Mecanismul de tranzgonare in pieesle
futures

Toate tranzagle futuressi cu ogiuni pe futures au loc n sgiespecial amenajate
pentru aceastactivitate, locuri numite ringuri (pit-uri).

La BMFMS contractele sunt tranzemate in ringuri, in funte de tipul de activ
tranzadionat. In fiecare ring se tranameaz un singur actisi acesta este singurul
loc unde pot avea loc tranzile cu activul respectiv. In imediata apropiere a
ringurilor sunt birourile agsiilor de brokeraj. Aici sunt primite prin fax, ortk de la
investitorii individuali sau de la mari investitaomerciali, clieki ai agenilor de
brokeraj din todttara, pentru a fi duse in ringurile de tran&atare unde vor fi
executate de brokerul agen de brokeraj. Fiecare ring este subdivizat ajest
fiecare pentru o altdati de scadegi a contractului. Pentru prima lafdata cea mai
apropial de scadegfi si cea mai activ tranzg@ionat), este nevoie de un gpamai
mare. In ringul ROL/DEM de exemplu, prima fuocupi aproximativ 3/4 din
suprafaa totah. Tranzagonarea contractelor cu o scagemai indegirtati ocug o
suprafai mai mic din ring.

Brokerii stau pe treptele ringului de tranganare strigand sau angmd prin semne
cantittile si preturile lor de cumprare sau de vanzare.

in apropierea ringurilor de tranzamare se afl tabele pe care se gfaz preurile la
care sunt efectuate tranzéde si ora exaci. Motivul adopérii acestui sistem este de a
stabili cu precizie timpul in care trangide au avut loc, aceasta in eventualitatea
apariiei unor divergete. De asemenea, existumeroase monitoare sau tabele
electronice pe care se transmit infotinsuplimentare cum ar fi cele referitoare la
preurile de la alte burse sau mesau diverse antuni.

Tranzagionarea la butsnu este altceva decéat cuingreasi vanzarea de contracte
futuressi optiuni. Acestea sunt tranzganate folosind norme de ofertare prin strig
codificate sau semne, printr-un sistem denumitatiel prin strigare.

Regula de baizin pigele futures esteasumperi la presczutsi sa vinzi la pre
ridicat, indiferent in ce ordine.

Tranzagiile cu contracte futureg optiuni nu presupun contactul direct intre
participani deoarece acestea au loc intre reprezg¢ntan- brokerii agefiilor de
brokeraj - direct pe piele organizate in acest scop.

Participanii pe pigele futures sunt speculatgrihedgeri (produdtori si furnizori de
materii prime, importatorii exportatori de rirfuri si servicii, socieitile de valori
mobiliaresi cele bursiere, dncile, fondurile de invedii si institutiile financiare) care
tranzagioneaz in mod liber aceste contracte in scopulraii de profiturisi
avantaje economice, sau de a se proteja impotswalui de varigie a preului intr-un
viitor determinat. Interesele lor sunt diferiteesplatorii urniresc olginerea unui
profit din diferena de preintre momentul inierii contractuluisi momentul lichicirii
lui, iar hedgerii urraresc conservarea valorii activelor lor.

Elementele mecanismului de trangacare futures



Schema mecanismului de trangaeare futures came elemente de baale unei
asemenea piesi este imprtita in patru nivele, pe baza principiului integiaqii
dintre ele.

Primul nivel notifia necesitatea existgn unei legturi constante intre clign
(produatori, engros+ti, investitori)si ageniile de brokeraj.

Ea se materializeazrin transferul constant de inforgidn ambele sensuri. Urmeaz
stabilirea strategiei de piesi, dupa achitarea garaiilor si a comisioanelor,
deschierea canalului necesar fluxului de ordinéspunsuri ce ledggclientul de
brokerul de ring, facilitandu-i primului accesuldata. Canalul este monitorizat n
permaneti de atre funaionarii din cadrul ageiei din care face parte brokerul ales
de client &-l reprezinte. Clientul primgee din partea acestora, in mod constant,
informatii brute, analizei prognoze.

