
 mBank.pl 
 
 

czwartek, 6 kwietnia 2017 

Opracował: Daniel Cegiełka (+48 22 697 4914, daniel.cegielka@mbank.pl) 

 
 

Market Performance & Fund Flows 

Period Price Return Total Return Max Drawdown Tracking Error NAV Tracking Error Fund Flows (mm USD) 

1 Month 8,73% 8,73% 0,07% 11,02 4,95 14,60 
3 Month 13,25% 13,25% 0,12% 8,59 3,87 5,36 
1 Year 98,08% 100,19% 12,56% 5,34 3,27 28,63 

3 Year -22,62% -16,11% 71,07% 3,04 1,76 10,18 
5 Year -54,36% -48,51% 81,68% 2,85 1,76 44,34 

Źródło: Bloomberg, opracowanie własne. 

VANECK VECTORS COAL ETF 

Bloomberg: KOL US Equity, ISIN: US92189F8095 

Cyklon Debbie, który nawiedził Australię, może doprowadzić do istotnych 
zaburzeń w dostawach węgla koksowego. Uderzenie cyklonu przypadło 
dokładnie na okres ostatecznego kształtowania się benchmarku cen węgla 
koksowego na 2Q'17 oraz spowodowało powstanie znaczącego spread'u 
pomiędzy cenami spot i futures.  

Profil 

VanEck Vectors Coal ETF jest funduszem ETF oferującym ekspozycję na globalne 
spółki zajmujące się produkcją węgla (udział 72,3%), ogólnego górnictwa (7,36%) 
oraz dostarczania wyposażenia i usług dla górnictwa (6,69%). KOL koncentruje się 
głównie na regionie Azji Pacyficznej (Chiny 20,2%, Indonezja 17,56%, Australia 
16,82%) oraz Ameryce Północnej (USA 12,87%, Kanada 11,21%). 

La Niña i cyklon Debbie wpływają na podaż węgla 

W komentarzu z 18 listopada '16 wskazywaliśmy, że KOL jest istotnie eksponowany 
na region Azji Pacyficznej oraz, że kluczowym czynnikiem mającym wpływ na ceny 
węgla w tym regionie najprawdopodobniej będzie pogoda. W okresie letnim '16 
wystąpiło bardzo silne zjawisko pogodowe El Niño, które zwiększało ryzyko 
wystąpienia anomalii pogodowej La Niña. Zjawisko pogodowe La Niña w regionie 
Azja Pacyfik objawia się bardzo intensywnymi opadami deszczu oraz powodziami, 
które mogą doprowadzić do zaburzeń w wydobyciu oraz dostawach węgla 
koksowego z tego regionu. Poprzednia anomalia pogodowa La Niña miała miejsce w 
2011 r. i zaowocowała wystąpieniem cyklonu Yasi, który w następstwie intensywnych 
deszczy doprowadził do zmniejszenia podaży węgla koksowego z tego regionu o 20 
mln ton. W ostatnich dniach marca Australię nawiedził cyklon Debbie i skutki jego 
przejścia najpewniej negatywnie przełożą się na podaż węgla koksowego. Cyklon 
uderzył w australijskie wybrzeże stanu Queensland, który odpowiada za ok. 50% 
światowej produkcji węgla koksowego. Uszkodzeniu uległa m.in. linia kolejowa 
Goonyella, którą transportuje się ponad połowę węgla z tego regionu. Wstępne 
szacunki wskazują, że naprawa tej linii może potrwać kilka tygodni, a łączny spadek 
podaży węgla koksowego może wynieść ok. 10-20 mln ton, co stanowi ok. 3-6% 
światowej rocznej produkcji węgla koksowego. 

 
Źródło: Bloomberg, CME Group, opracowanie własne. 

