THE OXFORD
INSTITUTE

ﬂ E FOR ENERGY i
STUDIES OXFORD

A RECOGNIZED INDEPENDENT CENTRE OF THE UNIVERSITY OF OXFORD

= N\ ifting Oil Market Positioning During the
//////}}MM “'\“\\ rait of Hormuz Crisis

i NN
(OIES-KAPSARC) «@Ual Ll a3y g8l agaa-el Sy dialy Jae ) epa (- 99 [l salas )

(OIES- Pentathlon) «2_ 5T agaa-cl jLaiindl ¢ sty ¢ sl Canly Jaa ) ity 9o g2 L)/ ) iSl
(OIES) 4all ¢l 5l 5 5 5S] agna ¢ 2 ¢ g alua/ ) gisal)
(OAPEC) <l 5l ¢dpalai¥) 5,2y ¢ 5l sabuaii) Canly B gl ¢l /4 g3 3 pandllil) g Ay jil)
e sedla

sy Al 5 (OIES) "d8Uall il )l 3 ) 58l agaa® (e 2026 o5l 8 jolia aaa 5y 5
O3 O JS ealae) A& & jLE sl — " e a (Gadae Al JOA hadll) (§ g puda gal J3a0" ) sic
Jsy — (Fattouh Bassam) ¢ 53 abww 5 <(Ilia Bouchouev) — ¢85 52 L) «(Wu-Yen Sun) (=
Gl sy Alaiu) Gl cilEiiall (3 sl 8 agdl s Jasnis Gl i) (S Lial) oL i
ot Graa Aaall o saall 4a3Y) e daalill @lalagy)

(WTI) "hass sl (b3 je " &la 5 (Brent) " " ol bl il o il 138 J 5y

a5 ) Gl (8 @l ) g caal Ll 4l e ¢ gaall by Gun ¢ 308 G de )l DA

cd}\dﬂ\ Ll Pt x) ccablatl) 33l )y g ‘"L:Lm;&\ oSS e ?BJ " " ?B O ng‘)uﬂ\ d)\ﬂ\
(sl Blda g e DU Ay Sl b)) elly 8 Bavi.

g ) ek 1l g M AlA (s PMPU JS) 4 g

Producers, sl (peadivalls cpalladlly ladlly geaiiall 3S15e 4 o) Jasy
O — Al ladl) (3 o) 8 Aleldll cilgall s — Merchants, Processors and Users (PMPU)
Ladil) s (& <l ey B Ul )) (W) " sl) (oS 2" oA s (Brent) "< ala
G Jaws Y1 (5,580 (e alad) Tadill culalae) callla ) calyl ylaa) e 8 Lo Y dgladll olal)
Jodxty Agledl) (§ gl b (S Jliiall ol 8 bl JSE (PMPU) JS) el s2a daiil Jiaiiy ¢ ) yuall
ila (i) a3V g YAl aed el culdbal) ¢ e el Alai) CHELEAN (3 gas a0 3S) e
sile Caatiia Jolay die Gl 600 s ) Jead daale J " " GlA & PMPU S s
Omdhe 4 sa (e i) Al A Y alad) Ladill Gl jolia a5l BaY slasV) 1 Sl
Gasy dien Osle 3.5 () ol 55 65 ¢ gle Cuatin Jslan Ba sy die s 0sale 5.5 () e Jia
silsr SRV sl

agaal) (e Gk A ad) dadl) L) dllag i a3 a8 g 48U il a3 ) ghessS] dgaal g S a8 gall B jaa Jliall



@) 4
= IEEEX

i) 35 DA e " ala M AlA e (S e dadill e et Je cld bl olall
Sl iy aa)gale) phisel Jhas Jaxd 45 Y1 Jadill &l jolia olad¥) s @yje M DA
da Y1 3 al (e peatiall Cilalaadd Bl e o) a9 yidall S Lain Abal) Jual )

Saalyall A8 ja g Blas as sY) il sale) e Tydise 40 e Alal) dadil) <l jalia af g

Aad) o328 pSatg Jan V) (5 8N e Allaaall lalaadd Blay dlay) ) s sidiadl s Cua bl

¢) i Adagi yall "y WA Jd (short hedging) 3sadll I ) e da aill 30l 5 4845 1) 4l

ClERYS Guunt e g (3 AY) ol Tamall (i ga ot (e g Basall Y I (e Aball Jaal yall Jai

Cililee mny (a Galail 5 ALy las ) Aalall gal iy siis 8 Sash e e LAl Ll
Y iy 8 Ml e L el

