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Hasta la vista, OPEC!

Hedge

Under veckan som gick fortsatte det svenska OMX-
indexet ned, medan de amerikanska bdrserna tog en
paus trots en hel del negativa nyheter. Fér ndgon manad
sedan kunde man se negativ statistik som ett
styrketecken; fér nar marknaden avancerar trots usla
siffror visar det p& en underliggande styrka, en trend man
kan félja. Men nar kurserna nu — efter en uppgang pa
drygt tva ar — faller i riktning med den ekonomiska
statistiken, bdr man ta det ytterst férsiktigt med
koppositioner. Det ar en marknad man bor ligga kort i,
spekulera i fortsatt nedgang, eller i varje fall ta en hedge
pa portfolien, vilket innebéar att man koper en produkt
(férslagsvis en minishort) som stiger i motsvarande varde
som portféljen gar ned.

Dagens hdga oljepris (WTI runt $100) har sékert gett
blankarna i aktiemarknaden en hjalpande hand. Manga
oljeproducenter anser $100 vara normal niva, dar priset
garna far ligga kvar. Med tanke pd att det faktiskt &r $50
dollar under tidigare toppniva, kan man ju rent avsaga
att oljan ar billig. Dagens niva ar dock hisnande hog i
forhallande till vad som varit normalt tidigare. Under 80-
talet pendlade prisetmellan $10 och $30, ett tak och golv
som sedan skulle halla i sig ocks& under 90-talet. Under
70-taletsag vi dock en prispik likt den vi ser i dag. Utefter
historiska noteringar ar dagens niva runt $100 langt ifrn
nomal, snarare ar den onomalt hogt.

Oljebrist

Media talar garna om "peak ail”, att det inte finns mycket
mer olja att utvinna. Men det kan ocksa vara sa att det ar
regleringar och straffskatter pa olja, som bidragit till att
forstérka en bild dar oljan tar slut. Oljebolagen har tack
vare regleringar fatt mindre pengar over for att s6ka efter
nya olja. Oljan beskattas kanske s hart att det inte finns
tillrackligt med pengar att finansiera nya borrhal. Istallet
for att utbka s6kandet efter den produkt marknaden vill
ha, olja, spenderas pengarna pa olénsamma alternativ.
Det sags att Norge snart har slut pa oljan; om en storre
del avoljefonden pa 3500 miljarder svenska kronor
spenderades pa att hitta nya kallor, istallet for att kopa

bolag som Ericsson, kanske de skulle finna fler tillgangar.

Vidare ar det inte troligt att peak oil leder till s& snabb
kursstegring att det gar att forsvara som investering.
Kostnaden for att &ga oljan kan bli hogre én
vardedkningens takt. Marknaden ror sig i cykler dar
produktion justeras efter efterfragan, aven i ett peak oil-
scenario. Sakta men sékert kommer oljan att erséattas av
andra energikallor, vilket leder till en mer stillsam
uppgang. Det ar hogst otroligt att oljepriset kommer att
maéangdubblas pé kort tid for att kallorna sinar.

