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��������	���� ������ ������� �	������	 	��������	, 	�����	�	���	 
������	, 	�����	�	���	 ���	 	 �	�������, �������	 � ��� 

���������	�� �����	 ��������� ������ ���� �� 	�����	�	���	 ����������	 	 ����	 	�����	��� �� 
	������ ���� ����	��	����������� �� 	����� ����������� 	�����	�	� ��	 ��������	 �	�� �� 
���������/�	��. !��	 ������ � ���������"��� �� #��, ��	���	�� �� !$ %�	��� $�����	� %&, 	 ���	 �� �	 
	�����	�� �� �	������� �������	 � �	������	�� 	��������	, 	�����	�	���	�� ������	 	 ���	, �� �� 
����  �� ������� 	�����	���� 	�����	�	���� �����	�. '��� �������� ��	���	�, "� �� � �������� �� �	 
�������	� ��	"�	 �	����� 	 ���	 ���������	 ������	 �� �	������	�� 	��������	, 	�����	�	���	 
������	 	 ���	. (	����	�� ������	 ����� �� �� ������� ������������ 	/	�	 �� �� �������� 	 ���� �� 
������ �������	�	� ����� ���� ���)������ �� 	�����	�	���.  

Продуктови групи 

#���	 	�����	�	���� ������ ���	 �	��. &��	 	 ��	 	�����	�	���	�� �������		 � �	��� �	�� ��������� 
	������� ������ �� ���	������. *� #��� ������	� ��� ������	�	 �	������	�� 	��������	 �� 
��������	  ���	, ��	�� ���+"��� ����	"�	 ������� ���	�	: ������	 	��������	, ���		, �������, 
���	���	 	 ����	. -��� �� ���	 ������	  ����� �� ����� ������	 �	������ 	�	 	��	������, 
����������� 	�����	�	� ��� ���	��	 ������� (������	��	 	�����	�	���	 ����	). &��� "��� ���� ����. 
���	���	, ����� �� ����� ������	 ���� �	������. 

Предупреждение �� риск  

����������� �� ������� �� �	�� 	 	�����	�	���	� ���	���� 	��� ������������ ���"��	� ��	 ���������� 
��  	�����	�	���	� �	�� �� ������	. 

����������� �� ������� �� �	�� ������� ����� �	��  � ����� �� ����� 	�����	����, �� �� ����	��� ���	�� 
���	. ����������� �� ������� �� �	�� ������ �� ����������� �� ������ �	������� �������	�, �	"�	��  
�	 ������"	���	�, ��	��, ������	��� 	 ���	��.  

������	�	���	�� ���	���� � ��+"�� ��������� ��	 ������� �� 	�����	�	���� �����	�, ��) ���� 
�����	��, ��	�� 	���� �������	� �� 	��������� � ���������"�� ���� �� ������ �� ����� 	�����	���	 � 
	��������	 � �	���� �������	���� � ���	�� ���� ����	��� ���		. %�� ����������� � ��-��������"�� 
�����, �� "����� �� �����	��	�� 	��������	, ��������� ��-�	����	 	 �����	 ��-�	���� ���������,   
���� �� � ��-������. 

1������������� �	, "� ���	�� �� ����	 �	������	 	��������	 �� ����� �����	��	 �.�. 	��� ����	 
�������	� � ������ 	 ����� �� ������� �� ����� �� ������ "��� �� 	�����	������ ��� ���	 �� ����� �� 
������ ��������� 	�����	�	�.  

1������������� �	, "� ����	 �	������	 	��������	 	��� ����� �	��	�����. 1�	 ���������	 ������	 
����	� ������	��� ���� �� �� ����� ����� 	�	 �� ���� ������ 	 �� ������� �������	 ��	 ���������� �� 
������ �� ��� 	��������. 1�	 	��������	 ������������� ������������ ���� �� �� � �������� �� 
�������	 �������"�� �������� 	�	 �� ������	 ������� 	�������. 

1������������� #	, "� ��������� � ���	�� �� �	������	�� 	��������	 � ����	���	�� �� �����	 ���� 
�� � ������	"��. 2� ���	 �����	 � �������� �� ���� ���������	 ����������	 �� ���	��	���� �� ������, 
������	� �� ������ �� �������� 	�������	� 	 ���	 ���������	 	���	 �� ��� ��	������� �� 
���������������� �� ������	�� "����	�	. 

1������������� #	, "� �����	�� � �	������	 	��������	 ����� �� ������� �� ������	����	 
��������	���	 ������	, ��	�� �� ������	����	 ��� ������	�� �� ��	���	���� �� 	���������. 

!����� �� �� ���	��, "� ������� � �������� �� #�� 	 �� ��	����� ����� 	�������	� ����	 ������� �� 
�����	�.  



(����� � �� �� 	�����	���� ��	"�	�� �	 �������� � ��	� ���	�, � �� �� ����������� �� ����	��, ��	�� 
���	 �	����	�	���	��� �� 	��������	,  ���	��	, ������	, �����	, ����	��� ��)�	�� 	 �����.  

1������"���� �	 �� �� 	��������� �����	 � 	�����	�	���	 ������	, ��� �� ����	���� ��������� �� 
��������, ��)�� ���+"����, ����� 	 �������� �� �	�� ����� �������.  

� Дългови инструменти 

3��� ��	���	�: &�����	�� 	�������	 �� �������� ������������� ����	��� ���	���������	� ��� 
������� �� �������� ����. !��	 	��������	 	�������� ��������	��� �� ��	���� (	������/�����	�) 
��� ���	���	����	/����"	 �� ���� 	�������� ���	������� 	� ���)���� ��+� ���������� �	��� �� ��"�� 
����������/	 ������/	 ����/	. 2���� � ����	"���	 ���	���		,  ���������� 	 ���	���		 ��� ����	���	 
��������	��	�	 ���� �������	���	 ���	���		, ���	���		 � �������	 ���		  	 ���	.  

