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Köldknäppen som kan väcka Europa
Det är inte lätt att få ihop bilden av världsekonomin just nu. Oljepriset 
hålls uppe av kriget i Mellanöstern, naturgasen rusar i Europa och 
inflationen i USA visar återigen tecken på att bita sig fast. 

Samtidigt faller bitcoin, sidledes i guld och obligationsmarknaden försö-
ker lista ut vad Federal Reserve egentligen tänker göra med räntan.

Spretiga prognoser i oljan
WTI-oljan steg kraftigt under veckan. På ena sidan finns ett ökat oljeut-
bud, på den andra en växande geopolitisk riskpremie.

Attackerna mot fartyg i Mellanöstern har ökat dramatiskt. Under okto-
ber månads första två veckor rapporterades 26 attacker, jämfört med 
sammanlagt 51 under hela perioden mars–september. Samtidigt fort-
sätter Ryssland och Ukraina att angripa varandras energianläggningar 
och raffinaderier.

Problemet är inte bara hur mycket olja som faktiskt försvinner från 
marknaden. Varje ny attack ökar risken för störningar i transportleder-
na; det räcker för att köparna ska vara beredda att betala mer.

Samtidigt ger de stora prognosmakarna helt olika besked om oljemark-
nadens framtid. Internationella energiorganet IEA har sänkt sin prog-
nos för efterfrågetillväxten och räknar med en relativt välbalanserad 
marknad framöver. 
 
OPEC ser däremot en betydligt starkare efterfrågan och varnar för att 
produktionen inte kommer att räcka till om den ligger kvar på dagens 
nivåer. 
 
Medan IEA ser en marknad i balans, med risk för överskott, räknar 
OPEC med ett betydande underskott. Två stora organisationer stude-
rar alltså samma oljemarknad men drar helt olika slutsatser.

Mitt i detta finns Kina, som under september ökade sin oljeimport för 
tredje månaden i rad, till drygt nio miljoner fat per dag. Importen ligger 
dock fortfarande omkring 2,5 miljoner fat per dag under fjolårets nivå.

Kina har samtidigt börjat tömma sina lager i snabb takt; enligt olika 
uppskattningar minskade lagren med mellan 47,5 och 57 miljoner fat 
bara under september.

Även globalt har oljelagren minskat kraftigt. Sedan slutet av februari 
har mer än 500 miljoner fat försvunnit ur lagren, som nu uppgår till 
knappt 7,8 miljarder fat.

OECD-ländernas strategiska oljereserver är nu nere på den lägsta 
nivån sedan december 1989. 

Trenden i oljepriset är stigande där priset närmar sig tidigare toppni-
våer där ett avgörande kan ske. Fortsätter priset mot en högre topp är 
det fritt fram till $150 sedan $200.



Dyr vinter i Europa
Den europeiska naturgasmarknaden fortsätter att utvecklas åt fel håll 
för konsumenterna, men rätt håll för trendföljare.

Under veckan steg priset med ytterligare fyra procent till över 87 euro 
per MWh, den högsta nivån sedan början av 2023.

En viktig förklaring är Qatar, en av världens största exportörer av fly-
tande naturgas, LNG. Landet exporterar för närvarande endast 20–30 
procent av sin normala kapacitet till följd av störningarna i Mellanös-
tern.

Visserligen har fler fartyg börjat ta sig genom regionens farvatten, 
ibland utan att sända ut sina positionssignaler, men transporterna lig-
ger fortfarande långt under nivåerna före kriget.

Europa har därmed blivit särskilt känsligt. Till detta kommer prognoser 
om kallare väder under den kommande veckan, vilket kan öka efterfrå-
gan ytterligare på kort sikt.

Naturgaspriset är inte längre bara en fråga om att vi får betala mer för 
uppvärmningen. Höga energipriser slår också mot europeisk industri, 
elproduktion och hushållens köpkraft. 

I kombination med centralbankernas penningpolitik och åratal av 
ekonomiska obalanser kan detta bli den utlösande faktorn bakom en 
ordentlig ekonomisk krasch, följd av en våg av kraftigt försämrade lev-
nadsförhållanden över hela Europa. 

Det är därför utvecklingen på gasmarknaden är så viktig, inte bara för 
den europeiska ekonomin utan också för räntemarknaden och hela det 
finansiella systemets stabilitet.

