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Rynki surowcéw i jak na nich inwestowac

Wielki powrdt surowcow

Rynek surowcédw wrdcit do task inwestoréw w wielkim stylu w 2020 roku wraz ze zwyzkami cen
metali szlachetnych. W 2021 z kolei, wraz z post pandemicznym odbiciem gospodarek ruszyty w
gbére ceny surowcdw energetycznych. Zwyzki wspieraty takze zaktécenia w dostawach
wynikajace ze spadku podazy i problemdéw z transportem. W 2022 trendy z poprzedniego roku
byty kontynuowane az do dnia agresji Rosji na Ukraine. Od tego dnia rynki surowcoéw zaczety
prébowac dyskontowaé zupetnie nowy czynnik, jakim jest wojna. Zwtaszcza, ze dotyczy ona
dwdch krajéw, ktére s3 potegami w eksporcie wielu surowcéw. Robi wrazenie 54% taczny udziat
tych panstw w Swiatowym eksporcie suréwki zelaza w 2019 roku. Udziat obu krajéw w 2019
roku w globalnym eksporcie niklu przekraczat 28%, w przypadku pszenicy wynosit 25,5%, wegla
15,7%, aluminium ok. 10%, ropy naftowej 12,5%, ponad 10% uranu i 9% gazu ziemnego. Jesli
chodzi o ten ostatni, to ma najwieksze znaczenie dla Europy. W catej Unii Europejskiej rosyjski
gaz zapewnia 8% catkowitego zapotrzebowania na energie, ale juz w Niemczech jest to prawie
14% a na Wegrzech ponad 25%. W Polsce jest to ok. 13%. Tak wiec potencjalne niedobory
surowcéw wystapia w skali znacznie wiekszej niz miato to miejsce w zwigzku z pandemia.
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Rys. 1 Urealniony deflatorem PKB indeks cen 15 surowcéw wazonych produkcjg w 2019 roku.
Zrédto: David S. Jacks, Martin Stuermer “What Drives Commodity Price Booms and Busts?”,
Skarbiec TFI, dane za lata 2020-2022 s3 szacunkowe.

Historia jest petna dramatycznych zwrotdéw na rynkach surowcéw. Powyzszy wykres pokazuje,
ze patrzac na poczatek XXI wieku, gdy motorem wzrostu cen byta globalizacja, lub na lata 70-te
gdy byly nim mocno osadzone w polityce miedzynarodowej szoki podazowe, najbardziej
dynamiczne zmiany cen zwigzane byty z geopolityka lub gwattownym rozminieciem sie podazy i
popytu. Obecnie doswiadczamy jednego i drugiego. Na marginesie, w oczy rzuca sie niska
zmiennos¢ w okresie obu wojen Swiatowych. Wzrost w czasie trwania Wielkie Wojny nastapit w
roku 2017, wraz z obaleniem caratu w Rosji.

Hossa lub bessa na rynku surowcéw nigdy nie dotyczy wszystkich surowcéw. W minionych
dwdch latach pozycje lidera przejmowaty energia i metale szlachetne. W tym roku obserwujemy
kolejne przetasowania, ktére napedzaja globalne czynniki. Szeroki rynek surowcow
reprezentowany przez wyliczany przez Bloomberg LP (dalej ,Indeks") wzrést w 2021 roku o
27,1%, a w tym roku (na 8 marca) o 39%. Gtéwnymi motorami s3 weglowodory, ktére maja tez
najwiekszy udziat w tym wskazniku. Subindeks surowcéw energetycznych zyskat w tym okresie
63,5%, tuz za nim uplasowat sie subindeks metali przemystowych z wynikiem 63,3%. W 2020 w
czotéwce stép zwrotu znalazly sie srebro: +47,4% i zloto +24,4%. Warto jednak zauwazy¢, ze
Indeks stracit w tamtym roku 3,5%, a to za sprawa taniejacej ropy.
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Rys. 2 Stopy zwrotu grup surowcéw
Zrédbo: Bloomberg LP, Skarbiec TFI

