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Tranzactionarea Futures la Bursa de Valori Bucuresti
= cum tranzactionezi contractul SILVER Futures =

1. Definitie

Contractele futures pe marfuri reprezinta: obligatia de a cumpira sau a vinde un activ suport
(marfuri de baza — Aur, Argint sau Petrol), cu specificatii standardizate (fixate) in prealabil de
bursa, dar la un pret care este negociat astazi, urmand ca livarea si plata sau diferenta de pret
sa se efectueze la o data ulterioara n viitor. Contractul Silver Futures fiind decontat prin diferenta
de pret, ambele parti au obligatia de a-si inchide pozitia pana la scadenta. Daca partile nu inchid
pozitia prin tranzactii in sesiunea alocata tranzactionarii, Casa de Compensare Bucuresti va efectua
aceasta operatiune la pretul spot al argintului la data scadentei.

2. Specificatiile (elementele standard) ale contractului SILVER Futures

Caracteristicile principale (elementele standard stabilite in prealabil de
catre bursa si enuntate ca si “specificatii”) ale contractului futures pe Argint
tranzactionat la BVB sunt:

% Simbolul (de ex.: TSLVyymmm — unde YY reprezinta ultimele doua cifre ale anului de
scadentd, iar MMM reprezinta luna de scadenta - de ex. TSLV12JUN este contractul futures
pe argint cu scadenta in iunie 2012

% Cotatia sau formatul n care se exprima pretul negociat (USD/troy-ounce — nivelul pretului in
dolari SUA pentru 31,103 grame sau o0 uncie troy). Cotatia este exprimata cu doua zecimale —
de ex.: 34,22 USD/uncie-troy

% Marimea contractului/ multiplicatorul este de 100 Lei. Multiplicatorul impreuna cu cotatia

exprimata compun “Valoarea notionala” a contractului futures

(40,33 USD/uncieT x 100lei = 4033 lei (valoarea notionala a unui contract SILVER Futures)

% Lunile de scadenta reprezinta lunile care contin data scadentei. Pentru contractul futures pe
argint, la BVB lunile de scadenta sunt: februarie (FEB), aprilie (APR), iunie (JUN), august
(AUG), octombrie (OCT), decembrie (DEC),

% Data scadentei si prima zi de tranzactionare: pentru SILVER Futures, ziua scadentei este
antepenultima zi lucratoare din luna de scadenta (de ex.: AUG11 inseamna 29 august 2011).
BVB initiaza tranzactionarea seriilor in functie de interesul manifestat de participantii la piata
derivatelor. Exceptand lansarea initiald si dreptul BVB de a lansa serii suplimentare, seriile
noi avand activ suport argintul incep tranzactionarea dupa regula “ziua lucratoare imediat
urmatoare scadentei pentru seria care expira” — ex: prima zi de tranzactionare pentru
TSLV110CT este marti, 30.08.2011 (scadenta TSLV11AUG fiind 29.08.2011)

% Metoda de decontare: tranzactiile cu contractele SILVER Futures se deconteaza zilnic, prin

reflectarea Tn conturile Tn marja a soldurilor marcate la Pretul Zilnic de Decontare, iar la

scadentd, decontarea se face Tn baza metodei de decontare in fonduri (cash settlement) prin
inchiderea pozitiilor ramase deschise la Pretul Final de Decontare (pretul de fixing/spot de
la The London Bullion Market Association).
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% Marja — suma necesara initierii tranzactionarii: tranzactionarea contractelor futures nu
presupune plata integrala a valorii notionale (4033 lei pentru un contract). Tn schimb, pentru a
putea tranzactiona un contract futures este necesara doar depunerea la Casa de Compensare
Bucuresti cu titlu de garantie financiara, denumita specific “marja”, a unei sume minime mai
mici decét valoarea notionala a unui contract. Marja reprezinta doar un procent — o parte — din
valoarea totald, constituitd sub forma de garantie pentru perioada asumarii pozitiei/obligatiei
(long sau short). Marja depusa de investitor este returnabila la inchiderea pozitiei, cu conditia
sa fi fost indeplinite toate obligatiile care decurg din tranzactionarea contractelor futures.

