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Marknadsöversikt 
Råoljan laddar för utbrott, ned eller upp, varning för fritt fall! 
S&P 500 kan ha inlett ett återtest av tidigare topp. 
Guldet börjar känna av motståndet från tidigare topp. 
Dollarn faller tillbaka, möjligen för att hämta nya kraft. 
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Short squeeze 
En mer tekniskt orienterad förklaring är att förra veckans 
uppgång var inledningen på något som kan komma att bli 
en short squeeze. Det är en marknadssituation där 
blankarna hamnar på fel sida i en starkare rörelse och 
tvingas återköpa till vilket pris som helst. Än så länge har vi 
inte sett en starkare rörelse upp, men om brentoljan 
fortsätter upp över $119, är risken överhängande att 
blankade positioner börjar återköpas i allt snabbare takt, 
vilket skulle kunna sätta ytterligare fart på kursen. 
 
I en short squeeze spelar det ingen roll om det 
fundamentala är positivt eller negativt. Det enda som styr 
priset är psykologin: hur många fler finns där som måste 
återköpa, och till vilka nivåer, är de två viktigaste frågorna. 
 
Rörelserna brukar bli explosiva om ett resultat av margin 
calls. Det sker när terminshandlare inte längre har täckning 
för sina positioner och står inför beslutet att stänga 
positionena eller sätta in mer kapital. En termin fungerar ju 
som så att man lägger upp en liten säkerhet när avtalet om 
framtida affär ingås. Beroende på hur mycket det svänger 
kan förlusten i positionen växa sig större än säkerheten, då 
krävs mer kapital för att kontrollera kontrakten. Mer kapital 
kan också komma att efterfrågas om säkerhetskraven höjs. 
 
En short squeeze inträffas normalt mot den fundamentala 
bilden. För den tekniskt orienterade handlaren, som handlar 
på kort sikt, erbjuder dessa situationer goda 
vinstmöjligheter. Men de är rena mardrömmen för den som 
agerar på det fundamentala. Oftast med det trista resultatet 
att man hade rätt men ändå gjorde förlust.  
 
Så fort de svagaste blankarna är ute ur leken, brukar det 
vända ned i rask takt. Därmed faller det sig naturligt att det 
är en marknad för den tekniska handlaren, som kan försöka 
följa trenden både upp och ned. 
 
Köp och sälj 
Nu uppfyller dock oljan inte kraven på en perfekt marknad 
för en short squeeze. Helst skall det ske i en svagt fallande 
trend, eller efter en längre tids konsolidering. Det är då det 
finns tillräckligt med aktörer på fel sida – men också nya 
som ligger utanför, beredda att gå in – för att skapa en ny 
stark och långsiktig trend. Oljan noteras ju högt upp efter en 
uppgång på sex månader. Gruppen blankare är fortfarande 
relativt liten, de kan dock komma att orsaka en spik upp. 
 
För att trejda detta på kort sikt kan man köpa vid ett 
eventuellt tekniskt utbrott. I Brentoljan gäller då köp om 
kursen tar sig upp till $119. Uteblir en uppgång, kan man 
istället följa det fundamentala på kort sikt och sälja blankt 
om kursen faller ned till $107.  
 
 
Henrik Hallenborg 
www.borstjanaren.se 
henrik.hallenborg@borstjanaren.se 
 
 
 
 

 
Oljepik eller oljeskvis? 
Peak Oil – dyrt 
Många har köpt olja som en långsiktig investering efter 
scenariot att ”Peak Oil” – dagen när oljan börjar sina – 
kall leda till kraftigt stigande priser. Men när detta inträffar 
är inte det lättaste att förutspå. Det mest troliga är att 
oljan sakta tappar sin dominerande roll. 
 
Den som investerar i olja på lång sikt bör vara medveten 
om de kostnader som är relaterade till en köpt råvara. Till 
skillnad mot aktier måste råvaror lagras, en kostnad som 
köparen får betala. Denna utgift är ganska obetydlig för 
en kortsiktig investerare, men kan bli betydande för den 
som köper på lång sikt. Utöver lagringskostnader måste 
man också betala försäkringar och ränta. Detta är dock 
redan inbakat i terminspriset, så det är utgifter som inte 
alltid är så uppenbara. Köper man sedan derivat (eller 
börshandlade investeringsprodukter) kan det vara ännu 
svårare att få till ekvationen. 
 
Detta gör inte terminen till en dålig produkt, inte heller är 
det något fel på börshandlade investeringsprodukter. Det 
enda sättet att få ned lagerkostnaden är att själv lagra 
råvaran, vilket inte är särskilt lätt när det gäller just råolja. 
Än värre är det för naturgasen, som knappt är värd att 
lagra p.g.a. de höga kostnaderna för transport och lager. 
 
