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Введение


Сложность и изменчивость инвестиционной среды требуют от инвесторов знаний методов ее оценки и анализа при выборе инвестиционных инструментов для формирования портфелей, обусловливают необходимость привлечения инвестором услуг профессионального инвестиционного консультанта. Большинство инвестиционных консультантов сотрудничают с фондовыми брокерами и банками.  Инвестор может также воспользоваться профессиональными услугами трастовых отделов банков, осуществляющих управление   инвестиционным портфелем, доверительное хранение цен​ных бумаг, за определенные комиссионные.


Управление  инвестиционным портфелем нацелено на:
а)   извлечение дохода в виде процента или дивиденда;
б)  приращение капитала за счет роста курсовой стоимости ценных бумаг;

в)  обеспечение финансовой безопасности;
г)  сочетание всех перечисленных выше интересов.

Результаты инвестирования напрямую связаны со значитель​ным риском: чем выше доходность ценной бумаги, тем выше присущий  ей инвестиционный риск.


Инвестирование сопровождается следующими рисками:
· потери всех вложенных средств или их части;
· обесценивание средств, затраченных на приобретение ценных бумаг;
· невыплатой дохода по ценным бумагам (частично или полностью);
· несоблюдением сроков выплаты доходов (задержкой).


Инвестору необходимо также выбрать оптимальное сочетание объекта инвестирования и момента вложения средств. Ошибка здесь может   привести к большим убыткам.


При выборе объекта инвестирования аналитики сравнивают различные инвестиционные возможности путем оценки суммар​ного годового дохода, складывающегося из приращения капитала и дивиденда (или процента), по каждому варианту.

Общий годовой показатель, выраженный в процентах, назы​вается совокупной доходностью инвестиций; он позволяет быстро оценить достоинства и недостатки каждого вида инвестиций.

 После установления величины ресурсов для инвестирования, разбивки их по времени разрабатывается инвестиционный план определения приемлемых для клиента направлений размещения средств. Для тех, кто не желает рисковать, могут быть предложены государственные ценные бумаги или надежные частные долговые обязательства, а для инвесторов, способных идти на риск, — акции недавно образованных компаний или акции «роста». Теория инве​стирования в акции «роста» известна давно, в основе ее — принцип вложения денег в акции компаний, темпы роста прибыли и диви​дендов которых в течение нескольких лет выше темпов роста эко​номики в целом. Для достижения успеха растущая компания долж​на добиваться высокой доходности акционерного капитала и зна​чительную часть прибыли реинвестировать в предприятие; по мере расширения компании темпы ее роста замедляются.
При выборе инвестиционной стратегии и тактики использу​ются разнообразные методы оценки будущей стоимости инвес​тиций, а также фундаментальный анализ, позволяющий иссле​довать все сферы фондового рынка, и различные приемы техни​ческого анализа с целью прогнозирования изменения рыночное конъюнктуры.


Данная работа посвящена анализу фондового рынка двумя способами: 
1) фундаментальный анализ позволяет оценить акции в данный момент и спрогнозировать их бедующее движение; 


2) технический анализ связан с изучение динамики цен, он отражает потребности покупателей и продавцов, спрос и предложение, определяющие курс ценной бумаги.

В работе рассмотрены особенности технического анализа, основные методы применяемые отделом ценных бумаг предприятия при управлении портфелем ценных бумаг:

1.  Метод японских свеч (Japanese Candlesticks Charting).

2.  Метод «Скользящих средних» (Moving Averege).

3.  Осциллятор Индекс Относительной Силы (Relative Strength Index).

В настоящей работе описываются разновидности методов технического анализа, их классификация, рассмотрено назначение и принципы проведения фундаментального анализа, охарактеризованы его  уровни  и цели исследования на каждом из этапов.

1. Содержание   инвестиционного   консультирования    на  рынке  ценных  бумаг


В российской практике применяться термин «консультирование по ценным бумагам». Это деятельность особых кредитно - финансовых институтов - инвестиционных банков и компаний по продаже и покупке ценных бумаг (акций, облигаций). 







Кроме своих основных функций, связанных с размещением ценных бумаг, большинство такого рода фирм предлагает широкий спектр консультационных услуг по оценке эффективности инвестиционных проектов и услуг в области общего и финансового управления.


В качестве инвестиционного консультанта инвестиционные банки и компании, основываясь на договорах подряда, выполняют такие работы, как: 


а) анализ рынка ценных бумаг (анализ возможности совершения сделок, изучение и прогнозирование конъюнктуры); 

б) разработка и экспертиза стратегий выхода на фондовый рынок, инвестиционных проектов, схем финансирования через рынок ценных бумаг;

в) конструирование, организация и сопровождение эмиссий ценных бумаг, получение листинга на бирже; 

г) разработка портфельных стратегий, анализ эмитентов для определения возможностей инвестирования, анализ и оценка состояния портфеля с позиций достижения его целей, уровня рисков и ликвидности; подготовка сопровождение реорганизаций компаний и сопутствующих   им   операций   с   ценными   бумагами; 

д)  конструирование   и сопровождение отдельных сделок с ценными бумагами и др.