(SPR) biill 2 fuy) Jaliay) g "has gl (ubusi G 11 a4 AaY) 3 ghal) J 9125 38 ya

i Tilia Talssl (WTT) " sl (a5 a2 & 2580 3 PMPU S il el
53 ) die Call 130 a3 (e dla IS S0 pe ila 8 i) dade e )W) g Vil a0 Glay
(bl Caatia 8 3ie Gl 300 (e b Le ) Cucaddll & ¢ gl gy Caatia Jglan die all 400
) e aladl ol jabiasaly 33 e ghae OIS i W) 138 dad s e 3Y1 i Le Gl sisa (e e cilla L)
8 o8 Clleal) o3 Caalal 3) ¢(SPR) (oS e badall sl jiu¥) abia¥) (e and) cililae
o0 (3lad s 5 DlaS ddlial Juel y ge BaY A yiall Jaal all salely il il o 36 A U ool
Lalaia S 1 3l a5y Law cilS il sl (forward exposure) Aa¥) Jlend) e Ll lilass 40Y)
Dbl i Lo gaill Mhagu o)) GaluSS e Bl AV o il i (long positions) s S SI e
(Jaalyall 3ale) ae ge die LY i )
dadill sl i) alia) (e dae g gsale 172 ol cilalad 38 30aiall Y gl cailS
s Lo ladl) sale Y1 3 e Jan gl dlis Jaa  sale 133 (e SASY 258 Ay Jadlly o B
3L 30 G g Uals ) culal 30 o3 Jags 5 ¢ciliaSl) salely 3 50€ colal 3l 2 gay ) ads Lae <9425
B (e il e e Y e g Mo sl (uluSS e " ala 3 i A PMPU S e dla
OSar A bl gy (3 gl LSaaliny e o 52 il Laa cddliind 3S) je Aas) S pall ool i)
oS e AlAT AlaY) o giall Lai g e giie dglle ol gl aladiinly Ll 33l 3 1o clS il
el Lghtial (S Al ddedll Cliaill o) bl Gllee (uSe e 5 cdlly aay Mol



Se o iy Lae Sl il sale s el 311 ol i) sV ce ol cillee (i i
PMPU S o o Jb el a5 Jaiill oBSlginl 32y s &6 (long hedge) 2 ) Jasal
OS)all 03w i o daiaall (e A W) Ji agle (S Laa e "o sl (ulaSi o je " alA 2 gie
Jhaad Aami 35l 3 Juelpall olsy s 8 5aliy 38 s i 138 (1S o) 5 sale ) el 3L 218511 ae

Bale DU Baas Ay )

Bl paaad) Ada pie J15aY) (5 gata

CTAs - Commodity Trading) el Jshsi 5 liinse Jadii Al ) sa¥) (5 20 238 i
el AaY) 3 giall s R ] Al ) o gail asbia s alud) 3ulim ke s (Advisors
- Commodity Futures Trading Commission) &S e¥ "dla¥l aludl Jolx daam
| 5812 (o ISy olad¥) i IS 5 e anll Aalaiall Aa¥) 2 ghall J ghaty casbsd IS4 ¢(CFTC
caline A jlauY) cilalad) e Uil juadll 5 Jyshall (i onill daaals a8 Cun caghldi
G paic o aiSy J) eVl el Jeal) pa gl e agiall olaiVl 13 Juad o) G su]
Aol gl @ shaill 5 ¢ S ALY ol se 5 gl Al 5 clanlal) Jsa ki Cilga 50 g s8aa
by M " AR byl Yie (S oladY) ot TaLES Sty Ol Jadil) 3 pas hlat yglad g
el ) ALYl 5 Sl claiiall g g gl (ubuiS3 2" ala B ST IS (g sl S pall
BooSall Cladiall gad " " ala (e L )i 4 praall jeliiall il a6y il 3S) jall e

M " ald e S 0 slatY) i Adai|

& ja« (trend-following strategies) slai¥l auii laagl jiul <l a3 g Yl

(Dt 5 Mo sl Gel€S o M ") A 1) Jadill (31 sl 3 ) saY) (5 peae JSIyal Gt
«((Reformulated Blendstock for Oxygenate Blending - RBOB) (s «ddxill g
%80 ki Lo M ilaa 55 %50 Amd Jghaill 81 s ¥ <l it cpn Ul Y1 < slad Sua
51 6 Y (50l (3 s a3 gual gL | e s sl 8D 00 S5 My LAl Al
il siune ) F ieall Cole Le ) Gl Cus (Gl plana (8 5uS (S5 283all 028 Cilaa) )
(ol byl Alatu) 4y s Jal 80 e 33 U JlseY) (ggmae Jsad ge lldy il
ol @lld dia gl cilalasly ddad jall e dpulis paldl Hhalaal g b lall ciliby 8l el
0580 ol sa (o) o] i " Ly Halall g il ABDe aiail oy gliie JS AVl 030 il