3��	���		�� 	��� �����	�� ������	 ��������	: ��	����, ���	���, ����, ����	���, ���� 	 
������"��	�. 4�	������ � ����	�����"������ – ��) ���� �� � ������	�, 	���	��	� 	�	 �������. 
2��	����� � ���)������ �� ���	���	���, ����� �� 	������ �� ������. '���	����� � ������� �� 
������. 1�	 ����"��� ���	���		, ��	������ �������� �����	���� ���������� �� ������, �� ���������� 
	 ���	���		 � �����	�	���� �� �����	���� (	�������� �� "���	 ����	 ������). 6����� ���	�	 �� 
������������	�� ������	 �	����	 �	��, �"�����	��� �� ������ �� ����	�	��� �� �	��	��, ����	��	� 
��)�	�� �� ��	�����,  ����� 	 ������� �� ������. 7����� � �	�����, ����� �� ������� ���� ���	����. 
3�	������� ��) �� ����� �� ����	 �	��	���	 ���	��	, ����	��� ������	��� 	�	 ���	���. 2�"	��������� 
�� �	����� ���	�	 �� �����	����� �������	� �� ���) ���) ��	 � ���	��� 	 ���	����. 2�)-"���� 
	��������	�� �������		 �� „30/360”, “Act/365”, „Act/Act” 	 ��.  B	����� ���� �� ���� �	��	���� 	�	 ������� 
������ ��������� ���������� �	���� ������� ���� EURIBOR, LIBOR, SOFIBOR 	 ��. 2���	 ���	���		 	��� 
����	���	 ����	� �� ���������� �� �����, ��)�� ����	��� ���� �� �� �������� �� ����  ����������� �� 
	����� 	�	 �� ����	�� �� �	������	 	��������	. &��	 ���	���		 	��� �������	/�������	 ����	���	 
��������	��	�	 ���� ���	� �� �������	���� � ���		 	�	 �� ������� 	������� 	�	 �� ����� �� ��������. 
������ �	�� �� ������"��	��� ���	���		�� �� �������� �� ����	"�	 �	���� – ��������"��	, ������"��	 � 
���	�	 ���	���		, 	����"�	 ���	���		  	 ��. 

������ �	�� �� ������"��	��� ���	���		�� �� �������� �� ����	"�	 �	���� – ��������"��	, ������"��	 � 
���	�	 ���	���		, 	����"�	 ���	���		 	 ��.  

������ ����	��	� ��)�	�� �� ��	����� 	 �	�� �� ������"��	���, ���	���		�� ����� �� ����� 
	�����	�	���� 	�	 �������	��� ����. ������	�	���� ���� ���	���		 	��� ����	��� ��)�	�� BBB- 	�	 ��-
�	���. 3��	���		�� �� �������	��� ���� 	��� ����	��� ��)�	��  �� BB+ 	�	 ��-�	���. 3��	���		�� � 
�	��� ����	��� ��)�	�� �� ���	"�� “junk bonds” 	 �� ����		��� � �	��� �	��. 

(	��:  &�����	�� 	��������	 �� 	������	 �� ����	��� �	�� �� ��	�����, ������� �	��, ��	�����	�	���� 
�	��, �	��	��� �	��, ���	�	"���	 �	��, �	�� �� �������	����� ���������� 	 �� ���	 �������	�� ����	���	 
����	.   

7���	��	�� �	�� �� ��	����� � �	��� �� ��������� �� ����	��	�  ��)�	�� �� ��	����� 	 ���������� 
�� 	��������� � � �������	� �� �� ���� �� ������� ��������	��� �	 �� ������� �� �����	���� 	 
�	��	��, �������� �����	����	� ����.  2�)-�	��� � �	��� �� �������	�� ����	 ��	��. 1� ��	��	� ����	 
��	����, ���. &������ ���	 ����	��� �	�� 	 ���� �� �� ����	��� �� ���������	���� �� �����, � � ��)-
���	� ������	) – �� ����� ����� �� 	�����	�	���.  #������	�� ��	"	�	 �� �����	��: ����������������� 
�� ��	�����, ����� �� �����	, ������	 � 	�����	"������ �����, �������	� �� ������	���, ���	�	"���� 
������	�����.  

1�����	�� �	��  � ������� � ������� � ���	�� � �������  �� ������� � �	����	�� �������	 	/	�	 
�����	�� ������, ��� ���	���	��� � �����	�	���� � "���������� �����. 6��	�� �� � ������� 
�������	� � �	����	�� �������	 (��	 ����"���� �� �	����	�� ����	�� ������ ���� �� ���	�� 	 �������). 
������	�		�� � ������	 	��������	 � ������ ���� �� ����� "����	����	 ��� ������	�� ������	, 
������ 	�����	�		�� � ���	���		 � �	��	��� �	���� ������� �� ��-�����	��	 �������, ��� �� � ����� 
����	���. 7������ � ��-����� ������ �� ������, ������� � ��-"����	����� 	�����	�	��� ��� 
������	�� ������	 	 � ������� ��-�	��� �	����. ������	����� ���� �� ���� �	������ ����	�� �� 
������	�� ������	, ��� ����	 	�����	�	��� �	 �� ������.  



(�	�����	�	���	�� �	�� � �	��� �� ��	�����	���� �� ���"��	�� ���	"�	 �����	 (����	, �������	� �� 
�����	���� 	 �����	���� ��	 �������� ����	 ������) ��	 ��-��	�����	 ������	 ����	� ����	��� � ���	�� 
�� ��-�	��	 �	����	 �������	.  

������	���	�� �	�� � �	��� �� ���"����� �� ���	��� ��������� ��-�	��� �� ������� �� ���	����� 
	�����	�. 2� ���	 �	�� �� �� 	������	 ����	 ������	 	��������	, ��	�� 	��� ����	���	 ����	 �� 
������� �� ����� ������ �������� �� 	�����	���. 

