное количество требуемых полосок в последовательности одноцветных полосок, предшествующей моменту разворота. Взяв вместо трех две, мы увеличим чувствительность метода, тогда как переход к 4-10 полоскам в последовательности будет "отлавливать" только длинные долгосрочные тренды. 

ДИАГРАММЫ РЭНКО

Название диаграммы происходит от японского слова "рэнгэ" - "кирпич" ("рэнко" - "кирпичик"). Рэнко представляет собой своеобразный синтез свечей и полосок с графиками типа "крестики-нолики". Задается базовое значение диаграммы, соответствующее размеру блока (высоте "кирпичика"). Построение ведется следующим образом. Если цена ушла вверх на такое расстояние от верхнего уровня последнего "кирпичика", в котором укладывается n базовых значений, то строится n белых "кирпичиков". Если же опустилась вниз на расстояние от нижнего уровня последнего "кирпичика", в котором укладывается n базовых значений, то строится цепочка из n черных "кирпичиков". 

Ниже приведены посуточная диаграмма цен и соответствующая ей диаграмма Рэнко (база = 5). Маркерами на графике цен отмечены моменты образования цепочек из "кирпичиков" на диаграмме Рэнко (цифры рядом с ними - количество "кирпичиков" в цепочке). 
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Рис. 58. Диаграмма Рэнко.
Сигнал генерируется при смене последовательности "кирпичиков" одного цвета на последовательность другого цвета: с белого на черный - к продаже, с черного на белый - к покупке. 

ДИАГРАММА КАГИ

Диаграмма Каги представляет собой ступенчатый график состоящий из линий разной ширины - "жирных" и "тонких". Считается, что Каги-диаграммы использовались в Японии еще в 70-х годах XIX века. Правила построения "ступенек" очень похож на правила построения графика "крестики-нолики": очередная ступень (горизонтальная линия вслед за вертикальной) проводится после того как зафиксирован значимый разворот цен (график цен спускается с вершины или поднимается из впадины настолько, что пересекает сетку базовых значений). Ниже приведены посуточная диаграмма цен и соответствующая ей Каги-диаграмма (база = 5). На данном примере видно, что впадины, образовавшиеся 9-го и 16-го числа, вызвали незначительные откаты цен, которые не нашли отражения на Каги-диаграмме. 

Если линия выходит над предыдущим верхним уровнем, то линия становится жирной, если опускается ниже предыдущего нижнего уровня - тонкой. 
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Рис. 59. Диаграмма Каги.
На Каги-диаграммах последовательности растущих пиков и впадин образуют бычий тренд, а последовательность убывающих пиков и впадин - медвежий тренд. Сигналом к покупке является момент превращения линии из тонкой в жирную, а сигналом продаже - момент превращения линии из жирной в тонкую. 

Анализ Каги-диаграмм похож на классический анализ диаграмм: выделяются уровни поддержки-сопротивления, строятся линии тренда, распознаются фигуры разворота рынка. 

Типичные фигуры разворота на Каги-диаграммах - Двойные окна и Три Будды - приводятся ниже.
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Рис. 60. Двойное окно на вершине и на впадине.
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Рис. 61. Фигура "Три Будды" и ее инверсия.
"ЭКВИОБЪЕМНЫЕ" БЛОКОВЫЕ ДИАГРАММЫ АРМСА

Техника, предложенная Ричардом Армсом (Richard Arms). Ширина блока соответствует объемам дня (недели и т.д.), а верхний и нижний уровень блока - верхним и нижним ценам. 
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Рис. 62. "Эквиобъемная" блоковая диаграмма Армса.
"Эквиобъемные" блоки можно использовать при построении остовов "японских свечей", что позволяет использовать в этой технике, кроме цен, еще и объемы операций. 

Эквиобъемные японские свечи (Candlevolume charts) строятся по тем же правилам, что и обычные свечи, но при этом ширина остова свечи зависит от объемов операций за базовый период. Таким образом "устраняется" основной "недостаток" классических японских свечей - отсутствие анализа объемов операций. В эквиобъемных свечах широкие короткие остовы соответствуют периодам разворота, а высокие и узкие - трендам. Наиболее важны при анализе блоки, "пробивающие" линии поддержки-сопротивления. При этом самыми значимыми в подтверждении прорыва являются крупные блоки - широкие и высокие одновременно ("power box").

ГИСТОГРАММЫ РАСПРЕДЕЛЕНИЯ ЦЕН ПО ЧАСТОТЕ И ПО ОБЪЕМАМ.
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Рис. 63. Гистограммы распределения цен (частота и объемы) рынка.
Обычные диаграммы цен бывает удобно дополнить гистограммами распределения цен по частоте и по объемам. Каждый блок гистограммы распределения цен по частоте соответствует своему диапазону цен. 

Высота блока пропорциональна количеству дней, в которых заключались сделки по ценам из данного диапазона. Высота блока гистограммы распределения цен по объемам пропорциональна суммарному объему сделок по ценам из данного диапазона. На Рис. 63 показано совместное использование диаграмм цен и объемов с гистограммами распределения цен по частоте и по объемам. 

"Профиль" рынка Штайдлмайера

Техника Питера Штайдлмайера (Steidlmayer). Каждому обычно получасовому периоду соответствует своя буква. При достижении в эти полчаса определенного уровня цен, которому соответствует своя строка на графике, в эту строку добавляется буква. Самая длинная строка показывает диапазон тех цен, которые наиболее часто встречались в этот торговый день. 

При построении графика необходимо задать базовый период времени (обычно полчаса, но используются также час, четверть часа и 5 минут), шаг между значимыми уровнями цен, начальный (балансовый) уровень, длительность анализируемого периода. 
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Рис. 64. "Профиль" рынка.
По мере изменения цен все больше букв заполняют экран, составляя четкий рисунок на гистограмме. Когда цены следуют тренду, "Профиль" становится растянутым. 

ФАЗОВЫЕ ДИАГРАММЫ ЦЕНА-ОБЪЕМ (CROCKER CHART)

Диаграмма представляет собой ломанную линию, где каждая вершина соответствует ценам и объемам операций соответствующего дня в координатах Цена-Объем. Вершины соседних дней соединяются отрезком. Для отслеживания последовательности дней либо отрезки закрашиваются в разные цвета, либо вершины нумеруются. На Рис. 65 вершина соответствующая первому дню последовательности помечена - S, последнему - E.
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Рис. 65. Фазовая диаграмма Цена-Объем.
Глава 6. ЧИСЛЕННЫЕ МЕТОДЫ ТЕХНИЧЕСКОГО АНАЛИЗА

Вопросы, рассматриваемые в этой главе: 
Индикаторы,  Скользящие средние,  Линейная регрессия,  Индикатор "Зигзаг",  Вертикально-горизонтальный фильтр,  Каналы,  Полосы Боллинджера,  Канальный индекс товаров (CCI),  Конвергенция_дивергенция СС (КДСС),  КДСС-гисторграмма,  Система направлений Уэллеса Уайльдера,  Устойчивость рынка (VOLATILITY),  Индекс ритма (SWING INDEX),  Момент и показатель скорости изменения (ROC),  Интерпретация осциляторов,  Индикатор ROC,  TRIX,  Индикатор Принга - KST,  Осцилятор Вильямса %R,  Стохастик-индикатор (STOCHASTIC),  Предельный осцилятор (ULTIMATE OSCILLATOR),  Лучи Элдера,  Индекс относительной силы (RSI),  

ИНДИКАТОРЫ

Индикаторы делятся на три группы: отслеживающие тренды, осцилляторы и характеристические. 

Отслеживающие тренды включают: скользящие средние, MACD, MACD-гистограммы, Систему направлений (Directional System), индикатор Равновесного объема (OBV), Аккумуляции/Распыления и др. Они относятся к классу сопровождающих или запаздывающих - их разворот следует за разворотом тренда. 

Осцилляторы помогают выявить точки разворота тренда. К ним относятся: Стохастик-индикатор, Показатель скорости изменения, Сглаженный Показатель скорости изменения, Индексы момента (Momentum), RSI, луч Элдера, Индекс Силы, %R Вильямса, Канальный индекс товаров (CCI) и др. Осцилляторы относятся к сопровождающим или опережающим индикаторам, изменения в них часто предшествуют действительным изменениям цен на рынке. 

Характеристические индикаторы показывают внутреннее соотношение сил между медведями и быками. Их можно разделить на две группы: макроэкономические и индикаторы настроения рынка. Индикаторы первой группы (показатель относительной силы и др.) были описаны в первой части книги. Они анализируют общую экономическую ситуацию и изменения "макроэкономической среды" могущие повлиять на рынок. Ко второй группе относятся индикаторы "ширины" рынка (индикаторы фондового рынка) и "психологические" индикаторы. Индикаторы этой группы пытаются определить по определенным внешним признакам направление внутренних, "глубинных" процессов на рынке. Сюда входят Индекс Новых верхних-Новых нижних цен, Отношение Спрос-Предложение, Бычий Консенсус, Индикатор согласия трейдеров, Индекс Повышений/ Понижений, Индекс трейдера и т. д. Характеристические индикаторы - сопровождающие или опережающие.

СКОЛЬЗЯЩИЕ СРЕДНИЕ

Скользящие средние нашли широкое применение в эконометрике. Прогнозное значение цены с помощью простой скользящей средней определяется как среднее арифметическое от n предшествующих значений: 

Ft+1=(1/n)(i=t–n+1..txi 
или
Ft+1=(1/n)(i=t–n+1..t–1xi + (1/n)(xt – xt–n)= Ft +(1/n)xt – (1/n)xt–n  ,

т. е. происходит корректировка предыдущего прогнозного значения - добавляется значение последнего дня (xt) и одновременно из рассмотрения исключается влияние самого далекого от текущего дня (xt-n). В расчете участвуют значения n предыдущих дней, влияние каждого из них равновелико ("вес" каждого дня - 1/n). Можно видоизменить расчет скользящей средней, если задать каждому предыдущему дню свой вес (wi) пропорционально влиянию этого дня на текущее прогнозное значение. Так, большие веса можно придать дням, непосредственно предшествующим текущему. Формула расчета прогнозного значения для взвешенной скользящей средней: 

Ft+1=(i=t–n+1..twixi ,
(i=t–n+1..twi = 1  .

Обобщая понятие скользящей средней, определив ее как метод прогноза, строящийся на основе корректировки предыдущего прогнозного значения фактически полученным значением, получаем понятие экспоненциальной скользящей средней: 

Ft+1= Ft +(1/n)xt – (1/n) Ft = (1 – 1/n) Ft + (1/n)xt   ,
(1/n) =  — задает “вес” корректировки и называется коэффициентом сглаживания (0    1)

Ft+1= (1 – ) Ft + xt  .

Подставляя значения предыдущих дней, получим:

Ft+1=  xt  +(1 – )xt–1+(1 – )2xt–2+(1 – )3xt–3+...+(1 – )ixt–i+...+(1 – )nxt–n+Ft–n  ,
т. е. влияние каждого предшествующего дня убывает экспоненциально с его отдаленностью от текущего дня. Отсюда название — экспоненциальная скользящая средняя (ЭСС).

Ft+1=  Ft + a(xt –Ft) =  Ft + aet , 

где et = xt –Ft  — ошибка прогноза — отклонение фактического значения от прогнозного.

Понятие n-дневной скользящей средней распространяется и на ЭСС. При этом n-дневная ЭСС рассчитывается по формуле 

Ft+1= [(n – 1)/(n+1)] Ft + [2/(n+1)]xt ,
т. е. a = 2/(n+1)  .
Чтобы оценить, насколько хорошо подобран коэффициент сглаживания (a), можно использовать различные критерии. По методу наименьших квадратов  наилучший коэффициет a находится из условия минимизации суммы квадратов ошибок n предшествующих прогнозов:

MSE = (1/n)Si=t...n(ei)2 = (1/n)Si=t...n(xt –Ft)2 ®min  .
В качестве критерия можно также взять абсолютные отклонения  фактических значений от прогнозных:

MDA = (1/n)Si=t...n½ei½= (1/n)Si=t...n½xt –Ft½®min   .
При наличии на рынке структурных изменений, когда периоды относительной устойчивости сменяются периодами нестабильности, имеет смысл время от времени переоценивать значения коэффициентов. Существует метод непрерывной подстройки коэффициента a по ходу получения новых данных — адаптивное экспоненциальное сглаживание (Adaptive-response-rate single exponential smoothing — ARRSES):

Ft+1= (1 – at) Ft + atxt , при a=½Et/Mt½, 
где Et = bet + (1 – b)Et  — скользящая средняя ошибки сглаживания et = xt –Ft ;

Mt = b½et ½+ (1 – b)Mt  — скользящая средняя абсолютной ошибки сглаживания .

Коэффициент b обычно выбирают в диапазоне 0,1–0,2 (например, b=0,2). Сравнение ARRSES с другими методами можно проводить по суммам квадратов отклонений.
Наличие на рынке линейного тренда приводит при применении простой скользящей средней к появлению систематической ошибки. 

Пример. Пусть цены представляют собой арифметическую прогрессию с шагом 2,5 и начальным значением, равным 2,5. Рассчитаем для этой последовательности прогнозные значения с помощью 3-дневной скользящей средней (СС). Полученные результаты приведены в следующей таблице: 
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Из таблицы видно наличие постоянного отклонения фактического значения от прогнозного, которое равно 5. 

Для того, чтобы устранить систематическую ошибку, возникающую при наличии линейного тренда, используют дублирующую скользящую среднюю, т. е. скользящую среднюю от скользящей средней: 

St = (1/n)Si=t–n+1..txi — простая СС,
S’t = (1/n)Si=t–n+1..tSi  — дублирующая СС.
Тогда прогнозное значение получается из формулы:
Ft+m= at + btm,
где bt = 2(St – S’t)/(n–1)       — оценка тренда;
at = St + (St – S’t) = 2St – S’t            — прогноз отклонения от тренда.

Пример. Результаты применения дублирующей скользящей средней к данным предыдущего примера представлены в следующей таблице: 

	[image: image98.png]



	t 

x 

S 

S, 

a 

b 

F 

 

1 

2,5 

2 

5 

3 

7,5 

5 

4 

10 

7,5 

5 

12,5 

10 

7,5 

12,5 

2,5 

6 

15 

12,5 

10 

15 

2,5 

15 

0 

7 

17,5 

15 

12,5 

17,5 

2,5 

17,5 

0 

8 

20 

17,5 

15 

20 

2,5 

20 

0 

9 

22,5 

20 

17,5 

22,5 

2,5 

22,5 

0 

10 

25 

22,5 

20 

25 

2,5 

25 

0 



	[image: image99.png]



	[image: image100.png]





Систематическая ошибка отсутствует, прогноз точно оценивает будущее значение. 

Соответственно для экспоненциальной скользящей средней получаем однопараметрическую ЭСС (метод Брауна): 

St+1= (1 – a) St + axt ;
S’t+1= (1 – a) S’t + aSt ;
Ft+m= at + btm,
где bt = a(St – S’t)/(1 – a) ;
at = St + (St – S’t) = 2St – S’t  .
Пример. Рассмотрим применения метода Брауна для прогноза величины годового экспорта из США (млрд. дол.) при a = 0,66721.

	[image: image101.png]



	t год 

X 

S 

S, 

a 

b 

Ft+1 

 

1986 

227 

227 

227 

227 

0 

1987 

254 

245 

239 

251 

12 

227 

27 

1988 

322 

296 

277 

315 

38 

263 

59 

1989 

364 

341 

320 

363 

43 

354 

10 

1990 

394 

376 

358 

395 

38 

406 

-12 

1991 

422 

407 

390 

423 

33 

433 

-11 

1992 

448 

434 

420 

449 

29 

456 

-8 

1993 

465 

455 

443 

466 

23 

478 

-13 

1994 

513 

494 

477 

510 

34 

490 

23 

1995 

584 

554 

528 

580 

51 

544 

40 

1996 

631 



	[image: image102.png]



	[image: image103.png]





Хольт предложил двупараметрическую ЭСС, рассчитываемую следующим образом:

St= (1 – a)(St–1 + bt–1) + axt ;
bt = b(St – St–1)+(1–b)bt–1 ;
Ft+m= St + btm, 

где a,b — параметры ЭСС.

Пример. Используем метод Хольта для данных из предыдущего примера (a=0,667; b=0,1):
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Если тренд нелинеен (парабола), используют тройную ЭСС (квадратичную), т. е. скользящую среднюю от дублирующей скользящей средней:

St= (1 – ) St–1 + xt ;
S’t= (1 – ) S’t–1 + St ;
S”t= (1 – ) S”t–1 + S’t ;
at = 3St – 3S’t + S”t ;
bt = /2(1 – )2 [(6–5)St –(10–8)S’t +(4–3)S”t] ;
ct = /(1 – )2 [St –2S’t +S”t];
Ft+m= at + btm + 0,5ctm2.

Пример. Если предположить, что экспорт США имеет нелинейный тренд и применить к данным предыдущих примеров тройную ЭСС с =0,667, получим: 
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Рис. 66. Экспорт из США и его прогнозирование скользящими средними.
Особой проблемой при прогнозировании является выделение сезонных составляющих. Если тренд представляет собой постоянно действующую тенденцию, то сезонная составляющая появляется периодически через определенные интервалы времени.Существует ряд методов, позволяющих при использовании скользящих средних выделять сезонную (периодическую) составляющую. Винтер (Winter) предложил следующую модель: 

St= (1 – a)(St–1 + bt–1) + axt/It–L , 
где L — количество сезонов — интервалов наличия (отсутствия) сезонной составляющей (число кварталов, месяцев и т. д. в году);
It = bxt/St+(1–b)It–L       — фактор сезонности;

bt = g(St – St–1)+(1–g)bt–1 ;
Ft+m= (St + btm)It–L+m .
Параметры a, b, g выбираются по критерию наименьших квадратов или наименьших абсолютных отклонений. 
Чаще, однако, используют более простой метод, состоящий из двух этапов. На первом этапе устраняется сезонная составляющая переходом к новой переменной x’t= xt/It . Далее, для этой переменной строится ЭСС.
Гарднер и Маккензи (Gardner,McKenzie) в 1985 г. предложили ЭСС с торможением (демпфированием) тренда (Damped trend EAM):
St= f(1 – a)(St–1 + bt–1) + axt ;
bt = b(St – St–1)+f(1–b)bt–1 ;
Ft+m= at + Si=1..mfibi, 
где a, b и f — параметры ЭСС.

Рассчитываемая по этим формулам ЭСС находит применение в тех случаях, когда налицо признаки затухания тренда (т. е. существование тренда носит временный, ограниченный характер). 

Отдельной проблемой при построении скользящих средних является установка ее начальных значений (инициализация). Здесь возможны три подхода:

1. Самый употребительный способ - ряд рассчитанных значений СС сдвинут по отношению к ряду исходных данных. Первое значение СС соответствует моменту (n+1) и рассчитывается по n первым значениям исходной выборки. 

2. "Грубый" способ - для получения значения СС в начальный момент ряд исходных данных экстраполируется, при этом n предшествующих значений полагаются равными первому, полученному из выборки: x1 = x1 -1 = x1 -2 = x1 -3 =...= x1 -n 

3. "Тонкий" способ (аналог метода Бонкса-Дженкинса) - экстраполяция значений, предшествовавших первому, попавшему в выборку, происходит с помощью "обратной" СС, т. е. СС, построенной в направлении от последних значений выборки к ее начальным значениям. 

Выбор длины для скользящей средней

Рынок непрерывно меняется, поэтому не существует "наилучшей" СС. Если цикл распознан, то лучшая длина ЭСС равна половине длины цикла. Выявить циклы (например, с помощью MESA) сложно, так как уровень шума, как правило, больше амплитуды цикла. 

Чем продолжительнее тренд, который вы анализируете, тем большей должна быть длина ЭСС. На длинных трендах - 200-дневные ЭСС. Обычно работают с 10-20 дневными трендами. ЭСС не должна быть короче 8 дней. В дальнейшем при описании индикаторов мы будем в основном использовать 13-дневную ЭСС.
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Рис. 67. 9-дневная СС индекса РТС.
Правила для трейдеров

1. При росте ЭСС устанавливайте длинные позиции. Покупайте, когда цены близки или немного ниже кривой СС. Установите защитное закрытие на уровне ниже последнего нижнего уровня и закрывайтесь на пересечении с СС, когда цены приблизились сверху. 

2. При падении ЭСС устанавливайте короткие позиции. Продавайте, когда цены близки или немного выше кривой СС. Установите защитное закрытие на уровне выше последнего верхнего уровня и закрывайтесь на пересечении с СС, когда цены приблизились снизу. 

3. Когда ЭСС движется горизонтально, лишь слегка подрагивая - не торговать, по крайней мере по перечисленным выше правилам. 

Механицизм

Метод Дончиана (Donchian) использует одновременно три СС: 4-, 9- и 18-дневную. Сигналом проводить операцию считается момент разворота всех трех СС в одном направлении. Такой "механический" метод работает, как правило, только при сильных трендах. 

Дополнение

СС формируют области поддержки и сопротивления. 

СС применяются к индикаторам, так же как и к ценам. Некоторые используют 5-дневную СС объемов операций. 

Простую СС следует чертить с запаздыванием (лагом) на половину ее длины. ЭСС с меньшим запаздыванием (20%-30% длины). 

СС могут строиться не только на ценах закрытия, но и на средней между верхней и нижней ценой. Их используют скальпирующие в течение дня спекулянты. 

Взвешенная СС (ВСС) позволяет придавать вес любому предыдущему дню, если он кажется важным. Но они слишком сложные. 

Наряду с построением скользящих средних, для выявления трендов применяются также регрессионный анализ и фильтрация. 

ЛИНЕЙНАЯ РЕГРЕССИЯ

Линия регрессии строится по ценам закрытия n последних дней так, чтобы сумма квадратов расстояний (по вертикали) от точек диаграммы цен до прямой была минимальной (метод наименьших квадратов). Линия регрессии интерпретируется как линия тренда, угол ее наклона к оси характеризует направление и силу тренда. 

