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Invitation by Bank Vontobel AG

Economic Outlook 2016

Investment Banking, Private Banking and Asset Management are delighted to invite you to the Economic
Outlook 2016.

About Vontobel

Vontobel is an independent, family-owned Swiss Private Bank established in 1924. Our mission is to protect and
build the wealth our clients have entrusted to us over the long term. Specialising in active asset management and
tailor-made investment solutions, we provide responsible and forward-looking advice. In doing so, we are
committed to Swiss quality and performance standards. With their good name, our owner family has stood by
these principles for generations. Vontobel's business models are based on an integrated approach combining our
core competencies in our Private Banking, Asset Management and Investment Banking. Each day, around 1,400
Vontobel employees worldwide provide first class service and tailor-made services to our international orientated
clients. The registered shares of Vontobel Holding AG are listed on the SIX Swiss Exchange. The Vontobel families
and the non-profit Vontobel Foundation hold the majority of votes and capital.

Tuesday, 15 March 2016
Grand Hétel Stockholm, Sédra Blasieholmshamnen 8, 11148 Stockholm

Registration and Welcome Drink

Welcome Speech Georg Schubiger, Head Private Banking

Economic Outlook 2016

Alan Zlatar, Senior Strategist

Receive first hand information about our view on the further global economic developments
Apéro riche & Discussion

Please confirm your registration at economicoutlookstockholm_IB@vontobel.ch
For further information concerning the event please contact Heiko Geiger, Bank Vontobel Europe AG,
on +49 69 695 996 3240 or economicoutlookstockholm_IB@vontobel.ch.

We look forward to seeing you there.

Please note
By registering for the event you agree that your personal data may be stored, processed and used by us for the purposes of organising and
implementing the event itself and for communicating with you, as well as by the service providers listed in the invitation.
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Mot battre tider

Olja nosar pa tidigare topp, guldet skenar men silver sackar,
aktiemarknaden piggnar till men spannmal faller.

Under veckan som gick talade en minister i Venezuela om ett nytt méte i mitten
av mars mellan Saudiarabien, Ryssland och Qatar. An s& lange har ldnderna inte
lyckats komma 6verens om sa mycket mer an att halla produktionen till nivan i
januari. Iran har dock inga planer pa att dra i bromsen just nar man fatt mojligheten
att 6ka exporten. Istéllet talar de om att 6ka produktionen de narmsta manaderna,
vilket troligtvis &ven kommer att ske i Irak.

Det laga priset pa olja kommer dock att minska den globala produktionen med eller
utan en pakt. | USA kommer nu tecken pa att produktionen minskar drastiskt. Fler
och fler féretag som jobbar med att ta fram skifferolja har svart att fa nya lan och
att fa det att ga runt till dagens oljepris. Dessutom fortsatter antalet 6ppna oljerig-
gar att minska drastiskt och Crude Oil-produktionen gar snart under 9 miljoner fat
om dagen. Borrningsaktiviteten for olja i USA ar den lagsta sedan 2009 och lagren
rekordhdga.

Den fundamentala bilden borjar tala mer och mer for en botten, men sa lange
utbudet ar hdgt kommer vi inte se hégre priser. Minskar produktion kan ta lite tid
innan det ger utslag i priset. Far vi bara en hogre topp och en battre teknisk bild,
kan vi vaga oss pa att kdpa lite forsiktigt, inte allt pa en gang men fiska lite vid en
mojlig botten.

Prickar man ratt finns mdjligheten att komma in i en superstark rorelse, som den vi
sett i guld sedan bérjan av januari. Ett skenande pris pa guld kan vara ett tecken
pa att vi star infér en ny kris men kanske inte direkt en aktiemarknad som rasar.
Mojligheten finns att bade guld och aktier stiger. Och stiger guld brukar silver folja
med upp med en nara korrelation. Guld/silver-ratio ar dock upp till 82, den hogsta
pa sju ar. En troy ounce guld &r alltsa vard 82 troy ounces silver. Silver ar sva-
gare an guld och korrelationen avtar. Det sager oss att vi helst kdper guld, som ar
ledande.

