
 

 
 

 
 

 
Översikt 

Tillgång Slutsats 1-6 mån 6-12 mån 

OMX  Avvakta Köpzon Köpzon 

DAX Avvakta Köpzon Köpzon 

USD/SEK Köp eventuellt utbrott Neutral Neutral 

EUR/SEK Köp Köpzon Neutral 

Naturgas Sälj eventuell rekyl blankt Säljzon Säljzon 

Silver Avvakta Säljzon Neutral 

Guld Avvakta Säljzon Neutral 

Nordea Avvakta Köpzon Köpzon 

Lundin 
Petrolium 

Behåll blankade Säljzon Neutral 

Telia Köp Köpzon Köpzon 
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Storpolitisk short-squeeze i vete! 
 
Oljesanktioner 

Sedan mitten av december förra året har brentoljan avancerat 
från $103 till dagens nivå runt $126. Det är oroligheter i Iran 
som ligger bakom prisuppgången. Från den 1 juli i år planerar 
EU att införa saktioner mot Iran i syfte att få landet att avbryta 
sitt kärnvapenprogram. USA ställer sig bakom, vilket även 
Kina och Japan gjort. Indien kan komma att minska importen, 
men ger inget direkt stöd till sanktionerna. Det finns ingen lätt 
och självklar lösning till denna fråga, varför vi kan förvänta 
oss fortsatta oroligheter och därmed ett högt oljepris, som kan 
komma att nå nya rekordnivåer inom kort. Merriyll Lynch gick 
under förra veckan ut och varnade för nivåer runt $200. Det 
är inte så svårt att förstå att sanktionerna leder till ett högre 
oljepris men var många däremot inte tänker på i första hand 
är att de även driver upp spannmålspriserna.  
 
Socker och vete 

Det sägs att utbudet av olja i dag är tillräckligt för att mer än 
väl fylla efterfrågan. Siffror visar till och med på en 
överproduktion globalt sett, ändå stiger råoljepriset i rask takt. 
Samma sak gäller för vete: efter en period med högt vetepris 
har det globala utbudet ökat, lagren är välfyllda och tillgången 
överstiger efterfrågan. Vete borde gå ned men den senaste 
månaden har priset rusat. Ett mönster som vi även ser i 
socker, som just nu noteras nära en fyramånadershögsta. 
 
Att sockerpriset rusar parallellt med råoljan är ganska enkelt 
att förklara, då sockerrör kan användas för framställning av 
etanol. Ett högre råoljepris ökar efterfrågan på etanol, som i 
sin tur driver upp sockerpriset. I fredags noterades majs vid 
en ny femmånadershögsta. Även majs kan användas för 
etanolframställning. 
 
Short Squeeze 

Korrelationen är dock även hög med vete, där vi de senaste 
dagarna sett en prisexplosion. Vete rör sig nu mot vad många 
spekulanter räknat med. Enligt CFTC ligger spekulanterna 
med en rekordstor net short-position.  
Fundamenta, balansen mellan den globala tillgången och 
efterfrågan, för vete är prisnegativt, vilket fått stora 
hedgefonder att sälja enorma blankade positioner via 
terminer (för att tjäna på fallande priser). Nu visar det sig dock 
att Iran står som stora köpare av spannmål och speciellt vete. 
 
Dammsuger marknaden 

För att sittande regim i Iran skall sitta kvar, är det viktigt att 
folket inte svälter. Ett land med svält skapar oro och uppror. 
Sanktionerna mot Iran innebär inte bara att landet får svårare 
att sälja olja, utan även att import av nödvändigheter som 
livsmedel kommer att kompliceras. Iran förbereder sig nu på 
sanktionerna, vilket innebär att man köper enorma mängder 
vete från både Ryssland och Indien. I USA annonserades det 
den 1 mars ut att Iran köpt 120 000 ton, men köpen har 
fortsatt och siffran är nog betydligt större än så. Från 
Ryssland, Tyskland Kanada, Brasilien och Österrike uppges 
Irans köp av vete uppgå till 2 miljoner ton bara i februari. Från 
Pakistan försöker man, enligt Reuters, köpa en miljon ton. 
När många spekulenter spekulerat i fallande priser, kommer 
alltså Iran och dammsuger marknaden. 
 