Математически линия регрессии описывается формулой:


F = a + bt
F - прогнозируемая "средняя" цена закрытия,
t - момент времени,
a = 1/n (SCt – bSt) , 
b = (nStCt – StSCt)/(nSt2 – (St)2), 
Ct - цены закрытия за n последних периодов.
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Рис. 68. "Скользящая" линейная регрессия и индикатор угла наклона регрессии (индекс РТС, регрессия по 14 дням).
Правила для трейдеров

1. Коэффициент b, равный тангенсу угла наклона линии регрессии, используется в качестве индикатора рынка. Его положительные значения соответствуют растущему тренду и бычьей фазе рынка, а отрицательные - убывающему тренду и медвежьей фазе. Соответственно, покупать следует при пересечении индикатором нулевого уровня снизу вверх, продавать - при пересечении нулевого уровня сверху вниз. 

2. Можно использовать как сигналы к покупке/продаже моменты пересечения линии регрессии графиком цен. Когда цены закрытия оказываются под линией регрессии при растущем тренде (положительном угле наклона) или над линией регрессии при убывающем тренде (отрицательный угол наклона), это может явиться первым признаком разворота рынка. Полученный по этим правилам индикатор является опережающим, но очень чувствительным и, как следствие, недостаточно надежным. 

ИНДИКАТОР "ЗИГЗАГ"

Индикатор "зигзаг" является примером применения техники фильтрации для выделения основных движений рынка (т. е. трендов). "Зигзаг" представляет собой ломанную линию вершины которой расположены на значимых пиках и впадинах. Очередная вершина ломанной фиксируется, если цены, изменив направление, опустились с пика (или поднялись из впадина) на заданное базовое значение. Таким образом, последнее "плечо" (отрезок) ломанной всегда подвижен, а сам индикатор относится к категории запаздывающих, так как выявляет главные движения post factum. 
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Рис. 69. "Зигзаг" для индекса РТС (база 5%).
"Зигзаг" полезен при построении волн Эллиотта. При удачно подобранном базовом значении каждое его плечо можно рассматривать как волну импульса или коррекции теории Эллиотта.

ВЕРТИКАЛЬНО-ГОРИЗОНТАЛЬНЫЙ ФИЛЬТР

Вертикально-горизонтальный фильтр (tical Horisontal Filter) - VHF предложен в 1991 году Адамом Уайтом (Adam White). Индикатор VHF используется исключительно с целью разделения периодов, когда рынок следует тренду, и периодов когда цены колеблются в диапазоне. Расчитывается индикатор следующим образом.

1. Определяется верхний уровень цены закрытия за n периодов Hn. 

2. Определяется нижний уровень цены закрытия за n периодов Ln. 

3. Вычисляется нумератор: 
Нумератор = |Hn - Ln| 

4. Вычисляется деноминатор как сумма абсолютных значений изменений цен день-день за n периодов: 
Деноминатор = i=1..nCi – Ci–1 

5. Вычисляется значение индикатора 
VHF = Нумератор / Деноминатор 

Правила для трейдеров

1. Чем больше значение VHF, тем вероятнее наличие тренда на рынке, и, следовательно, тем больше следует ориентироваться на отслеживающие тренд индикаторы. Наоборот, при малых значениях VHF можно доверять сигналам "диапазонных" осцилляторов (RSI, WmR%, Стохастик и т. д.). 

2. С помощью поведения VHF можно определять моменты перехода рынка от колебаний в диапазоне к следованию тренду и наоборот. Рост VHF соответствует моментам зарождения тренда, падение значений VHF означает стабилизацию на рынке. 

3. Исходя из предположения, что периоды колебаний в диапазоне сменяются (чередуются) с периодами наличия на рынке тренда, можно интерпретировать экстремальные значения индикатора VHF как сигналы к смене состояния рынка. 

КАНАЛЫ

Каналы помогают трейдерам определять, когда следует покупать или продавать, а также помогают избежать проведения неудачных операций. Первоначально исследовал каналы Харст (M.Hurst), который изложил свои результаты в книге "The Profit Magic of Stock Transaction Timing", опубликованной в 1970 г. 

Четыре способа построения каналов

Границы каналов помогают в определении уровней поддержки и сопротивления. Существует 4 способа их построения: 

1. В графическом анализе - построение линии, параллельной линии тренда. 

2. Построение двух кривых параллельно скользящей средней - одну над, а другую под ней. 

3. Построение, аналогично предыдущему, однако расстояния между кривыми и скользящей средней меняется в зависимости от устойчивости рынка (полосы Боллинджера). 

4. Построение скользящих средних всех верхних и всех нижних цен. 

Линии канала, построенные параллельно линии тренда, лучше использовать в долгосрочном анализе. Линии канала, построенные относительно скользящей средней, эффективны в краткосрочном анализе, линии, зависящие от устойчивости цен, - при определении начальной фазы нового главного тренда. 

Поддержка означает большую активность покупателей, сопротивление - продавцов. Каналы показывают, на каком уровне следует ожидать поддержку или сопротивление. 

Наклон линий канала выявляет рыночный тренд. Если канал расположен горизонтально - можно открывать позиции при каждом достижении его границ. Если же наклон положительный, следует оперировать только с длинными позициями, покупая при касании нижней границы канала и продавая (закрываясь) при касании верхней границы. При отрицательном угле наклона канала следует открывать только короткие позиции. Позиции открываются при касании верхней границы канала, а закрываются при достижении нижней границы. 

Каналы относительно скользящей средней

Основой для построения канала может служить 13-дневная ЭСС. Параллельно ей строятся верхняя и нижняя границы канала. Ширина канала определяется коэффициентом, заданным трейдером: 


Верхняя граница канала = ЭСС + Коэффициент o ЭСС

Нижняя граница канала = ЭСС - Коэффициент o ЭСС
Коэффициент следует выбирать так, чтобы 90-95% графика цен помещалось внутри канала. Канал отделяет "нормальные" и отклоняющиеся от нормы цены. Для цен "нормальным" является нахождение внутри канала, и лишь чрезвычайные обстоятельства могут заставить их выйти за его границы. Положение под нижней границей канала соответствует недооценке актива, а над верхней границей - переоценке. 
Пример. Канальный коэффициент для посуточной диаграммы фьючерсных контрактов по S&P500 равнялся 1,5%. При значении 13-дневной ЭСС, равной 400, нижняя граница канала располагается на уровне [400 + (400 o 1,5/ 100)] = 406, а нижняя - на уровне [400 - (400o1,5/ 100)] = 394. 
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Рис. 70. 5%, 7.5% и10% каналы для 13-суточной ЭСС (АО"Мосэнерго").
Следует переоценивать канальный коэффициент, по крайней мере, раз в три месяца, подбирая его значения так, чтобы 90-95% графика цен помещалась внутри канала. Если цены выходят за границу канала и остаются за его пределами в течение нескольких дней, следует увеличить ширину канала. Если большое число разворотов на графике цен происходит, так и не достигнув границ канала, это свидетельствует о большей устойчивости цен - такой канала следует сузить. 

Чем менее устойчив рынок, тем большей должна быть ширина канала. На долгосрочных диаграммах каналы более широкие. Например, существует эмпирическое правило, каналы на понедельных диаграммах дожны быть вдвое шире, чем канала на посуточных диаграммах. 

Правила для трейдеров

Каналы относительно скользящей средней могут использоваться для выбора стратегии проведения операций как в сочетании с другими методами, так и самостоятельно. 

Рекомендации Д. Аппеля (Gerald Appel): 

1. Постройте скользящую среднюю и параллельно ей границы канала. Если расположение канала близко к горизонтальному, как правило, следует покупать в непосредственной близости от нижней границы канала и продавать, когда цены находятся у верхней границы канала. 

2. Когда появляется растущий тренд и канал резко поворачивает вверх, переход через верхнюю границу канала свидетельствует о мощном моменте, имеющем бычий характер. Это показывает, что, скорее всего, представится еще одна возможность продать в области верхних цен, так как обычно после проникновения за верхнюю границу цены возвращаются к своей скользящей средней. Тогда представится возможность открыть длинную позицию. Закрыть ее следует тогда, когда цены окажутся в верхней части канала. 

3. Аналогично следует действовать при появлении убывающего тренда и пересечении нижней границы канала. 
Наилучшие моменты проведения операций находятся при применении каналов в сочетании с другими индикаторами технического анализа. Самые сильные сигналы образуются при дивергенции индикаторов и цен. Техника совместного использования каналов и других индикаторов описана Маннингом Столлером (Manning Stoller). 

4. Сигнал к продаже образуется, когда цены достигают верхней границы канала, в то время как индикатор, например, Стохастик или КДСС-гистограмма, проходит меньшую по сравнению с предыдущей вершину, создавая медвежью дивергенцию. Это показывает начавшееся ослабление быков при переоцененности рынка. 

5. Сигнал к покупке образуется, когда цены достигают нижней границы канала, в то время как индикатор проходит более высокую по сравнению с предыдущей впадину, создавая бычью дивергенцию. Это показывает начавшееся ослабление медведей при низких ценах на рынке. 
Следует анализировать рынок при различной временной базе. Если цены растут от нижней к верхней границе канала одновременно на понедельной и посуточной диаграммах, можно открывать длинную позицию, а, если цены одновременно на обеих диаграммах падают от верхней к нижней границе - открывать короткую. 

6. Открывайте длинную позицию, когда цены находятся под СС при направленном вверх канале и закрывайте ее по достижении верхней границы канала. Открывайте короткую позицию, когда канал направлен вниз, и закрывайтесь по достижении нижней границы канала. 

Дополнение

Некоторые трейдеры используют каналы, у которых верхняя граница представляет собой скользящую среднюю верхних цен, а нижняя - скользящую среднюю нижних. Такие каналы отличаются от других сильной неровностью. Для их построения необходимо подобрать подходящую СС. И в этом случае подойдет 13-дневная ЭСС. 

Одним из популярных технических индикаторов является Канальный индекс товаров (Commodity Channel Index - CCI). Его построение основывается на тех же принципах, что и построение каналов - он оценивает отклонение от скользящей средней. При непосредственном использовании каналов можно отказаться от CCI - каналы дают более наглядное представление о динамике цен. 

ПОЛОСЫ БОЛЛИНДЖЕРА

Каналы с шириной, пропорциональной стандартному (среднеквадратическому) отклонению цен, были предложены Перри Кауфманом в его книге "New Commodity Trading Systems and Methods" и популяризованы аналитиком Джоном Боллинджером. Главное свойство полос Боллинджера заключается в том, что их ширина зависит от устойчивости рынка. Правила для трейдера при применении полос Боллинджера отличаются от тех, какими руководствуются при использовании каналов других типов. 

1. Рассчитать n-дневную ЭСС. 

2. Вычитая из цен закрытия каждого дня соответствующие значения ЭСС, получаем отклонения от средней каждого дня. 

3. Рассчитываем сумму квадратов этих отклонений. 

4. Делим полученную сумму на n - количество дней, по которым рассчитывается ЭСС (рекомендуемые значения 20-21 день, но для каждого рынка базовый период подбирается индивидуально). 

5. Вычисляем квадратный корень и получаем среднее квадратическое отклонение. 

Полоса Боллинджера расширяется при нестабильности рынка и сужается, когда цены становятся более устойчивыми. 

1. Резкие изменения цен следует ожидать после сужения полосы. 

2. Выход цены за границу полосы показывает, что цены следуют тренду. 

3. Вершины и впадины образовавшиеся вне полосы, за которыми следует возвращение цен в область полосы, являются признаками разворота рынка. 

4. График цены, начавшись в одной полосе, имеет тенденцию повториться на противоположной полосе. Это свойство полос помогает при оценке уровней, к которым стремятся цены. 

Полосы Боллинджера особенно полезны при торговле опционами. Цены на опционы сильно зависят от изменений устойчивости рынка. Полосы Боллинджера помогут купить опционы, когда рынок относительно устойчив и цена на них невелика, и продать опционы, когда рынок нестабилен и соответственно опционы дороги. 

КАНАЛЬНЫЙ ИНДЕКС ТОВАРОВ (CCI)

Канальный индекс товаров (Commodity Channel Index - CCI) разаработан Дональдом Ламбертом (Donld R.Lambert). Индекс представляет собой индикатор ценовых моментов и (несмотря на свое название) также применим для анализа рынка акций.


CCI = (M - M)/(0,015D) , 
где M = 1/3 (H + L + C) - средняя цена текущего периода (Центр вращения); 
H - высшая цена за период; 
L - низшая цена за период; 
C - цена закрытия; 
M - n-периодная СС от М; 
D - среднее отклонение от средней цены
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Расчет индекса

1. Вычислить среднюю цену для каждого периода, сложив цену закрытия, верхнюю и нижнюю цены, и разделив полученную сумму на 3. 

2. Рассчитать n-периодную CC по полученным значениям средних. 

3. Из каждой средней вычесть значения n-периодной СС. 

4. Вычислить абсолютные значения средних отклонений. 

5. Умножить полученное значение среднего отклонения на 0,15. 

6. Разность, полученную на 3-м шаге (положительную или отрицательную), разделить на результат умножения на шаге 5. 

Оптимальный период для расчета индекса по Колби и Мейерсу (R.Colby, T.Meyers) - n=90 недель. 

Правила для трейдера

Если значения CCI выходят за диапазон от -100% до +100% , то цены следуют тренду.

1. Открывать длинные позиции, когда CCI превысит +100%. Закрыть, когда индекс опустится ниже +100%. 

2. Открывать короткие позиции, когда CCI упадет ниже -100%. Закрыть, когда индекс поднимется выше -100%. 

Правило нулевого уровня (Zero CCI). Правила, приведенные выше, выводят из игры участника рынка, если индекс колеблется в диапазоне 100%. При этом теряется значительная доля прибыли. Поэтому можно выбрать более рискованную тактику и следовать более "либеральным" правилам - правилам нулевого уровня (Zero CCI):

1. Покупать при пересечении вверх нулевого уровня индекса. 

2. Продавать при пересечении вниз нулевого уровня. 

Оптимальый период - n=53 недели (R.Colby, T.Meyers). 

КОНВЕРГЕНЦИЯ-ДИВЕРГЕНЦИЯ СС (КДСС)

Джеральдом Аппелем был построен более совершенный индикатор, чем СС. Индикатор КДСС (MACD) состоит из трех ЭСС и представляется на графике в виде двух линий, чьи пересечения служат сигналом к проведению операций. 

Как построить КДСС (MACD)

КДСС состоит из двух кривых: сплошной (КДСС-линия) и пунктирной (Сигнальная линия). КДСС-линия строится на основе двух ЭСС, изменяется сравнительно быстро. Сигнальная - на основе сглаживания КДСС-линии третьей ЭСС, меняется медленнее. 

1. Рассчитать 12-дневную ЭСС цен закрытия. 

2. Рассчитать 26-дневную ЭСС цен закрытия. 

3. Построить КДСС-линию как разность от вычитания 26-дневной ЭСС из 12-дневной. 

4. Рассчитать 9-дневную ЭСС от КДСС-линии, построить по ней Сигнальную линию. 

Правила для трейдеров

1. Такое пересечение линий, при котором КДСС-линия становится над Сигнальной линией, означает сигнал покупать. 

2. Такое пересечение линий, при котором КДСС-линия уходит под Сигнальную линию, означает сигнал продавать. 
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Рис. 71. Индикатор КДСС - MACD (А.Гулый, А.Стеценко; КА"Соболев").
Дополнение

Многие оптимизируют КДСС, используя ЭСС других периодов. Часто используют последовательность периодов 5-34-7. Можно подстраиваться под рыночные циклы. При этом длина первой ЭСС берется равной четверти главного цикла, второй ЭСС - половине длины цикла. Третья ЭСС является сглаженной. 

"Быстрый и грубый" способ построить КДСС - взять только две ЭСС.

КДСС-ГИСТОГРАММА

КДСС-гистограмма (MACD-histogramm) позволяет глубже понять, каково соотношение сил между быками и медведями. Это один из лучших инструментов технического анализа. 

КДСС-гистограмма = КДСС-линия - Сигнальная линия . 

Правила для трейдеров

КДСС-гистограмма дает два типа сигналов. Первый из них обычный, он определяется при каждом сравнении двух соседних блоков. Второй - редкий, наблюдается лишь несколько раз в году и сила его велика.
Обычный сигнал задается наклоном КДСС-гистограммы.

1. Покупать, когда КДСС-гистограмма перестает понижаться и наметился сдвиг вверх. 

2. Открывайте короткую позицию на продажу, когда КДСС-гистограмма перестает расти и появился сдвиг вниз. Наклоны на суточных диаграммах меняются слишком быстро, так что лучше работать с КДСС-гистограммой на недельных диаграммах. 

Сильный сигнал

Дивергенция между КДСС-гистограммой и ценами наблюдается лишь несколько раз в году, но при этом она является одним из самых мощных сигналов технического анализа. Она определяет главные точки разворота рынка, при этом проявляется не при любых разворотах.

3. Открывайтесь коротко на продажу, когда КДСС-гистограмма начала опускаться вниз со своей второй более низкой вершины, в то время как цены находятся на новом пике. 

4. Покупайте, когда КДСС-гистограмма начинает подниматься со своей второй более высокой впадины, в то время как цены упали на новый нижний уровень. Если цена все же продолжила падение, следите за КДСС-гистограммой. Если появятся опять признаки дивергенции, то мы имеем дело с очень сильным сигналом - "тройной бычьей дивергенцией". Работать с КДСС-гистограммой можно на понедельных, посуточных и почасовых диаграммах. Работая с КДСС-гистограммой с недельными диаграммами, не ждите пятницы, ведите ее ежедневно, так как рынок может развернуться в любой день. 

СИСТЕМА НАПРАВЛЕНИЙ УЭЛЛЕСА УАЙЛЬДЕРА 

Система направлений (Directional system) - метод отслеживания трендов, предложенный в середине 70-х годов Уэллесом Уайльдером младшим (J. Welles Wilder, Jr.). 

Как построить Систему направлений (Directional system) 
1. Определить "Направляющее движение" (DM) , сравнив сегодняшний и вчерашний диапазоны верхних-нижних цен. DM равен длине большего "выступа" диапазона сегодняшнего дня за диапазон вчерашнего. Если цена "точечная", то берется расстояние от цены закрытия сегодняшнего дня до ближайшего конца диапазона вчерашнего. Знак + присваивается DM, если больший выступ - верхний, минус в противоположном случае. 

2. Определить "Истинный диапазон" (TR) рынка - положительное число, определяемое как большее из следующих трех: 

А. Сегодняшний диапазон верхних-нижних цен |H - L| . 
Б. Расстояние от сегодняшней верхней цены до вчерашней цены закрытия 
|H - C-1| . 
В. Расстояние от сегодняшней нижней цены до вчерашней цены закрытия 
|L - C-1| . 

3. Рассчитать Индикатор направлений (+DI или -DI) : 
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4. Рассчитать сглаженные линии направлений (+DI13 или -DI13) : 
Построить СС для +DI и для -DI. Рассчитать Индикатор средних направлений (ADX): 
А. Рассчитать суточный Индикатор направлений: 
[image: image118.png]4Dz - Dl

Dx-
4Dlgs + -Dly

—





Б. Рассчитать ADX, как СС от DX, например, как 13-дневную ЭСС. 

Правила для трейдеров

1. Покупать, только когда +DI13 расположен выше -DI13, продавать - когда ниже. Лучшее время для покупки - когда и +DI13 , и ADX находятся над -DI13, и ADX при этом растет. Лучшее время для продажи - когда и -DI13 , и ADX находятся над +DI13, и ADX растет. 

2. Когда ADX убывает, это означает, что рынок становится менее направленным. В этом случае не стоит следовать методу. 

3. Когда ADX падает ниже обоих линий направления - рынок "ровный", или "слепой". В этом случае не надо следовать методу, однако необходимо быть внимательным - ожидать появления нового тренда. 

4. После того как ADX находился ниже обеих линий направлений, приходит наиболее сильный сигнал Системы направлений. Когда ADX проходит эти линии - рынок проснулся. Покупайте, если +DI13 выше, продавайте, если выше -DI13. 

5. Когда ADX поддерживается рынком над обеими линиями направлений - рынок перегрет. Когда опускается под эти линии - время закрываться. 

Еще о Системе направлений

ADX может оказаться черезчур чувствительным, его кривая может совершать относительно частые и значительные колебания, поэтому более осторожные трейдеры используют индикатор ADXR, представляющий собой усредненное, и потому менее подверженное колебаниям, значение ADX: 
ADXR = (ADXt + ADXt-n)/2 

УСТОЙЧИВОСТЬ РЫНКА (VOLATILITY)

Концепция устойчивости (volatility) рынка предполагает, что существенные события на рынке (разворот, появление тренда и т. д. ) связаны с периодом его нестабильности, когда цены колеблются особенно интенсивно. Существует ряд индикаторов, оценивающих степень устойчивости рынка. 

Индикатор устойчивости (Volatility indicator) 

"Истинный диапазон" (True Range) рынка Уэллеса Уайльдера мл. сам посебе используется для оценки устойчивости (стабильности) рынка. Увеличение ширины диапазонов свидетельствует о вхождение рынка в фазу нестабильности, сужение диапазонов, наоборот, о большей устойчивости. Индикатором устойчивости (Volatility indicator) называется n-суточная ЭСС от "истинного диапазона". 

По аналогии с полосами Боллинджера, на основе скользящей средней "истинного диапазона" строятся полосы Столлера или STARC-полосы (Stoller's Average Range Channel), расширяющиеся при неустойчивости рынка и сужающиеся при его стабилизации: 

Верхняя граница STARC-полосы = ЭССn + Коэффициент o ATRm
Нижняя граница STARC-полосы = ЭССn - Коэффициент o ATRm , 

где ЭССn - n-суточная экспоненциальная скользящая средняя цен; ATRm - m-суточная средняя "истинного диапазона" (m>n); коэффициент - масштабный множитель (обычно = 2). 