Decizia apaine numai clientului, profitul sau pierderea fiitrdraport direct cu
riscurile pe cargi le asuni.

Al doilea nivel notifia legitura constaritdintre agetiile bursieresi bursi.

Brokerii de ring preiagi execus in burs ordinele clietilor lor. Tn felul acesta ei
realizeaz tranzadi la cele mai bune ptari gisite in momentul execiri ordinelorsi
oferd informaii absolut necesare déstirarii unei vigi economice &itoase.
Materialul rezultat in urma preluaii de citre fungionarii bursei a informgilor
adunate pe parcursgddinei de tranzagonare este oferit aggior in scopul
realizirii unui flux informaional ctre clierti.

Agentiile bursiere operedzpe piaa conform ordinelor venite de la cligri pe contul
propriusi garantea operaiunile pe care le desfoar. Identitatea clietilor nu
depiseste primul nivel.

Al treilea nivel notific intregitrunderea dintre buisi casa de compenga, relgie ce
defineste activitatea piglor futures.

Activitatea desfsurat Tn burg de agefiile de brokeraj este garaniatu fonduri
depuse n conturi speciale, la care au accegidgdmrsieresi organismul de
clearing.

Variatia sumelor din contul de maneflect inregistrarea de gtiguri sau pierderi ca
urmare a opetaunilor desfisurate n piga futuressi a modificarilor suferite de preul
de cotare al activelor ce formeéiagubiectul contractelor tranzamnate.

Al patrulea nivel notifié faptul G organismul de clearing (la BMFMS este Casa
Roméar de Compengg) supervizeaztoate tranzagle, facilitind administrarea
riscurilor asumate in activitatea burdi@rin acceptarea de gatai meninerea
constant a echilibrului dintre activitatea déistirati in burg si capacitatea de
asumare a riscului.

Conturile de mai apatin ageniilor bursiere, fondurile depuse provin de la ctien
modificirile suferite de nivelurile lor sunt notificate agjdor bursiere.

Casa de compenga poate verifica, din punct de vedere financitt aituaia
ageniei bursiere céi relatia financiaé dintre aceastsi clientii sai. Verificarile
includ toate fazele activitii desfisurate pe pig bursief. Ele incep cu ordinele
transmise de clign(referindu-se la natura ordinului, qomutul, data, ora, minutul
acestuia), contirtucu modul lor de executare in ringul bursei priteimediul
anunului facut de brokerul de ring (natura anuini, corntinutul, data, ora, minutul
acestuia).

Se verifia@ de asemenea contextul momentuly e naturgi continutul ordinului,
nivelul si modul de garantare, reide angajailor ageniei cu firmele ale &ror active
se tranzagoneaz n burg, darsi cu alte firme ce goneaz pe piaa bursiel si care
sunt implicate Tn aunea supusverificarii.



Schema mecanismului de trangacare futures

Ca urmare a extinderii ariei detame, activitatea bursigis-a transformat intr-o
industrie interngonalki in cadrul dreia interesele cligihor converg étre un punct
comun: facilitarea transferului dearfuri servicii, active monetarg financiare,
pentru oltinerea de profit.

Identificarea operatorilor din ringuri

Brokerii si traderii din ring pot fi identifica dupa culoarea sacoulygi dupa ecuson.
Acestia ajung & se cunoascunii pe afii dar in agitaia tranzadgilor este necesar un
mijloc de identificare mai simplu decat numele.

Singurul mod de identificare adoptat este prin eans care indicnumirul cartii de
membru Th numeleiceia tranzagoneaz brokerul.

n prezent exigtun singur tip de carte de membru al BMFMS. Cadeanembru al
BMFMS (locul de broker) #&ldgiinatorului dreptul de a realiza tranzage produsele
ce se cotedZn ringurile bursei, atat pe pete futures cégi pe pigele cu ogiuni.

