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Marknadsoversikt

Ré&oljan konsoliderar, lage for utbrottstrejding pa kort sikt.
S&P 500 trendar uppat, rekyler ar kopvarda.

Guldet stiger — nu néra ett trendskifte.

Dollarn atertestar tidigare botten — avgorande lage.
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Spread-trejding i raolja?

Det kan ocks& betyda att akademiker som star bakom
random walk-teorin méjligen har ratt (en teori som sager
att ingen kan forutspd marknaden). Under en period kan
man hitta en férdel som ger en edge 6ver andra aktorer,
men 6ver en langre serie slutar det fungera.

De senaste manaderna har prisskillnaden mellan
WTI-oljan, Texas Light Sweet, och nordsjdoljan,
Brent, 6kat markant. Normalt ligger den pa nagra
dollar, men nér det tidigare varit riktigt extremt har
avvikelsen legat runt fem dollar. Man har d& kunnat
handla pa en atergang till det normala, dvs. en
position som géar bra om divergensen minskar.
Sedan bdrjan av februari har skillnaden dock 6kat
fran fem till sexton dollar.

Rent praktiskt innebar den stora prisskillnaden mellan
WTI-oljan och Brentoljan att man bér analysera det
kontrakt man handlar med och inte tinka s& mycket p&
vad den andra marknaden gor. Képer man derivat som
utgar fran Brent blir det alltsd (numera) fel att analysera
WTI, och tvart om. Nar skillnaden var liten och den
dagliga korrelationen hég, kunde man tumma lite pa
detta, men i dag ar det viktigt att ta position i det
kontrakt som analyseras.

Det finns mana olika forklaringen till denna skillnad:
lagre produktion i Nordsjén, stora lager i USA, att
méanga spekulanter gatt éver frdn WTI till Brent etc. men
det ar svart att faststalla med sakerhet varfor en
marknad ror sig som den gor.

Hur lange kommer denna spread att fortga?

Redan nér skillnaden var s& hég som $5 borde den
sannolikt ha minskat, vid $10 var det riktigt extremt och
vid dagens niva pa $16 kan man tycka att skillnaden
bara maste minska, att allt annat &r orimligt, osannolikt
och galet, da ju arbitragemajligheterna bara blir storre
och storre.

Majligen &r det spekulation som ligger bakom den
enorma spreaden; att aktdrer som tidigare tog position
pa en atergang till det normala — som de ju gjort i éver
20 ar — nu tvingas gora exit; de har hamnat pa fel sida i
en rérelse som inte "borde" kunna intréffa.

Orsaken behdover vi dock inte fundera s& mycket pa: for
att tjana pa borsen ar det viktigare folja med i prisets

N Detta kan liknas vid en stark trend som tagit fart i en
rorelser.

ravara eller aktie; forst nar gemene man tror att trenden
kommer att paga for evigt brukar det vanda. Och
strategier som gar mot en stark rorelse ar mycket svara
att fa Io6nsamma.

The Law of Truly Large Numbers

Anledningen till att de bada terminskontrakten "bor" félja
varandra ar att den ena oljan ar lika god som den andra,
vilket 6ppnar upp for arbitrage trejding (“riskfri handel",

e P Att i dag ta position pa en minskad spread mellan WTI
som tydligtvis inte ar sa riskfri). ' 0ag ta position p : P

och Brent skulle enligt ovanstaende resonemang vara
riskabelt. Den som vill spreadtrejda gér nog bast i att
hélla sig till normalstora spreadar som &nnu inte hamnat
under marknadens radar.