Индикатор ширины полосы (стандартное отклонение)

Ширина полосы Боллинджера зависит от стабильности цен и, таким образом, может служить индикатором устойчивости рынка. Индикатор ширины стандартной (коэффициент = 2) полосы Боллинджера (band width indicator - BWI) равен 4. Стандартное отклонение растет при появлении тренда, падает, когда цены начинают колебаться в узком диапазоне. Индикатор - запаздывающий, отслеживающий тренд. Его основным недостатком является то, что он не "отлавливает" длительных, но пологих трендов. 
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Рис. 72. Полоса Боллинджера для индекса РТС и индикатор ее ширины (базовый период 15 дней).
Непосредственными, "лобовыми" методами определения степени устойчивости рынка являются индикаторы отслеживающие изменения средних суточных диапазонов цен. Индекс Массы (Mass Index), предложенный Дональдом Дорсеем (Donald Dorsey) рассчитывается как сумма отношений средней от диапазонов к собственной скользящей средней: 

1. Рассчитать n- периодную ЭСС суточных диапазонов (H-L); 

2. Рассчитать n- периодную ЭСС от полученных в п.1 значений; 

3. Делить значения, полученные в п.1 на значения из п.2. 

4. Найти сумму k полученных в п.3 значений: 
MI = St=1..k[ЭССn(Ht–Lt)/(ЭССn(ЭССn(Ht–Lt))]
(Рекомендуемые значения: n = 9, k = 25). 
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Рис 73. Индекс Массы (АО"Норильский никель", k=25).
Правила для трейдеров

1. Установить зону "нестабильности" на уровне, на 8% превышающим k (среднее значение). Выход индекса на этот уровень сопровождается наступлением существенных событий на рынке. 

2. Установить контрольный уровень (зона "нормализации") на 6% превышающий k. Возвращение индекса на этот уровень из зоны "нестабильности" является сигналом к переустановке торговой позиции. 

ИНДЕКС РИТМА (SWING INDEX)

Индекс ритма (Swing Index) представляет собой математическое выражение активности операций за последние два дня (два базовых периода). Рассчитывается по специальной формуле предложенной Уайльдером (Wilder) по основным параметрам двух блоков диаграммы:



SI = 50 [ (C - C-1) + 0,5 (C - O) + 0,25 (C-1 - O-1)](K/ T)/R, 
где K равно большему расстоянию от цены закрытия предыдущего периода до концов текущего блока: 
K = Max { |H - C-1| , |L - C-1| }; 
TR - "Истинный диапазон": 
TR = Max { |H - C-1| , |L - C-1| , |H - L| }; 
ER - выход за диапазон: 
ER = |H - C-1| , если С-1 > H, 
ER = |L - C-1| , если С-1 <L, 
ER = 0, если С-1 между L и H; 
SH-1 - движение цен за предыдущий период: 
SH-1 = |C-1 - O-1| ; 
R = TR - 0,5 ER + 0,25 SH-1 ; 
T -масштабирующий коэффициент: "предельная величина разового сдвига цен"; зависит от средней стоимости цен и устойчивости рынка (например, для товара стоимостью 245$ может равняться 10$, а для товара стоимостью 2,45$ - 0,01$); если сдвиг неограничен, берется как можно большее значение: 10000-30000.

Индекс используется для построения Куммулятивного индекса ритма (Accumulative Swing Index - ASI), представляющего собой сумму, нарастающим итогом, значений Индекса ритма. Куммулятивный индекс чертит "действительную" линию рынка, показывая сравнительную силу рынка и его направленность. На графике строятся линии поддержки/сопротивления, их "пробой" интерпретируется как сигнал индикатора. Индекс используется для анализа фьючерсов. 

МОМЕНТ И ПОКАЗАТЕЛЬ СКОРОСТИ ИЗМЕНЕНИЯ (ROC)

Концепция момента (momentum) или, точнее, скорости изменения цены - является центральной для всего технического анализа. Показатель скорости изменения цен представляет собой опережающий по отношению к самим ценам индикатор. На этом принципе построено большинство осцилляторов - лидирующих индикаторов рынка. 

Моментом по определению называется разность между текущей ценой и предшествующей ценой, отстоящей от текущей на заданное, фиксированное число периодов: 

М = Рсегод - Рсегод - n , 

В отличие от момента, показатель скорости изменения равен не разности, а отношению этих цен: 

RoC = Рсегод / Рсегод - n , 
где Р - цены закрытия. 

Как правило, используют не абсолютные значения показателя скорости изменения цен, а его относительное (процентное) значение. За 100% принимают величину предшествующей цены: 

RoC% = 100% (Рсегод / Рсегод - n ), 

Аналогично нормализуется момент: 

М% = 100% (Рсегод - Рсегод - n )/ Рсегод - n, 

В литературе и некоторых программных продуктах можно встретить именно последнее выражение в качестве определения показателя скорости изменения (Rate of Change), а предыдущее используется при этом для определения индикатора момента (Momentum). Такая путаница в определениях не носит принципиального характера, однако требует аккуратности при пользовании программами. 

ИНТЕРПРЕТАЦИЯ ОСЦИЛЛЯТОРОВ

Существуют следующие общие для всех осцилляторов, построенных на принципе момента, способы получения и интерпретации сигналов на покупку/продажу. 

1. Пересечение контрольных уровней перенасыщенности рынка покупками/продажами
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Рис. 74.
2. Дивергенция между индексом цен и индексом момента (осциллятором)
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Рис. 75. Дивергенция класса А.


Медвежья дивергенция - цены достигают своего нового пика, а индикатор - меньшего пика. Является самым сильным сигналом на продажу. 
Бычья дивергенция - цены опускаются до новой впадины, а индикатор - до впадины более высокого по сравнению с предыдущим уровня. Является самым сильным сигналом на покупк 
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Рис. 76. Дивергенция класса В.


Медвежья дивергенция - цены достигают пика-близнеца (двойной или повторный пик), а индикатор - меньшего пика. Является вторым по силе сигналом на продажу. 
Бычья дивергенция - цены опускаются до впадины-близнеца (двойная или повторная впадина), а индикатор - до впадины более высокого по сравнению с предыдущим уровня. Является вторым по силе сигналом на покупку. 
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Рис. 77. Дивергенция класса С.


Медвежья дивергенция - цены достигают своего нового пика, а индикатор - повторяет предыдущий пик. Является самым слабым сигналом на продажу. 
Бычья дивергенция - цены опускаются до новой впадины, а индикатор - до впадины такого же уровня, как предыдущая. Является самым слабым сигналом на покупку. 

3. Пересечение линии тренда индексом момента

Прорыв линии тренда индикатора служит сигналом, подтверждающим прорыв линии тренда на графике цен и разворота рынка. 
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Рис. 78. Пересечение линии тренда индикатора.
4. Образование формаций на графике индекса момента. 

Наряду с прорывом линии тренда на графике индикатора могут образовываться типичные фигуры (формации) разворота такие как "голова-плечи", двойные и тройные вершины и т.д. Появление формаций является сигналом индикатора подтверждающим или предсказывающим разворот рынка. 
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Рис. 79. Фигура "голова-плечи" индикатора.
5. Пересечение линии нулевого уровня

Если индикатор кажется не слишком чувствительным, а прибыль от сигналов на пересечении контрольных уровней - недостаточной, можно пытаться извлечь дополнительные доходы, открываясь и закрываясь в моменты пересечения индикатором своего нулевого уровня (средней линии), обычно, покупая при пересечении линии снизу вверх и продавая при пересечении - сверху вниз. 

Часто используют сигналы пересечения нулевого уровня в сочетании с сигналами пересечения контрольных уровней, например, только для закрытия открытых позиций. 

6. Момент от скользящей средней, сглаживание индекса момента

Индекс RoC - очень чувствительный индикатор и может генерировать большое число сигналов, многие из которых оказываются ложными. Для снижения чувствительности используют сглаживание индикатора посредством скользящей средней, отфильтровывая при этом большинство сигналов. 

Еще большее сглаживание достигается применением индекса не к ценам, а к их скользящим средним. На этом принципе построены осциллятор Шуцмана (S-RoC), TRIX и другие осцилляторы. 

Индикатор Принга KST использует одновременно сразу несколько сглаженных индексов показателей скорости изменения цен. 

ИНДИКАТОР RoC

Правила для трейдеров при использовании индикатора RoC

1. Если тренд идет вверх - покупайте всякий раз, когда RoC опускается ниже своей средней линии и поворачивает вверх. Если тренд идет вниз - открывайтесь на короткие продажи всякий раз, когда RoC поднимается выше своей средней линии и поворачивает вниз. 

2. Если у вас открыта длинная позиция, а цены начали терять устойчивость, смотрите, достиг ли RoC своего нового пика перед своим возвратным движением. Тогда это соответствует высокому уровню бычьей активности на рынке, и ваша позиция достаточно надежна. Если же на RoC наблюдается ряд уменьшающихся пиков - это знак слабости рынка, следует немедленно закрываться. 

3. Пересечение своей линии тренда моментом или RoC часто опережает перелом тренда рыночных цен на два-три дня. 

Сглаженный показатель скорости изменения (S-RoC)

Осциллятор предложен Шуцманом (Fred G.Schutzman). Сравнение идет не на графике цен, а на его экспоненциальной СС. В результате получается количественно меньше сигналов, но качественно они лучше. 

Некоторые аналитики сначала считают RoC, а потом сглаживают полученный ряд с помощью СС. В этом случае получается более "прыгучий" индикатор, и, соответственно, менее пригодный к использованию. 

Правила для трейдеров

Изменения в S-RoC часто определяют важные повороты рынка. Дивергенция между S-RoC и ценами рынка дает особенно сильные сигналы. 

1. Покупать, когда S-RoC разворачивается вверх, находясь ниже своей средней линии. 

2. Продавать, когда S-RoC разворачивается вниз, находясь выше своей средней линии. 

3. Если цены достигают нового верхнего уровня, а S-RoC выходит на более низкий пик, это означает, что энтузиазм на рынке падает. Медвежья дивергенция между S-RoC и рынком является сигналом к открытию коротких позиций на продажу. 

4. Если цены достигают нового нижнего уровня, а S-RoC выходит на более высокую впадину, т. е. наблюдается бычья дивергенция между S-RoC и рынком - это является сигналом к закрытию коротких позиций и покупке. 

TRIX

Индикатор TRIX - представляет собой дальнейшее развитие применения показателя скорости изменений сглаженным данным. Индикатор предложен Хатсоном (J. Hutson). Он рассчитывается как момент от скользящей средней цен третьего порядка, т. е. скользящей средней от скользящей средней от скользящей средней цены: 



TRIXn = M%(ЭССn (ЭССn ( ЭССn))),
M% берется по отношению к предыдущему периоду: дню, неделе, месяцу. 

Разворот графика TRIX подтверждает значимый разворот рынка. В качестве сигналов при этом используют моменты пересечения TRIX со своей скользящей средней (например, трехпериодной). 

Можно использовать пересечение индикатором своего нулевого уровня. Сигнал на покупку образуется при пересечении линии нулевого уровня снизу вверх, сигнал на продажу - при пересечении нулевого уровня сверху вниз. 

ИНДИКАТОР ПРИНГА - KST

Индикатор KST, предложенный Мартином Прингом, является примером комплексного использования сразу нескольких скользящих средних от индикаторов RoC с различными периодами. Название происходит от аббревиатуры слов Know Shure Things - "знать определенные вещи". 

Анализируя данные фондового рынка США, Принг выделил ряд оптимальных сочетаний параметров индикаторов и их скользящих средних, которые представленны следующей таблицей:
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	Тип 

База 

RoC 

CC 

Вес 

RoC 

CC 

Вес 

Краткосрочн. 

день 

10 

10 

1 

15 

10 

3 

Краткосрочн. 

неделя 

3 

3 ЭСС 

1 

4 

4 ЭСС 

3 

Среднесрочн. 

неделя 

10 

10 

1 

13 

13 

3 

Среднесрочн. 

неделя 

10 

10 

1 

13 

13 ЭСС 

3 

Долгосрочн. 

неделя 

40 

26 ЭСС 

1 

52 

26 ЭСС 

3 

Долгосрочн. 

месяц 

9 

6 

1 

12 

6 

3 



	[image: image128.png]



	[image: image129.png]





	[image: image130.png]



	Тип 

База 

RoC 

CC 

Вес 

RoC 

CC 

Вес 

Краткосрочн. 

день 

20 

10 

3 

30 

15 

4 

Краткосрочн. 

неделя 

6 

6 ЭСС 

3 

10 

8 ЭСС 

4 

Среднесрочн. 

неделя 

15 

15 

3 

20 

20 

4 

Среднесрочн. 

неделя 

15 

15 ЭСС 

3 

20 

20 ЭСС 

4 

Долгосрочн. 

неделя 

78 

26 ЭСС 

3 

104 

9 

4 

Долгосрочн. 

месяц 

18 

6 

3 

24 

39 ЭСС 

4 
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ОСЦИЛЛЯТОР ВИЛЬЯМСА %R

Осциллятор Вильямса %R является простым, но эффективным осциллятором, предложенным в 1973 году Ларри Вильямсом (Larry Williams). 
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где r - базовый интервал времени (например, равный 7 дням); 
Hr - самый высокий уровень цен за базовый период; 
Lr - самый низкий уровень цен за базовый период; 
C - последняя цена закрытия. 

Осциллятор Вильямса %R оценивает возможности быков и медведей на момент закрытия. Подтверждает тренд и предупреждает о его разворотах. 

Осциллятор Вильямса %R представляет собой простейшую разновидность (инверсную) индикатора Stochastic (см. ниже); он принимает значение 0, когда быки на пике своих сил и 100, когда пик сил настал у медведей. Так как пики и впадины осциллятора находятся в "противофазе" с пиками и впадинами цен, при построении графиков этого индикатора обычно используют инверсию (-Wm%R). Общее правило для всех осцилляторов: при сомнительных показаниях определяйте их на более коротких интервалах. Это правило противоположно индикаторам тренда - когда индикаторы дают сомнительные показания - интервал расчета следует увеличить. При работе с циклами интервал для Wm%R следует взять равным половине цикла. Подходящий интервал для Wm%R - 7 дней. Контрольные значения для Wm%R - это 10% и 90%. 

Правила для трейдеров

Wm%R дает три типа сигналов. В порядке убывания их силы это - медвежья и бычья дивергенция, ложные колебания, показатели перенасыщенности покупок/продаж. 

Дивергенция

Дивергенция между Wm%R и ценами встречается редко и соответствует наиболее благоприятному времени для проведения операций на рынке. Когда Wm%R поднимается выше верхнего контрольного значения, затем падает и при последующей поддержке не может достичь контрольного значения - это медвежья дивергенция. Быки теряют свою силу, и вероятно падение цен на рынке. Симметричная ситуация вокруг нижнего контрольного значения означает бычью дивергенцию. 

1. Когда выявлена бычья дивергенция, следует открывать длинную позицию. 

2. Когда выявлена медвежья дивергенция, следует открывать короткую позицию. 
Ложные колебания 
Ложные колебания образуются, когда Wm%R разворачивается, не достигнув верхнего контрольного значения во время поддержки или нижнего во время реакции. 

3. Когда Wm%R перестает расти посередине поддержки и поворачивает вниз, не достигнув верхнего контрольного уровня - образуется ложное колебание. В этот момент быки особенно слабы - следует продавать. 

4. Когда Wm%R перестает понижаться посередине поддержки и поворачивает вниз, не достигнув нижнего контрольного уровня - также образуется ложное колебание. Очень слабы медведи - следует покупать. 
Сигналы перенасыщенности 

5. Когда Wm% R поднимается над верхним контрольным уровнем, он показывает, что, возможно, достигнут новый пика рынка, и дает, таким образом, сигнал к продаже. 

6. Когда же Wm% R опускается ниже нижнего контрольного уровня, он показывает, что, возможно, достигнута новая впадина рынка, и дает, таким образом, сигнал к покупке. 

Эти сигналы обычно хорошо работают во время плоского (стабильного) рынка, на тренде же они довольно сомнительны. При интенсивной поддержке Wm% R может находиться около максимального уровня до недели и более. 
Применять такие сигналы для оперирования на рынке можно только, если вы твердо идентифицировали главный тренд. Для этих целей следует использовать долгосрочные индикаторы, отслеживающие тренды. Если понедельная диаграмма указывает на бычий рынок, следует обращать внимание только на сигналы к покупке суточного индикатора Wm% R. Аналогично для медвежьего рынка. 

СТОХАСТИК-ИНДИКАТОР (STOCHASTIC)

Стохастик-индикатор (Stochastic) предложен Джорджем Лэйном (George Lane) и в настоящее время входит в большинство компьютерных программ технического анализа. 

Стохастик-индикатор состоит из двух кривых: быстрой %К и медленной %D. 


1. На первом этапе вычисляется %К:
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где Cсег - цена закрытия на сегодня; 
Ln - низшая цена за n дней; 
Hn - высшая цена за n дней. 
Обычное значение для n - 5 дней, хотя некоторые задают гораздо большее значение. Чем уже интервал, тем больше поворотных точек обнаружит индикатор, однако, чем он шире, тем значительнее будут найденные точки разворота. 

2. На втором этапе, сглаживая %К (обычно трехдневной СС), получаем %D. Например, это может быть рассчитано по формуле: 
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Можно построить индикаторы двумя способами, получив Быстрый Стохастик-индикатор либо Медленный Стохастик-индикатор. Быстрый Стохастик-индикатор содержит две кривые %К и %D, построенные на одной диаграмме. Он очень чувствителен к поворотам рынка, но содержит слишком много всплесков. Из-за последнего многие предпочитают медленный Стохастик-индикатор. За %К Медленного Стохастик-индикатора берется %D Быстрого, далее он сглаживается согласно приведенной формуле в п.2 для получения %D Медленного Стохастик-индикатора. Медленный Стохастик-индикатор отфильтровывает ценовые шумы рынка и образует меньше всплесков. Контрольным значениям соответствуют уровни в 20% и 80%. 


Стохастик-индикатор дает три типа сигналов. В порядке убывания их силы это - дивергенция, уровень кривых Стохастик-индикатора, их направление. 

Дивергенция

1. Бычья дивергенция происходит, когда цены падают до своего нового низшего значения, Стохастик-индикатор проходит более высокую по сравнению с предыдущей впадину. Она показывает, что медведи теряют силу, и цены падают просто по инерции. Момент, когда Стохастик-индикатор начинает выходить из второй впадины, является сильным сигналом на покупку. Наилучшие сигналы образуются, если первая впадина находится ниже низкого контрольного уровня, а вторая над ним. 

2. Медвежья дивергенция происходит, когда цены поднимаются до своего нового пика, а Стохастик-индикатор проходит более низкий, чем во время предыдущей поддержки, пик. Она показывает, что быки теряют силу, и подъем цен происходит по инерции. Момент, когда Стохастик-индикатор проходит второй пик, является сигналом на продажу. Наилучшие сигналы образуются, если первый пик находился над верхним контрольным уровнем, а второй под ним. 
Перенасыщенность продаж/покупок 
Когда во время поддержки Стохастик-индикатор выходит выше верхнего контрольного значения, это отражает пресыщенность рынка покупок. Пресыщенность означает слишком высокие уровни цен при продажах, готовность рынка к развороту. То же самое имеет место при падении Стохастик-индикатора ниже низкого контрольного значения во время реакции. 
Такого рода сигналы Стохастик-индикатора работают хорошо во время колебаний рынка в диапазоне и непригодны в периоды тренда. Во время трендов Стохастик-индикатор быстро выходит за контрольные значения и "зашкаливает" на протяжении периода следования тренду. Необходимо использовать Стохастик-индикатор в сочетании с долгосрочными индикаторами - отслеживающими тренды. Торговая система "Тройной Экран" (Triple Screen) показывает сигналы к покупке суточного Стохастик-индикатора, только если понедельная диаграмма указывает на рост. 

3. Если на недельной диаграмме выявлен растущий тренд, следует ждать, когда посуточные кривые Стохастик-индикатора опустятся ниже нижнего контрольного значения. Тогда, не дожидаясь их пересечения или разворота вверх, открывайтесь на покупку. 
Силуэт впадины Стохастик-индикатора часто позволяет определить, насколько сильна или слаба поддержка. Если она узкая и неглубокая - медведи слабы, поддержка сильна, если широкая и глубокая - медведи сильны и поддержка слабая. Необходимо следовать только сильным сигналам на покупку. 

4. Если на недельной диаграмме выявлен убывающий тренд, следует ждать, когда посуточные кривые Стохастик-индикатора поднимутся выше верхнего контрольного значения. Тогда, не дожидаясь их пересечения или разворота вниз, открывайтесь на продажу. 
Силуэт пика Стохастик-индикатора позволяет определить, насколько вероятно падение. Если он узкий - быки слабы, вероятно резкое падение, широкий высокий пик означает, что быки достаточно сильны и следовать сигналу на продажу нельзя. 

5. Не покупайте, когда Стохастик-индикатор показывает перенасыщенность рынка покупками, и не продавайте, когда он показывает перенасыщенность рынка продажами. Это правило отсеивает большую часть неудачных операций. 
Направление кривых Стохастик-индикатора 
Движение кривых Стохастик-индикатора в одном направлении подтверждает краткосрочный тренд. Повышение цен с одновременным ростом обеих кривых Стохастик-индикатора означает продолжение растущего тренда, снижение - продолжение убывающего тренда. 
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Рис. 80. Ежедневный стохастик-индикатор (А.Гулый, А.Стеценко; КА"Соболев"). 
Дополнение


Стохастик-индикатор можно рассчитывать на недельных, посуточных и почасовых диаграммах. Недельный Стохастик-индикатор обычно меняет направление с опережением MACD-гистограммы на неделю. 
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Рис. 81. Еженедельный стохастик-индикатор (А.Гулый, А.Стеценко; КА"Соболев"). 
Очень важен правильный выбор расчетного интервала для Стохастик-индикатора. Краткосрочные осцилляторы более чувствительны, долгосрочные меняются только при важных поворотах рынка. При использовании его отдельно лучше выбрать интервал побольше, если же Стохастик-индикатор включен как составная часть в торговую систему, в сочетании с индикаторами, отслеживающими тренд, короткие интервалы предпочтительнее. 

