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Marknadsoversikt

Raoljan har skiftat trenden, se upp dar nere!
S&P 500 uppvisar kdplage hér och nu!
Guldet ar billigt, gér som i Asien, kdp!
Dollarn trendar ned men rekylerar upp.
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Margin calls i silver och olja

Normalt och onormalt

Ravarumarknaden blir allt mer volatil, de dagliga
svangningarna okar i en rask takt. Det som var extremt
igar ar nomaltidag.

Den 6kade volatiliteten h&nger delvis samman med att
manga ravaror noteras hégt upp i stigande trender som
pagatt en langre tid, vilket lett till att allmanheten blivit
mer aktiv. Nar en trend har en &lder p4 sex manader
ellermer, ar trenden allt som oftast "allas” van. Det ar
latt att vara "trendf6ljare”; det enda som kravs for att
tjana pengar ar "kép och behall”. Nar det sedan vander
ned tenderar ma&nga att agera kanslostyrt, nagot som
kan leda till hog volatilitet. Exempel pa detta servinu i
bomull, olja och silver; tre marknader som rusati hojden
péa senare tid.

De dagliga svangningarna mater man nomrmalt med en
indikator som heter Average True Range (ATR), det ar
ett bra satt att se volatiliteten. Ett enklare men inte lika
exakt satt, ar att titta pa de procentuella rérelserna. Det
var inte lange sedan bomull rérde sig 1-2 procent om
dagen, men nu har vi fatt vanja oss med en dagsregion
pé 5-8 procent. Bomull var forst ut med extremt hog
volatilitet, nu har &ven silver och olja 6katsina dagliga
handelsrdjonger till 10 procent om dagen!

Panik

Men detta borde inte imponera s& mycket. Tittar man
tillbaka pa tidigare trender ar det fullt nomealt; nar en
ravara rort sig upp en langre tid foljer ofta en period av
Okad volatilitet.

De Gkade svangningarna i olja och silver kan allts&
delvis forklaras med att allmdnheten blivit allt mer aktiv.
Eftersom denna grupp har en tendens att kdpa snarare
an att salja blankt, brukar det stiga lite for mycket. Och
nar det sedan vander ned séljer de i panik, vilket leder
till motsvarande Gverdrift pa nedsidan. Detsker ibland
av fri vilja, men &ven via ett s& kallat "margin call”, vilket
innebar att en spekulant tvingas gora exit som ett
resultat av att man anvant for mycket havstang.

Margin

Den riktiga rAvaruhandeln sker via terminer, det ar dar
professionella aktorer handlar (och &ven mindre
spekulanter for den delen).

En termin &r ett kontrakt om framtida leverans, ett avtal
om att tva parter skall genomfora en affar i framtiden.
Som sékerhet lamnar man en "margin”, en liten summa
som garanti for sitt atagande. Den som koper behover
dockinte ta leverans, lika lite som en saljare maste salja
den fysiska ravaran. For att undvika leverans, fysiska
kop, gors exiti positionen (i den dppna marknaden)
innan kontraktet |6per ut.

Nar priset rér sig upp tjanar den som har en lang (kopt)
termins position. Den som ligger kort (sald) férlorar
séledes. Nar saljarens depa gar under 'maintenance
margin”, den summa som kravs for att kontrollera
positionen, utgar ett "margin call”: maklaren kraver mer
pengar som garanti for att saljaren skall klara av att
leverera.
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Nar kursen faller ar det istallet koparen som kravs pa
mer pengar som garanti pa att han kan fullfélja affaren.
Har vardet pa ravaran fallit mer &n det insatta kapitalet,
maste man gora exit, eftersom maklaren i annat fall
riskerar att fa ta kundens forlust. Terminsmarknaden
fungerar ju som sa att om inte kunden sjalv klarar av att
slutféra atagandet, tvingas maklaren fullflja kontraktet.

Okade krav

| takt med 6kad volatilitet, skiftar ocksa kraven for
"margin”. Jumer detsvanger, desto hégre krav stalls
som sakerhet. Man vill férsakra sig om att spekulanten
skall klara av att fullfélja affaren. Okade marginalkrav ar
vad Vi sett bade i oljan och silver pa senare tid.