Slutet for OPEC

Sinande olja eller inte, just nu flédar marknaden av det
svarta guldet. Den hdga prisnivan hjalper till att skapa
osamja i OPEC, som nu kan st& infér en upplosning. Vid
senaste motet for ett par veckor sedan argumenterade
Venezuela, Iran, Ecuador och Algeriet mot en 8kning av
produktionen. Lander som Saudiarabien, Qatar, Kuwait
och Férenade Arabemiraten vill dra nytta av det héga
priset och producera mer. Att OPEC inte kommer
o6verens och damed kan komma att sprickasom
organisation ar riktigt negativt for oljan, eftersom det da
kan uppsta ett talingsmoment mellan medlemmarna om
vem som forst hinner dra nytta avdagens extremt héga
pris.
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Sedan mitten av 2009 har man dock producerat mellan en
och tvd miljoner fat om dagen extra. Medlemmama kommer
allts& 6verens om en nivad men producerar likval mer. Nu
kommer man inte ens éverens om en riktlinje. Saudiarabien
uppger att man Gppnar kranarna anda, vilket kan leda till en
produktion pa 10 miljoner fat om dagen. Trots denna héga
siffra raknar man med att landet har kapacitet att producera
ytterligare 3 miljoner fat om dagen. Det kan jamféras med
Iran, varldens andra storsta producent, vars totala
produktion ligger ndgot under 4 miljoner fat om dagen.
Saudiarabien arséledes det enda OPEC-land som har
mdjligheten att 6ka produktionen rejélt och damed gora en
storskillnad. Anser de nu att oljepriset bor sjunka de
namsta aren, ar det dammed inte s& konstigt att de gar mot
kartellen i egetintresse. Att Iran och Venezuela inte vill 6ka
produktionen hanger ju samman med att de inte harsa
storamgjligheter att utbka det egna utbudet.

Minskad efterfrdgan

Oljan kan saledes st infor ett prisfall relaterat till ett 6kat
utbud. Men risken &r ocks& 6verhangande att efterfragan
kan komma att minska. Den ekonomiska statistiken fran
USAfortsatter i en negativton; onsdagens CPIl-indxet
forvantades ligga pa noll men stiger fortfarande med 0,2
procent, aven inflationen var varre an forvantat pa 0,3
procent. Siffran for Empire State Manufacturing var -7,8 mot
det forvantade 14, vilket visar att affarsforhallanden i New
York forsamras. Aven industriproduktionen och statistik pa
husmarknaden var sémre &n vantat. Centralbankschefen
Ben Bernanke forsoker, utan framgéng, att lugna
marknaden med att den negativa statistiken bara ar
kortvarig. Till detta nedgraderade S&P fyra grekiska banker
fran B till CCC. Samtidigt fylls Greklands gator aven
folkmassa som blir alltmer aggressiv. Om de till slut far som
de vill kan det vara borjan pa slutet.

Aktiemarknaden har reagerat negativt pa allt detta och ar nu
kraftigt 6versald, vilket innebar 6verhangande risk for en lite
kraftigare &terhamtning. Man bor dock inte képa pa denna,
utan istallet g& kort (blanka) ju mer kursen stiger — folja
trenden snarare &n den kortsiktiga upprekylen.

Trendtrejd eller spreadtrade

Trendféljare i oljan har det dock inte latti dag. Forst maste
man bestdmma sig for vad man skall trejda. Skillnaden
mellan brentolja och WTl-oljan har aldrig varit sd storsa
lange som i dag. Brent trendar upp med en hégre topp
medan WTI brutit ned mot en Iagre botten, sa fragan ar
vilken skall man félja. En av orsakerna till skillnaden &ar
produktionsbortfallet fran Libyen; Europeiska raffinaderier ar
anpassade efter en oljamed hdgre kvalité &n den som just
nu flédar marknaden. Saudiarabien éppnar kranamamen
detracker inte for att f4 brent pa fall. Som trendfdljare bor
man ha kopt brent men salt WTI blankt. Men faller brent
under tidigare botten bér man sélja aven brent blankt. P&
liknande satt gar WTI upp i kdpzon om tidigare rekyltopp
passeras.

Lang brent kort WTI blir en spreadtrejd dar man spekulerar
pa att den stora skillnaden skall kvarsta. Men man borse
det som tva olika affarer med trenden. Det naturliga vore
annars en intercommodity spread darman képer WTIl och
séljer brent. Positionen kommer da visa vinst om skillnaden
minskar — atergar till det nomala.

Henrik Hallenborg

www.borstianaren.se

henrik.hallenborg@borstjanarense
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OMX: glém Grekland!