_ @) 4
= ITEX

"l ol eSS 2" Al jeda) aa (b OSI el (G Gangall O sSall ad oladY) aii B e e
opaally Al 381l 5y el ga S Camaal ol i e 55 Sl ciladiall 5 (WTT)
e zonal Mgl Gl e 5 e " el A8 e aliead) Jiladll (e a8 ) e sl S3IL
il 138 Jlay s 2 eall (e o LIE ae Wanaia "as sl (ubaSS e GlA oladY) a
sl menal Mot Ala G I CBEAY) e pady e laladY Uiaie s 150 e " Blal
O Jaial ae ¢ ALY Lga a3 e (V) dmgiall ol i byl yisd AIMA (pe and A s )

A Y1 e Yl e b a9 5y amy "an gl) Gula€3 Cje " ala b eladV) et Ll alads) fay,

bshiall (o jall 258 Sy Lae (Jal e O il pesall Jaly (5l i saill e
gl " " alad AlaY) 2 giall (g2 srall (el S 5 Al 8 coall e dealill
AN el ) Sae 8 Gl aac 5 el el culdinll Jlast s cdans sY) Gl 8 Ala) daaill i) g ol
s Sl ala 5 — 3y Sl clavinall g ) e JS (5 i) g gl 38 5 38 eJaal (e 1l
Laail) culalaa) e Yy Ayl CBLEAY) o Ciladiall il gy 5Kl 508 Caanal Cua o 3l
a5 5 sdbaal) aladiul (midil Cua cpuall 8l il Juady Joatll 138 5320 3y Lgadi oAl
ki) Laill ) jalim g 5l e Blaall aladin (alads) cpel 35 Cum lan gy g eala JS HLA) Jaatl)
A (GaY Gy by Cladiall Cilalae) 3 ae S plal) il e Lo sl cagas ) ol Lea
L3 sina oy Aans giall el il 8 lgnd 228 oy salgy B ST S Jhdill Sl aa
A e 5 AT Aol (A o i) aa s iadas) daw gl L Sl Ul el 5 daagdal) Cilalaey)
oo sall allal) g 3asiall Y gl 85 jaiusall ) 5 sl ans Cillee Gy uhse | Caaliia (e ) lic)
el Jadill aUas 2y 5,0l juaial) o gall ot ) (5 il pa sadll Caglis ool cale (S g s Sl
VRN ) al s oSl 508 e dia g jaall 2l ) ) Jadill ) g5 Aalaial) o slaall e
O il) 8 Aala g caiially Lalal)
Ladall 6

& Aae ) jlanal (g Laalia Lag — 4 1480 5a ) a1 O () 2588 ) 5 85

e Gl & cplelil)l Gyl s ) Gdsdla GLIE & G — e 8 (Gudae e adill colias

Bkl 48 s Jusdi Bale) U ol ¢ Uil g de juwy Hlalaall 310y agilini) jind 5 ab 5S) e Jpaad
e S Abadil) B (3l gl (B puda gali J 3 g Asladl) Jadl)



@) 4

& Auliall 381 el cilaalin o) 5 AalSH Jal gal) Al 50 JMA (g Jalaill (Gpent C2iS LS
PO ) Gl ) Al e ) A5 Ladill e Uad

(WTI) "o sl (&S 2" oA Jilia (Brent) "< p" ola] PMPU 43 &l o 3 cpls O
b clail) LA Jail) 5 )t BN B Y a3 aa ale (S8 " " 5S) e gl el 3 288 3 Gl
213 siaal/ake ) il 3l Jag yall Ja gaill e Mas gl (el e WA B ) el (S 38 o pa

{(SPR) daiall il yin¥) algia¥) (pe 4 jUal) Jalsil) ciblee e 43801 A liall HA) adil

O ol CaiS ((CTAS) aladl Jshai g jbiie zilais J)saY) g e Sl e 3850 aas O
) (trend-following) elai¥) dxdie 73 sai aladiuly (3 sul) G dasale S5 cadlis) 5K 54l
o ool IS8 €S 5 Apngiall olad¥) Anlie of Jaa ol ((CTAS) alod) J 515 (5 )bkise 4dle ainy
Cilaiiall 5 (WTT) " sl) Gl e ala (3 58115 50 (g paiill Jaliall ol Laty o' " ala
el a4y il S jall Jsad ae — 35 Sall dykadil)

Gl dihaia (e plal) sl cilEass G placal 1 3 Leandli Sy el il Clasd G (g
< sl alaic Y g i ) cdlale Ay el s oppelil o ySEI IS 3 xSy GBaniae a3 oy Jas 5!
A siliany LSl Al e



