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• предоставление льготного режима 
налогообложения туристским компаниям, 
специализирующимся на организации 
внутреннего и въездного туризма на тер-
ритории России; 

• создание благоприятного инвести-
ционного климата для российских и ино-
странных компаний, вкладывающих сред-
ства в развитие туристской инфраструк-
туры в РБ; 

• разработку и реализацию реклам-
но-информационных программ по въезд-
ному и внутреннему туризму, в том числе 
создание цикловых теле- и радиопро-
грамм для России и за рубежом, а также 
регулярную рекламно-информационную 
работу в периодических средствах массо-
вой информации. 

Важным условием расширения ак-
тивов туриндустрии является не только 
создание нового турпродукта, учитываю-
щего новые запросы потребителя (экстре-
мальный, экологический, деловой, спор-
тивный, экзотический, событийный, соци-
альный туризм, паломничество и др.), но и 
реставрация, реконструкция и обустрой-
ство имеющихся памятников истории и 
культуры народов, населяющих край. 

Необходимы также комплексная 
система государственной статистики в 
области туризма и санаторно-курортного 
обслуживания РФ, специальная програм-
ма поддержки имиджа региона в СМИ и 
Интернете и подготовка новых кадров 
для формирования современной индуст-
рии рекреации и туризма в регионе. 
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Современные торговые методики 
управляющих инвестиционных фондов 
по критерию захеджированности позиций 
можно разбить на три группы – это тор-
говые методики относительной стоимо-
сти, событийные торговые методики и 
направленные торговые методики. Торго-
вые методики относительной стоимости, 
на наш взгляд, максимально реализуют 
идею создателя первого хеджевого фонда 
Альфреда Джонса. Основным принципом 
торговой методики относительной стои-
мости является совмещение длинных и 
коротких позиций по инструментам, ме-
жду которыми существует определенная 
связь, например, в виде более или менее 
постоянного спрэда, т. е. разницы в уров-
не цены или доходности. Такими инстру-
ментами могут быть акции из одного и 
того же сектора, облигации одного и того 
же эмитента с разными сроками погаше-
ния или две любые взаимосвязанные цен-
ные бумаги. Задача управляющего состо-
ит в том, чтобы находить ситуации, в ко-
торых одна из таких бумаг оказывается в 
относительном выражении дороже дру-
гой (либо на основании исторических 
данных, либо по фундаментальным пока-
зателям). По принципу арбитража управ-
ляющий продает более дорогой инстру-
мент и покупает более дешевый. Такая 
торговая методика в основном обеспечи-
вает максимально захеджированные по-
зиции при умеренной доходности. 

Рассмотрим более подробно орга-
низацию торговли на основе методики 
торговли волатильностью из группы ме-
тодик «относительной стоимости» в це-
лях определения, насколько эффективно 
их использование управляющими для 
фондов с различными инвестиционными 
стратегиями.  

Торговля волатильностью – мето-
дика, которая позволяет управляющим 
покупать и продавать такой неосязаемый 
актив, как волатильность рынка, т. е. ве-
личину ценовых колебаний. Определение 

волатильности, которым пользуются уча-
стники рынка, подразумевает волатиль-
ность как функцию относительных цено-
вых изменений. Данная методика позво-
ляет управляющему получать прибыль от 
роста (или падения) величины ценовых 
колебаний, независимо от того, растет 
или падает сам рынок. В торговле вола-
тильностью используются практически те 
же инструменты, что и в конвертируемом 
арбитраже, только вместо конвертируе-
мой облигации управляющий занимает 
длинную позицию по опциону колл. То 
есть в торговле волатильностью исполь-
зуется опцион и его базовый актив. Когда 
цена базового актива увеличивается, экс-
позиция опциона по базовому активу 
также увеличивается, т. е. ее рост харак-
теризует растущий объем покупки базо-
вого актива по мере роста их ценовой 
конъюнктуры. И наоборот, когда цена ба-
зового актива падает, падает и экспозиция 
опциона, что соответствует росту объема 
продаж акций по мере падения их цено-
вой конъюнктуры. Благодаря этому меха-
низму цена опциона всегда растет быст-
рее и падает медленнее, чем цена базово-
го актива, лежащего в его основе. 

