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Den höga volatiliteten i oljepriset skapar dock ett praktiskt problem; 
stopparna måste placeras långt bort samtidigt som de realistiska kurs-
målen inte ökar i samma takt. Risk/reward-förhållandet blir helt enkelt 
sämre än i många andra marknader.

Därför framstår exempelvis dollarindexet och valutamarknaden som 
betydligt mer intressant just nu. Där ser vi istället en marknad som un-
der lång tid byggt upp en relativt tajt handelsregion och som kan vara 
redo för en större trendande rörelse, antingen uppåt eller nedåt.

Vårt mål som trendföljare är alltså inte att förutse framtiden, om Max 
Gunther skrev i The Zurich Axioms:

”Den framgångsrike spekulanten baserar aldrig sina beslut på vad som 
påstås komma att hända, utan reagerar istället på det som faktiskt 
händer.”

Deal eller inte deal – det är frågan
”Att vara eller inte vara” funderade Shakespeare över. På råvarumark-
naden är den stora frågan just nu snarare: en deal eller inte en deal?

Kommer Iran och USA att nå en överenskommelse? Kommer Hormuz-
sundet att öppnas? Kommer oljeexporten från Gulfen att normaliseras?

Problemet är att krig sällan är en miljö där sanningen flödar fritt utan 
tvärtom; i krig är lögnerna fler, propagandan intensivare och nyhets-
flödet betydligt mer opålitligt än under normala marknadsförhållanden. 
För den som försöker fatta investeringsbeslut baserat på rubriker är 
risken stor att bli fullständigt ”whipsawed” mellan hopp och förtvivlan.

Som trendföljare försöker vi därför undvika att spekulera i vem som 
talar sanning eller vilken geopolitisk analys som visar sig vara korrekt. 
Vi fokuserar istället på det enda som verkligen spelar någon roll och 
som reflekterar vad de som faktiskt vet gör, priset.

Trots alla dramatiska rubriker är trenden i oljan fortfarande neutral. Pri-
set har rört sig sidledes under tidigare toppar men över tidigare bottnar 
under lång tid men volatiliteten har stigit till extrema nivåer. Normalt 
är att volatiliteten avtar under en konsolidering. Det gör olja betydligt 
mindre attraktiv ur en trendföljares perspektiv.

Priset på olja kan snabbt rusa till 150-200 dollar om konflikten eska-
lerar ytterligare. Men det är inget vi tänker spekulera i innan köparna 
faktiskt bevisat sin styrka genom att etablera priset över tidigare top-
par. Just nu handlas oljan snarare nära tidigare bottnar. Skulle dessa 
nivåer ge vika öppnas istället dörren mot betydligt lägre priser, kanske 
ända ned mot 50 dollar per fat.

Det intressanta är att båda scenarierna är fullt möjliga och vi behöver 
inte spendera tid på att forma en åsikt om vad som kommer att ske.



 
Bara några dagar senare hade priset fallit tillbaka under 4 000 dollar 
per ton. 

Förklaringen är att marknaden just nu brottas med det motsatta pro-
blemet: efterfrågan har försvagats samtidigt som produktionen ökar 
efter en period men historiskt mycket högt kakaopris, vilket skapat ett 
växande överskott.

I Elfenbenskusten, världens största kakaoproducent, väntas nästa 
skörd öka med drygt 10 procent. Det skulle bli den första produktions-
ökningen på tre år och är sannolikt en direkt konsekvens av de extremt 
höga priser som odlare fått under de senaste säsongerna. Höga priser 
stimulerar som bekant en ökad produktion.

Samtidigt har vi en intressant detalj: många odlare och exportörer 
verkar ovilliga att sälja till dagens prisnivåer. Så om priserna skulle 
stiga igen finns det därför gott om utbud som snabbt kan komma ut på 
marknaden, vilket begränsar uppsidan på kort sikt, motstånd.

För tillfället tycks vågskålen luta åt den mer negativa sidan. Trenden är 
nedåtriktad, lagren ökar och utbudsbilden ser betydligt bättre ut än för 
ett år sedan. Men som kakaomarknaden visat många gånger tidigare 
krävs det inte mycket för att sentimentet ska svänga tvärt.

Det är en filosofi som känns särskilt relevant i dagens oljemarknad.

Guldet ned på positiv fundamenta
Under veckan som gick har investerarna börjat skruva ned förväntning-
arna på ytterligare räntehöjningar från Federal Reserve. När räntorna 
väntas bli lägre gynnas tillgångar som inte ger någon löpande avkast-
ning, däribland guld som avslutade veckan med en kraftig uppgång.