Перечисленные виды деятельности по оказанию профессиональных услуг требуют разной регламентации. По российскому законодательству некоторые из них подлежат обязательному лицензированию (например, аудит, юридические   услуги  и   другое). К консультантам  по управлению не предъявляется таких жестких требований, поэтому данные о численности занятых консультированием по экономике и управлению, стоимости произведенных услуг следует воспринимать с определенной долей условности. Часто идет спор о том, является ли консультирование профессией. С одной стороны выступают те, кто исходя из определения профессиональной деятельности считают, что консультирование по вопросам управления и экономики является профессией, а именно: «оно осуществляется на платной основе и по содержанию отличается от других видов деятельности. Но с другой стороны, в большинстве стран консалтинг пока не внесен в реестр профессий, хотя и выделяется статистикой в отдельный сектор услуг. По классификатору Всемирной торговой организации (ВТО) консалтинг рассматривается как сектор деловых непрофессиональных услуг в отличие, например, от юридических и аудиторских, которые относятся по этой классификации к деловым профессиональным услугам».


Консультационные услуги могут оказывать как внешние, так и внутренние консультанты. 


Внешние - это независимые консультационные фирмы или индивидуальные консультанты, оказывающие услуги клиентам на основе соответствующего договора. 


Внутренние - это специалисты по экономике и управлению, занятые в штате той или иной организации (они составляют аналитическую, «штабную» подсистему организации). 

          Связь внутренних и внешних консультантов показана на рис. 1.

  
Достоинства и недостатки внешних и внутренних консультантов представлены в табл. 1


Сфера деятельности инвестиционного консультанта охватывает:

 
а) оценку результатов работ или операций, совершенных клиентом (итоги фондовых операций, анализ качества портфеля и т.п.);


 
б) текущее планирование работ (как разместить свободные денежные средства, как реорганизовать управление фондовым портфелем и т.д.);

  
в) разработка стратегий (например, как выйти отрасли на фондовый рынок, как построить стратегию развития операций коммерческого банка на рынке ценных бумаг и т.д.)










Технология работы инвестиционного консультанта с клиентом представлена на рис. 1А.


Заповеди инвестиционного консультанта:


1. Без личного участия персонала клиента в работе - ее результаты будут никому не нужны.



2. Ни слова о клиенте и его трудностях (ни публичным, ни частным порядком). Этика инвестиционного консультирования - этика домашнего врача.



3. Не используй в личных целях и для личной игры информацию, доверенную клиентом.


4. Помоги клиенту понять, в какой ситуации он находится, предложи все возможные варианты решений, и выбери то решение, которое нравится не тебе, а клиенту. Ему проводить его в жизнь.



5. С руководством клиента контактируй только лично. Лично, своим участием и объяснением помоги ему разъяснить и провести трудное решение через правление, собрание акционеров и т.п.



6. В чем бы они не состояли и на каком бы уровне не возникали, все проблемы одинаковы и решаются стандартными методами. Тем не менее каждый клиент - уникален, его ситуация - уникальна, рецепты-уникальны.



7. Используй все свои связи для помощи клиенту, сталкивай для этого людей, возможности и максимум ресурсов, на которые влияешь.



8. В 50% случаев тот, кто спрашивает совета, знает больше консультанта. Цель - помочь ему понять ситуацию в ясных терминах, сформулировать и выбрать решение.


9. Судьба и способ работы организации на рынке полностью зависят от характера и целей ее руководителя. 10 - 20% случаев безнадежны. Не тратьте своего времени на безнадежные проекты. Не тратьте времени на проекты с неизвестными источниками финансирования, с сомнительными инвесторами, с неясными источниками доходов и с громкими обещаниями государственной поддержки. Не тратьте времени на проекты, в которые внесено политическое начало.



10. Работа инвестиционного консультанта - одна из самых дорогих в мире. 50% цены - доброе и известное имя. Вас должны знать.



12. Только 5 человек из 100 способны быть инвестиционными консультантами. Только 1 из этих 5 способен отказаться от реального бизнеса, чтобы  давать  советы.

2. Фундаментальный анализ прогнозирования рыночной конъюнктуры

На практике широко распространены два способа изучения динамики цен на рынках ценных бумаг. Первый  это фундаментальный анализ - анализ экономических факторов данной системы, которые, так или иначе, влияют на цену. При фундаментальном подходе пытаются найти действительную стоимость объекта исходя исключительно из законов спроса и предложения.
  Полный фундаментальный анализ проводится на трёх уровнях. Первоначально рассматривается состояние экономики фондового рынка в целом. Это позволяет выяснить, насколько общая ситуация благоприятна для инвестирования. После изучения конъюнктуры в целом осуществляется анализ отдельных сфер рынка ценных бумаг в целях выявления тех из них, которые в сложившихся общеэкономических условиях наиболее благоприятны для размещения средств. При этом рассматривается состояние отраслей и подотраслей экономики, представленных на фондовом рынке. Выявление наиболее предпочтительных направлений размещения средств создает основу для выбора в их рамках конкретных видов ценных бумаг, инвестиции в которые обеспечили бы наиболее полное выполнение инвестиционных задач. 
На третьем уровне анализа подробно освещается состояние отдельных фирм и компаний, чьи долевые или долговые фондовые инструменты обращаются на рынке. Это дает возможность решить вопрос о том, какие ценные бумаги являются привлекательными, а какие из тех, которые уже приобретены, необходимо продать. Изучение общей экономической ситуации на первом этапе анализа основано на рассмотрении показателей, характеризующих динамику производства, уровень экономической активности, потребление и накопление, развитость инфляционных процессов, финансовое состояние государства. При этом предпринимаются попытки установить конкретные механизмы воздействия на положение дел в экономике важнейших политических и социальных событий. Выявление факторов детерминирующих хозяйственную ситуацию в целом и непосредственно отражающихся на фондовом рынке, позволяет определить общие условия, на фоне которых придется проводить инвестиционную политику и построить прогнозы относительно перспектив их изменения.
 

