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Аннотация
Сегодня все больше людей в России ищут способы

приумножить свой семейный капитал, в том числе и за
счет игры на бирже. Многие при этом ищут среди уже
состоявшихся трейдеров образцы, которые можно было бы
легко скопировать, добившись финансового успеха. Книга Джека
Швагера, известного инвестора и аналитика фондового рынка,
предостерегает от таких попыток. «Не пытайтесь повторить!» –
так, к примеру, резюмирует автор свое интервью со знаменитым
трейдером Джимми Балодимасом. Основная мысль автора,
тот вывод, к которому он пришел в результате блестяще
проведенной серии интервью с «великими магами» биржи в
США: каждый трейдер, чтобы преуспеть, должен нащупать свой
индивидуальный стиль работы, то, что подходит лично ему.



 
 
 

Трейдинг  – отнюдь не удел элиты. Не выявилось никакой
корреляции между успехом в торговле и образованием или
предыдущей профессией. Общность трейдеров прослеживалась
в трудолюбии и целеустремленности, а также в их желании
разгадать загадку рынка.

Однако для того чтобы найти свой неповторимый стиль,
полезно будет ознакомиться с опытом величайших трейдеров
современности  – не для того, чтобы пытаться повторить их
методы, но для того, чтобы окунуться с головой в поэзию
американского фондового рынка, почувствовать переплетение
личной судьбы и характера с сухими цифрами биржевых
котировок. В книге представлены глубинные интервью с 15
известнейшими биржевиками в США, «магами хедж-фондов»,
включая Джоэла Гринблатта, Эда Торпа, Майкла Платта,
Рэя Далио, Колма О’Ши. Это люди с разными судьбами,
выходцы из разных слоев общества, объединенные лишь
целеустремленностью и желанием избежать психологических
препятствий, которые мешают выигрывать большинству. Что
же это за препятствия и как стать трейдером, который не
проигрывает, – читайте в книге Джека Швагера.

Не существует единственно верного способа зарабатывать
деньги. Те, кто добивается успеха, делают это потому, что
находят то, что работает для них. Попытка воспользоваться
чужими идеями почти всегда приводит к провалу. У всех
успешных трейдеров есть своя методология, собственный
подход, который соответствует и удобен именно им.

Вы узнаете



 
 
 

Какими путями добились успеха 15 величайших трейдеров
современности;

Как нащупать индивидуальный стиль работы на бирже.

Для кого
Для профессиональных трейдеров и инвесторов, для тех, кто

хочет более эффективно управлять собственным капиталом.
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ступными ограниченному или неопределенному кругу лиц, в
том числе посредством сети интернет, независимо от то-
го, будет предоставляться доступ за плату или безвозмезд-
но.

Копирование, воспроизведение и иное использование элек-
тронной книги, ее частей, фрагментов и элементов, выходя-
щее за пределы частного использования в личных (некоммер-
ческих) целях, без согласия правообладателя является неза-
конным и влечет уголовную, административную и граждан-
скую ответственность.

 
* * *
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Японские свечи: Графический анализ финансовых
рынков

Стив Нисон
С любовью к моей жене, Джо Энн.
Ты лучшее, что было и есть в моей жизни.
(Знаю наверняка, потому что она сама мне об

этом сказала. А она еще ни разу не ошиблась.)

Лара Логан: Чувствуете ли вы скачок
адреналина?

Алекс Хоннольд:
Обычно нет. Если я чувствую скачок

адреналина, значит, что-то пошло не так.
Ситуация должна развиваться неспешно, согласно
плану.
Выдержка из интервью «60  минут» от 10  октября
2011  г. с  Алексом Хоннольдом, лучшим в мире
скалолазом фри-соло, среди выдающихся достижений
которого одиночное восхождение по северо-западной
стене Хаф-Доум – гранитной скале высотой 2694 м
над уровнем моря в Йосемитском национальном парке.

Чтобы сделать пылесос, я сконструировал
5127 прототипов. Другими словами, потерпел 5126
неудач. И в то же время я совершал открытия.
Джеймс Дайсон

http://litres.ru/pages/biblio_book/?art=22639409
http://litres.ru/pages/biblio_book/?art=22639409


 
 
 

 
К читателям

 
В 2007 г. мой коллега, фанат технического анализа, стал

увлеченно говорить об эффективном методе торговли лю-
бым инструментом с помощью скользящих средних. На мои
возражения, что все это трудно проверить задним числом,
он рассказал мне об Эде Секойте и подарил книгу «Бирже-
вые маги» Джека Швагера.

Некоторое время спустя, в поезде, я добрался до «Магов»,
и книга меня захватила с самых первых страниц. Не будет
преувеличением сказать, что я испытал настоящее вдохно-
вение и желание добиться результатов, сопоставимых с до-
стижениями героев книги. Я перечитывал ее снова и снова,
оставлял на страницах пометки и каждый раз открывал для
себя что-то новое, так как информация ложилась на уже при-
обретенный опыт. И каждый раз на вопрос «а какую книгу ты
посоветуешь почитать, чтобы лучше узнать фондовый ры-
нок?» я отвечал: «"Биржевые маги". Только "Биржевые ма-
ги" и их продолжения!»

Помимо познавательных и головокружительных историй
становления таких известных трейдеров, как Пол Тюдор
Джонс, Уильям О'Нил, Джим Роджерс и др., книга привлек-
ла меня еще и тем, что рассказывала всем и каждому, какой
сложный путь к успеху, какие невероятные испытания и тя-
желые поражения поджидают тех, кто решил заняться инве-



 
 
 

стициями и торговлей на бирже. При этом у каждого будет
собственный путь – от анализа поведения толпы до расчета
сложных мультипликаторов.

Сейчас, в 2022 г., российский фондовый рынок пережи-
вает сложный период. Инвесторы тревожатся и задаются во-
просом, что же будет дальше. Отмечу, что серия «Маги рын-
ка» с  интервью с лучшими из лучших (по мнению Джека
Швагера) охватывает с учетом начала карьеры участников
период с 1960-х по 2010-х гг. Читая эти книги, мы можем
изучить отдельные стратегии торговли известных биржеви-
ков, а еще погрузиться в историю американского фондово-
го рынка, который на протяжении названных десятилетий
испытывал невообразимые скачки от эйфории до паники,
пережил стагфляцию, Вьетнам, два технологических краха,
11 сентября, инвестиционный бум, ипотечный кризис, пан-
демию. Ставка ФРС колебалась в диапазоне от 0,25  % до
20 %. Тем не менее за 60 лет индекс S&P 500 принес 10,5 %
доходности, что уже неплохо. И Джек Швагер сумел найти
тех, кто относительно стабильно опережал индекс и других
участников биржевого марафона. И это не может не обнаде-
живать!

В России вышло четыре из пяти книг серии (в 1989, 1992,
2001, 2020 г.), благодаря которым вы сможете воссоздать ис-
торию биржевой индустрии за несколько десятилетий, по-
пробовать отыскать параллели, например, между сегодняш-
ним днем и инфляционными рынками 1970-х гг. В этой кни-



 
 
 

ге (в США она вышла в 2012 г.) вы найдете истории и под-
ходы на тот момент еще малоизвестного Рея Далио, героя
«большой игры на понижение» Джейми Мая и математика
Эдварда Торпа. И для нас большая честь принять участие в
ее переводе и в издании. Теперь российскому читателю до-
ступна вся легендарная серия целиком. Надеюсь, это пода-
рит вам приятные часы за увлекательным чтением и прине-
сет огромную пользу.

Элвис Марламов, основатель сообщества частных
инвесторов Alёnka Capital



 
 
 

 
Предисловие

 

Однажды в некоем королевстве из-за засухи случился
неурожай. Цена на зерно, разумеется, выросла. Одни нача-
ли экономить и печь меньше хлеба, а другие стали скупать
пшеницу и создавать запас в расчете на дальнейшее подоро-
жание.

Узнав о перекупщиках и высоких ценах, король разослал
по городам и весям своих глашатаев, чтобы те разъясняли:
отныне спекуляция – государственное преступление и нару-
шителей ждет суровое наказание.

Новый закон, как и большинство законов против свобод-
ного рынка, только усугубил проблему. Вскоре в ряде горо-
дов вообще не осталось пшеницы, а где-то, по слухам, ее бы-
ло даже с избытком. Король все повышал и повышал штра-



 
 
 

фы, однако цена зерна, если его вообще можно было найти,
только росла.

В один прекрасный день придворный шут, весело по-
тренькивая бубенчиками на своем колпаке, в два счета на
пальцах втолковал своему суверену, как покончить с голо-
дом и прослыть мудрым и справедливым правителем. На
следующий день солдаты снова отправились по городам, но
на этот раз они провозглашали отмену всех законов против
скупщиков и предлагали на каждом центральном рынке по-
весить местную цену на пшеницу.

Города предложение приняли. Где-то цены оказались
неожиданно высокими, где-то – неожиданно низкими. В сле-
дующие дни дороги между городами превратились в реки
пшеницы: спекулянты спешили сбросить спреды. Не прошло
и недели, как цены на зерно выровнялись и хлеба стало хва-
тать всем.

Придворный шут, обладающий острым чутьем и озабо-
ченный собственным выживанием, внимательно проследил,
чтобы вся слава досталась королю.

Мне нравится эта история.
Самое интересное, конечно, в том, откуда придворному

шуту было так много известно о функционировании рынков
и как ему удалось донести эти знания до короля.

Едва ли мы получим точный ответ. Мне, например, дума-
ется, что придворный шут часто посещал королевскую биб-



 
 
 

лиотеку, где изучал «Воспоминания биржевого спекулянта» 1

Эдвина Лефевра, «Психологию народов и масс» 2 Густава Ле-
бона, «Наиболее распространенные заблуждения и безум-
ства толпы»3 Чарльза Маккея и книжную серию «Маги рын-
ка» Джека Швагера.

Оказывается, что торговля  – это решение большинства
экономических проблем; свободный рынок, неприкосновен-
ность торговли и здоровая экономика  – все это способы вы-
разить одну и ту же мысль. И в этой связи читатели – это
наши сторонники, а мужчины и женщины в книгах Джека
Швагера – наши герои.

Свои книги о торговле Швагер иллюстрирует яркими
портретами трейдеров. Находит идеальные примеры, дела-
ет своих героев понятными и доступными и позволяет им
самим рассказывать, чем именно они занимаются и как все
в точности происходит. Швагер дает нам возможность ощу-
тить трудности, радости и горести, с которыми сталкивают-
ся его подопечные. Таким образом, мы близко знакомимся
с каждым из них и узнаем об их жизненных принципах, на-
пример – смирись, следуй за потоком, управляй рисками, де-
лай по-своему.

Книги Швагера – обязательное чтение для действующих

1 Лефевр Э. Воспоминания биржевого спекулянта. – М.: Бомбора, 2021.
2 Лебон Г. Психология народов и масс. – М.: Эксмо-Пресс, 2018.
3 Маккей Ч. Наиболее распространенные заблуждения и безумства толпы. –

М.: Альпина ПРО, 2022.



 
 
 

трейдеров и тех, кто планирует сам заняться трейдингом или
выбирает себе трейдера.

С Джеком мы знакомы давно, с тех самых пор, когда толь-
ко начинали карьеру и недостаток опыта компенсировали из-
бытком энтузиазма. На протяжении многих лет я следил за
тем, как он рос, взрослел и развивал талант, превращаясь в
нашего главного летописца.

Вклад Швагера огромен. «Маги рынка» вдохновили целое
поколение новых трейдеров; позже многие из них появились
в «Новых магах рынка» и в «Магах фондового рынка». Се-
рия «Маги рынка» стала сродни олимпийскому факелу, ко-
торый передается из поколения в поколение. Традицию про-
должают «Великие маги хедж-фондов». Трейдеры регуляр-
но обращаются к главам из книг Швагера как к справочным
материалам, на основе которых разрабатывают собственные
методы и руководства. Труды Джека – неотъемлемая состав-
ляющая образа мышления и языка трейдинга.

Около 30 лет назад Швагер прочел «Воспоминания бир-
жевого спекулянта» и, несмотря на прошедшие после публи-
кации книги 60 лет, отметил ее значимость и актуальность.
Такими же высокими стандартами он руководствуется и при
написании собственных работ.

Я обратил внимание, что книги, действительно отвечаю-
щие таким стандартам, обычно оказываются в библиотеках
как трейдеров, так и придворных шутов, на одной полке с
«Воспоминаниями…», «Психологией…» и «Наиболее рас-



 
 
 

пространенными заблуждениями и безумствами толпы».
В моей библиотеке именно там и стоят книги Джека.

Эд Сейкота Бастроп, Техас 25 февраля 2012 г.



 
 
 

 
Вступление

 
Эта книга – результат моих постоянных встреч с выдаю-

щимися трейдерами, организованных для того, чтобы осо-
знать составляющие их успеха и их отличия от множества
не столь успешных участников рынка. Среди опрошенных
трейдеров – и основатель крупнейшего в мире хедж-фонда,
управляющий активами в объеме $120 млрд и 1400 сотруд-
никами, и трейдер-одиночка с активами всего $50 млн. Од-
ни торгуют в долгосрочной перспективе, удерживая позиции
в течение многих месяцев и даже лет, другие ориентируют-
ся на краткосрочный трейдинг, вплоть до одного дня. Кто-то
использует исключительно фундаментальные данные, кто-
то  – только технические, а кто-то сочетает и те и другие.
У кого-то из трейдеров очень высокая средняя доходность
при значительной волатильности, а у кого-то доходность ку-
да умереннее, но с гораздо более низкой волатильностью.