Dwa najwazniejsze czynniki

Nieco trywialne poréwnanie lat 2020 i 2021 pokazuje nam, jak zréznicowane moga by¢
zachowania rynkéw réznych surowcéw zaleznie od tego, co dzieje sie w ich otoczeniu
gospodarczym i politycznym Napas¢ Rosji na Ukraine i idace za nig bezprecedensowe sankcje
natozone na agresora przez UE, Stany Zjednoczone i wiele innych krajéw wywrdcity trwajacy
od zakonczenia Zimnej Wojny porzadek do géry nogami. Mozliwym konsekwencjom i wptywowi
na rynki finansowe po$wiecitem osobny materiat: JWojna. Nasza ocena sytuacji i jej wptywu nd
[fundusze Skarbcd" dostepny na naszej stronie internetowej. Tworzenie sie nowego fadu
geopolitycznego bedzie bez watpienia jednym z gidwnych czynnikéw ksztattujacych sytuacje
na rynkach surowcéw. Drugim czynnikiem o podobnej wadze, ktdre na te rynki juz dziata do
pewnego czasu jest transformacja energetyczna i przesuwanie sie gospodarek w strone
odnawialnych Zrédet energii. Oba czynniki maja charakter diugofalowy. Cho¢ mozna stawiac
teze, iz wojna jest czynnikiem przejsciowym, jestem przekonany, ze nie ma juz powrotu do
sytuacji sprzed 24 lutego tego roku. Nie ma takze odwrotu od spadku energochtonnosci
gospodarek i ich dekarbonizacji.

Diabet tkwi w szczegétach

Pisze o rynku surowcéw, jednak tak naprawde jest to przeciez wiele rynkéw, z ktérych kazdy
ma swoja specyfike, zaréwno jesli chodzi o czynniki ksztattujgce cene, jak i o techniczng strone
samego obrotu. Gdy z punktu widzenia inwestora finansowego méwimy o cenie ropy lub ztota
to tak naprawde zazwyczaj méwimy o cenie kontraktu terminowego, przypadki gdy ceny
pochodza z rynku kasowego s3 wyjatkowe. Najwieksze obroty dotycza najwczesniej
zapadajacego kontraktu i to on jest Zrodtem ceny prezentowanej w serwisach finansowych.
Zaleznie od surowca, kontrakty zapadaja co miesiac lub co kwartat. Na przyktad kontrakty na
rope WTI na New York Mercantile Exchange zapadaja co miesiac i najdalszy dostepny wygasnie
w lutym 2033 roku. Praktycznie kazdy surowiec notowany jest na kilku gietdach. Ceny
kolejnych kontraktéw tworza tzw. krzywa terminowa kontraktéw, ktéra dostarcza nam
dodatkowych informacji na temat sytuacji na danym rynku. W tym miejscu dochodzimy do
specyficznej cechy surowcéw jako aktywa finansowego. W odrdéznieniu od akcji i obligacji, ktére
moga przynosi¢ dochéd w postaci dywidend lub kupondéw, posiadanie surowcéw kosztuje a
wynika to przede wszystkim z kosztéw przechowywania. Tak wiec w normalnej sytuacji dalsze
kontrakty powinny by¢ drozsze niz te wygasajace predzej. Taka sytuacja nazywa sie
Lcontango”. Natomiast odwrdécona krzywa, w ktérej najszybciej wygasajace kontrakty sa
najdrozsze okreslana jest jako ,backwardation”.
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Rys. 3 Krzywe terminowe kontraktéw na rope WTI, USD/bbl
Zrédto: Bloomberg LP, Skarbiec TFI

Powyzszy wykres pokazuje aktualng krzywa kontraktéw na rope WTI, ktéra znajduje sie w
backwardation i krzywa sprzed dwdch lat, z modelowym contango. Jest to tylko jeden z wielu
technicznych aspektéw funkcjonowania rynkéw surowcow.