Aven naturgas kan ersétta oljan p4 manga omraden, om
den senare blir for dyr. Naturgas/olja &r ytterligare en
spread som varit popular att ta position p&; en strategi
som tidigare uppvisat bra resultat men nu ar inne i en

A - Henrik Hallenb
lang draw down-period. enrix ra ensorg

www.borstjanaren.se

Det géller alltsa att vara beredd pa att &ven det
osannolika intraffar da och da. The Law of Truly Large
Numbers innebér att det osannolika forr eller senare
intraffar, bara man har en tillrackligt 1ang serie.

henrik.hallenborg@borstjanaren.se
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Brent to WTI spread
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Skillnaden mellan WTI och Brent nov-feb

Spread WTI-olja och Brent

90 (92 (93 [94 |95 |96 |97 (98 [99 |00 o1 |02 [o2 [o4 |05 |o& |07 [o& [o10[10 |11
Skillnaden mellan WTI och Brent 1990-2011 « Charts courtesy of MetaStock

j‘\.

%\N © Morningbriefing Borstjanaren AB * www.borstjanaren.se VM - U PDATE 3:13

AREN


http://borstjanaren.se/article/index/id/3265�

Varldsmarknaden

OMX Stockholm 30 Index
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OMX

Det rader inte langre n&gon tvekan om att dagstrenden i
OMX-indexet é&r fallande. En ny lagre botten vid
kanalgolvet visar att det &r séljarna som har 6vertaget i
indexet och d& &r det denna grupp man bor ta rygg pa.

Men att sélja blankt vid golvet i den fallande
trendkanalen, dar kursen nu ligger, innebar dalig
tajming; indexet ar dversalt.

Ett battre tekniskt lage far vi om kursen rekylerar,
aterhamtar sig en bit. Da kan entré men blankade
positioner goras i nivd med den fallande trendlinjen som
binder samman januaritopparna.

Bottenfiske (k6p) ar inte aktuellt, eftersom den fallande
trenden ar ny och stark. Grafen skiftar till positiv férst om
kursen etablerar sig 6ver 1155, men for att man ater
skall ta in kopta positioner pa lang sikt kravs det att 1185
passeras.

5&P 300 Index
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Tillgang Slutsats 1-6 méan 6-12 man
OMX Salj rekyl blankt Saljzon Séljzon
S&P 500

Medan det svenska OMX-indexet trendar ned,
fortsatter de amerikanska borserna att stiga.
Uppgangen ar bred, d& samtliga storre index — S&P
500, Dow Jones och Nasdag Composite — féljer med
till hbgre toppar.

Indexen noteras i omraden fria fran starka motstand
och varje liten tendens till rekyl fangas upp av
kdparnas utstrackta hander.

| grafen till vénster ser vi trenden i S&P 500. Kursen
ar overkopt, vilket innebar dalig tajming for kop, men
det ar inte séljlage. Nar det ser ut s har ar det svart
att ta sig in i trenden, for nar rekylen val kommer
brukar den bli s& kraftig att trendlinjen (en méjlig
entréniva) bryts.