Всех управляющих объединяет одно: они демонстри-
руют умение выдавать превосходное соотношение доход-
ность/риск. Поскольку многое из того, что выдается за высо-
кую доходность, отражает лишь готовность идти на больший
риск, а не уровень мастерства, считаю, что коэффициент до-
ходность/риск  – намного более значимый показатель, чем
просто доходность. На самом деле зацикленность инвесто-
ров на доходности без должного учета риска – одна из вели-



 
 
 

чайших инвестиционных ошибок. Но это история для дру-
гой книги. Один из показателей доходность/риск, который я
считаю очень полезным, – это коэффициент прибыль/боль,
цифры, которые объясняются в приложении А.

Интервью для этой книги отбирались с учетом трех ос-
новных критериев.

1. Управляющие имели превосходные показатели доход-
ность/риск на протяжении долгого времени, как правило (но
не без исключений) порядка десяти и более лет, а часто и
гораздо дольше.

2. Управляющие охотно и откровенно делились опытом и
давали советы по трейдингу.

3. Интервью получились захватывающими, а главы – ин-
тересными.

Несколько интервью не вошли в книгу, поскольку не со-
ответствовали тому или иному критерию.

На более долгосрочных интервалах (например, 10 или
15 лет) хедж-фонды неизменно превосходят индексы акций
и взаимные фонды4. Как правило, у хедж-фондов в целом
весьма скромный максимум доходности, но гораздо более
низкая волатильность и просадка акций. Парадоксально, но
хедж-фонды, которые рассматриваются как высокоспекуля-

4 Все заявления о производительности хедж-фондов как инвестиционной кате-
гории основаны на данных, предоставленных хедж-фондами. Индексы, основан-
ные на доходности фондов, по большому счету позволяют избежать значитель-
ной статистической погрешности, присущей индексам хедж-фондов, которые ос-
нованы на доходности отдельных управляющих.



 
 
 

тивные, на самом деле оказываются куда консервативнее,
чем традиционные инвестиции, например взаимные фонды.
Именно вследствие более низкого риска хедж-фонды демон-
стрируют лучшие показатели доходность/риск, чем взаим-
ные фонды или индексы акций. Более того, лучшие управля-
ющие почти всегда находятся в хедж-фондах. Неудивитель-
но, ведь поощрительные гонорары хедж-фондов неизменно
привлекают лучших специалистов.

Когда я проводил интервью для двух первых книг «Ма-
ги рынка» (1988–1991)5, хедж-фонды еще слабо котирова-
лись на мировой инвестиционной сцене. По оценкам Van
Hedge Fund Advisors, общий объем активов под управлени-
ем в отрасли в тот период составлял $50–100 млрд. С тех пор
многое изменилось, и благодаря взрывному росту хедж-фон-
дов, количество которых увеличилось более чем в 20  раз,
под управлением в отрасли находится более $2 трлн. Влия-
ние трейдинговой деятельности хедж-фондов намного пре-
вышает их номинальный размер, потому что их управляю-
щие торгуют гораздо активнее, чем управляющие традици-
онными фондами. На поведении рынка сказалась возросшая
роль хедж-фондов.

Поскольку на хедж-фонды приходится гораздо больший
процент трейдинговой активности, торговля стала слож-

5 Швагер Дж. Биржевые маги: интервью с топ-трейдерами. – М.: Диаграмма,
2004; Швагер Дж. Новые маги рынка: Беседы с лучшими трейдерами Америки. –
М.: Альпина Паблишер, 2004.



 
 
 

нее. Этот эффект прослеживается в ряде стратегий. Напри-
мер, систематические тренд-фолловеры добились огромных
успехов в 1970-х и 1980-х гг., когда на них приходилось
меньшинство фьючерсной торговли, но показатели их доход-
ности (риска) резко упали в следующие десятилетия, когда
они стали составлять большую часть пула. Больше рыбы –
меньше корма.

Даже если не учитывать тот аргумент, что игра усложни-
лась из-за возросшей роли хедж-фондов, надо учесть, что
она как минимум изменилась. Рынки меняются – хорошие
трейдеры адаптируются к изменениям. По словам управля-
ющего хедж-фондом Колма О'Ши, «трейдеры, успешные в
долгосрочной перспективе, умеют адаптироваться к измене-
ниям. Если сейчас они используют набор определенных пра-
вил, то через десять лет станут нарушать те же самые прави-
ла. Почему? Потому что мир изменился». Отчасти измене-
ния эти произошли благодаря растущей популярности хедж-
фондов.

Неудивительно, что почти все трейдеры, интервью ко-
торых вошли в эту книгу,  – управляющие хедж-фондами
(или были таковыми). Единственное исключение  – Джим-
ми Балодимас, очень успешный трейдер компании First
New York Securities; ему пришлось адаптироваться к присут-
ствию хедж-фондов. В интервью он рассказывает, как дея-
тельность хедж-фондов изменила характер движения цен на
акции и как ему потребовалось скорректировать свой под-



 
 
 

ход.
За поколение, выросшее с тех пор, как я написал первую

книгу «Маги рынка», рынки изменились. Однако, с другой
стороны, все осталось по-прежнему. Когда я спросил Эда
Сейкота (см. кн. «Маги рынка»), изменила ли рынки расту-
щая роль профессионалов (что, как показало время, тогда
только начиналось), тот ответил: «Нет. Рынки такие же, ка-
кими были пять-десять лет назад, потому что продолжают
меняться – так же, как и тогда».

Во многих интервью трейдеры ссылаются на мои преды-
дущие книги. Часть отсылок я опустил, но получилось
все равно много. Осознаю, насколько корыстным может по-
казаться этот ход. Между тем решение я принимал, задава-
ясь вопросом: «Включил бы я этот комментарий, если бы
трейдер ссылался на чужую книгу?» – и если да, то включал
комментарий.

Тот, кто жаждет найти некую секретную формулу, кото-
рая поможет ему влегкую обыграть рынки, не там ищет. Од-
нако тот, кто стремится улучшить навыки трейдинга, извле-
чет из интервью огромную пользу. Уроки торговли и идеи,
которыми делятся трейдеры, неподвластны времени. Думаю,
что рынки  – пусть они постоянно меняются  – в каком-то
смысле остаются неизменными, хотя бы в силу постоянства
человеческой натуры. Помню, как, прочитав «Воспомина-
ния биржевого спекулянта», был поражен, насколько акту-
альна книга спустя более 60 лет после ее написания. Не со-



 
 
 

бираюсь проводить аналогии между книгой, которую вы дер-
жите в руках, и «Воспоминаниями…», но моя цель – чтобы
«Великие маги хедж-фондов» оставались значимыми и по-
лезными даже спустя 60 лет.
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Часть 1. Макротрейдеры

 
 

Глава 1. Колм О'Ши
 

 
Знать, когда идет дождь

 
Когда я попросил Колма О'Ши вспомнить об ошибках,

послуживших ему уроком, он сперва затруднился привести
примеры, а затем рассказал о сделке, в результате которой
упустил возможность получить прибыль. Дело не в том, что
О'Ши не ошибается. Ошибается, и довольно часто. По его
собственному признанию, как минимум в 50 % случаев. Но
ни один из промахов не тянет на занятную историю. Большие
торговые убытки несовместимы с методологией О'Ши. Он
глобальный макротрейдер. Его стиль – это получение при-
были за счет прогнозов по трендам на мировых валютных,
фондовых и товарных рынках, а также на рынках процент-
ных ставок. На первый взгляд может показаться, что страте-
гия, требующая участия в трендовых движениях на основ-
ных мировых рынках, не располагает к жесткому ограниче-
нию убытков, но если следовать стилю торговли О'Ши, то все
совсем наоборот.



 
 
 

О'Ши называет свои трейдинговые идеи гипотезами. Ес-
ли рынок движется в направлении, противоположном ожи-
даемому, значит, относительно этой сделки предположение
О'Ши оказалось неверным, и тогда он ликвидирует позицию.
Прежде чем совершить сделку, О'Ши определяет ценовой
уровень, который опровергнет его гипотезу, и рассчитывает
размер своей позиции таким образом, чтобы убыток от дви-
жения к этому ценовому уровню ограничивался небольшим
процентом активов. Вот почему у него нет громких историй
о неудачных сделках.

В первую очередь О'Ши заинтересовался политикой, во
вторую – экономикой, а уже в третью – рынками. Его под-
ростковые годы пришлись на возникновение тэтчеризма и
общенациональные дебаты по поводу уменьшения роли пра-
вительства в экономике. Эти обсуждения пробудили инте-
рес О'Ши к политике, а вскоре и к экономике. О'Ши так хо-
рошо ее изучил, что устроился экономистом в консалтинго-
вую фирму, где открылась вакансия из-за неожиданного ухо-
да сотрудника, еще до поступления в университет. На собе-
седовании О'Ши попросили объяснить кажущийся парадокс
кейнсианского множителя. Интервьюер спросил, как возни-
кает экономический стимул, когда у людей забирают деньги
путем продажи облигаций, а затем возвращают ту же сум-
му через бюджетные расходы. «Хороший вопрос, – ответил
О'Ши. – Никогда об этом не задумывался». Видимо, рабо-
тодателям понравилось, что он не стал блефовать и честно



 
 
 

признал, что чего-то не знает, и его наняли.
О'Ши, который приобрел хорошие практические зна-

ния по эконометрике благодаря независимой интерпретации
данных, назначили специалистом по бельгийской экономи-
ке. Его подготовки было достаточно, чтобы использовать
эконометрические модели фирмы для составления прогно-
зов. Однако О'Ши держали на заднем плане и не разрешали
разговаривать с клиентами напрямую. Фирма не могла чест-
но признать, что прогнозы и отчеты составляет 19-летний
парень. Но они охотно позволяли О'Ши выполнять всю ра-
боту, контролируя его только затем, чтобы убедиться, что он
не напортачит.

В то время большинство экономистов сходились на мне-
нии, что у Бельгии негативные перспективы. Но О'Ши изу-
чил данные, провел собственное моделирование и пришел к
выводу, что на самом деле у Бельгии довольно хорошие пер-
спективы роста. Прогноз, который он хотел составить, был
бы как минимум на 2 % выше, чем у любого другого эконо-
миста. «Не получится, – сказали ему. – Это так не работает.
Мы позволим вам сделать один из самых высоких прогно-
зов, и, если рост будет действительно настолько серьезным,
мы все равно окажемся правы, получив прогноз, близкий к
верхней границе диапазона. Прогноз, выходящий за пределы
диапазона, ничего нам не даст, но вот если вы ошибетесь –
мы выставим себя на посмешище». Прогноз О'Ши оказался
верным, но спасибо он так и не дождался.



 
 
 

За год работы О'Ши извлек для себя важный урок: он по-
нял, что не хочет быть экономическим консультантом: «Им
важнее оформление работы, а не ее результаты. В экономи-
ческом прогнозировании преобладает стадное чувство. Не
отклоняясь далеко от ориентира, оставаясь в рамках пре-
обладающего диапазона, вы получаете все преимущества
правоты без недостатков. Усвоив правила игры, я стал отно-
ситься к ней с известной долей цинизма».

После Кембриджа в 1992 г. О'Ши устроился трейдером
в Citigroup. Каждый год он приносил прибыль, а его линия
риска и обязанности неуклонно росли. Когда в 2003 г. О'Ши
покинул Citigroup, чтобы стать управляющим портфелем в
Quantum Fund Джорджа Сороса, он торговал на уровне рис-
ка, равнозначном многомиллиардному хедж-фонду. Успеш-
но проработав два года у Сороса, О'Ши перешел в фонд
фондов Balyasny на должность управляющего по глобальной
макростратегии, а два года спустя на основе этого портфеля
создал собственный хедж-фонд COMAC.

У О'Ши не было ни одного убыточного года. Большая
часть данных о результатах его работы в Citigroup и у Сороса
недоступна для публики, поэтому точно оценить показатели
его эффективности за тот период нельзя. В нашем распоря-
жении есть только сведения о деятельности О'Ши в Balyasny
с декабря 2004  г., а также о портфеле его текущего хедж-
фонда, созданного в июне 2006 г. По состоянию на конец
2011 г. среднегодовая совокупная чистая прибыль за оба эти



 
 
 

периода составила 11,3 % с годовой волатильностью 8,1 %
и наибольшим месячным убытком в размере 3,7 %. Если ва-
шей первой мыслью стало «всего 11,3 %», давайте сделаем
отступление и поговорим об оценке эффективности.

Доходность зависит как от навыков (в выборе, соверше-
нии и ликвидации сделок), так и от уровня принимаемого
риска. Двойной риск – двойная прибыль. Поэтому истинная
мера эффективности – отношение доходности к риску, а не
доходность. Такой способ оценки особенно актуален для гло-
бальной макроэкономической стратегии, в которой для уста-
новления и поддержания позиций в портфеле обычно требу-
ется только часть активов в управлении.

Таким образом, глобальный макроменеджер может мно-
гократно увеличить подверженность риску с помощью суще-
ствующих активов в управлении (то есть без привлечения за-
емных средств). Степень подверженности будет определять
уровень как доходности, так и риска. О'Ши решил управлять
собственным фондом с относительно низким уровнем риска.
Будь то волатильность (8,2 %), наибольший месячный убы-
ток (3,7 %) или максимальная просадка (10,2 %), его показа-
тели риска примерно вдвое ниже, чем в среднем у глобаль-
ных макроменеджеров.

Если бы О'Ши работал примерно на том же уровне рис-
ка, что и большинство глобальных макроменеджеров, или,
аналогично, с уровнем волатильности, равным S&P 500, то
среднегодовая совокупная чистая прибыль его фонда соста-



 
 
 

вила бы около 23 %. А если бы он управлял портфелем как
владелец собственного счета (тип счета, при котором уро-
вень риска по отношению к активам гораздо выше), его до-
ходность была бы намного выше при тех же торговых резуль-
татах. Эти разночтения исчезают, если эффективность изме-
рять как отношение доходности к риску, которое не меняется
в зависимости от степени подверженности. Отношение при-
были к убыткам GPR (показатель доходность/риск, подроб-
но описанный в приложении А) у О'Ши составляет 1,76.