B	��	��	�� �	�� � �	��� �� �� ���� 	�����	���� �� ������� 	�����	�	��� ����	 ������. B	��	��	�� 
�	�� �� 	������, "��� ������ (����	����) ���� ���	�� ���� 	 ������� �� ��������	� 	��������. 
7������ � ��-����� ������, ������� � ��-����� �	��	�������. 1�	 ����	 �� ���� ��	�		 � �������� �� 
����� �������	 ��	 ����� �	��	�����. 1� ��	��	� �������	�� ����	 ��	�� �� �"	��� �� ����� �	��	��	 
�����	 ����	� ����� ����	 ������� ������	 "����	�	, ��	�� ������� ��������� � ���. 7���	��	�� 	 
�	��	��	�� �	�� �� �����	��� � �	������� ����	� �� ������	�� 	��������	, ����� �� 	������ "��� 
����������� 	� ��� ����������� �� ���������	�� �������	 ����	 ��	��.  

(	�� �� ����	���	 ����	 ���� ������� �� ������� 	������� ����	 ������ 	�	 �������	������ �� 
���	���		�� � ���		. # ����	�� ��"�) �������	������ ���� �� � � ������� �� 	�����	���� ������ 	�	 
������ �	����	�� �������	 �� �	��	 	 	�����	���� ���	 ��	�����	�	���� �	��. #�� ����	�� ��"�) 
	�����	���� ���� �� �� ����� �� �� �	�	 �� ����	���	� � �����	����	� ���� ���	"�� �����. 2���	 �� 
���	���		�� �� � �������	 ���	���	, �����	 ���	 ��	"	�	 ������ #	  �������"���� �� ��	����� ����� 
	�������	� �� ������� ����	 �� 	�����	���� � ����. 

1��	�	"���	�� �	�� � �	��� �� �������� �� �������	� ���� ������	��� �� �	��	 	/	�	 �����	�	 �� 
��	�	���	 ������	 	��������	. 

������	�	��� � ������	 	��������	 ���	 	 ���� ����"��	� ���	�	�� �	��, ��)�� ���	��	"� �� 
���������� �� ��������	��	 ���	�	� ���� ����	��� ���������, ��	���� 	�	 ��	���� � ���� ������	� 	 
���������� ������� � �������	��� 	 	�����	�	���	�� ������� �� ������	���. 

1���	� �� 	�����	����: ������	���	�� � ���	���		 ������� �� �����	����� ��������� �����. !� 
	�	����� �	��� �����	����� �� ���	�� 	 	������� �	���	� �	��. ����+"��	� �� ���� ����	�� �� 
	�����	���	�� � �	����	 ���	���		 �� �������	��� ����. *����� ��+"��� ���"��	� ��	 	���� �� ������ 
	�������� � ����	����� ��"����� �� ��	�����. # ���	�� �������	��	 ��	�� 	�����	��� 
�������	��� ��	���	���	, �� � ������ ����� ����� 	�����	���	 	�����	���	, ��	�� 	�������� 
��	������� ������ �� ���	�� 	�����	�		, ������ ��������� ���	���	��, �	����	�	�	��� ������)�� 	 
	��� �	��������� ���������� �� ������� �	��� �� ����	. ������	���	�� � "���������	 ���	���		 
�"����� ��"���� �� ������� �� �	����	� �	������	��, �����	�� ������ 	 ������������ �	����	�	���	�.  
*� �� �� ���"	 ��	� ������	��� ������)� � ����� 	�����	�		�� � ����	"�	 ����	 ���� �� ����� 
�	����	�	�	���	. *����� 	�����	�		�� � ��������	 ���	��	 ������� �� ���� ����� �����	� �� ������ 
��"�� �� ������ 	 ���������� �	����	�	���	�. 

� Акции 

3��� ��	���	�:  %��	��� � ����� ��	��, ����� �����������, "� ��	��������� ) (���	����) "����� � 
����"����� ���� ��� ���	����� ���)���� � ���	���� �� ���	������ ��������. %��		 ����� �� ����� 
���	"�	 (�� �����	���� ���	���) 	 ������	"�	 (�����, ���	���	���	 � ��������� �����	����� 
	���	��	�); ���		�� ����� �� ����� ��	����	 	�	 �� ��	���	���; ���		�� ����� �� ����� ��	������	 
	�	 ��	�	���	�����	 (����� ������	����	 ����� ������ ���	, 	�������	���	 � ��	������	�� ���		). 
%��		�� �����	��	�	��� ���������	 	��������	 	 ��	��������	 ����� �� ���	�� ��	�������	 � 
��"������� 	� �� ���	����	, ����	��� ����� �� �	�	����, �� �	��	���	���� ���, ����� �� ���� � ������ 
������	� �� ����������, ����� 	 ���	 �����, ���������	 � ����� 	�	 � ����� �� ���	�������� 
��������. 6����� 	� �� �������� �� ��������� 	 ������������ �� ���	�����	� �����, ����� 	 �� 
�	��������� �������	� �� ������	���, ����	�	��� �� ������ 	 �� �������	��� �� 	�����	����. 1�	 
	�����	"���� ��	�� ���� ����. 	����"���� ��	�� � �%V ���� 2007, ��	���� ���� 11 ��������	 2001�., 
(����� ��	�� ���� 1999�., -���	� ��������	� ���� 1987� 	 ����� ���	 ���	�� �� ���		�� ����� �� 
���	����� � ���������"�� ����.  



������	�		�� � ���		 ����� �� ����� ��	���	 ��� ������� ��  �	�	����	. 2	���� �� �	�	����	�� 
���	�	 �� �������	��� �� ������	��� (���	 ����� �� 	������ �	�	����	 	�	 ��������� - �� 
��	�����	�� ��"������ ������� �  ������	���), ����� 	 �� ���	"	��� 	 ������� �� ��"����.  

(	��: %��		�� �� 	������	 �� ����	��� �	�� �� ��	�����, ������� �	��, ������	���"���	 �	��, �	��	��� 
�	�� 	 ���	�	"���	 �	��.   

7���	��	�� �	�� �� ��	����� � �	��� �� ��������� �� ����	��	�  ��)�	�� �� ��	����� 	�	 �� ������, � 
��)�� ��) ����	��, ����� ���	 �� ���������� �� ��������� ���� �����	 ��-�	���� ���������� �� 	������� 
� �������������������. 

