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CURS 7

                                            BURSE INTERNAŢIONALE 

                                                                          DE VALORI ŞI MĂRFURI                                           

TRANZACŢII LA TERMEN CU INSTRUMENTE FINANCIARE
Acestea sunt tranzacţii de mare anvergură, ce se angajează în marje, deoarece presupun vehicularea unor sume impresionante, încheiate de instituţii financiare internaţionale, fără a fi exclusă apariţia altor clienţi cu potenţial.

Tranzacţiile la termen cu instrumente financiare presupun asumarea obligaţiei de a cumpăra sau a vinde o anumită sumă în valută sau instrumente financiare, la o scadenţă viitoare, în schimbul unui preţ fixat de Bursă în momentul încheierii contractului.

Aceste tranzacţii pot fi:

1. tranzacţii cu valute;
2. tranzacţii cu rata dobânzii şi

3. tranzacţii cu instrumente sintetice (indici bursieri).
1. Tranzacţiile reglementate la termen cu valute

Acestea au apărut ulterior tranzacţiilor interbancare SPOT sau cu livrare la termen - FORWARD.

La acest tip de operaţiuni cu valute, contractul care se încheie în Bursă şi are toate elementele standardizate: valoare, valută, termen de scadenţă.

Tranzacţiile reglementate la termen cu valute se desfăşoară în competiţie strânsă cu operaţiunile FORWARD pe piaţa bancară, cu consecinţe de egalizare a cursurilor.

În timp, acest tip de tranzacţii bursiere devin neintertesante pentru speculanţi.

Bursele mai importante unde se tranzacţionează valutele sunt:
· CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE - pentru marca germană, lira sterlină, francul francez;
· N.Y. COTTON EXCHANGE - pentru dolarul american;
· PHILADELPHIA STOCK EXCHANGE - pentru lira sterlină, marca elevţiană, francul francez, ECU, dolarul canadian.

Tranzacţiile reglementate cu valute se angajează în marje, cu o garanţie redusă de 10% ce permite angajarea de operaţiuni de anvergură cu scopul obţinerii de profit.

Cel care angajează o astfel de operaţiune o face pe baza propriilor intuiţii, prognoze, astfel încât dacă prognozează o scădere va lua poziţia SHORT (vânzător), şi invers

Pot fi încheiate şi contracte de HEDGING când este angajată pe piaţa financiară o tranzacţie de livrare la termen, cu scopul de a proteja preţul de cumpărare.

În competiţia cu pieţele interbancare, tranzacţiile reglementate cu monedă oferă clienţilor avantajul unei operativităţi foarte mari, cât şi a unei mari lichidităţi. Totuşi, aceste tranzacţii au un grad de semnificativ de risc ( este vorba de valute ale căror cursuri sunt osilante şi influenţate de o serie mare de factori, iar prognoza are grad scăzut de probabilitate care nu se realizează în practică). Exemplu: operaţiunea făcută de Soros, la Banca londoneză care era să prăbuşească Banca Naţională londoneză.

Bursele care efectuează astfel de operaţiuni sunt:
· CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE;
· MADE AMERICAN COMODITY EXCHANGE;
· AMERICAN COTTON EXCHANGE – bonuri de tezaur;
· N.Y. COTTON EXCHANGE – pentru obligaţiuni de stat;
· La Londra – pentru eurodolari;
· la Bursa din Paris.

Lichidarea implică angajarea efectivă a operaţiunii (livrarea activului financiar) sau acoperirea activului financiar respectiv printr-o tranzacţie de sens invers.

Exemplu:

100 unităţi

CB = 19.200 lei – cotaţia Bursei

- la momentul t0 -

1$ = 19.200 lei

1 ct = 100 $

G = 10%

Termen scadenţă - 1 lună (31.03 - lichidare)

Pc – poziţie de cumpărător

C0V = 100 ct * 100$ * 19.200 lei/$ = 192.000.000 lei

G0 = 19.200.000 lei

- la momentul t1 - 

1$ = 19.300 lei

C1V = 100 ct * 100$ * 19.300 lei/$ = 193.200.000 lei

C1 = 19.300.000

+ 100.000 lei – câştig  - poate fi operaţiune cu acoperire hedging.

2. Tranzacţiile reglementate  cu rata dobânzii

Contractul FUTURES cu rata dobânzii reprezintă angajamentul de a livra sau a primi la o scadenţă reglementată un activ financiar, cu o dobândă stabilită în momentul perfectării contractului.

