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1. Definitie

Contractele futures pe marfuri reprezinta. obligatia de a cumpdra sau a vinde un activ suport (ex.:
marfuri de baza — Grdu, Titei, Aur sau Argint), cu specificatii standardizate (fixate) in prealabil de bursa,
dar la un pret care este negociat astdzi, urmdnd ca livarea si plata marfii sau a diferentei de pret sa se
efectueze la o datd ulterioard in viitor. La contractul GRAU Panificatie UE 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 timpul alocat tranzactionarii, Casa de Compensare Bucuresti va efectua aceasta
operatiune la pretul spot al graului la data scadentei.

2. Specificatiile (elementele standard) ale contractului
GRAU Panificatie UE Futures

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

< Simbolul (ex.. GRUEyymmm - unde YY reprezinta
ultimele doua cifre ale anului de scadenta, iar MMM reprezinta luna de scadentd exprimata prin 3
litere “ex. GRUE12AUG este contractul futures pe grau cu scadenta in august 2012”);

» Cotatia sau formatul in care se exprima pretul negociat (pretul in Euro, corespunzator unei tone
metrice de grau de panificatie — Eur/t). Cotatia este exprimata cu doua zecimale — ex.: 194,54 Eur/t

% Mirimea contractului/multiplicatorul. Marimea contractului, pentru a fi denominat, este de 50 lei.

Multiplicatorul impreuna cu cotatia exprimata compun “Valoarea notionala” a contractului futures

ex: 194,54 Eur/t x 50lei = 9.727 lei (valoarea notionala a unui contract tip GRUE)

Lunile de scadenta reprezinta lunile care contin data scadentei. Pentru contractul futures pe grau la

BVB, lunile de scadentda sunt: lanuarie (JAN); Martie (MAR); Mai (MAY); August (AUG);

Noiembrie (NOV). Lunile de scadentd au fost alese astfel incat sd corespunda cu practica

internationald Tn ceea ce priveste tranzactionarea instrumentelor derivate cu activ suport graul, si

reprezintd ciclicitatea anumitor operatiuni ce implica marfa sub forma fizica si anume:

o transportul pe distante mari (lunile martie si noiembrie reprezentand prima si ultima luna
dupa, respectiv inaintea inghetului, cand transportul pe apa este facil, respectiv marfa nu este
supusa pericolului de degerare in timpul transportarii continentale)

o reorganizarea/redimensionarea stocurilor (lunile ianuarie si mai sunt cele in care stocurile de
marfa care alimenteaza productia sunt supuse calculelor de redimensionare pentru a raspunde
solicitdrilor din partea activitatii de procesare)

o planificarea recoltei curente (luna mai este de asemenea luna in care se pot face estimari
asupra dimensiondrii cantitative ale recoltei, iar luna august este luna care contine atit
dimensionarea cantitativd asupra recoltei anului curent, cat si natura calitativd a recoltei
obtinute)

% Data scadentei si ultima zi de tranzactionare. Pentru GRAU Panificatie UE Futures, ziua
scadentei este ziua lucrdtoare imediat urmatoare ultimei zile de tranzactionare, iar ultima zi de
tranzactionare este ziua lucratoare ce precede cu 2 zile cea de-a zecea zi calendaristica din luna de
scadenta. (ex.. AUG12 inseamna ca ultima zi de tranzactionare va fi 08.08.2012 iar data scadenteli
09.08.2012).

Metoda de decontare: Tranzactiile cu contractele GRAU Panificatie UE Futures se deconteazi
zilnic, prin reflectarea in conturile de marja a soldurilor marcate la Pregul Zilnic de

Decontare, iar la scadentd, decontarea se face in baza metodei de decontare in fonduri (cash
settlement) prin inchiderea pozitiilor ramase deschise la Pretul Final de Decontare (pretul zilnic de
decontare - daily settlement price - pentru cea mai apropiata scadenta a contractului ,,NO. 2
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MILLING WHEAT FUTURES” tranzactionat pe platforma NYSE Liffe Paris, administrata de
NYSE Euronext si inregistrat la sfarsitul sedintei de tranzactionare din Ultima Zi de Tranzactionare).

