Kollapsande oljepriser

Stockholm (HedgeNordic.com) - Sommarens prisfall pa olja har under hosten intensifierats och
priserna pa olja och oljeprodukter har fallit rejalt senaste manaden. Med flera matt har de natt de
lagsta nivderna sedan 2010. I diagrammet finns priset pa brentolja och dess terminsstruktur sedan
2000. Nedgangen har accelererat den senaste tiden och har saknat stérre rekyler vilket gjort
raoljeterminerna extremt 6versalda tekniskt sett. Dock ar det ingen garanti for en snar rekyl eller att
nedgangen inte kan fortsatta efter en eventuell rekyl. Vi noterar ocksa att terminsstrukturen pa
brent gatt &n mer in i contango.

Ménga kommentarer och analyser av prisnedgangen har kretsat kring OPEC och vad de kan ténkas
gora. Historiskt sett har OPEC uppréatthallit ett artificiellt hogt pris genom att begransa sin egen
produktion. Om Mellanosterns oljereserver funnits i Texas hade oljepriset knappast varit over $100
per fat de senaste aren. Pa senare tid har Saudiarabien och andra OPEC-medlemmar sankt sina
relativpriser (det vill saga minskat sin premie eller okat sin rabatt gentemot ett benchmarkpris).
Vissa tolkar det som ett stundande priskrig for att forsvara sina markandandelar inom OPEC och
mot andra producenter. En annan tolkning ar att det ar resultatet av att handelsmonstren andras
och att det ar en anpassning till de asiatiska raffinaderiernas behov.
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Som vi noterade tidigare star produktionsokningen i USA for en stor del av forandringen pa
utbudssidan de senaste aren. Ett priskrig fran OPEC skulle lata dessa producenter snarare 4n OPEC
att fungera som marginalprissattare och bidra till produktionsminskningen. Estimaten pa break-
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even-priser varierar stort och dessutom forandras de ganska mycket over tiden eftersom shale-oil ar
en ung industri. Vidare kan priserna behova falla langt under balansnivan och stanna dar en period
for att produktionsneddragningar ska aga rum.

Om vi ser pa substituten ar olja fortfarande dyr pa de flesta stallen jamfort med kol, naturgas,
elektricitet och biobranslen. Till och med majsbaserad etanol har varit konkurrenskraftigt relativt
bensin trots de borttagna subventionerna fram till alldeles nyligen. Aven priserna p& kol har fallit
och i vissa fall narmar de sig bottennivaerna fran finanskrisen. Elpriserna justeras nedat. I gar
noterade tysk baseload-el for 2016 nytt kontraktlagsta. Som golv for priserna ligger manga av
alternativen langt borta och lar knappast ge nagot stod for oljepriserna. Mojligen kan substitutionen
mot biodrivmedel avta. Sammanfattningsvis lar anpassningen dock framst behova ske pa
utbudssidan.

Aven om oljemarknaden kan upplevas som panikartad i sin pdgdende nedgdng bér man komma ihég
att oljeterminer fortfarande kan fungera som en politisk hedge i en investeringsportfolj. Situationen i
Mellanostern kan snabbt forandras och man ska inte gléomma att prisrorelserna uppat kan vara annu
mer dramatiska.

Bild (c) Calin-Tatu—shutterstock.com