 
Ryzyko zaburzeń podaży węgla koksowego było już dyskontowane na jesieni '16, 
gdzie ceny węgla przekroczyły 300 USD/t (wykres). Wraz ze zbliżaniem się okresu 
wiosennego spadało ryzyko wystąpienia cyklonu i ceny węgla spadły do ok. 150 
USD/t. Cyklon Debbie ponownie doprowadził do wzrostu cen węgla koksowego i 
znacząco podwyższył krzywą oczekiwań cen w kontraktach terminowych (Prior Settle 
227,5 USD/t na kwiecień '17). Wyższe ceny w kontraktach mogą wynikać z 
uwzględniania w ich wycenie kosztów transportu, które obecnie mogą być wyższe z 
powodu uszkodzeń linii kolejowej Goonyella. Różnica między cenami w kontraktach, 
a cenami węgla koksowego sugeruje, że benchmark na 2Q'17 może przekroczyć 200 
USD/t (średnia między cenami spot a kontraktami futures).  
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Summary 
NAV 14,43 USD 
Price 14,44 USD 
Total Net Assets (mm) 123,35 USD 
Inception Date 2008-01-14 
Primary Exchange NYSE Arca 
Fund Type ETF 
Legal Structure Open-End Investment Company 

30D Avg Volume 156 377 
Avg Bid-Ask Spread 0,193% 
Expense Ratio 0,590% 

 
Objective/Benchmark   
Asset Class Equity 
Objective Energy 
Geographic Focus Region Global 
Leverage / Short - 
Benchmark MVIS Global Coal (TRN) 
Replication   
Replication Strategy Full 
Derivatives N 
Swaps Based N 
Physical Commodities N 
# of Holdings (ETF) 28 
# of Holdings (Benchmark) 25 
Actively Managed N 
Currency Hedged N 
Weighting Methodology Market Cap 
Rebalancing Frequency Quarterly 
Asset Allocation % 
Equity 100 
Debt - 
Other/Unknown - 
Geographic Allocation % 
North America 25 
South & Central America - 
Western Europe - 
Asia Pacific 65 
Eastern Europe 5 
Africa / Middle East 4 
Other 1 
Fundamental   
P/E Ratio 23,36 
P/B Ratio 1,58 

Dividend Yield (12M) 0,91% 
Dividend Frequency Annual 
Risk   
Sharpe 3,69 
Sortino 4,20 

Information Ratio -0,05 
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Fundusze ETF – słownik używanych terminów 

Opracował: Daniel Cegiełka (+48 22 697 4914, daniel.cegielka@mbank.pl)

NAV – skorygowana o zobowiązania wartości portfela ETF, która przypada na  
jednostkę funduszu. 

Total Net Assets – łączna kwota środków zainwestowanych w fundusz ETF. 

Fund Type – struktura prawna funduszu ETF. Najczęściej spotykane: Unit Trust, 
UCIT (Undertakings For Collective Investment In Transferable Securities), Open-
End Fund, OEIC (Open-End Investment Company), Trust Units, Investment Trust, 
Closed-End Fund, UIT (Unit Investment Trust), ETF (Exchange Traded Fund), ETC 
(Exchange Traded Commodity), ETN (Exchange Traded Notes). 

Legal Structure – struktura prawna zgłoszona w SEC. 

Expense Ratio – wyrażona procentowo roczna opłata za posiadanie funduszu; 
odpowiednik opłaty za zarządzanie w odniesieniu do tradycyjnych funduszy. 
Expense Ratio w dużym stopniu zależy od przyjętej metody replikacji. 

Avg Bid-Ask Spread – średnia różnica pomiędzy najlepszą ceną kupna i 
sprzedaży w odniesieniu do mid price. Bid-Ask Spread jest miarą dodatkowego 
kosztu, który ponosi inwestor za możliwość handlu na określonym instrumencie. 

Objective – możliwe opcje: Large-cap, Mid-cap, Small-cap, Precious Metals, 
Aggregate Bond. 

Asset Class – klasa aktywów, którą reprezentuje fundusz ETF. Najczęściej 
spotykane: equity, fixed income, mixed allocation, money market, real estate, 
commodity. 

Laverage/Short – fundusze z dźwignią oferują stopę zwrotu, która jest 
wielokrotnością stopy zwrotu indeksu bazowego. Tego typu fundusze najczęściej 
używają w metodzie replikacji instrumentów pochodnych. Dodatkowo mogą 
oferować stopę zwrotu odwrotną do indeksu bazowego (short). Możliwe wartości: 
Y – fundusz z dźwignią; N – fundusz nie oferuje dźwigni. 

