Ja tack, jag vill

Varldsmarknaden yy

veckobrev!

18 mars 2012
vecka 12

Oversikt

Tillgang Slutsats 1-6 man | 6-12 man

Avvakta Kdpzon Koépzon

Avvakta Kdpzon Kopzon

Kop eventuellt utbrott Neutral Neutral

Kop Kdpzon Neutral

Salj eventuell rekyl blankt Séljzon Séljzon

Avvakta Séljzon Neutral

Avvakta Saljzon Neutral

Avvakta Kdpzon Ko6pzon

Behall blankade Saljzon Neutral

Kop Kdpzon Ko6pzon

AN
=BORS ¢ Morningbriefing Borstjanaren AB  www.bdrstjanaren.se VM-UPDATE

mmm TJANAREN



Storpolitisk short-squeeze i vete!

Oljesanktioner

Sedan mitten av december forra aret har brentoljan avancerat
fran $103 till dagens niva runt $126. Det &r oroligheter i Iran
som ligger bakom prisuppgéngen. Fran den 1 juli i &r planerar
EU att inféra saktioner mot Iran i syfte att f landet att avbryta
sitt karnvapenprogram. USA staller sig bakom, vilket aven
Kina och Japan gjort. Indien kan komma att minska importen,
men ger inget direkt stdd till sanktionerna. Det finns ingen latt
och sjalvklar l6sning till denna fraga, varfor vi kan forvanta
oss fortsatta oroligheter och darmed ett hogt oljepris, som kan
komma att na nya rekordnivaer inom kort. Merriyll Lynch gick
under forra veckan ut och varnade fér nivaer runt $200. Det
ar inte s& svart att forsta att sanktionerna leder till ett hégre
oljepris men var manga daremot inte tanker pa i forsta hand
ar att de aven driver upp spannmalspriserna.

Socker och vete

Det s&gs att utbudet av olja i dag &r tillréckligt for att mer &n
val fylla efterfragan. Siffror visar till och med pa en
Gverproduktion globalt sett, anda stiger raoljepriset i rask takt.
Samma sak géller for vete: efter en period med hégt vetepris
har det globala utbudet 6kat, lagren &r vélfyllda och tillgangen
Overstiger efterfrdgan. Vete borde ga ned men den senaste
méanaden har priset rusat. Ett ménster som vi &ven ser i
socker, som just nu noteras néra en fyramanadershogsta.

Att sockerpriset rusar parallellt med raoljan ar ganska enkelt
att forklara, d& sockerrér kan anvandas for framstélining av
etanol. Ett hogre raoljepris okar efterfrdgan pa etanol, som i
sin tur driver upp sockerpriset. | fredags noterades majs vid
en ny femmanadershdgsta. Aven majs kan anvandas for
etanolframstallning.

Short Squeeze

Korrelationen ar dock dven hég med vete, dar vi de senaste
dagarna sett en prisexplosion. Vete ror sig nu mot vad manga
spekulanter raknat med. Enligt CFTC ligger spekulanterna
med en rekordstor net short-position.

Fundamenta, balansen mellan den globala tillgangen och
efterfragan, for vete ar prisnegativt, vilket fatt stora
hedgefonder att sélja enorma blankade positioner via
terminer (for att tjana pa fallande priser). Nu visar det sig dock
att Iran star som stora kopare av spannmal och speciellt vete.

Dammsuger marknaden

For att sittande regim i Iran skall sitta kvar, ar det viktigt att
folket inte svalter. Ett land med svalt skapar oro och uppror.
Sanktionerna mot Iran innebér inte bara att landet far svarare
att sélja olja, utan aven att import av nédvandigheter som
livsmedel kommer att kompliceras. Iran férbereder sig nu pa
sanktionerna, vilket innebar att man kdper enorma méangder
vete fran bade Ryssland och Indien. | USA annonserades det
den 1 mars ut att Iran kdpt 120 000 ton, men kdpen har
fortsatt och siffran ar nog betydligt storre an sa. Fran
Ryssland, Tyskland Kanada, Brasilien och Osterrike uppges
Irans kop av vete uppga till 2 milioner ton bara i februari. Fran
Pakistan forsoker man, enligt Reuters, képa en miljon ton.
Nar manga spekulenter spekulerat i fallande priser, kommer
alltsa Iran och dammsuger marknaden.

Kodpen av spannmal finansieras delvis av ryska banker
men Iran erbjuder &ven olja i utbyte. D& handeln med
dollarn blivit svarare har man bérjat acceptera betalning
med andra medel, sdsom indiska rupier, ryska rubel,
japanska yen och aven guld. Man kan tycka att detta borde
ge utslag aven pa guldpriset, men det &r lite mer
komplicerat. Guld anvands ju bara som ett betalningsmedel
och kan sedan bytas vidare.