Rynki surowcéw majg z definicji charakter hurtowy, s3 wiec trudno dostepne dla indywidual-
nego inwestora. Z punktu widzenia inwestora, ktéry chce mie¢ w swoim portfelu surowce
porecznym narzedziem s3 fundusze inwestycyjne. Powszechnie dostepne i fatwo zbywalne s3
jednostki uczestnictwa funduszy otwartych. Niestety, w przypadku inwestycji w surowce
istnieja ograniczenia regulacyjne. Fundusze inwestycyjne otwarte nie moga inwestowac
bezposrednio w surowce, na rynku pojawiaja sie wiec dwa gléwne rozwigzania tego problemu.
Inwestujagc w surowce za posrednictwem funduszu inwestycyjnego warto wiedzie¢ w jaki
sposéb osiagga on ekspozycje na te rynki.

Nie wszystko zioto...

Dos¢ popularng metoda jest budowa portfela akcji spétek surowcowych. Rozwigzanie takie,
zwilaszcza w przypadku funduszy otwartych, ma swoje zalety, przede wszystkim umozliwia
dowolne budowanie ekspozycji na poszczegolne surowce. W tym miejscu pojawia sie jednak
pewne ,ale". Spétka zajmujaca sie wydobyciem ztota to nie jest zioto, a doktadniej jej cena
zmienia sie zaleznie od wielu czynnikéw, nie tylko ceny zfota. Nawet jesli jednak znajdziemy
spotke, w ktdrej kopalniach wydobywa sie tylko ztoto, nie jest zadtuzona, nie nekaja ja strajki
goérnikéw ani politycy, to wcale nie znaczy ze trafiliSmy na zyte ztota. Wyobrazmy sobie dwie
spotki. Jednak z nich pracuje na bardzo niskiej marzy, jej wynik z kazdej uncji ztota to 10 USD.
Druga z nich z kazdej uncji wyciska 1000 USD. Przyjmujac upraszczajace zatozenia takie jak
zblizony i staty wskaznik cena/zysk, przy wzroscie ceny ztota a 100 USD pierwsza spoétka
zwieksza swoje przychody dziesieciokrotnie i przy utrzymaniu P/E na niezmienionym poziomie,
cena powinna pojs¢ w goére o 1000%. Druga spétka zdrozeje w tej sytuacji zaledwie o 10%. Od
razu wiec wida¢, jak bardzo sam sposéb dziatania firmy wptywa na to, na ile efektywna jest jako
narzedzie do inwestowania w ztoto. Mimo, ze w realnym Swiecie takie skrajnosci nie wystepuja,
to i tak nie jest fatwo.
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Spotka | Wsp. korelacji | Beta | R?

BARRICK GOLD CORP 0,708 1,584 | 0,502
NEWMONT CORP 0,637 1,378 | 0,406
FRANCO-NEVADA CORP 0,474 0,834 | 0,225
GOLD FIELDS LTD-SPONS ADR 0,613 2,043 | 0,376
SANDSTORM GOLD LTD 0,616 1,709 | 0,379

Rys. 4. Statystyczne parametry pieciu najwiekszych firm wydobywajacych ztoto.
Zrédto: Bloomberg LP, Skarbiec TFI