1�����	�� �	��  � ������� � ������� � ������ �� ���	��� 	 ��� �����	� ���, � ��)�� � �����	�	���� 
���	���. ������	�		�� � ���		 �� 	������	 �� �	���	"�	 ���������"�	 �������	� � ���	�� 	 �� ��- 
�	����	 �� 	�����	�		�� � ���	���		.  3�	������� � ��������"�� ����, ����	�� ���������"�	 �����	 
�������	� �� �������	��� ���	��� 	 ����� ��-�	���� ��������� �� 	�����	�		�� � ���	���		.  !��� 
����������� 	�����	�	���	� ��	��	�, "� �	���	�� ����� �� ����	�� � ��	����� � �	��� �	�� . %��		�� �� 
���� ����"��	�� “Blue chip” (�� "	�) ������		 �.�. �����	 ����� ������	 ������		 ��� ����	��	 ��	���	  
�� ��-����� �����	��	 �� �������	�� ���		. 7������	��� �� ���� ���	� � ������ �� 	������ �  ���������� 
„����”. 7�����, ���	 ��������� � ��-����� �� 1, ���	��� � ��-�����	��� �� ������ ���� ���� ���������� 
��� ��������	� 	����� ����. SOFIX, Dow Jones, S&P 500, FST4, DAX 	 ��. 7�� ������, ��������� ����������� 
�� ������ ���	� �� ��	�	 ������ �������	 ����	 ��	�� 	�	 ������  ���������� 	����� �� 	������ � 
����	"�	 ����	�	���	 ����. Sharpe, Tr�yn�r, Jensen 	 ��.   

B	��	��	�� �	�� � �	���� �� �	��� �� ���������� �� �������� 	�	 ������ �� ��������	�� ������� ����. 
!�) ���� �� � ����� �	��� ��	 �	��� �� ���	��� ����� 	�	 ��	 	�������� �������������� �� ������	��� 
�� ����������� �����. B	��	��	�� �	�� �� 	������, "��� ������ (����	����) ���� ����"�	�� ���� 	 
����"�	�� �������. 7������ ��-����� �����, ������� ��-����� �	��	�����. !��	 �	�� ���� �� ���� ����� 
�	��� 	 ���	 ���� �� ������ �� ����� �� ������ 	�����	�	�. 

%��		�� �� 	������	 	 �� ���	�	"���	 �	��, ��)�� ���� �� �� �����	 ����	��� � ���	����	���	� �� ���� 
������	���. 

��������� 	 	�������	���� �	��  �� ������� �� ������ �����	� �� ������ 	�	 ��������, ���	���� �� 
����"��, ������� 	�	 ������������ ���"��� 	�������	�. 

2�"	� �� ���������� �� ���	������	"�	� �	�� � �	����	�	���	��� ��  �	���� ���		, ������	 	 ������	. !� 
� �������"	����� ��	 ������	���� �� ������)� �� ���		. ������	�		�� � ���		 �� �������"���,  
������ 	�����	���� �� �� ����� �� ���������� �	 � ���������"�� ����. &���� � �� �� ������ ����� 
������� �� ������)�� �� 	�����	����, ��)�� ����������� �� �	����	� � ���	���� 	 ����������� �� 
������� �� �	��. 7������ ��-������ � 	�����	�	���	� ���	���� 	 ��-���������	��� � 	�����	����, 
������� ��-����� � �������� �� 	�����	�		�� � ���		 ���� ��� �� ���	� ������)� 	�����	�		. 

# ��������	� ��������� 	 �	������	"�� �	��  - �.�. �	���� ���)������ �� ���� ������	� �� �� ���	�	 
��������	� �� �����	����� ��	���	� �� ������	� ����� 	�	 �� ���������	 ������	 �� ����. 

1���	� �� 	�����	����: 1����	 �	���	�� �	��, ��	�� ����� ���		��, 	�����	���	�� � ��� ������ �� 
���������� � #����, 7��� 	 � ���"	����� ������ &	��	��	�	������. ������	���	�� � ���		 ������ �� 
	�����	��� �������� ���� ��� �� �� �� 	� �������	�	 � ���������"�� ���� 	 ����� �� ������� 
��������	�� ����	. 3���� ���� ���		�� ������ �� ������ ��������� ������� �� ������)�� ������ 
����������� �� 	�����	���� �� ������� �� �	��. 1�	 �	��� ��������� ��� �	�� 	�����	�		�� � ���		 �� 
������ �� ������ ����"� �� 30% �� ������)��, ��	 ������ �� 50 % 	 ��	 �	���� – ��� 50%. ������	���	�� 
� ���		 � ����� �� �	����	�	�	��� ������)�� �	 �� ������	 	 ������	. 1� ��	��	� ����	���	�� �� �����	 
����� ��-�	��� �	�� �� ����� ��������	�� 	 ����	�	 �����	. ������	���	�� � ��-�	��� ��������� ��� 
�	�� ������ �� 	������ 	�����	�	� � “Blue chip” ������		, ������ 	�����	���	�� � �	���� ��������� ��� 
�	�� ����� �� 	��	��� 	�����	�		 ���� ������� ���� �� ���		. 

� Дяловена предприятия за колективно инвестирани ( колективни инвестиционни схеми;взаимни фондове) 

 



3��� ��	���	�: 1� ��	��	� ������	����� 	�����	�	���� ����� ������������ �����	���, ��)�� ���� 
���������� �� ����� ���) 	�����	���	 �� “����	���” ���	�	�� �	 	 �� �	 ����������� �� ������	������ 
�������	� �� �����	�	� ���	����. 1������� �� ������ �� ������	��	� �� ������	��� 	�����	���� 
(���	��	�� �������) ������������ ��������	�� �� �	�����	�� 	�����	�		 � ������	"�	 ������� 
���	�	. #��	��	�� ������� ���������  ������)� �� �	������	 	��������	 � ����	"�	 
��������	��	�	 �� �������	� �� �	�� 	 ���������.  6����� �� ������)�� ���	�	 �� �������	� � ���	�� 
�� ������	�� ���	�		, ����� 	 �� ����	�� 	�����	�	���	 �����	� �� ���	����� �� ������)��.  

