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CURS 6

                                            BURSE INTERNAŢIONALE 

                                                                          DE VALORI ŞI MĂRFURI                                           

OPERAŢIUNILE SPECULATIVE DE HEDGE
Operaţiunile speculative de HEDGE constau în vânzarea sau cumpărarea la bursa pe termen a întregii cantităţi de mărfuri, titluri de valori din stoc a cărui pret dorim să-l menţinem la cotaţia de la data semnării contractului în bursă. 

· Indiferent de fluctuaţia preţului de pe piaţa fizică, preţul nostru este asigurat: 

· dacă preţul scade, vindem contractul la bursă, iar cu diferenţa de preţ compensăm pierderea de pe piaţa fizică, iar 

· dacă preţul pe piaţa fizică creşte, cumpărăm de la bursă contractul la noul preţ şi se înregistrează o pierdere care va fi compensată cu câştigul de pe piaţa fizică.

Deci, operaţional, păstrăm nealterat nivelul preţului iniţial.

Întotdeauna preţurile de pe piaţa fizică oscilează în funcţie de cotaţiile înregistrate la Bursă, iar cei care efectuează astfel de operaţii HEDGE nu vor realiza profitul din diferenţa de curs, ei asigurându-şi contractul din valoarea sau comisionul perceput ca urmare a operaţiunilor tehnice efectuate.

Operaţiunile HEDGE se axează pe strategia “pătura”, în timp ce operaţiunile speculative se axează pe strategia “hazardului”.

Operaţiunile de HEDGE sunt practicate de oamenii de afaceri, ei încercând să-şi protejeze profitul, urmărind evoluţia preţului produsului pentru a compensa piederile de pe piaţa fizică cu câştigurile de pe piaţa bursieră. Categoriile de oameni de afaceri care practică acest tip de operaţiuni sunt: 

· fermierii ce-şi vând recolta la Bursa la termen;
· proprietarii de silozuri ce stochează la preţuri curente şi vând după un anumit termen, funcţie de oportunităţi;
· importatorii care vând FUTURES cantităţile contractate la import în vederea protejării preţului;
· industriaşii care vând la termen paralel cu produsele sau cu materiile prime aprovizionate pentru a evita pierderile de la produsul finit;
· fabricanţii care vând la termen producţia realizată, dar care e în stoc şi care urmează să fie valorificată de pe piaţa fizică ulterior.

Operaţiunile HEDGE pot funcţiona întrucât preţurile cash de pe piaţa fizică, cât şi cele de pe piaţa bursieră, oscilează împreună - pentru că ambele au la bază raportul cerere-ofertă.

Dacă se doreşte protejarea preţului faţă de o majorare de pe piaţa fizică se ia o poziţie LONG la Bursă, care să permită compensarea.

Deci, operaţiunile de HEDGE presupun luarea unor poziţii egale, dar de sens opus între piaţa cash şi piaţa FUTURES bursieră, care, de fapt, reprezintă esenţa acestei operaţii.

1. Există două tipuri de operaţiuni HEDGE:
2. SHORT – HEDGE şi
3. LONG – HEDGE.

Pieţele FUTURES comerciale sunt foarte importante, în primul rând pentru informaţiile pe care le oferă oamenilor de afaceri. Tranzacţiile FUTURES comerciale sunt surse pentru profituri (sau pierderi) importante ce se pot realiza pe calea operaţiunilor speculative sau de arbitraj. 

În acelaşi timp, pieţele FUTURES comerciale oferă – pe calea tranzacţiilor de HEDGE – un mijloc foarte eficient de protecţie a producătorilor şi comercianţilor împotriva riscului degradării preţurilor.

1. SHORT – HEDGE sau HEDGIGUL de vânzător este iniţiat de cel care deţine, cumpără sau produce anumite mărfuri pe piaţa fizică, în scopul de a se proteja împotriva riscului scăderii preţurilor. Acesta angajează o tranzacţie FUTURES de vânzare (SHORT) pentru o cantitate echivalentă de marfă, printr-o implicare financiară de mici dimensiuni (clearing margine poate atinge cel mult 10% din valoarea operaţiunilor iniţiate). 

Dacă riscul (scăderea preţurilor) se produce, valoarea stocurilor de mărfuri fizice, pe care el le deţine în mod efectiv, se reduce în mod corespunzător (ceea ce-i pricinuieşte o pierdere). Având, însă, în paralel, o tranzacţie de vânzare (SHORT) care se finalizează (în cazul scăderii preţurilor la nivelul p1 – din figura de mai jos) cu un câştig pentru iniţiator, poziţia bursieră angajată îi oferă posibilitatea compensării (cel puţin parţiale) a pierderii determinate de diminuarea valorii stocurilor efective de marfă. 