Replication Strategy – strategia replikacji wskazuje na metodę używaną do 
odwzorowania śledzonego indeksu. Możliwe strategie replikacji: 

 Full – pełna replikacja. ETF posiada 90% lub więcej aktywów wchodzących w 
skład indeksu. Pełna replikacja cechuje się bardzo niewielkim Tracking Error, 
ale zazwyczaj wiąże się z wyższym expense ratio. 

 Optimized – fundusz nabywa tylko taką liczbę  instrumentów wchodzących w 
skład śledzonego indeksu, aby osiągnąć zakładany poziom odwzorowania. 
Dodatkowym założeniem jest to, że ETF posiada mniej niż 90% instrumentów 
wchodzących w skład bazowego indeksu. Ta metoda replikacji zapewnia niższe 
koszty funduszu (expense ratio), ale najczęściej jest to okupione wyższym 
Tracking Error. 

 Derivative – ETF do odwzorowania śledzonego indeksu używa instrumentów 
pochodnych, takich jak swap'y lub kontrakty terminowe. Fundusze ETF tego 
typu często mogą posiadać mechanizm dźwigni lub oferować odwrotną stopę 
zwrotu (short ETF). 

 Blend – mieszana metoda replikacji; fundusz ETF używa zarówno 
instrumentów pochodnych jak i wchodzących skład śledzonego indeksu. 

Aktywnie zarządzane fundusze ETF (Actively Managed) będą oznaczone jako 'Not 
Applicable' ponieważ fundusze tego typu nie dążą do śledzenia indeksu, lecz 
osiągnięcia jak najwyższej stopy zwrotu. Exchange Traded Notes (ETNs) również 
będą oznaczone jako 'Not Applicable' ponieważ nie są rzeczywistymi funduszami, 
lecz formą niezabezpieczonej obligacji notowanej na giełdzie. 

Derivatives – wskazuje, czy fundusz ETF inwestuje w instrumenty pochodne. 

Swaps –wskazuje, czy fundusz ETF inwestuje w instrumenty typu swap. 

Physical Commodities – wskazuje, czy fundusz nabywa surowiec w formie 
fizycznej (np. złoto). 

# of Holdings (ETF) – liczba instrumentów wchodzących w skład funduszu. 

# of Holdings (Benchmark) – liczba instrumentów wchodzących w skład 
replikowanego indeksu. 

Actively Managed – pozycja wskazuje, czy fundusz stosuje jakąś formę 
aktywnego zarządzania. Najczęściej odnosi się do Smart Beta ETF. 

Currency Hedged – pozycja wskazuje, czy fundusz ETF stosuje zabezpieczenie 
przed ryzykiem walutowym. Ryzyko walutowe występuje np. w przypadku, kiedy 
fundusz jest rozliczany w USD, ale nabywa aktywa notowane np. w EUR lub JPY. 

Weighting Methodology – metoda określenia wagi poszczególnych pozycji w 
portfelu funduszu ETF. Możliwe metody ustalania wag: 

 Dividend – wagi są ustalane w oparciu o stopę dywidendy. 

 Duration – wagi są ustalane w oparciu o charakterystykę czasu trwania. 

 Equal – każda pozycja w funduszu ETF otrzymuje taką samą wagę. 

 Fundamentals – wagi ustalane są w oparciu o wskaźniki fundamentalne (np. 
P/E Ratio, P/B Ratio). 

 Market Cap – wagi określane są w oparciu o kapitalizację rynkową. 

 Multi Factor – mieszane metody ustalania wag poszczególnych pozycji. 

 Proprietary – własnościowa metoda ustalania wag; najczęściej stosowane w 
przypadku aktywnie zarządzanych funduszy ETF. 

 Single Asset – ETF posiada tylko jedno aktywo (np. złoto). 

 Price – każda pozycja otrzymuje udział proporcjonalny do aktualnej ceny 
rynkowej. 

Rebalancing Frequency – częstotliwość z jaką fundusz ETF dokonuje zmian w 
składzie portfela. 

Asset Allocation – alokacja w zależności od rodzaju posiadanych aktywów. 

Geographic Allocation – alokacja w zależności od regionu geograficznego. 

P/E Ratio – wskaźnik cena do zysku za ostatnie 12 miesięcy. Pozycja jest 
obliczana na bazie sumy poszczególnych aktywów wchodzących w skład portfela 
funduszu ETF. 