1���	������� �� 	�����	�	� � ���	 	�������� �� �������	 � �������	 �	����� �����	 �	����	�	���	� 	 
������	������ �������	� �� ������)�� ����� 	 � �	������ ������ �� �	��	����� ( ���	��	�� ������� �� 
��������	 �� �������� ���	 �� ������� 	������� �� ��������� ���	�� �� �����).  

7���	"���	�� 	�����	�		 �� ���	��	�� �������  ��	"�)�� ���+"��� �������	 ���	���		 � �	��	���� 
�	��� (treasury bonds, &67), ���	���		 	 ���	���	 ��	������	 ���		, �� � ���	�	���� �� �	�� �� ������� 
����� �� �� ����	��� �� ���	���	�	, ����	�	�� ����������� 	�	 ���	 ���	�	. 3�����	�� �	���� 
���	��	 ������� �� ����	�	�	��� ���� ���������	��	 (��	 ��	�� ��������� "��� �� 	�����	�	�� �� � 
���	���		 	/	�	 	��������	 �� ���	"�	� �����), ������	���	 	�	 �����	��	 (��	 ��	�� ��������� "��� 
�� 	�����	�		�� ����� �� ����� � ���		 	/	�	 ����	 ���	�����	). !	������ ���	�	, � ��	�� 
	�����	��� ������	��	��� �� ������	��� 	�����	���� ���	��� �� ������������ 	�����	�	���� 
�������	�, ����� ���+"�� 	 ��������� �	�� �� �	��. 7������ ��-�	���� � ���������� ��� �	��, ������� � 
��-�	���� ������� �� ���		�� 	 �� ���	���		�� ��� �������	��� ����	��� ��)�	��. 7������ ��-����� 
	�����	�	���� ���	�� 	���� 	 ������� � ��-�	���� ����������� #	 ��� ������� �� �	��, ������� ��-
�����	��� ���� ���� �� 	�������.  

2���	 ������� 	��� ����	���	 ����	 	 ��������� ������	��� �������������� �� ������ 	�	 "��� �� 
	�����	������ ���. 1�����	 ����	 ���������� "���	� � ���	�	��� ��	���	� �� ���	�� �� �����	�� 
	��������	 ��� ����� 	������� ��� ����	� �	��. # ���	�	���� �� ��������, ����	 ������� ��������� 
���	"�� ������ �� ������		��, ������ ���)������ �� ���������	� ������)� ����	��� ���������	 (��-
�	���	) ������� 	�	 �	��.  

(	��: &������� �� ������	��	� �� ������	��� 	�����	���� �� 	������	 �� ���	�� �	�����, �� ��	�� �� 
	������	 ������	�� �	������	 	��������	, ���+"��	 � ������)�� (	������	 �� ��-����), ����� 	 �� �	�� 
�� ������� ��  ����	��	� ��)�	�� �� ��������	�� ����. 7����� ����� �������� ������	���	 ������	, 
��) ���� �� ����	 ������ ������		 �� ����� �	�� ��	 ����� 	�����	���� ���	 ������	����� ����	��� 
�	�� ��� �������.  

1����	 �	������ �	�� �� �	����	�	���	� � ��������	� ������)� (����) 	 ������	�������� � 
�������	�, �	������� �� ����	�� �� ����	���. ������	����� ���"� �������	�� �����	�����	�� �� 
����������� ������	��� 	�����	�	���� ����� ���� ������� ���������	 ����	 	 ���	�	��	, ����� 
����"��� 	 ����	���� "���	� � ��"������ �� �����	�� 	��������	. 

1���	� �� 	�����	����: 1������� �� ������ �� ��������	 �� 	�����	���	, ��	�� 	���� �� 	�����	��� � 
������)� �� �����������	 �	������	 	��������	 	 �� �� ���������� �� ����	������� �� 
�	����	�	���	��� 	 ������	�������� �������	� �� ������)��. 1������� �� ������	���� ������ � 
��������� �� 	�����	���	, ��	�� 	���� �� "������ � �����	������� ��	���	� �� ���	�� �� 
	��������	�� ��� �� 	������ 	�����	���	� �	 ���	��� �� ������� �	��.   

� Варанти 

3�	���	�: #������� � �����	"��� ��� ������� ����� (�� �� 	 ��������	�) �� ���	���� ���		, ������	 
����	 ��	�� 	�	 �������	 ����	 ��	��, ����� �� �������� ������ �������"���	� ��	���� �� �����	�� 
����	 ��	��. #�����	�� 	��� �����	�� ������	 ���������	: ����� ���	�, ���� �� ���������� 	 
���������	� �� ���	�����, �����.  $����	�� ���	� � ���	��, ��� ��)�� � ��	������ �������� ����	��� 
���		 	�	 ���	���		. 6����� �� ���������� � ������ �� ����� �� ������ 	�	 ������� �����	� 
	��������, ������ �� �����	 �������. ���������	� �� ���	����� �������  ����� ������� �� �������	�	 
�� ������ 	�	 ��������� �� ��	�	�� ����� 	��������. 1������ � ���� 	�������	� �� ������ � ��)�� 
���� �� ���� ������� ��������.  1������ �� ���	�����, ������������ �� �������, � ��	������ 
�����	"��� �� ����� � ������� �� �����, ��� 	�����	����� �� �����	 ������� �	 � �������	����� 
���������	� ����, 	�����	�	��� ��	 ������ ���)����.  



2���	 ���	 	��������	 ���� �� ���	"�� ������	, �� �������� �� �� ���		 (����. ����� �� ��	���	���� 
����	 ��	��, ����� ���� �� ���� �������� ������ �	��, ����	"�� �� �������"���	� ��	���� �� ����	�� 
��	��, "���� ���	"��� ����	� ������). 

#�����	��/���		�� �	��� ����	�����	 	�	 ������)��	 �	�. %���	�����	�� �	� ���� �� ���� ������� 
�� ����� ����� ����	 ������, ������ ������)��	� – ���� �� ������. 