S&P500 « Dagsgraf « Charts courtesy of MetaStock

Tillgang

Slutsats

1-6 man

6-12 man

S&P 500

Behall kopta

Képzon

Kopzon
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Brent Crude Gl ICE Continucus _— Rao lJ a
Under veckan som gick stod Brent stilla inom en tajt
rajong nara tidigare topp. Det innebdr att nasta dipp
inte ar kopvard. Rekylhandlare bér redan vara inne i
100 o N e " o .
position, néasta tillfalle kommer forst om vi far en dipp
fran en stark hogre topp, men den som handlar pa lite
== kortare sikt kan trejda ett utbrott fran forra veckans
handelsregion.
Kop galler d& om tidigare topp passeras, sélj blankt
20 N «
om kursen faller under fredagens lagsta. Detta &r en
teknisk sattupp pa nagra dagars sikt som inte tar
- hénsyn till den underliggande trenden i dagsgrafen.
Istallet trejdar man utbrott fran en konsolidering i en
F mindre tidsskala.
e v T O - I - - O - S e L
et [2011 February Innehar man en kdpt position med dagstrenden bér
o man inne oroa sig over de kortsiktiga svangningarna.
Raolja » Dagsgraf « Charts courtesy of MetaStock DA galler exit férst om Brent faller under den senaste
bottnen vid $97; satt forslagsvis nédutgadngen pa 96.
Tillgang Slutsats 1-6 man 6-12 man
Réolja Behall képta Kopzon Kopzon
Naturgas
Ges Neturzl IYMEX Aprif 4z0l Naturgas éar ater nere och testar fiolarets bottnar fran
475| perioden oktober-november. Hér har vi ett starkt stéd
ﬂg som kan hindra saljarnas framfart, men det &r inte
agnl kopvart!
455
iﬂ Att fdnga en fallande kniv — kdpa mot en starkt fallande
440} trend — innebér att den mdjliga beléningen &r extremt
ﬁﬁ liten i forhallande till risken; det ar sallan som en starkt
415/ fallande trend skiftar pa en dag. Det ar d& battre att
ﬁg vanta ut séljarna och goéra entré forst nar trendstyrkan
410f minskar.
405
%ﬂ'ﬁ Vidare ar det svart att veta exakt pa vilken nivd man
%ﬂ skall kbpa, eftersom stodet ar téjbart som ett
330l gummiband. Detta i kombination med att kursen gatt
T LA o e T T T T fran en hogre topp, gor det ar svart att aven salja
ml—l— dvember __|Dece mber @l" |FEEN naturgas blankt pé utbrott.
Naturgas  Dagsgraf « Charts courtesy of MetaStock Far vi en rekyl frdn dagens niva, erbjuds vi dock en
teknisk sattupp val vard att sélja blankt pa.
Tillgang Slutsats 1-6 man 6-12 man
Naturgas Salj blankt pa rekyl Neutral Neutral
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Gold 100 Troy Oz COMEX Continuous - 1440

L | Guld

| - 14200 | mitten av januari brét guldet ned mot en ny lagre
[l. l [ 1410} potten och utbrottshandlare kunde gé kort med den nya

- 1400f trenden. D& nedgangen till den senaste bottnen var

I ]‘ - 130} Kkraftig, fick &ven rekylhandlare chansen att ta sig in med
P_ H ]l H - 1380) trenden.
{ H I C 1370
H * ‘ mH - 1360] Rekylen mot trenden ar dock sa stark att den fallande
l{ - 1350) trenden snart kan n& sitt slut. Den avgdrande nivan
” l — 1340/ ligger vid toppen fr&n mitten av januari, markerad med
| { L 4330) en rod horisontell linje i grafen till vanster. Noteringar

L 4370 darover ($1400) innebar att man bér stoppa forlusten
L 4310/ och drainddbromsen for blankade positioner.

- 1200

24 5 W3 ol B o |8 | 7 e Kop kan sedan komma att bli aktuellt, men d& bor vi
December 2014 Febnary forst se en etablering 6ver tidigare toppar vid $1420.
Guld « Dagsgraf « Charts courtesy of MetaStock
Tillgang Slutsats 1-6 man 6-12 man
Guld Avvakta Saljzon Neutral
) Koppar
-4 Kopparpriset befinner sig i en rekyl mot den stigande
480 trenden, vilket innebar koplage sa lange som tidigare
450/ botten inte passeras.
Skulle priset falla under bottnen fran mitten av januari,
B0F ar det dags att gora exit pa kopta trendféljande
- 42| positioner och ersatta dem med blankade.
- 410
I Det faktum att februaritoppen inte ligger vid taket i den
stigande trendkanalen innebar en divergens, viket ar ett
-3 svaghetstecken. Koppar hamnar saledes inte hogst upp
— 38| pa shoppinglistan.
-0
- 360
[15 |22 |24 |6 |13 |20 |27 |3 |0 g 24 |31 F |4 |2
Hy December Eﬂ" Febr_mr\r
Koppar ¢ Dagsgraf « Charts courtesy of MetaStock
Tillgang Slutsats 1-6 man 6-12 man
Koppar Kop Kdpzon Kdpzon
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US Dollar - Swedish Krona USD/SEK

Efter en rekyl och nu atertest av tidigare botten, ar det
dags att dra nya trendlinjer i grafen for USD/SEK.

