
EFFECT // JUL/AUG 2016 - 33

Fo
to

: S
he

ll/
Ju

dy
 Pa

tri
ck

TEKST KOEN LAUWERS

HET CHRONISCHE 
OVERAANBOD 

VAN OLIE IS DAN 
WEL AFGENOMEN, 

DE VOORRADEN 
BLIJVEN AAN DE 

HOGE KANT

fundamenteel te verantwoorden. 
De krapte aan de aanbodzĳde was 
gedeeltelĳk toe te schrĳven aan 
een aantal tĳdelĳke elementen die 
de komende tĳd zullen wegval-
len of een minder grote impact 
hebben op het marktevenwicht. 
Ook aan de vraagzĳde lĳkt een nog 
verdere toename van de consump-
tiegroei weinig waarschĳnlĳk. Dit 
neemt niet weg dat een overshoot 
richting 60 dollar of zelfs nog iets 
hoger op korte termĳn niet onmo-
gelĳk is. Een tĳdelĳke overdrĳ-
vingsfase is niet ongebruikelĳk 
en zagen we ook in de neergaande 
beweging. Investeerders die dro-
men van prĳzen boven 100 dollar 
zoals tussen 2011 en 2014 het geval 

was, zullen op korte termĳn zo 
goed als zeker kunnen blĳven dro-
men. Het meest waarschĳnlĳke 
scenario is dat de markt wat tĳd 
zal nemen om de recente stĳging 
te verteren, waarbĳ de volatiliteit 
hoog zal blĳven. Daarbĳ kunnen 
tegenvallende economische cĳfers 
of berichten over nieuwe inves-
teringen aan de aanbodzĳde het 
sentiment opnieuw verzuren. 

OLIEAANDELEN
De aandelen van de geïntegreerde 
oliemaatschappĳen zĳn een stuk 
minder hard gestegen dan de 
olieprĳs zelf. Dit kan een signaal 
zĳn dat de markt niet gelooft in 
het duurzame karakter van de 
prĳsstĳgingen. Anderzĳds kan 
het ook een motie van wan-
trouwen zĳn tegenover de hoge 
aandeelhoudersvergoedingen 
(dividenden en aandeleninkoop). 
Er is namelĳk steeds meer twĳfel 
bĳ de investeerders dat deze op 
het huidige niveau gehandhaafd 
kunnen blĳven.

Dividend en inkoop van eigen 
aandelen is nu de belangrĳkste 
aantrekkingskracht van deze 
aandelen. Dit komt echter in toe-
nemende mate onder druk omdat 
sinds 2014 naast de olieprĳs ook 
de kasstromen mee mee naar 
beneden gingen. Bĳ de meeste 
oliemaatschappĳen volstaan de 
kasstromen niet meer om het 
dividend en de aandeleninkoop te 
�nancieren. Nu worden er, zoals 
bĳ Shell, activa verkocht en extra 
schulden aangegaan om het uitga-
venpatroon te kunnen behouden. 
Dit kan tot een lagere krediet-
waardigheid leiden. Het valt af te 
wachten in hoeverre de recente 
stĳging van de olieprĳs en de aan-
houdende vermindering van de 
kapitaaluitgaven de vrĳe kasstro-
men zal kunnen opkrikken. 

Men kan zich echter ook de 
vraag stellen of de aandeelhouders 
op langere termĳn beter worden 
van een strategie die het dividend 
centraal stelt. Snoeien in de inves-
teringen betekent namelĳk onver-
mĳdelĳk een hypotheek leggen op 
de toekomstige groeicapaciteit van 
een bedrĳf. 

nog een historisch hoogtepunt en 
eind juni lagen deze nog onge-
veer een derde boven het vĳ�aars 
gemiddelde. De gewĳzigde situatie 
op de oliemarkt heeft ook gevolgen 
voor de prĳsstructuur van de ter-
mĳncontracten. Tot enkele weken 
geleden was er een groot prĳsver-
schil tussen de verschillende con-
tractmaanden. Als gevolg van het 
overaanbod was de oliemarkt dus 
in ‘contango’, waarbĳ prĳzen van 
latere termĳncontracten duurder 
zĳn dan olie voor onmiddellĳke 
levering. Dit wĳst op een verklei-
ning van het overaanbod.

 Bĳ een olieprĳs boven 50 
dollar wordt het echter steeds 
moeilĳker om een verdere stĳging 