Hedgefonder kdper dock desperat bade guld och silver i en képvag som &ar utéver
det vanliga. Atta veckor i rad har de dkat sin net long-position i silver samtidigt
som antalet ppna kontrakt stiger kraftigt. Ocksa i guld har de kopt atta veckor i
rad men har har antalet 6ppna kontrakt natt extremt hdga nivaer: for nagon vecka
sedan hade vi 734 000 kontrakt 6ppna.
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| Kina ser vi dock inte sa stort intresse. Statistik visar man importerade endast 33
ton guld fran Hong Kong i januari, vilket ar en minskning pa hela 57 procent pa
arsbasis och den lagsta siffran sedan augusti 2014. En svagare yuan har dock lett
till att priset pa guld stigit kraftigare i den kinesiska valutan &n i dollarn och darmed
ar det troligt att det hogre priset minskat efterfragan. Vidare var Kinas import av
guld i december hogre an normalt, sa det ar majligt att de hade lite pa lager.

Kan guldet nu falla tillbaka i pris, bor det ses som en andra chans att képa med
den nya urstarka stigande trenden (se mer i dagens analys). Ett hogre guldpris
innebar dock inte att alla ravaror maste stiga, t.ex. bryter sojabonor just nu ned mot
lagre lagsta efter en langre tids konsolidering. Detta kan bli arets trejd!

Blankning kan goras pa utbrottet ned som vi nu ser, eller sa gar det bra att kopa
vid tidigare toppar om vi istallet far en tvar vandning upp efter ett falskt utbrott ned.
Reaktionen pa forra veckans statistik fran USDA blev dock negativ; en saljvag
utléstes inte bara i sojabonor utan &ven i majs och vete.

Enligt USDA kommer landarealen i USA for sojabonor att bli oférandrad i ar. Ett
lagt pris har alltsa inte fatt producenterna att minska. | vete har vi dock den lagsta
landarealen pa 46 ar men i majs raknar men med en 6kning av tva miljoner acres
(1 acre=0,819 tunnland) till totalt 90 miljoner. Aven om priset p& majs noteras pa
laga nivaer ar gar det alltsa att gora en liten vinst och det ar dar producenterna
lagger sitt krut. Historiskt sett ar spannmalspriserna fortfarande hoga, det finns en
hog fallhéjd aven om dagens nivaer &r billiga jamfért med det som varit normalt de
senaste tio aren.

I majs, vete och sojabdnor bor trendfoljare ligga kort, i guld 1ang — och snart aven
lang i olja bara vi kan fa den dar hégre toppen som avgér allt, och som skulle ge
oss en kopsattupp likt de vi sett i Dow Jones och OMXS30.

| dagens VM Update-analyser kommer vi fram till att det inte langre ser sa illa

ut for aktiemarknaden och att oljan nu inte ar langt fran en kdpsignal. Index som
OMXS30 och Dow Jones ar uppe och nosar pa hogre toppar efter tekniska bot-
tenformationer. Det betyder inte nédvandigtvis att marknaden maste stiga, men det
ar en signal stark nog att borja kdpa lite forsiktigt pa.

| oljan vantar vi daremot lite till. Det saknas fortfarande nagon dollar for att vi skall
fa en hogre topp, som skiftar den tekniska bilden. Uppgangen fran den senaste

bottnen forklaras i media med att produktionen riskerar att minska.

Henrik Hallenborg
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Slutsats:  Kop direkt pa dagens niva! 6-12 man: Neutral

Produktforslag kop:
BULL OMX X8 VON

Produktforslag salj:
BEAR OMX X12 VON2

Ga lang, kop OMXS30

Aktiemarknaden ar mer intressant an pa lange, for nu borjar vi se styrka efter en
period med fallande trender. De sattupper vi har i dag &r samma som forra aret
nar vi bérjade fa saljsignaler, fast omvanda. Istallet for misslyckade forsok att ta ut
tidigare toppar har vi nu bottenformationer.

I OMXS30 fick vi en képsignal for nagra dagar sedan, nar tidigare rekyltopp pas-
serades. Indexet férsOker nu ta sig upp mot en hogre topp efter ett trendlinjebrott.

Sattuppen ar sa intressant att den fick bli férra veckans trejd,

Vi hade ocksa en insidesdag att trejda utbrott fran dvs. en Henry Boy-sattupp,

Charts courtesy of MetaStock
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Tillgang:  Dow Jones 1-6 man: Kopzon
Slutsats:  Behall kopta 6-12 man: Neutral

Produktforslag kop:
BULL DJIA X15 VON2

. Produktférslag salj:

Inte saillai Dow Jones

For nagon vecka sedan brét Dow Jones upp Over tidigare topp efter ett misslyckat
forsok att ta ut tidigare botten. Vi hade da ett trendlinjebrott och en klassisk bot-
tenformation. Trendféljare kunde alltsa képa, ga lang med utbrottet.

Dow Jones var da ledande pa uppsidan men nu har andra index f6ljt med upp.