Den fysiska efterfrågan från Kina fortsätter att imponera då importen 
av guld från Hongkong till Kina steg till den högsta nivån på över nio år 
under april månad. De lägre prisnivåerna vi sett i april och maj, i sam-
band med oron kring Iran, har lockat fram köpare som såg nedgången 
som ett köptillfälle. 

Positivt för guldpriset är ocskå att från den 1 juni finns det dessutom 
skäl att tro att efterfrågan kommer att förbli stark då Kina lättar på 
importregleringarna. 

Trots dessa positiva fundamentala faktorer är det dock värt att påpeka 
att prisgrafen berättar en något annan historia. Guldet har under en tid 
bildat lägre toppar och lägre bottnar, vilket innebär att trenden i dags-
grafen fortfarande pekar nedåt; det är lite tidigt att spekulera i högre 
priser. Ofta leder priset och efteråt kommer de självklara förklaring-
arna.

Kakao går från brist till överskott
Under maj steg kakaopriset kraftigt och nådde som högst nästan 4 
800 dollar per ton, den högsta nivån på nära fyra månader. Drivkraften 
var de återkommande faktorerna som torka och stigande gödselpriser, 
något som skulle kunna slå hårt mot skördarna i Västafrika. Elfenbens-
kusten och Ghana står tillsammans för ungefär hälften av världens ka-
kaoproduktion, vilket innebär att minsta störning där snabbt får globala 
konsekvenser.

Men precis som så ofta på råvarumarknaderna hann marknaden 
knappt börja oroa sig innan priset åter vände ned.



 
Sammantaget talar mycket för att kaffemarknaden håller på att gå från 
brist till en mer balanserad situation. De höga priserna under 2025 och 
2026 har gett producenterna god lönsamhet, vilket skapat incitament 
att investera mer i odlingarna och öka produktionen.

Detta illustrerar en av marknadsekonomins mest grundläggande 
principer. Som Ludwig von Mises påpekade fungerar höga priser och 
stora vinster som signaler till entreprenörer om var kapital och resur-
ser behövs som mest. När kaffepriset stiger lockas fler producenter att 
expandera sin verksamhet, plantera mer och investera i ökad produk-
tion. Någon reglering av så kallade ”övervinster” behövs inte så länge 
marknaden är öppen för fri konkurrens. Det är just möjligheten att tjäna 
pengar som lockar fram det utbud som så småningom pressar tillbaka 
priserna.

Samtidigt har de höga kaffepriserna haft effekt på efterfrågan; konsu-
menter har sökt billigare alternativ, medan andra helt enkelt accepterat 
ett svagare kaffe med färre bönor per kopp. Som alltid på råvarumark-
naderna är botemedlet mot höga priser just höga priser. Fundamenta 
pekar därför i dagsläget mot ett ökat utbud och lägre kaffepriser framö-
ver. Det är också något som avspeglas i prisgrafen, där Arabica-kaffet 
sedan en tid tillbaka etablerat en tydligt negativ trend.

Henrik Hallenborg
CTA – Commodity Trading Advisor 
Henrik.Hallenborg@borstjanaren.se

Kaffet doftar svagare
Kaffemarknaden har tappat fart ordentligt under de senaste veckorna. 
Arabicapriset föll nyligen till den lägsta nivån på ungefär ett och ett 
halvt år, vilket i första hand verkar bero på allt ljusare utsikter för den 
brasilianska skörden.

Brasilien är världens överlägset största producent och exportör av 
kaffe, och de senaste prognoserna pekar mot en rekordskörd på nära 
67 miljoner säckar. Det motsvarar en ökning på omkring 18 procent 
jämfört med förra året. Merparten av uppgången kommer från Arabica, 
där produktionen väntas stiga med närmare 30 procent.

Förklaringen är främst biologisk; Arabicaplantor i Brasilien följer en två-
årig produktionscykel med starka och svaga skördeår. I år befinner sig 
odlarna i den starka delen av cykeln, vilket ger betydligt högre avkast-
ning än normalt.

Om prognoserna infrias väntar rekordstora kaffeexporter från Brasilien 
under den kommande säsongen. Det är naturligtvis något som mark-
naden redan börjat diskontera.

Samtidigt ser situationen betydligt mörkare ut i Colombia, världens 
näst största producent av Arabica-kaffe. Kraftiga regn har slagit mot 
odlingarna och produktionen har fallit markant jämfört med förra året. 
Även exporten ligger klart under tidigare nivåer, vilket bidragit till att 
hålla kvar kaffepriset på relativt höga nivåer.