Det som da sker ar att spekulanter med fér hoga risker
tvingas gora exit, om de inte satter in mer kapital. For
manga ar den enda I6sningen att gora exit. Kraftigt
6kade marginalkrav pa kort tid, kan tvinga fram en stor
grupp sdljare. | silver har marginalkraven dkats med 87
procent pa kort tid, vilket bor ha bidragit till att kursen
stortdykt med 10 procent om dagen fyra dagar i rad. Inte
bara tvingas manga till exit, képarna far ocksé mindre
kapital att kbpa for.

Nar vi for nagra veckor sedan sag okade marginalkravi
oljan, foll kursen en dag men aterhamtade sig snabbt.
Trenden i oljan var dock lite mer stillsam &an i
silvermarknaden. Mdjligen ar farre amatorer involverade
och damed blir reaktionen lugnare. Vad 6kade
marginalkrav dock gjorde, var att minska kdparnas kraft
och det kan ha haft en betydelse nar kursen i veckan
som gick féllmed 10 procent pa en enda dag.

Konsekvenser

Vad man gor med 6kade marginalkrav ar att minska
spekulanternas muskler; den spekulativa delen i priset
minskar. Det leder dock inte till lagre priser om det finns
en verklig och hog fysisk efterfragan. For industrin slutar
inte att kbpa bara for att marginalkraven dkas. Det &r ju
aktorer som tankt kopa révaran i vilket fall som helst och
séledes inte bor ha nagra problem att lAgga upp lite
extra pengar i forskott.

Det spekulativa momenteti silver har nu minskat
kraftigt, vilket dock inte alltid &ar en fordel. Producenter
far lagre betalt och saledes har de mindre pengar till
investeringar for 6kad produktion. Det gor att det tar
langre tid att fa fram den 6kad produktion som kan
sénka priset. Den naturliga cykeln férlangs. Darfor ar
spekulantens roll i en effektivmarknad oerhért viktig;
han snabbar helt enkelt p& produktionen nar det behdvs
och minskar den om det rader 6verskott.

Nu gar det dock aven att forsvara de hojda
marginalkraven. For i en volatil marknad okar risken for
att spekulanten inte klarar av att fullfélja sina ataganden,
vilket kan leda till att hela systemet kraschar. For att
terminsmarknaden skall fungera, maste ju varje affar
vara sakrad, sa att man pa slutdagen verkligen kan
kopa ellerséalja t. ex. 5000 ounce ssilver, 5 000 bushel
vete eller 62 500 brittiska pund — garanterat!

Henrik Hallenborg
www.borstjanaren.se

henrik.hallenborg@borstianaren.se
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OMX: svagt

OMX Stockholm 30 Index C ”:g | fredags presenterades statistik p& antalet sysselsatta
L 4470l utanfor jordorukssektom i USA. Till att borja med steg
L 4460l deamerikanska borserna kraftigt och drogmedsig
T q450| OMX. Statistiken var positivmed en 6kning pé 244 000
T 4140 | Personer, l&ngtdver forvantningarna p& 185 000
L qq30| Personer. Arbetsloshetensteg docktill 9 procent, upp
L 4420/ frén 8,8 procent.
L A . . u
L 4400 Menlagom till nér de europeiska bérserna sténgde tog
L qo90| sdljama 6veriUSA. De storre aktieindexen avslutade
T 40s0| dagen ochveckan pd langa nivéer, vilket kan komma
E o070 Aattsata press pd OMXunder mandagens inledande
[ 1060 handel.
- 105%
I 4040 Dagstrenden &r fortfarande stigande, men svag. Det
— ' TTr—T—TT—T— 7T T 7 'l innebar att man bor behalla redan képta positioner
February ||"-"h“=|1 L’llll'il May men awakta med nya. Kép bor istéllet gora i aktieindex
dar trenden &r stark,som DAX och S&P 500, Dow
OMX « Dagsgraf * Charts courtesy of MetaStock Jones och Nasdagindexen.
Tillgang Slutsats 1-6 man 6-12 man
OMX Behall kopta Kopzon Kopzon
S&P 500: véaltajmat kop
SEP 300 Index T 4370 Gladjen 6ver fredagens amerikanska statistik pagick
T 4360 gnder férstg ha.\!\{an av daggn,_men_sedan var det
[ 1150 aFgr .qags"for saljarna"att kI|_va |n."D|ppen skapar dock
C 1340 kopléage for den som annu inte kopt.
C 1330 Den tekniska dagstrenden &r starkt stigande, vilket
- 1320 innebar att man bor agera med kop pa tillfallig
- 1310 svaghet. Och da kursen nu rekylerar mot den
- 1300 positiva trenden, erbjuds man att képa svagheti en
- 1250 stark trend. Om svagheten sedan ar tillfallig eller
— 1280 inte, far man veta forst efterat.
= 1270
- 1260 S&P 500 ar kopvérd sé lange kursen noteras dver
= 1250 tidigare botten vid 1290. Det &r vid denna niva den
- naturliga nédutgangen ligger. Faller kursen under
1[4 faf] Tt [1a o1 Jesfla ia is] o o aprilbottnen &r rekylen fdrmodligen inte langre
shruary [March April [May tillfallig och da &ar det dags att stoppa forlusten och
se sig om efter ndgot battre.
S&P500 « Dagsgraf « Charts courtesy of MetaStock
Tillgang Slutsats 1-6 man 6-12 man
S&P 500 Kop! Kdpzon Kdpzon
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DAX: sista utropet