Den som graver en grop

De som hittintills drabbats hardast av sanktionerna mot
Iran &r europerna sjalva. Ett hégre oljepris kan snabbt bl
en utlésare till en bred ekonomisk avmattning. Aven om
Iran nu far det svarare att hitta kopare till sin olja, har de en
ravara som ar guld vard och ju mer priset stiger desto
lattare blir det att sélja den. Redan i dag rapporteras det
om att man sett stora oljetankers med olja fran Iran fordela
ut lasten p& mindre fartyg, man férsoker paketera om oljan.
Detta ar lonsamt sa lange Iran saljer oljan med en rabatt, i
dag uppges det att priset &r $20 under marknadspris. Iran
far alltsa lika mycket betalt for sin olja i dag som nar EU
forst planerade att inféra sanktionerna.

Koplagen framdéver

Att det finns gott om olja, vete, majs och socker i dag,
betyder inte att utbudet férblir hégt. Dagens pris &r vad
man far betala for framtida leveranser, sa lange vi ser
stigande kurser forvantar sig marknaden hogre priser, en
pristrend man bor félja genom att ta in en liten del av oljan
till sin portfélj, men aven vete, majs och socker har mycket
goda forutséattningar for att stiga i pris de narmsta
manaderna.

Spekulanter som képer dessa ravaror behdver inte ha
daligt samvete for att man &r med och driver upp priset. En
snabb prisékning &r det basta som kan handa under en
period med lagt utbud. Pa det sattet far producenterna en
snabb signal om att det radet obalans mellan tillgang och
efterfrdgan och kan da utoka sin produktion. Ett hogt
oljepris leder till allt fler oljeriggar, ett hdgt vetepris ger
lantbrukaren den lilla extra kick som ar nédvandig for att
Oka utbudet.

Henrik Hallenborg
henrik.hallenborg@borstjanaren.se
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OMX utan orosmoln
OMX Stockholm 30 Index L OMX noteras nu vid en ny hégre topp, det ar sdledes
; 1200 dalig tajming for kop. Vi ser dock annu action i
C uppgangen. Férra veckans aterhamtning var
1150 visserligen stark, men den skedde under
[ forhallandevis lugna former. For att trenden skalll
- 1400 kunnaklassas in som starkt stigande, bér vi fa en
serie med langa grona staplar, som sedan bildar taket

L 1050 i en stigande parallell trendkanal.
o \

[ | takt med de stigande kurserna p& aktieindex sdsom
- 1000 OMX, S&P 500, Dow Jones och Nasdagq, far vi allt
[ battre ekonomisk statistik. Att det sedan stammer
cgy Overens med presidentvalet &r nog ingen tillféallighet.

Det finns fortfarande en hel del orosmoln, men det bor
ses som positivt, for den dag da det bara "maste ga
upp” har formodligen alla redan képt. Och da kan det
bara ga ned, eftersom det inte finns nagon kvar som
kan kdpa pa hogre hojder. | OMX bor man avvakta,
Dagsgraf » Charts courtesy of MetaStock men koép géller i starka aktier med attraktiva sattupper,
som t ex. TeliaSonera (se nedan).

Tillgang Slutsats 1-6 man | 6-12 méan
OMX Avvakta Kodpzon Kdpzon
DAX Index 70 Fritt fran motstand i DAX
E :E‘ég Det tekniska ménstret i DAX liknar det vi ser i OMX
,J L 2000 och darmed galler samma sak i detta index. Eftersom
I“l ‘ {[[11 i F §900 kursen noteras pa hdga hojder, vid en ny hégre topp,
”H AL “ l f - 5200 &r tajmingen usel for kop. Men tveka inte att képa
r[ Al I G FEE intressanta aktier som bildar attraktiva tekniska
l i L senn sattupper.
it - 5400 o o
f - 5300 Omradet ovanfor ar fritt fran narliggande starka
i I Hlll 5 z%"ég motstand, varfér man kan forvéanta sig hogre priser.
l Ly l ] h ~ -pn Men man skall ocksa vara beredd pé att nar rekylen
“h “ IJ“ [ - coop val kommer, kan den radera ut flera manaders
I ! | | I [ I - S200 uppgdng pa bara négra dagar. Det galler darmed att
II l i 3 E;EE ha nédutgangen utplacerad.
|— CC
I“ - chgg Att avgdra nar rekylen kommer &r direkt omgjligt, det
- 5300 kan bli nasta vecka, eller om ett halvar. For att trejda
L N I |E"IE I |=;" Lo |--'=,.J. s den med korta positioner, bér man jobba med
y T ; o T intradaytrenden och kortsiktig trejding. Det &r svart att
Dagsgraf « Charts courtesy of MetaStock salja blankt pa 1&ng sikt nar trenden stiger, oftast blir
tajmingen helt fel.
Tillgang Slutsats 1-6 man | 6-12 méan
DAX Avvakta Kdpzon | Kdpzon

Se sista sidan for viktig information
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Dollarn piggnar till

Valutaparet USD/SEK inledde aret med en fallande
trend. Nu lockas képarna dock ater till den
nordamerikanska dollarn. Det &r inte bara USD/SEK
som skiftat den fallande trenden, dven dollarindexet
och flera valutapar visar samma ménster.

