Арбитражные стратегии на срочном рынке: технические решения

Сергей Гаврилов
Добрый день!
Сегодня я хочу рассказать об арбитражных стратегия на срочном рынке, точнее о техническом обеспечении таких стратегий и возникающих при этом проблемах. Нашу тему мы будем разбирать на примерах арбитража спот-фьюч. Возможно, в зале есть люди плохо знакомые с арбитражом и для начала я хочу вкратце рассказать, что это такое и как стратегии реализуются на практике.
Арбитраж спот-фьюч заключается в одновременной продаже первого актива и покупке второго при открытии позиции и обратной операции, т.е. покупке первого актива и продаже второго, при ее закрытии. Финансовая целесообразность такой операции связана с тем, что между ценами фьючерса и его базового актива всегда существует определенная разница, называемая базисом (но сегодня мы будем называть эту разницу спредом). Спред имеет свойство постоянно колебаться в определенном диапазоне. Не будем вдаваться в теоретические рассуждения о природе этой особенности, а скажем, что на верхней границе этого диапазона спред можно продать (фактически это означает, что мы продаем фьючерс и покупаем акции), а на нижней границе диапазона спред можно купить (это означает купить фьючерс и продать акции).
Давайте посмотрим на график спреда Газпрома. В этой зоне мы продаем спред, а в этой зоне покупаем.
Слайд. График спреда Газпрома
Казалось бы, чего проще, но осуществить такую операцию в «ручном» режиме чрезвычайно трудно. Это делается при помощи специальных программ, т.н. автоматов. Все программные решения, о которых я дальше буду рассказывать, были выполнены при помощи сом-библиотеки торгового терминала СмартТрейд.
В классическом варианте автомат работает следующим образом. В программе задается величина спреда, на котором мы хотели бы осуществить его продажу или покупку. Далее автомат удерживает заявку на продажу/покупку на заданном уровне спреда. Т.е., если изменилась цена базового актива, то заявка на фьючерс переставляется на новый ценовой уровень. Если нашу заявку удовлетворяют, то сразу же автомат посылает рыночную заявку на покупку/продажу базового актива.

Слайд. Формулы определения цены заявки

«Цена заявки на продажу = Лучший Аск базового актива + Спред на продажу
Цена заявки на покупку = Лучший Бид базового актива + Спред на покупку»
Несколько слов о терминологии. В нашем автомате присутствуют два актива фьючерс и акция. Обычно переставляют заявку менее ликвидного актива, в нашем случае фьючерса. Но в принципе переставлять можно заявку на любой инструмент и такой актив я буду называть персистирующим активом, а саму операцию изменения цены заявки - перестановкой. Цена заявки персистирующего актива, рассчитывается на базе цены другого актива. У нас это акция. Опять же в принципе это может быть любой инструмент, и его мы будем называть базовый актив. Осуществление сделки по базовому активу при открытии позиции будем называть перекрытием.
Слайд. Термины
Все мы хотим торговать при помощи хороших программ, поэтому давайте определим, что же должен делать наш автомат. Для начала выделим в работе автомата на блок «перестановки» и блок «перекрытия». Начнем с блока «перестановки». 

Одним из критериев качества автомата будет его способность выполнять операции так, чтобы открытие и закрытие позиции проходило с заданным уровнем спреда. Если мы не добьемся этого, то работа автомата будет убыточной. Давайте рассмотрим следующую ситуацию.

Слайд. Стакан Газпрома с мелкими заявками в зоне лучшего бида/аска
В районе лучшего аска расположено несколько мелких заявок. Причем расстояние от лучшего аска до уровня с относительно крупной заявкой составляет 20 коп. Такие мелки заявки очень быстро появляются и исчезают. Если в этот момент будет исполнена персистирующая заявка, то перекрытие будет исполнено где-то через 1 сек. В результате:

Слайд. Недостатки традиционного способа перестановки

1. За эту секунду с очень высокой вероятностью мелкие заявки исчезнут мы получим перекрытие на 20 коп. хуже чем планировали. 
2. Кроме того, если в нашей персистирующей заявке заявлен достаточно большой объем, то при перекрытии, даже если мелкие заявки не исчезли, мы получим потери при проскальзывании в те же 20 коп.

3. Как я говорил, мелкие заявки быстро появляются и исчезают. Поэтому персистирующая заявка будет вынуждена быстро переставляться при сомнительном исходе операции. В итоге мы получаем повышенную нагрузку на сервер брокера. О частоте выставления заявок мы поговорим чуть позже.