Vi har nu en lagre rekyltopp, vilket innebér att den
naturliga nédutgéngen for en sald position bor flyttas
ned till 6.60.

Det tekniska laget ar atertest av tidigare botten. Det &r
hér allt avgors, fortsatter kursen ned bekréftas trenden
som negativ, men vander det upp sker ett trendskifte,
om rekyltoppen fran forra veckan passeras.

| = E I GO N =2 =l O O il O E O i |2:_

Er December 2011 Februany

USD/SEK « Dagsgraf « Charts courtesy of MetaStock

Tillgang Slutsats 1-6 man 6-12 man
USD/SEK Behall korta positioner Saljzon Saljzon
EUR/SEK

Eurc-Swedish K ) . o
¢ S 945 Bottenfiskare i EUR/SEK har mest fatt bottennapp den

240 senaste tiden, dven da trenden varit svag.

i
IIH |

hl

gg Ga&r man mot trenden, bér man dock rakna med att ofta
vara fel ute. Soker man en hogre traffsakerhet pa sina

z1z| affarer, bor man enbart trejda med trenden, och da
z:nl ocksd bara om den &r stark.

l“HHH”I

200} For att trenden | EUR/SEK skall skifta till stigande, kréavs
2358 noteringar over tidigare rekyltopp vid 9.00.
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=0 Drecember 11 Februany
EUR/SEKe Dagsgraf « Charts courtesy of MetaStock
Tillgang Slutsats 1-6 man 6-12 man
EUR/SEK Avvakta Saljzon Séljzon
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Siher 5000 Oz COMEX Continuous i Silver
I 0 Silver visar ater musklerna och noteras nu éver
t 3200 dubbeltoppen som avslutade fjolarets stigande trend.
il M L L
[ HI - Ett trendskifte foljde med utbrott till en lagre botten,
l {} IM{ “ 1L| rr lagom starkt for att "skaka ut svaga hander” och fa in
lﬂ J”I lf I ll J[l ﬂf - 28000  trendfoljare i blankade positioner.
"""""" } H TTTTTTCR IE0O
| Hf tl Il [ Nu har kdparna ater kopplat greppet och blankningar
{ [ I b20] < A .
[ | ar inte att tdnka pa. Den aggressive hade en
‘ IH - 2600 utbrottstrejd nar tidigare topp passerades (avstandet
It - 2500 ned till den naturliga nédutgangen gjorde dock att det
H[J l l l L 2400 var svart att fa till en bred risk/reward-kvot), och andra
HJ fl,rHr chansen kommer nu vid en eventuell rekyl.
“ - 2300
- 2200 Var och nar dippen kommer, ar omdjligt att veta, men
Toer " Tovember . |ocember | |L"“I‘ T '|Feﬁnr T nar den inleds ger det koplage med trenden.
Silver « Dagsgraf ¢ Charts courtesy of MetaStock
Tillgang Slutsats 1-6 méan 6-12 man
Silver Kop pa rekyl Kdpzon Kdpzon
Vete
Viheat Blectronic CBOT May 11 Det tekniska laget for vete &r rekyl mot stigande trend.
30| Da uppgangen till den senaste toppen var kraftig, galler
nu kop.
80 Entré kan goras direkt p& dagens niva, d& fredagens
stangningskurs sammanfaller med golvet i den stigande
sopl trendkanalen, en trendlinje som markerar var vi tidigare
haft en normal rekylniva.
730/ Den naturliga nddutgangen ligger nagot under den
senaste bottnen, $7.80
TOO
erl I M:l.ml tIIE'r C Ebﬁl!ﬂ'il : be-rl I Eﬂ" s IlF!E'!EIN I
Vete « Dagsgraf « Charts courtesy of MetaStock
Tillgang Slutsats 1-6 man 6-12 man
Vete Kop pa rekyl Kopzon Kopzon
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Nokia E 120 Nokia
” 3 Till vénster ser vi en veckograf éver Nokia. Aktien
{ : 13 noteras vid ett starkt tekniskt stéd och det kan leda till

"o en paus i nedgangen och ett eventuellt test av tidigare
105 topp vid 8.50€.

