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Niskie ceny gazu ziemnego oraz odbicie na ropie naftowej
sprawito, ze wielu z Was zaczetlo powaznie interesowaé sie
inwestowaniem w surowce energetyczne. Inwestowanie w
pojedyncze surowce nie jest jednak tak proste, jak kupienie
akcji. Kupujagc akcje stajemy sie ich posiadaczem i koniec.
Cena ros$nie, cieszymy sie, a przy okazji raz na jakis czas
otrzymujemy mniejszg lub wiekszg dywidende.

Z inwestowaniem w surowce, nawet poprzez ETN-y nie jest tak
Yatwo, przynajmniej w wiekszos$ci przypadkéw. Mamy co prawda
ETF-y inwestujgce w metale szlachetne, jak np. ZKB, ktére po
prostu kupujg metal, deponujg go w skarbcach i po sprawie.
Cena takiego ETF-u po odjeciu matych kosztow zarzgdzania
doskonale odzwierciedla zachowanie samego metalu.

W przypadku jednak funduszy inwestujgcych w gaz czy rope
naftowg sprawa jest juz bardziej skomplikowana i wymaga
pewnego wyjasnienia.

INWESTUJEMY W SUROWIEC CZY INDEKS?

Zadaniem wielu funduszy typu ETN jest nas$ladowanie cen surowca
mozliwie jak najdoktadniej. Fundusze jednak nie Kkupuja
fizycznie ropy czy gazu tylko inwestujg w kontrakty terminowe.
Czes¢ funduszy inwestuje rzeczywiscie w kontrakty na dany
surowiec, cze$¢ w indeks majacy replikowa¢ zmiany cen surowca.
Mimo, iz zmiany w dtuzszym terminie (1 rok) ceny surowca i
indeksu je replikujacego sa bardzo do siebie zblizone, to
zdarzajag sie jednak okresy, w ktdérych ceny zmieniajg sie
niezaleznie od siebie.

W ciggu ostatniego roku cena gazu ziemnego spadia o 41,50%. W
tym samym czasie Bloomberg Natural Gaz Subindex Total Return
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spadt o 45,44%. Indeks wypadt o 10% gorzej niz cena gazu. Dla
odmiany, od pierwszego stycznia cena gazu spadta o 16,35%,
podczas gdy wspomniany indeks stracit 9,67%. Relacja zupeinie
sie odwrdécita.

ROPA BRENT CZY WTI?

Decydujgc sie na inwestycje w rope naftowg musimy zdawal sobie
sprawe, iz ropa nie wszedzie na Swiecie jest taka sama. Ropa
wydobywana w USA (WTI) ro6zni sie od ropy, np. z pdinocnego
Atlantyku (Brent), przez co ich ceny nie zawsze zmieniajg sie
w identycznym stopniu.

Korelacja miedzy cenami jest wysoka. Na przestrzeni ostatnich
3 lat wynosita okoto 70%. Czasami jednak ceny obu surowcéw
zmieniajg sie niezaleznie od siebie. Mielis$my okresy, w
ktérych ropa Brent byta o 25% drozsza od WTI. W kilka miesiecy
p6Zzniej ceny zréwnywaty sie ze sobg, co widad¢ na ponizszym
wykresie.

CONTANGO KONTRA BACKWARDATION

1. ETN-y inwestujgce w rope oraz gaz lokujg Srodki klientéw w
kontrakty terminowe. Ceny kontraktow na to samo aktywo réznig
sie w zaleznosci od terminu wygasniecia kontraktu. Kontrakty o
dtuzszym terminie zapadalnosci, np. grudzien 2015 beda miaty
wyzszg cene niz kontrakty wygasajgce w Llipcu 2015.
Ostatecznie, jezeli chcemy kupi¢ rope dzi$, a odebra¢ jg za 9
miesiecy, to ktos musi jg dla nas przechowaé¢. Kupno zatem
surowca dzis z zakontraktowanym odbiorem w przysztos$ci jest z
natury drozsze, niz z dostawg natychmiastowg. Sytuacje taka
okreslamy jako Contango, czego przyktad mamy ponizej.