P/B Ratio – wskaźnik cena do wartości księgowej. Pozycja jest obliczana na 
bazie sumy aktywów wchodzących w skład portfela funduszu ETF. 

Dividend Yield – średnia stopa dywidendy (rolowana, ostatnie 12 miesięcy). 

Dividend Frequency – częstotliwość z jaką fundusz ETF wypłaca dywidendę. 

Sharpe – wskaźnik pozwalający ocenić wysokość 'premii' uzyskiwanej przez 
inwestora w stosunku do poniesionego ryzyka. Obliczany dla okresu 1 roku. 

Sortino – zmodyfikowany wskaźnik Sharpa: ryzyko określane jest nie przez 
odchylenie standardowe, lecz przez semiodchylenie standardowe. Obliczany dla 
okresu 1 roku. 

Information Ratio – iloraz różnicy stopy zwrotu indeksu i funduszu ETF do 
Tracking Error. Obliczany dla okresu 1 roku. 

Price Return – stopa zwrotu. 

Total Return – całkowita stopa zwrotu z uwzględnieniem dywidend. 

Max Drawdown – maksymalne obsunięcie kapitału. 

Tracking Error – średnia zmienność stopy zwrotu funduszu w danym okresie 
czasu w odniesieniu do zmienności benchmarku. Miara z jaką fundusz ETF 
odwzorowuje indeks. 

NAV Tracking Error – średnia zmienność NAV w odniesieniu do średniej stopy 
zwrotu benchmarku. Miara z jaką fundusz ETF odwzorowuje indeks. 

Fund Flows – pokazuje wartość netto tworzonych i umarzanych jednostek ETF 
(iloczyn różnica jednostek w czasie i NAV). 

Fixed Income Rating Class Allocation – pozycja odnosząca się do 
obligacyjnych funduszy ETF. Pokazuje strukturę portfela w oparciu o ocenę 
inwestycyjną aktywów (Investment Grade oraz Speculative Grade/High Yield). 

Fixed Income Term Allocation – pozycja odnosząca się do obligacyjnych 
funduszy ETF. Pokazuje strukturę portfela w oparciu o czas trwania (duration) 
obligacji. 
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Dom Maklerski mBanku jest publikacją handlową, została przygotowana wyłącznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu 

przepisów „Rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 19 października 2005 r. w sprawie informacji stanowiących rekomendacje dotyczące instrumentów finansowych lub ich emitentów lub wystawców 
(Dz. U. nr 206 z 2005 r.), nie stanowi porady inwestycyjnej, nie stanowi oferty zbycia lub nabycia wymienionych w niej instrumentów finansowych, nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek 
umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowiązania. mBank S.A. z siedzibą w Warszawie (00-950), przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi działalność maklerską w ramach wyodrębnionej jednostki 

organizacyjnej – Biura Maklerskiego posługującego się nazwą Dom Maklerski mBanku. Informacje zawarte w niniejszej publikacji  oparte są na danych uzyskanych ze źródeł, które Dom Maklerski 
mBanku działając w dobrej wierze, uważa za wiarygodne. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednak dokładności, kompletności ani trafności tych informacji. mBank S.A., jego organy zarządcze, 
organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszą odpowiedzialności za  wszelkie skutki finansowe i niefinansowe powstałe w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. 

Wszelkie opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszej publikacji stanowią jedynie wyraz subiektywnej oceny autora na moment jej wydania i mogą być zmieniane bez uprzedzenia. 
Opinie wyrażone w niniejszej publikacji nie pozostają w jakiejkolwiek zależności od rekomendacji przygotowywanych przez Dom Maklerski mBanku. Dom Maklerski mBanku nie jest zobowiązany do 
aktualizowania ani modyfikowania niniejszej publikacji, ani do informowania jej odbiorców w przypadku, gdy jakakolwiek poruszona w niej kwestia lub zawarta w niej opinia, prognoza, kalkulacja 

lub szacunek ulegnie zmianie lub stanie się nieaktualne. Dom Maklerski mBanku udostępnia niniejszą publikację nieodpłatnie. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie niniejszej publikacji 
bez pisemnej zgody mBanku S.A. 
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