En långsiktig investerare i råoljan har alltså tiden mot sig 
på samma sätt som optionsköparen måste ”ha rätt” före 
lösendagen. Även om råoljan tar slut så kanske det inte 
sker just nu; man har rätt men lyckas ändå inte tjäna 
pengar. Därför är det så viktigt att ha en strategi för hur 
man skall profitera på en fundamental bild.  
 
Oljan flödar 
Det är inte heller troligt att oljan går spikrakt upp när 
källorna torkar ut. Stegvis kommer entreprenörer, om 
lämnade i fred, att hitta effektiv energi som ersätter oljan. 
Men det går inte i förväg besluta vad det skall vara, eller 
att ta pengar från oljeindustrin för att ge till vad någon tror 
är en bättre lösning.  
 
På kort sikt råder det dock inte någon brist på olja. 
Marknaden flödar just nu av råolja. Statistiken visar att 
lagren inte är långt från ett nytt 21-årshögsta. Trenden av 
ökade lager är stark: 7,4 procent över det långsiktiga 
genomsnittet.  
 
Trots detta håller sig oljepriset kvar på höga nivåer.  
 
Det som ger köparna kraft är rädslan för minskat utbud i 
framtiden till följd av oroligheter i Mellanöstern och 
Nordafrika. Det är i varje fall lätt att framhålla som orsak i 
brist på annat.  
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OMX: rast vila 
Fredagens handelsregion ligger inom torsdagens. 
Veckan avslutades således med stillsamma rörelser 
inför den amerikanska långhelgen. På kort sikt kan ett 
utbrott från fredagens handelsregion visa vägen för 
nästa rörelse. 
 
Stiger säljarna in kan det bli aktuellt med ett test av den 
avgörande tekniska nivån vid 1110. På ovansidan 
siktar vi, ifall köparna tar över, på ett test av 1180. Ett 
utbrott upp över denna nivå innebär att man kan köpa 
OMX. Dagstrenden bekräftas då som stigande. 
 
Om indexet orkar sig upp över 1180 har vi ett 
trendbrott där köparna efter upprepade försök äntligen 
lyckas ta kursen till högre höjder. Det skulle i så fall 
visa att köpkraften är starkare än tidigare, vilket 
innebär att indexet då går in i köpzon.  
 
Det är dock viktigt att invänta signal före köp, eftersom 
vi dessförinnan inte har den bekräftelse som krävs. 

S&P 500: köpvärd rekyl 
På måndag håller de amerikanska börserna stängt 
p.g.a. Memorial Day och då återstår det bara en 
handelsdag av maj. Vi går således snart in i juni och 
en period med lägre volymer. Det betyder dock inte 
att vi bör få lägre kurser, snarare tvärt om; det blir 
lättare för köparna att driva upp kursen.  
 
Maj blev en dyster börsmånad, men den tekniska 
bilden är fortfarande positiv, då det handlar om en 
vanlig rekyl mot trenden, vilket ger köpläge. Den 
avgörande tekniska nivån ligger på 1295, först om 
rekylbottnen vid denna nivå passeras skiftar trenden.  
 
Ett trendlinjebrott varnar förvisso om en ökad 
säljkraft, men det är bara en första förvarning. Att 
S&P 500 inför långhelgen steg, visar att investerare 
vågade ta risken att behålla köpta positioner, vilket 
är positivt.  
 
Det köpläge vi haft under maj består så länge kursen 
rekylerar. Inleds en rörelse upp mot tidigare topp, 
eller om rekylbottnen vid 1295 passeras, skiftar dock 
det tekniska läget, då är denna rekylsättupp 
överspelad. 
 

 
 

 
OMX • Dagsgraf • Charts courtesy of MetaStock 
 
 

Tillgång Slutsats 1-6 mån 6-12 mån 

OMX Köp utbrott Neutral 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: blankningskandidat 
Det tekniska läget för det tyska DAX-indexet är inte 
lika starkt som för S&P 500. Det avgörande stödet 
ligger något inunder förra veckans lägsta, vid 
rekylbottnen från mitten av april, runt 7000 punkter. 
 
Passeras denna botten kan blankning bli intressant i 
DAX. Den som köper aktieindex i dag bör hålla sig till 
de amerikanska: S&P 500, Dow Jones och Nasdaq 
100, som uppvisar en relativ styrka till andra större 
aktieindex. 
 
Blankning bör göras i svagare marknader som DAX, 
OMX och Nikkei, men först när det tekniska bekräftar. 
 