Наша беседа состоялась в Лондоне в день королевской
свадьбы. Часть улиц была перекрыта, поэтому мы встрети-
лись не в офисе, а в клубе, членом которого является О'Ши.
В этом клубе его привлек неформальный дресс-код. Интер-
вью проходило в гостиной – уютном помещении, где, к сча-
стью, было малолюдно: вероятно, большинство посетителей
в это время наблюдали за свадьбой. О'Ши увлеченно излагал
свои взгляды на экономику, рынки и торговлю, как вдруг к
нам подошел мужчина и попросил говорить тише. О'Ши из-
винился и перешел чуть ли не на шепот. Наш разговор, как
и другие интервью, я записывал на диктофон – записи я ве-
ду настолько плохо, что даже не пытаюсь этого делать, – и
мне стало страшно, что динамик не уловит тихую речь О'Ши.
Тревога усиливалась всякий раз, когда шум вокруг становил-
ся громче: разговоры, фоновая музыка и временами звонкий
лай собак одного из членов клуба. В конце концов я попро-
сил О'Ши говорить чуть-чуть громче. Собачник направился



 
 
 

к выходу, и когда он поравнялся с нами, я с удивлением –
хотя на самом деле этого стоило ожидать – понял, что это тот
же господин, который упрекнул О'Ши.

 
* * *

 
– Когда вы заинтересовались рынками?
– Это произошло по невероятной случайности. В 17 лет я

путешествовал по Европе. В Риме у меня закончились кни-
ги, и я отправился на местный рынок. Но у книжного тор-
говца на английском были только «Воспоминания биржевого
спекулянта». Старый потрепанный том. Я храню его до сих
пор. Берегу как зеницу ока. Книга оказалась потрясающей.
Благодаря ей все и сложилось.

– Что вас привлекло?
– В макроэкономике меня…

– Нет, я о книге. Ведь она не имеет ничего общего
с макроэкономикой.

– Не соглашусь. В ней есть и об этом. Она начинается с
того, что главный герой просто читает ленту, но посмотрите,
в кого он вырастает. Все дают ему советы, но один персонаж,
мистер Партридж, произносит ключевую фразу: «Это рынок
быков».

Он настоящий макроэкономист. Партридж учит рассказ-



 
 
 

чика видеть общую картину. Цифры движутся не произволь-
но. Есть нечто, что превращает рынок в бычий или в мед-
вежий. Постепенно главный герой начинает мыслить фунда-
ментальными категориями. Он говорит о спросе и предло-
жении, а именно на этом и построена вся глобальная макро-
стратегия.

Людей будоражат изменения цен, но они упускают из ви-
ду общую картину, в рамках которой происходят эти коле-
бания. Ценовая динамика имеет значение только в контек-
сте фундаментального ландшафта. Как в парусном спорте:
да, ветер важен, но и течения тоже важны. Если вы ничего
о них не знаете и учитываете только ветер, то разобьетесь
о скалы. Вот так я воспринимаю фундаментальный и техни-
ческий анализ. Чтобы получить полную картину, нужно уде-
лять внимание и тому и другому.

«Воспоминания…»  – блестящая книга о путешествии.
Рассказчик начинает с интереса к тому, как цифры ползут
вверх и вниз. Я начал с интереса к политике и экономике. Но
в итоге мы оба оказались не так далеко друг от друга. Нужно
развивать собственный рыночный опыт. Полное понимание,
о чем говорят трейдеры в книгах, приходит только после то-
го, как сделаешь это сам. Именно тогда ты осознаешь, что
они имели в виду. И все сразу становится очевидным. Но по-
ка не испытаешь на себе, не научишься, это трудно понять.

– Итак, вы прочли «Воспоминания…». Каким был



 
 
 

ваш следующий шаг на пути к трейдингу?
– Я поступил в Кембридж на экономический. Я с 12 лет,

задолго до того, как у меня появился интерес к рынкам, знал,
что хочу изучать экономику. Хотел этого, потому что любил
ее, а не потому что считал это верной дорогой к рынкам. А
многие руководствуются совсем другими мотивами.

– Что важного вы узнали об экономике в колледже?
– Мне очень повезло, что я пошел в колледж именно то-

гда. Если бы я учился там сейчас, то, вероятно, был бы край-
не разочарован методиками преподавания.

– Поясните, пожалуйста, почему.
– В мое время экономика преподавалась скорее как фило-

софия, а не инженерия. Теперь же она превратилась в стро-
гую математику и моделирование. Суть математического мо-
делирования в том, что для решения задач необходимо де-
лать предположения. Они становятся аксиомами для всего
предмета  – не потому что верны, а потому что необходи-
мы для получения ответов. Таким образом, легче предполо-
жить, что рынки эффективны, ведь без такой гипотезы вы не
сможете выполнить расчеты. Проблема в том, что на самом
деле рынки неэффективны, но этот факт просто игнориру-
ется.

– И математические модели не могут учесть непред-



 
 
 

сказуемое влияние спекулянтов.
–  Верно. Потому что стоит их ввести  – и у вас полу-

чится математическая модель, которую невозможно исполь-
зовать для решения. В современном мире экономики ма-
тематическая строгость ценится превыше всего. Это един-
ственный способ получить докторскую степень, единствен-
ный способ сделать научную карьеру, единственный способ
добиться пожизненной должности. В результате всем, кого
бы я назвал экономистами, пришлось перейти на факультеты
истории, политологии или социологии. Математизация эко-
номики оказалась катастрофой, потому что сильно сузила
область изучения.

– Кто ваш любимый экономист?
– Кейнс. Жаль, что кейнсианство утратило роль ведуще-

го направления экономической теории Запада и отошло на
задний план.

– А все потому, что в США с его помощью обознача-
ют дефицитное финансирование, независимо от того,
происходит ли это при экономическом росте или спа-
де.

– Но он говорил о другом.

–  Знаю. Хотя в 2008 и 2009  гг. он, разумеется,
поддерживал бы дефицитные расходы, но наверняка



 
 
 

смотрел бы на них иначе в условиях растущей эконо-
мики, которая преобладала до этого.

– Да, Кейнс был фискальным консерватором.

– Мне любопытно, что вы думаете о критической
дилемме, которая стоит перед США. С одной сторо-
ны, если позволить дефициту продолжаться, это при-
ведет к катастрофическим последствиям. С другой,
если сокращать расходы при высоком уровне безра-
ботицы, это спровоцирует серьезный экономический
спад, что повлечет за собой снижение доходов и уве-
личение дефицита.

– Аргумент в пользу налогово-бюджетного стимулирова-
ния закономерен и логичен. Контраргумент о том, что сей-
час мы должны сократить расходы, тоже вполне разумен. Но
способы выражения этих позиций зачастую совершенно ир-
рациональны. Полагаю, самую большую ошибку люди совер-
шают, когда предполагают, что ответ есть, хотя на самом де-
ле хорошего ответа может и не быть.

У меня возникло такое же чувство после президентских
выборов 2008 г. Я думал, что с управлением в экономике все
настолько плохо из-за взрывного роста долга и краха эконо-
мической активности после финансового пузыря, что ника-
кого выхода и вовсе быть не может. Американская юмори-
стическая газета Onion прекрасно уловила ситуацию. Их за-
головок после избрания Обамы звучал так: «Черный мужчи-



 
 
 

на получил худшую работу в стране».
Все решения, которые сработают в реальном мире, долж-

ны учитывать, что США не так богаты, как думают амери-
канцы. Большинство политических решений будут отрицать
этот факт. Какой выбор сделаете вы? Трудный вопрос.

–  Вы уже в университете знали, чем будете зани-
маться?

– Да, я хотел стать трейдером. Впрочем, сейчас я пони-
маю, что плохо понимал тогда, что это значит.

– Какой была ваша первая работа после заверше-
ния учебы?

– Я устроился младшим трейдером в Citigroup, в валют-
ный отдел. И в мою первую рабочую неделю фунт был ис-
ключен из ERM.

Европейский механизм валютных курсов (ERM), действо-
вавший за десятилетия до введения евро, удерживал обмен-
ные курсы европейских валют в пределах определенных це-
новых диапазонов. Великобритания была вынуждена выйти
из ERM в 1992 г., когда фунт опустился ниже границы сво-
его коридора.

–  В ту неделю, когда Джордж Сорос, говоря про-
стым языком, «сломал Банк Англии»?



 
 
 

– Вы, вероятно, знаете, что я работал на Сороса до того,
как основал свой собственный фонд. Моя любимая история
о нем касается интервью с канцлером Норманом Ламонтом,
который заявил, что у Банка Англии есть 10 миллиардов в
резерве для защиты фунта от спекулянтов. Джордж якобы
прочел отчет об этом интервью в утренней газете и подумал:
«10 миллиардов. Какое примечательное совпадение! Имен-
но такую позицию я и собирался занять».

Помню, как втолковывал начальнику отдела торговых
операций, почему фунт не выйдет из ERM. Настаивал, что
для консервативного правительства это было бы самоубий-
ством, так что оно сделает все, чтобы такого не случилось.

– Что ответил босс?
–  Кивнул, улыбнулся: «Ладно, посмотрим». Часа через

три фунт с треском вылетел из ERM. Я чувствовал себя
круглым дураком. Даже представить себе не мог, насколько
власть рынков сильнее политиков. Этого не понимали и са-
ми политики. Думаю, они не осознавали, что не контроли-
руют ситуацию. Но и спекулянты ее тоже не контролирова-
ли. Все дело в фундаментальных факторах. Вот они действи-
тельно имеют значение. Для Великобритании оставаться в
ERM было неприемлемо на фундаментальном уровне. Госу-
дарство находилось в рецессии из-за сильно переоцененной
валюты. Германии требовались высокие процентные ставки,
чтобы сдерживать высокую инфляцию в период после объ-



 
 
 

единения. Поскольку валюты были связаны, Великобрита-
ния вынужденно поддерживала высокую процентную став-
ку, хотя ее продолжающаяся рецессия диктовала необходи-
мость проведения прямо противоположной политики. Все,
что сделал Сорос, – это признал, что ситуация неприемлема.
Попытки Банка Англии поддержать фунт были сродни по-
пыткам бороться с гравитацией.

– Вам повезло совершить первую серьезную ошиб-
ку, когда на кону не было денег. Это произвело на вас
впечатление?

– Огромное. Я понял, что рынки важнее политики. Нужно
ориентироваться на реальные фундаментальные факторы, а
не на желания политиков. Люди по собственной инициативе
могут не верить довольно долго, но в конце концов рынок
все расставит по местам. Гениальность Сороса заключалась
в том, чтобы распознать поворотный момент, когда все из-
менится. Это способность не только понимать, что позиция
верна, но и что она верна именно сейчас, что именно сейчас
самое время пойти на сделку с большим риском.

(Далее следует долгая дискуссия о нынешнем (2011) ев-
ропейском долговом кризисе. О'Ши довольно пессимистично
оценивает долгосрочные перспективы евро.)

– Вы макротрейдер. Видите проблему. Как вы ее об-



 
 
 

ходите?
– Никак. И это слегка отвлекает.

– Потому что настолько неопределенное время?
– Потому что никому нет дела. И пока это никого не вол-

нует, тренда нет. Вы бы стали шортить по Nasdaq в 1999 г.?
Нельзя шортить только потому, что, на ваш взгляд, что-то
фундаментально переоценено.

– Как же быть?
– Можно подождать, пока людям перестанет быть все рав-

но. Возьмем, к примеру, Nasdaq. Вы хотите продавать
Nasdaq по 4000, но только после того, как он достигнет 5000.
Таким образом, вы продаете, когда идет понижение, а не по-
вышение. Потому что кто в условиях рыночного пузыря ска-
жет, как далеко зайдет рынок? Даже если идея хорошая, нуж-
но выждать и распознать подходящий момент. Не надо изоб-
ретать велосипед. Если вы читаете Financial Times, значит,
должны все знать. Не обязательно быть блестящим экономи-
стом – нужно понимать, что по-настоящему важно. Финан-
совый кризис – еще один пример необходимости дождаться
подходящего момента. В период с 2006 по 2007 г. у меня бы-
ло ощущение, что рынки находятся в неустойчивом пузыре.
Было смешно. Творилось какое-то безумие.

– Что вы понимаете под безумием?



 
 
 

– Премия за риск была слишком низкой. Кредит торго-
вался со смехотворными спредами, о качестве никто не за-
ботился. Что вы скажете о компании, которая каждый квар-
тал рапортует о стабильной прибыли?

– Что она манипулирует цифрами.
– Верно. Кроме этого, вы ничего не знаете. Возможно, де-

ла компании действительно хороши, а возможно, и нет, но
одно вам известно точно – она манипулирует цифрами. Лю-
дям нравится стабильный доход. Это же здорово, верно? Но
вот я ненавижу стабильный доход. Для меня это верный знак,
что компания не до конца честна. Обо всей этой системе я
знал только то, что истинные факты утаиваются. Очевиднее
всего была проблема на кредитных рынках. Шортить было
нельзя, потому что терялся перенос (выплаты процентной
ставки по кредитному инструменту) , но и спреды стано-
вились все ниже и ниже. (Уменьшение кредитного спреда,
то есть разницы между процентной ставкой по кредитно-
му инструменту и ставкой казначейских облигаций с тем
же сроком погашения, подразумевает увеличение цены кре-
дитного инструмента.)  Получалось, что вам не только при-
ходилось платить, чтобы удерживать позицию, но и позиция
шла против вас. Открывать краткосрочные кредиты в 2006
и 2007 гг. было все равно что открывать короткие позиции
по Nasdaq в 1999 г. Следовало зарабатывать деньги другим
способом.



 
 
 

–  Какой позиции вы придерживались в 2006 и
2007 гг.?

