Uwaga na inwestycje w rope
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Tania ropa przycigga ostatnio uwage inwestoréw. Wielu z Was,
podobnie zresztg jak ja, uwaza, ze obecne ceny, oscylujgce w
okolicy 30-35 USD sg chwilowym spadkiem i w perspektywie kilku
miesiecy inwestycja w rope przyniesie przyzwoite zyski. Z
inwestycjami w surowce nie jest jednak tak prosto, jak by sie
mogto wydawacd.

Jezeli kupujemy tanie akcje, czy to bezposSrednio, czy poprzez
tani fundusz ETF, to mozemy spokojnie czekaé¢, az inni
dostrzegg w nich wartos¢ i cena znajdzie sie na wyzszych
poziomach. W przypadku inwestycji w surowce mamy dodatkowy
czynnik silnie wptywajgcy na nasz wynik. Jest nim contango.

CZYM JEST COTANGO?

Producenci ropy, aby zapewnic¢ sobie stabilnos$¢ przychododw
hedgujg produkcje. Innymi stowy, sprzedajg kontrakty terminowe
na rope na najblizszy rok. Jezeli cena ropy oscyluje na
poziomie 100 USD, producenci zajmuja ,krétkg pozycje” na ropie
w ilosSci odpowiadajgcej produkcji. Jezeli cena ropy w ciagu
roku spadnie, powiedzmy do 80 USD, to zmalejg przychody ze
sprzedazy ropy. Zostanie to jednak zrekompensowane zyskiem na
kontraktach terminowych, gdyz jak wiadomo ,krétkie pozycje”
zyskuja, gdy spada cena.

Gdyby dla odmiany cena ropy wzrosta, powiedzmy do 120 USD,
przychody producentéw ropy wzrosng, ale na kontraktach
terminowych poniosg straty. Tak czy tak, niezaleznie od zmiany
ceny ropy przychody producentéw bedg ksztattowaty sie na takim
poziomie, jakby cena ropy caty czas pozostawata na poziomie
100 USD za barytke. W sposéb opisany powyzej zabezpiecza sie
blisko 70% sprzedazy ropy czy gazu.

System ten funkcjonowat w miare dobrze przy stabilnych cenach
ropy. Obecnie wiekszos$¢ kontraktdow zawieranych po 100 USD
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zdgzyta juz wygasnac.

Jezeli chcemy zawrze¢ kontrakty long, zyskujgce, kiedy cena
rosnie, to musimy znaleZ¢ przeciwstawng strone transakcji.
Wiekszos¢ inwestordw, jak i producentdéw ropy, uwaza, ze cena
ropy za rok bedzie na wyzszym poziomie niz obecnie. Efekt jest
taki, ze kontrakt terminowy na rope wygasajgcy za rok mozemy
dzis naby¢ nie po cenie ropy z dnia dzisiejszego, czyli 33 USD
lecz po 41 USD.

Ceny kontraktéw terminowych na rope wygasajacych w przysztosci
sg zatem duzo drozsze niz obecna cena. Zjawisko to nazywamy
wtasnie contangiem.

Niskie 2-3% contango jest zjawiskiem absolutnie normalnym.
Ostatecznie, jezeli chcemy kupi¢ towar z dostawg za rok, jego
sprzedawca musi go dla nas przechowa¢ czy ubezpieczy¢. To z
kolei generuje pewne koszty. Sytuacja, w ktdérej ceny
kontraktow wygasajgcych za rok sg wyzsze o 20 — 30% jest
nienaturalna i wynika z bardzo niskich cen ropy i gazu.

0 ile w przypadku metali przemystowych mamy contango na
poziomie 1,8%, surowcOw rolnych 3,7%, o tyle dla surowcOw
energetycznych czasami dochodzi do astronomicznych 30%.

Wracajgc jednak do ropy. Jezeli dzi$ zamierzamy zainwestowaé w
kontrakty na rope wygasajace za rok, to musimy za nie zaptacic
41,50 USD. Obecnie cena ropy wynosi 33,3 USD. Jezeli zatem w
ciggu roku cena ropy nie wzrosnie co najmniej do 41,50 USD,
poniesiemy strate. Zyski osiggniemy dopiero po przekroczeniu
tejze ceny.

Najmniejszy kontrakt na rope opiewa na 1000 barytek ropy.
Otwieramy wiec pozycje na 41 tys. USD, czyli ok. 160 tys. PLN.
Dla wielu oséb jest to wartos¢ zbyt duza. Jezeli nie
dysponujemy takim kapitatem, mozemy albo zajag¢ pozycje w
funduszu typu ETN grajgcym na wzrost cen ropy, albo poprzez
CFD, czyli kontrakty na réznice. Problem jest jednak taki, ze
kontrakty CFD dostepne sg maksymalnie na 1-2 miesigce do



przodu. Jezeli wygasnie kontrakt, musimy otworzy¢ kolejny itd.
Czeste rollowanie kontraktéw generuje dodatkowe koszty i
odsuwa nas od momentu, kiedy zaczniemy wypracowywac zyski.
Podobnie zresztg jest z ETN'ami, ktorych wiekszos¢ rolluje
kontakty co miesigc, w efekcie czego efekt contanga staje sie
jeszcze wyzszy.

PODSUMOWANIE

Jak widzicie sami, inwestowanie w surowce nie jest takie
proste. Co z tego, ze poprawnie przewidzimy wzrost ceny,
jezeli bedzie on nizszy niz contango, w efekcie czego
poniesiemy strate. Miejcie to na uwadze, zanim rzucicie sie na
inwestycje w rope. Jezeli o mnie chodzi, to mam owszem
ekspozycje na rope, ale nie bezpoSrednio. Posiadam NOK oraz
CAD, czyli dwie waluty silnie skorelowane z cenami ropy.
Posiadam takze akcje rosyjskiego Gazpromu, ale te poza cenami
ropy sa takze zalezne od og6lnej koniunktury na rynkach akcji.
Jak wida¢, nie ma rozwigzania idealnego.
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