För att vi skall sälja DAX blankt krävs ett bättre 
utgångsläge: brott av stöd, rekyl mot trenden e. dyl.  
 
Ligger man redan kort bör man dock behålla. 
 
 
 
 

Brentolja: rikligt utbud 
Oroligheterna i Mellanöstern och Nordafrika fortsätter 
men får inte längre lika stor plats i media. Det är dock 
detta som fortfarande bör vara en av de större 
drivkrafterna av oljan; man är orolig över ett minskat 
utbud – även om tillgången i dag är hög och täcker 
efterfrågan så att det även blir överskott i lagren. 
 
Ökad efterfrågan på bränsle inför 
semestermånaderna kan komma att minska utbudet, 
men så länge lagren förblir välfyllda handlar det om 
gissningar. Vidare visade statistik att lagren för 
naturgas steg för fjärde veckan i rad. 
 
Brentoljan skulle nu kunna röra sig kraftigt åt båda 
håll. Blir det upp kan det komma att handla om en 
short squeeze där de som spekulerat med blankade 
positioner tvingas återköpa dyrt, trots rikligt utbud. Blir 
utbrottet ned får vi den rörelse som fundamenta just 
nu ger stöd åt.  
 
Utlösare för köp är $119, faller kursen ned till $107 
kan man istället sälja blankt. 
 
 
 
 
 
 

  
DAX • Dagsgraf • Charts courtesy of MetaStock 
 
 

Tillgång Slutsats 1-6 mån 6-12 mån 

DAX Avvakta Säljzon Neutral 

 
 

 

 
Råolja • Dagsgraf • 
 

Charts courtesy of MetaStock 

 
 

Tillgång Slutsats 1-6 mån 6-12 mån 

Råolja Trejda utbrott Säljzon Neutral 
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Guld: rekordproduktion 
Guldets korrelation med den nordamerikanska dollarn 
fortsätter att vara hög. De senaste veckorna har 
uppgången i dollarindexet stannat av och kursen har 
fallit tillbaka. Samtidigt vänder guldet upp från en rekyl 
mot den stigande trenden. 
 
Det betyder att köptåget lämnat perrongen. Passeras 
nu rekylbottnen från början av maj skiftar dagstrenden 
i guldet till fallande, då bör man göra exit på köpta 
trendföljande positioner för att överväga en blankning. 
 
Ett högt guldpris lockar inte bara in spekulanter, det 
leder också till en ökad produktion. För första kvartalet 
2011 har guldproduktionen ökat med 4,63 procent på 
årsbasis. Man räknar med en årlig produktion på 400 
ton, vilket kan jämföras med 341 ton i fjol. Trots dessa 
siffror tvingas landet importera guld för att täcka 
efterfrågan. 

Koppar: prispositiva regleringar 
Kopparpriset rekylerar upp mot den fallande trenden. 
Det är nu en månad sedan säljarna tog över, men på 
kort sikt har köparna åter kopplat greppet. Tidigare 
utbrottsnivå testas som motstånd, varför möjligheten 
att sälja blankt fortfarande finns kvar, men passeras 
tidigare rekyltopp är sättuppen överspelad. 
 
Det som fick kopparpriset på fall var ökade lager i 
kombination med ekonomiska åtstramningar i Kina. 
Men en minskad aktivitet i Kina innebär också lägre 
produktion, då landet är en av de större 
metallproducenterna. Således är det inte självklart att 
kopparpriset fortsätter den fallande trenden bara för att 
efterfrågan i Kina minskar. I dag är pristrenden dock 
negativ, vilket innebär att så länge kursgrafen visar på 
lägre lägsta, bör man följa det mönstret med 
blankningar. Det som kan komma att skifta detta 
mönster är bristen på elektricitet i Kina. En reglerad 
marknad har lett till lågt utbud, elproduktion är inte 
lönsam; lösningen är ransonering där metallindustrin 
kan drabbas hårt. 
 

  
Guld • Dagsgraf • Charts courtesy of MetaStock 
 
 

Tillgång Slutsats 1-6 mån 6-12 mån 

Guld Behåll köpta! Köpzon Köpzon 

 
 

 

 
Koppar • Dagsgraf • Charts courtesy of MetaStock 
 
 

Tillgång Slutsats 1-6 mån 6-12 mån 

Koppar Sälj blankt Säljzon Säljzon 
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USD/SEK: upp eller ned 
Den nordamerikanska dollarn har de senaste 
veckorna konsoliderat, rört sig sidledes mot den 
svenska kronan. Valutaparet har nu byggt upp ett stöd 
vid 6.20 och motstånd vid 6.40. 
 