DAY Index L
- 7600 Kop med rekyler kan goras sa lange kursen faller mot
- T500 den stigande trenden. Nar sedan resan upp mot
- T400 tidigare topp inletts, &r man som regel lite sent ute.
- T30
L 7200 Detinnebar att man just nu ar lite sent ute i DAX.
" 1100 Indexet kan kopas pa lang siktvid dagens nivaer och
o vid en eventuell fortsatt nedgang mot den stigande
- TO00F  yendlinjen, i dag 7350.
— 6900
- G300 Men atertestas nu tidigare topp vid 7600 och kursen
— GT00 darifran faller tillbaka, ar det tekniskt negativt, da bor
L 6600 man inte képa pa rekyl.
- 6500
e 1 [1a 21 Jes (B [11 (18 pe 2 o
|I'u'hn:h April ||'H'|ﬂy
DAX ¢ Dagsgraf » Charts courtesy of MetaStock
Tillgang Slutsats 1-6 man 6-12 man
DAX Kop Kdpzon Kbpzon
) Brentolja: bottenpluggen ur
Brent Crude Oil Aug 11 - Statistik visar att lagren avrdolja i USA fortsatter att
” H H[| - 1251 vaxatill foljd aven minskad efterfragan, vilket &r
r[r J“JHJ | H -T negativt for priset. Torsdagens kraftiga fall var
______________ poor Lt p 120 relaterat till negativekonomisk statistik frin USA och
{ l-[ E Tyskland, vilket ocks4 fick fart pa den
Ih} 1[h 111{%1;} et - 115  nordamerikanska dollam. En stark dollar &r negativt
H fir e F for oljan. De fundamentala foréandringarna ger dock
r -7 =110 inte stod &t ett prisfall p& 10 procent.
l i F e = 105 Enklast ar det att konstatera att kursen var kraftigt
J‘L[{ thy 1 - o dverkopt efter en trend som pagétt en langre tid. Nar
LH L -7 = 100 aprilbottnen sedan passerades skiftade dagstrenden
rrﬂ’r'pldf,x’ C till negativ, vilket kan ha lett till att en hel del stoppar
”‘lj e 11 tréffades (stop loss-order placerade for att skydda
} o vinster eller stoppa forluster).
51}1‘1 L 'Fellxu'ary' IM;IW[:II] H .il.’1,|]-i|| b May Brottet av tidigare rekylbotten gav utbrottshandlare
chansen att g& kort med den nya trenden. Nasta lage
Raolja « Dagsgraf « Charts courtesy of MetaStock ar nu attsafja oljan blankt pa reky.
Tillgang Slutsats 1-6 man 6-12 man
Raolja Salj blankt pa rekyl Saljzon Neutral
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Gold 100 Troy Oz. COMEX Junii