Оригинальный способ использования Стохастик-индикатора в краткосрочных операциях, называемый Stochastic pop, предложил Якоб Бернстайн (Jacob Bernstein). Выход Стохастик-индикатора за верхнее контрольное значение указывает на силу. Следует открыть позицию на покупку и закрыться, как только Стохастик-индикатор повернет вниз. Такого рода сигнал ловит последний всплеск бычьего рынка. 

Стохастик-индикатор настолько популярен, что многие применяют его механически, покупая и продавая в моменты пересечения кривых Стохастик-индикатора. Такого рода операции бесприбыльны, так как сигналы Стохастик-индикатора имеют совершенно противоположный смысл во время колебаний в диапазоне и во время тренда. 

ПРЕДЕЛЬНЫЙ ОСЦИЛЛЯТОР (ULTIMATE OSCILLATOR)

Предельный осциллятор (Ultimate oscillator ), предложенный Ларри Вильямсом (Larry Williams), представляет собой средневзвешенное значение трех стохастик-индикаторов, определенных на коротком, среднем и длинном периоде. Таким образом, по замыслу автора, снимаются индивидуальные особенности осциллторов, связанные с разной чувствительностью краткосрочных и долгосрочных стохастик-индикаторов. Индикатор рассчитывается следующим образом: 

1. Вычисляются значения %DS на коротком периоде. 

2. Вычисляются значения %DI среднего периода. 

3. Вычисляются значения %DL на длинном периоде. 

4. Определяется значение осциллятора как средневзвешенная вычисленных значений %D: 


Uo = (4%DS+2%DI+%DL)/(4+2+1) 

Длины периодов обычно находятся в соотношении 1:2:4 (удвоение) либо 1:2:3 (кратность). Периоды следует подбирать в зависимости от особенностей конкретного рынка. Рекомендуемые значения: 7-14-28 или 7-14-21. 

Правила для трейдеров.

1. Сигналы на покупку/продажу образуются при дивергенции осциллятора и цен. 

2. Перелом (пробой) линии тренда также используется как сигнал: при переломе растущего тренда - к продаже, убывающего тренда - к покупке. 

ЛУЧИ ЭЛДЕРА

Индикатор предложен А.Элдером в 1989 году. Назван по аналогии с рентгеновскими лучами (Х-rays). 

Как построить лучи Элдера

Лучи Элдера соединяют свойства отслеживающих тренд индикаторов и осцилляторов. Они используют в качестве отслеживающего индикатора экспоненциальную скользящую среднюю (ЭСС). Осцилляторы отражают мощность быков и медведей. 

Чтобы построить лучи Элдера, используют три диаграммы: на одной строят график цен и ЭСС, на двух других Осциллятор мощности быков и Осциллятор мощности медведей. 
Процедура построения лучей Элдера состоит из четырех этапов: 

1. Строится блоковая диаграмма цен. 

2. На ней проводится график ЭСС. Подходящей является 13-суточная ЭСС. 
Мощность быков = Верхняя цена - ЭСС 
Мощность медведей = Нижняя цена - ЭСС 

3. Строится гистограмма Осциллятора мощности быков. Как правило, верхняя цена текущего дня превосходит ЭСС, так что значение осциллятора положительное. Оно может стать отрицательным при резком падении цен. 

4. Аналогично строится Осциллятор мощности медведей. Обычно его значение отрицательно, так как ЭСС в основном находится над нижним уровнем цены текущего дня. Но при резком росте цен осциллятор принимает положительные значения. 

Правила для трейдеров

Лучи Элдера могут использоваться как отдельно, так и в сочетании с другими методами (например, вместе с системой Тройного экрана). Если ими пользоваться отдельно, то следует помнить, что наклон ЭСС определяет тренд, и открывать позиции надо в этом направлении. Осцилляторы мощности быков и медведей применяются с целью определения моментов открытия и закрытия позиций. 

При подключении системы Тройного экрана, ею пользуются для определения направления тренда на понедельных диаграммах, а с помощью осцилляторов, построенных на посуточных диаграммах определяют подходящие моменты для проведения операций. 

Скупка с последующей продажей

Два главных условия скупки: 

1. Наличие растущего тренда (определяется с помощью ЭСС или других отслеживающих индикаторов). 

2. Осциллятор мощности медведей отрицательный, но при этом возрастает. 
Третье и четвертое условие желательны, хотя и не являются основными: 

3. Самый последний пик Осциллятора мощности быков расположен выше предыдущего. 

4. Осциллятор мощности медведей растет после бычьей дивергенции. 
При положительных значениях Осциллятора мощности медведей покупать не следует. 
Лучшее время для покупки, когда Осциллятор мощности медведей отрицательный, но растет. Самый сильный сигнал образуется при наличии бычьей дивергенции между Осциллятором мощности медведей и ценами. Если цены падают на новый нижний уровень, в то время как новая впадина Осциллятора мощности медведей располагается выше предыдущей, это означает, что цены опускаются по инерции, но медведи ослаблены. 

Короткие продажи и их покрытие

Имеются два главных условия для открытия коротких позиций: 

1. Тренд, направленный вниз (найденный с помощью ЭСС или понедельного индикатора, отслеживающего тренды). 

2. Осциллятор мощности быков принимает положительные, но убывающие значения. 
Третье и четвертое условия желательны, но не являются решающими. 

3. Последняя впадина осциллятора мощности быков расположена ниже, чем предыдущая. 

4. Осциллятор мощности быков убывает, выходя из медвежьей дивергенции. 
Не открывайте короткие позиции, если Осциллятор мощности быков уже отрицательный. 
Лучшее время - когда Осциллятор мощности быков еще положительный, но убывает. 

Наиболее сильный сигнал к продажам дает медвежья дивергенция между Осциллятором мощности быков и ценами. Если цены поднимаются на новый верхний уровень, а Осциллятор мощности быков достигает более низкой вершины, это знак того, что быки стали слабее, цены растут по инерции. Когда Осциллятор мощности быков сдвинулся вниз с меньшей вершины, следует открываться коротко по-крупному. 

Осциллятор мощности быков показывает, когда можно строить пирамиду из коротких позиций. По мере продолжения убывающего тренда, можно добавлять короткие позиции каждый раз, когда Осциллятор мощности быков поднимается над средней линией и начинает опять двигаться вниз. 

Если вы воспользовались индикаторами и открыли короткие позиции, используйте их и для определения момента, когда следует эти позиции закрыть. Все время, пока тренд направлен вниз, следите за Осциллятором мощности медведей, чтобы определить, становятся ли они сильнее или слабеют. Фигуры, образованные пиками и впадинами Осциллятора мощности медведей, важнее отдельных подъемов и спусков. Тренд продолжается до тех пор, пока новому низкому уровню цен соответствует новый низкий уровень значений Осциллятора мощности медведей. 

Бычья дивергенция происходит, когда цены опускаются на новый нижний уровень, в то время как Осциллятор мощности медведей проходит менее глубокую впадину. Это означает, что из медведей "вышел почти весь пар", и цены продолжают снижаться лишь по инерции. Это знак к тому, чтобы закрывать свои короткие позиции и быть готовым к открытию длинных. 

Дивергенция между Осцилляторами мощности быков и медведей и ценами показывает наилучшие возможности проведения операций. 

ИНДЕКС ОТНОСИТЕЛЬНОЙ СИЛЫ (RSI)

Индекс относительной силы (Relative Strength Index - RSI) был разработан Уэллесом Уайльдером Мл. (Welles J.Wilder Jr.).Он оценивает силу операционных инициатив, отслеживая изменения в ценах закрытия. RSI - всегда опережающий или одновременный и никогда - отстающий индикатор. 
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Фигуры пиков и впадин RSI не слишком зависят от длительности расчетного интервала. Сигналы индикатора становятся более отчетливыми на коротких интервалах в 7, 9 дней. 

5. Получить цены закрытия за 7 дней. 

6. Определить все те дни, когда цены закрытия были выше по сравнению с ценами предыдущего дня и сложить все значения приростов цен. Разделить полученную сумму на 7. 

7. Определить все те дни, когда цены закрытия были ниже по сравнению с ценами предыдущего дня и сложить все значения снижений цен. Разделить полученную сумму на 7. 

8. Разделить среднее значение всех ПОВЫШЕНИЙ цен на среднее значение всех СНИЖЕНИЙ и получить величину Относительной силы (Relative Strength - RS). Вычислить по ней значение индекса. 

9. Повторить процедуру для каждого дня. 
При расчете вручную можно упростить вычисления с помощью приближенной процедуры, которая отличается от вышеизложенной в части 2 и 3 пп. 

10. Имея среднее значение ПОВЫШЕНИЙ, рассчитанное для предыдущего дня, умножить его на 6, прибавить ПОВЫШЕНИЕ сегодняшнего дня и разделить полученную сумму на 7. Получено новое среднее значение ПОВЫШЕНИЙ для текущего дня. 

11. Имея среднее значение СНИЖЕНИЙ, рассчитанное для предыдущего дня, умножить его на 6, прибавить СНИЖЕНИЕ сегодняшнего дня и разделить полученную сумму на 7. Получено новое среднее значение СНИЖЕНИЙ для текущего дня. Далее переходим к п.4. 


Фактически индекс равен процентному выражению доли всех ПОВЫШЕНИЙ цен в итоговой сумме всех изменений цен за расчетный (базовый) период. Если обозначить сумму всех ПОВЫШЕНИЙ за Х, а ПОНИЖЕНИЙ за Y, то RSI = 100% X/(X+Y). 
Пусть цены при этом выросли на величину С: 
X - Y = C, 
если при этом они росли непрерывно, не встречая сопротивления (Y=0, X=C), то 
RSI = 100% X/(X+0) = 100%. 
Если же на протяжении всего расчетного периода медведи оказывали сильное сопротивление и цены совершали множество движений, то X и Y окажутся достаточно большими. При X,Y   , из Y = X - C следует RSI = 100% X/(2X - C) 50%. 
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Рис. 82. Изменение цен и RSI.


Контрольные значения для RSI часто берутся равными 30% и 70%. Некоторые трейдеры используют 40% и 80% во время бычьего периода и 20% и 60% для медвежьего. При построении следуйте правилу 5% : линии уровня соответствуют диапазону, за пределами которого RSI находилось не более 5% времени в течение последних 4-6 месяцев. Стоит переоценивать контрольные значения раз в три месяца. 

Правила для трейдеров

Различают три типа сигналов RSI. В порядке убывания их силы это - дивергенция, фигуры на графике, уровень RSI. 

Бычья и медвежья дивергенция

Самые сильные сигналы на покупку и продажу получаются при дивергенции цен и RSI. Она обычно бывает на главных пиках и впадинах и показывает, что тренд слабый и может развернуться. 

12. Бычья дивергенция дает сигнал на покупку. Она происходит, когда цены падают до нового низшего уровня, в то время как RSI достигает впадины менее глубокой по сравнению с предыдущей уровня. Открыть позицию на покупку как только RSI начнет подниматься из второй впадины. Наилучшие сигналы на покупку образуются, если первая впадина находится ниже низкого контрольного уровня, а вторая над ним. 

13. Медвежья дивергенция дает сигнал на продажу. Она происходит, когда цены поднимаются до нового пика, в то время как поддержка RSI достигает пика менее высокого по сравнению с предыдущим. Следует открыть короткую позицию как только RSI начнет опускаться, пройдя второй пик. Наилучшие сигналы на продажу образуются, если первый пик RSI находится над верхним контрольным уровнем, а второй под ним. Классические методы графического анализа, применяемые к различным индикаторам, дают лучшие результаты для RSI. Линии тренда, поддержки и сопротивления, фигура Голова и плечи хорошо работают на диаграммах RSI. Часто фигуры на графике RSI формируются на несколько дней раньше, чем аналогичные фигуры на графике цен, предсказывая тем самым возможные изменения тренда. Например, переломы на линии тренда графика RSI обычно наступают за один два дня до перелома на линии тренда цен. 

14. Когда наступает перелом на убывающей линии тренда RSI, следует поместить приказ на покупку на уровне, расположенном над линией тренда цен, чтобы тем самым поймать и использовать момент перелома вверх. 

15. Когда наступает перелом на растущей линии тренда RSI, следует поместить приказ на продажу на уровне, расположенном под линией тренда цен, чтобы тем самым поймать и использовать момент перелома вниз. Когда RSI поднимается выше верхнего контрольного уровня, индикатор показывает, что быки сильны, но рынок перенасыщен покупками и входит в область продаж. Когда RSI опускается ниже нижнего контрольного уровня, индикатор показывает, что сильны медведи, но рынок перенасыщен продажами и входит в область покупок. Следовать сигналам перенасыщения рынка покупками, полученным из суточных диаграмм RSI, можно только, если на недельных диаграммах имеется растущий тренд. Следовать сигналам перенасыщения рынка продажами, полученным из суточных диаграмм RSI, можно только, если на недельных диаграммах имеется понижающий тренд. 

16. Покупать, когда RSI, опустившись под линию нижнего контрольного уровня, затем пересекает ее снизу вверх. 

17. Продавать, когда RSI, поднявшись над линией верхнего контрольного уровня, затем пересекает ее сверху вниз. 
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Рис. 83. Индекс относительной силы - RSI (А.Гулый, А.Стеценко; КА"Соболев"). 
Дополнение

Некоторые трейдеры более широко интерпретируют фигуры графиков RSI. Определяют фигуры, называемые положительными и отрицательными разворотами, которые должны предугадывать любые изменения цен по графикам RSI. 

RSI фактически является соотношением сумм повышательных и понижательных движений цен, а не средних движений, как он обычно определяется в руководствах по техническому анализу. Кен Кубос (Ken Kubos) предложил модифицированный вариант RSI, который рассчитывается именно по средним повышениям (понижениям). При расчете средних используется только количество тех дней в которые цены повышались (понижались): 

RSIK = 100% AvUP/(AvUp+AvDn) , 

где AvUp - среднее повышение цены за день, т. е. сумма повышений, деленная на количество дней, в которых эти повышения были зафиксированы; 

аналогично AvDn - среднее понижение цены за день, т. е. сумма понижений, деленная на количество дней, в которых они были зафиксированы. 

При всем своем "буквальном" соответствии определению RSIK представляется менее пригодным к использованию по сравнению с классическим RSI. 

Глава 7. ДОПОЛНИТЕЛЬНЫЙ ИНСТРУМЕНТАРИЙ

Вопросы, рассматриваемые в этой главе: 
Объем торгов,  Баланс объемов (OBV),  Аккумуляция/Распылнение,  Индикатор Чайкина,  Индекс силы,  Индекс денежного потока,  Индекс продвижения рынка,  Открытый интерес,  Индекс выплат Херрика 

ОБЪЕМЫ ТОРГОВ

Объемы торгов характеризуют активность трейдеров и инвесторов. Надо не забывать, что в сделке участвуют всегда две стороны: продающая и покупающая. 

На графиках объемы торгов обычно отображаются внизу в виде прямоугольных гистограмм - вертикальные блоки, высота которых соответствует объему операций за торговый день. 

Существует три способа измерения объемов торгов: 

1. Фактическое число проданных бумаг. Пример: Нью-Йоркская фондовая биржа (NYSE) ежедневно публикует эти данные. Это наиболее объективный способ измерения объемов. 

2. Число продаж. Пример: Лондонская фондовая биржа (LSE) публикует данные о торгах в этом виде. Способ менее объективен, так как не делает различий между контрактом на продажу 100 и, скажем, 5000 акций. 

3. Объем "тиков", т. е. число изменений цен в течение заданного интервала времени, например, 10 минут или одного часа. Название происходит от того, что большинство изменений в котировках равны 1 "тику". Большинство площадок, торгующих фьючерсами в США, не публикуют объемы операций за день, и трейдеры используют в качестве оценки объема - объемы тиков. 


При сравнении двух рынков объемы операций показывают, какой из них более активный, ликвидный. На более ликвидных рынках меньше потерь от спредов. 

Правила для трейдеров

Понятия "высокий объем продаж" и "низкий объем продаж" относительны. Эмпирическое правило: "высокому объему продаж" соответствуют объемы, превышающие средние объемы за последние 2 недели не менее чем на 25%, и, соответственно, "низкие объемы" меньше средних на те же 25%.

1. Высокий объем операций подтверждает наличие тренда. Если цены достигли нового пика, и объемы - нового верхнего значения, то скорее всего рост продолжится. 

2. Если цены упали до нового низкого уровня, а объемы достигли нового верхнего значения, то скорее всего падение цен продолжится. Последняя впадина, почти всегда характеризуется более низким объемом продаж, предоставляя прекрасные возможности открыться на покупку. 

3. Когда при продолжающемся тренде объемы сокращаются, тренд готов к развороту. Когда рынок достигает нового пика при меньшем объеме продаж, анализируйте возможность открыть короткую позицию. Правда, метод не работает так же хорошо при снижении цен, и при уменьшении объемов понижательные тенденции могут оставаться достаточно сильными. 

4. Наблюдайте за объемами операций во время периодов реакции. Когда растущий тренд прерывается спадом, в объемах операции часто происходит скачок. Когда падение продолжается, но объемы сокращаются, это показатель того, что быки больше не отступают, сила давления на рынок со стороны продаж израсходована. Когда поток операций иссякает, это показатель приближения конца периода реакции и близости возобновления растущего тренда. Появляются хорошие возможности на покупку. Аналогично во время основных убывающих трендов наступают периоды временной поддержки, сопровождающиеся поначалу большим объемом продаж. Когда же медведи оправляются от временной слабости, объемы операций сокращаются, давая сигнал к открытию коротких позиций на продажу. 

Дополнение

Для определения тренда объемов операций можно использовать скользящие средние (СС). Наклон экспоненциальной скользящей средней с 5- дневным периодом выявляет тренд в объемах продаж. Можно строить линии тренда на диаграмме объемов и следить за точками их перелома. Переломы на графике объемов подтверждают переломы на графике цен. 

Индикаторы объемов дают более точные сигналы по сравнению с простым анализом значений объемов операций. Следующие индикаторы используют величину объемов продаж: Индекс Трейдеров (Traders' Index), Индекс выплат Геррика (Herrick Payoff Index), Индекс силы (Force Index) и др. 

БАЛАНС ОБЪЕМОВ (OBV)

Баланс объемов (On-Balance Volume - OBV) - индикатор, разработанный Джозефом Грэнвилем (Joseph Granville) и описанный в его книге "New Strategy of Daily Stock Market Timing". Грэнвиль использовал OBV в качестве лидирующего индикатора фондового рынка, однако другие аналитики применяют его при анализе рынка фьючерсов. 

OBV представляет собой сумму объемов продаж, рассчитываемую нарастающим итогом, причем объемы текущего дня добавляются к сумме со знаком плюс, если цена закрытия поднялась по сравнению с предыдущим днем, и со знаком минус (т. е. вычитается), если цена закрытия уменьшилась. Если цена закрытия не изменилась по отношению к предыдущему дню, к итоговой сумме ничего не добавляется. 

Баланс объемов во многих случаях растет или падает перед соответствующим изменением цен - он ведет себя как лидирующий индикатор. Как пишет Грэнвиль "Объем - это пар, который заставляет паровоз двигаться". 

Сигналы индикатора

Формы, которые принимают пики и впадины графика OBV, более важны для анализа, чем абсолютные значения этого индикатора. Сами значения зависят от момента, с которого начался отсчет индикатора. Рост или падение OBV вместе с ценами подтверждает наличие тренда. Если и цены и OBV достигают нового пика, подъем, вероятно, будет продолжаться. Аналогично, если и цены и OBV упали одновременно до нового низкого уровня вероятно продолжение падения. Безопаснее открываться в направлении тренда, если он подтверждается OBV. 

1. Новый высокий уровень OBV свидетельствует о силе быков на рынке и дает сигнал на покупку. Новый нижний уровень OBV подтверждает силу медведей - сигнал к коротким продажам. 

2. Самые сильные сигналы на покупку и продажу образуются при дивергенции OBV и цен. Если цены достигают большего пика, а OBV меньшего по сравнению с предыдущим, образуется медвежья дивергенция, что является сильным сигналом на продажу. Соответственно бычья дивергенция - сильный сигнал на покупку. Долгосрочная дивергенция имеет большее значение по сравнению с краткосрочной. Дивергенция, продолжающаяся несколько недель, дает более сильный сигнал, чем дивергенция, длившаяся лишь несколько дней. 

3. Когда цены колеблются в диапазоне, а OBV вырывается на новый верхний уровень, он дает сигнал к покупке. Когда цены колеблются в диапазоне, а OBV падает до нового нижнего уровня, он дает сигнал к открытию короткой позиции на продажу. 

Еще об OBV

Причина успеха применения Гренвилем предложенного им метода кроется в том, что он сочетал OBV с другими индикаторами: Индикатором класса тренда (Net Field Trend indicator) и Индикатором точки кульминации (Climax indicator). Грэнвиль рассчитывал OBV для каждой акции, входящей в DJIA, и относил образовавшуюся на диаграмме фигуру к одному из трех классов: растущих, падающих или нейтральных. Соответственно, Индикатор класса тренда принимает значения: +1, -1 и 0. Индикатор точки кульминации представляет собой сумму значений Индикатора класса тренда для всех акций, входяших в DJIA. 

