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Marknadsöversikt 
Råoljan konsoliderar, läge för utbrottstrejding på kort sikt. 
S&P 500 trendar uppåt, rekyler är köpvärda.  
Guldet stiger – nu nära ett trendskifte. 
Dollarn återtestar tidigare botten – avgörande läge. 
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Det kan också betyda att akademiker som står bakom 
random walk-teorin möjligen har rätt (en teori som säger 
att ingen kan förutspå marknaden). Under en period kan 
man hitta en fördel som ger en edge över andra aktörer, 
men över en längre serie slutar det fungera. 
 
Rent praktiskt innebär den stora prisskillnaden mellan 
WTI-oljan och Brentoljan att man bör analysera det 
kontrakt man handlar med och inte tänka så mycket på 
vad den andra marknaden gör. Köper man derivat som 
utgår från Brent blir det alltså (numera) fel att analysera 
WTI, och tvärt om. När skillnaden var liten och den 
dagliga korrelationen hög, kunde man tumma lite på 
detta, men i dag är det viktigt att ta position i det 
kontrakt som analyseras. 
 
Hur länge kommer denna spread att fortgå?  
Redan när skillnaden var så hög som $5 borde den 
sannolikt ha minskat, vid $10 var det riktigt extremt och 
vid dagens nivå på $16 kan man tycka att skillnaden 
bara måste minska, att allt annat är orimligt, osannolikt 
och galet, då ju arbitragemöjligheterna bara blir större 
och större. 
 
Detta kan liknas vid en stark trend som tagit fart i en 
råvara eller aktie; först när gemene man tror att trenden 
kommer att pågå för evigt brukar det vända. Och 
strategier som går mot en stark rörelse är mycket svåra 
att få lönsamma. 
 
Att i dag ta position på en minskad spread mellan WTI 
och Brent skulle enligt ovanstående resonemang vara 
riskabelt. Den som vill spreadtrejda gör nog bäst i att 
hålla sig till normalstora spreadar som ännu inte hamnat 
under marknadens radar. 
 
Henrik Hallenborg 
www.borstjanaren.se 
 
henrik.hallenborg@borstjanaren.se 
 
 
 
 
 

Spread-trejding i råolja? 
 
De senaste månaderna har prisskillnaden mellan 
WTI-oljan, Texas Light Sweet, och nordsjöoljan, 
Brent, ökat markant. Normalt ligger den på några 
dollar, men när det tidigare varit riktigt extremt har 
avvikelsen legat runt fem dollar. Man har då kunnat 
handla på en återgång till det normala, dvs. en 
position som går bra om divergensen minskar. 
Sedan början av februari har skillnaden dock ökat 
från fem till sexton dollar. 
 
Det finns måna olika förklaringen till denna skillnad: 
lägre produktion i Nordsjön, stora lager i USA, att 
många spekulanter gått över från WTI till Brent etc. men 
det är svårt att fastställa med säkerhet varför en 
marknad rör sig som den gör. 
 
Möjligen är det spekulation som ligger bakom den 
enorma spreaden; att aktörer som tidigare tog position 
på en återgång till det normala — som de ju gjort i över 
20 år — nu tvingas göra exit; de har hamnat på fel sida i 
en rörelse som inte "borde" kunna inträffa. 
 
Orsaken behöver vi dock inte fundera så mycket på: för 
att tjäna på börsen är det viktigare följa med i prisets 
rörelser. 
 
The Law of Truly Large Numbers 
Anledningen till att de båda terminskontrakten "bör" följa 
varandra är att den ena oljan är lika god som den andra, 
vilket öppnar upp för arbitrage trejding ("riskfri handel", 
som tydligtvis inte är så riskfri). 
 
Även naturgas kan ersätta oljan på många områden, om 
den senare blir för dyr. Naturgas/olja är ytterligare en 
spread som varit populär att ta position på; en strategi 
som tidigare uppvisat bra resultat men nu är inne i en 
lång draw down-period. 
 