Passeras stödet är det mest troligt med ett återtest av 
bottnen vid 6.00. Men om köparna lyckas ta kursen 
upp över motståndet, är det istället sannolikt att nästa 
nivå vid 6.55 testas. 
 
Ett brott av stödet kan trejdas på kort sikt. Men det 
intressanta i USD/SEK är inte att gå kort, utan ett köp 
om motståndet vid 6.40 bryts. Det skulle visa på ett 
trendskifte på lite längre sikt, vilket innebär att man i 
så fall kan gå in med köp på några månaders sikt. 
 

Vete: värme- och frostrisker 
Sent utsäde av spannmålsprodukter i USA innebär 
sen skörd och ökad risk för frostskador i slutet av 
sommaren. Som ett resultat av relativt snabba 
kurssvängningar bland spannmålsprodukter har 
lantbrukare avvaktat med både utsäde och val av 
grödor. 
 
Väderrapporter varnar nu också för högre 
temperaturer i USA, torka kan då leda till minskade 
skördar. Så ett högre pris stöttas nu upp av den 
ökade risken för produktionsbortfall relaterat både till 
en varm sommar och tidig frost. I Ryssland och 
Ukraina förväntar man sig dock goda skördar i år. 
Om Ryssland nu tar bort exportförbudet på vete, kan 
en eventuell lägre produktion i USA ersättas. Risken 
blir då mindre, vilket kan leda till lägre priser. 
 
Grafen till vänster visar kursutvecklingen på lång 
sikt. Här ser vi då att $7 är ett avgörande stöd, nästa 
nivå ligger på $5.50. På ovansidan utgör $8.60 ett 
viktigt motstånd. 
 

 
Vete • Veckograf • Charts courtesy of MetaStock 
 
 
 
 

Tillgång Slutsats 1-6 mån 6-12 mån 

Vete Behåll korta Säljzon Neutral 

 
 

 

 
USD/SEK• Dagsgraf • Charts courtesy of MetaStock 
 
 

Tillgång Slutsats 1-6 mån 6-12 mån 

USD/SEK Köp på utbrott Neutral Säljzon 
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Silver: stort säljintresse 
Silverpriset har återhämtat sig en hel del från 
bottnen för några veckor sedan. Priset stiger dock 
medan ETF:en iShares Silver Trust fortsätter att 
minska innehavet. Fondens innehav är nu det 
lägsta sedan oktober 2010, under 10 000 ton. De 
senaste sex dagarna har man gjort sig av med 
drygt 90 ton om dagen i snitt.  
 
Vad det visar är att även om silverpriset nu stiger, 
har intresset för att sälja silver ökat lavinartat, vilket 
banar vägen för ytterligare en våg ned.  
 
Det är dock inte någon garanti för lägre priser. 
Tydligt i grafen till vänster är ju att det ändå finns 
köpare av silverterminen. 
 
Den avgörande nivån är $40, noteringar däröver 
innebär att tidigare topp vid $50 kan komma att 
återtestas. Placera därför nödutgången för en köpt 
position vid $41.50.  
 
Noteringar under $33 kan vara början på nästa 
säljvåg. 
 

Ericsson: en svår nöt 
Det tekniska läget i Ericsson är rekyl mot en starkt 
stigande trend, vilket betyder att aktien noteras i 
köpzon och inte är någon blankningskandidat.  
 
Går man emot en starkt stigande trend innebär det att 
man sällan kommer att göra entré vid den absoluta 
toppen. Om man istället går kort när trenden mattats 
av något, ökar sannolikheten för att man får rätt, men 
den är likväl låg. Även den som går mot en rörelse för 
att trejda rekylen ned, kommer att ha svårt att få till 
lönsamheten, eftersom man då på liknande sätt 
kommer att ha många fel och dessutom begränsar 
vinsterna. 
 
I Ericsson gör man idag således bäst i att köpa med 
trenden. Entré med en trend görs bäst i rekyler, då 
kursen faller tillbaka. På vilken nivå dippen kan 
tänkas vara över är dock en svårare nöt att knäcka. 
Vi kan emellertid säga att rekylen i Ericsson är 
köpvärd hela vägen ned mot 80 kr, tills det att bottnen 
vid 75 kr passeras. 
 

  
Silver • Dagsgraf • Charts courtesy of MetaStock 

Tillgång Slutsats 1-6 mån 6-12 mån 

Silver Avvakta Säljzon Säljzon 

 

 
 
Ericsson • Dagsgraf • Charts courtesy of MetaStock 
 
 

Tillgång Slutsats 1-6 mån 6-12 mån 

Ericsson Köp! Köpzon Köpzon 
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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. 
 

 


