
SOLU}II PENTRU ACOPERIREA RISCULUI VALUTAR

1.  OP}IUNI PE CURS VALUTAR 

O op]iune pe cursul de schimb ofer` dreptul, dar nu [i obliga]ia, de a vinde (PUT) sau a cump`ra
(CALL) o anumit` sum` exprimat` într-o valut` A, în schimbul sumei în valuta B, la un curs de
schimb [i o dat` de scaden]` (sau perioad`) stabilite de comun acord între p`r]i, în urma negocierii
termenilor contractului.
Op]iunea protejeaz` clientul de evolu]iile adverse ale pie]ei, dar totodat` oferindu-i avantajul de
a profita dac` evolu]ia acesteia e favorabil`. Pentru aceasta, cump`r`torul unei op]iuni se angajeaz`
s` pl`teasc` vânz`torului o prim` la momentul agre`rii contractului, prim` care reprezint` o
asigurare împotriva unei poten]iale pierderi, \n timp ce profitul r`mâne practic nelimitat.
Aceste opera]iuni, ca [i cele de swap valutar sau schimb valutar la termen, sunt guvernate de
condi]iile contractuale generale prev`zute în Contractul cadru pentru tranzac]ii cu instrumente
financiare derivate.

Caracteristicile unei op]iuni pe cursul de schimb:

�   Activul suport: cursul spot al perechii de valute implicate
�   No]ionalul: suma asupra c`reia se va exercita op]iunea. Se poate exprima \n oricare dintre cele

dou` valute considerate. 
�   Pre]ul de exercitare (strike): cursul la care cump`r`torul op]iunii va putea s` decid` dac` vinde

(Put) sau dac` cump`r` (Call) no]ionalul de valut` agreat. Acesta este fixat la momentul \ncheierii
tranzac]iei. 

�   Data expir`rii (scaden]ei): data la care op]iunea \nceteaz` a mai exista. Scaden]a este de
asemenea stabilit` la momentul \ncheierii tranzac]iei.

�   Data decont`rii: data la care are loc mi[carea fondurilor (schimbul valutar) \n cazul exercit`rii
op]iunii, de regul` dou` zile lucr`toare dup` data scaden]ei.

�   Tipul op]iunii: european` (exercitarea se poate face numai \n ziua expir`rii) sau american`
(exercitarea se poate face \n orice moment pân` la data expir`rii).

�   Prima: pre]ul ce trebuie pl`tit pentru cump`rarea unei op]iuni. Prima este pl`tit` la \ncheierea
contractului (cu data valutei la dou` zile lucr`toare de la data contractului). Prima este exprimat`
de obicei \ntr-una din cele dou` valute considerate. 

Parametrii de pia]` ce determin` pre]ul unei op]iuni pe cursul de schimb
- Rata spot la momentul \ncheierii contractului
- Pre]ul de exercitare
- Volatilitatea implicit` a perechii de valute considerat`
- Scaden]a op]iunii
- Nivelul ratelor de dobând` a celor dou` valute considerate
- Tipul op]iunii (european sau american)

EXEMPLU

Parametri de pia]`:

Spot EUR / RON = 3.7000
Curs la termen EUR / RON 1 lun` : 3.7155
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Cump`rare de Call : Vânzare de Call :

Cump`rare de Put : Vânzare de Put :

Observa]ii :

- la scaden]` o op]iune este :
�   “în bani” sau « in the money » (ITM) dac` este exercitabil`;
�   “la nivelul pie]ei” sau « at the money » (ATM) dac` pre]ul de exercitare este egal cu

pre]ul activului suport;
�   “f`r` valoare” sau « out of the money » (OTM) atunci când nu este exercitabil`;

- pentru a cump`ra valuta 1 [i a vinde valuta 2, un participant poate cump`ra o op]iune 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 \n EUR va cump`ra un EUR Call / RON
Put, \n timp ce un exportator \n EUR va cump`ra un EUR Put / RON Call. 

Import \n EUR – curs efectiv Export \n EUR – curs efectiv
de cump`rare \n cazul de vânzare \n cazul 

cump`r`rii unei op]iuni CALL EUR cump`r`rii unei op]iuni PUT EUR
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1.1  OP}IUNEA CALL

Op]iunea CALL ofer`, contra pl`]ii unei prime, dreptul cump`r`torului op]iunii de a cump`ra o
anumit` sum` \n valut` contra altei valute la un pre] (strike) [i o scaden]` (tip european) sau
oricând \n intervalul pân` la scaden]` (tip american) stabilite la momentul semn`rii contractului.
Cump`rarea unei op]iuni CALL protejeaz` clientul \mpotriva unei cre[teri a cursului de schimb \n
acela[i timp oferind clientului avantajul de a profita de o eventual` sc`dere a acestuia.

