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Marknadsöversikt 
Råoljan har skiftat trenden, se upp där nere! 
S&P 500 uppvisar köpläge här och nu! 
Guldet är billigt, gör som i Asien, köp! 
Dollarn trendar ned men rekylerar upp. 
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När kursen faller är det istället köparen som krävs på 
mer pengar som garanti på att han kan fullfölja affären. 
Har värdet på råvaran fallit mer än det insatta kapitalet, 
måste man göra exit, eftersom mäklaren i annat fall 
riskerar att få ta kundens förlust. Terminsmarknaden 
fungerar ju som så att om inte kunden själv klarar av att 
slutföra åtagandet, tvingas mäklaren fullfölja kontraktet. 
 
Ökade krav 
I takt med ökad volatilitet, skiftar också kraven för 
”margin”. Ju mer det svänger, desto högre krav ställs 
som säkerhet. Man vill försäkra sig om att spekulanten 
skall klara av att fullfölja affären. Ökade marginalkrav är 
vad vi sett både i oljan och silver på senare tid. 
 
Det som då sker är att spekulanter med för höga risker 
tvingas göra exit, om de inte sätter in mer kapital. För 
många är den enda lösningen att göra exit. Kraftigt 
ökade marginalkrav på kort tid, kan tvinga fram en stor 
grupp säljare. I silver har marginalkraven ökats med 87 
procent på kort tid, vilket bör ha bidragit till att kursen 
störtdykt med 10 procent om dagen fyra dagar i rad. Inte 
bara tvingas många till exit, köparna får också mindre 
kapital att köpa för. 
 
När vi för några veckor sedan såg ökade marginalkrav i 
oljan, föll kursen en dag men återhämtade sig snabbt. 
Trenden i oljan var dock lite mer stillsam än i 
silvermarknaden. Möjligen är färre amatörer involverade 
och därmed blir reaktionen lugnare. Vad ökade 
marginalkrav dock gjorde, var att minska köparnas kraft 
och det kan ha haft en betydelse när kursen i veckan 
som gick föll med 10 procent på en enda dag. 
 
Konsekvenser 
Vad man gör med ökade marginalkrav är att minska 
spekulanternas muskler; den spekulativa delen i priset 
minskar. Det leder dock inte till lägre priser om det finns 
en verklig och hög fysisk efterfrågan. För industrin slutar 
inte att köpa bara för att marginalkraven ökas. Det är ju 
aktörer som tänkt köpa råvaran i vilket fall som helst och 
således inte bör ha några problem att lägga upp lite 
extra pengar i förskott. 
 
Det spekulativa momentet i silver har nu minskat 
kraftigt, vilket dock inte alltid är en fördel. Producenter 
får lägre betalt och således har de mindre pengar till 
investeringar för ökad produktion. Det gör att det tar 
längre tid att få fram den ökad produktion som kan 
sänka priset. Den naturliga cykeln förlängs. Därför är 
spekulantens roll i en effektiv marknad oerhört viktig; 
han snabbar helt enkelt på produktionen när det behövs 
och minskar den om det råder överskott. 
 
Nu går det dock även att försvara de höjda 
marginalkraven. För i en volatil marknad ökar risken för 
att spekulanten inte klarar av att fullfölja sina åtaganden, 
vilket kan leda till att hela systemet kraschar. För att 
terminsmarknaden skall fungera, måste ju varje affär 
vara säkrad, så att man på slutdagen verkligen kan 
köpa eller sälja t. ex. 5 000 ounce silver, 5 000 bushel 
vete eller 62 500 brittiska pund – garanterat! 
 
Henrik Hallenborg 
www.borstjanaren.se 
 
henrik.hallenborg@borstjanaren.se 
 

 

Margin calls i silver och olja 
Normalt och onormalt  
Råvarumarknaden blir allt mer volatil, de dagliga 
svängningarna ökar i en rask takt. Det som var extremt 
igår är normalt idag.  
 