Powyzsza tabela przedstawia statystyczne parametry pieciu najwiekszych firm
wydobywajacych ztoto. Wspétczynnik korelacji méwi nam, jaka mocno zmiany cen akcji danej
spotki sg zwigzane z cenami ztota. Wspdtczynniki s3 dodatnie, co dobrze wrézy, jednak nie
przekraczaja 70%. Wskaznik Beta pokazuje jak zmienia sie cena akcji w zaleznosci od
jednostkowej zmiany ceny ztota. Betg na rynkach postugujemy sie czesto, opisuje site zwigzku
danego waloru z rynkiem zazwyczaj indeksem gietdowym. W tym wypadku baza jest rynek
kasowy zitota. Pomijajac jeden przypadek, wszystkie spotki maja wysoka albo bardzo wysoka
bete, co oznacza, ze ich ceny zmieniajg sie znacznie bardziej niz ceny ziota, takze podczas
spadkow. Trzeci parametr, wspétczynnik determinacji R2, daje nam podpowiedz o sile zwiazku
statystycznego zmian cen akcji tych spétek i ztota. Moze on przybiera¢ wartosci od O do 1.
Otrzymane w powyzszej tabeli wartosci nie wskazujg na duza site zwiazku. W zasadzie tylko
spotka Barrick Gold ma te wskazniki uzasadniajace uzycie jej jako substytutu bezposredniej
ekspozycji na ztoto.

Jak sie dobra¢ do surowcow

Alternatywnym sposobem konstrukcji funduszu surowcowego jest inwestowanie poprzez
instrumenty, ktére maja bezposrednia ekspozycje na surowce, przede wszystkim ETFy
replikujace indeksy rynku surowcéw. W ten sposéb zbudowany jest portfel subfunduszu
Skarbiec Rynkéw Surowcowych. W tym miejscu natykamy sie znowu na regulacje. FIO moga
inwestowac¢ w fundusze spetniajace dokfadnie okreslone w dyrektywie UCITS. Sprowadza sie
to w praktyce do tego, ze inwestowac¢ mozna w ETFy, ktdre replikuja zachowanie indekséw
szerokiego rynku surowcéw. Takich indekséw na rynku jest wiele i cze$¢ z nich jest
replikowana przez pasywne fundusze. Jednak takze i tu pojawiaja sie problemy, aczkolwiek
innej natury. Z catg pewnos$cia w ten sposéb mozna zbudowaé bezposrednia ekspozycje na
rynek surowcéw, mozna takze, w ograniczonym zakresie przewaza¢ lub niedowazac
poszczegdlne surowce a to dzieki temu, ze kazdy indeks, a co za tym idzie, ETF, ma nieco inny
sktad. Zonglujac udziatami poszczegéinych funduszy (maksymalny udziat jednego to 20%
aktywow subfunduszu) uzyskuje sie zwiekszone lub zmniejszone ekspozycje na poszczegdlne
surowce. Przewazenia i niedowazenia majg charakter wzgledny w stosunku do benchmarku. W
przypadku subfunduszu Skarbiec Rynkéw Surowcowych jest nim indeks Refinitiv/
CoreCommodity CRB(R) Index Excess Return.

Surowiec CRB |[Bloomberg | S&P CRB |Bloomberg | S&P
Ropa 23,00% | 1582% [43,72% Cukier 5,00% 2,39% 1,52%
Olej grzewczy | 5,00% 2,33% 4,27% Bawetna 5,00% 137% 1,26%
Benzyna 5,00% 5.57% 10,48% Kawa 5,00% 2,14% 0,65%
Gaz 6,00% 8,75% 3,24% Kakao 5,00% 0,34%
Aluminium 6,00% 4,05% 3,69% Sok pomarancz. | 1,00%

Miedz 6,00% 4,84% 4,36% Zywe bydto 6,00% 2,94% 5,20%
Nikiel 1,00% 4,05% 0,80% Péttusze wieprz.| 1,00% 2,02% 2,05%
Cynk 2,76% 1,12%