3. Sistemul de marje utilizat de Casa de Compensare Bucuresti (CCB)

Nivelul marjei per contract, care trebuie depusa de catre fiecare din participatii
la contract, este stabilit de catre CCB, institutie care este parte componentd a \\ -
Grupului Financiar BVB. oy 7

Principiul constituirii marjelor este de a garanta solvabilitatea fiecarui
participant la contractul futures (fie ca este cumparator, fie vanzator) in relatie cu
riscul de pret asumat (de crestere sau de scadere) si in conditii de volatilitate mare a
activului suport.

Tnainte de lansarea unui contract futures, pentru determinarea marjei unitare, se utilizeaza:
e pretul de referinta al activului suport (pret/valoare la inchiderea sedintei de tranzactionare
pentru actiuni, curs BNR pentru valute, fixing-ul pentru metale pretioase, etc.)
e volatilitatea istorica inregistrata de pretul respectiv (calculatd pe un istoric de pret de
aproximativ 4 ani — 1000 preturi ale activului suport).

Marja/garantia/colateralul, indiferent de numele sub care se regaseste, este exprimata ca
necesarul minim pentru asumarea unei pozitii contractuale, deci a unui risc de fluctuatie a pretului, n
piata futures administrata.

marja necesara deschiderii unei pozitii pentru contractul TSLV11AUG este de 325 Lei/contract

Nota! Intermediarii/brokerii pot stabili in relatia cu clientii un alt nivel de marja, marja minima
necesara stabilita de CCB fiind solicitata exclusiv pentru membrii compensatori (societatile de
brokeraj participante la piata derivatelor BVB).

Astfel, marja depusa pentru un contract futures ne asigura ca atat cumparatorul cat si vanzatorul
vor fi solvabili in cazul inregistrarii unei volatilitati mari a pretului, iar CCB are destul colateral
pentru a deduce pierderea cumparatorului si a plati profitul catre vanzator - in cazul in care pretul va
scadea abrupt — sau viceversa pentru situatia Tn care pretul va creste neasteptat.

De ex.: Un investitor doreste sa cumpere 5 contracte SILVER Futures TSLV11AUG. Intermediarul
(broker/banca) va trebui sa depuna la CCB pentru clientul sau o0 marja initiala de cel putin:
1625 lei (5 contracte * 325 lei/contract).

Atentie!!l Intermediarul este liber sa stabileasca pentru clientul sau un nivel de marja mai mare decét cel solicitat de CCB!
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Sistemul de marje vazut din perspectiva participantilor:
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Vanzator — expus risc crestere Cumparator — expus risc scadere CCB — acoperire risc prin marje

Conform ilustratiilor de mai sus, in data de 1 august a fost incheiatd 0 tranzactie pe activul
TSLV11AUG la pretul de 40,33 dolari/uncie. Deoarece fiecare tranzactie futures implica 3
participanti, sa urmarim ce inseamna asumarea pozitiei pentru fiecare contract SILVER Futures

tranzactionat:

7
L X4

VANZATORUL (pozitia Short) — este participantul la tranzactie care deschide o
pozitie de vanzare si se asteapta ca pretul sa scadd pentru a Tnregistra profit.
Deschiderea pozitiei Short presupune insa asumarea unui risc de volatilitate (crestere
abrupta a pretului).

CUMPARATORUL (pozitia Long) — este participantul la tranzactie care deschide o
pozitie de cumpdrare si Se asteaptd ca pretul sa creasca pentru a inregistra profit.
Deschiderea pozitiei Long presupune insa asumarea unui risc de volatilitate (scadere
abrupta a pretului).