 
Räntorna, inflationen vägrar ge med sig
Veckans amerikanska inflationssiffror blev ännu en påminnelse om hur 
svårt det kan vara att få tillbaka inflationen under kontroll när energi-
priserna stiger. Men bakom dagens problem ligger också flera år av 
vårdslös penningpolitik, där centralbankerna översvämmade markna-
derna med nytryckta pengar. Nu riskerar de stigande energipriserna att 
få bära hela skulden för en inflation vars grund lades långt tidigare. De 
penningpolitiska experiment som genomfördes för bara några år sedan 
tycks redan vara bortglömda. Det är alltid lättare att skylla på oljan och 
gasen än att granska dem som höll i sedelpressarna.

I USA steg konsumentpriserna steg med 0,6 procent i september och 
inflationstakten uppgick till 3,7 procent. Det är alltså inte längre bara 
bensin och andra energiprodukter som blivit dyrare. Prisökningarna har 
börjat sprida sig till transporter, tjänster och andra delar av ekonomin. 
Ett högre oljepris leder helt enkelt till högre produktionskostnader av 
varor och tjänster.

När företagens kostnader stiger tvingas de ofta kompensera genom att 
höja priserna, minska mängden i förpackningarna utan att sänka priset 
eller försämra kvaliteten. Oavsett vilken väg de väljer är det i slutändan 
konsumenten som får betala. Läs mer om detta resonemang här!

https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21349


Den verkliga prövningen kommer om inflationen fortsätter att ligga högt 
samtidigt som tillväxten försvagas.

Guld föll på inflationssiffrorna men återhämtade sig
När marknaden började räkna med en mer restriktiv penningpolitik, 
i samband med den amerikanska inflationsrapporten, föll guldpriset 
under 4 100 dollar per uns.

Men nedgången blev kortvarig.

När förväntningarna om en nära förestående räntehöjning avtog åter-
hämtade sig guldet snabbt och handlades åter nära 4 200 dollar.

Traditionellt brukar högre räntor vara negativa för guld eftersom metal�-
len inte ger någon löpande avkastning. Men guld påverkas också av 
förtroendet för valutor, statsfinanser och penningpolitik.

Tekniskt sett står priet och väger vid ett långsiktigt stöd, bryter kursen 
ned kan vi komma att se en snabb dipp ned mot $3000.

Mer svaghet i bitcoin 
Bitcoin föll under veckan till som lägst omkring 79 770 dollar innan 
priset återhämtade sig något till omkring 82 000 dollar på fredagen. 
Ethereum har också fortsatt nedåt och handlades kring 2 400 dollar.
Även teknikaktier, särskilt bolag kopplade till AI, har utsatts för sälj-
tryck.

Det är värt att notera att bitcoin inte har fungerat som någon trygg 
hamn under den senaste tidens oro. Tvärtom har kryptovalutan fortsatt 
att uppträda som en risktillgång, där investerarnas vilja att spekulera 
påverkas av räntor, likviditet och börshumör.

Obligationsmarknaden har reagerat kraftigt på utvecklingen, men inte 
riktigt som man kanske hade väntat sig.

Den amerikanska tioårsräntan sjönk under veckan från omkring 5,24 
till 5,09 procent, trots de oväntade höga inflationssiffrorna. Det innebär 
att obligationspriserna steg samtidigt som inflationsoron tilltog.

Förklaringen ligger delvis i att marknaden börjat tvivla på hur långt 
Federal Reserve verkligen är beredd att gå.

Fed-chefen Kevin Warsh gav under veckan inga tydliga signaler om en 
ny räntehöjning vid oktobermötet. Även andra Fed-ledamöter uttryckte 
en försiktigare hållning. Marknaden bedömer nu sannolikheten för en 
räntehöjning i oktober till mindre än 20 procent.

Samtidigt finns ett större problem som inte försvinner bara för att cen-
tralbanken avstår från att höja styrräntan. USA har stora finansierings-
behov och investerarna måste fortsätta köpa de statsobligationer som 
staten emitterar.

Ju högre inflationen blir, desto högre avkastning kan långivarna kom-
ma att kräva för att binda sina pengar under lång tid.



Under årets första sju månader minskade dock gruvproduktionen med 
0,8 procent.

Pristrenden är neutral, koppar rör sig sidledes utan tydlig trend.

Kakao vaknar till liv
Efter dramatiska prisrörelserna under de senaste åren börjar kakao-
marknaden återigen bli intressant.

Priset i New York har stigit till omkring 6 000 dollar per ton, den högsta 
nivån sedan mitten av september.