% Marja sau Suma necesara inigierii tranzactionarii: Tranzactionarea contractelor futures nu
presupune plata integrala a valorii notionale (9727 lei pentru un contract). In schimb, pentru a putea
tranzactiona un contract futures este necesara depunerea la CCB, cu titlu de garantie financiara,
denumita specific “marja”, a unei sume minime mai mici decat valoarea notionald a unui contract;
marja reprezinta doar un procent — o parte — din valoarea totala, constituita sub forma de garantie
pentru perioada asumarii pozitiei/obligatiei (long sau short). Marja depusa de investitor este
returnabila la inchiderea pozitiei, cu conditia indeplinirii tuturor obligatiilor care decurg din
tranzactionarea contractelor futures.

3. Sistemul de marje utilizat de Casa de Compensare Bucuresti

Nivelul marjei per contract, care trebuie depusa de catre fiecare din
participanti, este stabilit de catre Casa de Compensare Bucuresti (CCB),
institutie componenta a Grupului BVB.

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

cu

Inainte de lansarea unui contract futures, pentru determinarea marjei unitare, se utilizeaza:
% pretul de referinta al activului suport (pret/valoare la inchiderea sedintei de tranzactionare pentru
piata de referinta)
% volatilitatea istorica inregistrata de pretul respectiv (calculata 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, in piata futures
administrata.

marja necesard deschiderii unei pozifii pentru contractul GRUE11AUG este de 1000 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 (agentiile 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 volatilitagi 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 in care pretul va creste neasteptat.
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Sistemul de marje vazut din perspectiva participantilor:
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Conform ilustragiilor de mai sus, in data de 1 august a fost incheiata o tranzactie pe activul GRUE12AUG.
Deoarece fiecare tranzactie futures implica 3 participangi, sa urmarim ce inseamnd asumarea pozitiei
pentru fiecare contract GRAU Panificatie UE Futures tranzactionat:

% VANZATORUL (pozifia Short) — este participantul la tranzactie care deschide o pozifie de vanzare si
se asteapta ca preful sa scada pentru a inregistra profit. Deschiderea pozifiei Short presupune insa
asumarea unui risc de volatilitate (crestere abrupta a pregului).

<% CUMPARATORUL (pozifia Long) — este participantul la tranzactie care deschide o pozitie de
cumpdrare si Se asteapta ca preful sa creasca pentru a inregistra profit. Deschiderea pozitiei Long
presupune insa asumarea unui risc de volatilitate (scadere abrupta a pregului).

+» CCB - contraparte la fiecare tranzactie — este persoana terya care are in sarcina atdt compensarea
cat gi decontarea profiturilor gi a pierderilor rezultate din modificarea ulterioara a pretului. Tot
CCB verifica daca ceilalfi doi participanti la piata au in soldul contului de marja minim 1000 lei
disponibili pentru deschiderea fiecarei pozifii. Daca sumele sunt disponibile din partea fiecarui
participant, tranzactia poate avea loc, fiind acoperite din partea CCB atdt riscul de crestere a
preqului cdt si riscul de scadere, indiferent de direcfia imediat urmatoare a pregului futures al
graului.

Nota concluziva: Prin acest sistem de marje, calculat, compensat si decontat de CCB, in fiecare moment din
durata de viatd a contractului futures GRUE12AUG suntem asigurati de faptul ca detinatorii de pozitii
deschise (cumparatorii si vanzatorii) au riscurile acoperite prin garantii ce acopera volatilitatea pretului si
din care se pot deduce pierderile, pentru a fi apoi directionate catre contraparte.

4. Marcarea la piata si decontarea baneasca a contractelor futures

Pentru a preveni acumularea de obligatii financiare care sa nu poata fi ‘ u o

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 piata (“marcarea la piata”). In urma

procesului de marcare la piata, investitorii inregistreaza un profit sau o pierdere relativa, iar decontarea
zilnica a drepturilor si obligatiilor se realizeaza in fonduri, la un pret zilnic de decontare, respectiv la
scadentd, la un pret final de decontare. Metodologia de determinare a preturilor de decontare (atat cel zilnic
cat si cel final) este stabilita de BVB prin specificatiile contractului (a se vedea ,,Specificatiile contractului
GRAU PANIFICATIE UE Futures”).
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Nota: marcarea la piata zilnica a pozigiilor futures din portofoliu se efectueaza ca diferenta intre ,, pregul
curent de decontare” i ,, pretul obginut prin tranzactie”, dupa formula:

