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Æ bMJ� v� «— —uA�


U?�?O�Q	 X�U� Ë v�bMN� X�d� q�U� d�b�

—U?B?�?�« “« Ë—œu?� X?F?M� ÃËd�d� t�«œ« —œ v�U�—œ

v?�«d�« ÈU�Ë—œu� d{U� ‰U�—œ ∫ XHÖ Ë œd� bO�Q	

ÆbMM� v� ·dB� s�eM� v�—U� ÈU�Ë—œu� d�«d� t�

g�«e�« dOBI	 XHÖ b�U� t�O��—œ ∫ œd� t�U{« ÈË

‘Ëœ t?� t?J?K?� X?�?O?� Âœd?� ‘Ëœ t� s�eM� ·dB�

œd?� U�œ« b�U� d~�œ v�u� “« U�« ªX�« Ë—œu� XFM�

 Èd?�?O?� «— s?�e?M?� Âœd?� l�«Ë —œ ÊuM�« r� t�≤µ∞

t?� U?N?�¬ ÈË—œu?� t� «dÇ bMM� v� È—«b�d� ÊU�u	

Æ bM� v� ·dB� s�eM� UO�œ ÈU�œ—«b�U��« d�«d�

Ë œd� bO�Q	 XH� ·UA��« d� t�«œ« —œ —uÄ ÊUDK�

 ‰u� —œ ∫ XHÖ≤∞v�«bMÇ t�u	 X�Ëœ t��cÖ ‰U� 

t?� v?�U?�—œ X�« t��«b� —uA� —œ XH� ·UA��« t�

q?�« t?� t?�u?	 U?� X�Ëœ b�U�¥¥U?� Ë v?�U?�« Êu?�U� 

t?F?�u?	 t� bO�u	 —œ X�—UA� ÈU�œ«œ—«d�“« ÁœUH��«

Æœ“«œdá� —uA�—œ XH� ·UA��«

ÂUE
 X�ö� ÈUI	—« t��ô

r�bI	 œU
� U� tK�UI� Ë È—«œ«

b� fK��
ô��?t «—	I?UÈ �ö?�X �E?UÂ «œ«—È Ë �I?U�K?t �U?

��Uœ �t œ— �K�?t �OQ
 Ë“�d«Ê �t 	Bu�V? —�ObÁ

«�X ̈«“ �uÈ —zOf �LNu—È 	Ib�r ��Kf �u—«È

«�ö�v �bÆ

�t Öe«—‘ —Ë“ ÇNU—�M
t —Ë«�j �Lu�v �U“�UÊ

�b�d�X Ë �d�U�t —�eÈ �Au—¨ œ— «�s? ô��t �d �uŸ

«�b«Â «��?U’ �I?OI?v Ë �I?u�v? �U �b· «��?HU?Ÿ

�d«È �uœ �U? œ�~d«Ê �t �t? �u—
 Ädœ«�X Ë�t? �U

�U‰ �U œ«œÊ «��OU“ ���IOr �U$Od ���IOr �d�ö·

�u«“�s? �U�u?�v �t? �U—�MU?Ê œ��~?UÁ �A?Lu‰ «�s?

ô��t? «��UÂ Äc�d?œ¨ œ— “�dÁ �EU�d? ��Uœ œ— �E?UÂ

«œ«—È 	Fd�n �bÁ «�XÆ

�d«�U?” «�s Öe?«—‘∫ �u«È �I?MM?t¨ �C?U�O?t Ë

	LUÂ Ë“«—	�U�t �U ̈�U“�U�NU ̈�R��tÅ�U Ë �d��NUÈ

œË��?v¨ �N?Uœ�U?È �L?u�v? $Od?œË��?v¨ �O?dË�U?È

��?K`?¨ �NU?œ�UÈ «�I?ö» «�ö?�v? Ë �R��?tÅ�U? Ë

�d?��?NU?È 	U?�F?t?¨ 	L?UÂ œ��?~?U?�N?U¨ �d?��?N?U? Ë

�N?Uœ�U?�v �t? �t ��?uÈ «“ «��?U «“ �u?œ�t �L?u�v?