– Мы осознали, что немного уступим быкам, потому что в
пузыре побеждают истинно верующие. Это нормально. Вам
нужно просто получить достойную прибыль и подождать,
пока рынок не развернется. Тогда вы сможете получить боль-
шую прибыль. Я верю в наращивание стоимости, а не в поте-
рю денег. Мы радовались тому, что стали частью пузыря, но
при этом оставались на высоколиквидных позициях, чтобы
быстро выйти из рынка, если захотим. Одна из самых боль-
ших ошибок, которые совершали люди, заключалась в том,
что они присоединялись к пузырю на позициях, из которых
не было выхода. Все рынки кажутся ликвидными во время
пузыря, но главное – это ликвидность после того, как пузырь
лопнет. Мы совершали много сделок через опционы – такие
позиции, как покупка колл-опционов в валюте с переносом,
потому что положительный перенос оплачивал опцион.

Валюты с переносом – это валюты с более высокими про-
центными ставками. Например, если краткосрочные став-
ки в Австралии составляют 5 %, а ставки в США – 1 %,
то австралийский доллар будет валютой переноса. Амери-
канские инвесторы могут конвертировать доллары США
в австралийские и получить дополнительные 4 % дохода.
Риск в том, что австралийский доллар может тем време-



 
 
 

нем упасть по отношению к доллару США. Хотя риск этот
можно хеджировать, продавая австралийские доллары на
форвардном рынке: арбитраж гарантирует, что форвард-
ные ставки в австралийском долларе будут дисконтирова-
ны на ту же сумму, что и дифференциал процентных ста-
вок. (В противном случае имела бы место безрисковая сдел-
ка: покупка австралийских долларов по спотовому обменно-
му курсу, инвестирование выручки в австралийские казна-
чейские векселя и короткое хеджирование по австралийско-
му доллару на форвардном рынке.) Если спотовый обмен-
ный курс на текущую дату не изменится, со временем фор-
вардный курс повысится на величину этого дифференциала
(то есть на перенос). Цена исполнения колл-опциона «около
денег» по форвардному контракту в австралийском долларе
будет ниже текущей спотовой цены на тот же дифферен-
циал. Если спотовая цена останется неизменной, по исте-
чении срока действия колл переместится в деньги на этот
дифференциал, выступая в качестве компенсации премии,
уплаченной за опцион. Более того, на рискованном рынке ва-
люты переноса также будут иметь тенденцию к росту на
спотовом рынке.

– Поскольку базовые валюты тоже очень ликвид-
ны, предполагаю, что вы предпочли покупать длин-
ные колл-опционы по валютам с переносом, чтобы из-
бежать риска изменения процентных ставок в случае



 
 
 

внезапного разворота рынка?
– Да, в случае с длинными опционами у вас никогда не

будет крупной просадки. Если пузырь продержится, вы по-
лучите хорошую прибыль; если лопнет, потеряете премию. И
никаких ужасных хвостовых рисков. Но в то время имелись
и структурные причины для предпочтения длинных позиций
по опционам. Одна из особенностей очень низких премий за
риск в том, что цены опционов, как правило, были невысо-
кими. Мне нравится покупать опционы, когда они дешевы.
Тот пузырь был с низкой волатильностью, а значит, опционы
работали. Но так бывает не всегда.

– Какие еще типы сделок вы совершали во время
финансового пузыря?

– Что в это время делали центральные банки? Повышали
ставки. Так что я совершил много сделок, связанных с моне-
тарной политикой. В течение всего цикла повышения ставок
ФРС с 2005 по 2006 гг. цены на фьючерсном рынке продол-
жали формироваться исходя из предположения, что это вот-
вот прекратится. Рынок продолжал платить вам снова и сно-
ва, чтобы вы совершали сделки, полагая, что, возможно, это
не остановится. Было крайне маловероятно, что ФРС сразу
же перейдет от повышения к снижению. Кроме того, денеж-
но-кредитная политика по-прежнему была довольно мягкой,
учитывая все признаки пузыря. Было совершенно очевидно,
что нужны более высокие ставки, когда все в экономике сиг-



 
 
 

нализирует, что вы находитесь в пузыре. Так что можно было
совершать сделки с отличным соотношением риска и при-
были в расчете на то, что через полгода ставки все еще будут
расти. Месяцы проходили, ставки росли, а рынок продолжал
твердить: «Они скоро остановятся, я уверен». Сделки можно
было совершать снова и снова.

–  Почему рынок тогда ожидал смягчения денеж-
но-кредитной политики?

– Я стараюсь избегать концептуализации рынка в антро-
поморфных терминах. Рынки не думают. Так же, как и тол-
па. Почему толпа решила напасть на это здание? Ну, на са-
мом деле она об этом не думала. Рынок просто предлагает
цену, которая возникает благодаря совокупности людей.

– Хорошо, перефразируйте вопрос.
– Вы спрашиваете: «Почему рыночная цена не была эф-

фективной?» Существует очень мало рыночных сил, спо-
собных обеспечить эффективное ценообразование на мак-
рорынках. В масштабах макроэкономики хедж-фонды кро-
шечные. Если речь идет об акциях технологических компа-
ний, то, конечно же, хедж-фонды огромные. Но если вы го-
ворите о рынке иностранной валюты (FX) или о казначей-
ских обязательствах, то по сравнению с реальными деньгами
хедж-фонды ничтожны. Зато PIMCO или китайцы просто
огромны. На этих рынках крутятся триллионы долларов, а



 
 
 

такие маленькие люди, как я, становятся совершенно незна-
чительными. Мы не важны для ценообразования. Одна из
причин, по которой я так люблю макротрейдинг, в том, что
я – мелкая рыбешка в море реальных денег. Значение имеют
фундаментальные факторы. Я не играю против себе подоб-
ных. Это стало бы трудной игрой – кто кого.

– Должна ли быть определенная причина для каж-
дой сделки?

– Не обязательно. Например, до начала финансового кри-
зиса 1998 г. я даже не знал, что такое LTCM.

Long Term Capital Management (LTCM) – самый печаль-
но известный хедж-фонд в истории. (Мейдофф, возможно,
еще известнее, но его афера – скорее финансовая пирами-
да, а не хедж-фонд. Он только выдумывал результаты дея-
тельности и никогда не занимался трейдингом.) Первые че-
тыре года LTCM приносил стабильную прибыль, в четыре
раза увеличив начальную стоимость чистых активов. За-
тем за пять месяцев (с мая по сентябрь 1998 г.) все рух-
нуло, и стоимость чистых активов фонда упала на оше-
ломляющие 92 %. Позиции LTCM были с высокой долей за-
емных средств, что подвергало банки и брокерские фирмы,
предоставившие им кредит, огромному риску. Опасаясь, что
банкротство LTCM приведет к эффекту домино во всей фи-
нансовой системе, Федеральная резервная система органи-



 
 
 

зовала (но не оплатила) экстренную помощь фирме. Ликви-
дация LTCM позиций с огромным кредитным плечом вызва-
ла хаос на многих финансовых рынках. История LTCM по-
лучила такой резонанс не только из-за масштабов прова-
ла и его угрозы для финансовой системы, но и из-за внуши-
тельного списка великих умов в составе участников, вклю-
чающего двух нобелевских лауреатов.

В то время я занимался собственным проп-трейдингом
без каких-либо контактов. В начале кризиса о LTCM в прес-
се тоже ничего не писали. Я понятия не имел о причинах
того, что происходило на рынках, и у меня не было воз-
можности это выяснить. Все, что я знал, – так это то, что
фьючерсы на казначейские облигации растут каждый день.
Именно так я понял, что что-то происходит. Не нужно бы-
ло знать почему. Как только вы осознали, что что-то про-
исходит,  – все, можете торговать соответственно. Сделки
не обязательно должны основываться на фундаментальных
данных. Если будете ждать, пока не выясните причину из-
менения цены, – станет слишком поздно. Вспоминаю пре-
красные слова Сороса: «Инвестируйте, потом исследуйте».
Не стоит зацикливаться на том, чтобы торговлю предваря-
ла хорошая история. В душе я эмпирик. Разворачивающаяся
реальность превосходит все.

Я верю в проверку гипотез. Гипотеза состоит в том, что
происходит нечто большое. Не знаю, что конкретно, но это
нечто настолько мощное, что будет продолжаться долгое



 
 
 

время. Я должен в этом участвовать. Но сделаю это ликвид-
но, чтобы быстро выбраться в случае разворота. Если оши-
баюсь – понесу ограниченные убытки. Если прав – вот тогда
и поглядим.

– Давайте вернемся к жилищному и финансовому
пузырю 2005–2007 гг. Вы участвовали в пузыре с са-
мого начала. Как вы справились с последующим об-
валом рынка?

–  Задам встречный вопрос: когда начался финансовый
кризис?

– Сложно сказать. Есть несколько возможных от-
правных точек. Можно сказать, что началом послу-
жило падение цен на жилье в 2006  г., хотя тогда
реакции рынка не последовало. На самом деле да-
же Countrywide, которая была олицетворением ток-
сичных эмитентов ипотечных кредитов, продолжала
устанавливать новые максимумы цен на акции намно-
го позже этого момента. Предположу, что начало по-
ложил крах Bear Stearns, правда, рынок восстановил-
ся и после этого события.

– Спрошу еще раз: когда же начался кризис?

– Вопрос довольно щекотливый.
– Раз вы отказываетесь отвечать (смеется), отвечу сам.



 
 
 

Фундаментально цены на жилье начали снижаться в 2006 г.,
что не стало началом кризиса, но послужило его причиной.
Индексы субстандартного кредита стали снижаться в январе
2007 г. Субстандартные кредиты – нишевый рынок, и рынок
ценных бумаг это проигнорировал. Затем, в июле 2007  г.,
на кредитных рынках произошла крупная распродажа фи-
нансовых инструментов, однако и это сочли внутренней про-
блемой. Специалисты по ценным бумагам обычно связывают
начало финансового кризиса с крахом Bear Stearns в марте
2008 г. А для меня начало финансового кризиса приходится
на август 2007 г., когда перестали работать денежные рынки.
По сути, одни банки утратили доверие к другим. Именно то-
гда все сломалось, но никто этого не заметил.

– Как вы заметили, что рушатся денежные рынки?
– Самый очевидный признак заключался в том, что под-

скочили ставки LIBOR. (LIBOR – ставка, по которой банки
кредитуют другие банки.)  Это свидетельствовало о том, что
базовое предположение о плавном движении денег переста-
ло соответствовать действительности. Когда я спрашивал у
представителей отделов денежного рынка, что происходит,
они отвечали, что иссякла ликвидность. Прежде они не на-
блюдали ничего похожего. Если бы это случилось на любом
другом рынке, новость моментально оказалась бы на первых
полосах. Но тот факт, что это произошло на самом важном
рынке – денежном, лежащем в основе капитализма, – был



 
 
 

оставлен без внимания.

– Разве о проблемах на денежных рынках не сооб-
щалось в финансовой прессе?

– Сообщалось. Информация была в открытом доступе, но
никто не считал, что она имеет значение. Прошло более трех
лет, и вы спрашиваете: «Денежные рынки рухнули в августе
2007 г.? Правда?»

– Признаюсь, когда я думаю о крахе денежных рын-
ков во время финансового кризиса, то вспоминаю,
как после краха Lehman Brothers некоторые фонды
«разменяли доллар» (стоимость чистых активов ока-
залась меньше 1 доллара) и как затем заморозился ры-
нок коммерческих бумаг. Но все это случилось годом
позже, в сентябре 2008 г.

– Вот именно. Похоже, никто не придал этому значения.
S&P даже установил новые максимумы в течение следующих
двух месяцев.

– Но в августе 2007 г. вы перешли от бычьих пози-
ций к медвежьим?

– Да, когда ликвидность денежного рынка иссякла, я стал
скорее медведем. Снижение цен на жилье было сродни на-
двигающейся грозовой туче, но дождь пошел, когда переста-
ли работать денежные рынки. Однако большинство этого не



 
 
 

заметило. Суть фундаментального анализа не в том, чтобы
предсказать погоду на завтра, а в том, чтобы заметить, что
сегодня идет дождь.

Великие сделки не требуют предсказаний. Решение Соро-
са открыть короткую позицию по фунту в 1992 г. было осно-
вано на том, что уже произошло, – на продолжающейся глу-
бокой рецессии, которая сделала неизбежным отказ Велико-
британии поддерживать высокие процентные ставки, необ-
ходимые для того, чтобы оставаться в ERM. Потом все гово-
рили: «Это было невероятно очевидным». Большинство ве-
ликих сделок невероятно очевидны. То же самое произошло
и в конце 2007 г. Мне было ясно, что финансовая система
рушится, а большинство участников рынка этого не видят.

– Тогда вы шортили акции?
– Фондовые рынки в конце концов заметили бы это, но от-

крытие коротких позиций по акциям – сложная сделка, по-
тому что они долго могут продолжать расти. После рынка
быков, который длился годами, кто управляет большей ча-
стью денег? Все медведи безработные; они вообще не распо-
ряжаются деньгами. Есть несколько очень гибких умных лю-
дей, но они управляют относительно небольшими суммами,
так что дело не в них. Менеджеры, которые неуклонно ведут
себя по-бычьи и покупают больше каждый раз, когда рынок
падает, – вот кто в итоге будет распоряжаться большей ча-
стью денег. То есть не следует ожидать, что большой бычий



 
 
 

рынок закончится каким-либо рациональным образом.

– У умных менеджеров меньше чистых длинных по-
зиций и они не выглядят так же хорошо, как быки, по-
этому управлять они будут меньше?

–  Правильно. Поскольку быки контролируют бóльшую
часть денег, следует ожидать, что переход к медвежьему
рынку будет медленным, но когда разворот все-таки про-
изойдет, изменения станут огромными. Тогда быки скажут:
«В этом нет смысла. Совершенно непредвиденно». Хотя та-
кое развитие событий нельзя назвать непредвиденным.