Det gäller alltså att vara beredd på att även det 
osannolika inträffar då och då. The Law of Truly Large 
Numbers innebär att det osannolika förr eller senare 
inträffar, bara man har en tillräckligt lång serie. 
 
 
 
  
 
 
 

 
WTI-oljan • Charts courtesy of MetaStock       Brent • Charts courtesy of MetaStock 
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killnaden mellan WTI och Brent nov-feb 

 
Skillnaden mellan WTI och Brent 1990-2011 •  Charts courtesy of MetaStock 
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OMX 
Det råder inte längre någon tvekan om att dagstrenden  i 
OMX-indexet är fallande. En ny lägre botten vid 
kanalgolvet visar att det är säljarna som har övertaget i 
indexet och då är det denna grupp man bör ta rygg på. 
 
Men att sälja blankt vid golvet i den fallande 
trendkanalen, där kursen nu ligger, innebär dålig 
tajming; indexet är översålt. 
 
Ett bättre tekniskt läge får vi om kursen rekylerar, 
återhämtar sig en bit. Då kan entré men blankade 
positioner göras i nivå med den fallande trendlinjen som 
binder samman januaritopparna. 
 
Bottenfiske (köp) är inte aktuellt, eftersom den fallande 
trenden är ny och stark. Grafen skiftar till positiv först om 
kursen etablerar sig över 1155, men för att man åter 
skall ta in köpta positioner på lång sikt krävs det att 1185 
passeras. 

S&P 500 
Medan det svenska OMX-indexet trendar ned, 
fortsätter de amerikanska börserna att stiga. 
Uppgången är bred, då samtliga större index – S&P 
500, Dow Jones och Nasdaq Composite – följer med 
till högre toppar. 
 
Indexen noteras i områden fria från starka motstånd 
och varje liten tendens till rekyl fångas upp av 
köparnas utsträckta händer.  
 
I grafen till vänster ser vi trenden i S&P 500. Kursen 
är överköpt, vilket innebär dålig tajming för köp, men 
det är inte säljläge. När det ser ut så här är det svårt 
att ta sig in i trenden, för när rekylen väl kommer 
brukar den bli så kraftig att trendlinjen (en möjlig 
entrénivå) bryts. 

 
 

 
OMX • Dagsgraf • Charts courtesy of MetaStock 
 
 

Tillgång Slutsats 1-6 mån 6-12 mån 

OMX Sälj rekyl blankt Säljzon Säljzon 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

S&P500 • Dagsgraf • Charts courtesy of MetaStock 
 
 

Tillgång Slutsats 1-6 mån 6-12 mån 

S&P 500 Behåll köpta Köpzon Köpzon 
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Råolja 
Under veckan som gick stod Brent stilla inom en tajt 
räjong nära tidigare topp. Det innebär att nästa dipp 
inte är köpvärd. Rekylhandlare bör redan vara inne i 
position, nästa tillfälle kommer först om vi får en dipp 
från en stark högre topp, men den som handlar på lite 
kortare sikt kan trejda ett utbrott från förra veckans 
handelsregion. 
 
Köp gäller då om tidigare topp passeras, sälj blankt 
om kursen faller under fredagens lägsta. Detta är en 
teknisk sättupp på några dagars sikt som inte tar 
hänsyn till den underliggande trenden i dagsgrafen. 
 
Istället trejdar man utbrott från en konsolidering i en 
mindre tidsskala.  
 
Innehar man en köpt position med dagstrenden bör 
man inne oroa sig över de kortsiktiga svängningarna. 
Då gäller exit först om Brent faller under den senaste 
bottnen vid $97; sätt förslagsvis nödutgången på 96. 
 
 

Naturgas 
Naturgas är åter nere och testar fjolårets bottnar från 
perioden oktober-november. Här har vi ett starkt stöd 
som kan hindra säljarnas framfart, men det är inte 
köpvärt! 
 