Den ökade volatiliteten hänger delvis samman med att 
många råvaror noteras högt upp i stigande trender som 
pågått en längre tid, vilket lett till att allmänheten blivit 
mer aktiv. När en trend har en ålder på sex månader 
eller mer, är trenden allt som oftast ”allas” vän. Det är 
lätt att vara ”trendföljare”; det enda som krävs för att 
tjäna pengar är ”köp och behåll”. När det sedan vänder 
ned tenderar många att agera känslostyrt, något som 
kan leda till hög volatilitet. Exempel på detta ser vi nu i 
bomull, olja och silver; tre marknader som rusat i höjden 
på senare tid.  
 
De dagliga svängningarna mäter man normalt med en 
indikator som heter Average True Range (ATR), det är 
ett bra sätt att se volatiliteten. Ett enklare men inte lika 
exakt sätt, är att titta på de procentuella rörelserna. Det 
var inte länge sedan bomull rörde sig 1-2 procent om 
dagen, men nu har vi fått vänja oss med en dagsregion 
på 5-8 procent. Bomull var först ut med extremt hög 
volatilitet, nu har även silver och olja ökat sina dagliga 
handelsräjonger till 10 procent om dagen! 
 
Panik 
Men detta borde inte imponera så mycket. Tittar man 
tillbaka på tidigare trender är det fullt normalt; när en 
råvara rört sig upp en längre tid följer ofta en period av 
ökad volatilitet.  
 
De ökade svängningarna i olja och silver kan alltså 
delvis förklaras med att allmänheten blivit allt mer aktiv. 
Eftersom denna grupp har en tendens att köpa snarare 
än att sälja blankt, brukar det stiga lite för mycket. Och 
när det sedan vänder ned säljer de i panik, vilket leder 
till motsvarande överdrift på nedsidan. Det sker ibland 
av fri vilja, men även via ett så kallat ”margin call”, vilket 
innebär att en spekulant tvingas göra exit som ett 
resultat av att man använt för mycket hävstång. 
 
Margin 
Den riktiga råvaruhandeln sker via terminer, det är där 
professionella aktörer handlar (och även mindre 
spekulanter för den delen).  
 
En termin är ett kontrakt om framtida leverans, ett avtal 
om att två parter skall genomföra en affär i framtiden. 
Som säkerhet lämnar man en ”margin”, en liten summa 
som garanti för sitt åtagande. Den som köper behöver 
dock inte ta leverans, lika lite som en säljare måste sälja 
den fysiska råvaran. För att undvika leverans, fysiska 
köp, görs exit i positionen (i den öppna marknaden) 
innan kontraktet löper ut. 
 
När priset rör sig upp tjänar den som har en lång (köpt) 
terminsposition. Den som ligger kort (såld) förlorar 
således. När säljarens depå går under ”maintenance 
margin”, den summa som krävs för att kontrollera 
positionen, utgår ett ”margin call”: mäklaren kräver mer 
pengar som garanti för att säljaren skall klara av att 
leverera. 
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OMX: svagt 
I fredags presenterades statistik på antalet sysselsatta 
utanför jordbrukssektorn i USA. Till att börja med steg 
de amerikanska börserna kraftigt och drog med sig 
OMX. Statistiken var positiv med en ökning på 244 000 
personer, långt över förväntningarna på 185 000 
personer. Arbetslösheten steg dock till 9 procent, upp 
från 8,8 procent. 
 
Men lagom till när de europeiska börserna stängde tog 
säljarna över i USA. De större aktieindexen avslutade 
dagen och veckan på långa nivåer, vilket kan komma 
att sätta press på OMX under måndagens inledande 
handel.  
 
Dagstrenden är fortfarande stigande, men svag. Det 
innebär att man bör behålla redan köpta positioner 
men avvakta med nya. Köp bör istället göra i aktieindex 
där trenden är stark, som DAX och S&P 500, Dow 
Jones och Nasdaqindexen. 

