Etc sul gas e le insidie dell’effetto contango

Ricorro alla vostra cortesia e
competenza,gia sperimentata, per
avere notizie sull'Etf Natural Gas
da me purtroppo acquistatoa i
massimi e da tempo fermo a 0,030
circa, piii sotto che sopra.
Come mai non segueil prezzodel
gas e soprattutto nel futuro
prossimo potra avere qualche
rimbalzo?

Renato Cogliati

{via e-mail)

B Illettorehaacquistato’Etc emes-
so da Etfs Securities (codice Isin
GBoo0B15KY104) che replica I'anda-
mento del Gas Naturale. Tuttavia il
risparmiatore nota un disallinea-
mento tra il prezzo dell’attivita sot-
tostante e quello dello strumento da
lui acquistato.

«Bisogna precisare che I'Etc re-
plicaunindice che rappresentauna
posizione in contratti futures sul
Gas Naturalee nonl’andamento del
prezzo spot della commodity -
spiegano da Consultique -. Infatti,
per avere una replica del prezzo
spot, lasocieta dovrebbe acquistare
fisicamente gasnaturale dadetene-
re come collateralizzazione, cosa
impraticabile per complessita e
convenienza»,

Diconseguenzal'indice replicato
consiste nell’assunzione di una po-
sizione lungain futuresul GasNatu-

rale, di volta in volta rinnovata per
sostituire i contrattiinscadenzacon
contratti aventi scadenze successi-
ve. Questo procedimento (in gergo
“rolling dei contratti”), necessario
per mantenere continuamente
I'esposizione alla commodity, gene-
ra dei disallineamenti molto rile-
vanti rispetto al prezzo “spot” del
Gas Naturale.

In particolare e possibile (molto
probabile)che,almomentodellaso-
stituzione del contratto si vada a
vendere il future in scadenza ad un
prezzo inferiore rispetto al corri-
spettivo pagatopercomprareilnuo-
vo future. Cio dipende sostanzial-
menteda fattoridimercato(ingergo
“contango della curva future”) che
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non possono essere evitati. Tale ef-
fetto si osserva per tutte le commo-
dities e, nel lungo periodo, puo ge-
nerare delle perdite rilevanti in capo
all'investitore.

Il consiglio generale che si puo
dare agli investitori che utilizzano
Etc per assumere posizioni sulle
materie prime e quello di detenere
gli questi strumenti solamente per
speculazionidibreve periodoinmo-
do da limitare il piu possibile I'im-
patto del rolling dei contratti. Tali
strumenti sono infatti costruiti per
garantire una buona replica del sot-
tostante solamente nel brevissimo
periodo.

Ricordiamo, infine, che esistono
anche Etc con collateralizzazione
fisica (cioe per cui la societa emit-
tente mette a garanzia la materia
prima)che non soffronodel proble-
ma illustrato. Questi Etc, come &
possibile immaginare, replicano
solamente commodities facilmente
stoccabili e non deperibili, tipica-
menteimetalli preziosi(oro, argen-
to, platino, palladio).

«Per quanto riguarda le perfor-
mance non si puo escludere che il
sottostante possa registrare movi-
mentirilevantima l'investitoredeve
comungue considerare l'inefficien-
za di lungo periodo dello strumen-
to», concludono da Consultique.
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