CCB - contraparte la fiecare tranzactie — este (persoana terta) care are in sarcina atat
compensarea cat si decontarea profiturilor si pierderilor rezultate din modificarea
ulterioara a pretului. Tot CCB verifica daca ceilalti doi participanti la piata au in soldul
contului de marja minim 325 lei disponibili pentru deschiderea fiecarei pozitii. Daca
sumele sunt disponibile din partea fiecarui participant, tranzactia poate avea loc, fiind
acoperite din partea CCB atét riscul de crestere a pretului cat si riscul de scadere,
indiferent de directia imediat urmatoare a pretului futures al argintului.

Nota! Prin acest sistem de marje calculat, compensat si decontat de CCB, in fiecare moment din
durata de viata a contractului futures TSLV11AUG suntem asigurati de faptul ca detinatorii de pozitii
deschise (cumparatorii si vanzatorii) au riscurile acoperite prin garantii, care acopera volatilitatea
pretului si din care se pot deduce pierderile pentru a fi directionate catre castigatori.
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4. Marcarea la piata si decontarea baneasca a contractelor futures
Pentru a preveni acumularea de obligatii financiare care sa nu poata fi -
g~ =
5
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onorate la scadenta contractului, pozitiile deschise pe toate contractele
futures tranzactionate la BVB fac obiectul procesului de reevaluare in timp
real, pe baza pretului futures din piati (marcarea la piati). Tn urma
procesului de marcare la piata, investitorii inregistreaza un profit sau o
pierdere relativa, iar decontarea zilnica a drepturilor si obligatiilor se ~ —
realizeaza Tn numerar la un pret zilnic de decontare, sau la scadenta un pret final de decontare.
Metodologia de determinare a preturilor de decontare (zilnic si final) este stabilita de BVB prin
specificatii la contract (disponibile Ia ,,Specificatiile contractului SILVER Futures).

—

Nota! marcarea la piata zilnica a pozitiilor futures din portofoliu se efectueaza ca diferenta intre
»pretul curent de decontare” si ,,pretul obtinut prin tranzactie” (pret de cumparare sau vanzare) a
contractelor futures, dupa formula:

POZ * (PD — PC/PV) * M = Profit/Pierdere, unde:

POZ = pozitia asumata in tranzactie (nr. contracte tranzactionate exprimate in cantitate pozitiva
pentru pozitia Long, respectiv cantitate negativa pentru pozitia Short)

PD = pretul de decontare zilnic
PC/PV = pretul la care s-a incheiat tranzactia futures
M = multiplicatorul contractului

Data tranzactie (T): 1 august 2011

Exemplificare longer: un investitor decide, in 1 august 2011, sa cumpere 2 contracte SILVER
Futures cu scadenta august 2011 (simbol TSLV11AUG), anticipand o crestere a pretului argintului.
Pretul futures la care se incheie tranzactia este de 40,33 USD pentru o Uncie Troy (USD/to). Pasii
pe care trebuie sa 1i parcurga sunt:

= Depunere marja de 650 lei pentru 2 contracte futures (325 lei/contract * 2 contracte)

Nota! presupunem ca intermediarul solicita clientilor proprii un nivel al marjei initiale egal cu cel
solicitat de CCB (de 325 lei/contract).

» Cumparare 2 contracte SILVER Futures la pretul din piata de 40,33 USD/to (POZ = +2
contracte);

= Pretul zilnic de decontare din 1 august, stabilit de BVB conform specificatiilor de produs, este de
41.90 USD/to (troy ounce);

» Marcarea la piata a pozitiei deschise genereaza un profit relativ zilnic de 314 lei, astfel:
+2 contracte * (41,90 — 40,33) * 100 lei = + 314 lei

»  Dupa decontarea rezultatului zilnic, Soldul contului investitorului este 964 lei (650 + 314),
respectiv Disponibilul in cont: +314 lei = 964 (sold cont) — 650 (suma minima necesara)
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Data tranzactie (T): 1 august 2011

Exemplificare shorter: un alt investitor decide, Tn 1 august 2011, sa vanda 2 contracte SILVER
Futures cu scadenta august 2011 (simbol TSLV11AUG) anticipand o scadere a pretului argintului.
Pretul futures la care acesta incheie tranzactia (in contraparte cu longer-ul din exemplul anterior) este
de 40,33 USD/to. Pasii pe care trebuie sa 1i parcurga sunt:

Depunere marja de 650 lei pentru 2 contracte futures (325 lei/contract * 2 contracte)

Nota! aceeasi presupunere ca si intermediarul acestui client solicita clientilor proprii un nivel al
marjei initiale egal cu cel solicitat de CCB (de 325 lei / contract).