Для того чтобы «купить волатиль-
ность», управляющий фонда создает ней-
тральную к рынку позицию, покупая оп-
цион колл и продавая такой пакет акций, 
который ведет себя так же, как опцион-
ный контракт на этом ценовом уровне 
(вместо пакета акций можно использовать 
фьючерс на тот же базовый актив). Ины-
ми словами, если опцион находится «воз-
ле денег» и его дельта равна 0,5, т. е. оп-
ционный контракт ведет себя как полови-
на пакета акций базового актива, нужно 
продать «в короткую» половину пакета 
акций базового актива. Фактически эта 
операция создает длинный/короткий порт-
фель, который был нами проанализирован 
выше. Особенность такого портфеля со-
стоит в том, что в длинной позиции вме-
сто акции находится опцион. 
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Как это ни парадоксально, но для 
извлечения прибыли независимо от на-
правления движения рынка управляюще-
му требуется лишь периодически восста-
навливать рыночно-нейтральное положе-
ние портфеля. В этом нетрудно убедиться 
на примере. Предположим, акция вырос-
ла с 10 до 11 руб., а дельта опциона уве-
личилась с 0,5 до 0,55 (числа в этом при-
мере условны). Чтобы восстановить ней-
тральность портфеля, необходимо допол-
нительно продать «в короткую» 5 акций 
[(0,55 – 0,5) х 100]. Если же после этого 
цена акции возвращается к своему исход-
ному уровню 10 руб., а дельта возвраща-
ется к уровню 0,5, то для восстановления 
нейтральности мы выкупаем 5 акций [(0,5 – 
– 0,55) х 100]. Иными словами, когда ры-
нок идет вверх, управляющий увеличива-
ет размер короткой позиции и получает 
доход от короткой продажи; когда же ры-
нок идет вниз, он фиксирует прибыль, за-
крывая короткие позиции. При этом важ-
но постоянно восстанавливать нейтраль-
ность позиции к рынку: если бы управ-
ляющий сначала не продал дополнитель-
но 5 акций «в короткую», то позднее он 
не смог бы зафиксировать прибыль, вы-
купив их обратно. Такой процесс можно 
определить как рехеджирование.  

Главный фактор риска от исполь-
зования данной методики на высоколик-
видных рынках – это временное распре-
деление стоимости опциона вследствие 
падения цены опциона с течением вре-
мени (его также обозначают греческой 
буквой «тэта»). Чем ближе дата испол-
нения опциона, тем меньше его стои-
мость, поскольку тем меньше шансов у 
акции достигнуть цены исполнения, что-
бы опцион оказался «в деньгах». Макси-
мальные потери от временного распре-
деления могут возникать по опционам, 
находящимся «возле денег», в то время 
как по опционам далеко «в деньгах» или 
«вне денег» потери могут быть не суще-
ственны. 

Действительно, для опционов «воз-
ле денег» внутренняя стоимость (т. е. ры-
ночная цена базового инструмента минус 
цена исполнения опциона) близка или 
равна нулю, поэтому почти вся их стои-
мость является временной – это плата за 
высокую вероятность того, что к моменту 
исполнения они окажутся «в деньгах». У 
опционов «вне денег» внутренняя стои-
мость равна нулю, а временная стоимость 
очень мала, потому что шансы того, что 
они окажутся «в деньгах» к моменту по-
гашения, крайне низки. При равных датах 
погашения опцион «возле денег» теряет 
свою временную стоимость с большей 
скоростью, чем опцион «вне денег». И 
хотя они теряют ее одновременно, у оп-
циона «возле денег» она гораздо больше. 
Что же касается опциона глубоко «в день-
гах», то его стоимость практически пол-
ностью является внутренней, т. е. опреде-
ляется разницей между рыночной ценой 
акции и ценой исполнения опциона, и по-
тому временное распределение у таких 
опционов практически отсутствует. Толь-
ко опцион «возле денег» больше всего 
страдает от временного распределения. 
Для волатильного трейдинга управляю-
щий обычно использует опционы «возле 
денег», поскольку именно они позволяют 
извлечь максимальную прибыль из ре-
хеджирования.  

