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Marknadsoversikt

Ett fritt guldpris i Shanghai och en fallande dollar har utgjort en stadig grund for arets guldrusch. |
fredags inleddes dock en rekyl, som kan bli képvard om den tar sig ned till $1075.

Ré&oljan har tappat sin glans och trend. Ett rikligt utoud haller priset nere och fulla lager av naturgas gor
ersattningsprodukter attraktiva. OPEC &r "bekvama” med dagens pris runt $76, som manga analytiker
anser vara ett dverpris i forhallande till dagens tillgang och efterfragan.

S&P 500 har under november kampat med 1120-nivan. Var gang koparna tagit upp indexet till denna hdga hojd, har
séljarna snabbt tagit dver och tryckt ned det till 1085. Invanta darfor ett klart brott av endera niva fore position.

Dollarn skulle kunna ta sig upp till 8,00 kr utan stérre problem om tidigare toppar, vid 7,10, passeras. Men tar séljarna
Over ar det istallet intressant att aa kort i USD/SEK. Entré kan da& adras om 6,74 noteras.


http://www.borstjanaren.se/ccount_3/click.php?id=2
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Crude Ol Light Sweet Continuous

Raolja

Raoljans graf ar svar att handla efter, da kursen

L konsoliderat inom en tajt range under en langre tid.
r Ett kdp kunde ha gjorts vid forsta testet av $74-75,
L -z mendakursen nu terigen testar detta omrade, bor
- man avvakta.
X Det ar bara den forsta traffen av en viktig teknisk
70 niv& som &r képvard.
l i Nodutgdngen pé en kopt position bor ligga pa $71.
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Tillgang Slutsats 1-6 man 6-12 man
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Naturgas
Dagstrenden i naturgas éar fallande men séljarna har
haft problem med att driva ned kursen under
septemberbottnen, vilket ar positivt.
Ytterligare ett positivt tecken ar den starka
uppgangen i slutet av november.
Via en modern momentumindikator som MACD-
histogram, kan man méta hastigheten i en rorelse.
D& denna indikator nu uppvisar en divergens mot
priset, innebar det att man snart kan ga in och
"bottenfiska”.
Naturgas « Dagsgraf « Charts courtesy of MetaStock
Tillgang Slutsats 1-6 man 6-12 man
Naturgas Avvakta Neutral Neutral
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Goged 100 Troy Oz, COMEX Conthuous

Guld

Guldet foll kraftigt under fredagens handel.
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o sdljer i panik.

= 900 _ .

— T T Ett kop i guldet kan dock gdras pa en rekyl och en
iy |f-'| Hon st |Septemb94 Mave mber|De majlig entréniva ligger vid den undre trendlinjen, runt
Guld « Dagsgraf « Charts courtesy of MetaStock $1075.
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US Doliar - Swedizh Krapg

USD/SEK
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Euro-Swedizh Krona | EUR/SEK
C 110 Euron stiger fran en hdgre botten, vilket ar positivt.
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— 108  testades i slutet av november &r negativt. Det gor att
- 108 den stigande trenden &r hotad och att den darmed
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Majs
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Cushing oil stocks and Brent/U.S. crude spread

I Crude oil stocks Cushing Oklahoma - “000s barrels § per barrel 1

40000 2

= Brent and U.5. crude spread — 2nd and 1st month U.S. crude spread

Sources: Thomson Reuters, EIA

Reuters graphic/Scott Barber
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Ravarukommentar

Guld

N&ar kommunistpartiet i Kina tog 6ver 1949
forbjods hamstring av guld. | dag drivs dock en
helt annan politik och kinesernas intresse for
bade guld och silver dkar i snabb takt.

| &r kommer Kina att bli varldens storsta
guldkonsument och darmed peta ned Indien till
en andraplats.

Efterfragan av guld for sparande och smycken
forvantas bli 432 ton, siffran i Indien ligger dock
tatt intill, pa 422 ton.

Jakten pa guld i Kina har okat drastiskt tack
vare att en viktig skatt pd smycken har sankts
Men &ven bankernas forsaljningar av guld- och
silvertackor som investering driver upp
efterfragan.

Ett fritt guldpris i Shanghai och en fallande
dollar har utgjort en stadig grund for arets
guldrusch.

| fredags var det dock dags for séljarna att ta
dver, da guldpriset foll kraftigt efter jobbsiffror.
Om ekonomin och dollarn star infér en uppgang
forvantas guldet falla tillbaka.

Fragan &r hur mycket av dagens pris som &r
dollarkorrelerad och hur stor den fysiska
efterfrdgan stéar for.

Réaolja

Ré&oljan har tappat sin glans och trend. Ett rikligt
utbud haller priset nere och fulla lager av
naturgas gor ersattningsprodukter attraktiva.

OPEC ar "bekvama” med dagens pris runt $76.

De skall dock vara glada 6ver den nivan, enligt
manga fundamentala analytiker, som menar att
det ar ett for hogt pris i forhallande till dagens
tillgang och efterfragan.

Lagren av raolja &r i dag hogre an
femarssnittet.

Koppar
Spekulationen i koppar som hedge mot
dollarfall ar inte fullt lika utbredd som i guld.