Sattuppen var sa intressant att den blev veckans trejd,

Det ser alltsa inte langre sa illa ut i aktiemarknaden. Medias rubriker forklarar fort-
farande varfor det skall fortsatta ned, vilket ar typiskt vid ett trendskifte. Forst nar
en trend ar valetablerad kan alla se den.

Tittar men pa det tekniska, tidigare toppar och bottnar samt medelvarden, har man

en liten edge dar man manga ganger har méjligheten att komma in tidigt i en trend.

Charts courtesy of MetaStock
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Tillgang:  Guld 1-6 man: Kdpzon
Slutsats:  KoOp nasta rekyl ned 6-12 man:  Kopzon

Produktforslag salj:
BEAR GULD X10 VON

Produktforslag kop:
BULL GULD X10 VON

Kop for uppgang i guld

Guldet avslutade veckan som gick med en langt réd stapel efter nagra tveksamma
dagar vid toppen. Pa kort sikt har vi en liten flagga med stdd runt $1200; en forma-
tion som gar bra att utbrottstrejda for kortsiktiga handlare: blanka utbrott ned, kop
utbrott upp mot en hogre topp.

Ett utbrott ned innebar dock koplage for den som agerar pa 4-6 manaders sikt,
eftersom det innebar att kursen rekylerar ned mot en starkt stigande dagstrend.
Efter en stark uppgang kan dippen bli kraftig; ned mot den stigande trendlinjen vid
$1140 skulle vara normalt. Guldet kan da kopas pa lang sikt i omgangar, ju mer det
faller desto mer 6kar man — dock avbryter man allt och stoppar forlusten om priset
sjunker under $1060. Malet ar $2000 eller hogre.

Den starka inledningen pa aret har skapar rubriker och intresse for guld, varfor
stdéden inunder bor vara starka. Storre aktérer och hedgefonder har éver tid byggt
upp en stor net long-position, dvs. de tror pa hdgre pris och har kopt for uppgang.

Charts courtesy of MetaStock
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Tillgang:  WTl-olja 1-6 man: Séljzon
Slutsats:  Kop ev. utbrott upp 6-12 man: Saljzon

Produktforslag kop:

. Produktférslag salj:
BULL WTI X8 VON2 -

Snart kop i olja

Turerna kring OPEC och hur mycket olja som skall pumpas upp, fortsatter och
under tiden stiger priset — om an inte tillrackligt for att det tekniska skall skifta till
positivt och ge oss en kopsignal. Det ar dock inte langt kvar!

Det enda vi som tekniska trendféljare behover for kdp ar en hogre hogsta. Det
innebar noteringar éver den grona linjen i grafen ovan. Vi har nu ett trendlinjebrott,
vilket ar en forsta forvarning om att saljarna inte ar lika starka som tidigare.

Tar sedan koparna priset till en hogre topp ar det ett tecken pa att vi kan sta infor
en ny stigande trend, da galler starkt kdp. Potentialen ar en uppgang mot $40 men
man skall inte forvanta sig allt for mycket, det finns nog en bra anledning till att
oljan droppat fran $100 till $30 pa kort tid.

Kop kan goras i BULL WTI X8 VON2, som stiger om priset fortsatter upp. En hogre
hdgsta ger oss ocksa en exitsignal pa salda trendféljande positioner.

Charts courtesy of MetaStock
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Produktforslag kop:

. Produktférslag salj:
CFD se langre ned -

Kop koppar med storre aktorer

Koppar kan kdpas i dag, direkt pa dagens niva, efter en klassisk bottenformation,
som stracker sig anda tillbaka till november forra aret. Det &r inte ofta vi har en sa
fin teknisk bild som den vi har i koppar i dag.

Kdpsignalen kom i fredags nar tidigare toppar passerades med en lang gron sta-
pel. Kursen foll sedan tillbaka och stangde vid utbrottsnivan men det &ndrar inget,
det ger bara den som missade att kdpa en andra chans att ga lang.

Hedgefoner har kopt stora mangder koppar sedan borjan av aret, da de 1ag tungt i
blankade positioner. De har dock inte gatt Iang annu, utan bara kopt tillbaka blank-
ningar. Det s&ger oss att om priset fortsatter upp kan en ny trend fa stéd av storre
spekulanter, som da kan tankas ga in med kop.

Stdrre aktdrer har en tendens att folja trenden, varfor det ar mest troligt att de gar
lang sa snart trenden bekraftas som stigande.