Att fånga en fallande kniv – köpa mot en starkt fallande 
trend – innebär att den möjliga belöningen är extremt 
liten i förhållande till risken; det är sällan som en starkt 
fallande trend skiftar på en dag. Det är då bättre att 
vänta ut säljarna och göra entré först när trendstyrkan 
minskar. 
 
Vidare är det svårt att veta exakt på vilken nivå man 
skall köpa, eftersom stödet är töjbart som ett 
gummiband. Detta i kombination med att kursen gått 
från en högre topp, gör det är svårt att även sälja 
naturgas blankt på utbrott. 
 
Får vi en rekyl från dagens nivå, erbjuds vi dock en 
teknisk sättupp väl värd att sälja blankt på. 
 

  
Råolja • Dagsgraf • Charts courtesy of MetaStock 
 
 

Tillgång Slutsats 1-6 mån 6-12 mån 

Råolja Behåll köpta Köpzon Köpzon 

 
 

 

 
Naturgas • Dagsgraf • 
 

Charts courtesy of MetaStock 

 
Tillgång Slutsats 1-6 mån 6-12 mån 

Naturgas Sälj blankt på rekyl Neutral Neutral 
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Guld 
I mitten av januari bröt guldet ned mot en ny lägre 
botten och utbrottshandlare kunde gå kort med den nya 
trenden. Då nedgången till den senaste bottnen var 
kraftig, fick även rekylhandlare chansen att ta sig in med 
trenden. 
 
Rekylen mot trenden är dock så stark att den fallande 
trenden snart kan nå sitt slut. Den avgörande nivån 
ligger vid toppen från mitten av januari, markerad med 
en röd horisontell linje i grafen till vänster. Noteringar 
däröver ($1400) innebär att man bör stoppa förlusten 
och dra i nödbromsen för blankade positioner. 
 
Köp kan sedan komma att bli aktuellt, men då bör vi 
först se en etablering över tidigare toppar vid $1420. 
 
 
 

Koppar 
Kopparpriset befinner sig i en rekyl mot den stigande 
trenden, vilket innebär köpläge så länge som tidigare 
botten inte passeras. 
 
Skulle priset falla under bottnen från mitten av januari, 
är det dags att göra exit på köpta trendföljande 
positioner och ersätta dem med blankade. 
 
Det faktum att februaritoppen inte ligger vid taket i den 
stigande trendkanalen innebär en divergens, viket är ett 
svaghetstecken. Koppar hamnar således inte högst upp 
på shoppinglistan. 
 

  
Guld • Dagsgraf • Charts courtesy of MetaStock 
 
 

Tillgång Slutsats 1-6 mån 6-12 mån 

Guld Avvakta Säljzon Neutral 

 
 

 

 
Koppar • Dagsgraf • Charts courtesy of MetaStock 
 
 

Tillgång Slutsats 1-6 mån 6-12 mån 

Koppar Köp  Köpzon Köpzon 
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EUR/SEK 
Bottenfiskare i EUR/SEK har mest fått bottennapp den 
senaste tiden, även då trenden varit svag. 
 
Går man mot trenden, bör man dock räkna med att ofta 
vara fel ute. Söker man en högre träffsäkerhet på sina 
affärer, bör man enbart trejda med trenden, och då 
också bara om den är stark. 
 
För att trenden i EUR/SEK skall skifta till stigande, krävs 
noteringar över tidigare rekyltopp vid 9.00. 
 

USD/SEK 
Efter en rekyl och nu återtest av tidigare botten, är det 
dags att dra nya trendlinjer i grafen för USD/SEK. 
 
Vi har nu en lägre rekyltopp, vilket innebär att den 
naturliga nödutgången för en såld position bör flyttas 
ned till 6.60. 
 
Det tekniska läget är återtest av tidigare botten. Det är 
här allt avgörs, fortsätter kursen ned bekräftas trenden 
som negativ, men vänder det upp sker ett trendskifte, 
om rekyltoppen från förra veckan passeras. 
 