Men så länge Brasilien fortsätter leverera rekordskördar kommer mark-
naden sannolikt att fokusera mer på det ökande utbudet än på proble-
men i Colombia. När den brasilianska skörden väl når världsmarkna-
den väntas lagren hos konsumentländerna börja byggas upp igen efter 
en längre period av låga nivåer och höga priser.

Men utsikterna för Colombia ser något ljusare ut inför nästa säsong. 
Prognoserna pekar på en återhämtning i produktionen, vilket ytterligare 
skulle öka utbudssidan och pressa priset.
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Babylon Capital AB – En ny Commodity Pool med fokus på Mana-
ged Futures 
Ta del av en presentation av en ny Commodity Pool med fokus på Ma-
naged Futures och alternativa investeringar. 

Presentationen behandlar investeringsstrategin, centrala riskfaktorer 
samt de viktigaste villkoren för en investering. 

Förvaltaren Henrik Hallenborg går igenom strategin och den under-
liggande modellen, medan bolagets VD Fredrik Swahn presenterar 
bolagsstrukturen och investeringens upplägg. 

Se inspelningen här!

Veckan som gick på X!
•	 För nästan ett sekel sedan ledde Federal Reserves monetära mani-

pulation till slut till kollapsen av aktiemarknadsbubblan. I stället för 
att låta marknaderna fungera och ekonomin läka sig själv – vilket 
varit fallet vid varje ekonomisk nedgång dessförinnan – interve-
nerade de amerikanska presidenterna Herbert Hoover och FDR 
direkt i ekonomin och gav nationen mer än ett decennium av två-
siffrig arbetslöshet samt ekonomiskt och lagstiftningsmässigt kaos. 
– Misesguru

•	 ”USA var det första moraliska samhället i historien. 
Dess moraliska kod byggde inte på tro, utan på förnuft. 
Den byggde inte på uppoffring, utan på produktion. 
Den byggde inte på plundring, utan på handel.” 
– Ayn Rand 

•	 Pengar uppstår genom marknadens utbyte och varors säljbarhet, 
inte genom statliga dekret.

•	 De gamla republikerna är borta. Den konstitutionella ordningen från 
de Jeffersonska åren – det så kallade ”amerikanska experimen-
tet” – sopades bort för länge sedan. Det finns ingen suveränitet för 
delstaterna. Det finns inga ”checks and balances”. Det finns bara 
vad de federala domarna säger att det finns: en massiv federal ad-
ministrativ stat som själv kan definiera vad som är tillåtna federala 
befogenheter och vad som inte är det. - Finanskrönikan

•	 ”Den framgångsrike spekulanten baserar aldrig sina beslut på vad 
som påstås komma att hända, utan reagerar istället på det som 
faktiskt händer.” 
— Max Gunther

https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21364
https://x.com/borstjanaren
https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21364
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OMXS30

Utbrottshandel

Neutral

Köpläge i OMXS30
OMXS30 är nu uppe och testar högre höjder och därmed kan 
vi tajma ett köp i indexet.

Den naturliga nödutgången ligger något under tidigare botten, 
röd linje.

Noteringar vid en lägre botten efter ett misslyckat försök att 
inleda en stigande trend, innebär istället att vi vill blanka.

Ovanför är det fritt fram, fritt från hinder medan inunder har vi 
gott om stöd.



Graf från MetaTrader  

16 17

6-12 mån:

Tillgång:

Slutsats:

 1- 6 mån:

V M - U P D AT E  2 0 2 4

Köp

S&P 500

Köp på rekyl

Köp

Stark trend i USA
Efter ett falska utbrott ned har de amerikanska börserna stigit 
med rekordfart.

Det är ofta resultatet efter en falsk rörelse; en explosiv trend, 
eftersom det fångar en stor grupp på fel sida.

Därför har vår modell för utbrottshandel ett lappkastmoment 
där man byter ut den position som ligger på fel sida trenden.

Den som skiftade från kort till lång efter det falska utbrottet 
ned i S&P 500 ligger nu med en total vinst i indexen och bör 
rida trenden upp med en släpande exit.

Nya positioner är inte intressant eftersom trenden är stark 
och överköpt, man är för sent ute. Nästa sättupp kommer vid 
en rekyl ned.



Graf från MetaTrader  

18 19

6-12 mån:

Tillgång:

Slutsats:

 1- 6 mån:

V M - U P D AT E  2 0 2 4

Köp

Boliden

Köp 

Neutral

Köpläge i Boliden	
Efter ett misslyckat försök att ta ut tidigare botten stiger Boli-
den nu till en högre topp. Det innebär köpläge för trendföljare.