Если в период поддержки Индикатор точки кульминации выходит на новый верхний уровень, он подтверждает силу тенденций на рынке и дает сигнал на покупку. Если же в период поддержки Индикатор точки кульминации выходит на новый нижний уровень, он дает сигнал на продажу. 

OBV, Индикатор класса тренда и Индикатор точки кульминации легко можно вычислять с помощью компьютера, включая данные по всем акциям, например, входящим в S&P500. Полученные при этом сигналы, могут быть использованы при торговле индексными фьючерсами и опционами. 

АККУМУЛЯЦИЯ/РАСПЫЛЕНИЕ

Этот индикатор был разработан Ларри Вильямсом (Larry Williams) и опубликован им в 1972 г. в его книге "Как я заработал миллион долларов" (How I Made a Million Dollars). Построенный как лидирующий индикатор фондового рынка, он тем не менее используется некоторыми аналитиками и для рынка фьючерсов. Уникальное свойство индикатора Аккумуляции/Распыления (A/D) заключается в том, что он рассматривает отношение цен открытия и закрытия совместно с величиной объема продаж. 

Если цена закрытия выше цены открытия, то это означает, что по результатам дня победили быки, и в этом случае индикатор A/D принимает положительные значения. В противоположном случае индикатор A/D отрицательный, а в случае равенства цен - равен нулю. 

Сумма значений индикатора за каждый день, рассчитываемая нарастающим итогом, представляет собой кумуллятивный индикатор Аккумуляции/Распыления. 
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Когда рынок открывается на низких ценах, а закрывается на высоких, он усиливается. A/D тогда растет и показывает, что бычье настроение присуще профессионалам в большей степени, чем любителям. Это означает, что рынок на следующий день, скорее всего, повысится. Наоборот, если A/D падает - это показатель ослабления рынка и медвежьих настроений профессионалов, цены на следующий день в этом случае будут скорее всего снижаться. 

Лучшие сигналы образуются при дивергенции между A/D и ценами. 

1. Если цены в период поддержки достигли нового высокого уровня, а A/D в то же время достиг пика меньшего по сравнению с предыдущим, это сигнал на продажу. Такая медвежья дивергенция показывает, что профи играют против поддержки. 

2. Бычья дивергенция образуется, когда цены падают до нового низкого уровня, а A/D же снижается до уровня более высокого, чем при предыдущем падении. Это означает, что профи играют против снижения, и следует ожидать наступления периода поддержки. 

Дополнение

Когда вы открываете короткую или длинную позицию, следуя дивергенции индикатора Аккумуляции/Распыления и цен, помните, что и профессионалы могут ошибаться. Используйте защитное закрытие, пользуясь правилом "Собаки Баскервилей". 

ИНДИКАТОР ЧАЙКИНА

Аккумулятор объемов продаж, введенный Марком Чайкиным, очень похож на индикатор Аккумуляции/Распыления. Аккумулятор объемов использует вместо цены открытия среднюю цену торгового дня. Особенно полезен, если цены открытия недоступны. Его сигналы и правила их применения такие же, как и для индикатора Аккумуляции/Распыления. 

Индикатор Чайкина рассчитывается по формуле: 

V * ((С - L) - (H- C))/(H- L) , 

где L - нижняя цена; 

H - верхняя цена; 

C - цена закрытия; 

V - объем торгов. 

С помощью индикатора Чайкина может быть рассчитан 21-дневный индикатор денежного потока. Он равен сумме значений индикатора Чайкина за 21 день, деленный на сумму объемов торгов за эти 21 дня. 

Существует прямая связь между A/D индикатором и Японскими свечами. Объектом анализа обоих методов являются разница между ценой открытия и закрытия, однако A/D идет дальше, включая в анализ еще и объемы операций. 

ИНДЕКС СИЛЫ

Индекс Силы (Force Index) предложен доктором А.Элдером. Измеряет силу быков после каждого периода поддержки и силу медведей после каждого понижения. 

Индекс Силы использует информацию трех типов: направление изменения цен, величину изменений и объем операций. 

Индекс Силы может использоваться непосредственно, но лучше работать с индексом, сглаженным с помощью скользящей средней. Причем сглаживание скользящей средней с коротким базовым периодом используется для определения моментов открытия и закрытия позиций, длинный базовый период помогает отслеживать основные изменения в силе быков и медведей. 

Как построить индекс Силы

"Сила" каждого сдвига в ценах определяется направлением, расстоянием и объемом. Если цена закрытия превышает свое предыдущее значение, сила - положительна. В противном случае - отрицательна. Чем больше величина изменения цены - тем больше сила. Также сила сдвига цен тем больше, чем больше соответствующий ему объем операций. 

Индекс Силы = Объемсегодня (Цена закрытиясегодня - Цена закрытиявчера) 

Из значений непосредственно вычисленного индекса Силы можно построить гистограмму вокруг линии нулевого уровня. Если рынок закрывается на более высоком уровне, индекс Силы положительный и располагается над этой линией, если он закрывается на более низком уровне, индекс отрицательный и находится под линией. Наконец, если цена закрытия осталась такой же, как в предыдущий день, индекс Силы равен нулю. 

Гистограмма несглаженного индекса Силы оказывается довольно неровной, поэтому лучше его сглаживать скользящими средними. Двухдневная ЭСС дает минимальное сглаживание. Полезна при определении моментов открытия и закрытия позиций. Следует открываться на покупку, когда такая ЭСС принимает отрицательные значения, и открываться на продажу при ее положительных значениях. Позиция остается открытой, пока совпадает с направлением 13-суточной ЭСС цен. 

13-суточная ЭСС индекса Силы отслеживает долгосрочные изменения силы быков и медведей. Когда она пересекает центральную линию и выходит над ней, она показывает, что быки контролируют ситуацию на рынке. Если же она становится отрицательной - рынок переходит под контроль медведей. Дивергенция между 13-суточной ЭСС индекса Силы и ценами сигнализирует о важных моментах разворота рынка. 

Правила для трейдеров

Краткосрочный индекс Силы

2-дневная ЭСС индекса Силы - очень чувствительный индикатор силы медведей и быков на коротких интервалах времени. Быки сильнее, когда она располагается над линией нулевого уровня, медведи - когда ЭСС уходит под нее. 

2-дневная ЭСС индекса Силы настолько чувствительна, что лучше всего ее использовать для подтверждения сигналов других индикаторов. Когда отслеживающий тренд индикатор показывает наличие растущего тренда, снижение 2-дневной ЭСС индекса Силы указывает на наилучшие моменты совершения покупок. Когда отслеживание трендов показывает, что тренд убывающий, соответственно 2-дневная ЭСС индекса Силы указывает на наилучшие моменты продажи. 

1. Покупать, когда 2-дневная ЭСС индекса Силы становится отрицательной при наличии растущего тренда цен. 
Когда 2-дневная ЭСС индекса Силы становится отрицательной при наличии растущего тренда, следует поместить приказ на покупку над верхней ценой текущего дня. Если растущий тренд возобновится и цены вырастут, будет открыта длинная позиция. Если же падение цен продолжится, приказ не будет выполнен. Тогда надо изменить приказ, уменьшив уровень цен для его исполнения до цены, превышающей на один пункт последнюю верхнюю цену. Если будет открыта длинная позиция, установите защитное закрытие на уровне ниже минимума нижних цен текущего и предыдущего дня. При сильном растущем тренде такое закрытие происходит редко, однако оно позволит вам вовремя выйти из игры, если тренд окажется слабым. 

2. Продавать коротко, если 2-дневная ЭСС индекса Силы становится положительной при наличии убывающего тренда. 
Если индикаторы, отслеживающие тренд, показывают наличие убывающего тренда, следует дождаться, когда 2-дневная ЭСС индекса Силы станет положительной. Она показывает короткий всплеск активности быков и, следовательно, возможность осуществления короткой продажи. Поместите приказ на открытие короткой позиции под нижней ценой последнего дня. 
Если 2-дневная ЭСС индекса Силы продолжает расти после помещения приказа на продажу, следует поднять цену исполнения приказа до уровня, на один пункт не доходящего до последней нижней цены. Если же цены упали и короткая позиция открыта, поместите защитное закрытие над максимальным из верхних уровней текущего и предыдущего дня. 
2-дневная ЭСС индекса Силы помогает также решить, когда следует увеличивать уже открытые позиции. Так, во время растущего тренда следует увеличивать длинную позицию каждый раз, когда индекс Силы становится отрицательным, и увеличивать короткую позицию во время убывающего тренда, когда индекс Силы становится положительным. 
2-дневная ЭСС индекса Силы помогает также решить, когда следует закрываться. Трейдеру, проводящему краткосрочные операции и открывающемуся на покупку при отрицательных значениях индикатора, следует закрываться, когда индикатор становится положительным, и наоборот. Тому же , кто устанавливает долгосрочные позиции, следует закрываться, если изменилось направление тренда (как показывает наклон 13-дневной ЭСС цен) или при наличии дивергенции между 2-дневной ЭСС индекса Силы и ценовым трендом. 

3. Бычья дивергенция между 2-дневной ЭСС индекса Силы и ценами представляет собой сильный сигнал на покупку. Бычья дивергенция происходит, когда цены уменьшились до нового нижнего уровня, тогда как индекс Силы опустился не так низко, как в предыдущем случае. 

4. Медвежья дивергенция между 2-дневной ЭСС индекса Силы и ценами представляет собой сильный сигнал на продажу. Медвежья дивергенция происходит, когда цены вышли на новый верхний уровень, тогда как индекс Силы поднялся не так высоко, как в предыдущем случае. 
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Рис. 84. Краткосрочный индекс силы - FI (А.Гулый, А.Стеценко; КА"Соболев"). 


13-дневная ЭСС индекса Силы показывает долгосрочные изменения в силе быков и медведей. Ее положение по отношению к нулевому уровню показывает, кто в данный момент контролирует рынок - быки или медведи. Ее дивергенция с ценами выявляет главные поворотные точки тренда. 

5. Когда 13-дневная ЭСС индекса Силы находится над нулевым уровнем - рынок контролируют быки, когда она ниже его - рынок контролируют медведи. Колебания в непосредственной близости от нулевого уровня означают отсутствие тренда и, следовательно, неприменимость методов отслеживания трендов. 
Когда начинается период поддержки, часто происходит скачок цен при резком увеличении объемов операций. Если 13-дневная ЭСС индекса Силы достигает нового верхнего уровня - это подтверждает наличие растущего тренда. По мере "старения" тренда цены растут медленнее, объемы продаж уменьшаются. При этом 13-дневная ЭСС индекса Силы начинает проходить более низкие вершины и, наконец, опускается ниже нулевого уровня. Это является сигналом того, что в бычьей фазе наступил перелом. 

6. Новый пик 13-дневной ЭСС индекса Силы показывает, что период поддержки скорее всего продолжится. Медвежья дивергенция между 13-дневной ЭСС индекса Силы и ценами дает сильный сигнал к коротким продажам. Если цены достигают новой вершины, в то время как пик индикатора расположен ниже предыдущего, это означает, что быки теряют силу и рынок начинают контролировать медведи. 

7. Новый нижний уровень 13-дневной ЭСС индекса Силы показывает, что падение цен, скорее всего, будет продолжаться. Если цены падают до нового нижнего уровня, в то время как индикатор проходит менее глубокую впадину по сравнению с предыдущей, это означает, что медведи теряют силу. Такая бычья дивергенция дает сильный сигнал к покупкам. 
Когда начинается убывающий тренд, цены обычно падают при увеличении объемов продаж. Когда 13-дневная ЭСС индекса Силы опускается до нового нижнего уровня - это подтверждает наличие убывающего тренда. Когда этот тренд "стареет", падение цен замедляется, объемы снижаются. При этом 13-дневная ЭСС индекса Силы начинает проходить все менее глубокие впадины и наконец поднимается над нулевым уровнем. Наступает перелом фазы медведей. 
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Рис. 85. Среднесрочный индекс силы - FI (А.Гулый, А.Стеценко; КА"Соболев"). 
ИНДЕКС ДЕНЕЖНОГО ПОТОКА 

Индекс денежного потока (MFI - money flow index) оценивает денежный поток: вложение денежных средств в данный актив или их изъятие. Индекс MFI является взвешенным по объемам операций индексом относительной силы RSI. Рост средних цен по сравнению с предыдущим днем соответствует положительному потоку, их падение - отрицательному. Поток (положительный или отрицательный) рассчитывается по следующим формулам: 

Средняя цена = (H+L+C)/3 ; 

Поток = (Средняя ценасегодня - Средняя ценавчера) Объем операцийсегодня . 

Для расчета индекса находят сумму всех положительных потоков за период и сумму всех отрицательных (точнее абсолютную величину суммы). 

MFI = 100 - 100(1 + Сумма потоков за n дней+ / Сумма потоков за n дней-)

Интерпретация сигналов индикатора MFI такая же, как и аналогичных сигналов RSI. 
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Рис. 86. Индекс денежного потока- MFI (А.Гулый, А.Стеценко; КА"Соболев").
ИНДЕКС ПРОДВИЖЕНИЯ РЫНКА

Гарри Гувер (Gary Hoover) предложил индекс Продвижения рынка (The Market Facilitation Index), который рассчитывается как отношение диапазона цен торгового дня к объемам этого дня: 

MFI = (H-L)/V

[Не следует путать с индесом денежны потоков - Money Flow Index, тоже MFI] 
Индекс используется для оценки эффективности проведения торгов на рынке: его рост по сравнению с предыдущим днем соответствует большей эффективности. 

Интерпретация: 

Объем и MFI = +, + значим развитие тренда; 
Объем и MFI = +, - значим натолнулись на сопротивление; 
Объем и MFI = -, + не значим; 
Объем и MFI = -, - не значим. 

ОТКРЫТЫЙ ИНТЕРЕС

Открытый интерес - это число открытых позиций на рынке в определенный день. Открытый интерес равен сумме открытых позиций на покупку либо открытых коротких позиций. 

Если ценные бумаги на рынке существуют неограниченно долго, пока они котируются на данном рынке, то фьючерсные и опционные контракты существуют только до даты их исполнения, причем большинство из них "не доживает" до даты исполнения, так как трейдеры закрывают свои позиции до даты исполнения контракта. 

Открытый интерес растет и падает, если только на рынке появляется новая пара покупатель-продавец или такая пара с рынка уходит. 
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Большинство фьючерсных и опционных торговых площадок публикуют о числе открытых позиций на день позже по сравнению с данными о ценах. 

Обычно график открытого интереса помещается под графиком цен. Некоторые агенства публикуют графики средних значений открытого интереса за несколько прошедших лет. Очищенный от сезонной составляющей открытый интерес несет важную информацию о рынке. Открытый интерес на многих рынках сильно зависит от сезона, так как многие проводят хеджирование своих операций в зависимости от фазы производственного цикла. 

Открытый интерес по валютным фьючерсам, как правило, падает четыре раза в году - к моменту составления квартальных отчетов. Если же этого не происходит, значит трейдеры твердо уверены в наличии тренда, который, видимо, усиливается. 

Правила для трейдеров

Изменения величины открытого интереса в диапазоне 10% не представляет интереса для анализа, если же открытый интерес изменился на 25%, часто это свидетельствует о важных изменениях на рынке. Интерпретация роста, падения или неизменности открытого интереса зависит от того, как меняются в этот момент цены. 

1. Если во время поддержки открытый интерес растет, это подтверждает наличие растущего тренда и является сигналом к увеличению длинной позиции. Это означает, что на рынок пришло больше коротких продаж. Когда они будут закрываться, это станет дополнительным толчком, увеличивающим поддержку. 

2. Если открытый интерес растет во время спада, это означает, что на рынке активизировались "охотники за впадинами". Лучше открываться коротко, так как эти участники только дадут дополнительный толчок к снижению цен, когда им придется закрываться, выбросив "белый флаг". 

3. Если открытый интерес растет во время колебаний в диапазоне, это является медвежьим сигналом. Хеджеры более склонны, чем спекулянты, открываться коротко. Резкое повышение открытого интереса при ровных ценах, означает, что осторожные хеджеры задают понижательную тенденцию рынку. 

4. Если открытый интерес резко падает во время колебаний в диапазоне, это означает, что короткие позиции закрываются хеджерами, и является сигналом к покупке. Когда хеджеры закрывают короткие позиции, они ожидают на рынке повышения. 

5. Если во время поддержки открытый интерес падает, это значит, что победители и проигравшие на рынке подводят итоги. Тренд, по мнению большинства, готов к развороту. Закрывайтесь и готовьтесь открыть короткую позицию на продажу. 

6. Если во время спада открытый интерес падает, закрывайте короткие позиции и готовьтесь открыться на покупку. 

7. Когда открытый интерес не меняется во время поддержки или спада, это означает "старение" тренда и то, что наибольшая прибыль от него уже получена. Не открывайте новых позиций, не увеличивайте открытые. Неизменность открытого интереса во время колебаний в диапазоне не несет собой никакой информации для анализа. 

Еще об Открытом интересе

Чем выше открытый интерес, тем более активен рынок, тем меньше опасность убытков от спреда. Трейдеры, работающие на коротких временных интервалах (спекулянты), должны искать рынки с наибольшими значениями открытого интереса. На фьючерсном рынке следует работать с теми срочными контрактами, на которых наблюдается наибольшее значение открытого интереса. 

Просматривая специальные информационно-аналитические материалы, можно получить информацию, за счет кого увеличилось число открытых позиций - за счет мелких или крупных спекулянтов или за счет хеджеров. 

Лишь очень небольшое число индикаторов используют открытый интерес. Наиболее известным из них является Индекс выплат Херрика. 

ИНДЕКС ВЫПЛАТ ХЕРРИКА

Индекс выплат Херрика (Herrick Payoff Index - HPI) - это индикатор, разработанный Джоном Херриком (John Herrick), техническим аналитиком из Калифорнии, для анализа фьючерсов. Включен в программу CompuTrac в начале 80-х годов. 

Индекс выплат Херрика помогает определять моменты аккумуляции и распыления. В отличие от большинства индексов, которые или рассчитаются по изменениям цен или учитывают в расчетах величины объемов продаж, Индекс выплат Херрика (HPI), наряду с ценами и объемами, включает в расчет также и открытый интерес. HPI подтверждает наличие тренда и выявляет моменты его разворота. 

Как строится HPI

HPI может рассчитываться по ежедневным данным различного типа. Можно использовать в расчетах данные по контрактам одного вида: их цену, объем и открытый интерес. Чаще используют совместный объем и открытый интерес всех контрактов и цены тех срочных контрактов, которые наиболее активно торгуются на рынке. 

HPI использует цену открытия и закрытия, объем операций, открытый интерес. Для его расчета требуются данные не менее чем за три недели до рассчитываемой даты. 



HPI = Ky + (K' - Ky) , 

здесь Ky = HPI предыдущего дня; 

K = [(M - My) · C · V] · [1±{(I · 2)/G}],


My - средняя цена предыдущего дня; 
С - масштабирующий коэффициент: значение сдвига цен на 1 пункт (рекомендуемая величина по Херрику для серебра - 50, для всех остальных активов - 100); 
V - объем операций; 
I - абсолютное значение разности между открытым интересом текущего и предыдущего дня; 
G - меньшее из значений открытого интереса текущего и предыдущего дня; 
Знак "+"ставится перед фигурными скобками, если My<M; "-" , если My>M. 

HPI применяется только на суточных данных и неприменимы на недельных или почасовых. Не существует недельного открытого интереса. Недельный объем операций может быть получен суммированием объемов за пять дней, то же нельзя сделать с числом открытых позиций. 

Правила для трейдеров

HPI дает сигналы нескольких типов, которые приводятся ниже в порядке их важности. Дивергенция между HPI и ценами показывает наилучший момент для проведения операций. Когда на линии тренда HPI происходит перелом, это является предвестником перелома на линии тренда цен. Пересечение графиком HPI своей средней линии подтверждает наличие нового тренда цен. 

1. Когда цены падают до нового нижнего уровня, в то время как новая впадина HPI находится над предыдущей, образуется бычья дивергенция, что означает сигнал к покупке. Когда HPI начинает выходить из второй впадины, открывайтесь на покупку, установив защитное закрытие на уровне последней нижней цены. 

2. Медвежья дивергенция образуется, когда цены при поддержке выходят на новый верхний уровень, тогда как пик HPI ниже предыдущего. Сигнал к короткой продаже образуется, когда HPI начинает опускаться со второго пика. Установить защитное закрытие над последним верхним уровнем цен. 
Значительная дивергенция развивается на протяжении нескольких недель. Дивергенция, продолжающаяся два месяца более значительна по сравнению с дивергенцией, у которой между пиками и впадинами интервал в две недели. Обращайте внимание на разницу в высоте пиков или впадин HPI. Если первая вершина или впадина находится далеко от средней линии, а вторая -близко, такая дивергенция скорее всего приведет к большим изменениям. 
Медвежьи и бычьи дивергенции HPI часто значительно опережают изменения в ценах. Если дивергенция HPI указывает на возможность поворота, подключите для более точного определения поворотного момента краткосрочные осцилляторы. Если дивергенция прервалась и Вы собираетесь закрываться, будьте внимательны, так как возможна тройная бычья или медвежья дивергенция, что сулит еще более хорошие возможности проведения операций. Тройная бычья дивергенция состоит из трех понижающихся впадин цен и трех повышающихся впадин HPI. Тройная медвежья дивергенция состоит из трех повышающихся пиков цен и трех понижающихся пиков HPI. Они появляются в главных поворотных моментах рынка. 

3. К индексу HPI вполне применимы методы классического анализа диаграмм, особенно построение линий тренда. Когда линии тренда цен и HPI однонаправленны, они подтверждают тренд. Часто на линии тренда HPI перелом происходит раньше, чем на линии тренда цен. Перелом вниз линии растущего тренда означает сигнал к продаже. Перелом вверх линии падающего тренда означает сигнал к покупке. 

