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Abstract

From the multitude of variations of capital investment on the capital market, this
work cuts two of them namely capital investments in options contracts and capital
investments in straddle contracts. A distinct place it occupies in the paper presentation of
the operating mechanisms of the two types of investment, so that when any investor will
take the investment decision to be about the particularities of the two types of investment
and risks associated with the course investments concerned. To highlight the best
mechanisms for operating the two types of investment are put into question some concrete
examples at the end of which an investor opt for example about the order either of those
investment alternatives, the decision of course will be related to the manner in which he
will anticipate some perspective on the realities of capital markets..

Keywords: options contracts, straddle, shares, the cash

Rezumat

Din multitudinea variantelor de plasament a capitalului pe piata de capital,
lucrarea de fata decupeazd doud dintre acestea s§i anume plasamentele de capital in
contracte de optiuni §i plasamentele de capital in contractele de stelaj. Un loc distinct in
lucrare il ocupa prezentarea succinta a mecanismelor de functionare a celor doua tipuri de
plasament, astfel incdt orice investitor atunci cdand va lua decizia respectiva de investitii sd
fie in cunostinga de cauza cu particularitdtile celor doud tipuri de plasament §i desigur cu
riscurile asociate plasamentelor in cauzd. Pentru a scoate in evidentd mai bine
mecanismele de functionare a celor doua tipuri de plasament, sunt puse in discutie unele
exemple concrete la finele carora un investitor de pilda sa opteze in cunostintd de cauza
pentru una sau alta din variantele respective de plasament, decizie care desigur va fi legata
si de modul in care acesta va anticipa in perspectiva unele realitdti de pe piata de capital.
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Introducere

fructificare a capitalului incat acestea sa corespunda intr-o masura cat mai

mare agsteptarilor sale (Botezatu, 2009). Intr-un asemenea context atit
contractele de optiuni cat si de stelaje se inscriu ca doud variante posibile din multitudinea
variantelor oferite de piata de capital, prin care un investitor ar putea sa-si valorifice
capitalul sau disponibil.

Contractele de optiuni ca obiect al unor plasamente
de capital

Succint, daca ar fi sa ne referim la unele particularitti ale plasamentelor de capital
in contractele de optiuni ar trebui pornit de la un element de baza al acestora si anume ca
respectivele contracte de optiuni dau dreptul dar nu si obligatia ca acestea sa fie executate.

in aceasta ordine de idei, un investitor in calitate de cumparator al unui contract de
optiuni va putea intra de pildd in posesia unui numar de actiuni la un anumit pret prestabilit
in situatia In care acesta ar declansa exercitarea contractului amintit.

Pe de alta parte este de mentionat faptul ca exercitarea contractului respectiv va fi
declansata pe parcursul perioadei prevazute in contract sau la scadenta acestuia numai daca
conditiile pietei din acel moment vor fi prielnice.

Cu alte cuvinte, daca cursul de piatd al titlurilor suport va fi mai mare decét pretul
de exercitare prevazut in contractul de optiuni pentru achizitionarea actiunilor respective,
evident ca investitorul in calitate de cumparator al unei optiuni de cumpdrare va exercita
contractul si invers, contractul nu va fi executat atat timp cat cursul de piata al actiunilor va
fi mai mic decat pretul de exercitare amintit.

In acelasi timp, unul dintre factorii importanti care va influenta decizia de
plasament a capitalului in asemenea titluri se referd la marimea capitalului imobilizat.

Altfel spus putem cumpdra direct un anumit numar de actiuni de pe piata primara
sau secundard, dupd cum putem cumpdra acelasi numdr de actiuni, dar indirect, prin
intermediul unui contract de optiuni.

In fiecare din cele doui variante de plasament a capitalului marimea capitalului
imobilizat va fi diferitd si deci rata castigului calculatd fatd de capitalul imobilizat va fi
diferita.

Pentru a clarifica lucrurile, vom incerca in cele ce urmeaza sa ludam un exemplu.

Un investitor pe piata de capital se confruntd cu doud variante de plasament a
capitalului, ambele variante avand ca obiect achizitionarea unui numar de 200 buc. actiuni
TRIDENT.

Varianta [-a de plasament presupune achizitionarea directd a 200 act. amintite de
pe piata de capital la 01.05.2009 la pretul de cumparare de 58.000 lei/act.

Pe data de 01.08.2009 actiunile respective sunt revandute la pretul de
66.000 lei/act.

Prima remarca in acest caz se refera la faptul cé investitorul respectiv, va imobiliza
pe perioada 01.05-01.08.2009 un volum de capital dupd cum urmeaza:

200 act x 58.000 lei/act = 11.600.000 lei

Cagstigul obtinut din revanzarea actiunilor respective va fi:

(66.000 lei/act. — 58.000 lei/act.) x 200 act. = 1.600.000 lei
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In aceste conditii rata castigului va fi:

R =S x100

R KI
In care: R, = rata castigului

C = castigul

KI = capitalul imobilizat
Deci:

- 1.600.000 %100 = 14.%
11.600.000

Asa stau lucrurile in aceastd variantd de plasament unde cele 200 act. sunt
cumpdrate in intregime la momentul t,= 1.05.2009 si revandute la un pret mai mare la
momentul t;=1.08.2009.