Charts courtesy of MetaStock
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Charts courtesy of MetaStock

Tillgang:  Africa Oil 1-6 man: Neutral Tillgang: SEBA 1-6 man: Saljzon

Slutsats:  Avvakta 6-12 man: Neutral Slutsats:  Kop ev. utbrott upp 6-12 man: Saljzon

. Produktférslag kép: . Produktférslag salj: Produktférslag kép: . Produktférslag salj:
- - BULL SEBA X5 VON -

Relativ svaghet i Africa Oil SEB nara ett kop

Africa Oil noteras vid bottnen i den rajong dar priset pendlar sedan slutet av forra Att banksektorn tar stryk ar ingen nyhet langre. Det har Iange sett riktigt dystert ut
sommaren. Samtidigt stiger priset pa olja och manga aktier i denna sektor ar med med lagre lagsta som féljts av nya bottnar.
upp.
Men nu ar vi inte langt fran en kopsignal, inte bara i SEB utan dven manga andra
Det vittnar om en relativ svaghet i Africa Oil; bolaget har svart att félja med upp. svenska Large Cap-bolag, liksom i aktier som ingar i S&P 500 och Nasdaq 100.
Nar vi kdper nagot vill vi se en relativ styrka, att det vi kdper leder uppgangen.
Indexen uppvisar styrka och marknaden gor lappkast.
Vad som inte star ratt till behdver vi inte klura ut, bara nar andra kdper detta bolag
och gor det aggressivt, ar vi beredda att kopa. Det ar forst da som vi har en god Nar vi ser hogre hogsta galler kdp pa tekniska grunder med nédutgangar nagot
chans att senare sélja positionen vidare med vinst. under tidigare bottnar. | SEB koper vi om priset tar sig upp éver 87 kr med en
nédutgang pa 76 kr.




Ansvarsfriskrivning

Morningbriefing Borstjanaren AB fransiger sig allt ansvar for direkt
eller indirekt forlust eller skada av vad slag det vara mi, som grundar
sig pa anvindandet av information frin Borstjinarens webbplats eller
nyhetsbrev.

Informationen pa Borstjinaren och Virldsmarknaden Update tar inte
hin- syn till nigon specifik mottagares sirskilda investeringsmal, eko-

nomiska situation eller behov.

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

Varje investeringsbeslut fattas sjilvstindigt av anvindaren och pa
dennes eget ansvar.

Investeringar i finansiella instrument 4r férknippade med risk och en

investering kan bade cka och minska i virde eller komma att bli virdels.

Historisk avkastning dr ingen garanti fér framtida avkastning.

Rekommenderade CFD-aktorer

Tack till vara sponsorer, som ar med och méjliggér Bérstjanarens
till stora delar kostnadsfria verksamhet for alla borsintresserade!
Du kan bidra till Bérstjanaren genom att ta del av vara sponsorers
och samarbetspartners utbud.

AVA 2IR00%

AvaTrade

AvaTrade ar en varldsledande natméklare som erbjuder handel
med mer an 200 Forex- och CFD-instrument, inklusive aktier, index, ravaror,
obligationer & ETF:er.

Med 6ver 200 000 registrerade kunder fran fler an 120 lander, ar
AvaTrade en verkligt global maklare.

Bli kund hos Ava Trade har!

CiiC
cmc markets

CMC Markets

CMC Markets grundades 1989 i London av Peter Cruddas och ar
idag ett av de ledande féretagen inom handel med Contracts for
Difference (CFDs).

CMC Markets finns dver hela varlden och har bland annat kontor
i Stockholm, London, Paris, Milano, Madrid, Frankfurt, Sydney,
Toronto och Singapore.

Bli kund hos CMS Markets har!


http://www.avatrade.se/?tag=8947
http://www.cmcmarkets.se/sv?iaid=446240
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VARLDSMARKNADEN UPDATE
Ett kostnadsfritt marknadsbrev fran Borstjanaren

BT-SHOP

tenry Boy VM-UI DAI E
Aktiva afférsférslag varje vecka

Borstjanarens Orakelbrev
Gdran Hégbergs krénikor i realtid

BT Multi Portfolj
Full Insyn

Hallenborg Daytrading ComBo
En komplett utbildning i dagshandel

Lar dig handla CFD
En DVD-kurs om hadvstangshandel

Metastock End of Day
Vérldens vassaste chartprogram

Du vet val att du kan folja Borstjanaren i realtid pa Twitter!

MetaStock 5@

Metastock och XENITH
Nyheter och analyser

Metastock Add On
Bérstjénarens strategier i Metastock

Sponsrad av Vontobel
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