Vanzare 2 contracte SILVER Futures la pretul din piata de 40.33 USD/to (POZ = - 2 contracte);

Pretul zilnic de decontare din 1 august, stabilit de BVB conform specificatiilor de produs, este de
41,90 USD/to;

Marcarea la piata a pozitiei deschise genereaza o pierdere relativa zilnica de 314 lei, astfel:
- 2 contracte * (41,90 — 40,33) * 100 lei = - 314 lei
Dupa decontarea rezultatului zilnic, Soldul contului investitorului este de 336 lei (650 - 314)

Apel in Marja! Soldul contului acestui participant este mai mic decat marja minima necesara
Disponibilul in cont: - 314 lei = 336 (sold cont) — 650 (suma minima necesara)

Data tranzactie + 1 (T+1): 2 august 2011

Cumparatorul (longer)
Se mentine nemodificata pozitia long de 2 contracte deschisa Tn sedinta precedenta;

Pretul zilnic de decontare din 2 august, stabilit de BVB pe baza preturilor futures din sedinta
curenta de tranzactionare, este de 39,65 USD/to

Marcarea la piata a pozitiei deschise genereaza o pierdere relativa zilnica de 450 lei:
2 contracte * (39,65 —41,90) * 100 lei = - 450 lei

Nota! marcarea la piata din 2 august se efectueaza ca diferenta intre pretul curent de decontare si
pretul precedent de decontare, trecandu-se astfel la o noua zi de decontare.

Dupa decontarea rezultatului zilnic, Soldul contului longer-ului este de 514 lei (964 - 450).

Apel in Marja! Soldul contului participantului cu pozitie long este mai mic decat marja minima.
Disponibilul in cont: - 136 lei = 514 (sold cont) — 650 (suma minima necesara)
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Data tranzactie + 1 (T+1): 12 mai 2011

Vanzatorul (shorter)
= Se mentine nemodificata pozitia short de 2 contracte deschisa in sedinta precedenta,

= Pretul zilnic de decontare din 2 august, stabilit de BVB pe baza preturilor futures din sedinta
curenta de tranzactionare, este de 39,65 USD/to

= Marcarea la piata a pozitiei deschise genereaza un profit relativ zilnic de 450 lei, astfel:
-2 contracte * (39,65 —41,90) * 100 lei = + 450 lei

Nota! marcarea la piata din 2 august se efectueaza ca diferenta intre pretul curent de decontare si
pretul precedent de decontare, trecandu-se astfel la 0 noua zi de decontare.

Dupa decontarea rezultatului zilnic, Soldul contului shorter-ului la T+1 este de 1100 lei
336 lei (sold contin T) + 314 lei (raspuns la apel in marja pentru T) + 450 lei (profit al zilei T+1)
Disponibilul in cont: +450 lei = 1100 (sold cont) — 650 (suma minima necesara)

5. Actorii pietei la termen. Exemplificarea tranzactionarii contractelor SILVER Futures

In piata Futures (la termen) se regasesc 3 categorii de investitori, n functie de scopul final al fiecaruia
pentru tranzactionarea derivatelor, fiecare avand o aversiune diferita la risc.

5.1. Arbitrajorii sunt cei care se expun cel mai putin riscului de pret,
acestia investindu-si resursele financiare cu o aversiune ridicata la risc (prin =
arbitraj riscul tinzand spre 0). Strategia fundamentala a acestui tip de
operatiune este ,,Vinde Tn piata mai scumpa si concomitent cumpara in
piata mai ieftina!”, indiferent de activul suport al instrumentului pe care se
actioneaza, arbitrajorii fiind bineveniti Tn orice piata a oricarui operator, actlvand n prmC|p|u ca
vehicule de transport al ,,fair-price”-ului de pe o piata pe alta.