Эта проблема может быть решена, если изменить способ перестановки заявки. Наш автомат несколько иначе рассчитывает цены базового актива. Причем можно регулировать чувствительность данной цены к степени «волатильности» стакана при помощи специального параметра. Этот же параметр можно использовать для подгонки характера перестановки к объему Вашей персистирующей заявки. В результате цена заявки определяется, как: 
Слайд. Альтернативные формулы определения цены заявки

 «Цена заявки на продажу = Расчетный Аск базового актива + Спред на продажу

Цена заявки на покупку = Расчетный Бид базового актива + Спред на покупку»

Такой подход критически улучшает ситуацию с качеством исполнения заявок, так при тестировании системы при традиционном способе перестановки на паре Газпрома имелось до 50% убыточных сделок, а при использовании альтернативного способа их число падало до 10%. Но естественно уменьшалось число самих сделок.
Теперь вернемся к проблеме частоты заявок. В принципе десяток другой арбитражных автоматов могут «угробить» сервер любого брокера. Это связано с тем, что в их основе лежит постоянная перестановка заявок. Брокер не хочет летального исхода для своего сервера и защищает его от посягательств. Так в Алор-Инвест Вы заключаете дополнительное соглашение на использование com-библиотеки, где соглашаетесь с тем, что в случае чрезмерной активности Вас отключат, а в Ай Ти Инвест существует ограничение на частоту подачи заявок – не более 2 заявок в секунду. Пока Вы работаете с одной арбитражной парой эти ограничения Вас не коснуться, но когда их количество перевалит за 5-7 пар, то эти ограничения станут в программе узким местом. Эту проблему можно решить при помощи создания очереди команд на подачу/снятие заявок на основе приоритетов. Другими словами, словами команды должны ранжироваться в очереди по их приоритету. Команды с высшим приоритетом будут стоять в начале очереди, а с низким в конце. Но, как определить приоритет команды ... Давайте посмотрим на стакан.
Слайд. Обычный стакан

Вероятность исполнения заявки тем выше, чем ближе ее цена находится к лучшему биду/аску стакана. Поэтому в первую очередь должны быть выставлены или сняты заявки, чьи цены ближе к зоне лучших цен, а заявки, с ценами далекими от текущих сделок, вообще можно не выставлять. Такой подход позволяет в разы снизить частоту выставления заявок и расшить узкие места.

Слайд. График спреда Газпрома

Опять вернемся назад, но теперь к графику спреда, который я показывал в начале. Как Вы поняли, при помощи этого графика мы определяем  значения спреда на покупку и продажу, которые затем задаются в автомате. Кстати этот график построен при помощи «Построителя индикаторов» в программе СмартТрей
д. В других российских терминал Вы не сможете построить такой график, Вам придется городить огород из МетаСтоков, Амиброкеров и тому подобное. 
Продакт плайсмент закончен, теперь давайте ругать этот график. Во-первых, это минутки, мне хотелось бы иметь кое-что покороче 5-10 сек. Во-вторых, этот график строится по сделкам, а это значит, что на нем может отображаться спред, скажем, когда сделка по персистирующему активу прошла по аску, а по базовому по биду, т.е. показывает уровни, которые мы не можем реально купить или продать. Хотелось бы иметь более точные графики спредов.
Идеально, если бы мы могли построить график спреда между ценой последней сделки по персистирующему активу, которая прошла по аску и ценой лучшего предложения на продажу базового актива. Это для спредов на продажу. И для спредов на покупку должны использоваться цена последней сделки по биду персистирующего актива и цена лучшего предложения на покупку базового актива. Но, на ФОРТС мы не можем с достаточной точностью идентифицировать направление сделки, и построить такой график затруднительно. Поэтому лучше всего строить графики спредов между ценами лучших предложений на продажу персистирующего и базового актива и аналогичными ценами лучших предложений на покупку. Первое для спреда на продажу, второе для спреда на покупку.
Давайте перейдем к блоку «перекрытия»
В самом простом варианте не очень жадные трейдеры выполняют перекрытие при помощи обычной рыночной заявки. Но, если хочется заработать побольше, то можно для перекрытия использовать лимитную заявку. Здесь мы пытаемся дополнительно заработать на разнице цен между бидом и аском.
Давайте посмотрим на стакан Сбербанка. 
Слайд. Стакан Сбербанка
Как мы видим разница между бидом и аском всего 2 копейки. Имеет ли смысл в данном случае выставлять лимитную заявку и брать на себя риск ее не исполнения… Конечно же нет. Мною был введен такой параметр как «Выигрыш лимитной заявки». Это разность  между ценами лучших предложений на покупку и продажу. Этот параметр задается Вами вручную для каждого базового актива. Если текущий бид/аск спред больше этого параметра, то выставляется лимитная заявка, если же меньше то рыночная. Так для Сбербанка этот показатель должен быть как минимум равен 5 копейкам.
Блок «перекрытия» включает в себя еще ряд интересных функции, связанных с управлением лимитной заявкой. Но по этим функциям пока нет практического опыта. Оставим их для следующего сообщения.
Несколько слов о том, какие программы нам придется использовать, чтобы реализовать нашу арбитражную стратегию на практике. Во-первых, нам придется использовать СмартТрейд с сом-интерфейсом. При его помощи мы будем строить графики спредов, а также графики базовых активов. Во-вторых, арбитражный автомат, который будет проводить все операции. И в-третьих, нам придется использовать терминал СуперТрейд, в котором у нас будут отображаться стаканы, менеджер и окно ввода заявок. 
Еще один маленький момент. Реально использовать арбитражные стратегии Вы сможете, если имеете комиссию на ММВБ от 0.01% и ниже. Немногие брокерские компании предоставляют такие комиссии. В компании Ай Ти инвест Вы сможете получить комиссию и 0.01% и 0.0033% и даже 0.001%. Естественно все зависит от объема Ваших операций.  

Желаю всем удачной торговли. Спасибо за внимание! 
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