 
 

 
 
Köpen av spannmål finansieras delvis av ryska banker 
men Iran erbjuder även olja i utbyte. Då handeln med 
dollarn blivit svårare har man börjat acceptera betalning 
med andra medel, såsom indiska rupier, ryska rubel, 
japanska yen och även guld. Man kan tycka att detta borde 
ge utslag även på guldpriset, men det är lite mer 
komplicerat. Guld används ju bara som ett betalningsmedel 
och kan sedan bytas vidare.  
 
Den som gräver en grop 

De som hittintills drabbats hårdast av sanktionerna mot 
Iran är europerna själva. Ett högre oljepris kan snabbt bli 
en utlösare till en bred ekonomisk avmattning. Även om 
Iran nu får det svårare att hitta köpare till sin olja, har de en 
råvara som är guld värd och ju mer priset stiger desto 
lättare blir det att sälja den. Redan i dag rapporteras det 
om att man sett stora oljetankers med olja från Iran fördela 
ut lasten på mindre fartyg, man försöker paketera om oljan. 
Detta är lönsamt så länge Iran säljer oljan med en rabatt, i 
dag uppges det att priset är $20 under marknadspris. Iran 
får alltså lika mycket betalt för sin olja i dag som när EU 
först planerade att införa sanktionerna. 
 
Köplägen framöver 

Att det finns gott om olja, vete, majs och socker i dag, 
betyder inte att utbudet förblir högt. Dagens pris är vad 
man får betala för framtida leveranser, så länge vi ser 
stigande kurser förväntar sig marknaden högre priser, en 
pristrend man bör följa genom att ta in en liten del  av oljan 
till sin portfölj, men även vete, majs och socker har mycket 
goda förutsättningar för att stiga i pris de närmsta 
månaderna.  
 
Spekulanter som köper dessa råvaror behöver inte ha 
dåligt samvete för att man är med och driver upp priset. En 
snabb prisökning är det bästa som kan hända under en 
period med lågt utbud. På det sättet får producenterna en 
snabb signal om att det rådet obalans mellan tillgång och 
efterfrågan och kan då utöka sin produktion. Ett högt 
oljepris leder till allt fler oljeriggar, ett högt vetepris ger 
lantbrukaren den lilla extra kick som är nödvändig för att 
öka utbudet.  
 
 
Henrik Hallenborg 
henrik.hallenborg@borstjanaren.se 
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OMX utan orosmoln  
OMX noteras nu vid en ny högre topp, det är således 
dålig tajming för köp. Vi ser dock ännu action i 
uppgången. Förra veckans återhämtning var 
visserligen stark, men den skedde under 
förhållandevis lugna former. För att trenden skall 
kunna klassas in som starkt stigande, bör vi få en 
serie med långa gröna staplar, som sedan bildar taket 
i en stigande parallell trendkanal.  
\ 
I takt med de stigande kurserna på aktieindex såsom 
OMX, S&P 500, Dow Jones och Nasdaq, får vi allt 
bättre ekonomisk statistik. Att det sedan stämmer 
överens med presidentvalet är nog ingen tillfällighet.  
 
Det finns fortfarande en hel del orosmoln, men det bör 
ses som positivt, för den dag då det bara ”måste gå 
upp” har förmodligen alla redan köpt. Och då kan det 
bara gå ned, eftersom det inte finns någon kvar som 
kan köpa på högre höjder. I OMX bör man avvakta, 
men köp gäller i starka aktier med attraktiva sättupper, 
som t ex. TeliaSonera (se nedan). 
 

Fritt från motstånd i DAX 

Det tekniska mönstret i DAX liknar det vi ser i OMX 
och därmed gäller samma sak i detta index. Eftersom 
kursen noteras på höga höjder, vid en ny högre topp, 
är tajmingen usel för köp. Men tveka inte att köpa 
intressanta aktier som bildar attraktiva tekniska 
sättupper. 
 
Området ovanför är fritt från närliggande starka 
motstånd, varför man kan förvänta sig högre priser. 
Men man skall också vara beredd på att när rekylen 
väl kommer, kan den radera ut flera månaders 
uppgång på bara några dagar. Det gäller därmed att 
ha nödutgången utplacerad. 
 