På utbudssidan finns oro för vädret i Elfenbenskusten och Ghana, 
världens två viktigaste kakaoproducenter. Regnmängderna har varit 
otillräckliga, vilket riskerar att påverka den pågående skörden.

Men det mest intressanta är kanske vad som händer med efterfrågan.

Under tredje kvartalet ökade kakaobearbetningen i Europa med 3,2 
procent jämfört med föregående år. Det var första gången på mer än 
två år med en ökning.

I Asien var återhämtningen ännu kraftigare. Där steg bearbetningen 
med hela 29 procent, betydligt mer än väntat. Sammantaget ökade 
kakaobearbetningen i de rapporterade regionerna med 14,3 procent till 
903 000 ton.

Det tyder på att efterfrågan börjar återhämta sig efter den kraftiga pris-
uppgången 2024, som tidigare fått både tillverkare och konsumenter 
att dra ned på sin förbrukning.

Även kapitalflödena ger anledning till försiktighet. Under veckan den 
12–16 oktober noterades nettoutflöden på omkring 228 miljoner dollar 
från amerikanska bitcoin-ETF. För Ethereum var motsvarande utflöde 
omkring 320 miljoner dollar. Sammantaget uppgick uttagen från fem 
större kategorier av amerikanska krypto-ETF till drygt 610 miljoner dol-
lar.

Det som oroar mig mest är inte en enskild dags nedgång utan att bit-
coin fortsätter att visa svaghet när andra marknader periodvis återhäm-
tar sig. En marknad som inte orkar stiga när förutsättningarna förbätt-
ras bör behandlas med försiktighet.

Trenden i bitcoin är fortfarande positiv men svag och Ethereum, testar 
nu ett viktigt stöd.

Koppar svagare efterfrågan
Kopparpriset har sedan början av september rört sig sidledes mellan 
14 000 och 14 750 dollar per ton.

Det är höga nivåer, men de senaste siffrorna från Kina ger inte något 
entydigt stöd åt priserna.

Kinas import av kopparmalm minskade med 4,1 procent i september 
jämfört med samma månad förra året. Justerat för kopparinnehåll låg 
importen av kopparråvaror omkring tio procent under fjolårets nivå.
Det är anmärkningsvärt eftersom Kina är världens största konsument 
av koppar. En betydande del av efterfrågan kommer från byggande, 
industri, elnät och tillverkning.

International Copper Study Group räknar med att gruvproduktionen 
ska öka med 3,1 procent nästa år, vilket skulle kunna skapa ett över-
skott på 368 000 ton raffinerad koppar.



 

Om efterfrågan fortsätter att förbättras samtidigt som skördarna blir 
svagare kan marknaden snabbt bli betydligt stramare.

Pristrenden ger ännu ingen indikation, trenden är neutral sedan juni 
i år. Att vi saknar en trend och nu har en lång konsolidering samtidigt 
som fundamenta börjar röra på sig gör kakao till en av de mest intres-
santa marknaderna just nu.
Henrik Hallenborg
CTA – Commodity Trading Advisor
henrik.hallenborg@babyloncapital.se

mailto:henrik.hallenborg%40babyloncapital.se?subject=


Träffar i Spanien och England
Välkommen till en personlig investerarträff med Babylon Capital! 
 
Under oktober och november besöker Henrik Hallenborg tre platser 
där vi gärna träffar både befintliga investerare och dig som är nyfiken 
på vår verksamhet.

Torrevieja: 26–29 oktober 
Costa del Sol: 30 oktober–2 november 
London: 9–12 november 
 
Vi träffas gärna över en fika, lunch eller varför inte en golfrunda? Det är 
ett tillfälle att lära känna oss, ställa frågor och få veta mer om Babylon 
Capital, Managed Futures och hur vi arbetar med systematisk, trend-
följande förvaltning på de globala finansmarknaderna. 
 
Du behöver inte vara investerare sedan tidigare. Alla som är intresse-
rade av vår verksamhet är varmt välkomna att höra av sig. 
 
Kontakta Henrik i god tid så hittar vi en tid och plats som passar.

TRÄFF I UPPSALA - Ett alternativ till traditionella investeringar
Välkommen till en investerarträff där vi presenterar Babylon Capital 
och bolagets inriktning mot Managed Futures med fokus på trendföl-
jande strategier – en investeringsform som söker möjligheter på de 
globala finansmarknaderna, oberoende av om aktier och andra traditio-
nella tillgångar stiger eller faller.