In ring, numerele inscrise pe ecuson reprézithbolul sau "numele" lor. Simbolul
fiecarui broker este unic. Atunci cand doi brokeri Tnehe tranzage, fiecare i
noteaz numirul celuilalt pe carnetul de tranzamare pentru ati exact cu cine a
negociat.

Daci fiecare membru are propriul lui cod agit din cifre, posibilitatea producerii
unor confuzii este redagonsiderabil. Confuziile pot duce la nevalidarearu
tranzadii. Acestea se constala sfagitul sesiunii de tranzaionare atunci cand
numarul vanztorilor si al cumgiratorilor nu este acegasau cand prerile de
executare ale tranzgitor difera.

In ring exist brokeri ai agefiilor de brokeraj, fungonari fara drept de tranzaionare
(angajai ai burseisi ai casei de compeng), angajé ai firmelor membre (runneri,
deckeri)si traderi.

Sacourile, mai exact culoarea lor, reprezoga mai importagatparte a sistemului de
identificare in ring. Ele sunt iapite Tn urmiitoarele grupuri principale: cele pentru
brokeri, cele pentru angaiigagertiilor de brokeragi cele pentru personalul bursei.
Sacourile rgii purtate de &tre brokeri sunt impuse détee burg. Sacourile portocalii
sunt destinate traderilor.

Mai exist si angajai ai ageniilor de brokeraj care au propriile sacouri primecde
disting (de regul verzi).

Sacourile albastre sunt purtate deae reporteri la pigi sau de ai angajai ai bursei
care stau n ringuri sau la echipamentul de caiouirind evoldia situaiei din ring.
Sacourile de culoare verde deschis i iagie fungionarii care nu tranzgioneaz si
care reprezidtfirmele participante in rezolvarea problemeloapar in activitatea de
tranzagionare. Acgtia sunt angajaai ageniilor de brokeraj.

Ei indeplinesc urritoarele roluri:

- raspund la telefoanele de la birourile de E&ngguri;

- comunic informgiile din ringuri celor de la telefoane, prin integdiul semnelor
manuale;

- transmit ordingi alte informaii la brokerisi de la brokeri;

- pastreaz ordinele de la cliginpentru brokeri.



Ringurile pot gzdui fiecare peste 40 de persoane deodiasi numirul exact al
oamenilor care lucrean ringuri variaz de la o zi la alta, chiar de la cida alta.
Cineva poate fi intr-un ring timp de céateva oreyiap paraseasa ringul si sa se
intoara la inchiderea tranzgdor. Daci o piga este deosebit de aciirokeriisi
traderii nu vor dori % paraseasé ringul si acesta va fi mai animat.

Intr-o zi obknuita exis numeroase persoane in ringuri: brokeri, traderi,
supraveghetori, iar in imediata lor apropiere deckenneri, angaj@aai firmelor
membresi reporteri la pig.

Brokerii sunt persoane fizice ce au in atidlor exclusiv licitarea ofertelor de
vanzaresi de cumgrare in numele unei ag@rde brokeraj. Ei sunt angajai
membrilor bursei.

Traderii sunt persoane fizice care tranzawaz numai in nume proprigi pe contul
lor.

Acestia pot fi clasificai Tn fungie de metodele lor de tranzemare:

- traderul de pozie (position trader) poate fi un trader public gaofesional care
initiaza poziii In pietele futures sau cu @pni, poziii pe care le metine deschise o
anumiti perioad de timp (zile, 8ptimani sau luni);

- traderul de o zi (day trader) deschide gibdbar in cursul sesiunii de tranzemare
si le lichideaz la sfakitul ei (in aceed zi);

micul speculator (scalperul) tranzneaz in ring la fluctugii minime, olinand
profituri si pierderi mici.