Ex: Tn cazul instrumentului TSLV11AUG tranzactionat la BVB, arbitrajorul identifica o piata n care
se tranzactioneaza un instrument cu specificatii asemanatoare si urmareste momentele de necorelare a
pretului intre cele doua piete. Astfel, Tn momentul in care preturile pentru o uncie troy de argint cu
scadenta in august sunt la data de 1 august:

= |LaBVB contractul TSLV11AUG —40,33 usd/to
= La CME contractul GC Augustll  — 39,90 usd/to

arbitrajorul decide sa deschida o pozitie de cumparare la Chicago Merchantile Exchange concomitent
cu deschiderea vanzarii la Bursa de Valori Bucuresti a unui numar de pozitii ajustat cu paritatea leu —
dolar si cu diferenta de multiplicator ale celor doua contracte.

Rezultat: Oricare ar fi pretul de la scadenta, pierderea rezultata din nchiderea pozitiei arbitrajorului
pe una din piete va fi compensata cu profitul rezultat din pozitia opusa a cealeilalte piete, ramanand
cu o diferenta (profit brut) Tn suma de 43 centi pentru o uncie.

Operatiunea de arbitraj nu comporta teoretic nici un risc, insa implicd resurse financiare dar si
logistice considerabile (randamentul mic implica 0 suma investita semnificativ mai mare pentru a
inregistra profituri consistente, iar conectarea la piete diferite implica alte costuri rezultate din
accesibilitatea lor).
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5.2. Hedagerii sunt investitorii care sunt interesati in mod direct de activul
suport (utilizeaza activul suport in activitatea de baza - ca materie prima sau
produs finit pentru marfuri, ca moneda de decontare pentru valute sau ca
investitori de portofoliu pentru actiuni) si actioneaza pentru limitarea
expunerii la riscurile pietei. Acestia comporta o aversiune medie la risc,
folosind contractele futures ca instrumente de protectie si previziune
impotriva volatilitatii pretului activului suport. Strategia fundamentala dupa
care se ghideaza acestia este ,,Vinde mai scump la termen si cumpira ieftin pe loc (la spot) sau
daca exista shortselling, cumpara ieftin la termen si vinde scump la spot!”. Hedgerii se diferentiaza in
functie de interesul lor pentru activul suport si implicit in functie de riscul la care se expun, acesta
clasificandu-se astfel:

e La marfuri: riscul de crestere al pretului (sunt expusi cei care au interes in activul suport sub
forma materiei prime — prelucratorii de metale pretioase, de titei, de cereale, de seminte
oleaginoase, etc.), riscul de scadere al pretului (pentru investitorii care au interes in activul
suport sub forma de produs finit/marfa — extractorii de titei, extractorii de argint, agricultorii)

e La valute: riscul de crestere al cursului (sunt expusi cei care, prin obiectul lor de activitate,
comporta plati in valuta — importatorii), riscul de scadere al cursului (sunt expusi exportatorii,
cei care incaseaza valuta pentru marfa exportata, urmand sa o converteasca la termenele de
incasare)

e La actiuni: riscul de crestere al cotatiei (sunt expusi cei care, din lipsa de lichiditati in
perioada curenta nu pot achizitiona titlurile de valoare, dar anticipeaza necesitatea completarii
portofoliului, deci necesitatea cumpararii acestora la un termen viitor), riscul de scadere al
cotatiei (sunt expusi investitorii care au detineri in activul suport, incercand conservarea
profiturilor, sau fixarea randamentului pentru perioada urmatoare)

Ex: In cazul argintului, hedgerul identifici o piatd care 1i ofera posibilitatea de a tranzactiona la
termen activul suport, si anume TSLV11AUG tranzactionat la BVB, avand deja identificata piata
spot, si anume sistemul prin care isi achizitioneaza argintul in forma fizica.