«��HUœÁ �v �MMb¨ �ALu‰ «�s ô��t �vÅ�u�bÆ

œ— �u—
 �An ��Uœ «“ œ��~U�NU ̈«�d«œ �Lp

�M?Mb?Á Ë �Uô	d?�s �I?U?Â œ��~?UÁ «“ �p? 	U? �t �U?Á

�Iu‚ Ë �e«�U Ë 	Ib�d ��
v Ë �t 	MU�V «�LOX ��Uœ

�An �bÁ «“ ÄUœ«‘ �NdÁ �Mb �u«�Mb �bÆ

œ— «�s? ô��t? �d? Öu?�t �F?U?�O?X «��?B?U?œÈ �t

�u?—
 ��??�?I?O??r? Ë $O?d??��?�?I??O?r? �d??«È 	L?U?Â

œ��?~U?�NU?È �EU?—	v¨ �E?U�v?¨ «��E?U?�v Ë �U?�d

œ��~U�NU�v �t œ— Ë%U�n Ë «��OU—«
 �U�u�v ¬�NU

�FU?�OX «��B?UœÈ ÄOg? �OMv �A?bÁ¨�LM?uŸ «�öÂ

�bÁ «�XÆ

œ— �UœÁ «È œ�~?d «“ «�s ô��t? ÄOg �O?Mv �bÁ

«�X �t? �d«È «�d«È 	B?LOL?NUÈ �Kv? Ë ÄO~O?dÈ

—«�
dœ�UÈ «	�U– �bÁ «“ �uÈ �d«Ê �t �uÁ ò��Uœ

«—	I?UÈ �ö?�X �E?UÂ «œ«—È Ë �I?U?�Kt? �U ��?Uœå �U?

�Cu�X �LU�MbÖUÊ �t �uÁ 	AJOq �v �uœÆ

�t �u�V «�s ô��t¨ �dÖUÁ �b�d«Ê Ë �dÄd��UÊ

���IO?r ÄOA~OdÈ¨ �An?¨ «�öÂ Ë ÄO~OdÈ 	�K?n

«—	JU�v œ— Ë«�b�UÈ 	�X �dÄd��v �uœ �d	JV

	IB?Od? �U �B?u— �u?�b¨ 	�?Kn? ���?u» Ë �D?U�o?

�U?�uÊ —�O?b?Öv �t? 	�?KH?U?
 «œ«—È �U ¬�U?Ê —��?U—

�vÅ�uœ Ë �t 	�KH?U
 �u{uŸ ¬Ê ò�U—Ã «“ �u�Xå Ë

�b«�'d œ— �t �UÁ —�ObÖv �u«�b �Æb

pÄË« ÁU~� “« XH� —«“U�
œ— ¬$U“ �Bq —«�MbÖv «�Uô
 ���bÁ ̈�FUôÊ �U?“«— �HX �FLuôÎ �~UÁ

�uœ —« �t �D ̀–�U�d �Me�s �FDu· �vÅ�MMbÆ �v «�s �Bq �t «“ «Ë«�d

�UÁ �t ¬$U?“ �v �uœ Ë 	U «Ë«�q? �á�U�
?d «œ«�t œ«—œ fl �u«�q «��?BUœÈ¨

�Mv?¨ Ë ÄA�O
?U�v �t? �d �d{t? Ë �U 	IU{U?È �Me�s? 	Q�Od? œ«—�b¨ �u�UÎ �d?

�OLXÅ�UÈ �HX �UÂ Ë �d¬Ë—œÁ �UÈ ¬Ê «�d �v Öc«—�bÆ

«�s ��Q�t �t Ë�ó?Á œ— �U‰ Öc��t ��X œ«�X ÇuÊ «�e«�g? �d�l

	I?U{U? �d«È �d?¬Ë—œÁÅ�UÈ ��?�K?n ��?B?u�U?Î �Me?�s ̈�U? �U�g? �d{t?