1180

Det viktigaste just nu ar inte hur det kommer att ga for
11T¥ | Grekland eller landets langivare, utan at vilket hall

1160 | trenden i aktiemarknaden pekar. S8 lange den &r ned,
1150 | som i dag, fortsatter sannolikt marknaden att falla, rent
1140 | statistiskt. MOonstret avnya lagre bottnar leder oftast till

1130 | Mterligare en lagre botten.

1120
1T110¢
1100¢

D& OMX nu uppvisar ménstret avbade lagre bottnar
och lagre toppar, kan man helt slappa planema pa kap.
Det ar blankning som galler, men inte vid dagens

1080 | gversélda nivaer.

1080

1070 | Vid en eventuell rekyl upp far man en andra chans att
1060 komma iniden fallande trenden med korta positioner.
1050 Aterhamtningen kan komma att bli kraftig, men det gér
inte indexet kdpvart. Istéllet kan man séga att ju
kraftigare rekyl upp desto battre, eftersom det skulle

OMX « Dagsgraf « Charts courtesy of MetaStock

visa att det fortfarande finns aggressiva kdpare, en
grupp som sedan kan komma att bli séaljare om det
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vander ned.
Tillgang Slutsats 1-6 man 6-12 man
OMX Blanka rekyl Séljzon Neutral

S&P 500: en marknad att korta

Det amerikanska bankindexet BIX har trendat ned i

o :g;z flera me’ft_nader. Det visade sig att detta i"ndexléog

- steget fore den 6vriga marknaden. Nu ar ocksa

- 1350 Nasdagq Composite, S&P 500 och Dow Jones med i

- 1340 den fallande trenden. Senast vi sdg dagens nivaer

- 1330 var det Japan som skapade rubriker, i dag ar det

- 1320 Grekland som oroar. Men det &r inte vad som doljer

e sig bakom rubrikema som &r det viktigaste, utan

L 100 psykologin och marknadstrenden.

- 1290¢ R . . . o

r Da de amerikanska bdrsema nu avancerati flera ar

1280 . . " ° 2

5 utan att titta tillbaka finns det manga, bade

- 1270 privatpersoner och stora hedgefonder, som har stora

- 1260 vinster. Bérjar de krympa i rask takt ar det troligt att

- 1230 en stor vag vinsthemtagningar sveper éver
T - marknaden, det kan vara starten p& en langsiktigt
|I'u'|art:h |A|:|ri| May |Jl.|1e fallande trend i S&P 500.

S&P500 « Dagsgraf « Charts courtesy of MetaStock S_tatlstlken pa den amerlka:ns_ka ekonpm in har en
langre tid varit tveksam, sa lange aktieindexen steg
var det ett styrketecken, d& kunde man ligga lang.
Men nar marknaden faller pd negativ data efter en
uppgang som pagatti dver tva ar, da vill man ligga
kort! S&P 500 kan séljas blankt p& rekyl for den som
annu inte kommitin.

Tillgang Slutsats 1-6 man 6-12 man
S&P 500 Blanka rekyl Séljzon Neutral
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Siver 5000 Oz COMEX Julii