Este, însă, posibil ca – până la scadenţa tranzacţiei de vânzare (SHORT) - preţurile să crească la nivelul p1. În aceste condiţii, creşterea valorii stocurilor de mărfuri fizice este anihilată de pierderea pe care clientul o înregistrează la lichidarea contractului FUTURES comercial.
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Cazul A – SHORT - HEDGING

·   - La un siloz – 

1. Piaţa fizică           Stoc mărfuri:  V0 = 10ct * 150$/t = 7.500.000 $

Piaţa bursieră                            V0 = 7.500.000 vânzare

La un anumit interval de timp preţurile cunosc o creştere pe piaţa fizică.

2. t1  f1       Vf1 = 5ct * 5.000t * 160$/t = 4.000.000 $

t0  f0        Pf0 = 3.750.000 $ (+ 25.000 $)

Piaţa bursieră            C = 5ct * 5.000 * 160 = 4.000.000 $




           V = 5ct * 5.000 * 150 = 3.750.000 $

                25.000 $

Câştig pe P. fizică (+25.000$) = Pierdere pe P. bursieră (- 25.000$)


Astfel, câştigul de pe piaţa fizică este anulat de pierderea de pe piaţa bursieră.

2. LONG – HEDGE sau HEDGINGUL de cumpărător se angajează de firmele comerciale sau de producţie, ce urmează a se aproviziona cu anumite mărfuri fizice la o scadenţă ulterioară. Pentru aceste firme riscul constă în eventualitatea creşterii mărfurilor respective. Protecţia împotriva acestui risc se poate realiza prin angajarea unei tranzacţii FUTURES de cumpărare (LONG).

Cazul B – LONG-HEDGING

- Morarul vinde o producţie viitoare -

A – 100 ctr de făină * 2.500 lei/kg 

               1 ctr = 100 tone 

Preţul grâului are o pondere de 95% în preţul făinii, ceea ce influenţează substanţial preţul făinii.

B – Cumpără la Bursă – momentul t0   

      120 ctr grâu * 1.500 lei/kg * 100
 1 ctr = 100 tone   

  scadenţa 15.10

La 15.08.

Piaţa fizică                 50ctr * 1.800 lei/kg * 100 = 9.000.000

Piaţa fizică iniţială     50ctr * 1.500 lei/kg * 100 = 7.500.000









             1.500.000

La Bursă

Vinde  pe 15.08.    50ctr * 1.800 lei/kg * 100 = 9.000.000

15.07      50ctr * 1.500 lei/kg * 100 = 7.500.000

                   1.500.000


Piaţa fizică – Piaţa bursieră = 0
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Dacă se produce riscul (preţurile cresc la nivelul p1), sporirea cheltuielilor de aprovizinre este compensată de diferenţa pozitivă cu care se finalizează tranzacţia FUTURES de cumpărare (LONG). Dacă, însă, preţurile scad (la nivelul p’1), economia se va putea realiza din aprovizionarea cu  mărfuri mai ieftine, fiind anihilată de poziţia LONG, care se finalizează cu pierderi.

Pe pieţele FUTURES comerciale se încheie şi tranzacţii de arbitraj care presupun angajarea de poziţii diferite (LONG sau SHORT) pentru scadenţe diferite, în speranţa obţinerii unor diferenţe de preţ favorabile. 

Tranzacţiile de acest fel diminuează riscurile care se asociază mişcării permanente (zilnice) a cursurilor, iniţiatorul asumându-şi doar riscul schimbării arbitrajului între cele două scadenţe pentru care are angajate poziţii diferite.

· Între cele două termene (t1 şi t2) cotaţia va scădea, iar rezultatele operaţiunii vor fi după cum urmează:
· până la t1 cele două poziţii se anulează reciproc; după t1 clientul rămâne doar cu poziţia de vânzare (SHORT) care-i aduce câştig doar dacă p2<p1;
· dacă, dup t1 preţurile cresc, astfel încât p2>p1, arbitrajul se încheie cu pierdere pentru client.

În situaţia în care poziţia de cumpărare (LONG) are scadenţa mai îndepărtată, clientul obţine câştig numai în cazul în care p2>p1.

Tranzacţiile speculative şi cele de arbitraj au atins o amploare foarte mare, expansiunea lor fiind însă “temperată” de faptul că – în apropierea scadenţelor – preţurile cash şi cele FUTURES tind să se egalizeze, ca urmare a intensităţii deosebite a operaţiunilor de arbitraj.

Operaţiunile facultative multiple 

În aceste operaţii una din părţi îşi rezervă dreptul de a cumpăra sau a vinde o cantitate dublă sau triplă faţă de cea angajată iniţial, dar speculantul respectiv va achita un preţ mai mare decât cursul zilei.

Pentru a obţine acest drept, speculantul cumpărător va plăti un curs mai mare decât cursul zilei, iar speculantul vânzător (a la baisse) va vine la un curs mai mic decât cursul zilei.
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