Practica s-a concentrat asupra unor anumite active financare cu dobânzi, care au făcut obiectul tranzacţiilor repetate de către clienţii cu bonuri de tezaur sau obligaţiuni de stat.
Cu bonurile de tezaur se încheie tranzacţii FUTURES cu rata dobânzii care au termen de scadenţă mai mare (10 – 30 ani). În schimb, tranzacţiile pe obligaţiuni de stat au termen de scadenţă mult mai mic (3 – 6 luni).

Preţul contractelor FUTURES cu dobânzi se stabileşte diferit, în funcţie de activul financiar:
a) Preţul la un contract cu termen de scadenţă apropiat (cu obligaţiuni de stat) se stabileşte astfel:
T – bills
Pc = VN (1 - d/100 * N/360)

unde:

Pc = valoarea contractului;

N= termenul contractului;

VN = valoarea nominală a activului financiar;

d = dobânda.

De aici rezultă că un cumpărător al unui contract FUTURES cu rata dobânzii acordă un împrumut de la scadenţa operaţiunii până la scadenţa titlului, intrând şi în posesia activului financiar, în timp ce vânzătorul primeşte împrumutul, deci îşi valorifică activul pe care îl deţine.

Un contract FUTURES fixează în avans o rată a dobânzii pentru o investiţie ce se va face ulterior.

b) În cazul activelor financiare pe termen lung, preţul contractului  se fixează în expresie procentuală, în raport cu valoarea nominală a contractului.

T – bonds

Pc = VN * 75%

În legătură cu preţurile, fiecare Bursă stabileşte şi variaţia minimă, adică pasul minim de schimbare a valorii contractelor, care se stabileşte diferit la contractele cu termen scurt sau la cele cu termen lung.

În timpul de viaţă al contractului, preţul acestuia va înregistra toate variaţiile care depăşesc variaţia minimă şi care sunt invers proporţionale cu evoluţia ratei dobânzii.

Preţul de lichidare al contractului va ţine cont de rata unică a dobânzii folosită în mod curent pentru activele cu termen lung de scadenţă şi de cuponul curent ce se bonifică pentru contractul respectiv în ziua scadenţei.

Acest preţ de lichidare, în funcţie de modificarea ratei dobânzii curente, poate fi mai mare, dacă dobânda a crescut sau mai mic, dacă dobânda a scăzut mai mult decât preţul contractului.

Şi aceste contracte se încheie în marjă, cu scopul de a limita accesul la astfel de operaţiuni. De asemenea, aceste contracte sunt marcate la piaţă, ceea ce presupune că garanţia (marja) depusă va înregistra creşteri sau scăderi ale preţului contractului, în funcţie de valoarea ratei dobânzii.

Aceste contracte sunt angajate de investitori în scopul obţinerii de profit, iar speculantul se poate afla în una din următoarele situaţii:
· când estimează o creştere a dobânzii, ceea ce presupune ca preţul contractului în perioada curentă să fie mai mic decât preţul contractului în perioada de bază, va lua poziţia de vânzător;
· dacă rata dobânzii scade, preţul contractului pe perioada curentă este mai mare decât preţul contractului pe perioada de bază, şi atunci va lua poziţia de LONG, deci va câştiga;
· când prognoza nu reuşeşte, va înregistra o pierdere.

3. Tranzacţiile cu instrumente financiare sau sintetice 
(indici bursieri)

Se numesc tranzacţii cu intrumente sintetice pentru că acestea nu au o existenţă fizică, ele fiind rezultatul unor determinări prin calcul matematic – indici bursieri.

Tranzacţiile pe pieţele reglementate cu indici bursieri sunt rezultatul intensificării inovaţiei mecanismelor bursiere.

Cei dintâi indici sintetici au fost calculaţi pe pieţele americane, iar în perioada 1982 – 1984 au fost introduse contractele reglementate pentru 4 indici bursieri, indici creaţi de către societăţi specializate în furnizarea de informaţii financiare. O astfel de societate este STANDARD AND POOR’S care a creat indicele Standard and Poor’s – 500 Prix Index.
Un alt indice negociat la Bursa din America este NY Stock Excgange Composit Index (NYCE).
Faţă de societăţile care furnizează informaţii financiare, numărul indicilor negociaţi pe piaţa bursieră este foarte redus, precum şi indicii care se calculează pentru o ţară şi se negociază în altă ţară. (Exemplu: NIKOY – 225 – se calculează în Japonia şi se negociază în Singapore sau Indicele CAC – 40 – se calculează în Franţa şi se negociază în Bursa din Frankfurt).