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

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

PD = pregul de decontare zilnic

PC/PV = pregul la care s-a incheiat tranzactia futures

M = multiplicatorul contractului

Data tranzactie T: 1 august 2012

Exemplificare longer: un investitor decide, la 1 august 2012, sa cumpere 2 contracte GRAU Panificatic UE
Futures cu scadenta august 2012 (simbol GRUE12AUG), anticipand o crestere a pretului graului. Pretul
futures la care se incheie tranzactia este de 188,40 euro pentru o tona (EUR/T). Pasii pe care trebuie sa ii
parcurga sunt:

o Depunere marja de 2000 lei pentru 2 contracte futures (1000 lei/contract * 2 contracte)

Nota: presupunem ca intermediarul solicita cliengilor proprii un nivel al marjei iniziale egal cu cel

solicitat de catre CCB.

o Cumparare 2 contracte GRUE12AUG la pretul din piata de 188,40 EUR/T (POZ = +2);

o Pretul zilnic de decontare din 1 august, stabilit de BVB conform specificatiilor de produs, este de
188,80 EUR/T;

o Marcarea la piata a pozitiei deschise genereaza un profit relativ zilnic de 40 lei, astfel:

+2 contracte * (188,80 — 188,40) * 50 lei = + 40 lei

Dupa decontarea rezultatului zilnic (profit), Soldul contului investitorului este 2040 lei (2000 + 40),
respectiv Disponibilul n cont: +40 lei = 2040 (sold cont) — 2000 (marja minima necesara).

Data tranzactie T: 1 august 2012

Exemplificare shorter: un alt investitor decide, la 1 august 2012, si vanda 2 contracte GRAU Panificatie UE
Futures cu scadenta august 2012 (simbol GRUE12AUG) anticipand o scadere a pretului graului. Pretul
futures la care acesta incheie tranzactia (in contraparte cu longer-ul din exemplul anterior) este de 188,40
EUR/T. Pasii pe care trebuie sa ii parcurga acest investitor sunt:

o Depunere marja de 2000 lei pentru 2 contracte futures (1000 lei/contract * 2 contracte)

Notda: aceeagi presupunere ca si intermediarul acestui client solicita cliengilor proprii un nivel al marjei
inigiale egal cu cel solicitat de CCB.

o Vanzare 2 contracte GRUE12AUG la pretul din piata de 188,40 EUR/T (POZ = -2 contracte);
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Pretul zilnic de decontare din 1 august, stabilit de BVB conform specificatiilor de produs, este de
188,80 EUR/T;

Marcarea la piata a pozitiei deschise genereaza o0 pierdere relativa zilnica de 40 lei, astfel:
-2 contracte * (188,80 — 188,40) * 50 lei = - 40 lei
Dupa decontarea rezultatului zilnic, Soldul contului investitorului este 1960 lei (2000 - 40)

Apel in Marja! Soldul contului acestui participant la piata este mai mic decat marja minima necesara

Disponibilul in cont: -40 lei = 1960 (sold cont) — 2000 (suma minima necesara)

Data tranzactie T+1: 2 august 2012

Cumparatorul (longer)

o

O

Se mentine nemodificata pozitia long 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 187,22 EUR/T

Marcarea la piata a pozitiei deschise genereaza o pierdere relativa zilnica de 158 lei:
2 contracte * (187,22 —188,80) * 50 lei = - 158 lei

Nota: marcarea la piata din 2 august se efectueaza ca diferenta intre pregul curent de decontare si
pregul precedent de decontare, trecdndu-se astfel la 0 noua zi de decontare in lichiditati.

O

Dupa decontarea rezultatului zilnic, Soldul contului longer-ului este de 1882 lei (2040 - 158).

Apel in Marja! Soldul contului participantului long la piata este mai mic decat marja minima. Disponibilul

in cont: -118 lei = 1882 (sold cont) — 2000 (marja minima necesara)

Data tranzactie T+1: 2 august 2012

Viénzatorul (shorter)

o

o

o

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 187,22 EUR/T

Marcarea la piata a pozitiei deschise genereaza un profit relativ zilnic de 158 lei:
-2 contracte * (187,22 — 188,80) * 50 lei = + 158 lei

Nota: marcarea la piata din 2 august se efectueaza ca diferenta intre pretul curent de decontare gi
pregul precedent de decontare, trecdndu-se astfel la 0 noua zi de decontare in lichiditati.