 

S&P 500: vältajmat köp 
Glädjen över fredagens amerikanska statistik pågick 
under första halvan av dagen, men sedan var det 
åter dags för säljarna att kliva in. Dippen skapar dock 
köpläge för den som ännu inte köpt. 
 
Den tekniska dagstrenden är starkt stigande, vilket 
innebär att man bör agera med köp på tillfällig 
svaghet. Och då kursen nu rekylerar mot den 
positiva trenden, erbjuds man att köpa svaghet i en 
stark trend. Om svagheten sedan är tillfällig eller 
inte, får man veta först efteråt. 
 
S&P 500 är köpvärd så länge kursen noteras över 
tidigare botten vid 1290. Det är vid denna nivå den 
naturliga nödutgången ligger. Faller kursen under 
aprilbottnen är rekylen förmodligen inte längre 
tillfällig och då är det dags att stoppa förlusten och 
se sig om efter något bättre. 
 

 

 

 
OMX • Dagsgraf • Charts courtesy of MetaStock 
 
 

Tillgång Slutsats 1-6 mån 6-12 mån 

OMX Behåll köpta Köpzon Köpzon 

 

 

 

 
S&P500 • Dagsgraf • Charts courtesy of MetaStock 
 
 

Tillgång Slutsats 1-6 mån 6-12 mån 

S&P 500 Köp! Köpzon Köpzon 
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DAX: sista utropet 
Köp med rekyler kan göras så länge kursen faller mot 
den stigande trenden. När sedan resan upp mot 
tidigare topp inletts, är man som regel lite sent ute. 
 
Det innebär att man just nu är lite sent ute i DAX. 
Indexet kan köpas på lång sikt vid dagens nivåer och 
vid en eventuell fortsatt nedgång mot den stigande 
trendlinjen, i dag 7350.  
 
Men återtestas nu tidigare topp vid 7600 och kursen 
därifrån faller tillbaka, är det tekniskt negativt, då bör 
man inte köpa på rekyl. 
 
 
 
 

Brentolja: bottenpluggen ur 
Statistik visar att lagren av råolja i USA fortsätter att 
växa till följd av en minskad efterfrågan, vilket är 
negativt för priset. Torsdagens kraftiga fall var 
relaterat till negativ ekonomisk statistik från USA och 
Tyskland, vilket också fick fart på den 
nordamerikanska dollarn. En stark dollar är negativt 
för oljan. De fundamentala förändringarna ger dock 
inte stöd åt ett prisfall på 10 procent. 
 
Enklast är det att konstatera att kursen var kraftigt 
överköpt efter en trend som pågått en längre tid. När 
aprilbottnen sedan passerades skiftade dagstrenden 
till negativ, vilket kan ha lett till att en hel del stoppar 
träffades (stop loss-order placerade för att skydda 
vinster eller stoppa förluster). 
 
Brottet av tidigare rekylbotten gav utbrottshandlare 
chansen att gå kort med den nya trenden. Nästa läge 
är nu att sälja oljan blankt på rekyl. 
 

  
DAX • Dagsgraf • Charts courtesy of MetaStock 
 
 

Tillgång Slutsats 1-6 mån 6-12 mån 

DAX Köp Köpzon Köpzon 

 

 

 

 
Råolja • Dagsgraf • 
 

Charts courtesy of MetaStock 

 
Tillgång Slutsats 1-6 mån 6-12 mån 

Råolja  Sälj blankt på rekyl Säljzon Neutral 
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Guld: fyndläge 
I samband med ett ECB-möte under veckan som gick 
indikerade Jean-Claude Trichet att det är osannolikt 
med en räntehöjning före juli. Det har försatt euron i ett 
kraftigt fall, samtidigt som den nordamerikanska 
dollarn skenat i höjden. 
 
Detta är negativt för guldet som under veckan föll med 
över $60. I Asien har man dock sett en ökad 
efterfrågan under nedgången, vilket innebär att 
trenden fortfarande kan vara väl underbyggd.  
 
