Priskrig pa raolja

Stockholm (HedgeNordic) - For nagra veckor sedan fanns spekulationer om ett stundande priskrig
pa raolja, se exempelvis Kollapsande oljepriser. Nu framstar det med all 6nskvard tydlighet att ett
priskrig rasar for fullt pa varldens raoljemarknad. I synnerhet efter OPEC-motet den 27 november
dar OPEC beholl sina produktionsmaél och meddelade att man inte ensamma vill agera som buffert
for att hélla priserna uppe, eftersom det skulle leda till ytterligare sjunkande marknadsandel, har
prisraset pa raolja accelererat.

I diagrammet nedan aterfinns terminspriset pa amerikansk raolja med snarast leverans samt med
leverans om fem &r. Priset pa den senare leveransen ar inte ovantat stabilare over tid. Ett undantag
ar den enorma uppgangen 2007-08 da hela terminskurvan parallellforskots uppat. Priser langre ut
pé terminskurvan (alltsa de med senare leverans) tolkas ibland felaktigt som marknadens prognos
pa det framtid priset. Priset bestar dock ocksa av en premie eller rabatt fran det hedgningstryck som
finns i marknaden. Ofta ar denna premie/rabatt vasentligt storre an den forvantade
prisférandringen. I de ravaror dar det finns sasongmonster kan dock de forvantade
prisforandringarna vara storre. Men raolja saknar dessa sasongsmonster och forutsagbarheten ar
lag. Om inte annat borde hostens prisfall paminna om att prognoser utifran terminskurvan sallan har
nagot storre prediktionsvéarde[1].
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I diagrammet ser vi hur priset under flera ar hallit sig runt $100 men nu verkar soka sig till en
annan prisniva. Priset langre ut pa terminskurvan har framforallt rort sig efter OPEC-moétet och ar
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redan runt de lagsta nivaerna fran 08/09. Detta stodjer tesen om att vi soker ett nytt jamviktspris.
Man ska inte luras att dra for stora parallell med prisutvecklingen i samband med finanskrisen.
Overskottet pa réoljemarkanden idag ar en kombination av 6kad produktion och svag efterfrégan
medan det under finanskrisen var en ren efterfragechock. Denna hanterade OPEC med minskad
tillfallig produktionsminskning. Det lar inte handa idag.

Passiviteten fran OPEC gor att oljepriset kan falla handlost till dess det nar en niva som ar ohallbar
for andra producenter. Darmed far de snarare an OPEC agera sa kallade marginalprissattare.
Mycket intresse riktas mot de amerikanska skifferoljeproducenterna som okat sin produktion
markant de senaste aren. Men aven annan oljeproduktion med hog kostnadsniva kommer under
stort tryck. Det galler exempelvis kanadensisk oljesand, djupvattenfyndigheter och projekt i Arktis.
Men forstas stundar svara tider aven for manga OPEC-medlemmar och andra oljeproducerande
lander, da deras statsbudgetar kommer beh6va stramas at och ”sociala kontrakt” riskerar att brytas.

Som vanligt pa ravarumarknaderna finns det stora trégheter och ledtider for forandringar att sla
igenom. Operatorer inom amerikansk skifferolja har ofta finansierat sig pa obligations- och
lanemarknaden. Oron for dessa bolags betalningsformaga har fatt hela den amerikanska marknaden
for skarpobligationer (det vill saga obligationer med betyg lagre an investment grade) att falla
betydligt i kurs. For bolagen ar dock finansieringen i manga fall sakrad i flera ar och de behover for
stunden bara kassaflode att betala de relativt beskedliga kupongerna. Vidare har manga av
operatorerna valt att prissakra en vasentlig andel av sin forvantade produktion for 2015. Darmed ar
de pa kort sikt inte lika kénsliga for prisfallet. Nu galler det alltsa for dessa bolag att forbereda sig
for samre tider genom att minska pa investeringsprogram och koncentrera sig pa
kostnadsreduktioner och effektiviseringar men det finns ingen anledning att pa kort sikt minska sin
produktion - snarare tvartom!

Anpassningen skulle forstas i teorin kunna ske genom okad efterfragan. Dock ar efterfragan nastan
helt oelastisk (okanslig for pris) pa kort sikt. Darmed lar det vara lager och utbudssidan som trots
allt far hantera obalansen som uppstatt. Oljepriset faller darfor lagre och stannar dar langre for att
sedan kunna rekylera upp till en ny jamviktsniva. Prisrorelsen kommer alltsa gora, eller har redan
gjort, en "undershoot” av ett nytt jamviktspris.

[1] Det ligger ganska mycket i talesattet, som sags vara av danskt ursprung, att det ar svart att gora
forutsagelser - i synnerhet om framtiden.
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