Silver: bearflag

[ 5000 Den tekniska formationen isilver kan liknas vid en
“ - flagga. Flaggstangen ar nedgangen vid manadsskiftet
} “ C aprilimaj och sedan foljer sjalva flaggan. Detta ar en
|_ — 4500 negativfortsattningsformation. Utldsare for blankning
1{ i ar en notering under formationens lagsta dvs. om
i I} - silverpriset faller under majbottnen.
“I b JiH N . .
! 3 Rekylhandlare bor dock redan vara inne i en
h‘rr'"” I-P ]‘ i C blankning av silver. Nédutgangen for en kort position
ju1 HJ I 1] H) I H ¥ L ligger nagot 6ver flaggans hdgstanotering. Om
rHJ {Ll,j;rl | ’h |'|'I t [ 3500 silverpriset stiger till $41.50 ar det mer sannolikt med
l|.I'“I . f etttest av$50, an fortsatt nedgang till $20.
*ﬂI”J [ se00| Deninverterade marknad som vi tidigare sag i silver
i kvarstar men skillnaden mellan de olika
In'ﬁ T I|I'u'la|1rcll1 T |.Iﬂq1rli 1 |I'u'h| T 'Lﬁme' T kontraktsmanaderna ar nu minimal. Det visar att suget
v ¥ efter silver pa kort sikt avtagit, kdparna ar inte langre
lika aggressiva/desperata.
Silver « Dagsgraf « Charts courtesy of MetaStock
Tillgang Slutsats 1-6 man 6-12 man
Silver Avvakta Saljzon Neutral
Brentolja: tvetydig
Brent Crude 0il Aug 11 C Brentoljan stiger med monstret av hégre toppar
I H[ - 125 medan WTI-oljan faller och bildar lagre lagsta.
I rLH l C Skillnaden mellan de bada oljetyperna har aldrig varit
llf F H i L 420 sastor och forekommit s& lange som i dag.
| It F EfterfrAdgan pa brent ar fortfarande hég medan
] I Tt tillgdngen ar begransad. Samtidigt flodar marknaden
hj “ |{}TLLIJ l 1 L” - 115 avWTIl-olja, men intresset for den oljan &r mycket
h‘ J v r lagre, da europeiska raffinaderier an anpassade efter
{1 J'l I . brentolja.
[ = 110
[] ' r | USA fortsatte lagren att sjunka fér andra veckan i
— 105 rad, 6kad aktivitet bland raffinaderier och minskad
! Hll‘hi C import ligger bakom minskningen. Dock stiger lagren
h[ C av bensin, vilket innebar att den tkade aktiviteten inte
- 100 ar relaterad till 6kad efterfragan.
Felhnlmr;r I||'|.|'|J.'v.n:||-. L .IA“'IiI o Maly C ,]l'r..lg ' Rent tekniskt bor trendfdljare vara inne i en képt
position i brent, men blankat WTI. Om brent foljer
PRI . med WTI ned, bér man stoppa ut sig frdn kdpta och
Raolja « Dagsgraf « Charts courtesy of MetaStock salja blankt om $108 passeras.
Tillgang Slutsats 1-6 man 6-12 man
Raolja Kop Kopzon Kopzon
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Gold 100 Troy Oz. COMEX Junii

i Guld: ETP okar efterfragan
R 1550 | 1 Kina har man langtg&ende planer pa att introducera
C en ETP (Exchange Traded Product) pa guld — en fond
C som backas upp av ett fysiskt guldinnehav. Det skulle
L qsa0 | kunna oka efterfrdgan pa guld temporart, nar fonden
i koper riktigt guld i den 6ppna marknaden.
[ 4450| Produktionen gér dock pé hogvary, i Kina
r producerades 63,5 ton guld i maj, hela 21 procent mer
3 an aret fore. Arets produktion férvintas dkamed 10
T 4qap0| Procent. Men detta guld nér inte utanfor landets
r granser da det inhemskasuget ar rekordhogt.
L 4350 Grafen till vanster visar guldpriset réknat i dollar samt
- T — attintresset for att kdpa guld inte langre ar lika stort
lany |I'|.|'hn:h |A|ri| May June som tidigare; en starkare dollar har fatt guldruschen att
mattas av. Faller kursen sedan under rekylbottnen vid
$1450, bor man gora exit pa kopta positioner.
Guld ¢ Dagsgraf « Charts courtesy of MetaStock
Tillgang Slutsats 1-6 man 6-12 man
Guld Behall kopta! Kopzon Kopzon
Koppar: saljarstyrt
B 40 Kopparmriset inledde veckan som gick med stigande
- 460 priser. Positivekonomisk statistik i Kina fick fart pa
- koparna som ocks& kunde stodja sig pa att
— 450 koppamproduktionen i Kina under maj sjonk fér andra
" manaden i rad, vilket innebar attimporten av koppar
- 4 Lan komma att oka.
- 430 o . R
L Vidare rader det oroligheter i chilenska koppargruvor,
= 420 en langre strejk i El Teniente kan komma att minska
r utbudet.
= 410
B 400 Mot slutet av veckan foll dock kopparpriset tillbaka
L nagot. Kursen har nu konsoliderat i en tajt region
— 3ap| sedanslutavmaj, ettutbrottupp eller ned kan komma
- att visa vagen for nasta rorelse.
T TT T T T T T T T T T T T T T T mT T T - . "
2011 |Feh |I'u'hr Apr |May Jun Densom ligger kortmed den fallande trenden bor
behalla tills vi ser ett trendskifte; &n s& lange ar det
Koppar  Dagsgraf » Charts courtesy of MetaStock sdljamasom styr i den fallande dagstrenden.
Tillgang Slutsats 1-6 man 6-12 man
Koppar Behall blankade Saljzon Neutral
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Wheat Electronic CBOT Juli1 050 Vete: Stéd'dst