�u�XÅ�UÈ �u	u—È �Ld«Á �b Ë �AU— “�UœÈ �d ��Lu�t �H�v Ë«—œ �dœÆ

œ— ��O�t œ— �t �U�t œËÂ �U‰ ≤∞∞¥ —�
dÈ �U“«— �b�b«Î �t �d¬Ë—œÁ �Me�s

Öd«�g ÄO?b« �dœÆ «�s �t �u�t? �uœ �U�Y �JU?· �OL�v �OU?Ê �HX �UÂ Ë

ÄUô�A?v �b �t �u?—È �t �OLX? WTI œ— �UÁ �v �Og? «“ ∂ œô— œ— �d

�AJt? «�e«�g �U�X? Ë �t ¥∑ œô— Ë ≥∂ �MX œ— �d? �AJt —�O?bÆ œ— �t

�U�t �u?Â �U 	u�t �t «�e?«�g 	u�Ob œ«�q? ̈«�e«�g Ë«—œ«
 Ë ÄU�Os? ¬�bÊ

�dŒ —�b 	IU{U œ— �IU��t �U «��b«È �U‰ ̈�Me�s �u
 �uœ —« «“ œ�X œ«œ Ë

�FUôÊ �U“«— 	u�t �uœ —« �t �u«�q �MOU�v Ë $Od �MOU�v œ�~d �FDu· �dœ�bÆ

«“ ¬Ê “�UÊ �t �Fb �U?“«— �Me�s ��u«���t? «�X �t �U�~UÁ «�Kv �u?œ �U“

ÖdœœÆ œ— �t? �U�t «Ë‰ �U‰ ≤∞∞µ 	I?U{UÈ �Me?�s œ— «�Uô
 ���?bÁ π

œ�r œ—�b ��
X �t �b
 �AU�t �U‰ Öc��t «�e«�g œ«��t «�X «�s œ—

�U�v «�X �t œ— �LUÊ “�UÊ —�b 	IU{U ≤Ø≥ œ—�b �uœÆ œ— œË �UÁ Öc��t

ÖU�NUÈ 	IU{UÈ �Me�s �N
uœ �U��t «�X «�U �Mu“ �d�X «�s ÖUÂ ��
X �t

�U‰ Öc��t �Mb «�XÆ œ— �UÁ �v 	IU{U �d«È �u�X �u	u— œ— �IU��t �U

�UÁ �AU�t �U‰ �
q? ∑Ø± œ—�b �Uô —�X Ë ÄOg �OMv �v �uœ �t œ— �U?Á

�uôÈ Ë ¬Öu�X �u‰ Ë �u‘ ≤ œ—�b �U�v �LU�bÆ œ— �LOs �U‰ Ë«—œ«


�Me�s? œ— �t �U�t «Ë‰ «��U‰ œ— �I?U��t �U �b?
 �AU�t �U‰ �
q? ±∏∏

�e«— �AJt œ— —Ë“ �U? ≤∂ œ—�b «�e«�g �U�XÆ «�s «�e«�g? �Ld«Á �U ÄU�Os

¬�bÊ �dŒ —�b 	IU{U �
V �bÁ «�X �t –�U�d �Me�s «�e«�g �U�bÆ

�d«È �dËŸ �Bq ��?U�d	NU ̈–�U�d �Me�s œ— �D?` ≤±µ �OKOuÊ Ë

¥∞∞ �e«— �AJt �d¬Ë—œ �b �t �FUœ‰ ≤≥ —Ë“ �Bd· «�X �t �p —Ë“

�OA�?d «“ �U‰ Öc��t «�X?Æ �U �U“ÖAX ÄUô�A?~UÁÅ�UÈ «�Uô
 ���?bÁ «“

	FLOd«
 �t �U— Ë «�e«�g? Ä�U��Oq Ë«—œ«
 «“ «—ËÄÜ «��EU—

�v —Ëœ �D ̀–�U�d? �Me�s œ— �UÁ ̨Ëzs �OA�d �u?œ �t �U

«�s? «Ë�U· 	d?” «“ �L
?u?œ �d{t? œ— «ËÃ 	I?U{U? �t œ—

�U�NUÈ ̨Ëzs Ë «Öu�X «�X ̈�v �u—œ �u«�b �bÆ

�d �ö· Ë{FOX ��
�UÎ �U�r �Me�s ̈�U“«— �Dd«Ê �t �u—

«��U» «�~OeÈ �uÈ �t �Ed �vÅ¬�bÆ ¬Ê �u— �t �AU�bÁ �bÁ

«�X crack spread ÖU“ËzOq œ— �IU�q �HX �UÂ �OLJf

œ— �U?�q? �d�v? «�U?ô
 ��?�b?Á 	I?d?�
U?Î �F?U?œ‰ crack
spread �Me?�s «�X �t? �d«È «�s œË—Á «“ �U?‰ �U�öÎ $O?d

