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MÅNEDENS OVERBLIK · RENTER og AKTIER 
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Renten i forhold til trenden og 
cyklisk indikator 

Det blev kun til en mindre korrektion nedad mod tren-
den, så optrenden er fortsat den dominerende kraft. Vi 
noterer dog oplæg til nye divergenser på stigningerne, 
idet indexet nærmer sig sin toplinie lige over 1200 niv. 
Brud på 1100 niv. vil sandsynligvis både bryde tren-
den og signalere et klassisk topmønster (dobbelttop). 

MS verdensindex � langsigtet trend � 

Renteindex 3 mdr. � langsigtet trend �  

Rentefaldet er stoppet og blevet 
til et sidelæns interval, som tren-
den nu hastigt er på vej ned imod. 
Vi noterer dog også, at den cykli-
ske indikator drejer i topzonen 

Renteindex 10 år. � langsigtet trend � 

Renten i forhold til trenden og 
cyklisk indikator 

Det sidelæns handelsinterval 
får karakter af et triangulært 
mønster. Det betyder modstand 
allerede ved 3.05% og støtte 
ved 2.85%. Hold øje med ud-
brud for en ændring af det aktu-
elle neutrale trendsignal. 

Den lange rente viser 
foreløbig et triangulær 
konsolidering 

Afstanden mellem trenden og renten 
indsnævres fortsat ved, at rente-
faldet aftager, og trenden accelererer. 

Indexet i forhold til trenden og 
cyklisk indikator 

Den cykliske indikator nærmer sig faktisk bund-
zonen, men der er divergenser på toppunkterne. 

Aktieindexet nærmer sig sin 
toplinie lige over 1200 niv.  

Den oversolgte situation er nu helt neutraliseret 

Den cykliske indikator drejer i topzonen 
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MÅNEDENS OVERBLIK · VALUTA og RÅVARER 
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Indexet søger igen op mod den tidligere støttelinie, der nu 
er modstandlinie omkring 516 niv. Vi noterer samtidig, at 
styrken i optrenden svækkes i form af divergenser på ve-
jen opad. Men det er først brud på 465 niv., der vil signale-
re top og lægge op til en seriøs test af trenden ved 435 niv. 

CRB raw industrials � langsigtet trend � 

US dollar index � langsigtet trend � 

De seneste stigninger i dollarindexet varsler en langsigtet 
trendændring, og det peger nu mod en kommende test af den 
langsigtede skillelinie (”halslinie” til et stort bundmønster) ved 
87 niv., idet trenden nu ventes at levere støtte omkring 79 niv. 

Indexet i forhold til trenden og 
cyklisk indikator 

Den overkøbte situation er afløst af divergenssignaler. 
Den cykliske indikator viser kraftigt faldende tendens.   

Indexet i forhold til trenden og 
cyklisk indikator 

Den cykliske indikator begynder at dreje i topzonen men 
den lange trend er vendt til positiv.  

Optrenden holder,  
men stigningstakten aftager 

Indexet er nu på vej til at sikre et gennembrud på 80-81. 
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økonomiske opsving er undervejs. Derfor bliver der 
rent intuitivt holdt fokus på risikoen for inflation, 
specielt i en situation med overflod af likviditet fra 
centralbankerne. Derimod er deflation overhovedet 
ikke et tema. Det burde være lige omvendt.  
 
Inflationen stiger sent i BNP cyklussen 
Business cycle modellen for det amerikanske BNP 
er vist i figur 1. Her markerer de grå områder den 
såkaldte fase 3 eller recessionsfasen, hvor økono-
mien viser ingen eller negativ vækst. Det orange 
område viser fase 4, der er en periode med tilta-
gende vækst ud af recessionen. Figur 1 viser, at 
det er i fase 3 og fase 4, at der er det største ned-
adrettede pres på inflationen. Samtidigt er det vig-
tigt at bemærke, at BNP cyklussen er langt fremme 
i fase 4, eller bryder over 0-linien, før kerneinflatio-
nen begynder at stige som vist med de sorte. Aktu-
elt er BNP cyklussen langt under tidligere bundni-
veauer, hvilket understreger dybden af recessio-

 
af Peter Jensen, peter@teknisk-analyse.dk 

 
Negativ vækst i pengemængden M3 i 
USA viser at kreditkrisen ikke er ovre. 
Det understreger også, at der bør være 
langt større fokus på truslen for deflati-
on. 
 
Stigende produktivitet, faldende lønenhedsomkost-
ninger, lav kapacitetsudnyttelse og høj arbejdsløs-
hed vidner om, at inflation ligger et godt stykke ude 
i fremtiden. Derimod ligger der et faresignal i, at 
pengemængden M3 i USA viser negativ vækst. Det 
har historisk resulteret i eller forværret en økono-
misk nedtur og understreger faren for et deflatio-
nært scenario. 
 