4. Положение HPI относительно своей средней линией определяет, кто в данный момент является доминирующей силой на рынке. Если HPI расположена над средней линией, доминируют быки, и следует иметь длинную позицию, если HPI - под средней линией, доминируют медведи - позиция должна быть короткой. Если HPI продолжает подниматься над средней линией, быкам следует покупать или увеличивать свои длинные позиции, движение вниз под средней линией подтверждает убывающий тренд. 

Глава 8. ИНДИКАТОРЫ ФОНДОВОГО РЫНКА

Важной (если не определяющей) спецификой рынка акций является то, что в отличие от остальных секторов финансового рынка (рынка валют, фьючерсов, драгметаллов и т. д.) на нем одновременно обращается великое множество активов. Необходимо ориентироваться в этом море возможностей, чутко улавливать первые признаки нарождающихся в его глубине тенденций. Первыми помощниками аналитика в этом безусловно являются фондовые индексы. При построении фондовых индексов ориентируются либо на небольшую группу представителей (blue chips - "голубых фишек") - самых значительных, определяющих поведение рынка эмитентов (так построен, например, известный Промышленный индекс Доу-Джонса DJIA), либо стремится отразить среднее от большей части (если не всех) активов обращающихся на фондовом рынке (например, популярный индекс S&P500 рассчитывается как средняя, взвешенная по капитализации, цена 500 важнейших акций NYSE). 
Наряду с анализом фондовых индексов в техническом анализе используются также специфические индикаторы фондового рынка - так называемые индикаторы "ширины" рынка. Они отслеживают движения определенных лидирующих групп акций, помогая прогнозировать движение всего рынка. В их числе Индекс новых верхних-новых нижних цен (вероятно, самый лучший из опережающих индикаторов фондового рынка), Индекс Трейдера (TRIN) и некоторые другие. 

ИНДЕКС НОВЫХ ВЕРХНИХ - НОВЫХ НИЖНИХ ЦЕН (NH-NL)

Как строится NH-NL

Индекс новых верхних - новых нижних цен (NH-NL) отслеживает число лидеров рынка. Он рассчитывается по числу акций, достигших новых верхних и нижних значений за период, равный году или другой заданный период. Список акций, достигших новых максимальных значений цен, - это список сильнейших акций на рынке, а упавших до новых минимальных значений, - список наиболее слабых. Индекс новых верхних - новых нижних (NH-NL) подтверждает наличие тренда. Его дивергенция с ценами определяет пики и впадины цен фондового рынка. 
Индекс новых верхних - новых нижних цен (NH-NL) рассчитывается как разность между количеством акций с новыми верхними и новыми нижними ценами. Индекс новых верхних - новых нижних цен (NH-NL) легко просчитывается вручную по информации, полученной из газет. 

NH-NL= Число акций с новыми верхними ценами - Число акций с новыми нижними ценами 

Обычно базовый временной интервал равен 52 неделям. 

Правила для трейдеров

Необходимо отслеживать три характеристики NH-NL. В порядке убывания их значимости, это - дивергенция NH-NL с ценами, тренд NH-NL, уровень NH-NL по отношению к средней линии. 

1. Если NH-NL проходит через пик меньший, чем предыдущий, в то время как рынок выходит на новый верхний уровень цен, наблюдается медвежья дивергенция, что предвещает возможный конец растущему тренду. Если при этом пик NH-NL не превышает +100, вероятно окончание главного тренда - необходимо выходить на короткие позиции. Если NH-NL сильно превышает +100, тенденции к подъему еще достаточно сильны, чтобы предотвратить коллапс рынка. 

2. Если NH-NL проходит впадину более высокого уровня, чем предыдущая, тогда как цены достигают нового нижнего значения - это бычья дивергенция. Лидерство медведей ослаблено. Если при этом последний нижний уровень NH-NL находится около значения - 100, это предвещает близкий конец главного тренда и разворот рынка. Если же последний нижний уровень гораздо ниже -100, медведи еще достаточно сильны - тренд может затормозиться, но не закончится. Бычья дивергенция на фондовом рынке развивается быстрее медвежьей: покупайте быстро, продавайте медленно. Наклон индекса NH-NL определяется по линии тренда блоков за предыдущие несколько дней. Когда NH-NL растет при подъеме рынка - это является подтверждением растущего тренда, падает при снижении цен - подтверждается убывающий тренд. 

3. Рост NH-NL показывает надежность открытых длинных позиций, и что их можно увеличить. Если же NH-NL уменьшается, тогда как рынок не меняется или на подъеме, следует закрыть открытые длинные краткосрочные позиции. Падение NH-NL (вместе с ценами) говорит о надежности открытых коротких позиций, их можно увеличить. Если же при падении рынка NH-NL растет, продолжение убывающиго тренда под вопросом - следует закрываться. 

4. Если NH-NL растет, а рынок не меняется - это признак бычьего рынка - следует покупать. Если NH-NL падает, при отсутствии изменений на рынке - это признак медвежьего рынка - следует открываться коротко. Положение NH-NL по отношению к средней линии показывает, кто контролирует рынок - медведи или быки. Если NH-NL находится над средней линией, значит, рынок скорее бычий, чем медвежий, и наоборот. 

5. Если индекс NH-NL продолжает на протяжении нескольких месяцев оставаться отрицательным, а потом поднимается над средней линией - это сигнал вероятного бычьего подъема. Следует рассматривать возможность установить длинную позицию, используя для уточнения момента различные осцилляторы. При противоположном поведении NH-NL действия симметричны. 
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Рис. 87. Индекс NH-NL для РТС (базовый интервал - 3 мес)
Дополнение

Старые аналитики используют обычно сглаженный индекс NH-NL, применяя для сглаживания 10- и 30- суточные простые СС. Пересечение 10- дневной СС снизу вверх с 30- дневной представляет собой сигнал к покупке, пересечение сверху вниз - сигнал к продаже. Обычный индекс NH-NL дает более ясные сигналы, однако, если вы все-таки хотите сглаживать NH-NL, лучше для этого использовать экспоненциальные скользящие средние (ЭСС). 

NH-NL не работает на рынках, на которых имеются единичные акции доминирующие на всем рынке. Например, в листинге Миланской фондовой биржи сотни акций, но две из них FIAT и Generale составляют около 70% от капитализации всего рынка. Эти два гиганта перевешивают весь остальной рынок. 

Наряду с обычным индексом NH-NL всречаются также следующие его разновидности и модификации: 

Отношение Новые верхние/Новые нижние цены (New High/New Low Ratio) 

Отношение числа акций, достигших на момент расчета своих новых верхних цен за определенный срок, к числу акций, достигших своих низших цен за этот же срок. Базовый срок обычно равен году. 

High Low logic index

Автор Norman Fosback. Рассчитывается, как меньшее из числа новых верхних, новых нижних, деленное на общее число акций участвовавших в операциях. 

Иногда отдельно используют сглаженные кривые Новых верхних (NH) и Новых нижних (NL) цен. 

ИНДЕКС ТРЕЙДЕРА

Индекс трейдера (Traders' Index - TRIN) является опережающим индексом фондового рынка. Измеряя степень оптимизма доминирующих на рынке групп участников, он показывает возможные моменты смены главных подъемов и спадов. Выражение крайнего, излишнего оптимизма соответствует выходу рынка на пик, а крайнего пессимизма - на впадину. 

Для расчета TRIN берется отношение количества поднявшихся акций к количеству акций, испытавших падение, и сравнивается с отношением объемов их продаж. Индекс был введен Ричардом Армсом (R.Arms) и включен в настоящее время в большинство систем. 

Развитие рынка изменило TRIN, однако он продолжает оставаться одним из лучших индикаторов фондового рынка. Он в равной мере может использоваться для фьючерсов и опционов по фондовому индексу, так же как и просто для оценки рынка акций. 

Как построить TRIN

Для расчета TRIN необходимо знать четыре величины: число и объем продаж (количество штук) поднявшихся и опустившихся акций. Эти цифры становятся доступны на Нью-йоркской фондовой и на многих других биржах по окончании каждой торговой сессии. 
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Если поднялись в цене акции 1500 эмитентов, причем, объем их продаж составил 150 млн. штук, в то время как 500 акций опустилось в цене, а объем их продаж составил только 50 млн. штук, TRIN будет равняться 1. TRIN падает, когда объем продаж поднимающихся в цене акций несообразно велик по сравнению с их числом. TRIN растет, когда объем продаж опустившихся в цене акций несообразно велик по сравнению с их числом. Объем поднявшихся в цене акций часто вырастает в пропорциях отличных от их числа. Если числа поднявшихся и опустившихся акций находятся в отношении 2:1, а их объемы - в отношении 4:1, TRIN равняется 0,5. Низкий уровень TRIN показывает высокий оптимизм быков и вероятный скорый выход на пик рынка. TRIN может резко меняться изо дня в день. Лучше его сглаживать скользящей средней, например, 13-дневной ЭСС. На графике TRIN лучше представлять инверсно по отношению к графику цен. Тогда вершины графика (низкие значения TRIN) будут показывать приближение пика на графике цен, и аналогично впадины TRIN - впадины цен. Проведя линии двух контрольных уровней, можно выделить зоны пресыщения рынка. Уровни зависят от господствующей тенденции на рынке. Верхняя линия проводится обычно для бычьего рынка на уровне 0,65 или 0,70, для медвежьего - 0,70 или 0,75. Нижняя линия для бычьего рынка проводится на уровне 0,90 или 0,95, для медвежьего - на уровне 1,00 или 1,10. Оценка уровней делается индивидуально для каждого рынка. Для ее решения лучше всего использовать диаграмму фондового индекса (например, S&P500) за последние 6 месяцев, отметить на ней все важные поворотные точки и, отталкиваясь от них, провести контрольные линии, отделяющие на графике TRIN соответствующие им вершины и впадины. Переоценивать контрольные значения следует каждые 3 месяца. 

Правила для трейдеров Обычно зона безразличия рынка находится в диапазоне 0,75 - 0,85. Это меньше единицы, так как объемы повышающихся акций обычно превышают объемы снижающихся. Обычно участники настроены скорее по-бычьи, чем по-медвежьи. 

Нельзя использовать TRIN чисто механически. Перенасыщение рынка продажами или покупками наступает по-разному на различных фазах рынка. 

1. Покупать, когда TRIN выходит из зоны перенасыщения продажами. 

2. Продавать, когда TRIN выходит из зоны перенасыщения покупками. 

3. Лучше всего TRIN работает в сочетании с Индексом Новых верхних-новых нижних цен (NH-NL). Если TRIN вошел в зону перенасыщения продажами, но NH-NL достигает своего нового нижнего значения - медведи еще в силе, вероятнее всего. убывающий тренд будет продолжаться. Если же TRIN вошел в зону перенасыщения продажами, а на NH-NL наблюдается бычья дивергенция - это сигнал достижения впадины. Следует закрываться и готовиться открывать позицию на покупку. 

4. Если TRIN вошел в зону перенасыщения покупками, но NH-NL нижних достигает своего нового верхнего значения - продолжают доминировать быки, вероятнее всего растущий тренд будет продолжаться. Если же TRIN вошел в зону перенасыщения покупками, а на NH-NL наблюдается медвежья дивергенция - это сигнал достижения пика. Следует закрываться и готовиться открывать позицию на продажу. Дивергенция TRIN с ценами дает самый сильный сигнал. 

5. Если TRIN проходит через пик меньший, чем предыдущий, в то время как рынок выходит на новый верхний уровень цен, наблюдается медвежья дивергенция, быки теряют силу. Поскольку быки уже не могут купить столько акций, как раньше, продолжение растущего тренда становится проблематичным. Медвежья дивергенция TRIN и цен представляет собой сильный сигнал на продажу. 

6. Если TRIN проходит впадину более высокого уровня, чем предыдущая, тогда как цены достигают нового нижнего значения - это бычья дивергенция. Медведи стали меньше продавать, рынок подходит к периоду поддержки. Бычья дивергенция TRIN и цен представляет собой сильный сигнал на покупку. 

Дополнение

Можно рассчитыавать TRIN в течение торгового дня. 
Кто раньше использует индекс TRIN, тот получит дополнительный выигрыш. 

ПОДЪЕМ-ПАДЕНИЕ (ADVANCE-DECLINE)

Линии Подъема-Падения (A-D) оценивают массовое участие в подъеме или спаде на рынке. 

Чтобы рассчитать A-D для каждого дня следует вычесть число акций, упавших в цене, из числа акций, поднявшихся в цене. Разность добавляется к предыдущему значению и таким образом строится кумулятивная A-D линия. 

Если новый подъем цен фондового рынка сопровождается подъемом A-D-линии, это означает подтверждение поддержки, подъем, вероятно, продолжится. Медвежья дивергенция A-D и цен означает ослабление тенденций, возможную близость окончания тренда. То же означает и бычья дивергенция для убывающего тренда. Такого рода сигналы могут опережать момент разворота на недели и даже на месяцы. 

Линия подъема-падения представляет собой кумулятивный индикатор ширины рынка. Строится с целью последующего сравнения ее с графиком фондового индекса (например,DJIA или S&P500). При этом важны не значения принимаемые линией, а ее тренд, так что строить ее можно, начиная с любого момента. 

	[image: image150.png]



	Фондовый индекс 

A/D-линия 

Сигнал 

Растет 

Падает 

Медвежий 

Около или на уровне предыдущей вершины 

Значительно ниже соответствующей вершины 

Медвежий 

Около или на уровне предыдущей вершины 

Значительно выше соответствующей вершины 

Бычий 

Падает 

Растет 

Бычий 

Около или на уровне предыдущей впадины 

Значительно выше соответствующей впадины 

Бычий 

Около или на уровне предыдущей впадины 

Значительно ниже соответствующей впадины 

Медвежий 



	[image: image151.png]



	[image: image152.png]





К сожалению на интерпретацию индикатора сильно влияет субъективный фактор. Дивергенция хорошо распознается лишь пост фактум. 

Осциллятор дивергенции линии подъема/падения (Advance/Decline divergence oscillator) сконструирован Артуром Мерриллом (Arthur Merrill) с целью исключить элемент субъективизма при выявлении дивергенции между линией подъема/спада и фондовым индексом (например, DJIA). Концепция расчета коэффициента заимствована у Эдмунда Табеля (Edmund Tabell). 

Расчет осциллятора

1. Числа поднявшихся, опустившихся и неизменившихся за день акций суммируются по каждой неделе предшествующего года. 

2. Расчитывается по каждой неделе отношение равное частному от деления разности между числом поднявшихся и опустившихся акций на число не изменившихся акций. Коэффициент построен так, чтобы реагировать на уровень согласованности рынка. Если он высок, доля не меняющихся в цене акций мала и значения коэффициента сравнительно велики. 

3. Затем суммируются значения коэффициентов за предшествующие 52 недели. По оси Х откладываются значения коэффициентов нарастающим итогом, по оси Y значения фондового индекса (DJIA), и строится линия регрессии. 

4. Наконец, вычисляется осциллятор как процент отклонения текущего значения индекса от его ожидаемого значения (соответствующего значения на линии регрессии) 

Правила для трейдера

1. Положительные значения осциллятор принимает тогда, когда цены растут в большей степени, чем это следует из индикатора подъема/спада. Следует ожидать разворота цен вниз. 

2. Отрицательные значения осциллятора говорят о том, что цены упали ниже уровня ожидаемого по данным индикатора подъема/спада. Следует ожидать разворота рынка и их роста. 

A-D ИНДЕКСЫ (ИНДИКАТОРЫ "ШИРИНЫ" РЫНКА)

Аналитики широко используют индексы, основанные на количестве акций поднявшихся за день в цене (A), и количестве акций, опустившихся в цене (D). Они могут использоваться сами по себе (сгладив показания индекса с помощью ЭСС), но можно, как уже упоминалось, взяв разность между A и D, работать с ней как с отдельным индикатором. Существует целый набор индикаторов, построенных на основе A и D. 

Некумулятивный индикатор подъема/спада (Advance/Decline noncumulative) также известен как Индекс "ширины" рынка Хьюга (Hughes Breadth Index). Расчитывается как отношение разности между числом поднявшихся и опустившихся за день (или за неделю) акций к общему числу акций, участвовавших в операциях: (A-D)/T. Концепция лежащая в основе индикатора заключается в том, что видимому росту цен на рынке предшествует рост внутренней силы рынка. Величину этой внутренней силы и оценивает индекс. 

Правила для трейдеров

Большие значения принимаемые 10-дневная СС от индикатора (.25 и более) являются бычьим сигналом. Малые (-.219 и меньше) - медвежьим. TICK. Краткосрочным индикатором Подъема/Спада (Advance/Decline) для сделок, заключенных в течение торгового дня, является TICK. Он рассчитывается по сделкам как разность между числом акций, поднявшихся в цене по отношению к предыдущей сделке, и числом акций, упавших в цене по отношению к предыдущей сделке. 
Переход индекса от отрицательных к положительным значениям интерпретируется как бычий сигнал, от положительных к отрицательным - как медвежий. С другой стороны, выход на большие положительные или отрицательные значения рассматривается как сигнал перегрева, пресыщения рынка. Часто значения индекса на конец дня сглаживаются 10-дневной СС, и полученная кривая сравнивается с индексом рынка. Дивергенция между кривыми интерпретируется как сигнал разворота рынка. Индекс абсолютного значения "ширины" рынка - ABI (Absolute Breadth Index) разработан Норманом Фосбаком (Norman Fosback). Представляет собой абсолютное значение разности между числом поднявшихся в цене акций (advicing) и числом акций подешевевших (declining): A-D . 

Пример. Поднялось в цене 1400 акций, а опустилось 400. ABI = 1000. 
Поднялось в цене 500, опустилось - 900. ABI = 400. 
Обычно расчитывается по недельным или суточным данным с торгов на NYSE. 

Правила для трейдеров.

Свои верхние значения ABI принимает, как правило, когда рынок проходит впадины, нижние - на рыночных пиках. 
Согласно анализу Colby & Meyers, индикатор показал очень слабую результативность при тестировании и не рекомендуется ими к применению. 
Фосбак расчитывал индекс как частное от деления разности на общее число акций. Фосбак, наблюдая работу индекса на 10-недельной СС за период 40 лет, отмечал, что когда он принимает значения меньше 15%, это предшествует периодам низкой (часто отрицательной) доходности рынка, а сильные бычьи сигналы образуются при значениях свыше 40%. 

Коэффициент подъема/спада (Advance/Decline Ratio) показывает силу или слабость рынка. Расчитывается как частное от деления числа поднявшихся в цене акций к числу опустившихся: A/D. Используется и как индикатор момента, и как индикатор перенасыщенности рынка покупками/продажами. 

Правила для трейдера

1. Если коэфициент принимает очень большие значения, маловероятно продолжение поддержки, следует ожидать коррекции. Медвежий сигнал образуется, когда 10-суточная СС коэффициента превысит 1.25. 
2. Чем меньше становится значение коэффициента, тем вероятнее наступление на рынке периода поддержки. Бычий сигнал образуется, когда 10-суточная СС коэффициента опустится ниже 0.75. 

Однако Колби и Мейерс показали, что эти правила не работают и коэффициенты не следует использовать как индикатор перенасыщенности рынка. Следует использовать сглаженные значения коэффициентов только как индикатор отслеживающий тренд. 

Индикатор ширины подъема/спада рынка (Breadth Advance/Decline indicator) предложен Мартином Цвейгом (Martin Zweig). Рассчитывается как 10-дневная СС частного от деления числа поднявшихся акций на сумму чисел поднявшихся и опустившихся акций: A/(A+D). 

Правила для трейдеров

1. Верхние значения индикатора (.66 и выше) соответствуют бычьему сигналу. 
2. Нижние значения индикатора (.367 и ниже) соответствуют медвежьему сигналу. 

Эффективный по Колби и Мейерсу индикатор.


Индикатор Шульца (A/T - Schultz Advances/Total Issues Traded) - индикатор "ширины" рынка. Рассчитывается как отношение числа поднявшихся в цене акций к общему числу акций участвовавших в операциях. 
Индекс неменяющихся акций (Unchanged Issues Index) рассчитывается как отношение числа акций, цена которых не изменилась в течение дня (или недели), к общему числу акций, участвовавших в операциях: U/T. 
Интерпретация индекса основывалась на распространенном мнении, что вершины цен на рынке формируются медленно, тогда как выход из впадин происходит сравнительно быстро. Так, считалось, что высокие значения индекса наблюдаются перед достижением пика, а малые значения предшествуют выходу цен на нижний уровень. 
Согласно же анализу, проведенному Colby & Meyers за период с 1928 по 1987 год, интерпретация индекса должна быть противоположной: низкие значения соответствуют медвежьему сигналу, высокие - бычьему. При этом более эфективные сигналы получаются при сглаживании индекса 10-дневной СС. Широко применяется Индекс коротких продаж (STIX - short-term trading index), который является 21-дневной (9%) экспоненциальной скользящей средней индекса Adi: 

Индекс_AdI = ( A/(A + D))100; 
STIXсегодня = 0,09 Индекс_AdI + 0,91 STIXвчера . 
Малые значения индекса дают медвежий сигнал, большие - бычий. 
Осциллятор МакКлелана (McClellan oscillator) представляет собой разность между двумя ЭСС (19-дневной и 39-дневной) от разности AdI и DcI (DDI = A - D). 
Осциллятор определяет моменты пресыщенности рынка продажами или покупками. Осциллятор обычно достигает своих экстремальных значений перед тем как изменится направление тренда цен на рынке. 
Осциллятор указывает на кульминационную точку медвежьего рынка, когда его значения опускаются до -150. Наступление предела возможностей рынка к покупкам определяется по достижению индикатором значения превышающего 100. 
Переход индикатором снизу-вверх нулевого уровня соответствует бычьей фазе рынка, сверху-вниз - медвежьей фазе. 
Формации, образованные графиком осциллятора, значимы и имеют свою интерпретацию (См. Patterns for Profit: The McClellan Oscillator and Summation Index). 
Осциллятор Мак-Клелана мало отличается от Индекса коротких продаж. 
Сумма значений осциллятора МакКлелана нарастающим итогом образует Суммирующий индекс Мак-Клелана (McClellan Summation index). Индекс используется для анализа средне- и долгосрочных изменений цен на фондовом рынке. Индекс дает сигналы на покупку или продажу при пересечении своего нулевого уровня. Пересечение снизу-вверх - бычий сигнал, сверху-вниз - медвежий. 
Индикатор перенасыщенности покупками/продажами (Ob/Os indicator) - это 10-дневная ЭСС от DDI. Все три индикатора слабо отличаются друг от друга. 
Куммулятивный индекс DDI строится последовательным суммированием значений индекса DDI: 
Индекс_DDI = (A - D)/(A + D) 
Используя осциллятор Стохастик, для куммулятивного индекса DDI можно получать сигналы, прогнозирующие разворот тренда: 
Стохастик_от_DDI5 = (DDIH5-DDIсег)/(DDIH5-DDIL5), 
где DDIH5 - максимальное значение индекса за 5 дней; 
DDIL5 - минимальное значение индекса за 5 дней; 
DDIсег - текущее значение индекса. 
Индикатор Болтона-Тремблея (Bolton-Tremblay indicator) представляет собой кумулятивный индикатор подъема-спада, в котором базисом является число акций не изменившихся в цене. 

