SOLUTII PENTRU ACOPERIREA RISCULUI VALUTAR

1. OPTIUNI PE CURS VALUTAR

0 optiune pe cursul de schimb ofera dreptul, dar nu si obligatia, de a vinde (PUT) sau a cumpara
(CALL) o anumita suma exprimata intr-o valuta A, in schimbul sumei Tn valuta B, la un curs de
schimb si o data de scadenta (sau perioada) stabilite de comun acord intre parti, in urma negocierii
termenilor contractului.

Optiunea protejeaza clientul de evolutiile adverse ale pietei, dar totodata oferindu-i avantajul de
a profita daca evolutia acesteia e favorabila. Pentru aceasta, cumparatorul unei optiuni se angajeaza
sa plateasca vanzatorului o prima la momentul agrearii contractului, prima care reprezinta o
asigurare impotriva unei potentiale pierderi, in timp ce profitul ramane practic nelimitat.

Aceste operatiuni, ca si cele de swap valutar sau schimb valutar la termen, sunt guvernate de
conditiile contractuale generale prevazute in Contractul cadru pentru tranzactii cu instrumente
financiare derivate.

Caracteristicile unei optiuni pe cursul de schimb:

e Activul suport: cursul spot al perechii de valute implicate

e Notionalul: suma asupra careia se va exercita optiunea. Se poate exprima n oricare dintre cele
doua valute considerate.

e Pretul de exercitare (strike): cursul la care cumparatorul optiunii va putea sa decida daca vinde
(Put) sau daca cumpara (Call) notionalul de valuta agreat. Acesta este fixat la momentul incheierii
tranzactiei.

e Data expirarii (scadentei): data la care optiunea inceteaza a mai exista. Scadenta este de
asemenea stabilita la momentul incheierii tranzactiei.

e Data decontarii: data la care are loc miscarea fondurilor (schimbul valutar) in cazul exercitarii
optiunii, de regula doua zile lucratoare dupa data scadentei.

e Tipul optiunii: europeana (exercitarea se poate face numai in ziua expirarii) sau americana
(exercitarea se poate face Tn orice moment pana la data expirarii).

e Prima: pretul ce trebuie platit pentru cumpararea unei optiuni. Prima este platita la incheierea
contractului (cu data valutei la doua zile lucratoare de la data contractului). Prima este exprimata
de obicei intr-una din cele doua valute considerate.

Parametrii de piata ce determina pretul unei optiuni pe cursul de schimb
- Rata spot la momentul incheierii contractului

- Pretul de exercitare

- Volatilitatea implicita a perechii de valute considerata

- Scadenta optiunii

- Nivelul ratelor de dobanda a celor doua valute considerate

- Tipul optiunii (european sau american)

= EXEMPLU
Parametri de piata:

Spot EUR / RON = 3.7000
Curs latermen EUR/RON 1luna:3.7155
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e “In bani” sau « in the money » (ITM) daca este exercitabila;
e “la nivelul pietei” sau « at the money » (ATM) daca pretul de exercitare este egal cu

pretul activului suport;

e “faravaloare” sau « out of the money » (0TM) atunci cdnd nu este exercitabila;
- pentru a cumpara valuta 1 si a vinde valuta 2, un participant poate cumpara o optiune Call pe
valuta 1/ Put pe valuta 2 sau poate vinde un Put pe valuta 1/ Call pe valuta 2.
- pentru protejarea unei expuneri valutare, un importator in EUR va cumpara un EUR Call/ RON
Put, in timp ce un exportator in EUR va cumpara un EUR Put / RON Call.
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1.1 OPTIUNEA CALL

Optiunea CALL ofera, contra platii unei prime, dreptul cumparatorului optiunii de a cumpara o
anumita suma in valuta contra altei valute la un pret (strike) si o scadenta (tip european) sau
oricand in intervalul pana la scadenta (tip american) stabilite la momentul semnarii contractului.
Cumpararea unei optiuni CALL protejeaza clientul impotriva unei cresteri a cursului de schimb in
acelasi timp oferind clientului avantajul de a profita de o eventuala scadere a acestuia.

Astfel, daca la data scadentei cursul de schimb este mai mic decat cursul de exercitare a optiunii
(out of the money), clientul poate cumpara la cursul de piata fara a alege exercitarea optiunii.

In cazul in care la data scadentei cursul de schimb este mai mare decat cursul de exercitare a
optiunii (in the money), clientul poate alege sa exercite optiunea cumparand la cursul prestabilit
la momentulincheierii contractului. Vanzatorul optiunii este obligat sa vanda valuta cumparatorului
optiunii la cursul stabilit (strike), daca acesta alege exercitarea optiunii.

0 optiune CALL clasica poate fi exercitata la scadenta, in cazul unei optiuni tip european sau oricand
in perioada premergatoare scadentei, in cazul unei optiuni tip american.

= EXEMPLU

Un importator doreste sa cumpere o optiune EUR CALL/ RON PUT, cu o scadenta de o luna, la un
curs de exercitare de 3.7000.

Daca la scadenta optiunii cursul de piata este 3.6500, clientul alege sa nu-si exercite optiunea,
avand posibilitatea sa cumpere la cursul pietei, inferior celui de exercitare.

Daca la scadenta optiunii cursul de piata este 3.7400, clientul alege exercitarea optiunii executand
cumparare la cursul stabilit (strike), respectiv 3.7000.
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1.2 OPTIUNEA PUT

Optiunea PUT ofera, contra platii unei prime, dreptul cumparatorului optiunii de a vinde o anumita
suma in valuta contra altei valute la un pret (strike) si o scadenta (tip european) sau oricand in
intervalul pana la scadenta (tip american) stabilite la momentul semnarii contractului.

Cumpararea unei optiuni PUT protejeaza clientul Tmpotriva unei scaderi a cursului de schimb, in
acelasi timp oferind clientului avantajul de a profita de o eventuala crestere a acestuia.

Astfel, daca la data scadentei cursul de schimb este mai mare decat cursul de exercitare a optiunii
(out of the money), clientul poate vinde la cursul de piata fara a alege exercitarea optiunii.

Tn cazulin care la data scadentei cursul de schimb este mai mic dect cursul de exercitare a optiunii
(inthe money), clientul poate alege sa exercite optiunea, vanzand la cursul prestabilit la momentul
incheierii contractului.

Vanzatorul optiunii este obligat sa cumpere valuta cumparatorului la cursul stabilit (strike), daca
acesta alege exercitarea optiunii.

0 optiune PUT clasica poate fi exercitata la scadenta, in cazul unei optiuni tip european sau oricand
n perioada premergatoare scadentei, in cazul unei optiuni tip american.

= EXEMPLU

Un exportator doreste sa cumpere o optiune EUR PUT / RON CALL, cu scadenta de o luna, curs de
exercitare de 3.7000.

Daca la scadenta optiunii cursul de piata este 3.7800, clientul alege sa nu-si exercite optiunea avand
posibilitatea sa vanda la cursul pietei, superior celui de exercitare.

Daca la scadenta optiunii cursul de piata este 3.6300, clientul alege exercitarea optiunii, executand
vanzarea la cursul de exercitare, respectiv de 3.7000.
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