S& examindm fn continuare cea de a doua variantd de plasament 1n achizitionarea
acelorasi 200 act. dar pe altd cale si anume nu direct ci indirect, prin intermediul unui
contract de optiuni.

In aceastd situatie presupunem ci investitorul respectiv cumpiri o optiune de
cumpdrare In conditiile unei prime de 3.500 lei/act., prima pe care o achitd imediat.

Odata achitatd prima respectiva, investitorul amintit, in calitate de cumpdrator de
optiune va putea cumpdra in perioada de contract sau la scadenta acestuia 200 act.
TRIDENT la pretul de exercitare QE = 62.000 lei/act.

Presupunem cd momentul t, cdnd se cumpard optiunea este 1.05.2009, iar
momentul scadentei optiunii este de 01.08.2009.

Asadar la momentul cumpardrii optiunii asa cum aratam mai sus investitorul avand
calitatea de cumpardtor a optiunii respective va pliti o primd totald pentru cele 200 act.
dupd cum urmeaza:

200 act. x 3.500 lei/act. = 700.000 lei

Pe tot intervalul t;, — t;, respectiv 1.05.2009-1.08.2009 investitorul va putea sa-si
exercite optiunea de cumparare dar nu este obligat sa faca acest lucru; acesta poate sa nu-si
exercite optiunea respectiva inclusiv la scadenta perioadei prezentate in contract, caz insa in
care va pierde prima platita amintita.

Presupunem ca la scadenta contractului cursul pietei pentru actiunile amintite va fi
de 66.000 lei/act.

Conditiile mentionate vor fi prielnice pentru investitor, motiv care-1 va determina
pe acesta sa exercite contractul.

Cagtigul sau va apare ca diferentd intre valoarea de piatd a actiunilor respective si
pretul de exercitare din contract, pret care este mai mic si care va sta la baza achizitionarii
actiunilor respective.

C=(QB - QE) Ny
incare: C = castigul
QB = valoarea de piata, cursul actiunii
QE = pretul de exercitare

Ny = nr. de actiuni

In cazul investitorului respectiv, castigul amintit va fi:
C = (166.000 lei/act — 62.000 lei/act.) x 200 act. = 800.000 lei
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Pe de altd parte, capitalul antrenat si imobilizat pentru a produce acest efect
economic la scadenta contractului de optiuni s-a situat de fapt la nivelul primei de contract
platite, respectiv:

200 act. X 3500 lei/act. = 700.000 lei

In aceste conditii rata castigului fatd de capitalul imobilizat va fi:

R =£-100=%(m8x100=114%

‘ KI

Este evident ca a doua variantd de plasament a capitalului este net avantajoasa fatd
de prima varianta de achizitie a actiunilor respective, variantd in care achizitionarea
actiunilor nu s-a facut direct de pe piata ci indirect prin intermediul unui contract de optiuni
si unde rata castigului s-a ridicat la 114% fata de numai 14% in varianta initiala prezentata.

Contractele de stelaj ca obiect al unor plasamente
de capital

O variantd spre care un investitor se poate orienta cu plasamentul sdu de capital
este cea a unor contracte de stelaje.

Este evident insa faptul c@ pentru a lua o decizie de investitii in acest sens, trebuie
mai Intdi cunoscute mecanismele acestor contracte de stelaj, riscurile pe care acestea le
comporta, avantajele si dezavantajele lor ca obiect al plasamentului de capital, fata de alte
titluri cu un alt specific.

Intr-o succinti caracterizare, tranzactiile de stelaje, permit investitorului in
calitatea de cumparator de stelaj sa ,joace la doud capete”; altfel spus mecanismul de
functionare al contractului de stelaj permite investitorului respectiv ca la scadenta
contractului acesta sa-si stabileasca pozitia de cumpdrator sau vanzator de titluri — de
exemplu actiuni — fata de partenerul sdu de contract.

Pozitia de vanzdtor sau cumpdritor amintitd mai sus se va concretiza insd in
functie de evolutia cursului actiunilor respective la scadenta contractului de stelaj.

Cu alte cuvinte prin contractul respectiv de stelaj, investitorul in calitate de
cumpdrator de stelaj se va obliga sa vanda un anumit numar de actiuni la pretul cel mai mic
sau sd cumpere la pretul cel mai mare.

Cele doud preturi amintite sunt negociate si stabilite de cétre cei doi parteneri la
incheierea contractului, in acest fel stabilindu-se de fapt si cele doud elemente de baza
foarte importante ale stelajului si anume bornele acestuia.