Расчет индикатора

1. Число поднявшихся в цене акций разделить на число не изменившихся. 

2. Число упавших в цене акций разделить на число не изменившихся. 

3. Найти абсолютное значение разности между результатом 2-го шага и значением, полученным на 1-м шаге. 

4. Вычислить квадратный корень, полученной разницы. 

5. Добавить результат, полученный на 4-м шаге к предыдущему значению индикатора со знаком +, если поднявшихся в цене акций больше или со знаком -, если упавших в цене акций больше. 

BTIt = BTIt–1 A/U – D/U 
Такие же как для Линии подъема/спада. Численное значение индикатора не столь важны как направление его тренда. 

САМЫЕ АКТИВНЫЕ АКЦИИ

Индикатор самых активных акций (Most Active Stocks - MAS) - это A-D-линия 15 самых активных акций Нью-Йоркской фондовой биржи (NYSE). Публикуются ежедневно во многих газетах. MAS - это индикатор "больших денег", показывает, к чему они склонны в данный момент - к бычьей или медвежьей фазе. 

MAS ежедневно рассчитывается как разница между числом поднявшихся и числом опустившихся акций с наибольшей активностью. Разность добавляется к предыдущему значению, образуя кумулятивную MAS-линию. 

Если MAS изменяется в том же направлении, что и рынок в целом, это означает поддержку тренда со стороны "больших денег", следовательно, вероятнее всего он будет продолжаться. Разнонаправленность изменений показывает, что "большие деньги" работают на разворот рынка. Дивергенция MAS с ценами образует наиболее сильный сигнал к развороту. 

Другие индикаторы фондового рынка

Лишь немногие индикаторы фондового рынка выдержали проверку временем. Вероятно, лучшими индикаторами являются Индекс NH-NL и TRIN. За ними A-D и MAS. 

В старых руководствахможно найти еще много разных индикаторов, однако надо быть крайне осторожными при их использовании на сегодняшнем рынке. 

Многие из них устарели для применения на развитых финансовых рынках, но, возможно, еще могут быть "работоспособными" у нас. Индикаторы, основанные на объемах акций с низкими ценами, стали бесполезными в США с тех пор, как средний объем американского фондового рынка увеличился более чем в десять раз, а индекс Доу - в шесть раз. Коэффициент участника коротких продаж и Коэффициент специалиста по коротким продажам перестали работать после того, как стали популярными опционы, и т. д. 

Глава 9. ПСИХОЛОГИЧЕСКИЕ ИНДИКАТОРЫ (ИНДИКАТОРЫ НАСТРОЕНИЯ)

ИНДИКАТОРЫ СОГЛАСИЯ

Финансовые журналисты могут блестяще писать, но эффективность их прогнозов, как правило, всегда очень низкая. Они пропускают большинство важнейших моментов разворота, игнорируют явные тренды. Когда они как группа становятся быками или медведями, следует торговать против них. Индикаторы согласия известны, так же как индикаторы противоположного мнения (contrary opinion), "против течения". Они не так точны, как отслеживающие тренд индикаторы, они просто заостряют внимание на возможности разворота тренда. После поступившей от них информации следует провести дальнейшее исследование вопроса, использовав другие технические индикаторы. Если мнение толпы рассогласовано, вероятно продолжение тренда, если мнение толпы сконцентрировалось, следует ожидать противоположных ему изменений на рынке. 

ИСПОЛЬЗОВАНИЕ МНЕНИЙ ОБОЗРЕВАТЕЛЕЙ РЫНКА

Investor Intelligence

Обрабатывает около 130 обозрений рынка. Определяет процент бычьих, медвежьих и неопределенных мнений. Процент медведей особенно важен, так как человеку особенно трудно психологически быть пессимистом. 

Когда количество медведей вырастает до 55% - рынок близок к прохождению впадины. Когда процент медведей падает ниже 15, тогда как процент быков превысил 65 - рынок близок к пиковым значениям. 

Market Vane

Market Vane классифицирует около 70 обозрений по 32 рынкам. Оценивает степень бычьих настроений каждой статьи по 9-бальной системе. Оценка умножается на число подписчиков (правда, многие издательства преувеличивают это число, чтобы прослыть наиболее популярными). Уровень согласия далее рассчитывается в процентах от 0 (наиболее медвежье настроение) до 100. Если бычье настроение - на уровне 70 - 80 %, вероятен разворот к убывающему тренду. Когда же он на уровне 20 - 30% - пришло время покупать. 

Рассмотрим пример для рынка типа фьючерсных контрактов (где число открытых коротких позиций в точности равно количеству длинных). 
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1. Если Индекс согласия равен 50%, то половина рынка имеет длинные и другая половина - короткие позиции. В среднем и те и другие имеют одинаковое количество контрактов на участника. 

2. Когда Индекс согласия достигает 80%, он показывает, что 80% участников рынка имеют длинные позиции, а 20% - короткие. Поскольку количество открытых длинных позиций всегда равно количеству открытых коротких, средний участник-"медведь" имеет в четыре раза больше контрактов, чем средний "бык". "Большие деньги" находятся на открытых коротких позициях. 

3. Когда Индекс согласия достигает 20%, он показывает, что 20% участников рынка имеют длинные позиции, а 80% - короткие. Средний участник-"медведь" имеет в четыре раза меньше контрактов, чем средний "бык". "Большие деньги" находятся на открытых длинных позициях. 
Если "большие деньги" оказались сосредоточены по одну сторону рынка, следует торговать вместе с ними. 

СИГНАЛЫ, ПОЛУЧАЕМЫЕ ИЗ ПРЕССЫ

Чтобы понять действия любой группы людей, необходимо определить ее цели. Финансовые обозреватели хотят казаться серьезными, знающими и хорошо информированными. 

Внутренняя противоречивость является нормальным состоянием в финансовой журналистике. Редакторы еще более осторожны, чем обозреватели. Они публикуют противоположные мнения и называют это "представить сбалансированную картину происходящего". 

Только сильный и продолжительный тренд может заставить обозревателей занять четкую позицию. Это происходит, когда волна оптимизма или пессимизма перехлестывает через край, приближаяя окончание тренда. Когда обозреватели, отбросив сомнения, выражают твердую уверенность в бычьем или медвежьем направлении рынка, тренд готов к развороту. 

Потому-то обзоры ведущих экономических журналов являются хорошими индикаторами для стратегии "против течения". 

СИГНАЛЫ, ПОЛУЧАЕМЫЕ ИЗ РЕКЛАМНЫХ ПРОСПЕКТОВ

Серия трех или более статей, выражающих одно и то же "мнение" в поддержку приобретения какого-либо актива, часто означает выход на вершину. 

ИНДИКАТОРЫ ПО ДОГОВОРАМ

Некоторые государственные службы, биржи и т. д. собирают информацию по куплям-продажам различных групп инвесторов и трейдеров. Они публикуют итоговую информацию о действительно состоявшихся сделках - реально заключенных договорах. Следует проводить торговые операции в том же направлении, что и группы с хорошими результатами за предыдущие периоды и не следовать (а, напротив, занимать противоположные позиции) группам со слабыми позициями на рынке. 

Например, Комиссия по торговле товарными фьючерсами (CFTC) публикует информацию о длинных и коротких позициях хеджеров и крупных спекулянтов. Хеджеры - производители и поставщики товаров - являются, как правило, наиболее успешными участниками фьючерсных рынков. Комиссия по ценным бумагам (SEC) публикует информацию о куплях-продажах инсайдеров. Нью-Йоркская фондовая биржа отдельно публикует объемы сделок членов биржи. Члены биржи являются более успешными операторами рынка по сравнению с мелкими спекулянтами. 

СДЕЛКИ

Трейдеры должны сообщать о своих операциях в CFTC, если они превышают определенный уровень, называемый отчетный уровень. В настоящее время он составляет: для зерна - 100 контрактов, для фьючерсов по S&P500 - 300 контрактов. 

CFTC устанавливает также максимально допустимое число заключенных контрактов, называемых предельными позициями. В настоящее время это число не должно превышать 2400 - для зерна, 500 - для фьючерсов S&P500. Эти пределы устанавливаются, чтобы крупные спекулянты не могли сильно влиять на рынок. CFTC подразделяет всех участников рынка на коммерсантов(хеджеров), мелких спекулянтов и крупных спекулянтов. 

Недостаточно просто знать, какая группа какую позицию держит на рынке. Коммерсанты часто открывают короткий фьючерс, потому что они физически могут его обеспечить товаром. Для мелких спекулянтов чрезмерный оптимизм, сопровождающийся открытием длинной позиции,- является обычным делом. Чтобы сделать правильные выводы по информации CFTC, следует сравнивать текущие позиции с исторически сложившимися нормами. 

Индекс СОТ

Современный метод анализа заключенных договоров был разработан Куртисом Арнольдом (Curtis Arnold) и опубликован Стефеном Бризом (Stephen Briese), издателем Bullish Review. Эти аналитики измеряют отклонение числа заключенных контрактов от их исторически сложившихся нормальных значений. В Bullish Review используют следующую формулу: 
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где Текущее откл. - разница между коммерческими и спекулятивными Отклонениями позиций; 
Минимальное откл. - наименьшая разница между коммерческими и спекулятивными Отклонениями позиций; 
Максимальное откл. - наибольшая разница между коммерческими и спекулятивными Отклонениями позиций; 
Отклонения позиций - равно числу длинных контрактов минус число коротких контрактов для заданной группы участников. 

Если Индекс СОТ превысил 90%, он показывает, что коммерсанты настроены по-бычьи и это является сигналом к покупке. Когда Индекс СОТ падает ниже 10%, он показывает медвежью настроенность коммерсантов и является сигналом к продаже. 

Операции инсайдеров

Инвесторы, которые владеют более чем 5% акций компаний, занимающихся публичным размещением акций, должны передавать информацию о своих сделках в Комиссию по ценным бумагам (SEC). Раз в месяц SEC публикует эту информацию. 

Покупка или продажа акций одиночным инсайдером мало значит. Его действия могут определяться некими случайными, посторонними факторами, например, он приобретает акции в счет выполнения опциона и т. д. Аналитик, следящий за действиями легальных инсайдеров, должен считать значимыми те операции купли или продажи, в которых участвуют в течение одного месяца не менее трех крупных держателей акций или других инсайдеров. Эти действия означают, что на фирме должны произойти какие-то изменения, которые могут оказаться либо очень хорошими, либо, наоборот, очень плохими. Если три инсайдера скупают акции в течение одного месяца, вероятно повышение цен, если продают - цены будут падать. 

Члены фондовых бирж

Необходимо помнить, что за членство на бирже платятся большие деньги, и это неспроста. 

Коэффициент коротких продаж членов биржи (Member Short Sale Ratio - MSSR) представляет собой отношение коротких позиций членов биржи к общему числу коротких продаж. Коэффициент коротких продаж специалистов (Specialist Short Sale Ratio - SSSR) представляет собой отношение коротких позиций специалистов к числу коротких продаж членов биржи. Эти индикаторы считаются одними из лучших инструментов технического анализа фондового рынка. Высокие показатели MSSR (более 85%) и SSSR (более 60%) показывают, что опытные трейдеры торгуют коротко по отношению к остальным участникам, они чувствуют, что фондовый рынок проходит свою вершину. Низкие значения MSSR (менее 75%) и SSSR (более 40%) показывают, что члены биржи скупают акции у остальной публики, они определили низшую точку рынка. В 80-х годах эти индикаторы стали давать неверные результаты из-за широкого распространения опционов, которые предоставляют дополнительные возможности членам биржи для проведения посреднических (арбитражных) операций, и теперь невозможно определить, когда члены биржи открываются коротко в преддверии разворота рынка, а когда вследствие арбитражных игр. 

Активность мелких трейдеров

Мелкий трейдер - тот, кто оперирует с контрактами, включающими менее 100 бумаг за раз. Когда-то в прошлом веке на долю мелких трейдеров приходилось до четверти объема всех операций, двадцать лет назад всего 1%. 

В 30-х годах были разработаны индикаторы, основанные на операциях мелких трейдеров. Коэффициент продаж мелких трейдеров (Odd-Lot Sales Ratio) определяется как отношение количества совершаемых ими продаж к количеству покупок. Когда он убывает, это показывает, что мелкие трейдеры в основном покупают, а значит, фондовый рынок близок к низшему уровню цен. Если коэфициент растет, значит, рынок близок к прохождению вершины. 

Коэффициент коротких продаж мелких трейдеров (Odd-Lot Short Sale Ratio) ведет себя совсем по-другому. Он отслеживает поведение тех среди мелких трейдеров (это, как правило, спекулянты), кто установил короткие позиции на продажу. Если коэффициент находится на очень низком уровне, это означает, что рынок близок к прохождению вершины, тогда как высокий говорит о близости точки впадины. 

Эти индикаторы потеряли значение в связи с изменениями, произошедшими на рынке в 70-х, 80-х годах. Опытные мелкие инвесторы направили свои средства в эффективные паевые фонды, а спекулянты обнаружили, что они могут больше выиграть на опционах. В настоящее время на Нью-Йоркской фондовой бирже действует привлекательный механизм заполнения неполных лотов, так что многие профессиональные участники оперируют на лотах из 99 бумаг. 

Изменения на рынке, "выведшие из строя" ряд индикаторов, связаны в основном с широким развитием торговли производными ценными бумагами: фьючерсами и опционами. Однако "нет худа без добра" - появились и приобретают все большую популярность психологические индикаторы, связанные с торговлей опционами. 

ОТНОШЕНИЕ ОБЪЕМОВ PUT/CALL ОПЦИОНОВ

Коэффициент put/call рассчитывается как отношение объемов заключенных put-опционов к объемам call-опционов. Рut-опцион предоставляет инвестору право продать определенные в контракте ценные бумаги (или индекс) по определенной цене в течение заданного периода времени. Фактически покупатель опциона рассчитывает на падение цен. Такой опцион, следовательно, представляет вид короткой продажи с ограниченным риском (рискует только стоимостью контракта). 

Покупатель сall-опциона, наоборот, рассчитывает на повышение цен. 

Обычно (для США) объемы call-опционов превосходят объемы put-опционов, так что коэффициент не превосходит 1 (или 100%). Этот индикатор отражает колебания в ожиданиях медведей и быков. Чем ниже коэффициент, тем более по-бычьи настроена толпа и тем вероятнее падение цен на рынке. Малые значения коэффициента показывают, что сравнительно немногие участники приобретают put-опционы, все в основном покупают call-опционы. При построении индикатора по коэффициенту используют сглаженные с помощью СС значения (например, 4-недельной СС). При пересечении индикатором контрольных уровней образуется сигнал близкого завершения тренда. 

ОТНОШЕНИЕ ПРЕМИЙ PUT/CALL ОПЦИОНОВ

Этот индикатор рассчитывается как отношение суммы премий, заплаченных за все put-опционы, к сумме премий за все call-опционы. Обоснование использования данного коэффициента заключается в том, что когда инвесторы настроены по-бычьи, они покупают call-опционы по ценам, превышающим их внутреннюю стоимость. Внутренняя стоимость определяется по значению текущей стоимости, цены исполнения, устойчивости цен акции и т.д. С другой стороны, когда настроение инвесторов медвежье - они склонны переоценивать put-опционы. Индикатор - инверсный - его высокие значения соответствуют уровню пессимизма. Полезно применять оба коэффициента в сочетании друг с другом. В самом общем случае большие изменения следует ожидать, когда оба индикатора находятся в согласии. 

ОТКРЫТЫЙ ИНТЕРЕС ПО PUT/CALL ОПЦИОНАМ

Боб Пречтер (Bob Prechter) и Дэйв Альман (Dave Allman) в статье, опубликованной в Market Technician's Journal, предложили другой индикатор Put/Call опционов. Его расчет основан на сравнении открытого интереса по put- и call-опционам. Открытый интерес - общее число заключенных опционов на конец торгового дня. 

Для сглаживания значений коэффициентов Пречтер и Альман использовали 10-дневную СС. Этот индикатор основан в общем на тех же принципах, что и другие индикаторы Put/Cаll опционов. Однако из-за большей устойчивости открытого интереса по сравнению с объемами продаж индикатор дает меньше сигналов. Получаемые сигналы могут быть использованы для выявления среднесрочных трендов. Для индикатора, построенного на 10-дневной СС контрольный уровень соответствует 2,0. 

Показатель Хайнса (The Hines Ratio) 
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Глава 10. СИСТЕМЫ ПОДДЕРЖКИ ПРИНЯТИЯ РЕШЕНИЙ (TRADE SYSTEMS)

Вопросы, рассматриваемые в этой главе: 
Система параболик,  Оценка системы поддержки принятия решений,  Экспертные оценки,  Генетический алгоритм,  Нейронные сети 


В последнее время для решения задач технического анализа значительно шире используются компьютеры. Многие трейдеры пытаются разработать свои собственные системы поддержки принятия решений (СППР). Эти системы могут быть очень полезны, если не пытаться подменить ими интуитивные оценки, опыт и т. д. Технический анализ - это прежде всего искусство. Существуют три типа программного обеспечения для аналитиков: "набор инструментов", "серый ящик" и "черный ящик". 

"Набор инструментов"

Программы этого класса рисуют посуточные и еженедельные диаграммы, делят экран на окна, строят графики цен и индикаторов. Они включают множество популярных индикаторов, таких как скользящие средние, каналы, MACD, MACD-гистограммы, Стохастик, RSI и др. С их помощью можно, например, простым нажатием клавиши переходить от 5-дневного к 9-дневному Стохастик-индикатору. 

Хороший пакет позволяет вводить свои собственные формулы в систему, и использовать их наравне со встроенными индикаторами. Хороший инструментарий дает возможность сравнивать одновременно два рынка, включает также модель расчета опционов.В дорогих программах, таких, например, как Compu Trac, только перечисление встроенных индикаторов занимает два листа. 

Функции "механических" систем

Существуют две полезные функции, выполняемые "механическими" системами анализа. Во-первых, они предупреждают о возможном развороте тренда. В данном случае система является важным фильтром сигналов рынка, но при этом сама может рассматриваться как еще один дополнительный индикатор рынка. Во-вторых, можно следовать сигналам системы всякий раз, как они появляются. Достоинство этого способа использования системы - в ее "объективности", на нее не влияют эмоции, настроения рынка. 

Однако всегда следует помнить, что такие системы, хорошо согласуясь с прошлыми данными (с помощью которых они настраиваются)/ не обязаны давать столь же хорошее согласование в будущем - история не повторяется в точности. Поэтому следует строить систему, которая хотя и не "собирает" всю возможную прибыль, но зато она отличается большей точностью, аккуратностью сигналов и, следовательно, способна привести к меньшим потерям. 

Преимущества "механических" систем

Перечисленные ниже преимущества предполагают, что инвестор твердо следует сигналам системы. 

1. Главное достоинство "механической" системы, в том, что решения принимаются автоматически, на них не влияют эмоции и предубеждения. 

2. Большинство трейдеров и инвесторов теряют прибыль из-за отсутствия дисциплины. Система вносит порядок в операции. 

3. Хорошо настроенная система поможет извлечь больше прибыли, чем система, оставляющая решение за инвестором. 

4. Система позволяет накапливать прибыль при наличии сильного тренда, но автоматически ограничивает убытки при ложных всплесках цен. 

5. Хорошо настроенная модель позволяет инвестору торговать в направлении всякого важного тренда. 

Недостатки "механических" систем

1. Никакая система не может удовлетворительно работать всегда, могут существовать достаточно продолжительные периоды, на которых она не работает. 

2. Использование прошлых данных для прогноза будущих значений не всегда помогает, характер рынка может меняться со временем. 

3. Большинство пытается настроить систему на получение максимальной прибыли, но оптимальная настройка на прошлое не дает оптимальности в будущем. 

4. Случайные события рынка могут негативно повлиять на работу системы. Например, в результате краха в 1987 г. в Гонконге рынок остановился на 7 дней. Закрыть позицию было нельзя. 

5. Наиболее эффективные системы по природе своей ориентируются на тренды. Однако часто встречаются периоды, на которых тренды отсутствуют, что делает систему бесприбыльной. 

6. Выполнение приказа по сигналу не всегда возможно. 

Правила построения систем

Хорошо сконструированная система должна иметь в себе достоинства "механического" подхода, устраняя при этом перечисленные выше недостатки. Для этих целей следует руководствоваться следующими правилами: 

1. Проверяйте ее на прошлых данных по нескольким активам, на нескольких рынках. Чем на большем количестве данных будет проверена система, тем лучше будут результаты ее последующего использования. 