Otbw 0,68% Rys. 5. Przyblizone sktady indekséw

Zioto 6.00% | 1335% | 4,08% Zrédto: Bloomberg, S&P

Srebro 1,00% 4,42% 0,42%

Kukurydza 6,00% 5,65% 4,90%

Soja 6,00% 12,29% 311%

Pszenica 1,00% 5,25% 4,10%
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Powyzsza tabela prezentuje przyblizone skfady indekséw. Jak wida¢ réznig je nie tylko wagi
poszczegdlnych surowcdéw, ale takze sam skfad. Tak, sok pomaranczowy w indeksie CRB to ten
sam sok, ktéry odegrat wazng role w filmie ,Nieoczekiwana zmiana miejsc” (,Trading Places”).
Najstarszy z tych indekséw, CRB, ma stala strukture od kilkudziesieciu lat i co miesiac podlega
rebalancingowi. Pozostate dwa odnoszg sie do wartosci rynkéw i obrotu tymi surowcami. To
czego nie wida¢ w tabelach, a co utrudnia poréwnywalnos¢, jest korzystanie z réznych
sposobéw okreslania ceny. W przypadku CRB wycenie stuzy aktywny kontrakt ale w ciggu
pierwszych czterech dni nastepnego miesigca, po 25% kontraktéw na dany surowiec jest
rolowana na kolejny kontrakt. Z kolei w indeksie S&P rolowanie kontraktéw nastepuje
poczawszy od 5 dnia nastepnego miesigca i przez cztery dni wagi starego i nowego kontraktu
w wycenie zmieniaja sie w relacji: 80/20, 60/40, 40/60 i 20/80. Sam indeks podlega
rebalancingowi co kwartat.

Wiatr sie zmienia

W zadnym z powyzszych indekséw surowcowych nie ma odnawialnych Zrédet energii. Niektére
z nich nie maja ceny, tak jak wiatr czy promieniowanie stoneczne, inne, jak woddr, nie maja
jeszcze dostatecznego znaczenia na rynkach. W Skarbcu Rynkéw Surowcowych staramy sie te
nowe kierunki w energetyce uwzglednia¢. Jest to osiggane poprzez spétki zajmujace sie
nowymi Zrédtami. Nie jest to optymalny sposéb uzyskiwania ekspozycji ale innego po prostu
nie ma. Wydaje sie, ze konflikt Rosja - Ukraina przyspieszy zmiany na rynku energii, cho¢ nie
nalezy sie spodziewac szybkiej rewizji indekséw pod tym katem.

Skarbiec Rynkéw Surowcowych ma za cel zapewnienie ekspozycji na szeroki rynek surowcow.
W sytuacjach przerwania fafncuchéw dostaw rynki surowcowe oferujg interesujaca alternatywe
dla innych aktywoéw. Co wiecej, sa naturalnym zabezpieczeniem przed inflacja i w kohcu
stanowig sktadnik portfela, ktéry dzieki niskiej korelacji z innymi aktywami zapewnia jego
dywersyfikacje. To ostatnie sprawia, ze fundusze surowcowe warto mie¢ w portfelu nawet gdy
wydaje sie, ze ta klasa aktywdw jest umiarkowanie atrakcyjna.
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Zrédto: Bloomberg LP, Skarbiec TFI. Dane na 22.03.2022

2020 2021 12M 3M YTD od 24.02.22
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Nota prawna

Skarbiec Rynkéw Surowcowych ma poziom ryzyka 5. Subfundusz wydzielony w ramach SKARBIEC FIO. Wymagane prawem informacje
dotyczace Subfunduszu, w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego, znajduja sie w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i
kluczowych informacjach dla inwestora dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA, w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy.
Subfundusz nie gwarantuje realizacji okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych
srodkow.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ rozumiany jako materiat o
charakterze doradczym lub jako podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Nie powinien tez by¢ rozumiany jako
rekomendacja inwestycyjna. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu sg jedynie wyrazem opinii autoréw w dniu
publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Skarbiec TFI SA nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne
podjete na podstawie niniejszego opracowania. Wymagane prawem informacje dotyczace subfunduszy, w tym o czynnikach ryzyka
inwestycyjnego znajdujg sie w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i Kluczowych Informacjach dla Klientéw, dostepnych w
siedzibie SKARBIEC TFI SA w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusze nie gwarantujg osiggniecia okreSlonego celu i
wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wpfaconych srodkéw.
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