US Dollar - H'-.',E"i*h Krona

|M lnl'l* wl .
l ’ ”‘h”mm ”

Medan guldet stértdok under veckan som gick,
rusade dollarindexet upp till en ny, hégre, stark topp.

IJM

| USD/SEK ser vi att dollarn starks och kronan
forsvagas, med det &r EUR/SEK som ar intressant for
trejding, eftersom vi dar har fa och svaga motstand
ovanfor. Euron uppvisar en relativ styrka mot dollarn,
vilket innebar att det &r EUR/SEK man bor kdpa.

USD/SEK har starka motstand ovanfér, men far vi

: noteringar Over tidigare toppar runt 7.05, har vi gront
" Moember ' |Dectmber |2012 ' |February W srch ljus for kop pa ett tekniskt utbrott. Forst da ar
USD/SEK intressant.

Dagsgraf Charts courtesy of MetaStock

Tillgang Slutsats 1-6 man | 6-12 man
USD/SEK Kop eventuellt Neutral Neutral
utbrott

Euro-Swedizh Kmona
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3 K6p euron, salj kronan
I| - 20 Fér ndgon vecka sedan brét EUR/SEK upp éver
}I l - 925 tidigare topp efter en langre tid med sidledes rorelser.
E 920 Vi har en hdgre topp efter en teknisk bottenformation.
E ooqc Den som missade kop &r lite sent ute, men eftersom
i uppgangen annu inte tagit fart kan man fortfarande

]

8.10

|
wor
3

I [ F hoppa pa taget.
l[ ‘ “H | - 9.00 Att EUR/SEK bryter upp innebér att euron ar starkare
} l| Ll — -0z ankronan, ett kop av detta valutakors innebér séledes
lll l I”I '“Ii l} E o 50 att man spekulerar i en svagare krona mot euron.
”]“‘ 111 Il i‘ r{l{ I}‘[{Hl[h[] - % Ett forsta mal kan vi satta upp vid 9.30, forst dér finner
I”I l[} - 280 vinasta viktiga tekniska motstand.
- B.75
- 570
U |heeheet ' kot ' lrdbdy ' et
Dagsgraf » Charts courtesy of MetaStock
Tillgang Slutsats 1-6 man | 6-12 man
EUR/SEK Kop Kdpzon | Neutral
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Tillgang Slutsats 1-6 man | 6-12 man
Naturgas | Salj eventuell Saljzon | Saljzon
rekyl blankt
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Dagsgraf » Charts courtesy of MetaStock
Tillgang Slutsats 1-6 man | 6-12 man
Silver Avvakta Séljzon Neutral

Se sista sidan for viktig information
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KOp inte naturgas pa tioarslagstal
Efter flera ar i en starkt fallande trend har nedgangen i
naturgaspriset kommit att accelerera &nnu mer. Kursen
noteras nu vid en ny tiorslagsta, men det &r inte tal om
bottenfiske annu. S& lange den fallande trenden ar
starkt fallande, bér man vara forsiktig med kdp, &ven om
naturgasen ar historiskt billig och priset noteras under
kostnaden for produktion i vissa fall.

En mild vinter i USA har bidragit till att lagren av
naturgas ar valfyllda, lager som ar sa kostsamma att
producenterna forlorar pengar. Det innebar alltsd att
stora aktorer dumpar den fysiska ravaran for att inte
forlora pengar. Lagren ligger 52 procent dver
femarssnittet och 45 procent éver fiolarets niva.

K&p kan bli intressant om den fallande trenden tappar
momentum, men tills dess géller avvakta eller blanka pa
rekyler.

Ohéalsosam trend i silver

Priset pa silver har f6ljt med guldet ned. Att silver nu
noteras under februaribottnen, innebar att trendfdljare
bor vara ute ur kopta positioner. Dippen ned fran
tidigare topp &r lite for kraftig for att trenden skall anses
som stigande och halsosam.

Samtidigt som priset rasat, har spekulenterna kraftigt
minskat sin exponering i bade guld och silver, ett
tecken pa att de forvantar sig lagre priser framover.
Fredagens statistik fran CFTC visade att
spekulenterna minskade sin net long-position i
terminer och optioner med 1346 kontrakt.