Då kursen noteras vid golvet i den stigande 
trendkanalen, är tajmingen för köp god. Det är nu man 
kan gå in och fynda. 
 
Det rådet dock bara fyndläge så länge som kursen 
noteras över den naturliga nödutgången vid $1400. En 
alternativ exitnivå ligger dock redan vid $1430. 

 

Koppar: många köpare 
Kopparpriset trendar nu ned i en starkt fallande trend. 
Denna marknad är ett exempel på hur det bör se ut 
när en trend skiftar. I flera månader har det 
fundamentala varit starkt; med hög efterfrågan i Japan 
och utvecklingsländerna. Kopparexperter och 
producenter uppvisar ändlösa analyser om varför 
kursen bör gå upp. Att den trots detta går ned, visar att 
alla som vill köpa förmodligen redan har köpt. 
 
Det brukar finnas god potential i en trend som inleds 
utan stöd från det fundamentala. Exempel från i fjol är  
t. ex. olja, vete och kaffe. Tre marknader som 
exploderade med extremt negativ fundamenta. 
 
Tajmingen för att sälja koppar blankt är dock den 
absolut sämsta tänkbara, då kursen noteras vid golvet 
i den fallande trendkanalen. Men tekniska handlare 
har haft gott om tillfällen att gå kort (sälja blankt för att 
tjäna på nedgång) de senaste två månaderna. 
 

  
Guld • Dagsgraf • Charts courtesy of MetaStock 
 
 

Tillgång Slutsats 1-6 mån 6-12 mån 

Guld Köp Köpzon Köpzon 

 

 

 

 
Koppar • Dagsgraf • Charts courtesy of MetaStock 
 
 

Tillgång Slutsats 1-6 mån 6-12 mån 

Koppar Behåll korta Säljzon Säljzon 
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USD/SEK: fallande trend 
På bara ett par dagar har USD/SEK återhämtat 
nedgången från april. Den fallande trendlinjen är 
bruten, vilket är en första indikation på ett möjligt 
kommande trendskifte. 
 
Även om kursen stigit från 6.00 till 6.30, är 
dagstrenden dock fallande. Det är således för tidigt att 
köpa i dag.  
 
En viktig teknisk nivå är 6.40, det krävs noteringar – 
och gärna en etablering – ovanför, för att valutaparet 
skall gå in i köpzon. 
 
Det är något över denna nivå som man bör göra exit 
på sålda långsiktiga positioner.  
 
Högre priser i USD/SEK, innebär att den 
nordamerikanska dollarn stärks mot den svenska 
kronan. Uppgången är dock bred för dollarn som 
under veckan stärktes kraftigt även mot andra större 
valutor. 
 

Vete: blankningsläge 
Man tror nu att lagren av vete i Kanada kommer att 
ha fallit med 13 procent per slutet av mars, vilket blir 
en ny treårslägsta med 14.9 miljoner ton. Minskat 
utbud i Kanada är intressant då landet är världens 
andra största exportör av vete. Fukt och 
ofördelaktiga väderförhållanden begränsar även 
utsädet av höstvetet i väst. Även i USA tampas man 
med vädret; skörden i Kansas, USA;s största 
producent av vintervete, beräknas falla med 30 
procent till de lästa nivåerna sedan 1996. Vidare kan 
höga temperaturer i England, Tyskland och 
Frankrike komma att leda till minskat utbud. I 
Ryssland räknar man dock med ökad produktion, 
men långt från normala nivåer. 
 
Den långsiktiga trenden i priset på vete är neutral, 
vilket gör att affärssättupper efter dagstrenden får en 
lägre träffsäkerhet. Skall man göra något i vete, är 
det dock sälj och sälj blankt på ett tekniskt utbrott till 
en lägre botten. Först om kursen tar sig över 
apriltoppen kan man som trendföljare köpa med den 
fundamentala styrkan.  
 