Under kvällen berättar vi om företaget, hur kapitalet förvaltas och 
varför Managed Futures kan utgöra ett intressant komplement till en 
traditionell portfölj med aktier och obligationer. Du får också möjlighet 
att träffa oss bakom Babylon Capital, ställa frågor och få mer informa-
tion om hur en investering går till. 

För dig som söker något utanför den traditionella portföljen – en inves-
tering som inte är beroende av att aktiemarknaden stiger.

Datum: Tisdag 17 november 2026
Tid: 17.30
Plats: Rosendals Multihus – Hörsalen, Uppsala

Antalet platser är begränsat – anmäl dig här för att reservera din plats.

mailto:henrik.hallenborg%40babyloncapital.se?subject=Tr%C3%A4ff%20i%20Uppsala
mailto:henrik.hallenborg%40babyloncapital.se?subject=Investerartr%C3%A4ff
mailto:henrik.hallenborg%40babyloncapital.se?subject=Investerartr%C3%A4ff
mailto:henrik.hallenborg%40babayloncapital.se?subject=Anm%C3%A4lan%20tr%C3%A4ff%20i%20Uppsala


Kontrol freaks 
Frihet är betydligt viktigare än hur mycket naturtillgångar ett land har. 
Vänster ”mainstream” media brukar alltid säga att ”det och det landet 
har klarat sig så bra för att de har så mycket naturtillgångar”. 

Men titta bara på länder vilka endast bestod av en klippa i havet eller 
av höga berg och djupa dalar eller av träskmarker: dessa har världens 
högsta levnadsstandard idag. 

Motsatsen är länder med enorma arealer och hur mycket naturtillgång-
ar som helst. Men pga. att de inte gillat frihet så är levnadsstandarden 
motsatsen till ovanstående. 

Vänstern är full av kontroll ”freaks” och vill därför inte att frihet skall 
leda till någonting positivt. 

— Göran Högberg Finanskrönikan

Med hela sin byråkratiska apparat, med ändlösa möten, personalavdel-
ningar och stora marknadsföringsorganisationer, har stora kapitalför-
valtningsbolag svårt att attrahera och behålla självständiga tänkare och 
skickliga investerare.

Eftersom dessa företag leds av affärsmän snarare än investerare är 
deras främsta mål inte att uppnå god avkastning, utan att med alla till 
buds stående medel öka det förvaltade kapitalet.

Deras säljorganisationer kan bara sälja de investeringsprodukter som 
för tillfället är populära – det som nyligen har gått bra, inte det som 
kommer att gå bra.

— Barton Biggs

https://finanskronikan.com/


Den som 1982 köpte en amerikansk 30-årig statsobligation med 14 
procents ränta kunde hypotetiskt få 51 gånger pengarna på 30 år, för-
utsatt att kupongerna återinvesterades till samma ränta.

Men räntorna föll kraftigt. En modellberäkning med återinvestering i 
nya obligationer till då gällande räntor pekar i stället på omkring 20 
gånger pengarna, motsvarande cirka 10,5 procent per år.

Utan återinvestering hade det blivit 5,2 gånger insatsen.

En påminnelse om vilken fantastisk period det var för långsiktiga ränte-
sparare. (Som jämförelse krävs 14,87 procents årlig avkastning för att 
fördubbla kapitalet på fem år.)

”Den som läser mycket och reser mycket ser mycket och lär sig 
mycket.”
Miguel de Cervantes

Som vanligt gäller fara = möjlighet

Den största anledningen till att folk gör sämre än inflationen sett över 
årtionden är att de är alldeles för lugna vid större toppar.

Klippt från vår X-feed  
Trend
70/20/10-REGELN
70% av en akties rörelser beror på totalindex.
20% på vilken sektor den befinner sig i.
10% på det enskilda bolaget. 

Hus är bara värda det de kan hyras ut för.
När en fastighet hyrs ut till en bråkdel av den avkastning som histo-
riskt ansetts normal, visar det att försäljningspriset inte speglar verkligt 
värde. Hyran är den faktiska betalningsviljan i marknaden. Priset är en 
förväntning, en spekulation, en berättelse om framtiden.
Hyran = verkligheten.
Huspriser = fantasi. 

”Vad oförenligheten mellan krig och kapitalism innebär är att krig och 
hög civilisation är oförenliga.”— Ludwig von Mises, Human Action, 
Human Action, kapitel XXXIV: The Economics of War

Marx och Engels skrev i det kommunistiska manifestet att ”skapandet 
av en centralisering av kredit, i statens händer, via en nationell bank 
med statskapital och ett exklusivt monopol” skall ligga överst på varje 
kommunistisk agenda.