Поскольку макроэкономическая обстановка является предметом пристального внимания со стороны широких кругов экономистов, при проведении её фундаментального анализа имеется возможность опираться на достаточно глубокие проработки и выводы, которые делаются ведущими экспертами в данной области. Общеэкономическая ситуация отражает состояние в большинстве сфер хозяйства, однако каждая из этих сфер подчиняется не только общим, но и своим внутренним закономерностям, и, соответственно, выводы, сделанные на макроэкономическом уровне, нуждаются по отношению к ним в конкретизации и корректировке. Даже если анализ обстановки в целом показывает, что она неблагоприятна для инвестирования, это отнюдь не означает, что нельзя найти отрасли, куда можно было бы с большой выгодой помещать деньги. Обычно развитие отраслей подчиняется определенным закономерностям, которые выражены определенным образом в динамике отраслевых индексов или отдельных эмитентов. Начальные этапы их становления, связанные с подъёмом и быстрым повышением доходности, постепенно сменяются более или менее продолжительными периодами относительно устойчивого развития. С течением времени в ряде отраслей может наметиться стагнация, а некоторые из них просто отмирают. В каждый данный момент при проведении анализа стараются выявить отрасль, которая находится на подъеме и в рамках установленных инвестиционных приоритетов дает лучшие по сравнению с остальными возможности лучшего размещения средств.

После того, как определены наиболее подходящие отрасли для помещения средств, из всего многообразия входящих в них компаний надо выбрать те, чьи ценные бумаги позволяют реализовать поставленные инвестиционные цели. Одним из ключевых факторов, влияющих на стоимость ценных бумаг какой - либо компании, являются её текущее финансово - хозяйственное положение и перспективы развития. Поэтому фундаментальный анализ на его завершающей стадии концентрируется, прежде всего, на изучении положения дел у эмитента. В качестве основных источников информации для этого используются:

· данные годовых и квартальных отчётов о деятельности компании; 

· материалы, которые компания публикует о себе; 

· сведения, сообщаемые в публичных выступлениях руководства акционерного общества;
· данные, поступающие по каналам электронных информационных систем;

· результаты исследований, выполненных специализированными организациями и другими участниками фондового рынка.

Как следует из вышеприведённого этот подход носит долгосрочный характер и для правильного определения текущей ценовой динамики не очень пригоден.

3. Технический  анализ  фондового  рынка
Второй способ изучения динамики цен на рынках ценных бумаг ( технический анализ.

Технический анализ  это исследование динамики рынка, чаще всего посредством графиков, с целью прогнозирования будущего направления движения цен. Термин «динамика рынка» включает в себя три основных источника информации: цена, объём и открытый интерес (объём открытых позиций в случае анализа рынка срочных контрактов).

Существует три постулата, на которых стоит технический анализ:

1.  Рынок учитывает всё. Всё то, что каким - либо образом влияет на рыночную цену, непременно на этой самой цене отразится.

2.  Движение цен подчинено тенденциям. Понятие тенденции или тренда (trend) одно из основополагающих в техническом анализе.

Из данного положения проистекают два следствия.

Следствие первое: действующая тенденция, по всей вероятности, будет развиваться далее, а не обращаться в собственную противоположность. 

Следствие второе: действующая тенденция будет развиваться до тех пор, пока не начнется движение в обратном направлении, т.е. начнется тенденция обратная существовавшей тенденции.

3.  История повторяется. Будущее это всего лишь повторение прошлого. 

Если технический анализ в основном занимается изучением динамики рынка, то предметом исследований фундаментального анализа являются экономические силы спроса и предложения, которые вызывают колебания цен. При фундаментальном подходе анализируются все факторы, которые, так или иначе, влияют на цену товара.

Оба этих подхода к прогнозированию динамики рынка пытаются решить одну ту же проблему, а именно: определить, в каком же направлении будут двигаться цены. Но к этой проблеме они подходят с разных сторон. Если фундаментальный аналитик пытается разобраться в причине движения рынка, технического аналитика интересует только факт этого движения. Всё, что ему нужно знать, это то, что такое движение или динамика рынка имеет место, а что именно её вызвало не так уж важно. Фундаментальный аналитик будет пытаться выяснить, почему это произошло.

Рассматривая два метода анализа необходимо отметить гибкость и адаптационные способности технического анализа.

1. Технический анализ можно использовать практически для любого средства торговли и в любом временном интервале. Нет такой области в операциях на фондовой и товарной бирже, где бы не применялись методы технического анализа.

2. Принципы технического анализа применимы и на фондовом и на финансовом рынках.

3.  Еще одной сильной стороной технического анализа является возможность его применения на любом отрезке времени. И совершенно не важно, играете ли вы на колебаниях в пределах одного дня торгов, когда важен каждый ценовой тик, или анализируете среднесрочную тенденцию, в любом случае используются одни и те же принципы.