 
Vete • Dagsgraf • Charts courtesy of MetaStock 
 
 
 
 

Tillgång Slutsats 1-6 mån 6-12 mån 

Vete Sälj blankt Säljzon Neutral 

 

 

 

 
USD/SEK• Dagsgraf • Charts courtesy of MetaStock 
 
 

Tillgång Slutsats 1-6 mån 6-12 mån 

USD/SEK Behåll korta positioner Säljzon Säljzon 
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EUR/SEK: avgörande nivåer 
Till skillnad från USD/SEK, trendar den svenska 
kronan ned mot euron sedan början av februari. 
Kronan försvagas således mot euron som stärks. 
Grafen till vänster visar en stigande trend i 
valutakorset EUR/SEK, vilket just visar att kronan 
är svag. 
 
Det tekniska läget är återtest av tidigare topp efter 
en rekyl mot den positiva trenden. Det är således 
inte läge för nya positioner i dag; det är nu allt 
avgörs. 
 
Trendföljare har tidigare haft möjligheten att 
komma in i position, men nu när tidigare topp, 
apriltoppen, återtestas kommer vi få ett avgörande. 
 
Fortsätter kursen upp är allt frid och fröjd, 
eventuellt kan då nästa dipp bli köpvärd. Men 
vänder det ned kan det vara slutet på den positiva 
trenden. Passeras sedan också rekylbottnen något 
över 8.85, skiftar dagstrenden till negativ. 
 

Silver: Soros säljer 
George Soros gick ut i media i början av veckan och 
meddelade att han sålt silver. Sedan dess har det 
varit spikrakt ned med nästan 10 procent om dagen. 
Det var dock inte bara Soros som oroade köparna, en 
stärkt dollar och ökade marginalkrav för 
silverterminen hade säkert en del med den negativa 
kursutvecklingen att göra. 
 
Det handlar dock om panik efter en långvarig trend, 
vilket innebär en marknad där det tidigare fanns 
många aktörer med stora fina vinster. När man ser en 
vinst minska i snabb takt, är det lätt att göra exit i 
panik för att rädda det som räddas kan. 
 
Den ökade volatiliteten, svängningarna, i silver är 
förmodligen här för att stanna en tid. Det är dock 
numera svårt att försöka följa dagstrenden i silver. 
Detta är en marknad som lämpar sig bäst för 
kortsiktig handel. 
 

  
EUR/SEK • Dagsgraf • Charts courtesy of MetaStock 

Tillgång Slutsats 1-6 mån 6-12 mån 

EUR/SEK Behåll köpta Köpzon Neutral 

 

 
 
Silver • Dagsgraf • Charts courtesy of MetaStock 
 
 

Tillgång Slutsats 1-6 mån 6-12 mån 

Silver  Avvakta Säljzon Avvakta 
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Jim Rogers råvaruindex • Månadsgraf • Charts courtesy of MetaStock  
 
 

 
Guld, silver, koppar, platina • Månadsgraf • Charts courtesy of MetaStock 
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S&P 500 • Månadsgraf • Charts courtesy of MetaStock 
 

 
OMX • Månadsgraf • Charts courtesy of MetaStock 
 

 
Råolja • Månadsgraf • Charts courtesy of MetaStock 
 

 
Naturgas • Månadsgraf • Charts courtesy of MetaStock 
 

 
Guld • Månadsgraf • Charts courtesy of MetaStock 
 

 
Koppar • Månadsgraf • Charts courtesy of MetaStock 
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EUR/SEK • Månadsgraf • Charts courtesy of MetaStock 
 

 
USD/SEK • Månadsgraf • Charts courtesy of MetaStock 
 

 
Vete • Månadsgraf • Charts courtesy of MetaStock 
 

 
Silver • Månadsgraf • Charts courtesy of MetaStock 
 

 
Kaffe • Månadsgraf • Charts courtesy of MetaStock 
 

 
Socker • Månadsgraf • Charts courtesy of MetaStock 
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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. 
 

 
 