Vetepriset har nu lamnat den handelsregion dar
300 priset hoppat upp och ned sedan ett ar tillbaka.
Tekniska handlare har haft méjligheten att sélja
850 blankt p& utbrott, nu aterstar blankning vid en even-
tuell upprekyl. Omradet inunder ar relativt stodlést,
800 varfor vi bor kunna se en fortsatt stark rorelse ned.
Det kanske mest intressanta ar att vetepriset rasar
750 samtidigtsom rapporter om ett férvantat minskat
utbud natt marknaden. Det ar framsti Europa man
700 raknar med daliga skordar. Att priset faller trots att
det "borde” ga upp, brukar leda till kraftiga svang-
ningar, eftersom manga hamnar pa fel sida.

G50
T T T 1

mﬁy' e Fintvader i USA i kombination med en starkt dollar
kan ha bidragit till rérelsen ned. Men riktigt negativt
for spannmalspriserna ar att man i USA foreslagit att
forbjuda etanolproduktion fran majs. | USA gar hela
40 procent av produktionen till etanal, globalt ligger
siffran pa 15 procent. Ett forbud inom snar framtid &ar
dock hogts osannolikt, men att det nu kommer pa tal
okar risken for attidén far ovantat starkt stod och
sdledes realiseras.

T T T T T T T T T T T T
Febwruary (March

T T
April

Vete ¢ Veckograf « Charts courtesy of MetaStock

Tillgang Slutsats 1-6 man 6-12 man

Vete Behall blankade Neutral Neutral

USD/SEK: andra chansen

Under veckan som gick tog sig USD/SEK upp over
6.3 | tidigare toppar efter ett misslyckat forsok att ta ut

g.g| mapbottnen. Detinnebar att dagsgrafen visar paen
hogre topp och botten, sledes en stigande trend dar
6.T{ man bor ligga lang.

6.6
Kop kunde ha gjort pa utbrottet, d& kursen nu
6.5 rekylerar efter en stark rérelse upp, far man en andra
6.4| chans attta sig in. Nodutgdngen for en kopt position
6.3 bor placeras vid 6.10. Noteringar under junibottnen
skiftar ater det tekniska till negativt.
6.2

6.1 Potentialen for en kopt position ligger i forsta hand pa
etttestav6.80 men sedan aven 7.00.

US Dollar - Swedish Krona

6.0
: T T—T———T—T S Las aven Borstjdnarens kdprekommendation av
2011 |Feh |ru'lar |A|1r |I'|.|'lﬂ3,.r Jun USD/SEK genom att klicka har!
USD/SEKe Dagsgraf « Charts courtesy of MetaStock
Tillgang Slutsats 1-6 man 6-12 man
USD/SEK Kop Kop Neutral
_J-\".]
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Kaffe: salj med trenden