En starkt dollar leder dock till en hdgre kostnad
for investerare i rAvaror prissatta i dollar.

Fundamentalt fortsatter kopparn att forsvagas,
da lagren stadigt okar.

Jordbruksprodukter

En starkt dollar angavs i manga fall som orsak
till tveksamma rérelser i jordbruksprodukter
som sojabdnor, majs, havre och vete.

En hdgre dollar innebar ékade kostnader for
importdrer, som kdper med yen, euro och andra
valutor.

Det fundamentala sags vara negativt. Kina
fortsétter dock att vara en stor kdpare av
sojabonor, vilket kan vara anledningen till att
denna béna klarat sig bast.

Spreaden, skillnaden, mellan de olika
jordbruksprodukterna brukar dock inte bli alltfér
stor, eftersom det ena ofta kan ersétta det
andra.

Att sojabonor klarar sig bra, trots den nast
storsta skorden nagonsin, ar ett positivt tecken
pa lang sikt. Det kan tankas att manga
spekulanter forvantat sig laga priser, da utbudet
ar rekordstort. Fortsétter kursen upp, kan dessa
"blankare” tvingas att aterkopa.

Ar denna grupp stor nog, kommer de att driva
priset till "obegripliga” nivaer (i en sa kallad
"short squeeze”).

Det som ar prisnegativt ar framst en stor skord,
men ocksa en starkt dollar och ett fallande
oljepris. Ett lagre oljepris minskar efterfragan pa
majs och sojabdnor for etanolproduktion.

Att sojabdnor "borde” falla, men inte gor det, &r
en stark kopsignal och ett tecken pa att det
finns en osynlig efterfragan.

Henrik Hallenborg
henrik.hallenborg@borstjanaren.se
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Guld pa $3000, minst!

Bernanke tillhor skolan som anser att om de
bara hade agerat &hnu mer "kraftfullt” vid
tidigare liknande tillfallen i historien, hade
tex. inte det kraftiga borsfallet 1973-74
skett.

Det lustiga ar att i den hér typen av studier
sa ser de pa den enorma inflationsuppgang-
en andra halvan 1970-talet och borjan av
1980-talet som en "anomali” (unik fore-
teelse) och inte som en konsekvens av att
FED & Co skapade en otrolig penning-
vérdesforsamring (via sedelpressarna).

Detta dr utan tvekan "TABU" inom det
politiska etablissemanget!

Vem vinner?

Marknaden vinner alltid; dvs. statens pahitt
far paradoxala konsekvenser, som vi ser
och kommer att far se.

Men i dagslaget har "Ben" en "aktivist"-
approach i nuvarande stagnationsperiod.
Han tillhandahaller i stort sett obegransad
likviditet till samtliga finansiella
institutioner och till finansmarknaden,
genom att sdnka réntan till NOLL.

De flesta centralbanker runt om i vérlden
kor en liknande strategi. Eftersom bors- och
ravarumarknaderna "aterhamtat" sig sa fint
det senaste aret, antas det att deras "policy"
har varit lyckosam.

Som historien visat skulle vi haft en rejal
borsuppgang dven om de inte gjort
nagonting. Efter ett 12-arslagsta har det
alltid stigit. Sa fungerar borsen helt enkelt.

Den enda skillnaden &r de senaste
manadernas "irrational exuberance"(se
Greenspanns tal december 1996). Denna
hade inte kommit till stand utan allt inflode
av billiga & latta pengar fran Fed & Co.

"With compliments” fran Krugman & Co.
Media och nobelprisutdelare "be careful
what you wish for"!

En nackdel med all denna "optimism™ &r att
forvantningarna som media och politiker
tryckt pa allméanheten, inte kommer att
uppfyllas under 2010-11.

"Loften"? fran politiker som inte uppfylls ar
receptet pa diverse masspsykologiska
"manifestationer”, demonstrationstag,
"stdveltramp” etc. etc.

En sak ar séker: enorma statliga utgifter
kommer inte att ha nagon langre
stadigvarande paverkan pa global BNP-
tillvaxt.

Men dock en rejél paverkan pa global
inflation (i uppatgaende riktning, om nagon
undrar at vilket hall).

Nar borsen fallit fardigt 2011-12, far vi en
enorm inflationsuppgang. Over 10 % latt i
de flesta lander.

Detta kommer naturligtvis att paverka de
flesta tillgangsklasser.

Huslan pa éver 11 % tex.

Borsen vander kraftigt upp fran 2012, men
samtidigt med inflationen och ett guldpris
pa $3000 minst.

Goran Hogberg
goran.hogberg@borstjanaren.se
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== Jim Rogers International

Jim Rogers Agric ulture

=== Jim Rogers Energy

== Jim Rogers Metals
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Jim Rogers ravaruindex  Manadsgraf « Charts courtesy of MetaStock
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Guld, silver, koppar, platina « Manadsgraf « Charts courtesy of MetaStock
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Oatz Eledronic CBOT Continuous
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Ansvarsfriskrivning

Morningbriefing Borstjdnaren 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 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 ar férknippade
med risk och en investering kan bade tka och
minska i varde eller komma att bli vardelds.

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida
avkastning.
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