De finansielle markedet har indstillet sig på, at det 

MÅNEDENS KONJUNKTURER 
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nen. Der ses første tegn på en konjunkturbund og 
overgang fra fase 3 til fase 4. Men det vil tage en 
række kvartaler, før BNP cyklussen når så langt 
frem, at det vil give et opadrettet inflationært pres.  
 
Inflation kontra arbejdsmarked 
Beskæftigelsen indgår i Conference Boards Coinci-
dent index, der har et sammenfaldende forløb med 
BNP cyklussen. Derfor er det heller ikke overra-
skende at se et tæt parløb mellem BNP cyklen og 
arbejdsløsheden i USA i figur 2. Her er det værd at 
bemærke, at arbejdsløsheden i lavkonjunkturen i 
2000-2003 ’kun’ var forbundet med en arbejdsløs-
hed på lidt over 6%. Det kan også være forklarin-
gen på, hvorfor inflationen begyndte at stige tidlige-
re i BNP cyklussen end de foregående 3 recessio-
ner. En anden forklaring er, at vi stor set ikke så 
nogen nedgang i detailsalget i 2000-2003, da pri-
vatforbruget ikke for alvor blev ramt. Det er der-
imod situationen under denne nedtur, hvilket også 
har medført en arbejdsløshed på højde med star-
ten af 80’erne. Derfor tyder det på, at vi skal langt 
hen i fase 4 af BNP cyklen og se betydelige forbed-
ringer i beskæftigelsen, før det kan skabe et opad-
gående løn– og inflationspres.  

 
Inflation har tæt forløb med Lagging indicators 
Business cycle modellerne følger et helt fast sy-
stem, hvor Leading indicators danner bund/top 
først, derefter sker det i Coincident/BNP og til sidst 
i Lagging indicators (LAI) som vist med pilene i fi-
gur 3. I LAI ligger delkomponter som lønenhedsom-
kostninger, udlån til virksomheder og bankrente. 
Det er altså forhold, der er tæt forbundet til virk-
somhedernes omkostningsside. Omkostningssiden 
har og er på en betydelig ’slankekur’ som følge af 
den manglende efterspørgsel og en kapacitetsud-
nyttelse på aktuel 72.7% i USA, der ligger pænt un-
der et historisk gennemsnit på næsten 81%. Det er 
både sket via fyringsrunder, men også via produkti-
vitetsforbedringer, der ligger på 5.8% i 4. kvartal, 
hvilket er det højeste siden 2002 (se figur 4) . Lø-
nenhedsomkostningerne falder med 4.7% i 4. kvar-
tal, hvilket er største fald siden i dataseriens histo-
rik siden 1948 (se figur 5). Udlånene til virksomhe-
derne viser også et fortsat fald. Disse forhold læg-
ger et nedadrettet pres på inflationen. Derfor ses 
også en tæt relation mellem LAI og inflationsudvik-
lingen som vist i figur 6. Det store overudbud af ar-
bejdskraft skal nedbringes, før det kan skabe et op-
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adgående pres på lønninger. Virksomhederne skal 
også have brugt den overskydende kapacitet, før 
de begynder at investere igen og efterspørger ny 
lånekapital. Det er styrende for ’prisen på penge’ 
eller med andre ord renteniveauet. Derfor er det 
helt naturligt, at det økonomiske opsving skal være 

MÅNEDENS KONJUNKTURER 

godt undervejs, før løn, renteniveauer og inflatio-
nen begynder at stige. Figur 6 viser, at der endnu 
ikke er dannet en bund i LAI cyklussen, hvilket og-
så er forudsætningen for, at renter og inflation kan 
starte en opadgående cyklus. 
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Basiseffekter aftager frem mod efteråret 
Inflationen er steget fra –2.1% i september 2009 til 
+2.7% i december 2009 (figur 7). Det er i vid ud-
strækning trukket af kraftig stigning i olie– og føde-
varepriser - de såkaldte basiseffekter. I figur 7 ses 

MÅNEDENS KONJUNKTURER 

den årlige procentvise ændring i Crude Oil prisen, 
der i marts ligger på omkring 64%. Under antagel-
se af en uændret pris i olien, vil den årlige vækst 
falde til 15-17% i månederne fra august-september 
og derefter ned på 5%. Der ses tegn på, at en stør-
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re nedadrettet korrektion er indenfor rækkevidde i 
råvaremarkedet. Derfor er der god sandsynlighed 
for, at basiseffekterne snart udvandes. Så vil det 
bliver meget tydeligere, at presset er nedad på in-
flationen, hvilket er tydeligt i den støt faldende ker-
neinflation uden fødevare– og energipriser, der ak-
tuelt ligger på 1.3%. 
 