Entré kan göras här och nu, direkt på måndag.

En stop-and-reverse order kan placeras något under tidigare 
botten, röd linje.

Vänder kursen åter ned är fallhöjden hög men nu är det åter 
läge att spekulera i högre priser för Boliden och sikta på 700 
kr som ett första mål.
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SAAB

Blanka!

Sälj

Blanka SAAB i dag!
SAAB rör sig upp mot en negativ trend och då kan vi blanka 
med ett första mål på ett återtest av tidigare botten.

Optimalt entré är taket i trendkanalen men det finns inga ga-
rantier att man kommer in där, varför en del kan säljas i dag 
och ytterligare en del om det stiger lite till.

En nödutgång kan placeras sid 680 kr.

Inunder har vi en del stöd ned mot 450 kr, men sedan är det 
fritt fram.
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Utbrottshandel

Sälj

Guld finner stöd
Under veckan som gick bröt guldet ned under tidigare bottten 
och stöd men där nere fanns det mest bara köpare och vi fick 
en snabb reversal.

Om kursen nu stiger upp över tidigare topp, har vi ett lapp-
kast d.v.s. exit på blankade för att istället gå lång med köpar-
na som då indikerar att de är starka.

Men utan en högre topp, är ett köp inte aktuellt.
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Köp!
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Köp rekylen i bitcoin
Bitcoin är nu nere och återtestar tidigare utbrottsnivå i den 
positiva trenden.

Här har vi en ny chans att köpa, första var på utbrottet och nu 
på rekylen ned.

En naturlig nödutgång ligger något under tidigare botten.

Målet är $120 000, vilket innebär att vi får till en bra risk/
reward-kvot även om stoppen kan kännas bred.
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WTI-olja

Utbrottshandel

Neutral

Oljan fast i räjong
Råoljan är åter nere och testar stödet i konsolideringen.

Ett utbrott ned och vi siktar på $50.

Tar köparna över kan vi sikta på $150 men vi tar position på 
det först om kursen går över $110.

Man gör nu bäst i att avvakta ett utbrott före entré.
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Neutral

USD/SEK

Utbrottshandel

Neutral

Paus i kronan
USD/SEK fortsätter att konsolidera inom en range med starkt 
stöd och motstånd.

Det är utbrottshandel som gäller både på kort och lång sikt.

Efter en paus finns det potential för en lite kraftigare rörelse 
upp eller ned.
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Rekommenderade mäklare
Tack till våra sponsorer, som är med och
möjliggör Börstjänarens till stora delar 
kostnadsfria verksamhet för alla börs-
intresserade! 

Du kan bidra till Börstjänaren genom att
ta del av våra sponsorers och samarbets-
partners utbud.

AvaTrade
AvaTrade är en världsledande nätmäk-
lare som erbjuder handel med mer än 
200 Forex- och CFD-instrument, inklu-
sive aktier, index, råvaror, obligationer
& ETF:er.

Med över 200 000 registrerade kunder 
från fler än 12 länder, är AvaTrade en 
verkligt global mäklare.

GFF Brokers
Global Futures & Forex Inc. (GFF Bro-
kers) är ett oberoende introducerande 
mäklare-företag i Glendale, Kalifornien, 
som erbju- der termins- och options-
handel på alla större börser runt om i 
världen.

Som medlem NFA och registrerad IB hos 
CFTC tillhandahåller GFF-brokers låg-
pristerminer och valutahandel med stöd 
av högkvalitativ kundservice, bransch-
kompetens och ett växande utbud av 
handels-plattformserbjudanden.

Morningbriefing Börstjänaren AB från-
säger sig allt ansvar för direkt eller 
indirekt förlust eller skada av vad slag 
det vara må, som grundar sig på an-
vändandet av information från Börs-
tjänarens webbplats eller nyhetsbrev.

Informationen på Börstjänaren och 
Världsmarknaden Update tar inte hän-
syn till någon specifik mottagares sär-
skilda investeringsmål, ekonomiska 
situation eller behov.

Ansvarsfriskrivning

Informationen är inte att betrakta som 
en personlig rekommendation eller ett 
investeringsråd. Varje investeringsbe-
slut fattas självständigt av använda-
ren och på dennes eget ansvar.

Investeringar i finansiella instrument 
är förknippade med risk och en inve-
stering kan både öka och minska i 
värde eller komma att bli värdelös. 
Historisk avkastning är ingen garanti 
för framtida avkastning.

Bli kund hos Ava Trade här!

Bli kund hos GFF Brokers här!
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