(	��: &���������� �� ������	�� ���	�	 �� ����������� �� ���	��	� 	��������. 3����	����� ����� 
��	���	� � ������ �� �������� ����� ��	�� ���	 �� ���������	������ ������ ��	���	� – �������	���� 	�	 
���������	���� - � ������ �� �������. &������ �� ������	�� � �����  ������ �.�. ��	�	�� ������� � 
������ �� ��������	�� ����� 	�������� ���	 �� ����"� �� ��	�	�� ������� � ������ �� �������. !��	 
����� �� ���	"� �	���	��. $���������	� �� ����, � ��"�) �� ������ 	�����	�	���� �������	� ���	 
	��������	 	��� ��-�	��� ����� � �������	� � �	������ 	�����	�	� � ���	��	� 	��������.  
3�������� ���� � � �	��, �.�  �	���	���� ���	 �� ��-�����	 ����	, ��� ������ �� ���	��	� 	�������� �� 
��	�	 � ���������	���� ������.   

B	��	��	�� �	�� � �	��� 	�����	����� �� �� � � �������	� �� ������� ���	�� �� ��������	�� ����. '���� 
������	 ����� ���	 �	�� �����	 �	��� �� �	��	��� �����. 

&�� ������� �	�� � �� �� ���� �������� ������� �� �������� �� �����	� 	�������� � ���������	� ����, 
����� ���� �� ������ �� �����  ����� �� 	�����	�	���.  

1���	� �� 	�����	����: !��	 	��������	 �� ��������	 �� ������	�����	 	�����	���	, ��	�� �� ����� 
��������	 � ��	���	�� �	�����,  ����+����� ������ ������������ 	 	��� �	��������� ���������� ��  
������� �	���	� �	��. 2�������	�����	�� 	�����	���	 �� ������ �� 	�����	��� � ���	�� 
	��������	. 

� Деривати 

&��	����� � �	������ 	��������, "	��� ���)���� �� ���	 � ������� �� ��������� � ��������� ���	��� 
���	� – ���� �� ���	���	�, ���� �� ���	�, ���� �� �����, �	����	 �������	, ������ ���, ����	�	, 	�����	 	 
��. �������	��. &��	���	�� 	�	����� ����� �������"���� ����� 	�����	�	� � �������	� � �	������ 
	�����	�	� ��� �	������ 	�������, ��)�� ����	�� �� ������	"�� ��"	� �� 	������	��� �� ������	�� 
����	�. &��	���	�	�� ����� �� �� 	�������� �� �������	��	 ���	 	�	 ���� ����	���	 	��������	 �� 
�������	� �� 	�����	�	���	 �	�����. ���������� ����	"�	 �	���� ���	���	 �� ��)-"���� ������	�� 
�� ���		, �+"���	 	 ������.  ������	��� � ���	���	�	 "���� � �������� � ����� �	�� 	 ������������ 
	�����	������ � ���	���	��	 	��������	 ������ �� �� 	������� ����� ��������	��.  

Опции 

3�	���	�: 3��	��� ���� �����, �� �� 	 ��������	� �� ������/�������� �� ���������� ���	"����� ����� 
���	� �� �	��	���� ���� ����"��� “���� �� ����������” �� 	�	 �� ���������� ������ ����. 3��	�, ����� 
���� ����� �� ������ �� ���	"� ��� (“call”) ���	�, � ���	� ����� ���� ����� �� �������� �� ���	"� �� (“put”) 
���	�. 3��		�� �� ������� �� ����	���	 ����	 	�	 	�����������. 

1�	��������� �� ���	� � �	����, ����� ���� �������, ����	����� �� ���	��� - ����	��� ������� �� 
����	 ���		 �� ������	� XYZ �� �������	����� ���������� ���� ��/ 	�	 �� �������	����� ���������� 
����. ��������� �� ���	� (�������"��) � �������� �� 	�����	 ��������	���, ����	����� �� ���	��� 
����	��� �� ������	 ������� ���) ���		 �� ������	� XYZ �� �������	����� ���������� ���� �� / 	�	 �� 
�������	����� ���������� ����. 6����� �� ���	��� �� ���	"� ����	� �� ������� �� ����"� �� 	������� 
�� ���	���. 6����� �� ���������� � ������, �� ����� ��	��������� �� ���	��� 	�� ����� �� ����	 	�	 
������� �����	� ���	�. &����� �� ���������� (������) �� ���	���, � ������ �� ����� ��� ���	��� �� �� 
�����	 �� �������� �� ��������� 	 ���� ���)����. 

3��		, ��	�� ����� �� ����� �������	 �� ���	� ���� �� ������ �� ���������� �� ���	"�� ����	�����	. 
3��		, ��	�� ����� �� ����� �������	 ���� �� ���������� ���� �� ���	"�� ������)��	. ���������� 	 
��-�����	 �	���� ���		, ��	�� ��	"�)�� �� ���	"�� �����	"�	 ( ����	��� �	����	, �	�	����	, � ������ 	 
�����	 	 ��.). !��	 ���		 ����� �� �������� �������	 �� �������	� ��  ��������� 	/	�	 ����	����. 



(	��: (	������� ��	 ���		�� ���	��� �� ���� ���	 ��� ��	������� (����") 	�	 	������ (�������") �� 
���	�. 3�����	�� �	�� ��	 ���		�� � ����	��	� 	 ������	� �	��. 7���	��	� �	��� � �	��� �������"� �� 
���	��� �� ������ �� ������� 	�	 ����	 �����	� ���	� ��/�� ������ �� ����������.  

7������� �� ���		 � ��-����� �	�����, ��������� ���������� �� ���		. %�� �� ��������� �� �����	�� 
���	��� �� ����	�� ���� ����	��� ��+� ���	�	��	�� 	 ��������	���	�� ������	. 7������ ����"� 
���	��� � “	���� ���	��” (�.�. ������� ������� ���� �� �����	� ���	� � ��-�������	���� � �������	� � 
������ �� ����������) 	 ������� � ��-��	��� ������� �� ������ �� ����������, ������� � ��-����� 
������������ �� �� ���� ��������. %�� ��	�� ��� ���	� �� �+"����� ������� 	 � �����	��, #	� 
��	���	���� �+"��� 	 ��� 	������	 �� �	�������, ��	�� ����� �+"���	��.  