Разновидности  методов  технического  анализа.
Современный технический анализ включает в себя большое количество прикладных методов анализа ценовой динамики. Многие из них изобретены были на заре становления рынков ценных бумаг и имеют долгую историю развития. Другие появились и развились совсем недавно, одновременно с процессом появления мощных компьютеров, развитием сетевых технологий, усовершенствованием рыночной инфраструктуры. Этапы появления различных методов технического анализа применительно к развитому рынку связаны с этапами их популяризации на зарубежных рынках ценных бумаг. 
Сначала популярным был графический анализ (Chart analysis), анализ различных рыночных моделей образующихся на графиках. Затем популярность перешла к методу анализа динамики с помощью японских свечек (Candlestick analysis), который является разновидностью графического технического анализа, но из-за своей оригинальности и самобытности выделяется как отдельная ветвь. Анализ рынка, где ценовая динамика представлена в виде фигур, называемых свечами, считается самым древним по происхождению, а также самым неизведанным. С помощью фигур образованных совокупностью свечей можно с достаточной долей вероятности предсказать куда двинется рынок. 

С появлением компьютеров интересным стало построение различных индикаторов технического анализа основанных на статистическом анализе динамики. Одно время пользовалась большим успехом волновая теория Эллиота (Elliot Wave Theory). Основные постулаты этой теории утверждают, что ценовая динамика любого рынка развивается волнообразно и существуют определенные закономерности в образовании рыночных волн. Среди современных аналитиков можно встретить большое количество последователей этой теории, которая иногда на практике показывает необыкновенные результаты, хотя до сих пор возникает много вопросов по обоснованию её основных положений. 
С развитием возможностей компьютеров появились различные методы построения трендоследящих механических торговых систем (Trendfollowing Tradesystems). В настоящее время начался бум на применение в техническом анализе возможностей нейронных сетей  эмулирующих процесс деятельности нейронов, нервных клеток человеческого мозга. 
Сейчас за рубежом и в России быстрыми темпами развивается индустрия программ предназначенных для решения прикладных задач технического анализа. Существуют более сотни различных компьютерных программ и разработок, которые помогают технически анализировать изучаемый рынок. 

Классификация  методов  технического  анализа.


1. Графические методы.
Под графическими понимаются те методы, в которых для прогнозирования используются наглядные изображения движений рынка. Классические фигуры строятся на линейных, либо гистограммных чартах. Особые способы построения ценовых графиков (японские свечи и крестики - нолики).

2. Методы, использующие фильтрацию или математическую аппроксимацию. Методы, используемые с помощью компьютеров. При вводе исходных данных компьютер выдаёт кривую, которую необходимо проанализировать. Эта группа делится на две основные части: скользящие средние и осцилляторы.

3. Теория  циклов.

Метод, основным показателем для прогноза которого является время и отвечает не только на вопрос, в какую сторону и как далеко будет развиваться рынок, но и когда он туда придёт и когда начнётся это движение.

Тенденция и её основные характеристики.

При техническом подходе к анализу рынка понятие тенденции или тренда (trend) является основным. Весь инструментарий технического анализа призван решить одну основополагающую задачу, измерить тенденцию, чтобы в дальнейшем следовать ей. 

Тенденция - направление в котором движется рынок. 
Она имеет три направления:

1. Восходящая  последующий пик и спад выше предыдущего.

2. Нисходящая  последующий пик и спад ниже предыдущего.

3. Боковая (бестрендовый рынок) пики и спады находятся на одном уровне.

Существует несколько способов охарактеризовать временные параметры тенденции, но в большинстве случаев принята следующая классификация видов тенденции, сформулированная Чарльзом Доу в его теории:

1) Первичная или основная тенденция продолжительность более года, а иногда и несколько лет.

2) Вторичная или промежуточная тенденция корректирующая по отношению к основной и продолжительность её от трёх недель до трёх месяцев.

3) Малая или краткосрочная тенденция краткосрочные колебания в рамках промежуточной тенденции и продолжительность её не более трёх недель.


 Поддержка и сопротивление.


Для хорошего представления основ технического анализа необходимо различать такие понятия как поддержка и сопротивление.

Поддержка - это уровень или область на графике ниже существующего уровня цен, где спрос превосходит предложение, т.е. стремление купить достаточно сильно и может противостоять давлению продавцов. Обычно уровень поддержки можно определить заранее, по уровню предыдущего спада.

Сопротивление - прямая противоположность поддержки, уровень или область выше уровня цен, где предложение превосходит спрос, т.е. давление продавцов превосходит давление со стороны покупателей. Обычно уровень сопротивления совпадает с уровнем предыдущего пика.

Эти понятия лучше всего разглядывать с точки зрения психологии участников рынка. Они характеризуются такими величинами как временной интервал действия того или иного уровня, объём сделок на данном уровне и удалённость по времени от настоящего момента. 

 Линии тренда

Самым простым техническим инструментом изучения динамики цен является линия тренда. 
Линия тренда - это линия, проведённая через минимальные точки спадов динамики (восходящая линия тренда) или через максимальные точки пиков динамики (нисходящая линия тренда). На основе этого понятия строятся многие инструменты графического технического анализа.

Как пользоваться линией тренда? 
Один из основополагающих принципов тенденции гласит: 
«Тенденция, которая  находится в развитии, будет продолжать своё развитие». Из этого следует, что как только тенденция набирает  определённый темп, и линия тренда  располагается  под   определённым  углом,  этот  угол, как  правило,  будет  оставаться   неизменным  в  процессе  дальнейшего развития    тенденции.     В    этом   случае  линия  тренда  не   только   позволит
 определить крайние точки или экстремумы корректировочных фаз, но, что ещё более важно, укажет на возможные изменения тенденции.

Существуют две большие группы: модели перелома и модели продолжения тенденции.