= 310 International Coffe Organisation, ICO, har
‘f " presenterat sitt forsta estimat for skordedret
Wj - 300 2011/2012. Rapporten visar att man forvantar sig
rl l L g9 ett ndgot lagre utbud &n foregdende period. Trots
L att kaffepriset avancerat kraftigt det senaste aret ar
f’ l ]-‘-’ n] = 280 efterfrdgan fortfarande hdg och forvantas stiga.
l rm_]" | } Enligt ICO bor det hoga kaffepriset bestd, da risken
] l rl.’ lh'llml‘"}[tw - 2T for att utbudet 6verskrider efterfrdgan ar liten.
"""" I[ Ll:H 260 Priset pa kaffe har dock brutit ned till en ny lagre
IM L 25 lokal botten. Dagstrenden &ar numera fallande,
L vilket innebér att man inte bor lyssna allt for mycket
]1 HJJ — 240 pa vad ICO tycker och tror. Forst nar vi ser att
1 r képarna lyckas koppla greppet om kaffepriset, kan
- 230 vi lita p& ICO och kopa.
T || T T T T T T T T T I_ T 1 T T T T T T T
February March Apnil May June Till dess galler dock blankningar. Entré kan goras
direkt pa dagens niva, med stdd fran ett tekniskt
Kaffe « Dagsgraf « Charts courtesy of MetaStock utbrott. Priset har potential att g& fran $2.50 till
$1.50.
Tillgang Slutsats 1-6 man 6-12 man
Kaffe Salj blankt Saljzon Neutral
Socker: sockerbrist
Sugar Workd Ho.11 Jul 11 — 30| Sockemarknaden &rinverterad, vilketinnebar att den
C som kdper socker fér leverans om ett ar, far bade
L 29 lagerkostnader, rantor och forsakringar pa kopet. Ett
[ “ — 28 sadant lage uppstar nar det rader brist pa en ravara
| m I“" [ ,7| forleverans pa kort sikt.
l L]-l( | i = 26 En bidragande orsak till ett lagt utbud &r
[H”—[HT}HM FJ‘A[ [ a5 prisregleringar i Indien, som "hjalper till” att halla
I L produktionen nere. Bénderna kan inte dra nytta av ett
l Hu HI ~ 24 hogt pris och damed finns inte heller nagotintresse
HI“‘]'] HU [ ,3| avattsvettas lite extra for att utoka skorden.
m lJT - Resultatet blir att bondema gar miste om en
} n u-[ 1 - 22 extraslantsamtidigt som alla far betala ett hgre pris
]'Nl. l - 21 for socker, aven indierna.
~ 28]  Om visertill det tekniska ar trenden stigande och
|February [March  |Aprit  |May  |Jume stark, val vard att folja. Entré kan goras vid nasta
rekyl. Till skillnad fran manga andra ravaror brukar
socker leva i sin egen varld, t ex. har priset trendat
ned fran $0.3 till $0.2 sedan arsskiftet.
AztraZeneca ¢ Dagsgraf ¢ Charts courtesy of MetaStock
Tillgang Slutsats 1-6 man 6-12 man
Socker Kop pa rekyl Kopzon Képzon
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International
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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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SE&P 500 Index
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S&P 500 « Manadsgraf « Charts courtesy of MetaStock
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Ansvarsfriskrivning

Morningbriefing Borstjanaren AB

frAnsager sig allt ansvar for direkt eller indirekt forlust
eller skada avvad slag det vara ma, som grundar sig pa
anvandandet avinformation fran Borstjanarens
webbplats eller nyhetsbrev.

Informationen pa Borstjanaren och Varldsmarknaden
Update tar inte hansyn till ndgon specifik mottagares
séarskilda 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 ar férknippade med
risk och en investering kan bade 6ka och minska i varde
eller komma att bli vardel6s.

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida
avkastning.
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