100

ll |“
[ Men fortsatter kursen ned &r det fritt fr&n starka
’ il l ] narliggande stod och da kan nedgéngen komma att
Hr H Ilﬂ || - a0 intensifieras.

i £ 85

HH[ i I‘ H I E o Att kopa vid I&ngsiktiga stéd brukar vara en popular
I| lrl l ]l : ' strategi, eftersom man far kanslan att det ar billigt. Det
1L - 73 innebar dock att man trejdar efter en strategi som har
l, Il| “][ = 70| 1&g traffsakerhet, tajta mal och breda stoppar.
v E 65
; Av den anledningen bor man istéllet fokusera pa att
[0 Ja JsJo ulp fo01p faJa Tm Jo I JaJs o [n o J2o1p | sélja Nokia blankt, p& att stédet bryts. Inleds sedan en
ny trend, &r bade traffsdkerheten och den majliga
Nokia = Veckograf » Charts courtesy of MetaStock utdelningen hog.
Tillgang Slutsats 1-6 méan 6-12 man
Nokia Avvakta Saljzon Séljzon
Sampo
B3 | Sampo ser vi hdgre hégsta och hogre lagsta, det
typiska for en stigande trend.
230
275 Kursen noteras vid mitten av den stigande
trendkanalen, vilket innebér att man bor avvakta.
20

Men en eventuell dipp ned till trendlinjen, skulle ge

245/ koplage med dagstrenden. Vi kan aldrig veta om/nar en
sddan kommer, men sker den fran en ny hogre och

240/ stark topp —som i dag — ger det en mojlighet att komma
in i trenden pa normala nivaer.

Dagens positiva graf skiftar till negativ férst om
200| rekylbottnen vid 21€ passeras.

NP A

[2011

Sampo * Dagsgraf « Charts courtesy of MetaStock

Tillgang Slutsats 1-6 man 6-12 man

Sampo Kop pa rekyl Kdpzon Kdpzon
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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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SEP500 Index
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S&P 500 « Manadsgraf « Charts courtesy of MetaStock
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Réolja « Manadsgraf « Charts courtesy of MetaStock

Gold 100 Troy Oz COMEX Conthuous
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Naturgas  Manadsgraf « Charts courtesy of MetaStock
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Buro-3w edish Krona
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EUR/SEK ¢ Manadsgraf « Charts courtesy of MetaStock

‘Wheal Pt OB CT Conthuous

Vete « Manadsgraf « Charts courtesy of MetaStock
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USD/SEK « Manadsgraf « Charts courtesy of MetaStock

Shver 5000 Oz COMEX Conthuous

200
a0
Tan
£a0
a0
400
i)
200
100

Silver « Manadsgraf « Charts courtesy of MetaStock

Sugarwarkd Ko.11 Oonthuous

Kaffe « Manadsgraf « Charts courtesy of MetaStock

=BORS © Morningbriefing Borstjanaren AB » www.bérstjanaren.se

4000

3500

00

2500

2000

1500

1000

S0

350
&0
e} =
50
50 =
4
200 =
k|
150 =
b
100 =
10
- 5
a
Socker « Manadsgraf « Charts courtesy of MetaStock
VM-UPDATE 12:13


http://borstjanaren.se/article/index/id/3265�
http://borstjanaren.se/article/index/id/3265�
http://borstjanaren.se/article/index/id/3265�
http://borstjanaren.se/article/index/id/3265�
http://borstjanaren.se/article/index/id/3265�
http://borstjanaren.se/article/index/id/3265�

Varldsmarknaden

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 ndgon specifik mottagares
sarskilda investeringsmal, ekonomiska situation eller
behov.

Informationen &r 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 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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