�FLu‰ «�XÆ 	Iu�X? �OLX �UÈ �Dd«Ê œ— �Bq 	U���UÊ

�p �U�q �Nr? ÄOg �d�bÁ �bÁ Ë �t �OLXÅ�U?È �JMMbÁ Ë

�UôÈ �HX �Lp �dœÁ «�XÆ «�s «�d �U�v «“ �~d«�v 	�b�b

%d�OX ÄUô�Av �N?UÊ Ë 	D
Oo ¬Ê �U —�b �IuÈ 	IU{U?È

�Dd«Ê �uœ �t �U �p �dÈ «“ �u«�q �U�Mb –�U�d ÄU�Os �Dd«Ê

œ— «�Uô
 ���bÁ œ— �IU��t �U –�U�d �Me�s Ë �HX ̈	IU{UÈ

�UôÈ �u�X? œ�e‰ Ë «�s ÖLU?�t �t �U�b? �d{t �Dd?«Ê �U

«�e«�g? 	u�Ob �M?e�s �t �d?«È �d¬Ë—œÁ �dœÊ 	IU?{UÈ ¬Ê œ— �Bq 	U?���U?Ê

�u—
 �v ÖOdœ ̈�r �uœ ̈�d���t �bÁ «�XÆ

	IU{UÈ �Dd«Ê «�Uô
 ���bÁ œ— �U‰ ≤∞∞¥ �bËœ ¥ œ—�b ��
X

�t �U‰ �
q «“ ¬Ê «�e«�g �U�XÆ «�s 	IU{U ��FU�V �U�g �u��v �t œ—

�t �U�t «Ë‰ �U‰ ≤∞∞µ —ËÈ œ«œ ��bœ«Î œ— �UÁ �v ∂Øµ œ—�b «�e«�g

œ«�XÆ «Öd «�s —Ë�b œ— �U�NUÈ �Fb «œ«�t �U�b �U�b ¬Ê �u«�Or �uœ �t

�U“«— «�Uô
 ��?�bÁ —Ë�b �b?�bÈ —« œ— �Bd· �D?d«Ê œ�
U‰ �Mb?Æ «�s

«	HU‚ �U�Y ¬Ë—œÊ �AU— �d �U“«— �Dd«Ê œ— «—ËÄU Ë ¬�OU �u«�b �bÆ

�d{t �Og «“ «�b«“Á �HX �UÂ �t 	u�Ob «ËÄp �r �MD
o �U ¬Ê �u—


Öd�X �
V �p –�OdÁ 	�U—È �MU�V �bÁ «�XÆ�u«�bÈ Ë�uœ œ«—œ Ë

�AUÊ �v œ�b �t �d{t �U“«— �U�v «�XÆ «�s �u«�b —« �v 	u«Ê œ— �U��U—

�O?L?�?v? ¬�Mb?Á �A?U?�b?Á �d?œ �U?��?U?—È �t? «“ backwardation �t

contango 	GO?Od? �dœÁ «�XÆ «�s? —Ë�b �t «��?LU?ôÎ 	U ÄU�U?Ê �U‰ «œ«�t?