2. Следует оценивать эффективность системы, экстраполируя прошлые данные по еще более ранним. Например, можно оценить работоспособность системы в 1995 г., настроив ее по данным 1991-1994 гг. 

3. Следует точно определить правила системы. Если они нечетки, их интерпретация вызывает сомнения - в систему вносится субъективный элемент, который отрицательно сказывается на ее эффективности. Во-вторых, при неудачной настройке системы на пересечение заданных контрольных уровней индикатора, она, некоторое время показывая хорошую работоспособность, может привести к значительным убыткам, если после открытия позиции, цены не смогли достичь до противоположного контрольного уровня. Требуется точно определить правила установки уровня защитного закрытия. 

4. Убедитесь, что вы имеете достаточно капитала, чтобы выдержать самое неблагоприятное развитие событий. Следует "проигрывать" в системе такой сценарий, и быть уверенным, что его можно пережить. 

5. Следуйте каждому сигналу, генерируемому системой, не задавая вопросов. 

6. Используйте диверсифицированный портфель активов для ограничения рисков. 

7. Торгуйте на рынках, которые показывают наличие продолжительных трендов, имеют четкие временные характеристики. 

8. Не слишком усложняйте систему. Можно бесконечно "улучшать" ее по прошлым данным, вводя все новые и новые правила, но это может дать в результате обратный эффект. Следует ограничиться несколькими простыми, логичными правилами так, чтобы работа системы была "прозрачна", ясна для понимания. 

Для построения правил в системе, генерирующих сигналы к открытию позиций, обычно применяются каналы индикаторов. Они же часто используются и для сигналов закрытия позиций. Кроме этого, для закрытия можно применять систему Параболик. 

СИСТЕМА ПАРАБОЛИК 

Система Параболик была описана в 1976 г. Уэллесом Уильдером Мл. (Welles Wilder, Jr.). Названа она так потому, что сигналы к закрытию, генерирующиеся по ходу изменения цен, вычерчивают подобие параболы. В настоящее время система Параболик включена как составная часть во многие системы поддержки принятия решений. 

Основная задача системы Параболик - следуя тренду, произвести переориентацию торговых позиций в момент его разворота. Ее уникальным свойством является то, что она может реагировать не только на изменения цен, но и на изменения во времени. Большинство трейдеров однако ориентируют ее на изменения цен, не используя временную настройку. 

Как построить Параболик

Параболик - система определения точек разворота позиций, предполагает непрерывное участие в торгах. Когда Параболик указывает на окончание длинной позиции, он в то же время предлагает открыть по той же цене короткую позицию. А когда Параболик указывает на момент закрытия короткой позиции, он в это же время по той же цене предлагает открыть длинную позицию. Этот метод давал неплохие результаты во время инфляционного рынка 70-х годов, однако в последующее время наблюдалось множество ложных выбросов. В настоящее время системой Параболик следует пользоваться выборочно, лишь при наличии трендов. 

Параболик основывается на старом надежном правиле - сдвигать уровни цен закрытия позиции только в направлении открытой позиции и никогда в противоположном. Если открыта длинная позиция, можно увеличивать уровень цен закрытия позиции, но никогда не следует уменьшать его. Если открыта короткая позиция, цену закрытия можно уменьшить.



Цена закрытия устанавливается системой Параболик ежедневно по формуле 

Stopзавтра = Stopсегодня + AF *(EPсегодня - Stopсегодня), 

где Stopсегодня - текущая цена закрытия; 

Stopзавтра - цена закрытия завтрашнего дня; 

Epсегодня - экстремальный уровень торгов на текущий день: при открытой длинной позиции - это верхняя цена с момента покупки, если открыта короткая позиция - это самая маленькая цена с момента открытия позиции; 

AF - фактор ускорения. 

AF определяет скорость с которой следует сдвигать в направлении открытой позиции цену закрытия; AF зависит от числа новых вершин с момента открытия длинной позиции или числа новых нижних уровней цен с момента открытия короткой позиции. 

В первый день AF принимается равным 0,02. Это означает, что цена закрытия сдвигается на 2% от разницы между текущей ценой закрытия и экстремальной точкой. AF вырастает на 0,02 каждый раз, когда цены достигают нового верхнего уровня, или опускается на ту же величину по достижении нового нижнего уровня в периоды реакции, пока не достигнет своего предельного значения, равного 0,20. 

Если при открытой длинной позиции 3 раза достигались новые верхние цены, то AF=[0,02+(0,02*3)]=0,08, если это произошло 9 раз, то AF вырастет до своего предельного значения AF=[0.02+(0.02o9)]=0.2. В этом случае цены закрытия позиции меняются с шагом, равным 20% от расстояния между экстремальным уровнем цен и последним уровнем цены закрытия. 

В начале фактор ускорения невелик, цены закрытия меняются медленно. По мере достижения ценами своих новых верхних или нижних значений фактор ускорения растет, изменение цен закрытия происходит более резкими скачками. Если цены не достигают новых экстремальных значений фактор ускорения сохраняет ту же скорость изменения цен закрытия в направлении открытой позиции. 

Многие трейдеры применяют свои параметры для фактора ускорения. Некоторые увеличивают их, чтобы сделать Параболик более чувствительным, другие, наоборот, уменьшают значения шага и предельной величины фактора. Как правило, шаг изменения фактора ускорения находится в диапазоне 0.015 - 0.025, а его предельное значение выбирается в диапазоне 0.18 - 0.23. 

Правила для трейдеров

Сначала требуется произвести начальную установку Параболика. Для этого необходимо рассчитать цены закрытия на предшествующем временном интервале, равном нескольким неделям. При этом цену закрытия предыдущего дня не следует сдвигать, каким бы ни был диапазон цен предыдущего дня - она остается равной рассчитанным ранее значениям. 

Система Параболик показывает хорошие результаты на трендах, при отсутствии тренда она дает множество ложных сигналов. Поэтому ее не следует применять механически. 

Для открытия позиции лучше использовать дополнительные методы и следовать Параболику, если они показывают наличие растущего или убывающего тренда. 

1. Если обнаружено наличие сильного растущего тренда, применяйте Параболик, рассчитав его на предшествующем интервале в несколько недель. Установив Параболик по состоянию на текущий день, начинайте ежедневно пересчитывать цены закрытия. 

2. Если у вас открыта короткая позиция при наличии сильного убывающего тренда, применяйте Параболик, рассчитав его на предшествующем интервале в несколько недель. Установив Параболик по состоянию на текущий день, начинайте ежедневно пересчитывать цены закрытия вашей короткой позиции. 

Система Параболик является прекрасным методом определения момента выхода из сильного тренда. Использовать же его сигналы для открытия позиций рискованно и, как правило, малоэффективно. 

ОЦЕНКА СИСТЕМЫ ПОДДЕРЖКИ ПРИНЯТИЯ РЕШЕНИЙ

Критерии для оценки СППР

Система должна эффективно управлять доходами и риском при любых рыночных условиях, генерируя эффективные сигналы входа-выхода на рынок. При этом частота проводимых операций должна быть умеренной, учитывающей операционные затраты, комиссионные, потери на спреде и т. д. 

Сложность построения не должна отпугивать. Большинство отвергающих численные методы в пользу своей "интуиции" получают в итоге результаты ниже среднего. 

Естественно важной характеристикой в оценке системы является суммарная (итоговая) прибыль. При высоких операционных затратах важное значение приобретает такая характеристика как прибыль на операцию. Точность решений (процентная), рассчитываемая как отношение числа прибыльных операций к общему числу операций, является популярной характеристикой для многих трейдеров, хотя ее важность переоценена. Дело в том, что многие эффективные системы чаще принимают ошибочные решения, чем верные, тогда как многие бесприбыльные (или почти бесприбыльные) системы чаще принимают верные решения. Максимальные потери собственных средств являются важной характеристикой для измерения риска стратегий используемых системой. Системы подверженные периодическим крупным потерям не могут рассматриваться как пригодные к использованию, даже если, в конце концов, они дают достаточную итоговую прибыль. При этом под максимальными потерями имеется в виду не просто самая большая сумма потерь от последовательности убыточных операций, а максимальное снижение капитала в течение рассматриваемого периода. Во время такого снижения последовательность убыточных операций может прерываться отдельными прибыльными операциями, не способными изменить общий убыточный характер периода неэффективности системы. Основная характеристика эффективности системы рассчитывается как отношение итоговой прибыли к величине снижения капитала в период максимальной неэффективности системы и обычно называется отношением доход/риск (reward/risk ratio). Существует также множество других оценок эфективности системы, иногда довольно сложных, требующих большого объема статистических рассчетов, однако в большинстве случаев оказываются достаточными приведенные простые характеристики. Следует заметить, что при оценке системы можно воспользоваться критериями, которые рекомендует классическая теория управления портфелем. Одним из эффективных критериев такого рода является показатель Шарпа:

S = (Rs – RF)/ ,

где Rs — доходность системы,

RF — безрисковая % ставка за тот же период (доходность гособлигаций),

 — оценка стандартного отклонения доходностей операций системы.

Оптимизация системы

Оптимизация системы заключается в поиске лучшей формулы для индикатора - лучшей в смысле получения с ее помощью максимальной и/или наиболее устойчивой прибыли по данным, собранным в течение длительного периода времени. Такая оптимизация внутренне противоречива. Ее критики немедленно укажут на то, что поведение будущих цен может отличаться от их поведения в прошлом. Сторонники такой оптимизации должны быть убеждены в существовании определенных закономерностей, устойчивости в поведении цен, не меняющегося или незначительно меняющегося с течением времени. 

Для проверки действенности того, что используемые в теханализе правила дают устойчивую прибыль в будущем, будучи сами рассчитаны по прошлым данным, применяют следующий простой метод тестирования (так называемое слепое моделирование или ex-ante cross validation). Сначала оптимизируют решающее правило по прошлым данным, а потом проверяют его на более поздних (недавних) данных. Таким образом можно определить, насколько хорошо вообще можно прогнозировать будущее по прошлым данным с помощью заданного правила. Если индикатор с оптимальными параметрами дает хорошие результаты на более поздних данных, можно надеяться, что он будет хорошо работать и в будущем. 

При переоценке параметров системы следует переходить к новой системе, только если полученное "улучшение" статистически значимо. Значимость можно проверить, например, с помощью рангового критерия Крускала-Уоллиса. 

Данные выборок по результатам отдельных операций двух и более сравниваемых систем смешиваются, упорядочиваются по возрастанию и каждому значению присваивается свой порядковый номер (ранг) от 1 до N. Рассчитывается статистика: 
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Рекомендации при построении системы

Роберт Пеллетьер (Robert C. Pelletier) рекомендует при построении решающих правил ограничивать число параметров, т. к. их увеличение увеличивает число степеней свободы системы. Кроме того между ними могут существовать связи, т. е. они могут оказаться статистически зависимыми, что обычно видно по коэффициенту их взаимной корреляции. Пеллетьер считает, что хорошая система должна содержать не более, чем 2-5 параметров. 

Выборка для проверки индикатора должна быть достаточно большая, чтобы на выбранный период приходилось не менее 30 сигналов. При этом период должен включать в себя целое число полных длительных (низкочастотных) циклов, чтобы ограничить влияние смещений в направлении продаж или покупок. Так, например, для известного 4-х летнего цикла фондового рынка анализ должен производиться на данных не менее чем за 8 лет. 

Сравнение со стратегией "купил-и-держи"

Обычно стандартом для сравнения эффективности работы системы служит пассивная стратегия "купил-и-держи". Однако при этом необходимо быть аккуратным в анализе, так как эффективность пассивной стратегии в сильной степени зависит от выбранного периода времени. Ясно, что на медвежьей фазе рынка почти все индикаторы дадут выигрыш по сравнению с пассивной стратегией. В то же время общая тенденция рынка в масштабе нашего столетия - бычья, и переиграть стратегию "купил-и-держи" на всем периоде ХХ века непросто. Следует однако иметь в виду, что для пассивной стратегии характерен риск определенного рода. Снижение стоимости оборотных средств на медвежьих фазах может достигать 50% и более, что неминуемо приводит к уходу с рынка мелких спекулянтов, имеющих в своих активах большую долю заемных средств. По критерию отношения доход/риск многие индикаторы переигрывают стратегию "купил-и-держи".

ЭКСПЕРТНЫЕ СИСТЕМЫ

Построение решающих правил для СППР удобно вести с помощью оболочек экспертных систем (ЭС). Такие системы, построенные на основе системы продукций и методов нечеткой логики, позволяют получить взвешенные оценки сигналов различных индикаторов и генерируют на их основе итоговый сигнал к проведению торговых операций. 

Рекомендации при построении СППР на базе ЭС: 

1. Не бояться простоты формулируемых правил, не усложнять правила. Лучше всего иметь множество простых правил, выстроенных в иерархическом порядке, так чтобы выводы из правил внизу иерархии использовались как исходный материал правилами более высоких уровней. 

2. Одним из наиболее мощных и привлекательных свойств экспертных систем является то, что при недостаточности информации система, прежде чем обратиться к пользователю, сначала пытается сама извлечь ее из других правил путем построения обратной цепочки. 

3. Построение экспертных систем может включать в себя не только правила логического вывода типа если ... то..., но и другие технологии: нечеткие множества, моделирование процессов и т. д. 

4. Нейронные сети и генетические алгоритмы могут быть использованы для оценки прогнозирующих способностей индикаторов рынка, что является важным этапом при разработке мощной базы знаний. 

ГЕНЕТИЧЕСКИЙ АЛГОРИТМ

Генетический алгоритм был предложен более 20 лет тому назад Джоном Холландом (John Holland). Алгоритм управляет набором представителей (individuals), которые могут рассматриваться как возможные решения поставленной задачи. Отобранные на каждом шаге лучшие представители перемешиваются ("скрещиваются") между собой, производя "мутантов". От полученных таким образом новых представителей ожидают еще более хороших результатов. Процесс повторяется несколько раз. 



Схема алгоритма:

t = 0

Инициализация P(t) 

Повторить следующие действия определенное число раз

Оценить набор представителей P(t) 

Отобрать P(t+1) из P(t) 

Применить к P(t+1) процедуру "скрещивания" представителей

P(t) - набор представителей на шаге t. На шаге инициализации случайным образом набирается исходный набор представителей. 


Реализации алгоритма требует наличия следующих четырех его составляющих: 

1. Процедура предварительного отбора представителей (потенциальных решений). 

2. Процедура (критерий) оценки представителей. 

3. Процедура отбора (селекции) представителей. 

4. Процедура генерации новых представителей (модификация текущего набора). 

В качестве простого примера рассмотрим применение алгоритма для прогноза цен следующего торгового дня по данным за 10 предыдущих дней. 

Критерий

Подбор критерия - одна из самых сложных задач при реализации генетического алгоритма. В нашем примере в качестве критерия будем использовать следующую формулу:


(Число операций) 0,7 * ( Среднее изменение цен за операцию) 

Мутация и скрещивание

Мутация и скрещивание являются теми механизмами, с помощью которых генетический алгоритм улучшает набор представителей. При мутации одно из условий одного представителя заменяется случайно выбранным условием другого представителя. Например, представитель

((> (C3)(H4))( < (L2)(C0))) 
может после мутации принять вид: 
((> (C3)(H4))( > (H9)(L8)). 
При скрещивании два представителя могут образовать два других (offspring). Например, из
((> (C1)(C2))( > (C3)(C4))( > (C5)( >C6))) 
и
((> (L1)(L2))( > (L3)(L4))( > (L5)( >L6))) 
образовались: 
((> (C1)(C2))( > (L3)(L4))( > (L5)( >L6))) 
и ((> (L1)(L2))( > (C3)(C4))( > (C5)( >C6))). 
Точка деления находилась после первого условия, но может быть и в других местах, что позволяет при скрещивании одной пары представителей получить множество новых пар. 

Селекция

С помощью процедуры селекции происходит отбор новых представителей. Крайние позиции - выбрать только одного - самого лучшего, или выбирать всех без разбора. Оптимум - посередине. 

Представители с высоким значением критерия пропорционально репродуцируются, тогда как количество представителей с малыми значениями ограничивается. Обычно число репродукций определяется из соотношения:



Число репродукций (копий) i = Целая часть [fi/F] 
где fi - значение критерия для i-го представителя, 
F - среднее значение критерия по всем представителям. 

НЕЙРОННЫЕ СЕТИ

Нейронные сети представляют собой самообучающиеся системы, построенные на элементах моделирующих принцип действия нейрона человеческого мозга. 

Модель нейрона МакКаллока-Питтса состоит из тела (сомы) и отростков (аксонов), концы которых стыкуются с телами других нейронов. Место стыка называется синапсом. Синапс характеризуется силой синаптической связи w. Если нейрон i имеет синапсы с силами связи wi1, ... ,win, то приходящие по ним импульсы от других нейронов (Sj) в нем суммируются и дают на выходе: 
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Рис. 88. Модель нейрона.


В качестве функции активации (переходной функции) f() нейросети обычно выбираются: простая ступенчатая функция, симметричная или ассимметричная S-образная функция или линейноступенчатая функции (см. рис.). 
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Рис. 89. Простая ступенчатая, ассимметричная и симметричная S-образные функции активации.


Если обозначить wij, силу связи j-го нейрона на i-ом, то нейросеть, состоящая из n нейронов будет полностью характеризоваться матрицей синаптических связей: 
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Обычно используют простейшие нейросети, так называемые, слоистые нейросети . Входы нейронов каждого слоя соединены только с выходами нейронов предыдущего. Первый слой называется входным , последний - выходным , а остальные - скрытыми (внутренними ) слоями. Пример обозначения такой нейросети: 4 - 8 - 5 - 3. Это означает, что нейросеть состоит из 4-х слоев: во входном слое 4 нейрона, в выходном - 8, в двух скрытых слоях - 8 и 5. 
Управление (обучение ) нейросетью осуществляется посредством изменения сил синаптических связей в матрице W. Неросеть может быть использована как самообучающаяся система, либо быть предварительно настроена на специально подобранных примерах - образцах (обучение с учителем ). При настройке нейросети для заданного набора входных сигналов сеть генерирует выходные сигналы, которые сравниваются с образцами, отклонения от которых оцениваются с помощью специально подобранной функции потерь (например, равной среднеквадратической отклонений). Далее изменяют матрицу синаптических связей с целью минимизации функции потерь (обычно методом градиентного спуска ). Нейросеть, таким образом, можно отнести к моделям аддитивной, нелинейной и непараметрической регрессии. 
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Рис. 90. Простая ступенчатая, ассимметричная и симметричная S-образные функции активации.



Эффективность работы нейросети является взвешенной оценкой трех ее свойств: 
степени конвергенции - точности с какой модель адаптировалась к заданным входным значениям; 
степени генерализации (обобщения) - точности, с какой модель работает на входных наборах, выходящих за рамки тех, которые ей предлагались; 
стабильности - меры разброса (отклонений) в точности ее прогнозов. 
На перечисленные выше свойства нейросети можно повлиять посредством следующих процедур: 
выбором подходящей функции активации 
выбором подходящей функции потерь 
выбором архитектуры (структуры) сети 
подбором параметров для градиентного спуска 
выбором времени обучения Пример применения нейротехнологий в техническом анализе Основной целью нейронного обучения является построение связей (ассоциаций) между наблюдаемыми формациями. Нейронные сети полезны на этапе принятия решения по сигналам, приходящим от нескольких технических индикаторов. Различные технические индикаторы эффективны при различных состояниях рынка. Как мы уже говорили, трендоследящие индикаторы эффективно работают при наличии тренда, тогда как осцилляторы применимы, когда рынок колеблется в диапазоне. 

Покажем на простом примере (A.-P. Refenes, A.Zaidi ), как в этом случае можно использовать нейронную сеть. Пусть стоит следующая задача: найти смешанную стратегию на основе комбинации двух стратегий, каждая из которых строится по сигналам от двух простых индикаторов: скользящей средней (MA) и отклонения от среднестатистического значения (MV). 

MA - простой индикатор, сравнивающий две скользящие средние с разными периодами усреднения и дающий сигнал на покупку, когда быстрая СС пересекает медленную снизу-вверх, и сигнал на продажу при пересечении сверху-вниз. 

MV - простой индикатор, дающий сигнал на продажу, когда цена оказывается больше своего среднестатистического значения, сигнал на покупку - в противном случае. 

Структура системы показана на Рис. 91. 

На вход системы поступают сигналы индикаторов (0 - короткая позиция, 1 - длинная) и информация об эффективности индикаторов за 2 последних дня (прибыль или убыток), а также текущая рыночная информация. 
На выходе получается три сигнала: 

МА: следовать рекомендации MA-индикатора 

МV: следовать рекомендации MV-индикатора 

NP: ничего не предпринимать 

Каждый выходной сигнал принимает значения в диапазоне от 0 до 1. 
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Рис. 91. Схема нейронной сети для анализа двух индикаторов.


Если оба МА и МV сигналы находятся в состоянии ВКЛ (принимают значения большие 0,5), то выбираются рекомендации сигнала с наибольшим значением, если же NP находится в состоянии ВКЛ, то ничего не предпринимается. 

Эксперименты с моделью проводились на данных обменного курса валют за период с 1984 по 1986 гг. Нейронная сеть представляла собой многослойный персептрон (9-12-6-3). По результатам прогона были выведены следующие простые эвристические правила (предполагается в каждый момент времени следование одной из стратегий): 

Следуя МА стратегии : если были убытки в момент (t-1) и оба индикатора в момент t дают (на момент t+1) одинаковые рекомендации, тогда надо переключиться на MV-индикатор; 

Следуя МV стратегии : если были убытки в моменты (t-1) и (t-2), а оба индикатора в момент t дают (на момент t+1) противоположные рекомендации, тогда надо переключиться на MА-индикатор; 

Полученные правила были применены на данных 1984-1992 гг., что дало 3% выигрыша по сравнению с чистой MV-стратегией и 3,2% выигрыша по сравнению с МА-стратегией.
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