Мне смешно, когда я слышу, что падение цен на жилье
было непредвиденным. Я думаю: «Вы вообще видели гра-
фик цен на жилье?» Если вы посмотрите на долгосрочный
график цен на жилье с поправкой на инфляцию, то увидите,
что, за исключением спада после депрессии, с XIX в. и до
середины 2000-х гг., когда цены с поправкой на инфляцию
почти удвоились всего за несколько лет, они постоянно ко-
лебались в боковом диапазоне. Этот пик – как гора на плато.
Тем не менее люди всерьез заявляют, что были шокирова-
ны тем, как после такого аномального скачка цены на жилье
упали.

Когда живешь в мире, где каждый считает, что все рас-
тет бесконечно, трудно представить, что цены могут снизить-
ся. Большие ценовые колебания происходят, если участни-
ки рынка вынужденно пересматривают свои предубеждения,



 
 
 

а вовсе не из-за глобальных перемен. В 2008 г. мир особо
не изменился. Просто люди наконец-то заметили, что суще-
ствует проблема.

Возьмем, к примеру, текущую долговую проблему США.
Многие говорят, что благодаря низкой доходности по обли-
гациям растущий долг США не несет инфляционной угрозы.
Это не так. Доходность облигаций сигнализирует о проблеме
только тогда, когда ее слишком поздно решать. Чтобы быть
уверенным, что рынок адекватно оценит фискальный риск,
вы должны верить в его эффективность. Может ли грянуть
кризис через пять лет? Конечно. Почему? Потому что люди
перестают быть безразличными. Да, сейчас это не ценится.
Но когда-нибудь ситуация изменится. Если случится круп-
ная финансовая катастрофа, скажут, что она была вызвана
определенным событием. Однако она произойдет из-за фун-
даментальных причин, которые существовали все это время.

События происходят одновременно, и одно из них допу-
стимо назвать катализатором. Но сможет ли оно прояснить
ситуацию? Началась ли Первая мировая война из-за убий-
ства эрцгерцога? Да, но только отчасти. Я не поддерживаю
теорию катализаторов истории. Но большинству людей, осо-
бенно участникам рынков, она нравится, можно выбрать од-
ну-единственную причину и спросить: «Кто знал, что такое
может произойти?»

– Когда есть фундаментальный перекос, изменение



 
 
 

может произойти где угодно, в любой момент. Nasdaq
преодолел отметку в 5000 пунктов, но с тем же успе-
хом мог дойти и до 3000, и до 7000. Но вышло, что он
превысил 5000. Пытаться предугадать, когда пузырь
достигнет максимума, – все равно что предсказывать
погоду на год вперед: один и тот же набор условий спо-
собен привести к совершенно разным результатам.

– Совершенно верно, я не могу предвидеть такой поворот.
Слишком сложно. Можно заметить, когда что-то уже изме-
нится. Но не для большинства. Когда после 5000 Nasdaq сто-
ит 4000, многие покупают, потому что дешево. Они рассуж-
дают так: «Раньше было 5000. Сейчас всего 4000. Я получил
скидку». Люди очень плохо принимают решения в условиях
неопределенности. Знаете, в чем разница между риском и
неопределенностью?

– Вы имеете в виду, что в сфере риска знаешь, како-
вы шансы, но в случае неопределенности не знаешь?

– Правильно. Если вы играете в рулетку, то находитесь в
мире риска. Если имеете дело с возможными экономически-
ми событиями, то находитесь в мире неопределенности. Не
имеет смысла присваивать чему-либо номер, не зная шан-
сов. Каковы шансы, что Германия откажется от евро в бли-
жайшие пять лет? Вероятность определить невозможно. Ес-
ли попытаетесь форсировать, сказав, к примеру, «6,2 %», то
просто назовете бессмысленное число. Но вам придется ве-



 
 
 

сти себя так, будто вы верите в него, а это будет плохой став-
кой.

– Вернемся к августу 2007 г. Как вы отреагировали
на изменения? Вы уже объяснили, почему не открыли
короткую позицию по акциям, но что сделали вместо
этого? Сразу закрыли все свои бычьи позиции?

– Да, избавиться от всего было легким решением. Затем
следовало найти сделки c самым большим вознаграждением
за риск. Поскольку волатильность была низкой, мы купили
волатильность валюты.

–  Когда вы говорите, что купили волатильность,
означает ли это, что вы не рассчитывали на какое-ли-
бо направленное движение валют?

– Да, мы просто предполагали, что движение будет.

– Получается, вы открыли длинные стрэдлы и стр-
энглы в валютах?

– Да. Еще одна большая позиция была связана с денеж-
но-кредитной политикой. Что сделал Гринспен после краха
1987 г.?

– Добавил ликвидности.
– Правильно. Добавил ликвидности и снизил ставки. По-

добной реакции мы и ждали от политиков. Исходили из та-



 
 
 

кого расчета: ставки будут снижаться, а кривая доходности
станет круче.

– Значит, вы открыли длинные позиции по инстру-
ментам с краткосрочной процентной ставкой?

– Верно, но мы объединили их с короткими позициями на
длинном конце, поскольку такая сделка была выгоднее по со-
отношению риска и вознаграждения. Кривая доходности бы-
ла плоской, поэтому цене следовало остаться плоской. Ры-
нок не рассчитывал, что появится серьезная проблема.

– Другими словами, вы делаете упор на более низ-
кие краткосрочные ставки через спред кривой доход-
ности, а не на длинную позицию по инструментам с
краткосрочной ставкой, потому что считаете, что это
более безопасно.

– Именно. Стараюсь найти сделки, которые не принесут
больших убытков, даже если я ошибаюсь.

–  Ход ваших рассуждений таков: если окажетесь
неправы, длинные ставки вырастут примерно так же,
как и короткие, поэтому много вы не потеряете. Зато
если угадаете, то бóльшая часть снижения произойдет
по коротким ставкам.

– Точно.



 
 
 

– Значит, вы не только ищете нужные сделки, но и
выбираете наилучший способ для их осуществления.

– Да, думаю, что реализация – ключ ко всему. Она важ-
нее стоящей за ней идеи. Прекрасная идея не поможет дале-
ко продвинуться, если вы не сделаете все правильно. Дело в
том, что я пытался совершить сделку таким образом, чтобы
не пришлось идеально выверять время.

– Заключали ли вы тогда и другие сделки?
– И немало. Мы были настроены по-медвежьи по отноше-

нию к корпоративному кредиту, так что купили CDS. Кре-
дитные спреды были очень узкими, поэтому если бы мы ока-
зались неправы, то потеряли бы лишь небольшую часть пе-
реноса, но, если бы угадали, спреды могли значительно рас-
шириться. Это была асимметричная сделка.

Чтобы компенсировать инвесторам более высокий риск,
по корпоративным облигациям выплачивается более высо-
кая процентная ставка, чем по облигациям Казначейства
США. Разница в доходности называется кредитным спре-
дом. Чем ниже рейтинг отдельной облигации, тем шире
спред. Общие уровни кредитных спредов увеличиваются во
время финансового кризиса, когда инвесторы требуют бо-
лее высоких дифференциалов процентных ставок для при-
нятия большего риска, связанного с владением корпоратив-
ными облигациями вместо казначейских ценных бумаг. Есть



 
 
 

несколько способов инициировать сделку, которая прине-
сет прибыль, если кредитные спреды расширятся. Самая
прямая сделка – шорт корпоративных облигаций. Эквива-
лентную сделку также можно реализовать с помощью де-
ривативов путем покупки защиты  – кредитного дефолт-
ного свопа (CDS) – для облигации. CDS – по сути, страхо-
вой полис, по которому осуществляется выплата в случае
дефолта по облигации. Однако покупателю CDS не обяза-
тельно владеть базовой облигацией, то есть сделка может
быть совершена исключительно как спекулятивная (та, ко-
торая получает прибыль от ухудшения кредитного каче-
ства). Цена CDS указывается как годовой спред – сумма,
которую покупатель защиты выплачивает продавцу в те-
чение года (ежеквартальными платежами). (Спред CDS яв-
ляется переносом сделки.) Если кредитоспособность обли-
гации ухудшается (событие, связанное с расширением кре-
дитного спреда), то спред CDS также расширяется. Тре-
тий способ совершения сделки, который принесет прибыль
от расширения кредитных спредов, – и тот, который ис-
пользует О'Ши, – заключается в покупке CDS для индекса,
основанного на корзине корпоративных облигаций. Обрати-
те внимание, что покупка CDS имеет вознаграждение, по-
добное опциону: максимальный риск ограничен (выплачива-
емым годовым спредом, который аналогичен опционной пре-
мии), в то время как прибыль может быть намного больше
(до теоретического максимума защищенной суммы).



 
 
 

–  Почему вы сочли покупку CDS более выгодной
сделкой, чем покупку опционов-пут на акции?

– На самом деле эти сделки очень похожи. Если бы фон-
довый рынок оставался сильным, убытки по обеим позици-
ям были бы ограничены премией для опционов-пут и пере-
носом для позиции CDS. Если бы он упал, кредитные спре-
ды расширились бы, и как длинные путы, так и длинные по-
зиции CDS принесли бы большую прибыль. Преимущество
CDS заключалось в том, что этот способ совершения сделки
был дешевле. Одна из проблем с покупкой путов на акции в
том, что волатильность акций, как правило, обходится очень
дорого. Кто естественный продавец опционов-пут? Никто.
Кто естественный покупатель опционов-пут? Все. Мир со-
стоит из длинных позиций по акциям, и людям нравится
иметь страховку, поэтому существует избыток естественных
покупателей опционов-пут. Вот почему цены опционов на
акции структурно высокие.

– В августе 2007 г. вы были настроены по-медвежьи.
Сохраняли ли вы этот подход на протяжении всего
краха рынков в конце 2008 г.?

– То, что я придерживался одной стратегии в долгосроч-
ной перспективе, не означает, что я постоянно удерживал од-
ни и те же позиции. Мой временной горизонт для сделок со-
ставляет от одного до трех месяцев. Когда цены меняются,



 
 
 

соотношение риска и доходности по позициям тоже меняет-
ся.

– Я понимаю, что отдельные позиции менялись, но
придерживались ли вы медвежьей точки зрения и во
время отскока во II квартале 2008 г.?

–  Отскок рынка произошел, потому что людям показа-
лось, будто спасение Bear Stearns в марте 2008 г. решило про-
блему.

– А вы как считали?
– Считал, что это явно не так. Большая ошибка, которую

люди совершали тогда (и совершают до сих пор), заключа-
лась в том, что они путали ликвидность с платежеспособно-
стью. Они исходили из того, что Bear Stearns и банковская
система платежеспособны. Думали, что произошел кризис
ликвидности – просто из-за отсутствия уверенности. На са-
мом же деле у банковской системы не было проблем с лик-
видностью; она являлась следствием проблемы с платеже-
способностью. Нельзя решить проблему платежеспособно-
сти, добавив больше ликвидности. Если у вас есть дом стои-
мостью $100 000 с ипотекой на $200 000, я могу одолжить
вам еще $100 000, но это не решит основной проблемы. У
вас просто станет больше долгов. Пока цены на жилье про-
должали снижаться, проблема платежеспособности усугуб-
лялась. Рынок, однако, вел себя так, будто ее не было вовсе.



 
 
 

– В каком же положении в плане трейдинга вы ока-
зываетесь, если рынок ведет себя так, словно все хо-
рошо, а вы считаете, что это не так?

– Так часто бывает. Мы нашли варианты сделок с лучшим
соотношением риска и доходности, отражающие наши взгля-
ды. В начале года мы заметно ушли в минус по кредиту, но к
II кварталу корпоративные и банковские кредитные спреды
уже резко расширились. Спред TED также резко увеличил-
ся, но он был рассчитан на резкое сужение на форвардном
рынке в следующие несколько месяцев.

Спред TED представляет собой разницу между трехме-
сячной ставкой LIBOR (по которой банки кредитуют дру-
гие банки) и трехмесячной ставкой казначейских векселей.
Ставка LIBOR всегда выше, чем ставка казначейских век-
селей, поскольку риск контрагента по межбанковским кре-
дитам невелик, в то время как казначейские векселя счита-
ются безрисковыми. В большинстве случаев значение спреда
TED довольно скромно (примерно около 25 базисных пунк-
тов). Однако он может значительно расширяться в пери-
оды «бегства в качество», когда опасения по поводу контр-
агентов и ликвидности повышены. Так, он увеличился до бо-
лее чем 200 базисных пунктов во время замораживания лик-
видности денежного рынка в августе 2007 г., о котором ра-
нее говорил О'Ши, и до рекордных 485 базисных пунктов во



 
 
 

время обвала финансового рынка после краха Lehman в кон-
це 2008 г. Типы условий, которые способствуют расшире-
нию спреда TED, часто происходят во время резкого паде-
ния фондового рынка. В этом смысле длинный спред TED –
медвежья позиция.

Корпоративные и банковские кредитные спреды, наобо-
рот, были рассчитаны так, чтобы оставаться широкими на
форвардном рынке. Тогда мы переключились с коротких
кредитных сделок на спреды TED, потому что соотноше-
ние риска и доходности было намного лучше. Во II квартале
2008 г. сузились как корпоративные кредитные спреды, так
и спреды TED. Однако последний был рассчитан на суже-
ние на форвардном рынке, поэтому сделка вышла близкой к
безубыточности. Если бы мы остались с короткими корпора-
тивными кредитными позициями, то много бы потеряли. У
сделок, на которые мы переключились, чтобы выразить наше
негативное долгосрочное видение, не было больших недо-
статков. Поэтому, когда все снова обрели оптимизм, наша
медвежья позиция (спред TED) не сильно изменилась.