1���������� �� ���		 	�	 ������� 	������� ���	 �	��� �	��, ������ #	� ���	�� ��������	��� �� 
��������� 	�	 ��	�� ����� ���	�, ��� ���	��� ���� ��������. (	����, ��)�� ���	�� � ���	 ��"�), �  
�����	"���	 � �������	"��. (	���� �� ����	��, ��� ��	�������� �����	� ���	�, ��)�� ��� �� �������	�	 
�� ��������� - �.���. ����	�	 ��� ���		. # ���	 ��"�) ���"� 	�������� ���	 �	��� �� ������ �� ������ �� 
�����	� 	��������.  

Фючърси 

3�	���	�: n+"����	�� ��������	 �� ��������	�	���	 ��������	 �� ������/�������� �� ����� ���	� �� 
���������� ������ ���� (���� �� �������� 	�	 ���� �� ���������) �� �������	����� ���������� ������ 
����. *� ����	�� �� ���		�� ���	 �������	 ����� �� 	�����	���� ��������	�, � �� ����� �� 
������/�������� �� �����	� ���	�.  

n+"���	�� �� ������� �� ����	���	 ����	. !� �� ����������� ��������� �� ���� �� ��������	�� ���� 
���	 �� �+"���	�� ��� ������ ���� �� �������� 	 ����� 	�������� 	 ��	 ���������	���� ��	���	� �� 
���	�� �� 	�����	���� �� 	�	����  ��������� �� ��������� ��� �� ����	� ������. !��� ����"��� , "� 
�����	����� ����� ��	���	� ���� �� ������ �� �������	������ ����� ��-������ ��	���	� � ���)������ 
�� ������ 	�����	�	�, � ���� ���� �� � ����� ��� ���� �����, ���� 	 ��� ���� �����. 2� ������ �� 
���������� 	�������	��� ���� �� � "��� �	�	"���� �������� 	�	 "��� ��� ���������. 

(	��:  n+"���	�� ����� ������� ����	��� 	 ������� �	��. 7���	��	�� �	�� �� ������ �� ������������ 
������ ������ �� ������	, � ������ �� ������	 �����	� ���	�. !�) � �	�	�	�	��� �����	 "���	� �� 
��	�	����� ����, ����� � ���������� �� ��������. 7�	�	������� ���� ������� 	�	������ �� ���� 
(“margin”), ��)�� �� ������� 	 �� ����� �����	 �� ��������. !��� ����"���, "� �+"���	�� �� ����������� 
��������� �� ������	 ���	 	 #	� ������ �� ����	�� � ���	 ��������� ����	��, ��� 	�� ���	��. %�� �� 
������	�� ����	�� ����	, ��������� �� ���� ���������.   

1�����	�� �	�� � �	��� �� ������� �� ������ �� �����	� ���	� � ����	��������� �� �"�������� ������. 
%�� ���	���� � �����	�	��� ��� �����, ����	"�� �� ������� �� ������ ������, ��	���	��� �� 
�����	�� ������ ���	 ������ �	��.  

B	��	��	�� �	�� � �����	����� �	���, ������ �+"���	�� �� ��������	�	���	 ������	 ��������	 	 �� 
����	�� 	��� ���	��� �����. 

Форуърди  

3�	���	�: n������	�� ��������	 �� ��������	 �� ������/�������� �� ����� ���	� �� ���������� 
������ ���� (���� �� �������� 	�	 ���� �� ���������) �� �������	����� ���������� ������ ����. *� 
����	�� �� ���		�� ���	 �������	 ����� �� 	�����	���� ��������	�, � �� ����� �� ������/�������� �� 
�����	� ���	�. *� ����	�� �� �+"���	�� �� �� �� ��������	�	���	, � �� �	����	 (��������	�	���	) 
	����������	 ��������	.  

(	��: n�����	�� ����� �	���� ������ �� �	��. 7���	��	�� �	�� � ������������ ������ ������ �� 
������	, � ������ �� ������	 �����	� ���	�. *� ����	�� �� �+"���	��, ��	 �����	�� ���� ��	�	����� 
����, ����� �� ������	�� 	��������� �� ��������	���. 

1�����	�� �	�� ���	��	"� �� ������� � ������ �� �����	� ���	�. *� ����	�� �� �+"���	��, ����	 
�������	 ��������	 �� �� ����������� ��������� 	 �� ������ �� ��������� ����"� ���� �� ������	, 
"� 	�� ������ �����.  



B	��	��	�� �	�� ��	 ������	�� � ��-����� �� ���	 �� �+"���	��, ��) ���� ������	�� �� 	����������	 
��������	. 

Суапове 

3�	���	�: ����� � ���	���	�, ��	 ��)�� ����� ����������	 �������� �������� ������� ����	�� �� 
���� �����	�� �� ���	"�	 �����	 ���� ���� �����	�� �� ���	"�	 �����	. 2�)-�������	�� �	� ��� � 
�	����	��, ��	 ��)�� ������ ������ �� ��������� �� 	������ �	��	���� �	���, � ������ – �������. 2� 
���	�� �� ���"	���� �	��	������ �	��� �� ��������� � ��������� 	 ��������, ����� �� ������ ��� 
��������	� ������� �� ������ ������� ����	�� ���� ����� �	��	, ������� �� ������������ ����	��. 

7����� �� ������� ����	"�	 ����	, ���� �� ���	"� ������ ���, � ������ ����� �����	 �� ��������� �� 
������	��� 	 �� ������� ������� �	���� �� 	������� � ��������������� �� ����� ������, ����� 
�� ���	"� ����	���. 1�	 ����	��� ���, ����"� �� ���	���� ����� ���	��	"�	 ����	 �� �������"� �� 
���	���� 	 � ������ ���"��� ����������� � ��"�) �� ���������� �� ����	��� ���	�	�. �������� ����� 
��  �� 	�������� �� ����	���� 	�	 �� �������	�. 