Astfel, dac` la data scaden]ei cursul de schimb este mai mic decât cursul de exercitare a op]iunii
(out of the money), clientul poate cump`ra la cursul de pia]` f`r` a alege exercitarea op]iunii.
În cazul în care la data scaden]ei cursul de schimb este mai mare decât cursul de exercitare a
op]iunii (in the money), clientul poate alege s` exercite op]iunea cump`rând la cursul prestabilit
la momentul \ncheierii contractului. Vânz`torul op]iunii este obligat s` vând` valuta cump`r`torului
op]iunii la cursul stabilit (strike), dac` acesta alege exercitarea op]iunii.

O op]iune CALL clasic` poate fi exercitat` la scaden]`, în cazul unei op]iuni tip european sau oricând
în perioada premerg`toare scaden]ei, \n cazul unei op]iuni tip american.

EXEMPLU

Un importator dore[te s` cumpere o op]iune EUR CALL / RON PUT, cu o scaden]` de o lun`, la un
curs de exercitare de 3.7000.
Dac` la scaden]a op]iunii cursul de pia]` este 3.6500, clientul alege s` nu-[i exercite op]iunea,
având posibilitatea s` cumpere la cursul pie]ei, inferior celui de exercitare.
Dac` la scaden]a op]iunii cursul de pia]` este 3.7400, clientul alege exercitarea op]iunii executând
cump`rare la cursul stabilit (strike), respectiv 3.7000.

Cump`r`tor op]iune CALL
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Vånz`tor op]iune CALL

Avantaje la cump`rarea unei op]iuni CALL Dezavantaje la cump`rarea unei op]iuni CALL

- protec]ie complet` \mpotriva unei cre[teri - plata primei aferent` op]iunii.
a cursului. 

- oportunitatea de a beneficia de o sc`dere
a cursului

SOLU}II PENTRU ACOPERIREA RISCULUI VALUTAR

4



1.2 OP}IUNEA PUT

Op]iunea PUT ofer`, contra pl`]ii unei prime, dreptul cump`r`torului op]iunii de a vinde o anumit`
sum` \n valut` contra altei valute la un pre] (strike) [i o scaden]` (tip european) sau oricând \n
intervalul pân` la scaden]` (tip american) stabilite la momentul semn`rii contractului.

Cump`rarea unei op]iuni PUT protejeaz` clientul \mpotriva unei sc`deri a cursului de schimb, \n
acela[i timp oferind clientului avantajul de a profita de o eventual` cre[tere a acestuia.
Astfel, dac` la data scaden]ei cursul de schimb este mai mare decât cursul de exercitare a op]iunii
(out of the money), clientul poate vinde la cursul de pia]` f`r` a alege exercitarea op]iunii.

În cazul \n care la data scaden]ei cursul de schimb este mai mic decât cursul de exercitare a op]iunii
(in the money), clientul poate alege s` exercite op]iunea, vânzând la cursul prestabilit la momentul
încheierii contractului. 

Vânz`torul op]iunii este obligat s` cumpere valuta cump`r`torului la cursul stabilit (strike), dac`
acesta alege exercitarea op]iunii.
O op]iune PUT clasic` poate fi exercitat` la scaden]`, \n cazul unei op]iuni tip european sau oricând
\n perioada premerg`toare scaden]ei, \n cazul unei op]iuni tip american.

EXEMPLU

Un exportator dore[te s` cumpere o op]iune EUR PUT / RON CALL, cu scaden]` de o lun`, curs de
exercitare de 3.7000.
Dac` la scaden]a op]iunii cursul de pia]` este 3.7800, clientul alege s` nu-[i exercite op]iunea având
posibilitatea s` vând` la cursul pie]ei, superior celui de exercitare.
Dac` la scaden]a op]iunii cursul de pia]` este 3.6300, clientul alege exercitarea op]iunii, executând
vânzarea la cursul de exercitare, respectiv de 3.7000.

Cump`r`tor op]iune PUT
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Vânz`tor op]iune PUT

Avantaje la cump`rarea unei op]iuni PUT Dezavantaje la cump`rarea unei op]iuni PUT

- protec]ie complet` \mpotriva unei sc`deri - plata primei aferent` op]iunii
a cursului

- oportunitatea de a beneficia de o cre[tere
a cursului
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