– А что насчет второй половины 2008 г., когда рын-
ки рухнули?

– Если исходить из того, что была проблема с платежеспо-
собностью, то совершенно ясно, как все сложилось дальше.
Во-первых, вся банковская система ушла в минус. Следова-
тельно, ни у кого не нашлось причин ссужать деньги, разве



 
 
 

что правительство вмешалось бы с большим капиталом. Од-
нако политика Вашингтона в то время была направлена на
то, чтобы воздерживаться от финансовой помощи. (Секре-
тарь казначейства) Полсон сделал несколько заявлений, в
которых ясно дал понять, что не будет cпасать Lehman. Ес-
ли у Lehman отрицательная стоимость, а правительство не
придет на помощь, значит, банк обанкротится. Других вари-
антов не имелось. Здесь не нужен сложный анализ. Странно
то, что банкротство Lehman не стало неожиданностью. Боль-
шинство людей знали, что это произойдет, но не понимали,
что это означает.

– Что вы делали в то время?
– Главным было максимально обезопасить бизнес. Мы из-

бегали контрагентов, связанных с Lehman. Упростили струк-
туру деятельности. В 2008 г. значительно сократили кредит-
ное плечо. Ограничили торговлю высоколиквидными пози-
циями, что означало отказ от внебиржевых сделок с боль-
шим количеством контрагентов. Так как мы были вынужде-
ны идти на риск с контрагентами, то сузили круг взаимодей-
ствий.

–  Ладно, вы приняли меры по снижению биз-
нес-рисков, но какие сделки вы совершали, чтобы из-
влечь выгоду из сложившейся ситуации?

– Наши сделки очень напоминали те, что были в начале



 
 
 

2008 г. Длинная позиция по волатильности, короткая по кре-
диту, длинная по спреду TED и длинная по доллару из-за
ожидаемого «бегства в качество». У всех этих сделок име-
лась одна общая черта – все они были сделками «мир-ско-
ро-станет-страшным».

– Все эти сделки вы возродили в III квартале 2008 г.,
перед крахом Lehman?

– Да.

– Когда вы решили, что пора «сгрести деньги со сто-
ла»?

– В апреле 2009 г.

– Значит, вы оставались со всеми этими медвежьи-
ми позициями на протяжении всего падения?

– Да, пока не начали терять деньги.

– Что изменилось в апреле 2009 г.? Что побудило вас
отступить со своих позиций?

– Изменилось вот что: экономика перестала ухудшаться,
рынки начали расти. Основные проблемы не исчезли, но не
они двигали рынком. Тот факт, что экономика улучшалась,
хотя все еще пребывала в плохом состоянии, означал, что оп-
тимисты могут вернуться. Никогда не недооценивайте спо-
собность людей сохранять оптимизм и верить, что все будет



 
 
 

хорошо. Исторически сложилось так, что для рынка важно
не то, хорош ли рост или плох, а то, улучшается ли он или
ухудшается. Рост становился менее негативным, и это было
хорошо. Азия стала подниматься, австралийский доллар –
расти. Фактически S&P был одним из последних рынков, ко-
торый развернулся вверх в марте 2009 г. К марту-апрелю на
мировых рынках уже вовсю шло широкомасштабное восста-
новление.

– К каким же сделкам вы перешли?
– К бычьим стратегиям. Процентные ставки рассчитыва-

лись на уровне очередной Великой депрессии. Как только
рыночные цены достигают такого показателя, сразу дума-
ешь: «Пожалуй, не стоит». Доходность десятилетних обли-
гаций снизилась почти на 2 %. Все должно выглядеть пла-
чевно, чтобы оправдать такой уровень. Как только прогноз
начинает немного улучшаться, доходность может значитель-
но вырасти. Вот почему мы открыли короткую позицию по
долгосрочным казначейским бумагам как напрямую, так и в
игре на кривой доходности. Мы шортили доллар, развернув
предыдущую сделку по «бегству в качество». Другими сло-
вами, совершили много разных сделок. Как правило, в порт-
феле у нас 10–15 сделок. Одна из причин, почему я обычно
не рассказываю, что за сделки мы заключаем, в том, что, ес-
ли включить их все, объяснение выйдет слишком сложным,
и люди запутаются. Если же упростить и сказать, что мы со-



 
 
 

вершаем вот такие две-три сделки, мне ответят: «Так вот что
вы сделали; это довольно легко». Конечно, мы сделали не
это, но я упростил, чтобы стало понятнее. А люди думают,
что упрощение – то, что было на самом деле. Мне кажется,
макротрейдинг неправильно понимают, если воспринимают
его как сторителлинг. Этот способ рассказывать хорош, но
все же отражает только 10 % того, что важно.

– А остальные 90 %?
– Реализация и гибкость. Нужно реализовать сделку та-

ким образом, чтобы в случае ошибки ограничить убытки, а
также понять, когда сделка неверна. Джордж Сорос сожалеет
меньше всех, кого я когда-либо встречал. Да, порой он может
играть на публику, поддерживая образ гуру, который знает,
что происходит, но никогда не допускает подобного в каче-
стве инвестиционного менеджера. У него нет эмоциональ-
ной привязанности к идее. Когда сделка неверна, он просто
закроет ее, пойдет дальше и сделает что-то другое. Помню,
однажды у него была огромная позиция на валютном рынке.
Он заработал на ней около $250 млн за день. Его слова об
этой позиции цитировали в финансовой прессе, и они зву-
чали как стратегически важная точка зрения. Потом рынок
свернул в другую сторону – и позиция исчезла. Ее попро-
сту не стало. Джорджу Соросу не понравилось поведение це-
ны – он вышел. Он не позволяет своим структурным взгля-
дам на то, как будет развиваться рынок, мешать его торговле.



 
 
 

Вот что меня поражает в действительно хороших инвестици-
онных менеджерах – они не привязываются к собственным
идеям. Опасность истории, которую я вам излагаю, в том, что
она может создать ложное впечатление, что для того, чтобы
заработать много денег, нужно быть хорошо подкованным
в экономике и на фундаментальном уровне понимать, что в
ней происходит. На самом деле я в это не верю.

– А во что вы верите?
– Я готов подписаться под многими вещами в ваших кни-

гах. Нужно подобрать метод, который соответствует вашей
личности. Я не считаю себя выдающимся экономистом. Я
признаю мир таким, каким его вижу, и я достаточно гибок,
чтобы изменить свое мнение. В апреле 2009 г. мой настрой
был весьма пессимистичным. Мир виделся мне исключи-
тельно в черных красках. Но рынок говорил мне, что это не
так. Тогда я подумал: «Ладно, я не прав. Какая гипотеза мо-
жет описать происходящее? А вот и она. Теперь я вижу, что
происходит. Давайте поступим вот так». А потом появляет-
ся история, которая объясняет, что произошло. Но эта исто-
рия возникла уже после того, как моя предыдущая гипотеза
оказалась ошибочной. Не то чтобы я был умен и уловил пе-
реломный момент. Я просто заметил, что поступаю не так и
надо попробовать что-то другое. Чтобы сформировать порт-
фель, мне нужен набор гипотез, которые я сумею проверить
на рынке.



 
 
 

– То есть сначала идет эмпиризм, затем макротема,
соответствующая наблюдениям, и, наконец, реализа-
ция сделок?

–  Да, но дело в том, что макротема должна поддавать-
ся проверке эмпирическим путем, на рынке. Нельзя про-
сто взять любую масштабную тему. Разница между тем,
что делаю я, и следованием за трендом заключается в том,
что я ищу в ценовых движениях логические фундаменталь-
ные связи. Китай разворачивается, цены на металлы ползут
вверх, а австралийский доллар растет. О чем это мне гово-
рит? Где-то в мире идет выздоровление. Где-то существу-
ет спрос. Да, возможно, S&P все еще снижается, но в дан-
ных уже есть разночтения. Если весь мир ужасен, такого
быть не должно. Поэтому я не могу придерживаться тезиса
«весь мир ужасен». Происходит что-то еще. Какая гипотеза
подойдет к такому развитию событий? Сейчас Азия выгля-
дит хорошо. Подходящий сценарий – восстановление азиат-
ской экономики. Если новая гипотеза верна, то в будущем
должны произойти определенные события. Кто-то следует за
трендами, я же их предвосхищаю. Я могу оказаться во мно-
гих из тех же сделок, что и последователи тренда, но момент
будет совсем другим.

– Вы торгуете фондовыми индексами или акциями?
– Индексами и корзинами, но не слишком часто.



 
 
 

– Почему вас не прельщает торговля акциями?
– Рынки процентных ставок или валюты больше подхо-

дят мне в плане методов осуществления сделок. В мире пол-
но людей, которые торгуют акциями. Создавать очередной
хедж-фонд, чтобы пополнить их ряды, не слишком интерес-
но. К тому же проблема еще и в том, что истории с акция-
ми не кажутся мне разумными. Да и люди, которые ими за-
нимаются, зачастую тоже. Причины, по которым я считаю,
что сделки сработали, обычно не имеют ничего общего с те-
ми, которые видят специалисты по фондовому рынку. За всю
свою жизнь я заключил только одну сделку с акциями опре-
деленной компании.

– Очень любопытно. Что это была за сделка?
– Я купил Berkshire в 1999 г.

– И почему же?
– Цена упала вдвое, потому что Баффетт отказался участ-

вовать в пузыре доткомов. Я подумал, что это самая глу-
пая причина такого падения, которую я когда-либо слышал.
Nasdaq пробивает потолок. Уоррен Баффетт – легенда инве-
стирования на все времена – заявляет: «Не понимаю я этих
доткомов. Я держусь подальше от этого». И цена его акций
рушится, потому что его считают динозавром, не вписываю-
щимся в новую парадигму. Я подумал, что это идиотизм.



 
 
 

– Баффетт, осуждаемый за неэффективность, про-
тив других менеджеров, играющих на повышение в
условиях пузыря доткомов. Это яркий пример рас-
пространенной ошибки инвесторов – непонимание то-
го, что часто менеджеры с самой высокой доходно-
стью достигают таких результатов, потому что берут
на себя наибольший риск, а вовсе не благодаря вы-
дающимся навыкам. Как долго вы удерживали пози-
цию?

– Пока не создал собственный хедж-фонд. Я верил в себя
больше, чем в Уоррена Баффетта.

– Давайте вернемся к тому моменту, когда вы при-
шли в Citigroup на той неделе, когда Великобритания
вышла из ERM. Когда вы начали торговать?

– Моя первая сделка состоялась год спустя. Citigroup да-
вала трейдерам-новичкам небольшие лимиты, в рамках ко-
торых разрешалось торговать. Я помню, как провел хороший
фундаментальный анализ экономики Великобритании и ре-
шил, что повышения ставок, на которое рассчитывал рынок,
не произойдет. Я оказался прав. Три месяца спустя ставки
остались на прежнем уровне, а короткие позиции по фунту
стерлингов (фьючерсы на краткосрочные процентные став-
ки в Великобритании) выросли на 100 базисных пунктов по
сравнению с тем, когда у меня возникла торговая идея. Я по-



 
 
 

терял деньги.

– Но почему, если ваш прогноз был абсолютно вер-
ным?

– Все очевидно. Реализация не соответствовала гипоте-
зе. Гипотеза явно была рассчитана на инвестиционный гори-
зонт от одного до трех месяцев. И я должен был торговать в
течение этого горизонта. А что делал я? Постоянно входил и
выходил, потому что боялся потерять деньги. Торговая гипо-
теза была рациональной и прекрасной, а реализация – эмо-
циональной и глупой. Я понял, что нужно принять неопре-
деленность и риск. В трехмесячный период важен тренд.

– Полагаю, урок в том, что рынок не позволит зара-
ботать, если вы не готовы к риску.

– Нужно принять логические последствия своих идей, а
значит, у вас должен быть достаточно широкий стоп-лосс.

–  Получается, что, хотя вы были на правильной
стороне тренда в течение трех месяцев, вы потеряли
деньги, потому что вас постоянно выбивали по стопу.

– Да, потому что я читал пособия по трейдингу. Мне по-
требовалось некоторое время, чтобы понять, что они контр-
продуктивны, потому что приведенные в них правила об-
щие, а не конкретные. Большинство правил в пособиях по
трейдингу предназначено для людей, которые совершают



 
 
 

ошибку чрезмерного оптимизма и горячо отрицают свои
убытки. Эти правила призваны защитить азартных игроков.
Люди, которым нравится торговать, потому что они любят
азартные игры, всегда будут плохи в трейдинге. Для них все
пособия можно сократить до нескольких фраз: «Не торгуй-
те. Вам ничего не светит. Просто бросайте это дело». На са-
мом деле у меня нет менталитета игрока. Я совершаю дру-
гие ошибки. Поэтому навязывать мне правила из пособий по
трейдингу – ужасная идея.

Вот почему ваши книги так важны. У каждого из трейде-
ров, о которых вы пишете, есть собственный метод, который
подходит конкретно ему. Учитесь у всех, но делайте то, что
кажется разумным именно вам, даже если это противоречит
тому, что считают разумным другие люди.

– Так вы не используете стопы?
– Использую. Просто делаю их довольно широкими. По-

началу я устанавливал стопы не на том уровне, который под-
сказывала основная гипотеза сделки, а на уровне собствен-
ного болевого порога. Но рынку наплевать на вашу боль. Я
извлек урок из этой ошибки. Когда я выхожу из сделки сей-
час, это происходит потому, что я был не прав. Я думаю:
«Хм, этого не должно было случиться. Цены не соответству-
ют моей гипотезе. Я неправ. Мне нужно выйти и переосмыс-
лить ситуацию». В первой моей сделке цены не противоре-
чили гипотезе.