На рынках, где наблюдается невы-
сокая ликвидность или проторговываются 
не все ценовые уровни при движении це-
ны вверх или вниз (цена может двигаться 
скачкообразно, перепрыгивая сразу от не-
скольких десятых процента и выше), т. е. 
как на российском рынке, существует еще 
больший риск при применении методик 
торговли волатильностью – невозмож-
ность вовремя захеджировать дельту пози-
ции. Это приводит к проскальзыванию, 
которое снижает прибыль. Так, на прак-
тике такое проскальзывание может за 
один период торговли (наиболее ликвид-
ные опционы и фьючерсы на РТС ФОРТС 
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торгуются с датами экспирации середины 
последнего месяца квартала, поэтому на 
российском рынке период торговли сроч-
ными инструментами в рамках данных 
методик измеряется календарными квар-
талами) привести к просадке счета до 
75%. С другой стороны, если проскальзы-
ваний не было, доходность за период мо-
жет превышать 100%. 

Таким образом, главным риском 
для методики «покупка волатильности» 
является снижение уровня волатильности 
или его неизменность. Если волатиль-
ность слишком низка, потери от времен-
ного распада окажутся выше, чем при-
быль от рехеджирования. В то же время в 
ситуации, когда волатильность на рынках 
близка к историческим минимумам, имен-
но методика покупки волатильности мо-
жет оказаться весьма прибыльным. В свою 
очередь, продажа волатильности может 
быть более эффективна для использова-
ния управляющими на развивающихся 
рынках, таких как российский рынок. Это 
обуславливается еще и тем, что волатиль-
ность российского рынка исторически 
выше, чем развитых рынков. Так, по на-
шему исследованию стоимости опционов 
с 2005 по 2008 г., на РТС ФОРТС в сред-
нем временная стоимость опционов от-
нимает 0,9% стоимости опциона за ка-
лендарный день. Это накладывает свои 
ограничения на покупку волатильности, 
такие как: 1) покупку волатильности 
можно осуществлять при отклонении 
стоимости опционов от средней стоимо-
сти более чем на 10%; 2) покупку вола-

тильности не имеет смысла осуществлять, 
если до даты экспирации осталось менее 
20 календарных дней. При продаже вола-
тильности ограничения менее жесткие – 
ее можно осуществлять при простом 
превышении стоимости опционов сред-
ней стоимости, но ограничение на пре-
кращение открытия новых позиций, ко-
гда до даты экспирации осталось менее 
20 календарных дней, остается в силе. 
При продаже волатильности ограниче-
ние на количество календарных дней до 
даты экспирации вызвано тем, что из-за 
недостаточной ликвидности рынка РТС 
ФОРТС движение рынка на время привя-
зывается к ценовым уровням, на страйки 
по которым открыто большее количество 
контрактов. Этот эффект можно исполь-
зовать, но не в рамках торговли вола-
тильностью. При покупке волатильности 
ограничение на количество календарных 
дней до даты экспирации вызвано тем, 
что в этот период наблюдается ускоряю-
щийся спад волатильности, связанный с 
более четким определением цен, по кото-
рым будет происходить закрытие кон-
трактов. 

В целом важно обеспечить, чтобы в 
покупке волатильности (как и в покупке 
любого другого актива) имела место по-
купка опциона, когда волатильность де-
шевая, т. е. опционные премии низки, по-
скольку ожидаемые колебания цены ак-
ции, заложенные в цене опциона, скорее 
всего, окажутся меньше реального. Про-
дажа опциона может быть осуществлена, 
когда волатильность дорогая. 
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