Astfel, presupunem cazul unei companii din Romania ce prelucreaza metale pretioase (fie ca este
producator de bijuterii, fie cd prelucreaza pentru industria de micro-electronica, etc.) care, din
operatiunile implicite ale obiectului de activitate, este nevoitd sa achizitioneze argint pana la sfarsitul
lunii august 2011 pentru reintregirea stocurilor ce urmeaza sa alimenteze activitatea productiva.

Compania este expusa:

e Riscului de crestere a pretului argintului pana la momentul in care trebuie efectiv sa isi
completeze stocurile, adica sa cumpere argintul in piata spot.
e Riscului de crestere a cursului dolarului american in raport cu moneda nationala

Tn data de 1 august:

= LaBVB contractul TSLV11AUG — 40,33 usd/to
= Cursul dolarului n raport cu leul —2,9953 lei/usd

hedgerul decide sa intre in pozitie de cumparare la Bursa de Valori Bucuresti la pretul de 40,33 dolari

pentru o uncie grea (troy), asteptand scadenta (cumpara 3 contracte pentru fiecare 100 uncii ce vor
trebui achizitionate din piata spot, cursul USD/RON fiind de 2,9953).
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Rezultat la scadenta din 29 august 2011:

e Variantal: 41.70 USD/to (fixing-ul a crescut fata de pretul futures din 1 august — 40.33)

Hedgerului Ti este marcata pozitia la cursul de referinta castigand 41,70 — 40,33 = 1,37 lei la pret
pentru fiecare contract futures tranzactionat (pentru cele 3 contracte tranzactionate, castigul este de
4,11 lei reprezentand 1,37 dolari). Cumparand din piata spot la pretul de 41,70 dolari pe uncie, acesta
obtine Tn final prin operatiunea de hedging un discount de 4,11 lei sau 1,37 dolari pe uncie, ajungand
la un pret de achizitie de 41,70 — 1,37 = 40,33 dolari pe uncie (pretul fixat de investitor in piata
futures la 1 august 2011).

e Varianta 2: 39,10 USD/to (fixing-ul a scazut fata de pretul futures din 1 august — 40,33)

Hedgerului 1i este marcata pozitia la cursul de referinta, pierzand 39,10 — 40,33 = -1,23 dolari la
fiecare uncie protejata. Cumparand din piata spot la pretul de 39,10 dolari pe uncie, acesta accepta in
final prin operatiunea de hedging un ,,cost de fixare a pretului” de 1,23 dolari pe uncie, ajungand la
un pret de achizitie de 39,10 + 1,23 = 40,33 dolari pe uncie (pretul acceptat de investitor in piata la
termen la data de 1 august 2011).

Pentru riscul de crestere a cursului dolarului american Tn raport cu moneda nationala,
managerul de risc al companiei va executa operatiuni de hedging asemanatoare celor exemplificate,
avand ca suport USD/RON Futures cu scadenta cea mai apropiata, listat de asemenea la BVB.

5.3. Speculatorii sunt investitorii care sunt interesati de castigul din
volatilitatea pretului si mai ales de randamentul crescut oferit de
instrumentele financiare derivate, suma necesara investitiei rezumandu-se 3
la marja de volatilitate impusa de CCB (respectiv de membrul compensator §
prin care actioneazad). Acestia nu sunt in mod special interesati de activul g
suport, ci de pretul istoric al acestuia, si se expun voit riscului de volatilitate
a pretului folosind instrumentul ca mijloc de majorare a ratei de
rentabilitate a portofoliului. Speculatorii sunt bineveniti in piata la termen, {
fiind cei care dau pietei lichiditate si actioneaza in sensul dispersiei riscului. Strategia fundamentala

dupa care se ghideaza acestia este ,,Vinde scump si cumpira ieftin!”.

Ex: Speculatorul identifica o piata care sa Ti ofere posibilitatea de a profita de volatilitatea pretului
activului suport si mai ales de a tranzactiona cu 0 suma imobilizata cat mai mica, in cazul de fata
exemplificam cea la termen cu seria TSLV11AUG tranzactionata la BVB.