 
 
 

– На каких еще ошибках вы учились?
– Я не могу привести пример большой ошибки, которая

обошлась бы мне в круглую сумму, потому что у меня жест-
кая дисциплина управления рисками при даунсайде. Не дать
себе потерять деньги довольно легко. У меня с этим не воз-
никало проблем. Большинство моих крупных ошибок свя-
зано с упущенными возможностями. Порой я верю во что-
то настолько сильно, что это удерживает меня от соверше-
ния сделок, которые могли бы быть очень выгодными. На-
пример, в конце 2010 г. моя искренняя убежденность в том,
что европейский кризис суверенного долга был действитель-
но большой проблемой, помешала мне принять участие в
бычьем рынке, движимом настроениями и ликвидностью.
Мне не удалось присоединиться к крупнейшей макротеме
года. С сентября акции и сырье сильно подорожали. Это бы-
ла огромная возможность, за которую мне следовало ухва-
титься, но я этого не сделал. Упустил из виду ключевое об-
стоятельство, что всем наплевать. А пока всем наплевать,
нет кризиса. По той же причине я не заработал на пузыре
Nasdaq, решив, что не могу купить Pets.com.

– Но ведь заработать на пузыре Nasdaq нельзя по
определению.

– Можно.



 
 
 

– Как же сыграть на повышение в пузыре и защи-
тить себя?

– Когда начнется понижение – продавайте.

– Так вышло, что движение Nasdaq вверх было от-
носительно плавным, но пузырь мог быть очень вола-
тильным.

– Вот тогда лучше с ним не связываться. Пузыри суще-
ствуют подолгу и на них можно заработать.

– Если бы вы не знали, как тогда все обернулось c
Nasdaq, как бы вы разыграли такой ход сейчас?

– Главное, что нужно знать о пузырях, – в них нельзя опаз-
дывать. Худшее, что можно сделать в таких условиях, – сна-
чала упрямиться, а потом не успеть переориентироваться. Я
и тогда старался не перестраиваться в последний момент, а
теперь хочу научиться как можно раньше обращаться к то-
му, что считаю неразумным. Я испытываю неприязнь к тому,
что считаю неразумным, но ее нужно преодолевать.

– Мне кажется, порой причины возникновения бы-
чьего рынка скорее психологические, а не фундамен-
тальные, и само участие в эйфории этого движения –
уже обоснование для сделки.

– Да и я не против этого. У меня возникают трудности,
когда фундаментальные факторы вступают в противоречие



 
 
 

с эйфорией. Я был склонен преждевременно беспокоиться
о таких конфликтах. В следующие 10–20 лет постараюсь на-
учиться лучше монетизировать иррациональную эйфорию
окружающих.

– Итак, один из ваших недостатков состоял в том,
что вы позволили рациональной оценке ситуации
удержать вас от участия в сделке, основанной на пси-
хологических мотивах.

– Да, неспособность участвовать в рынках, где психология
важнее фундаментальных принципов.

– Но как распознать такую ситуацию?
– В этом и кроется главный вопрос! (Смеется.) Существу-

ют разные критерии. Самый простой – поведение цены. Если
торговля идет как на рынке быков – это рынок быков. Еще
один показатель – то, как страстно люди защищают нечто
неразумное. Например, некоторые считают, что Барак Оба-
ма не является гражданином США. Дело в том, что убеж-
дения, полностью неуязвимые для доказательств и страстно
защищаемые, могут быть весьма устойчивыми. Это не имеет
ничего общего с фундаментальной логикой.

– Это политический пример. А если взять что-то из
мира торговли?

– Золото – особенное, волшебное, великое. Это не так,



 
 
 

но если люди верят, они покупают. А если покупают, золото
идет вверх. Вот почему существует рынок быков. Ни одно
собрание не обходится без вопроса «Что вы думаете о золо-
те?».

– О чем это говорит?
– О том, что нужно открывать длинную позицию по золо-

ту.

– Итак, возвращаясь к пузырю Nasdaq, другим при-
мером могут быть люди, полагающие, что не имеет
значения, теряет ли компания деньги, важно толь-
ко то, сколько кликов они получают на веб-сайте.

– Да, все верно. Полная иррациональность фундаменталь-
ного обоснования не имеет значения. И если вы попытаетесь
указать на это, вам просто дадут еще более нелепое объясне-
ние, почему рынок должен расти. Вы не сможете поколебать
веру людей. Таковы свойства рынков-пузырей. Причина, по
которой у них есть перспективы, заключается в том, что нуж-
ны серьезнейшие доказательства, чтобы заставить людей пе-
редумать.

– Как понять, что ситуация изменилась?
– То, что пузырь доткомов закончился, стало ясно, когда

он начал сдуваться. То же самое будет и с золотом.



 
 
 

– Прямо сейчас, во время нашего разговора, золо-
то стоит немногим дороже $1500. Почти исторический
максимум. По вашим словам, это может быть пиком,
но золото способно достичь и $2000, и $2500. Любого
значения.

– Так и есть. С золотом дела обстоят вот как: если вы ска-
жете, что оно стоит $100, это будет нормально, и если ска-
жете, что $10 000, то это тоже будет нормально. Цена может
быть любой. Золото стоит ровно столько, сколько, по мне-
нию людей, оно стоит. Я уверен, вы знаете, почему для зо-
лота это справедливо.

– Почему же?
– Это один из тех вопросов, на которые есть однозначный

ответ. Золото – единственный товар, объем предложения ко-
торого раз в сто превышает количество, физически исполь-
зуемое за год. Это не относится к таким товарам, как пше-
ница и медь, где общее предложение и годовое потребление
гораздо сопоставимее и может возникнуть настоящий дефи-
цит. Применительно к золоту нельзя говорить о недостат-
ке. Таким образом, его стоимость целиком зависит от психо-
логии или тех фундаментальных факторов, которые движут
психологией. Много лет назад, когда я был директором по
исследованиям в товарно-сырьевой сфере, при анализе рын-
ка я полностью игнорировал производство и потребление зо-
лота. Любое ценовое ожидание я основывал исключительно



 
 
 

на таких факторах, как инфляция и стоимость доллара, по-
тому что именно они влияют на психологию. Меня забавля-
ло, как другие аналитики составляли длинные отчеты по зо-
лоту, анализируя перспективы годового производства и ис-
пользование ювелирных изделий.

– Годовое производство и потребление золота со-
ставляет ничтожную долю предложения, может быть,
около 1 %, так что кого волнует, насколько они меня-
ются? К цене драгметалла это не имеет никакого от-
ношения.

– Это точно.

– Одно дело заявить, что рынок в состоянии пузыря
может дойти до любой цены, и совсем другое – опре-
делить, когда пузырь начнет сдуваться. Чуть раньше
вы сказали, что понимаете, что все кончено, когда це-
на начинает падать. Но как отличить коррекцию от
разворота на рынке?

–  Это хороший и одновременно сложный вопрос. Есть
несколько возможных методов. Самый простой  – притво-
риться, что вы CTA7. У CTA есть специальные стратегии для

7 Commodity Trading Advisor – официальное обозначение менеджеров, зареги-
стрированных в Комиссии по торговле товарными фьючерсами (CFTC), членов
Национальной фьючерсной ассоциации (NFA), ошибочно по меньшей мере по
двум пунктам: 1) CTA – это управляющий фондом или счетом с прямой инве-
стиционной ответственностью, а не советник, как можно предположить из на-



 
 
 

определения изменения трендов. Другой верный признак –
поведение цен на рынке, характерное для поздних стадий пу-
зыря, например экспоненциальный рост цен, подобный то-
му, что мы недавно наблюдали на серебре (в мае 2011 г.).

– Вы торговали на этом рынке?
– Да, опционами. Проблема с такими рынками, как сереб-

ро, заключается в том, что когда они лопаются, то быстро
сдуваются, и появляется риск гэпа. Я думаю, что естествен-
ный способ торговать на рынке в состоянии пузыря – это иг-
рать на повышение, а не на понижение. Вы хотите открыть
длинную позицию на росте в геометрической прогрессии,
при этом не принимая на себя риск гэпа в случае резкого
схлопывания. Поэтому опционы – это хороший способ веде-
ния такого рода торговли.

– Поскольку движение цен на серебро демонстри-
ровало признаки пузыря, почему вы не стали рассмат-
ривать возможность сыграть и на понижение?

– Потому что на пике царит хаос, а развороты на медве-
жьем рынке ужасны. Там крайне сложно найти удобные ко-
роткие позиции. Если взять в качестве примера Nasdaq, то

звания; 2) CTA не обязательно торгуют только товарами, как следует из назва-
ния. Подавляющее большинство CTA также торгуют фьючерсными контракта-
ми в одном или нескольких финансовых секторах, включая фондовые индексы,
ценные бумаги с фиксированным доходом и валюту. И, как ни странно, многие
CTA вообще торгуют не товарами, а только финансовыми фьючерсами.



 
 
 

долгое время было довольно легко играть на повышение. Он
вырос с 1500 в конце 1998  г. до более чем 5000 в начале
2000 г. практически без каких-либо существенных коррек-
тировок. А вот на понижение играть было крайне сложно. В
июне 2000 г. индекс резко упал до 3100, а в последующие
два месяца вернулся к отметке около 4300. Это был 40 %-й
отскок на явно мертвом рынке. После пузыря отскок дохлой
кошки может быть довольно жестким.

– Больше походит на отскок дохлого тигра.
– Не думаю, что вы найдете многих, кто заработал боль-

шую часть денег, играя на понижение в условиях пузырей.

– Означает ли это, что вы не открывали короткие
позиции по Nasdaq даже когда убедились, что рынок
быков мертв?

– Нет, я этого не делал, потому что было намного легче иг-
рать на последствиях максимума, чем на понижение по само-
му Nasdaq. Был большой пузырь активов. Экономика США
строилась на их массовой переоценке. Как только Nasdaq
рухнул и все развалилось, стало ясно, что экономика замед-
лится. Экономический спад привел к значительным сдвигам
на долговом рынке, что открывало путь к куда более спокой-
ной реализации этой идеи, чем торговля акциями напрямую.

–  То  есть вместо того чтобы открывать короткие



 
 
 

позиции по Nasdaq, вы открывали длинные по обли-
гациям.

– Все верно.

– Есть ли в настоящее время примеры рынков, ко-
торые находятся в состоянии эйфории, противореча-
щей фундаментальным принципам?

– Не сказал бы, что они противоречат фундаментальным
принципам, скорее, переоценивают конкретный результат.
Например, оценку европейского суверенного долга можно
считать справедливой, если вы твердо убеждены, что итогом
станет федеративная Европа, в которой оплачивать счета бу-
дут немецкие налогоплательщики. Если же вы предполагае-
те менее оптимистичное развитие событий, то текущие цены
окажутся неразумными. Несколько недель назад испанский
долг торговался всего на 150 базисных пунктов выше Герма-
нии.

– Значит, рынок оценивает решение.
– Да, причем решение, которого может и не быть. 150 ба-

зисных пунктов  – это не нуль, но намного ближе к нулю,
чем нынешняя премия в 1000 с лишним базисных пунктов
по греческому долгу. Относительно небольшая премия по
испанскому долгу отражает высокую степень уверенности в
том или ином исходе. Я не утверждаю, что более негатив-
ный исход вероятнее, а просто считаю, что существует боль-



 
 
 

ше неопределенности, чем предполагает текущая умеренная
премия.

– В подобной ситуации, когда есть два варианта ре-
зультата, оба весьма неопределенные, но степень ве-
роятности отличается от рыночной оценки, торгуете
ли вы там?

– Этим я в основном и занимаюсь. Ищу различия меж-
ду фундаментальным распределением вероятности в моем
представлении и распределением вероятности по рыночной
оценке.

– Короткая позиция по испанскому долгу – это сдел-
ка, в которой даунсайд ограничен годовым перено-
сом, а вот апсайд может быть весьма значительным.
Похоже, неотъемлемое качество большинства ваших
сделок – их асимметричность: максимальный убыток
ограничен, но потенциал прибыли – нет.

– Положительная асимметрия очень важна. Дело не в том,
чтобы постоянно оказываться правым. Большинство хоро-
ших макротрейдеров будут правы примерно в половине или
даже в меньшем количестве случаев.

– Можно ли научить трейдингу?
– Научить нельзя, но можно научиться.



 
 
 

– Что вы имеете в виду?
– Мой естественный временной горизонт торговли состав-

ляет от одного до трех месяцев, но это не значит, что он по-
дойдет и вам. Поскольку я вас не знаю, то не могу сказать,
каким должен быть ваш стиль торговли. Но если вы готовы
приложить усилия, то сможете сами понять, каким он будет.
Если я попытаюсь научить вас тому, что делаю, вы потерпи-
те неудачу, потому что вы – не я. А если будете находиться
рядом и наблюдать за тем, что я делаю, то, возможно, приоб-
ретете несколько хороших навыков. Но многое захотите сде-
лать по-другому. Мой хороший друг, который провел рядом
со мной несколько лет, теперь управляет большими деньга-
ми в другом хедж-фонде и делает это очень хорошо. Но он
не такой, как я. Он научился не превращаться в меня. Он
стал кем-то другим. Самим собой.

– Какие черты определяют, кто станет успешным
трейдером?

–  Настойчивость и эмоциональная устойчивость, чтобы
продолжать возвращаться, имеют решающее значение, пото-
му что трейдерам достается неслабо. Откровенно говоря, ес-
ли вам это не нравится, есть множество гораздо лучших спо-
собов потратить свое время. Нельзя торговать только пото-
му, что трейдинг кажется вам отличным способом разбога-
теть. Это не сработает. Тот, кто торгует ради денег, ничего
путного не добьется. Если бы успешных трейдеров мотиви-



 
 
 

ровало только богатство, они останавливались бы лет через
пять и наслаждались материальными благами. Но они про-
должают, выходя далеко за пределы любых финансовых по-
требностей. В каком-то смысле можно говорить об одержи-
мости. Трейдинг – это просто дело жизни. У Джека Никлауса
много денег. Почему он продолжал участвовать в соревно-
ваниях по гольфу даже в 60 лет? Наверное, потому что ему
очень нравилось играть в гольф. Вероятно, у него была на-
вязчивая потребность этим заниматься.

