Aluminiummarknaden 2013

Stockholm (HedgeNordic.com) - Aluminiummarknaden har varit omdebatterad under 2013 och det
har forekommit anklagelser om marknadsmissbruk och marknadsmanipulation. Det finns tecken pa
tva typer av marknadspéverkan av storre omfattning. A ena sidan har det varit tecken pa brist i den
fysiska aluminiummarknaden trots rekordstora lager. A andra sidan har produktionen i sméaltverken
fortsatt att stiga trots manga bedémningar om att marginalerna ar negativa, det vill saga att
smaltverken ar forlustbringande.

Den upplevda bristen i den fysiska marknaden - framforallt i USA och Europa - hor samman med
reglerna for de lagerhus som ar knutna till LME, London Metal Exchange. Pa LME &terfinns
fortfarande den stora globala terminsmarknaden for basmetaller (aluminium, koppar, zink, bly och
tenn). Lagerhusen har regler om hur stora volymer man kan lasta ut per dag och under 2013 har det
uppstatt langa koer for att lasta ut aluminium. En del av den fysiska trafiken verkar dock
manipulerad och exempelvis New York Times har rapporterat om aluminium som skickats runt
mellan olika lagerhus utan att na sin slutanvandare. Detta har lett till att bryggerinaringen, som
anvander aluminium i sina burkar, har framfort kritik till politikerna i Washington. Eftersom flera
lagerhus numera ags av de stora bankerna, vilka redan utstatt mycket kritik efter finanskrisen, finns
ett stort politiskt tryck pa forandring. Aven om bankerna nu avyttrar lagerhus verkar den verkliga
16sningen ligga i nya regler fran LME som trader i kraft under 2014 pa hur mycket metall som
lagerhusen maste kunna lasta ut per dygn. Manga bedomare tror att detta kommer ratta till
problemen i den fysiska marknaden.

Den okande produktionen av aluminium trots att marknaden redan befinner sig i obalans beror
sannolikt pa subventioner till sméltverken i Kina. Aluminiumproduktion ar mycket energiintensivt
och smaltverken placeras darmed pa platser med laga energikostnader, sésom Alcoas smaltverk
utanfér Reykjavik. Kina har forvisso stora koltillgangar men ar nettoimportér av energi. Med
besvéarande miljoproblem fran energiproduktionen lar aluminiumproduktion knappast vara Kinas
relativa styrka. Trots det produceras alltmer aluminium i de kinesiska smaltverken. Kina ar toppstyrt
och ibland svartolkat vad géaller framtida politik men den vitt omtalade ombalanseringen av Kinas
ekonomi borde innebara minskade direkta och indirekta subventioner i form av laga energipriser
och formanlig finansiering.

Mycket aluminium i lagerhusen ingar i sa kallade finansieringsaffarer. Det ar arbitragorer som
verkar i bade den fysiska marknaden och i terminsmarknaden som ser till att terminsstrukturen inte
blir mer negativ an kostnaden for att finansiera och lagra en fysisk position. Darmed kopplas den
fysiska och terminsmarknaden tatt samman. Varje ton aluminium som arbitragorerna saljer pa
termin har nagon annan kopt. Dels kan det vara konsumenter som vill sdkra in historiskt laga priser
men aven spekulanter - inte minst indexinvesterare - som koper aluminium. Eftersom priserna
ligger under den marginella produktionskostnaden och majoriteten av smaltverken antagligen gor
forluster med nuvarande terminspriser kan tyckas vara en klok investering. Dock var situationen i
stort densamma i borjan av 2013 och sedan dess har 3-méanaderspriset fallit med drygt 13 procent.
Terminsinvesteraren har tappat ytterligare 8 procentenheter pa grund av terminsstrukturen vilket
tagit den totala forlusten under 2013 till hela 21 procent! Idag ar alltsa priset annu lagre &n for ett
ar sedan och det finns tecken pa att manipulationerna kommer att avta men eftersom lagren ar sa
stora kan priserna fortsatta att ligga pa valdigt 1aga nivaer aven nar utbudet borjat balansera
efterfragan.
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