Determinarea prgurilor in tranzagiile futures

Fiecare broker in ring este un licitator, carenurta propriile preuri de cumgraresi
de vanzare. Semnele manuale sunt folgsi#de pentru a indica dase cumpra sau
se vinde. Palmelgnute Tnspre ceilal brokeri indic vanzarea, iar palmele indreptate
spre corp inseanirca se Cumpra.

Daai toti brokerii liciteaz la cumpirare la aceld pret, vanztorul va vinde aceluia pe
care il aude primul.

Exista un sistem prin care numai celor mai bungwpiele cumgraresi de vanzare le
este permisisiasi la supraféa in piga. Daa brokerul dorgte si plateasa preul cel
mai mare, va anua acest lucrygi cei care ofet prguri mai mici nu vor mai licita sau
Tsi vor reinnoi ofertele.

Nu este permisisse ceat la cumprare un premai mic decat ptel cerut de
altcinevasi nu se poate oferi la vanzare untpreai mare decat pya oferit de
altcineva.

Preurile contractelor futureg primele opiunilor sunt determinate de cugmptori si
vanztori, cu alte cuvinte de ceregeoferti. Dac cumgiratorii sunt mai numerg
decéat vaniatorii preturile tind $i creasaé. Cand situga este invers preurile tind $
scad.

intr-o piaa libera preurile sunt determinate prin ceea ce vdomil poate ofine de la
cumgpirator. Preurile sunt determinate prin cat dgeecineva & plateasa@ pentru un
anumit produs.

Exprimarea preirilor futures dife# de la un contract la altul. Rezultagedinelor de
tranzagionare se finalizedzzilnic cu un sumar al tranzgitor care arat cum a
evoluat piga in ziua respectiv

Sumarul tranzaglor cuprinde:

- preg deschidere (open): pré corespundtor primei tranzagi a zilei;



- prg maxim (high): preul cel mai ridicat inregistrat pentru o trangadn timpul
sedinei;

- prg minim (low): praul cel mai sézut inregistrat pentru o tranzacin timpul
sedinei;

- preg inchidere (last): ptal corespunator ultimei tranzagi a zilei respective;

- pret de cotare (settle): pnd la care se realizeamarcarea la piain acea zi de
tranzadgionare;

- varigia (change): diferga ne# dintre preul de cotare al zilei respectigecel al
zilei anterioare de tranzganare;

- poziii deschise (open interest): narual total de poazii futures care nu au fost
lichidate;

- volumul (volume): nurirul total al contractelor futures tranzmanate in ziua
respecti;

- valoarea tranzaidor (trading value): valoarea contractelor futsiteanzagonate in
acea zi, exprimatin lei.

Un alt aspect es@nl este modul de comunicare a infotilar despre pre

In fiecare dintre ringurile de tranz@nare ale BMFMS se dflangajai ai bursei
numiti reporteri la pig.

Céand in cursul unei sesiuni de tranatare se produce o schimbare aydre, acati
observatori anug personalul departamentului de calculatoare casgls@ntr-un loc
special din apropierea ringului.

Schimbarea de prea fi imediat inregistrétsi prin vor fi transmise noile date pe
monitoarele de afare a cotgilor.

La ora actudl preurile la care se incheie trangde sunt scrise pe o taliehflat in
imediata apropiere a ringului. Pe acgéabek sunt actualizate in timp real
informaiile necesare deifurarii in bune condii a activititii din ring, informdgiile
preluate de pe pia interbanca; de la Bursa de Valori Bucuttési de la bursele de
marfuri americane.

Dar informaia nu se oprge la afsarea pe tab&l Prin aceeq retea se pot transmite
informatii pretutindeni in lume prin sistemele de g@adand brokerilosi clientilor
posibilitatea de a urini piata. Monitoarele din ringuri au rolul de aita brokerilor
situgia din ringurile futures, actualizapermanent.