(	��: �������� ����� ����	��� �	��, ��)�� � ��	��� �� 	����������	�� ���	���, ������� 	 �	��	��� 
�	��. 1�	 ����	��� ��� ����	��	�� �	�� � ��-�	��� �� ���	 �� �������	�� �	���� ������, ������  
����� ����	��� �	�� �� ��	����� 	�� 	 ����	��� �	�� �� ���������	� ����	��� ������)�. 

1�����	�� �	�� ���	��	"� �� ������� � �	����	�� �������	 � ����	��������� �� �"�����	��� ������. 
2���	���, ��	 �	����	�� ������ ��������, ����� ����� ������ �	���� ������� ���� ���"����� �� 
�	��	��� �	���� ������� ��	, ��� �	����	�� �������	 �� ��"��� 	 ��"��	, ������ �� �����. 

�������� �� ������� �� ������	���	 �����	 	 �� ����	�� ������������� �	��� ��������	�	���	 
��������	 �������	, �����	 ����� �	��	��	� �	�� ��	 ��� � �����	����� �	���. 

1���	� �� 	�����	����: !��	 	��������	 �� ��������	 �� ������	�����	 	�����	���	, ��	�� �� ����� 
��������	 � ��	���	�� �	�����,  ����+����� ������ ������������ 	 	��� �	��������� ���������� ��  
������� �	���	� �	��. &��	���	�� �� ��������	 �� ������	�����	 	�����	���	, ��	�� 	���� �� 
����	��� ������)� �� �	������	 	��������	 	�	 �� �����	��� � ������� �� ���	�� �� �����	�� 
	��������	, ���� 	�����	��� ��-����� ��������� �	�� 	�����	���	 ��	 �	������ ������ �� �����	� 
	��������.  

� Стоки 

3�	���	�: ����	�� ���+"��� ����	 	 ���	 �����	 (�����, ���	�	), ��� 	 ��.), �����	)�	 	 
��������������	 ������	. !� �� ������� �� ����	��	�	���	 ����	 	�	 �	������ ���� ������	�� 
"����	�	. # ����"��� ��"�	 ���� �� 	������� ��� ������� �� ��������	�	���	 �+"����	 ��������	. 
������	�	��� � ����	 ���� �� � �	������ 	�	 	��	������ "��� 	�����	�	� � ������ �� ������	��	� �� 
������	��� 	�����	����. 

(	��: ����	�� �� "���� ����� �� �����	 ��	���	� � ���	��, ����� ������� ���������� �� �����	 ��"���	 
	�	 �����	 ����	. 3�	������� ��	���	��� �� ���	�� �� ����	�� �� � ������� �������	� � ���	�� �� 
���		�� 	 ����� �� �� 	�������� �� �	����	�	���	� �� ������)��. 

#��� ���	�� �� ����	�� ��	��	� ������� ����� ������	 ���� ����. �������	�� �����	���		 (����. 
3147), �	��	"���� �� �������	�� 	 �� ���������, �	�����	 	�����	�	���	 ������	, 	�����	� 	�	 
������	�, �	��	�����, ���	�	"���	 �	��,  ������� 	 ��	����	�� ������	� 	 ��. 

1���	� �� 	�����	����: ������	�		�� � ����	 (	�	 ��� �������, ��	�� 	�����	��� � ����	) �� 
��������	 �� ������	�����	 	�����	���	, ��	�� �� ������ ��������� � ���������"�� ���� 	 	��� 
�	���� ��������� ��� �	��. ������	�		�� � ����	 �� ������ �� ������ ������ "��� �� ������)�� 	 
������ �� ����� ����� �	����	�	�	���	 � �	��� �	����	 	��������	. 

  

Други рискове 



3���� 	������	�� ��"� �	����� ��	"�	 ������	 ����� ���������� �	�� 	 ������	���� �	��.  

(��������	�� �	�� � �	��� �� ���������	 ������	, ��	�� �������� ������	��� �� ��"���� 	�	 
����"���� ����	���� �� �����	�� 	�	 ���	 ������ 	�����	�	��� ���������. !��	 �	�� � �������	�	� 	 
���	�	 �� ��������� 	�����	"���	 	 ���	�	"���	 ������	. !��	 �	�� � ��-�	��� � ����	���	�� �� �����	. 
2� ���	 �����	 � �������� �� ���� 	�	 �� �� �� ������� �������������� ���������	 ����������	 �� 
���	��	���� �� ������, ������	� �� ������ �� �������� 	�������	� 	 ���	 ���������	 	���	 �� ��� 
��	������� �� ���������������� �� ������	�� "����	�	. ������	����� ���� �� �� ������� � 
�������	 ��	 ������� �� �������	����	 ������	 ���������		 ��	 ���� �� ����������� �� ���	�� 	�	 
��������� �� �����	�� ���������	. 

3�����	���	�� �	��  � �	��� �� ����� �����	 �����	 	�	 ������	��� ����	��	���� �� �	����	, ������	, 
�������� 	�	 �����	 ���	�	�. 1������	�� � �����	���	��� 	 ����	��	������ �� ����������� ������	� 
����� ���	���� �� �������� �� ���	�� 	�����	�		 ��� �	������	 	��������	.$	���� �	���� 	 ������� 
�	����, "� �	������ �� �������	 ������������� 	�	 ����, ���� ���� �� ����	�� � ���	 ������. 1��������	 
	 �����	���	���	 ������	 ����� �� ����	��� ���	���� �� ���	�� �	����� 	 �� ��	��	� ������	���	�� �	�� 
���� �� ������ ����������� 	���� �����	���	���.  

 

!��	 ������ � 	�������� �� �������	� "�.10 �� 2������ N38 �� 	�	�����	��� ��� 
��)������ �� 	�����	�	���	�� �������	�	. 

!��	 ������ �� ������������ 	�����	�	���� ����� 	�	 ��������� �� �������� �� ������ 
���� 	�	 	�����	�	� � ����� �	������ 	��������. 