F Guld: fyndlage
- 1530 |samband med ett ECB-m&te under veckan som gick
- indikerade Jean-Claude Trichet att det &r osannolikt
- med en réntehdjning fore juli. Det har forsatt euron i ett
T 1500 raftigt fall, samtidigt som den nordamerikanska
i dollarn skenat i hojden.
~ 1450 ) o i}
C Detta ar negativt for guldet som under veckan foll med
C dver $60. | Asien harman dock sett en 6kad
— 1400 | efterfrdgan under nedgéngen, vilket innebar att
- trenden fortfarande kan vara val underbyggd.
- 1350 DA kursen noteras vid golveti den stigande
C trendkanalen, ar tajmingen for kdp god. Det & numan
N —— iy kan ga in och fynda.
Felwruary |I'u'hn:h April iﬂay
Det radet dock bara fyndlage sa lange som kursen
noteras ¢ver den naturiga nédutgangen vid $1400. En
Guld « Dagsgraf « Charts courtesy of MetaStock alternativ exitniva ligger dock redan vid $1430.
Tillgang Slutsats 1-6 man 6-12 man
Guld Kop Képzon Kopzon
Koppar: manga képare
Copper High Grade COMEX Jul11 465 | Koppamriset trendar nu ned i en starkt fallande trend.
160 Denna marknad ar ett exempel pa hur det bérse ut
455 | naren trend skiftar. | flera manader har det
a50 | fundamentala varit starkt; med hdg efterfrdgan i Japan
445 | och utvecklingslanderna. Kopparexperter och
440 producenter uppvisar dndlésa analyser om varfor
435 | kursen bor ga upp. Att den trots detta gar ned, visar att
430 alla som vill képa férmodligen redan har kopt.
425
420 Det brukar finnas god potential i en trend som inleds
#M3 | ytan stéd fran det fundamentala. Exempel fran i fiol ar
40 |t ex olja, vete och kaffe. Tre marknader som
:gg exploderade med extremt negativ fundamenta.
395 Tajmingen for att sélja koppar blankt ar dock den
350 " s o :
—— | absolut samsta tankbara, da kursen noteras vid golvet
Felruary March |A|]ri May i den fallande trendkanalen. Men tekniska handlare
har haft gott om tillfallen att ga kort (salja blankt for att
Koppar  Dagsgraf » Charts courtesy of MetaStock iana pa nedgang) de senaste tva manaderma.
Tillgang Slutsats 1-6 man 6-12 man
Koppar Behall korta Saljzon Saljzon
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. Wheat Electronic CBOT Juli1 :— 950 Vete: blan kningslége
||_jl o 900 Man tror nu att lagren av vete i Kanada kommer att
| C ha fallitmed 13 procent per slutet avmars, vilket blir
- en ny tredrslagsta med 14.9 miljoner ton. Minskat
l HH{I [I - 850 utbud i Kanada &r intressant d landet &r varldens
1 [ h } ll o andra storsta exportor av vete. Fukt och
‘ I “ l I 1 T ofdrdelaktiga vaderforhdllanden begrénsar dven
l ]‘ H T » { fl - 800 utsadet av hostveteti vast. Aven i USA tampas man
l lHL T l C med vadret; skorden i Kansas, USA;s stdrsta
H Hl LT \ T producent av vintervete, beraknas falla med 30
T . C procent till de lasta nivderna sedan 1996. Vidare kan
L C hdga temperaturer i England, Tyskland och
-7 - T Frankrike komma att leda till minskat utbud. |
C Ryssland réknar man dock med 6kad produktion,
14 2208 |7 [14 21 [es[fa J11 hsfas 2 o men l&ngt frdn nomala nivaer.
v [Mareh Apri [May
Den langsiktiga trenden i priset pa vete ar neutral,
. . vilket gor att affarssattupper efter dagstrenden far en
Vete « Dagsgraf « Charts courtesy of MetaStock lagre traffsakerhet. Skall man gora ndgot i vete, ar
det dock sélj och sélj blankt pa ett tekniskt utbrott till
en lagre botten. Forst om kursen tar sig 6ver
apriltoppen kan man som trendfdljare kdpa med den
fundamentala styrkan.
Tillgang Slutsats 1-6 man 6-12 man
Vete Salj blankt Saljzon Neutral
USD/SEK: fallande trend
e . US Dollar - Swedish Krona L P& bara ett par dagar har USD/SEK aterhamtat
i, - - 831 nedgéangen fran april. Den fallande trendlinjen ar
ﬂ Ll L .51 bruten,vilket &r en forsta indikation pa ett mgjligt
lur} l{ Tl - kommande trendskifte.
lll . - 6T
}h —  §.60 Avenom kursen stigit frin 6.00 till 6.30, ar
l B 6.5 dagstrenden dock fallande. Det &r saledes for tidigt att
]1,1 IJHH}IHI-I J ||'L .. C | kopaidag.
| Jl ||1h il 1 - 6.4
v *h frum P["[|_ T L o . - .. .
W LI{ . L g.3| Enviktig teknisk niva &r 6.40, det kravs noteringar —
Jﬂl‘l e [ - ) och géarna en etablering — ovanfér, for att valutaparet
- 82] skallgdinikopzon.
P;ll 6.1 . .
Iﬂ r Det ar nagot éver denna niva som man bor gora exit
- 880 53 salda langsiktiga positioner.
21]':11 C F-E;hrllnr;r II'l.l'l;llrt:lh o |a|!|.|r|i| o |I'u'hly Hogre priser i USD/SEK, innebér att den
nordamerikanska dollam stérks mot den svenska
USD/SEKe Dagsgraf « Charts courtesy of MetaStock kronan. Uppgangen ar docl.< br.ed for dollam som,
under veckan stérktes kraftigt &ven mot andra storre
valutor.
Tillgang Slutsats 1-6 man 6-12 man
USD/SEK Behall korta positioner Saljzon Saljzon
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EUR/SEK: avgorande nivaer