 

 
USD/SEK • Dagsgraf • Charts courtesy of MetaStock 
 
 

Tillgång Slutsats 1-6 mån 6-12 mån 

USD/SEK Behåll korta positioner Säljzon Säljzon 

 
 

 

 
EUR/SEK• Dagsgraf • Charts courtesy of MetaStock 
 
 

Tillgång Slutsats 1-6 mån 6-12 mån 

EUR/SEK Avvakta Säljzon Säljzon 
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Silver 
Silver visar åter musklerna och noteras nu över 
dubbeltoppen som avslutade fjolårets stigande trend. 
 
Ett trendskifte följde med utbrott till en lägre botten, 
lagom starkt för att ”skaka ut svaga händer” och få in 
trendföljare i blankade positioner. 
 
Nu har köparna åter kopplat greppet och blankningar 
är inte att tänka på. Den aggressive hade en 
utbrottstrejd när tidigare topp passerades (avståndet 
ned till den naturliga nödutgången gjorde dock att det 
var svårt att få till en bred risk/reward-kvot), och andra 
chansen kommer nu vid en eventuell rekyl. 
 
Var och när dippen kommer, är omöjligt att veta, men 
när den inleds ger det köpläge med trenden. 

Vete 
Det tekniska läget för vete är rekyl mot stigande trend.  
 
Då uppgången till den senaste toppen var kraftig, gäller 
nu köp. 
 
Entré kan göras direkt på dagens nivå, då fredagens 
stängningskurs sammanfaller med golvet i den stigande 
trendkanalen, en trendlinje som markerar var vi tidigare 
haft en normal rekylnivå. 
 
Den naturliga nödutgången ligger något under den 
senaste bottnen, $7.80 
 
 

 
Silver • Dagsgraf • Charts courtesy of MetaStock 

Tillgång Slutsats 1-6 mån 6-12 mån 

Silver Köp på rekyl Köpzon Köpzon 

 

 
Vete • Dagsgraf • Charts courtesy of MetaStock 
 
 

Tillgång Slutsats 1-6 mån 6-12 mån 

Vete Köp på rekyl Köpzon Köpzon 
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Nokia 
Till vänster ser vi en veckograf över Nokia. Aktien 
noteras vid ett starkt tekniskt stöd och det kan leda till 
en paus i nedgången och ett eventuellt test av tidigare 
topp vid 8.50€.  
 
Men fortsätter kursen ned är det fritt från starka 
närliggande stöd och då kan nedgången komma att 
intensifieras. 
 
Att köpa vid långsiktiga stöd brukar vara en populär 
strategi, eftersom man får känslan att det är billigt. Det 
innebär dock att man trejdar efter en strategi som har 
låg träffsäkerhet, tajta mål och breda stoppar.  
 
Av den anledningen bör man istället fokusera på att 
sälja Nokia blankt, på att stödet bryts. Inleds sedan en 
ny trend, är både träffsäkerheten och den möjliga 
utdelningen hög. 

Sampo 
I Sampo ser vi högre högsta och högre lägsta, det 
typiska för en stigande trend. 
 
Kursen noteras vid mitten av den stigande 
trendkanalen, vilket innebär att man bör avvakta. 
 
Men en eventuell dipp ned till trendlinjen, skulle ge 
köpläge med dagstrenden. Vi kan aldrig veta om/när en 
sådan kommer, men sker den från en ny högre och 
stark topp – som i dag – ger det en möjlighet att komma 
in i trenden på normala nivåer. 
 
Dagens positiva graf skiftar till negativ först om 
rekylbottnen vid 21€ passeras. 
 

 
Nokia • Veckograf • Charts courtesy of MetaStock 

Tillgång Slutsats 1-6 mån 6-12 mån 

Nokia Avvakta Säljzon Säljzon 

 

 
Sampo • Dagsgraf • Charts courtesy of MetaStock 
 
 

Tillgång Slutsats 1-6 mån 6-12 mån 

Sampo Köp på rekyl Köpzon Köpzon 

 

 
 
 

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


10:13 

 

 

 
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 
 

 
 
 

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�


12:13 

 

 

 
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. 
 

 
 