– Вы придерживаетесь каких-либо правил в торгов-
ле?

– У меня есть руководящие принципы в отношении рис-
ков, но я не верю в правила. Трейдеры, добившиеся успе-
ха в долгосрочной перспективе, умеют адаптироваться. Если
сейчас они действуют согласно каким-то одним правилам, то
десять лет спустя вы узнаете, что они их давно нарушили.
Почему? Потому что мир изменился. Правила применимы к
рынку только в определенный момент. Трейдеры-неудачни-
ки могут следовать прекрасным правилам, которые сначала
работают, а потом вдруг перестают. Такие люди придержива-
ются правил, потому что те действовали раньше, но, несмот-
ря на раздражающие убытки, они продолжают делать то же,
что и раньше. Они не понимают, что мир движется вперед,
а они остаются позади.



 
 
 

–  Помимо неумения адаптироваться, какие еще
ошибки доставляют неприятности?

– Трейдеры распоряжаются большими суммами денег при
довольно незамысловатом управлении рисками. В 2008  г.
я общался с менеджерами, которые утверждали, что вдвое
сократили свои риски. «Вдвое – это довольно много», – от-
зывался я и, когда слышал в ответ: «Да, мое кредитное плечо
было равно четырем, а теперь двум», переспрашивал: «Вы
понимаете, что волатильность возросла в пять раз?» Если
учитывать кредитное плечо с поправкой на волатильность,
степень их подверженности риску на самом деле возросла.

– Я заметил, что в качестве меры риска вы исполь-
зуете VAR. Вас не беспокоит, что при оценке порт-
фельного риска он порой ненадежен?

Стоимость под риском (VAR) можно определить как по-
рог убытков, который не будет превышен в заданном ин-
тервале времени при высоком уровне доверительной вероят-
ности (обычно 95 % или 99 %). VAR может выражаться
как в долларах, так и в процентах. Например, дневной VAR
3,2 % при доверительном уровне 99 % будет означать, что
дневной убыток, как ожидается, превысит 3,2 % только в 1
из 100 дней. Чтобы преобразовать VAR из дневного в месяч-
ный, мы умножаем его на квадратный корень из 22 (прибли-
зительное количество торговых дней в месяце). Таким обра-



 
 
 

зом, дневной VAR 3,2 % также будет означать, что ожи-
даемые ежемесячные убытки превысят 15 % (3,2 % × 4,69)
только раз в 100 месяцев. Удобство VAR в том, что этот
показатель дает понятие о худшем исходе для смешанного
инвестиционного портфеля и в случае изменений активов в
его составе легко адаптируется. Есть несколько способов
расчета VAR, но все они опираются на волатильность ак-
тивов в портфеле и их корреляцию в определенный период
в прошлом – и вот тут кроется загвоздка. VAR дает оцен-
ку убытков в худшем случае, предполагая, что уровень во-
латильности и корреляции активов в будущем останется
таким же, как и в прошлом.

– Плохая репутация у VAR возникла из-за того, что люди
его не понимают. VAR делает именно то, что говорится в
описании.

– Что именно?
– Показывает, насколько волатильным ваш текущий порт-

фель был в прошлом. И все. VAR полностью ориентирован
на прошлое. Нужно просто признать, что в будущем все бу-
дет иначе. Если я предполагаю, что мир станет более из-
менчивым, то буду использовать довольно низкий текущий
VAR, потому что считаю, что в будущем волатильность по-
высится.

– VAR пользуется дурной славой, потому что с его



 
 
 

помощью люди управляют рисками, при этом его
недостаток в том, что волатильность и корреляции
могут резко измениться по сравнению с тем, что было
в прошлом.

– Но это и так очевидно.

– Если это так очевидно, почему так много трейде-
ров управляют рисками таким образом?

– Не VAR обрушивает портфели, а трейдеры.

– У вас когда-нибудь возникали проблемы с выхо-
дом из убыточной сделки?

– Для начала я определяю, куда должен пойти рынок, что-
бы я оказался неправ. Там я и ставлю стоп. Это означает,
что, если рынок направится туда, мне будет нетрудно выйти
из позиции. Самая распространенная ошибка в управлении
денежными средствами, которая мне встречается, – установ-
ка стоп-лосса, который по сути является болевым порогом.
Когда рынок достигает такого стопа, трейдеры не хотят вы-
ходить, потому что продолжают считать, что правы. Конеч-
но, они дисциплинированно выйдут, потому что сработал их
стоп, но вскоре вернутся, потому что не думают, что были
неправыми. Именно так внутридневные трейдеры Nasdaq в
2000 и 2001 гг. потеряли кучу денег. Они были дисципли-
нированы, поэтому закрывали позиции к концу дня, но про-
должали повторять одну и ту же торговую ошибку: так и не



 
 
 

смогли признать, что совершенно неправы, потому что мы
были на медвежьем рынке.

– Таким образом, дисциплинированное использова-
ние стопов, установленных слишком близко, может
привести к пресловутой смерти от тысячи порезов.

– Да, и именно поэтому я считаю, что книги по трейдин-
гу, содержащие конкретные правила, могут быть довольно
опасными. Они создают иллюзию, что вы дисциплинирова-
ны и все контролируете. И вы действительно ограждаете се-
бя от единовременного катастрофического убытка, но оста-
етесь незащищенными от многократных убытков на основа-
нии одной и той же идеи.

Иногда близкий стоп уместен. При условии, что это крат-
косрочная техническая идея и сделка теряет для вас при-
влекательность, если рынок пробьет уровень, выход по близ-
кому стопу – это нормально. Но при условии, что это фун-
даментальная идея, для реализации которой требуется дли-
тельное время, короткий стоп не имеет смысла. Если ваша
стратегия входа и выхода не соответствует причине, по кото-
рой вам нравится сделка, у вас нет внутреннего плана управ-
ления денежными средствами, а значит, вы потерпите неуда-
чу.

– Итак, прежде чем определить точку стопа, нужно
решить, где ошибетесь.



 
 
 

–  Сначала надо определить, в какой момент вы будете
неправы. Это и будет уровень стопа. Затем надо подсчитать,
сколько готовы потерять на данной идее. Наконец, нужно по-
делить сумму, которую готовы потерять, на убыток в расче-
те на один контракт в точке стопа. Это и определит размер
вашей позиции. Ошибка, с которой я сталкиваюсь очень ча-
сто, заключается в том, что трейдеры проделывают это в об-
ратном порядке. Начинают с размера позиции, узнают свой
болевой порог – и так определяют, где поставить стоп.

 
* * *

 
Бытует мнение, что успешный глобальный макромене-

джер  – это трейдер, способный прогнозировать основные
тенденции на мировых рынках (процентных ставок, валют-
ном, фондовом, товарном) благодаря умелому анализу и
проницательности. О'Ши подчеркивает, что сила не в том,
чтобы предсказывать события, а в том, чтобы признавать то,
что уже произошло. Он считает, что угадать главный пово-
ротный момент (например, когда рыночный пузырь достиг-
нет пика) очень сложно и пытаться это сделать – заведомо
проигрышная стратегия. Вместо этого О'Ши ждет, пока не
произойдут события, подтверждающие торговую гипотезу.
Так, он полагал, что чрезмерный риск в период с 2005 по
2007  г. приведет к тому, что различные рынки раздуются
выше разумного уровня и сделают финансовые рынки уяз-



 
 
 

вимыми для крупной распродажи. Тем не менее, поскольку
свою роль он видит в торговле в соответствии с преоблада-
ющими рыночными фактами, а не в прогнозировании пово-
ротных моментов, у него были бычьи позиции. О'Ши не пе-
реходил на медвежью позицию до тех пор, пока не произо-
шло событие, в котором он увидел подтверждение того, что
рынки находятся в процессе крушения, – а именно иссяка-
ние ликвидности на денежных рынках в августе 2007 г. Ему
не нужно было ничего угадывать – достаточно было осознать
важность события, которое многие оставили без внимания.
И действительно, в следующие два месяца S&P 500 устано-
вил новые максимумы.

О'Ши считает, что способ реализации сделки важнее тор-
говой идеи, и стремится осуществить сделку таким образом,
чтобы обеспечить наилучшее соотношение риска и доход-
ности, а также ограничить убытки в случае неудачи. Напри-
мер, после того как в августе 2007 г. на денежных рынках
иссякла ликвидность, О'Ши ожидал снижения ставок. Вме-
сто того чтобы выражать эту торговую идею только через
длинную позицию по инструментам с краткосрочной став-
кой, он также реализовал сделку в виде спреда кривой доход-
ности: длинные инструменты с краткосрочной процентной
ставкой / короткие инструменты с долгосрочной процентной
ставкой. О'Ши рассуждал следующим образом: кривая до-
ходности в то время была относительно плоской, а это озна-
чало, что снижение ставки, скорее всего, будет сосредоточе-



 
 
 

но на краткосрочном конце кривой доходности. Однако, ес-
ли ставки росли, плоская кривая доходности подразумевала,
что долгосрочные ставки повысятся как минимум настоль-
ко же, насколько и краткосрочные, а возможно, и больше.
Спред кривой доходности обеспечивал большую часть по-
тенциальной прибыли при незначительном риске. По сути,
это давало гораздо лучшее соотношение доходности к рис-
ку, чем прямая длинная позиция только по краткосрочным
ставкам.

Пик Nasdaq – еще один пример того, как О'Ши подбирает
наилучшую стратегию по соотношению риска и доходности
для реализации торговой идеи. После прорыва мартовского
пика 2000 г. он был уверен, что пузырь лопнул. Тем не ме-
нее он не рассматривал короткие позиции по Nasdaq, хотя и
считал, что рынок сформировал значительный пик пузыря,
потому что понял – и оказался прав, – что игра на пониже-
ние таит в себе опасность.

Несмотря на то что в конечном итоге рынок резко упал,
летом 2000 г. индекс продемонстрировал примерно 40 %-
й отскок. Движение такого масштаба, скорее всего, привело
бы к выбиванию короткой позиции по стопу. О'Ши рассудил
так: пик Nasdaq означает, что стоимость большинства акти-
вов упадет с завышенного уровня, что приведет к замедле-
нию экономического роста и снижению процентных ставок.
Длинная позиция по облигациям представляла собой гораз-
до более простой и удобный способ реализовать ту же торго-



 
 
 

вую идею. Впоследствии облигации стали частью плавно вос-
ходящего тренда, в отличие от крайне неустойчивого нисхо-
дящего тренда по Nasdaq.

Гибкость  – одно из главных качеств, необходимых для
успешной торговли. Важно не привязываться к какой-то од-
ной идее и постоянно быть готовым выйти из сделки, если
поведение цены не соответствует торговой гипотезе. О'Ши
ставит в пример Джорджа Сороса как мастера гибкости, ко-
торый не привязан к своим сделкам и меньше всех сожале-
ет о выходе из позиции. В апреле 2009 г. О'Ши был настро-
ен пессимистично в отношении финансовых перспектив, но
поведение рынка говорило ему, что он ошибается. Посколь-
ку его медвежья гипотеза не согласовывалась с поведением
рыночных цен, он сформулировал совершенно другую гипо-
тезу, которая, похоже, соответствовала тому, что происхо-
дило, а именно: на рынках отразилось начало восстановле-
ния экономики, возглавляемое Азией. Придерживаться из-
начальных рыночных ожиданий было бы катастрофически
неверно, поскольку как фондовые, так и товарные рынки
после этого показали многолетнее оживление. Способность
признать, что его предположение было ошибочным, и дей-
ствовать исходя из этого осознания позволила О'Ши прове-
сти прибыльный год, даже несмотря на то, что его первона-
чальный взгляд на рынок был совершенно неправильным.

О'Ши считает, что лучший способ торговать в условиях
рыночного пузыря – это играть на повышение, чтобы полу-



 
 
 

чить прибыль от чрезмерной эйфории, а не пытаться уло-
вить пик, что почти невозможно и чревато большими убыт-
ками, если начать действовать слишком рано. Во время цик-
ла пузыря проще торговать, открывая длинные позиции, по-
тому что восходящий тренд там, как правило, относитель-
но плавный, в то время как нисходящий после схлопывания
пузыря – крайне неустойчив. Есть два компонента, необхо-
димых для успешной игры на повышение в условиях пузы-
ря. Во-первых, важно начать торговлю на ранней стадии. Во-
вторых, поскольку пузыри склонны к внезапным и резким
разворотам вниз, очень важно, чтобы долгосрочная позиция
была структурирована таким образом, чтобы ограничить по-
тери в худшем случае. По этой причине О'Ши никогда не
открывает напрямую длинную позицию на рынке пузыря, а
вместо этого предпочитает выражать бычий настрой посред-
ством такой позиции, как длинный колл, в которой макси-
мальный риск определяется премией, уплаченной за опцион.
Рынки пузырей с низкой волатильностью особенно хорошо
подходят для торговли длинными коллами.

Хотя макросделки обычно основаны на фундаментальном
взгляде на рынок, для сделки не всегда должна иметься при-
чина. Иногда движение рыночной цены само по себе может
показать, что происходит нечто важное, даже если основная
причина неочевидна. О'Ши столкнулся с такой ситуацией
во время краха LTCM – события, которое сильно повлияло
на большинство рынков. Хотя тогда О'Ши не знал причины



 
 
 

рыночных движений, он рассудил, что масштабы колебаний
свидетельствуют о важном фундаментальном событии, и со-
ответствующим образом скорректировал свою позицию. В
подтверждение этой концепции он приводит слова Джорджа
Сороса: «Инвестируйте, потом исследуйте».
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