2. Backwardation, sytuacja odwrotna, w ktdérej aktywo tu i
teraz jest drozsze niz za pewien czas jest zjawiskiem dos¢
rzadkim. Wystepuje okazjonalnie, gdy surowca brakuje na rynku
i kazdy jest gotowy zaptaci¢ wyzszag ceng, byleby tylko naby¢
dany towar. Backwardation wystepuje zazwyczaj na rynku metali
szlachetnych oraz obecnie na rynku miedzi. W kontraktach na



gaz ziemny Contango utrzymuje sie przez caty czas. Cena gazu
spot wynosi obecnie 2,65 USD/mmBtu. Cena gazu z dostawg za rok
wynosi 3,0 USD, czyli jest wyzsza o 13%. Abysmy zatem na
przestrzeni roku wypracowali zysk, cena gazu musi wzrosnac o
13% plus koszty utrzymania pozycji.

ROLLOWANIE POZYCJI

Fundusze inwestujgce w surowce inwestujg w kontrakty terminowe
o réznym terminie zapadalnoéci. Swietnie opisat to Kasztan w
komentarzu pod poprzednim artykutem:

»Sa 3 typy ETF-6w inwestujacych w kontrakty terminowe:

1. Front month — trzymajg pozycje w kontraktach o najkrdtszym
terminie zapadalno$ci, co daje w miare dobre odniesienie do
ceny spot aktywa bazowego ale w przypadku contango koszt
rolowania jest wysoki.

2. Laddered - ETF ,drabinkowo” trzyma serie kontraktodw
zapadajgcych w kolejnych miesigcach aby zminimalizowaé¢ efekt
contango kosztem ,rozjechania” sie z ceng spot.

3. Optimized — wybierane sg takie serie kontraktéw i takie ich
wagi w portfelu aby maksymalnie zminimalizowad¢ wptyw
contango.”

Jezeli fundusz jest typem front — month, to wygasajace
kontrakty zastepuje kontraktami zapadajgcymi w kolejnym
miesigcu. W efekcie réznica w kosztach rollowania wynikajgca z
contanga moze byl jeszcze wyzsza niz wspomniane 13% dla gazu
Henry Hub. Comiesieczne rolowanie kontraktéw jest z natury
duzo drozsze, niz réznica miedzy konkretami dzis a za rok.
Przy obecnym poziomie contango, roczny koszt rollowania
kontraktéw co miesigc wzrasta do 24%.

Wszystko jednak zalezy od sytuacji na rynku. Gdy cena danego
aktywa spada zbyt mocno, a inwestorzy oczekujg wyceny ceny w
przysztosci, to sg gotowi ptacié wyzszg cene za dane aktywo za



kilka miesiecy. W takich w*as$nie okoliczno$ciach wzrasta
réoznica miedzy ceng spot (obecnie), a ceng z dostawg za kilka
miesiecy. Inaczej mdéwigc contango nam rosnie, gdy inwestorzy
oczekuja wzrostu cen.

Contango moze by¢ bardzo zmienne.

Dobrym przyktadem moze by¢ rynek ropy Brent. Na przestrzeni
ostatnich 5 lat koszt utrzymania pozycji (rollowania kontaktow
co miesigc) wynosit 1,45% w stosunku rocznym. W efekcie
gwattownego spadku ceny z jakim mielismy do czynienia w
drugiej potowie 2014 roku doszto do rozjechania sie cen ropy z
dostawg natychmiastowg oraz z dostawg za rok.

Efekt jest taki, Zze obecnie koszt rollowania kontraktéw co
miesigc wzrést z 1,45% do 20% w ujeciu rocznym. Ropa z dostawag
za rok jest co prawda drozsza o 12,5%, ale jezeli chcielibys$my
rolowa¢ nasze kontrakty co miesigc lub posiadamy fundusz typu
front — month, to rolowanie kontraktdéw bedzie nas kosztowato
ponad 20%.

Tu mozecie pozna¢ doktadne koszty rollowania najrézniejszych
kontraktow.