Tranzacţiile reglementate cu indicii de bursă sunt vânzări sau cumpărări la cursul reglementat la Bursă a indicilor negociaţi, în schimbul unei sume cash, care se plăteşte la scadenţă, calculându-se după următoarea formulă:
Sc = M (V1 – V0)

unde:
Sc = suma cash;

M = se numeşte multiplicator, se calculează de către Bursă şi este specific fiecărui indice;

V1 = valoarea la scadenţă a tuturor titlurilor luate în calculul indicelui respectiv. Aceasta se calculează astfel:

V1 = VB * Cb1 / (K * Cb0) * 100

unde:
VB = valoarea de bază, adică valoarea indicelui în momentul apariţei lui (Ex.: .1000 puncte);

Cb0 = capitalizarea bursieră de bază, calculată în prima zi a apariţiei indicelui;

Cb1 = capitalizarea bursieră în perioada curentă;

K = coeficient de ajustare a bazei de calcul, ca urmare a modificărilor structurale din cadrul indicelui;

V0 = preţul contractului reglementat la momentul iniţierii operaţiunii (perioada de bază).

Aceste tranzacţii se calculează în marjă; pentru membrii Bursei aceasta este mai scăzută.

Marcarea contractului se face la Casa de Clearing - pentru membrii Bursei şi de către brokeri - pentru clienţii lor.

· La scadenţă, lichidarea contractului are loc prin:

· achitarea de către vânzător, dacă valoarea din perioada curentă este mai mare decât cea din perioada de bază (câştig[ cumpărătorul) şi

· achitarea de către cumpărător, dacă valoarea din perioada curentă este mai mică decât cea din perioada de bază (câştigă vânzătorul).

Acest mod de lichidare, prin plata cash, este unic, deoarece indicele nu se poate exprima prin unităţi de măsură fizice.

Aceste tranzacţii cu indici bursieri au cunoscut o dinamică deosebită în ultima perioadă prin garanţiile reduse, prin mecanismele operative de perfectare a tranzacţiilor, cât şi vis-a-vis de câştigurile care se pot realiza pe această piaţă.

Ele se pot încheia din mai multe motive:
· în scop speculativ - de a obţine profitul generat de creşterea indicatorului respectiv;
· de a sigura portofoliul gestionat de o societate de valori mobiliare împotriva riscului scăderii valorii acestuia;
· cel de arbitraj - adică câştigul cauzat de diferenţa de preţ dintre preţul FUTURES al indicelui şi valoarea cursului acţiunilor componente ale indicelui.

Deoarece speculaţia cu indici are un mecanism similar cu restul tranzacţiilor bursiere, mai interesant este scopul legat de acoperirea riscului scăderii valorii unui portofoliu.

În general, cei ce gestionează portofolii de acţiuni doresc să-şi elimine riscul lor, fapt pentru care vor merge şi vor încheia o tranzacţie pe o piaţă bursieră reglementată, pe un indice bursier care are în componenţă valori mobiliare pe care le gestioenază.

Pentru a determina numărul contractelor ce trebuie încheiate, se apelează la relaţia matematică:
N = ( (Sp / Sc) 

dacă acţiunea îşi poate pierde substanţa (stabilitatea). De remarcat faptul că  cu cât valoarea este mai ridicată indicele este mai scăzut.
N = numărul de contracte;
( = indice al volatilităţii valorilor mobiliare din cadrul portofoliilor care le gestionează;
Sp = valoarea de piaţă la momentul t0 al titlurilor ce formează portofoliul;
Sc = valoarea contractului FUTURES la momentul de lichidare sau încheiere al contractului.

Neajunsul acestor tranzacţii este că, de multe ori, datorită apropierii dintre portofoliile de gestionat şi componenţa indicilor sintetici calculaţi pe piaţa bursieră tinde să se apropie, ceea ce duce la îngustarea pieţei bursiere respective. În acest sens, apare intervenţia Instituţiei bursiere care vine să stopeze această mişcare între valorile mobiliare negoiate şi indicii calculaţi şi negociaţi de Bursa respectivă.







