 Модели перелома

По самому названию можно догадаться, что первые говорят о том, что в динамике существующей тенденции происходит важный перелом.

Существует пять наиболее часто используемых моделей перелома:

1. голова и плечи (Head and Shoulders);

2. тройная вершина и основание (triple tops and bottoms);

3. двойная вершина и основание (double tops and bottoms);

4. V-образная вершина и основание (иногда её называют «шип», от английского «spike»);

5. закруглённая модель или «блюдце» (rounding pattern or saucer).

Для всех основных моделей перелома существуют общие положения:

1) предпосылкой для возникновения любой модели перелома является существование предшествующей тенденции;
2) первым сигналом грядущего перелома в существующей тенденции часто может быть прорыв важной линии тренда;
3) чем крупнее модель, тем значительнее будет последующее движение рынка;
4) модели вершины, как правило, короче по времени и более изменчивы, чем модели основания;
5) модели основания, как правило, характеризуются меньшим разбросом цен, и для их построения требуется большее количество времени;
6) обычно, объём торговли играет более важную роль, когда начинается перелом от рынка медведей к рынку быков.


 Модели продолжения тенденции

Модели продолжения тенденции обычно означают, что период застоя цен, отражённый на графике, является не более чем паузой в развитии господствующей тенденции и что направление тенденции останется прежним после их завершения.

Для того, чтобы идентифицировать ту или иную фигуру продолжения, необходимо иметь ярко выраженный тренд. Сигналом о том, что фигура была выбрана правильно послужит возобновление предыдущего направления тренда после её завершения.

Наиболее распространёнными фигурами такого типа являются треугольники (triangles). Их различают в зависимости от расположения ограничивающих линий (boundary lines). Верхняя граница является линией сопротивления, а нижняя  линией поддержки.

Наиболее часто может встретить сужающийся треугольник (contracting triagle). Его границы сходятся в одну точку и симметрично наклонены к горизонту. Сужающийся треугольник может корректировать и бычий, и медвежий тренд.

Немногим более редко встречаются восходящий (ascending) и нисходящий (descending) треугольники. Одна из границ параллельна оси абсцисс, а другая наклонена, приближаясь к первой с развитием треугольника. 
Наиболее редкий тип треугольника  расширяющийся (expanding). Его границы со временем симметрично расходятся.

После завершения каждого из треугольников следует ожидать возобновления движения в направлении предшествующего тренда. Момент, когда треугольник закончился, можно определить по следующим критериям:

1. Внутри каждого треугольника можно заметить нечётное (но не меньше пяти) количество колебаний (волн).

2. Сужающийся, восходящий и нисходящий треугольники обычно заканчиваются близко к точке пересечения своих границ, но никогда не позже.

3. После завершения треугольника цена должна резко повыситься или понизиться, т.е. пробить соответствующую границу.

Явление, когда после завершения треугольника цена начинает резко изменяться, называет толчком или ударом (thrust). Минимальная цель для толчка равна длине наибольшей волны треугольника. Поэтому после окончания треугольника имеет смысл встать в позицию на покупку или продажу в соответствии с ожидаемым направлением главного тренда.

Треугольники классический пример бокового тренда, поскольку их колебания по сравнению с движениями бычьего или медвежьего характера незначительны.

Различают также такие фигуры продолжения, как флаг (flag), вымпел (pennant), клин (wedge). Их отличия от треугольников состоят во взаимном расположении верхней и нижней границ. Флаг и вымпел напоминают нисходящий и восходящий треугольники, а клин сужающийся.

При отсутствии дополнительных индикаторов не рекомендуется торговать «внутри» треугольника или другой фигуры продолжения.

Японские свечи (Japanese Candlesticks Charting).

Наиболее наглядных и естественных графических методов является метод японских свечек.

Наиболее часто свечи строят на ежедневных графиках (рис. 2).
В промежутке между ценами открытия и закрытия рисуется прямоугольник, называемый телом (real body) свечи. Вертикальные палочки сверху и снизу тела называются тенями (shadows). Тело свечи закрашивается по-разному в зависимости от взаимного расположения цен открытия и закрытия. В классическом варианте используют белый цвет (т.е. свеча пустая), если торговый день закрылся на более высоком уровне, чем открылся, т.е. если цена повысилась. В обратном случае тело свечи закрашивается чёрным цветом. В течение торгового дня свеча на экране будет пульсировать тело будет менять длину и цвет, а тени появляться и пропадать. 
В промежутке между ценами открытия и закрытия рисуется прямоугольник, называемый телом (real body) свечи (рис. 3). Вертикальные палочки сверху и снизу тела называются тенями (shadows). Они показывают самые высокие и самые низкие значения цен, зафиксированных в течение торгов. Необходимо отметить, что в отдельных случаях свечи формируются без теней. На практике это означает совпадение максимальных и минимальных цен с ценами открытия и закрытия.

Тело свечи закрашивается по-разному в зависимости от взаимного расположения цен открытия и закрытия. В случае роста цены к моменту закрытия торгов выше цены открытия свеча будет пустая (белая); если цена к концу торгов опустилась ниже цены открытия свеча будет чёрная. Совпадение цен открытия и закрытия обозначается горизонтальной чертой.