Kreditkrisen er langt fra ovre 
Et af de væsentligste argumenter, der bruges imod 
et deflationsscenario er, at inflation/deflation er et 
’pengeskabt fænomen’. ’Når pengemængden stiger 
kan der ikke forekomme deflation, kun midlertidige 
perioder med negativ inflation/disinflation’. Dette 
argument er ved at falde bort. På trods af en histo-
risk høj vækst i 2008/2009 i den amerikanske cen-
tralbanks monetære base M0, ses nu et decideret 
fald i det bredeste pengemængdemål M3 som vist i 
figur 8. (M3 er et estimat af John Williams fra 

’Shadow Government Statistics (SGS)’ siden marts 
2006, hvor offentliggørelsen stoppede i USA). M3 
er det bedste mål for hvor meget likviditet, der fly-
der rundt i samfundet til at skabe økonomisk aktivi-
tet og inflation. Et decideret fald i M3 vidner om, at 
kreditkrisen langt fra er ovre. Det er én af konse-
kvenserne af en negativ nettoudlånsvækst i USA 
og den finansielle sektor igennem hele 2009. Det 
er første periode med negativ udlånsvækst i data-
seriernes historik siden 1952 og er en deflationær 
tendens. Derfor burde der være langt større fokus 
på faren for deflation, der er trådt et stort skridt 
nærmere. Når det er sagt, er det vigtig at have for 
øje, at det kan tage lang tid, før kerneinflationen 
bliver negativ. Til sammenligning startede den sto-
re nedtur i Japan i 1989, men det var først i 1998 at 
deflationen indtraf. Japan viser også, at det er 
svært at få vendt en deflationær økonomi igen. 
Derfor er det desto vigtigere at være bevidst om 
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deflationsrisici, så der kan tages de rette finans– og 
pengepolitiske tiltag. Problemet er ikke udbudssi-
den af kapital som kan løses ved at forbigå banker-
ne. Problemet opstår, hvis en vigende tendens i ef-
terspørgslen efter kapital bider sig fast. Det er langt 
sværere at stimulere. Denne risiko er bestemt til-
stede i et miljø med gældsatte forbrugere, høj ar-
bejdsløshed og en markant nedgang i boligernes 
friværdi. Situationen bliver ikke bedre af usikkerhe-
den omkring gældssituationen i flere lande, der kan 
give udsigt til en finanspolitisk ’hestekur’. Derfor er 
det bestemt en reel trussel, at der startes en ten-
dens, hvor forbrugerne udskyder forbrug til fordel 
for at nedbringe gæld. Det vil være den mest alvor-
lig trussel til at bringe økonomien i deflation. 
 
Negativ M3 varsler forværring af økonomien 
Under alle omstændigheder er der grund til at tage 
en negativ M3 vækst alvorlig. John Williams fra 
SGS har lavet en undersøgelse af tidligere situatio-
ner, hvor realvæksten i M3 er blevet negativ. John 

William konklusion er, at en negativ M3 vækst en-
ten har varslet en forestående recession eller en 
forværring af en igangværende økonomisk nedtur.  
Han beskriver det sådan:  
 
” Ikke alle økonomiske nedture udløses af kreditkri-
ser, men alle kreditkriser udløser eller forværrer en 
økonomisk nedtur”. 
 
Konklusion: Store produktivitetsforbedringer 
og fald i lønenhedsomkostninger vidner om, at 
virksomhederne fortsat er i gang med en tilpas-
ningsproces. Det lægger et nedadrettet pres på 
inflationen, der ventes at fortsætte med at falde.     
M3 pengemængden viser negativ vækst ved 
årsskiftet, hvilket advarer om forværring af øko-
nomien. Det betyder også, at faren for et defla-
tionært scenario er trådt et stort skridt nærme-
re, hvilket den aktuelle økonomiske nedtur har 
alle elementer til med en bristet boligboble og 
høj gældsætning. 
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RENTEMARKEDETS TREND 
af John Yde, yde@teknisk-analyse.dk  
 
Som beskrevet i artiklen om konjunkturerne, så 
drejer markedets fokus sig i høj grad fortsat om, 
hvornår inflationen og den korte rente stiger. Man 
har meget travlt med at fokusere på, hvornår Fed. 
forlader sin nulrentepolitik. Efter hvor mange 
FOMC møder ændrer man kursen? Risikoen for 
deflation er slet ikke inde i billedet, nu da økonomi-
en er bragt i god gænge og efterspørgslen stiger. 
Flere af vores indikationer tyder dog snarere på, at 
økonomierne lige nu kører på de sidste ”dampe i 
benzintanken”. Vi er imidlertid også klar til at ac-
ceptere, at det er en proces, der kan komme til at 
tage tid, og en nedgang i økonomien kommer ikke 
før en vending i aktie- og råvaremarkederne. Og 
det er der endnu ikke tale om, selv om der er et 
oplæg til det. Det interessante i denne forbindelse 
er, at selv om man taler meget om en snarlig stig-