WPLYW CONATANGA NA WYNIKI ETN-U UCO (2 X LEWAR NA ROPE WTI)

Tu od razu musze sie przyznaé, ze sam przeoczytem drastyczny
wzrost contanga, a tym samym kosztéw rollowania pozycji w
ETN’'nie, ktdéry posiadatem od prawie 3 miesiecy.

15 stycznia kupitem udziaty w UCO. Jest to dwukrotnie
lewarowany fundusz replikujgcy zachowanie cen ropy WTI. Cena
UCO w momencie nabycia kosztowata réwno 8,00 USD. Cena ropy
WTI na tamten moment 43 USD.

Wczoraj cena UCO wynosita 8,62, czyli od momentu zakupu
wzrosta 7,7%. W tym samym czasie cena ropy WTI wzrosta do 53
USD, czyli o 23%. Kurs UCO powinien zatem w tym samym czasie
wzrosngé¢ o prawie 46%.



Mimo, iz 7% w 3 miesigce to niezty wynik. Aczkolwiek ni jak
sie to do zatozen UCO.

Czemu tak sie nie stato?

Przyczyny sa dwie. Po pierwsze, wzrost cen ropy jaki rozpoczagt
sie niedawno zaowocowat ogromnym wzrostem contanga. Rollowanie
kontraktéw pozarto wiekszg cze$¢ zyskdw. Po drugie, fundusz
UCO nie tyle replikuje doktadnie zmiane cen WTI, co indeks WTI
Bloomberga. Indeks ten na przestrzeni roku idealnie
odwzorowywat zmiany ceny ropy, hatomiast w ostatnich
tygodniach wyniki miat delikatnie méwigc kiepskie.

CO W TAKIM RAZIE ROBIC?

Po pierwsze, musimy zda¢ sobie sprawe, ze w przypadku
inwestowania w surowce energetycznie nie ma obecnie
rozwigzania idealnego. Koszty rollowania kontraktéw od zawsze
wptywaty na wyniki ETN-éw. Przy niskim contango byt to koszt
pomijalny, ale obecnie moze on, jak widac powyzej, wypaczyd
nasz wynik i to dos$¢ powaznie.

Po drugie, powinnismy pordéwnywa¢ ze sobg podobne aktywa i
wybiera¢ te o niskich kosztach obstugi. Koszt rollowania
kontaktow na rope Brent za ostatnie 5 lat oscylowat w okolicy
1,45%, podczas gdy na WTI przekraczat 11%.

Obecnie ten sam koszt wzrdést do 20% w przypadku Brent i 48% w
przypadku WTI. Biorgc pod uwage astronomiczne Kkoszty
rollowania kontraktéw na rope WTI pozbytem sie ETN-u UCO i
zastgpitem go CFD na rope UK czyli Brent.

W momencie pisania artykutu cena kontaktdw wygasajacych 12
maja wynosi 59,40 USD, podczas gdy cena spot 58,36. Na starcie
jestem stratny 1,6%. 0 tyle musi wzrosnal¢ cena ropy w ciagu
miesigca abym wyszedt* na zero. W ujeciu rocznym bytoby to juz
prawie 20%, ale jest to mniej, niz astronomiczne 48% w
przypadku ropy WTI, ktérg replikuje wspomniany wczesniej UCO.



Wysokie contango jest obecnie duzym problemem dla oséb
inwestujgcych w rope czy gaz ziemny. W przypadku gazu oraz
ropy Brent systematycznie spada, ale i tak jest na wysokich
poziomach. Dla ropy WTI réznica w cenie kontraktdéw jest na
tyle wysoka, ze w mojej ocenie inwestowanie mija sie z celenm.

Jezeli ktos, mimo ostrzezen, zamierza rzucad sie na rynek bez
dostatecznej wiedzy, to w ramach przestrogi przytocze Wam
zaledwie trzy zdania z prospektu UGAZ (3 —krotnie lewarowanego
funduszu na gaz ziemny):

»Fundusz 3-krotnie lewarowany jest produktem nakierowanym na
daytrading, nie na dtugoterminowg inwestycje. Fundusz
replikuje indeks naturalnego gazu, odzwierciedlajgc zmiany cen
kontraktdw na gaz oraz koszty zwigzane z ich rolowaniem.”
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