В анализе свечей ключевую роль занимает тело, но не цвет и не тени, которыми часто пренебрегают вообще (например, при проведении на графике линии тренда). По размеру тела можно различить полноценные свечи и доджи (кресты). У последних цены закрытия и открытия близки или равны между собой (рис. 4).
Прогнозирование чаще всего ведётся на основании комбинации трёх свечей, где две собственно составляют фигуру, а третья подтверждает сигнал. Но немаловажным является и характер каждой свечи, определяющий её роль в анализе. Сигналы о развороте тренда  наиболее сильная часть прогнозирования с помощью японских свечей. Здесь особое значение придаётся доджам свечам с маленькими телами, или просто маленьким свечам. Существует обширная терминология, где из-за нюансов маленькие свечи и доджи приобретают разные имена. Наиболее важные из них показаны на рис. 5. - кресты и маленькие доджи (у свечи вообще или почти нет тела), зонтик (маленькое тело, длинная нижняя тень), перевёрнутый зонтик (маленькое тело, длинная верхняя тень).

Сами по себе доджи показывают признаки нерешительности в поведении участников рынка, что наблюдается обычно при приблизительно равном количестве быков и медведей. Почти всегда они встречаются как часть фигуры, специализирующей о развороте тренда, и гораздо реже появляются при явно выраженных трендовых тенденциях.

Скачок(gap) или окно (window) при «свечном» техническом анализе указывают на неожиданный резкий отрыв свечи от предшествующей. При этом её тело расположено выше или ниже тела предыдущей свечи (рис. 6).
В зависимости от занимаемой позиции по отношению к предыдущей свече доджи или маленькая свеча могут быть звездой или харами (японское слово, обозначающее «беременная»). После прыжка свеча становится звездой (рис. 7а). Если всё тело свечи не выходит за рамки тела предыдущей, получаем фигуру харами (рис. 7 б).
Если же тело свечи полностью «поглощает» тело предыдущей, полученную формацию называют завалом (engulfing pattern) (рис. 7 в).

На рис. 8 - 10 в справочном порядке изображены наиболее часто встречающиеся формации поворотного и продолженного характера. Все они называются поэтично, более или менее соответствуя действительности.

Свечи - наиболее действенный и простой из графических методов. Комбинируя их с методами фильтрации (осцилляторами и скользящими средними), можно получить точные и своевременные сигналы об изменении тренда, и с помощью этого вовремя вступить в сделку на покупку или продажу. По выражению российских дилеров, «гораздо лучше купить понизу и продать поверху, чем наоборот».

Метод  скользящих  средних.
Одним из наиболее универсальных и широко используемых технических индикаторов является, так называемое, среднее скользящее значение.

Самый простой способ технически проанализировать любой ценовой график  это наложить на график цен скользящее среднее значение, а лучше два скользящих средних значения разных периодов. Скользящее среднее значение рассчитывается усреднением ценовых значений, как правило, цены закрытия, за определенный период времени, при том что период остается всегда одним и тем же. Таким образом, если мы строим 20-дневное скользящее среднее значение мы складываем дневные цены закрытия за последние 20 дней и делим их на двадцать (усредняем) и на следующий день мы опять делаем то же самое, но уже учитывая новую дневную цену закрытия и отбрасывая цену закрытия, которая была зафиксирована 21 день назад. Динамика строящейся кривой каждый день как бы «проскальзывает» во времени на один день вперед.

Среднее скользящее значение относится к категории аналитических инструментов, которые следуют за тенденцией. Его цель состоит в том, чтобы определить время начала новой тенденции, а также предупредить о её завершении или повороте.

Этот метод всегда следует за динамикой рынка, а не опережает её, и сигнализирует о появлении новой тенденции, но только после того, как она появилась, поэтому метод не предназначен для прогнозирования движений на рынке в том смысле, в котором это делает графический анализ.

Построение среднего скользящего значения представляет собой специальный метод сглаживания ценовых показателей. Краткосрочное среднее скользящее (иначе называемое «коротким»), например, пяти- или десятидневное, точнее передаёт движение цен, чем более продолжительное («длинное»), скажем, сорокадневное. Применение коротких средних скользящих позволяет сократить отставание по времени, однако полностью устранить его невозможно. Короткие средние скользящие более чувствительны к динамике цен, чем длинные. На одних рынках целесообразнее использовать короткие средние скользящие, на других эффективнее длинные, как менее чувствительные (рис.11). Необходимо обратить внимание,  насколько точно движения ценовой тенденции повторяются коротким, десятидневным средним скользящим. Сорокадневное «отстоит» от движения цен несколько дальше. Средние скользящие значения сглаживают ценовой разброс, однако всегда отстают во времени от динамики рынка.

Короткое среднее скользящее лучше работает, когда цены находятся в застойной фазе. Этот момент называется рыночной консолидацией. Тренда, основного направления динамики, на рынке в такой момент не существует, цены как бы готовятся приобрести какое - либо направление своего движения. Это очень часто наблюдается после сильных движений рынка и длится до тех пор пока не начинается новая тенденция.

Как только образуется восходящая или нисходящая тенденция, лучше всего применять более длительные скользящие средние. Они менее чувствительные, так как по своей природе имеют большое отставание, и сопровождают основную тенденцию намного дольше.

Исходя из выше описанных особенностей, был придуман метод на основе скользящих средних ценовых значений, позволяющий учесть все рыночные состояния. Он подразумевает под собой использование одновременно двух скользящих средних значений разных периодов расчета и заключается в том, что при пересечении короткой скользящей средней длинную скользящую появляется большая вероятность того, что цены будут двигаться в направлении пересечения. Существуют немало более сложных индикаторов технического анализа основанных на данных свойствах, но понимая суть данного метода будет легко разобраться и с другими.