Ewo-Swedish Krona

Till skillnad fran USD/SEK, trendar den svenska
910 . .
kronan ned mot euron sedan bdrjan av februari.
905 Kronan forsvagas séledes mot euron som starks.
Grafen till vanster visar en stigande trend i
5.00 valutakorset EUR/SEK, vilket just visar att kronan
3.95 ar svag.
{ .90 Det tekniska laget ar atertest av tidigare topp efter
‘ l 4.5 en rekyl mot den positiva trenden. Det ar saledes
1 I - inte lage for nya positioner i dag; det ar nu allt
u { “I |1 8.30 avgors.
uml } 8.75 Trendfoljare har tidigare haft mojligheten att
i 3.70 komma in i position, men nu néar tidigare topp,
’ apriltoppen, atertestas kommer vi fa ett avgorande.
T T T T T T T T T T T T T
ebruary |I'u'hn:h Apwil iﬂay

Fortsatter kursen upp ar allt frid och fréjd,
eventuellt kan d& nasta dipp bli kopvard. Men
EUR/SEK ¢ Dagsgraf « Charts courtesy of MetaStock vander det ned kan det vara slutet p& den positiva
trenden. Passeras sedan ocksa rekylbottnen nagot
Over 8.85, skiftar dagstrenden till negativ.

Tillgang Slutsats 1-6 man 6-12 man

EUR/SEK Behall kopta Kopzon Neutral

Silver: Soros saljer

George Soros gick uti media i béjan avveckan och
meddelade att han salt silver. Sedan dess har det
varit spikrakt ned med néastan 10 procent om dagen.
4500 Det var dock inte bara Soros som oroade kdparna, en
starktdollar och 6kade marginalkrav for
silverterminen hade sékert en del med den negativa
2000 kursutvecklingen att géra.

Siver 5000 Oz COMEX May11 5000
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Det handlar dock om panik efter en langvarig trend,
1500 vilket innebar en marknad déar det tidigare fanns
manga aktorer med stora fina vinster. Narman ser en
vinst minska i snabb takt, ar det latt att géra exit
3000 panik for att radda det som raddas kan.

Den 6kade volatiliteten, svangningama, i silver ar
2500 formodligen har for att stanna en tid. Det &r dock
numera svart att fors oka folja dagstrenden i silver.
Detta ar en marknad som lampar sig bast for
kortsiktig handel.

T T T T T T T T T
|F-s-.hruar3,|r March April May

Silver » Dagsgraf ¢« Charts courtesy of MetaStock

Tillgang Slutsats 1-6 man 6-12 man
Silver Avvakta Séljzon Avvakta
_lj\']
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SEP 500 ndex
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S&P 500 « Manadsgraf « Charts courtesy of MetaStock

Crude OILght Sweel Conthuous
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Raolja « Manadsgraf « Charts courtesy of MetaStock

G0ld 100 Troy Oz COMEX Donthuous
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Naturgas « Manadsgraf « Charts courtesy of MetaStock

Copper High Grade COVEX Conthuous
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Koppar « Manadsgraf « Charts courtesy of MetaStock
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Ansvarsfriskrivning

Morningbriefing Bérstjanaren AB

fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt forlust
ellerskada avvad slag det vara m&, som grundar sig pa
anvandandet av information fran Borstjanarens
webbplats eller nyhetsbrev.

Informationen pa Borstjanaren och VArldsmarknaden
Update tar inte hansyn till ndgon specifik mottagares
séarskilda investeringsmal, ekonomiska situation eller
behov.

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

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

Investeringar i finansiella instrument &r forknippade med
risk och en investering kan bade 6ka och minska i varde
eller komma att bli vardel6s.

Historisk avkastning &ar ingen garanti for framtida
avkastning.
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