Dupa decontarea rezultatului zilnic, Soldul contului shorter-ului la T+1 este de 2158 lei:
1960 lei (sold cont in T) + 40 lei (raspuns la apel in marja pentru T) + 158 lei (profit al zilei T+1)
Disponibilul in cont: +158 lei = 2158 (sold cont) — 2000 (suma minima necesara)
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5. Actorii pietei la termen. Exemplificarea tranzactionirii GRAU Panificatie UE Futures

In piata Futures (la termen) se regisesc 3 categorii de investitori, in functie de scopul final al fiecaruia
pentru tranzactionarea derivatelor, fiecare dintre acestia 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 in piata mai scumpa si concomitent, cumpdrda in piata mai ieftina!”,
indiferent de activul suport al instrumentului pe care se actioneaza,
arbitrajorii fiind bineveniti in orice piata a oricarui operator deoarece
activeaza ca vehicule de transport al ,,fair-price”-ului de pe o piata pe alta.

Ex: In cazul instrumentului GRUE tranzactionat la BVB, arbitrajorul identifici 0 piatd in care se
tranzactioneaza un instrument cu specificatii asemanatoare si urmareste momentele de necorelare a
pregului intre cele doua piege. Astfel, in momentul in care pregurile pentru o fona de grdau cu scadenta in
septembrie sunt la data de 1 august:

La BVB contractul GRUE12SEP —198,22 EUR/T
+«+ La NYSE contractul EBM Milling Wheat Nov2012 - 197,80 EUR/T

Arbitrajorul decide sa deschida o pozitie de cumparare la NYSE Liffe concomitent cu deschiderea vanzarii
la Bursa de Valori Bucuresti a unui numar de pozifii ajustat cu paritatea leu/euro si cu diferenta de
multiplicator ale celor doua contracte.

X/
o0

>

Rezultat: Oricare ar fi pregul de la scadenta, pierderea rezultata din inchiderea pozifiei arbitrajorului pe
una din piefe va fi compensata cu profitul rezultat din pozitia opusa a celeilalte piere, ramandnd cu o
diferenta pozitiva (profit brut) in suma de 42 eurocenti per tond.

Operatiunea de arbitraj nu comporta teoretic nici un risc, insa implica resurse financiare dar si logistice
considerabile (randamentul mic implica o suma investita semnificativ mai mare pentru a inregistra profituri
consistente, iar conectarea si urmarirea diferitelor piete implica alte costuri rezultate din accesibilitatea lor).

5.2. Hedgerii 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 instrumentele derivate ca
instrument de protectie si previziune impotriva volatilitatii pregului
activului suport. Strategia fundamentala dupa care se ghideaza acestia
» Vinde mai scump la termen si cumparda ieftin pe loc (la spot), sau
unde exista shortselling, cumpara ieftin la termen i 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:

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

% 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 grdului, hedgerul identifici 0 piata care ii ofera posibilitatea de a tranzactiona la termen
activul suport, si anume GRUE12AUG tranzactionat la BVB, avdnd deja identificata piata spot, si anume
sistemul prin care isi achizifioneaza graul in forma fizica.

Astfel, presupunem cazul unei companii ce produce faina sau produse de panificatie si care, din
operatiunile implicite ale obiectului de activitate, este nevoita sa achizitioneze grdau de panificatie pana la
sfarsitul lunii august 2012 pentru reintregirea stocurilor ce urmeaza sa alimenteze linia de productie.

Compania este expusa:

% Riscului de crestere a prefului graului pana la momentul in care trebuie efectiv sa isi completeze

stocurile, adica sa cumpere graul in piata Spot.
% Riscului de crestere a cursului euro in raport cu moneda nagionala

In data de 1 iulie 2012:

o LaBVB contractul GRUE12AUG- 188,40 EUR/T
o Cursul euro in raport cu leul —4,1953 lei/eur

Hedgerul decide sa intre in pozifie de cumparare la Bursa de Valori Bucuresti la pregul de 188,40 euro per
tond, asteptind scadenta. Astfel acesta cumpara 4 contracte pentru fiecare 50 tone ce vor trebui
achizigionate din piata spot, cursul EUR/RON fiind de 4,1953.