Осцилляторы

Методы, описанные выше, по своей природе являются следующими за тенденцией. Осцилляторы или индикаторы колебаний альтернатива индикаторов, следующих за тенденцией. Они весьма эффективны именно в отсутствии явных тенденций, когда динамика рынка сводится к флуктуациям в пределах сравнительно узкого горизонтального коридора цен, иначе называемого «рыночным коридором». Но эффективность осцилляторов не ограничивается только пределом «рыночного коридора». В сочетании с анализом ценовых графиков в периоды сильных тенденций осцилляторы способны предсказывать кратковременные критические периоды в динамике рыночной активности так называемое состояние перекупленного (overbought) и перепроданного (oversold) рынка. Кроме того, осцилляторы позволяют заранее увидеть ослабление рыночной тенденции до того, как это явно отразится на динамике цен. Например, расхождение (divergence) между направлением движения кривой осциллятора и динамикой цен показывает, что следование рынка определённой тенденции подходит к концу.

В техническом анализе придумано большое количество осцилляторов. Существуют, так называемые, специфические осцилляторы, приспособленные под определенный рынок. К примеру, R. Colby и T. Meyers в опубликованной «Encyclopedia of market Indicators» приводит осцилляторы применяемые только на рынке государственных долговых бумаг правительства США.

В данной работе рассмотрим самый универсальный и наиболее распространенный осциллятор  индекс относительной силы (Relative Strength Index). Этот индекс был разработан У. Уайлдером (Welles Wilder) и представлен в его книге «New concepts in technical trading systems» и высчитывается по следующей формуле:

RSI = 100 * (100/1+ RS), где

     RS =   среднее значение прироста цен закрытия за х дней 

   среднее значение убыли цен закрытия за х дней.

Автор метода для построения графика использовал стандартно 14 дней. Чем меньший порядок мы будем использовать, тем более чувствительной будет кривая и тем большее количество сигналов мы получим.

Индекс относительной силы откладывают на шкале от 0 до 100. Лучше всего он работает, достигая области экстремумов. Критерием оценки служат две линии, проведённые на уровне 30 и 70. Считается, что выше 70 находится зона перекупленности, а ниже 30  перепроданности. Поэтому, когда значение индекса относительной силы достигает и поднимается выше 70, возникает угроза спада цен; движение ниже 30 воспринимается как предупреждение о близком подъёме. Некоторые аналитики советуют принимать в качестве границ уровни 30 и 70 только при боковых трендах, а 20 и 80 при ярко выраженных бычьем и медвежьем.

Для того, чтобы более успешно работать с индексом относительной силы У. Уайлдер предложил применять к его графику методы, напоминающие фигуры.

1.  Существует специфическая фигура, используемая для анализа индекса (рис. 12). Эта фигура  неудавшийся размах (failure swing)  может возникнуть и в качестве сигнала на покупку, и в качестве сигнала на продажу. Если Вы заметили такую фигуру в положении вершины, то это может служить достоверным сигналом к продаже. В случае, если фигура появилась в положении дна, то возможно встать в длинную позицию.

2.  На графике индекса часто возникают классические фигуры технического анализа, такие как голова и плечи, треугольники. С их помощью можно предсказать динамику движения индекса, а также время, когда именно ценовой тренд должен измениться.

3.  При возникновении чётких уровней сопротивления или поддержки на графике индекса можно ожидать их появления и на ценовом чарте. 

Ещё один важный инструмент для прогнозирования цен с помощью индексом относительной силы исследование расхождения, возникшего между направлением движения графика индекса и трендом цены. Под расхождением (divergence) понимают два случая:

1) Индекс растёт, а цена падает или находится на одном уровне.

2) Индекс падает, а цена растёт или не движется.

Расхождение в таком случае сильный разворотный индикатор. И хотя оно не возникает при каждом повороте, его часто встречают в особенно поворотные моменты.

Заключение
Для эффективного управления портфелем ценных бумаг необходимо постоянно анализировать рынок. Часто решающую роль в принятии окончательного решения играет какой-то  второстепенный, незначительный признак, не замеченный другими участниками рынка. Следует всегда помнить об одном: чем больше факторов рассматривается при принятии решения, тем больше шансов, что удастся принять правильное решение.

При принятии решения о покупке - продаже ценных бумаг необходимо учитывать следующие показатели:

 Для эффективного управления портфелем ценных бумаг методом технического анализа необходимо иметь возможность получения наиболее полной информации о результатах торговых сессий, получения статистических данных по каждой ценной бумаге, без которых невозможно построение графиков и, соответственно, принятие правильного решения.
Технический анализ рынка всегда представляет собой комбинацию многих различных подходов. Необходимо отметить, что технические методы имеют столетнюю историю в США и трёхсотлетнюю в Японии. В настоящее время, с появлением и развитием компьютерной техники, технический анализ популярен как никогда.

В заключение необходимо отметить наиболее важные правила при управлении портфелем ценных бумаг:

1.  Заключать сделку в направлении промежуточной тенденции.
2.  Диверсифицировать портфель, но не забывать о «золотой середине».
3.  Анализируя ситуацию идти от долгосрочного графика к краткосрочному.
4.  Не поддаваться эмоциям.