Att avgöra när rekylen kommer är direkt omöjligt, det 
kan bli nästa vecka, eller om ett halvår. För att trejda 
den med korta positioner, bör man jobba med 
intradaytrenden och kortsiktig trejding. Det är svårt att 
sälja blankt på lång sikt när trenden stiger, oftast blir 
tajmingen helt fel. 
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DAX Avvakta Köpzon Köpzon 

Se sista sidan för viktig information 
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Dollarn piggnar till 
Valutaparet USD/SEK inledde året med en fallande 
trend. Nu lockas köparna dock åter till den 
nordamerikanska dollarn. Det är inte bara USD/SEK 
som skiftat den fallande trenden, även dollarindexet 
och flera valutapar visar samma mönster. 
 
Medan guldet störtdök under veckan som gick, 
rusade dollarindexet upp till en ny, högre, stark topp. 
 
I USD/SEK ser vi att dollarn stärks och kronan 
försvagas, med det är EUR/SEK som är intressant för 
trejding, eftersom vi där har få och svaga motstånd 
ovanför. Euron uppvisar en relativ styrka mot dollarn, 
vilket innebär att det är EUR/SEK man bör köpa. 
 
USD/SEK har starka motstånd ovanför, men får vi 
noteringar över tidigare toppar runt 7.05, har vi grönt 
ljus för köp på ett tekniskt utbrott. Först då är 
USD/SEK intressant. 
 

Köp euron, sälj kronan 

För någon vecka sedan bröt EUR/SEK upp över 
tidigare topp efter en längre tid med sidledes rörelser. 
Vi har en högre topp efter en teknisk bottenformation. 
Den som missade köp är lite sent ute, men eftersom 
uppgången ännu inte tagit fart kan man fortfarande 
hoppa på tåget. 
 
Att EUR/SEK bryter upp innebär att euron är starkare 
än kronan, ett köp av detta valutakors innebär således 
att man spekulerar i en svagare krona mot euron. 
 
Ett första mål kan vi sätta upp vid 9.30, först där finner 
vi nästa viktiga tekniska motstånd.  
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USD/SEK Köp eventuellt 
utbrott 

Neutral Neutral 
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Köp inte naturgas på tioårslägsta! 
Efter flera år i en starkt fallande trend har nedgången i 
naturgaspriset kommit att accelerera ännu mer. Kursen 
noteras nu vid en ny tioårslägsta, men det är inte tal om 
bottenfiske ännu. Så länge den fallande trenden är 
starkt fallande, bör man vara försiktig med köp, även om 
naturgasen är historiskt billig och priset noteras under 
kostnaden för produktion i vissa fall. 
 
En mild vinter i USA har bidragit till att lagren av 
naturgas är välfyllda, lager som är så kostsamma att 
producenterna förlorar pengar. Det innebär alltså att 
stora aktörer dumpar den fysiska råvaran för att inte 
förlora pengar. Lagren ligger 52 procent över 
femårssnittet och 45 procent över fjolårets nivå. 
 
Köp kan bli intressant om den fallande trenden tappar 
momentum, men tills dess gäller avvakta eller blanka på 
rekyler. 
 

Ohälsosam trend i silver 

Priset på silver har följt med guldet ned. Att silver nu 
noteras under februaribottnen, innebär att trendföljare 
bör vara ute ur köpta positioner. Dippen ned från 
tidigare topp är lite för kraftig för att trenden skall anses 
som stigande och hälsosam. 
 
Samtidigt som priset rasat, har spekulenterna kraftigt 
minskat sin exponering i både guld och silver, ett 
tecken på att de förväntar sig lägre priser framöver. 
Fredagens statistik från CFTC visade att 
spekulenterna minskade sin net long-position i 
terminer och optioner med 1346 kontrakt. 
 
Det är dock ännu lite tidigt att sälja silver blankt, vi 
skulle få ett bättre utgångsläge om tidigare topp vid 
$37 först återtestades. 
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Tillgång Slutsats 1-6 mån 6-12 mån 

Naturgas Sälj eventuell 
rekyl blankt 

Säljzon Säljzon 
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Tillgång Slutsats 1-6 mån 6-12 mån 

Silver Avvakta Säljzon Neutral 

Se sista sidan för viktig information 
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Vänta med Nordea 

Nordea noteras vid en ny högre topp efter en uppgång 
som pågått i nästan tre månader utan kraftig rekyl. 
Tajmingen för köp kunde inte vara sämre! 
 
Det betyder dock inte att kursen inte kan fortsätte upp 
20 kr till. Trenden är stigande, så vi kan förvänta oss 
högre höjder. Generellt sett går banksekorn bra. 
 