Pe de alta parte, speculatorul alege in special piata la termen, deoarece n piata spot nu poate profita
de ambele sensuri ale pietei (exceptand pietele cu shortselling), fiind nevoit sa cumpere inainte de a
executa o vanzare si deci speculand exclusiv cresterea pretului.

Tn data de 1 august:
= |LaBVB contractul TSLV11AUG — 40,33 usd/to

Sa presupunem ca speculatorul decide sa intre intr-o pozitie de cumparare la Bursa de Valori
Bucuresti la pretul de 40,33 dolari pentru o uncie grea (troy), asteptand scadenta.
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Piata Derivatelor

Rezultat la scadenta din 29 august 2011:

e Varianta 1: 41,70 USD/to (cotatia a crescut fata de pretul futures obtinut in 1 august — 40,33)

Speculatorului Ti este marcata pozitia la cursul de referinta, cistigand (41,70 — 40,33)*100 = 137 lei.

Tn raport cu suma imobilizata (marja necesara) de 325 lei, inregistreaza un randament de 42%.

e Varianta 2: 39,10 USD/to (cotatia a scazut fata de pretul futures obtinut in 1 august — 40,33)

Speculatorului Ti este marcata pozitia la cursul de referinta, pierzand (39,10 — 40,33)*100=-123 lei.

6. Avantajele contractelor futures la BVB.

Atat prin functionalitatea lor, prin specificatii operationale cat si prin mecanismul de compensare
decontare, contractele futures listate la Bursa de Valori Bucuresti se disting prin urmatoarele trasaturi:

7
L X4

L)

Gama diversificata de instrumente: futures pe actiuni, pe indici, pe curs de schimb
valutar si futures pe marfuri de baza. Tn plus, deducem ca fiind avantajoasa si
posibilitatea de construire a unui portofoliu diversificat si aplicarea strategiilor de risk-
management prin acelasi operator de piata, contractele futures cu activ suport actiuni
regasindu-si corespondenta in piata spot din cadrul aceluiasi operator de piata (BVB).
Garantia lichiditatii: majoritatea contractelor futures de la BVB beneficiaza de
operativitatea market-makerilor, astfel, indiferent de strategiile actorilor din piata,
poate fi intalnita contraparte in paliere de pret avantajoase; de asemenea BVB fisi
propune ca fiecare tip de contract futures nou lansat sa beneficieze de market-makeri.
Decontare financiari zilnici: In relatia cu intermediarii, sumele disponibile rezultate
din marcarea zilnica la piata a profiturilor/pierderilor sunt reflectate zilnic in conturile
bancare ale membrilor compensatori (prin sistemul de compensare-decontare asistat de
banci de decontare contractate), intermediarii dispunand operativ de respectivele
lichiditati.

Marje competitive: Tn relatia cu intermediarii, CCB prin mecanismul de risk
management, care ia in calcul volatilitatea probabila a activului suport pentru fiecare
contract futures lansat, urmareste continuu ca marjele impuse sa fie competitive atéat in
operatori de piata internationali sau nationali ce ofera servicii similare.

Comisioane competitive: BVB si CCB stabilesc comisioane competitive -
semnificativ mai atractive fata de alti operatori de piata internationali si mai ales,
comparative cu serviciile similare oferite la nivel national. Cu caracter promotional, la
momentul actual BVB si CCB nu practica niciun comision in relatia cu intermediarii -
astfel Tncat la nivelul clientilor investitori, oricare ar fi strategiile acestora, derivatele
marca BVB devin mai atractive.

Disclaimer: Informatiile continute in prezentul material sunt informatii de ordin general si, prin urmare, pot contine inexactitati
sau pot fi incomplete. Nicio persoana nu trebuie sa se bazeze, indiferent in ce scop, pe informatiile continute in acest material
sau pe acuratetea ori completitudinea acestora. BVB nu 1si asuma nicio raspundere pentru eventuale pierderi financiare sau de
oricare alta natura care pot surveni in urma utilizarii informatiilor continute in acest document (Remus Stoica).

Page 9 of 9