Приложение
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Рис. 1. Связь  внешних  и  внутренних  консультантов
Достоинства  и  недостатки  внешних  и  внутренних  консультантов 
Таблица 1
	Преимущества
	Недостатки

	Внутренние   консультанты                          

	1. Хорошо знают свою организацию.   
2. Осведомлены    о    человеческих  и профессиональных качествах персонала  в своей  организации.   
3. Незамедлительно приступают к решению  проблем,  не  тратя время на вхождение в организацию и обработку информации.               
4. Затраты на их услуги почти вдвое ниже  по  сравнению  с  внешними                          консультантами.                           
5. Непрерывность  деятельности.          
6. Способствуют  сохранению конфи-денциальности   информации, т.к. она  не  выходит за пределы организации.                                                  
7. Представляют  собой одновременно                                      резерв на руководящие должности                                       и «институт» повышения квалифи-                                  кации для руководителей и специа-                                   листов.                                                               
8.Обладают высокой степенью ответс-венности за результаты деятельности, так как являются сотрудниками  фирмы-клиента.                                               
9. Пользуются   доверием  персонала                                      фирмы - клиента.                   
	1. Не подвержены внешней критике, ошибки их редко обнаруживаются.               
2. Зависимы от руководства.               
3. Испытывают   влияние  различных  групп и личностей в организации.            
4.Им необходимо платить заработную плату, тратить деньги на их обучение.     
5.Не имеют постоянно возобновля-  емого опыта  работы  в  других  отраслях или фирмах.                                
6. Часто бывают безынициативными.         
7.Испытывают нехватку управленческих навыков   и   инноваторского отношения    при выполнении трудового проекта.      
8. Ограничены в масштабах и глубене действий  при  решении  проблем  статуса, определенной позиции в иерархии управления.                              

	Внешние консультанты                          

	1. Имеют    большой   опыт   работы и имидж  эксперта.                
2. Не боятся работать на всех уровнях            организации с самыми сложными                             проблемами.                                                         
3.Обладают знаниями и опытом решения проблем в различных организациях и отраслях.                                                     
4.Объективны и независимы (экономи-  чески, политически, организационно, эмоционально).                                                 
5. Им  выплачивается  лишь  гонорар                                  за  конкретный  проект,  за счет                                      чего снижаются расходы на обучение                    и развитие своих специалистов.                                                                                           
6. Имеют  множество контактов и могут                                  организовать эффективный поиск                                       партнеров.                                                     
	1. Требуют больших затрат времени на сбор и предварительную обработку информации.
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Рис. 2. График движения курса акций РАО ЕЭС «России», зафиксированный  в  форме  «японских свечей».
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Примеры индикаторов продолжения
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Рис. 11. Пример  комбинации  десяти- и  сорокадневного  простых  средних скользящих. 

__  Десятидневное  среднее  скользящее  значение.


-----  сорокадневное  среднее  скользящее  значение.
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 Рис. 12. Неудавшийся  размах  фигура  на  RSI
(использовался  в  принятии  решения о покупке - продажи акций

ОАО  «Норильский  никель»)
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ЗАДАНИЕ 2
Задача:

Инвестор приобрёл акцию АО «Прогресс» номиналом 1000 руб. за 1300 руб. Размер дивиденда - 10% годовых. В настоящее время курсовая стоимость акций 900 руб. Определить текущую доходность акций.  

Решение: 
Текущая доходность (А) = 
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, где 
(Д - это совокупный дивидендный доход по акциям;

Р пок. (А) – затраты на приобретение акции;
( - временной коэффициент.

Для того чтобы решить задачу, необходимо найти (Д:
(Д = Х0 ( ( ( n, где 
Х0 - сумма первоначальных инвестиций;

( -  величина процентной ставки;

n - промежуток времени равный n процентных выплат.

Из формулы следует, что (Д = 1000 ( 0,1 ( 1 = 100.

Теперь подставим полученное значение в формулу текущей доходности:

Текущая доходность (А) = 
[image: image14.wmf]%
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= 7,6 %.

Ответ: Текущая доходность акции составляет 7,6 %.

Внешние консультанты


специализированные консалтинговые фирмы,


индивидуальные консультатны





Администрация предприятия


(менеджеры)








Внутренние консультанты


(аналитический отдел предприятия)





Предварительный  анализ (ознакомление с наиболее общими документами    и мнениями, характеризующими  деятельность клиента).








Формулирование уникальной экономической, организационной ситуации,    в которую попал клиент, а также возможных его целей. Объяснение клиенту ситуации, в которой он находится, обеспечение идентичности понимания.





Разработка и согласование концептуального решения по разрешению ситуации, в которой оказался клиент, и технического задания на работы.





Составление договора на работы инвестиционного консультанта в соответствии с техническим заданием и концепцией разрешения ситуации.








Подбор персонала    и  организация        его   работы                 в инвестиционном консультировании





Сбор и анализ детальной информации





Авансирование клиентом инвестиционного консультанта





Подготовка, обсуждение с клиентом, доработка и согласование детального проекта, разрешающего ситуацию у клиента.








Обучение персонала клиента и сопровождение реализации решения, предложенного инвестиционным консультантом.








Планирование работ





Приемка  и  оплата  клиентом  работ





Рис.1 А. Технология работы инвестиционного консультанта с клиентом





Рис. 6





Примеры скачка (окна)





а)





Доджи в расположении Звезды





(Doji in Star position)





б)





Маленькая свеча в положени Харами





(Small Candle in Harami position)





в)





Завал (Engulfing Pattern)





Рис. 7





а) Звезда





б) Харами





в) Завал





скачок (окно) или cap (window)
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