Rezultat la scadenta din 09 august 2012:

o Varianta 1: 190,22 EUR/T (pregul final de decontare a crescut faza de pregul futures din 1 iulie)

Hedgerului 7i este marcata pozitia la cursul de referinta, cdastigand 190,22 — 188,40 = 1,82 lei la fiecare
contract futures tranzactionat (pentru cele 4 contracte tranzactionate castigul este de 7,28 lei,
reprezentand aproximativ 1,82 euro). Cumpardnd din piata spot la 190,22 euro pe fona, acesta obyine in
final un discount de 1,82 euro pe tond, ajungdnd la un pret de achizigie de 190,22 — 1,82 = 188,40 euro
pe tona (pregul fixat de investitor in piata futures la 1 iulie 2012).

o Varianta 2: 186,22 EUR/T (pretul final de decontare a scazut faga de pregul futures din 1 iulie)

Hedgerului i este marcata pozifia la cursul de referinta, pierzand 186,22 — 188,40 = -2,18 euro la
fiecare tona protejata. Cumparand din piata spot la pregul de 186,22 euro pe tond, acesta accepta in
final prin operatiunea de hedging un ,,cost de fixare/previzionare a pregului” de 2,18 euro pe tond,
ajungand la un pret de achizigie de 116,22 + 2,18 = 118,40 eur/t (pretul acceptat de investitor in piata
la termen la data de 1 iulie 2012).
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Cantitate de grau echivanta

SR T pentru un contract futures

4,6 lei/EUR 10,87 tone
4,5 lei/EUR 11,11 tone
4,4 lei/EUR 11,36 tone
4,3 lei/EUR 11,63 tone
4,2 lei/EUR 11,90 tone
4,1 lei/EUR 12,20 tone
4,0 lei/EUR 12,50 tone

Pentru riscul de crestere a cursului euro in raport cu moneda nationala, managerul de risc al
companiei va executa operatiuni de hedging similare celor exemplificate mai sus, avand ca suport
EUR/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
marja de volatilitate impusa de CCB (respectiv de membrul compensator
prin care actioneaza). Acestia nu sunt in mod special interesati de activul
suport, ci de pretul istoric al activului, 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 cumpdra ieftin!”.

Ex: Speculatorul identifica 0 piata care sa ii ofere posibilitatea de a profita de volatilitatea pregului
activului suport si mai ales de a tranzactiona cu 0 suma imobilizata cdtr mai mica, in cazul de fasa
exemplificam cea la termen cu seria GRUE12AUG franzactionata la BVB.

Pe de alta parte, speculatorul alege in special piata la termen, deoarece in piata Spot nu poate profita de
ambele sensuri ale pietei (exceptdnd pietele cu shortselling), fiind nevoit sa cumpere inainte de a executa o
vanzare si deci speculdnd exclusiv cresterea pregului.
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Contract Grau Panificatie—UE Futures

In data de 1 iulie 2012:
o LaBVB contractul GRUE12AUG  — 188,40 EUR/T

Sa presupunem ca speculatorul decide sa intre intr-o pozitie de cumparare la Bursa de Valori Bucuresti la
pregul de 188,40 euro pentru o tond, asteptand scadenta.

Rezultat la scadenta din 09 august 2012:

o Varianta 1: 190,22 EUR/T (pregul final de decontare a crescut faza de pregul futures din 1 iulie)

Speculatorului 7i este marcata pozitia la cursul de referinta, castigdnd (190,22 — 188,40)*50 = 91 lei/ctr.

In raport cu suma imobilizatd (marja necesard) de 1000 lei, inregistreaza un randament de 9,10% (la o evolufie a
pregului cu 1,82 euro, crestere a pregului cu doar 0,97%).

o Varianta 2: 186,22 EUR/T (pregul final de decontare a scazut faga de pregul futures din 1 iulie)
Speculatorului 7i este marcata pozitia la cursul de referinta, pierzdnd (186.22 — 188.40)*50=-1009 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:

Gama diversificata de instrumente: contracte futures pe actiuni, pe indici, pe curs de schimb
valutar si futures pe marfuri de baza. In 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 lichiditagii: multe dintre contractele 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 isi propune ca fiecare tip de contract futures nou
lansat sa beneficieze de market-makeri.

Decontare zilnicd in fonduri: In relatia cu intermediarii, sumele disponibile rezultate din
marcarea zilnica la piatd a profiturilor/pierderilor sunt reflectate zilnic in conturile bancare ale
membrilor compensatori (prin sistemul de compensare-decontare asistat de banci de decontare
contractate de CCB), intermediarii dispunand operativ de respectivele lichiditati.

Marje competitive: In 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 atit in raport cu cresterea sau scaderea volatilitatii
in activul suport cat si in raport cu alti 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 piatd. Cu caracter promotional, la momentul actual BVB si CCB
nu practicd niciun comision in relatia cu intermediarii - astfel incat 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, in scopul initierii tranzactiilor sau in oricare alt scop, pe informatiile continute in acest
material pentru a lua decizii de orice naturd, financiara sau nefinanciard. BVB nu isi 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
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