�u«�b �U�X �
V 	Au�o –�OdÁ �U“È �u«�b �b �t «�s «�d 	Fb�q

�OLX �U —« �b�
U‰ �u«�b œ«�XÆ �d ÇMb �U“ÖAX �OLX �UÈ �HX

�t �D? ̀µ∞ œô— œ— �d �A?Jt �Lb?	UÎ �U�v? «“ �HX Ë ��?X �uœÊ

ò�U“«— �d?¬Ë—œÁÅ«Èå «�X �t «�s �r? �t �Ib«Ê %d?�OX �R�d? ÄUô�Av

�HX œ— �NUÊ �d�v ÖdœœÆ

«ËÄp �d«È �d¬Ë—œÁ �dœÊ 	IU?{UÈ �NU�v �HX œ— �b
 �U�OL?U�bÁ «“

�U‰ œ— ¬�d�s �A�X �uœ �In 	u�Ob‘ —« µ∞∞ �e«— �AJt œ— —Ë“ �Uô

�dœ Ë ¬Ê —« �t ≤∏ �OKOuÊ �AJt œ— —Ë“ —�U�bÆ �MU �d«�s 	BLOr ̈«Öd �D?`

�OL�NU œ— �LOs Ë{FOX �LU�b «�JUÊ «{U�t �dœÊ µ∞∞ �e«— �AJt œ�~d

œ— —Ë“ Ë�uœ œ«—œÆ «�s 	BLOr �A?U�t 	FNb «ËÄp �t 	'
OX �U“«— «�X?Æ «�s

«{U�t 	u�Ob �b« «“ 	u�Ob «{U�t «È «�X �t 	u�Ob�MMbÖUÊ $Od«ËÄp �d«—

«�X œ— �U‰ ≤∞∞µ Ë ≤∞∞∂ �t 	d	OV ∏∞∞ �e«— �AJt 	U �p? �OKOuÊ

�AJt œ— —Ë“ Ë«—œ �U“«— �MMbÆ

Ë“�d «	u— «
�BUœÈ Ë œ«—«�v∫

œË�X œ— «��Uœ ��U�


�v œ— �OLXÅ�U Ë �NU—

	u—Â �u�o �Lq
�dœÁ «�X

ÖdËÁ «��BUœÈ∫ò œ— ÇMb �U‰ Öc��t �t �MEu—

�
u?— «“ �p «��B?Uœ œË��v?¨ ���t? Ë $Od—�U?��v Ë

œ��?OU?�v �t? «��?BU?œ —�U��?v? �U ��?u?—�X ��?g

�B??u?�v??¨ �C?U??È «�L??O?M??U?ÊÅ��??A??v? �d??«È

�FU�OXÅ�UÈ «��BUœÈ Ë �d�U�tÅÖc«—È �d«�r �bÁ

«�X 	U ��u«Ê œ— �d«�Dv? —�U��v¨ �d�U�tÅÖc«—È

�DL)s Ë «�Mv œ— �Au—�UÊ �d«�r �uœÆå

�t Öe«—‘ «��MU œ��d �Ob�Hb— ��OMv  Ë“�d

«�u— «��B?UœÈ Ë œ«—«�v �U �OU?Ê «�s �DKV «�e?Ëœ∫

œ— ��?g �d?ÂÅ«�e«—È¨ œË�X? œ— «�d �H?U·Å�U?“È

�u?«�Os? Ë �Id?—«
 	ö‘Å�U?È ��?OU?—È œ«��t? �t

Öu�tÅ«È �t œ— �U‰ �U{d «�b«· �LbÁ �d�U�t �uÂ

œ— «�s ��g 	Q�Os �bÁ Ë “�d�U�XÅ�UÈ �MU�V

�d«È —�b �b«ËÂ «��BUœÈ �d«�r �bÁ «�XÆ

ËÈ �t? œ— œË�O?s �L?U?�g? ÖLd?„ Ë �M?U?Ë—È

«�ö�U
 ��s? �vÅÖHX �J�UÊÅ�U?“È �dŒ «—“ —«

«“ �Lb?ÁÅ	d�s? «�ö�U?
 «��UÂ Öd?��t? –�d �d?œ Ë

ÖHX∫ò �J�UÊÅ�U“È �dŒ «—“ «“ �d�o �HU·Å�U“È

�U�q 	u�t œ— �u?œ�t œË�X Ë �U—«�tÅ�UÈ Ädœ«��v

«��UÂ �b?Á «�X Ë «�MJt? œ— �u‰ �d�U�t?¨ ��u�j

�dŒ «—“ œ— �U“«— �Os �U�Jv Ë �U“«— $Od—�Lv ̈	HUË


“�UœÈ �b?«��t?¨ �AU?�t �u?�v �d?«È �u�I?OX? «�s

�OU�X «�XÆå

ËÈ �LâMOs �t 	Q�Of ��U» –�OdÁ «—“È �t

�Mu«Ê —«�
dœ «�u�v œ— 	CUœ «��BUœ «�d«Ê �UÂ �dœ

Ë «%NU— œ«�X?∫ò«�s �MbË‚ 	Q�Od?Äc�dÈ �MHv «“

	�?uô
 «��?B?UœÈ �N?U?�v —« �U?�g? �v?Åœ�b Ë

�d?Ë
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