En äkta ’economist’ dvs. absolut inte en ’political economist’ är politi-
kernas värsta fiende. - Göran Högberg 

Carry-kostnaderna talar emot att äga metaller passivt, det är inte en 
investering man lägger i byrålådan i väntan på högre priser. 

Franklin D. Roosevelt ska ha sagt:
 ”Ingenting inom politiken sker av en slump. Om något händer kan du 
vara säker på att det var planerat så.”

“En elefant är en mus byggd enligt statliga specifikationer.”
— Robert A. Heinlein

https://x.com/borstjanaren
https://x.com/borstjanaren


Bear-marknad bakom hörnet 
Se onsdagens marknadsgenomgång där vi tittar på viktiga nivåer i de 
större aktieindexen som närmar sig en riktig bear-marknad. 

Vi tittar också på trenderna i Nvidia, Axfood, Sobi, HM, Skanska och 
Industrivärden. 

I vanlig ordning går vi igenom guld, olja och krypto samt diskuterar 
trendföljande modeller.

Se onsdagens marknadsgenomgång här!

”Sovjetisk handelsekonom låter som en självmotsägelse.”
— Yuri N. Maltsev

https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21401
https://register.gotowebinar.com/register/8324405140265179407
https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21401
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OMXS30

Blanka!

Köp

Trendlöst i OMXS30
OMXS30 är fast inom tidigare räjong och konsolidering.

På lite längre sikt är trenden positiv, så ett köp vid ett utbrott 
upp är intressant.

Men tar säljarna kursen till en lägre botten har vi en möjlig 
toppformation att blanka på.

Fallhöjden är hög, vilket gör en blankning mycket intressant.
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Nasdaq 100

Behåll köpta, blanka utbrott ned

Neutral

Svag trend i Nasdaq 100
Tekniskt sett har Nasdaq 100 bildat en sättupp för köp med 
trenden på rekyl efter en högre topp. Eftersom uppgången 
till den senaste toppen var relativt svag är det dock en något 
tveksam sättupp.

Ett brott av den stigande trendlinjen är en första varningssig-
nal om att säljarna vuxit sig starkare. 

Om indexet nu passerar tidigare bottnar är det ett tecken 
på att trenden vänt och att vi kan vara på väg in i en bear-
marknad. 

Då är det inte längre köp på rekyl som gäller, utan blankning 
på utbrott ned.
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Bitcoin

Behåll köpta

Köp

Svaga köpare i bitcoin
Köparna börjar tappa kontrollen över bitcoin.

Trenden är fortfarande stigande men trendlinjebrottet och ett 
misslyckat försök att nå taket i den stigande kanalen visar att 
intresset för köp inte är lika starkt som tidigare.

Noteringar under $75 000 vid tidigare botten, skulle vara 
negativt.
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USD/SEK

Köp rekylen

Köp

Köp US-dollar på rekyl
USD/SEK har vänt ned i en rekyl mot den stigande trenden 
efter ett test av kanaltaket.

Noteringar vid golver skulle ge köpläge.

Entré kan dock göras i omgångar under dippen.

En naturlig nödutgpng ligger under tidigare rekylbotten. 
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Guld

Blanka utbrott ned

Neutral

Guld testar stöd
Negången i guldpriset har stannat av dig tidigare bottnar och 
stöd.

Bryter kursen ned är en blankning aktuellt med siktet inställt 
på $3000 eller lägre.

Ett köp kan bli aktuellt först efter en lite längre konsolidering 
vid stödet eller om tidigare topp passeras. 
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WTI-olja

Behåll köpta

Köp

Återtest i oljan
Oljan försöker nu återtesta tidigare topp i den stigande tren-
den.

Vänder priset ned är det negativt eftersom vi då får ett miss-
lyckat försök att ta ut tidigare topp.

Följs det åt av en lägre lägsta, går det bra att blanka.

Trendföljare bör redan ha köpt och nu följa med upp så länge 
som det stiger.
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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!

https://www.gffbrokers.com/?utm_source=Morningbriefing
https://www.avatrade.se/?fbg=2&tag=8947
https://www.gffbrokers.com/?utm_source=Morningbriefing
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https://www.gffbrokers.com/?utm_source=Morningbriefing
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