Men för att ta sig in i en trend bör man antingen köpa på 
utbrott eller rekyl, det är då vi kan få till en bra 
fördelningen mellan risken och potentialen. 
 
Blankning mot trenden var aktuellt i februari på 
momentumdivergenser. Den stigande trenden 
accelererar dock återgen, varför man bör vara försiktig 
med blankning. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Dubbel guldskatt i Indien 

Guldpriset noteras i ett område fritt från närliggande 
stöd. Först vid $1550, där decemberbottnen ligger, 
finner vi nästa nivå. Nu börjar det fundamentala 
komma ikapp priset. Vi får bra förklaringer till varför det 
faller, såsom att den amerikanska centralbanken inte 
har några planer att inom snar framtid genomföra ett 
QE3-paket.  
 
Vidare planerar Indien att dubbla importskatten på 
guld, vilket troligen kommer att minska efterfrågan från 
världens största guldkonsument. Risken är dock stor 
att guldhandeln bara byter marknadsplats, till den 
svarta marknaden. 
 
Köp i guldet är mycket intressant, men inte så länge 
kursen noteras under $1800. Risken är stor att vi får ett 
test av $1550 och bryts det stödet är det sedan fritt 
inunder, då kan vi lätt få en dipp till $1300. 
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Guld Avvakta Säljzon Neutral 
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Köp TeliaSonera nu 

TeliaSonera är ett av de mest intressanta bolagen på 
Large Cap just nu, därför att vi får till en bra 
risk/reward-kvot. 
 
De felsta bolag har rusat iväg utan rekyl, vilket gör att 
avståndet ned till den naturliga nödutgången blivit för 
bred. Det är då svårt att försvara ett köp även om 
trenden stiger. 
 
I TeliaSonera ser vi nu en rekyl ned mot den starkt 
stigande dagstrenden, en trend som är väl värd att 
följa. Bästa sättet att ta sig in i en trend till lägsta risk 
är via en rekyl, vilket innebär att tajmingen för ett köp 
får anses som god i dag. 
 
Den naturliga nödutgången ligger något under 
rekylbottnen från januari. 
 

Kort i Lundin Petroleum 
Under förra året rusade Lundin Petroleum i 
samband med ett större oljefynd i Norge. Men på 
senare tid har säljarna tagit över, aktien rör sig 
ned med lägre lästa och lägre högsta trots att 
priset på råoljan rör sig i motsatt mönster och 
stiger. 
 
Ett högre oljepris borde vara positivt för Lundin 
Petroleum, att kursen inte stiger kanske är ett 
tecken på att det stora fyndet inte är så stort som 
man hittils trott. 
 
Trendföljare bör vara inne i blankade positioner 
och inte fundera så mycket på om fyndet är stort 
eller inte. Passeras tidigare topp är det dock 
däremot dags att reagera och göra exit. Eftersom 
kursen i dag noteras i närheten av tidigare 
botten, är tajmingen för en ny position inte den 
bästa. 
 
Först om vi ser noteringar över 162 kr ser det lite 
ljusare ut, tills dess bör man satsa på att den 
fallande trenden fortsätter samt att bolagen inte 
orkar leva upp till förväntningarna.  
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Tillgång Slutsats 1-6 mån 6-12 mån 

Lundin 
Petroleum 

Behåll 
blankade 

Säljzon Neutral 
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TeliaSonera Köp Köpzon Köpzon 

Se sista sidan för viktig information 
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Ansvarsfriskrivning 

Morningbriefing Börstjänaren AB  

frånsäger sig allt ansvar för direkt eller indirekt förlust 
eller skada av vad slag det vara må, som grundar sig på 
användandet av information från Börstjänarens 
webbplats eller nyhetsbrev.  
 
Informationen på Börstjänaren och Världsmarknaden 
Update tar inte hänsyn till någon specifik mottagares 
särskilda investeringsmål, ekonomiska situation eller 
behov.  
 
Informationen är inte att betrakta som en personlig 
rekommendation eller ett investeringsråd.  
 
Varje investeringsbeslut fattas självständigt av 
användaren och på dennes eget ansvar.  
 
Investeringar i finansiella instrument är förknippade med 
risk och en investering kan både öka och minska i värde 
eller komma att bli värdelös.  
 
Historisk avkastning är ingen garanti för framtida 
avkastning. 
 

 
 

  
 

 