Altfel spus pretul de vanzare se constituie sub forma bornei inferioare, iar pretul
de cumparare sub forma bornei superioare a stelajului.

Din acest moment calitatea pe care o va dobandi investitorul in legdtura cu
actiunile respective adica cea de vanzator sau de cumparator va fi dictata de nivelul cursului
de piata, a cursului cash aferent actiunilor respective la scadenta.

Ca principiu este de mentionat faptul cd in toate cazurile In care cursul cash
amintit va evolua 1n afara bornelor stelajului (la stdnga bornei inferioare sau la dreapta
bornei superioare) investitorul in calitate de cumpdarator de stelaj va castiga.

Invers pusa problema, in toate cazurile in care cursul amintit la scadenta se va
situa intre bornele stelajului va castiga vanzatorul de stelaj si va pierde cumparatorul de
stelaj.
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Pe de alta parte este de scos in evidenta si faptul ca cei doi parteneri mentionati au
viziuni, perceptii diferite asupra evolutiei cursului cash al actiunilor la scadenta si poate ca
este firesc sa fie aga, altfel contractul de stelaj nu ar mai avea sens.

Astfel in timp ce cumpdratorul stelajului anticipeaza o fluctuatie mare a cursului
amintit la scadentd (fluctuatie care poate fi intr-un sens sau altul) vanzatorul de stelaj
anticipeaza o fluctuatie mica, nesemnificativa a cursului respectiv, fluctuatie ce se va situa
intre bornele amintite ale stelajului.

Din aceastd confruntare de perceptii la scadentd se va dovedi cine a céstigat de
fapt si cine a pierdut.

in spiritul celor aritate mai sus vom lua un mic exemplu. Un investitor pe piata de
capital Incheie un contract de stelaj la bornele 396E/404E pentru 200 actiuni PALMOLIV.

In cele ce urmeazid vom analiza trei scenarii posibile privind cursul cash la
scadentd si anume:

Varianta 1.................... cursul = 410 E/act
Varianta 2..............oc.ouee cursul = 394 E/act
Varianta 3..................... cursul = 402 E/act

Inainte de a trece la analiza consecintelor economice a celor trei variante de curs
mentionate, diagrama valorilor respective se prezinta astfel:

CASTIG
(PIERDERE)

402 BS

_______________>

v

394 410

Figura 1. Valorile contractului de stelaj

Varianta 1

In aceastd varianti de curs, 410E/act la scadenta stelajului pentru actiunile
respective PALMOLIVE, investitorul respectiv in calitate de cumpdarator de stelaj se va
declara cumpardtor pentru cele 200 actiuni la pretul bornei superioare rezultind pentru
acestea un castig dupa cum urmeaza:

(410 E/act — 404E/act) 200act = 1200 E
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Castigul respectiv se referd de fapt la o achizitie de actiuni la un pret mai mic,
actiuni care pe piatd sunt cotate mai scump.

Altfel spus s-a cumpdrat un produs la un pret mai mic fata de pretul de piata al
produsului.

Varianta 2

In aceastd variantd in care cursul la scadentd este de 394 E/act, investitorul
respectiv va castiga din nou prin faptul ca el se va declara vanzétorul celor 200 act. la pretul
bornei inferioare care este de 396 E/act- mai mare decit cursul de piatd al actiunilor
respective.

Cégtigul amintit va fi:

(396E/act — 394E/act)200 act = 400E

Altfel spus investitorul In cauza a vandut mai scump ceea ce pe piata era de fapt
mai ieftin §i se putea cumpara la un pret mai mic.

Varianta 3

In aceasta variantd de curs la scadentd a actiunilor respective, 402E/act investitorul
va pierde:

a) daca se declard cumparator la borna superioara pierderea va fi:

(402E/act - 404E/act)200Act = - 400E
b) daca se declard vanzator la borna inferioard pierderea va fi si mai mare:
(396E/act — 402E/act )200act = - 1200 E

Cu alte cuvinte in cazul ,,a” cumpara un produs la un pret mai mare fatd de pretul
la care se gaseste produsul respectiv pe piatd, producand o paguba de — 400E.

in cazul ,,b” vinde un produs la un pret mai mic fati de pretul la care se giseste
produsul respectiv pe piatd producand de asemenea o pierdere de — 1200E.

In concluzie se confirma faptul ci la orice variatie de curs in afara bornelor
stelajului castiga investitorul, iar la orice variatie a cursului respectiv intre bornele stelajului
acesta va pierde.

Asadar contractul de stelaj imbind caracteristicile ferme ale tranzactiilor cu cele
conditionate.

Altfel spus fatd de contractul de optiuni care poate dar nu este obligatoriu a fi
executat, contractul de stelaj la scadenta va trebui sa fie executat, numai ca investitorul in
calitate de cumparator de stelaj va putea sa opteze 1n stabilirea pozitiei sale §i anume cea de
vanzator sau cumparator de actiuni, asa cum s-a vazut mai sus.
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