Det &r dock annu lite tidigt att salja silver blankt, vi

skulle fa ett battre utgangslage om tidigare topp vid
$37 forst atertestades.

VM-UPDATE
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Gold 100 Troy Oz, COMEX Continuous
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Swedbank | Avvakta Kdpzon | Kbpzon

Se sista sidan for viktig information
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Dubbel guldskatt i Indien

Guldpriset noteras i ett omrade fritt fran narliggande
stdd. Forst vid $1550, dar decemberbottnen ligger,
finner vi nasta niva. Nu borjar det fundamentala
komma ikapp priset. Vi far bra forklaringer till varfor det
faller, sdsom att den amerikanska centralbanken inte
har nagra planer att inom snar framtid genomfora ett
QE3-paket.

Vidare planerar Indien att dubbla importskatten pa
guld, vilket troligen kommer att minska efterfragan fran
vérldens storsta guldkonsument. Risken &r dock stor
att guldhandeln bara byter marknadsplats, till den
svarta marknaden.

Kop i guldet &r mycket intressant, men inte sa lange
kursen noteras under $1800. Risken &r stor att vi far ett
test av $1550 och bryts det stodet &r det sedan fritt
inunder, da kan vi latt f& en dipp till $1300.

Vanta med Nordea

Nordea noteras vid en ny higre topp efter en uppgang
som pagatt i nastan tre manader utan kraftig rekyl.
Tajmingen for kdp kunde inte vara samre!

Det betyder dock inte att kursen inte kan fortséatte upp
20 kr till. Trenden &r stigande, sa vi kan forvanta oss
hogre hojder. Generellt sett gar banksekorn bra.

Men for att ta sig in i en trend bér man antingen kopa pa
utbrott eller rekyl, det ar da vi kan fa till en bra
fordelningen mellan risken och potentialen.

Blankning mot trenden var aktuellt i februari pa
momentumdivergenser. Den stigande trenden
accelererar dock atergen, varfér man bor vara forsiktig
med blankning.

VM-UPDATE
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Lundin Petroleum
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Dagsgraf Charts courtesy of MetaStock

Tillgang Slutsats 1-6 man 6-12 man
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TeliaSonera | Kop Kopzon | Képzon

Se sista sidan for viktig information
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Kort i Lundin Petroleum

Under forra aret rusade Lundin Petroleum i
samband med ett storre oljefynd i Norge. Men pa
senare tid har séljarna tagit 6ver, aktien ror sig
ned med lagre lasta och lagre hogsta trots att
priset pa raoljan ror sig i motsatt moénster och
stiger.

Ett hdgre oljepris borde vara positivt for Lundin
Petroleum, att kursen inte stiger kanske ar ett
tecken pa att det stora fyndet inte &r sa stort som
man hittils trott.

Trendf6ljare bor vara inne i blankade positioner
och inte fundera sa mycket pa om fyndet &r stort
eller inte. Passeras tidigare topp ar det dock
daremot dags att reagera och gora exit. Eftersom
kursen i dag noteras i narheten av tidigare
botten, ar tajmingen for en ny position inte den
bésta.

Forst om vi ser noteringar 6ver 162 kr ser det lite
ljusare ut, tills dess bor man satsa pa att den
fallande trenden fortsétter samt att bolagen inte
orkar leva upp till férvantningarna.

Kop TeliaSonera nu

TeliaSonera ar ett av de mest intressanta bolagen pa
Large Cap just nu, darfor att vi far till en bra
risk/reward-kvot.

De felsta bolag har rusat ivag utan rekyl, vilket gor att
avstandet ned till den naturliga nédutgangen blivit for
bred. Det &r da svart att forsvara ett kop aven om
trenden stiger.

| TeliaSonera ser vi nu en rekyl ned mot den starkt
stigande dagstrenden, en trend som ar val vard att
folja. Basta sattet att ta sig in i en trend till lagsta risk
ar via en rekyl, vilket innebér att tajmingen for ett kop
far anses som god i dag.

Den naturliga nédutgangen ligger nagot under
rekylbottnen fran januari.
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Ansvarsfriskrivning

Morningbriefing Borstjanaren AB

fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt forlust
eller skada av vad slag det vara ma, som grundar sig pa
anvandandet av information fran Borstjanarens
webbplats eller nyhetsbrev.

Informationen pa Borstjanaren och Varldsmarknaden
Update tar inte hansyn till nagon specifik mottagares
sarskilda investeringsmal, ekonomiska situation eller
behov.

Informationen &r inte att betrakta som en personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Varje investeringsbesiut fattas sjalvstandigt av
anvandaren och pa dennes eget ansvar.

Investeringar i finansiella instrument &r férknippade med
risk och en investering kan bade tka och minska i varde
eller komma att bli vardelds.

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida
avkastning.
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