ning i renten, så viser tendensen i f.eks. futures-
markedet det modsatte. Her er renteforventninger-
ne for nedadgående. Det er en funktion, der altså 
synes at være i direkte modstrid med den almene 
frygt. Problemet er lige nu, at den lange rente er 
ved at teste trenden. Faktisk kan vi konstatere, at 
f.eks. den amerikanske og den britiske 10 årige 
rente er ved vigtige, langsigtede modstandsniveau-
er. Yderligere stigning i den lange rente her risike-
rer at aktivere et signal om en periode med en gan-
ske betydelig ny stejling af rentekurven, hvilket i 
givet fald kun kan lade sig gøre i form af en betyde-
lig ny risikoaversion, der i så fald denne gang også 
kommer til at omfatte dele af statsobligationsmar-
kedet. Det er vores forventning, vi ikke vil se en 
tilsvarende stigning i den lange rente i f.eks. det 
tyske marked, mens der naturligvis allerede er et 
betydelig spænd mellem flere af eurolandene. Vi 
bør derfor holde et vågent øje med udviklingen i 
den lange rente i især USA og England.  

RENTEMARKEDET · MÅNEDENS TREND 

obligationer er ”darling” i skærende kontrast til især 
de græske men også andre sydeuropæiske lande. 
Det ændrede forhold mellem USA og Tyskland ses 
naturligvis også i, at mens T-Notes er brudt under 
sin trend, så holder Bunds sig foreløbig pænt over 
sin trend. Og en yderligere udvidelse af rentespæn-
det kunne derfor tyde på, at T-Notes har mulighed 
for at teste sin lange trend (200 dages gl. gns.), 
mens Bunds holder sig til sit 50 dages gl. gns.  

På vej mod toppen af intervallet 
En analyse af den 10 årige renteforskel mellem 
USA og Tyskland peger mod yderligere stigning i 
kurven til toppen af det sidelæns interval, der har 
været gældende i 15 år. Denne toplinie er placeret 
omkring 1.25%. Det er udtryk for både en stigende 
nervøsitet over de amerikanske finansieringsbehov 
og den kendsgerning, at der er tale om et udskil-
ningsløb i det europæiske marked, hvor de tyske 

Månedens chart � 10 årige rentespænd USA-Tyskland 
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RENTER · USA og UK lang rente 

Renten i forhold til trenden 

UK 10 årige rente 

USA 10 årige rente 

Den amerikanske 10 årige rente er tæt på en ganske vigtig skillelinie opad ved 3.90-4.00%. 
Brud heraf truer nemlig med at signalere en mere alvorlig bund og en ny optrend, der i så fald 
kan sende rente helt op til mellem 5.25% og 5.50% - altså tangere toppen fra medio 2007. 
Derfor bør vi snart se en ny drejning nedad, hvilket i givet fald signaleres ved brud på  3.55% 
linien og signalere min. tilbageløb i renten til 3.05%-3.10% - sandsynlig vis endnu lavere.  

Renten i forhold til trenden 

Renten var kortvarigt over 4.09% modstanden, og en sikker top er ikke bekræftet. 
Men markedet begynder at vise svaghedstegn opad, som dog skal bekræftes i form 
af brud på bundlinien ved nu 3.72%. Risikoen er, at en ny pundkrise kan sende 
renten højere og via  brud på 4.30% resultere i en kommende tangering af 5.25%-
5.50% området. Det er således ganske vigtigt, at den lange rente vender rundt nu. 

Modstandszone mellem 3.82% og 4.09% 

Renten nærmer sig igen den vigtige modstand ved 3.90-4.00% 
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RENTER ·  Tyskland og Japan lang rente 

Renten i forhold til trenden 

Japan 10 årige rente 

Tyskland 10 årige rente 

Renten viser fortsat en nedadrettet tendens, men det kniber i høj grad med at få et reelt trendmønster stablet på 
benene, og det gør det ekstra nødvendigt at fokusere på modstandsniveauerne. En rentestigning over 3.30% vil 
bryde den lange trend og dermed signalere, at der ikke er plads til yderligere rentefald nu, men i stedet advare 
om en mulig yderligere stigning til 3.60% - evt. 3.95%. Under 3.05% stabiliserer den nedadrettede trend igen. 

Renten i forhold til trenden 

Risikoen for en lidt højere korrektion synes forøget, og det kan sen-
de renten tilbage til 1.45% og evt. også 1.60%, før markedet igen 
møder solid modstand. Det kræver brud på 1.30% for igen at pege 
mod nyt rentefald i retning af 1.175% og senere også 1.00% niv. 

Renten viser et gennembrud nedad 

Nedtrenden er fortsat ikke stabil 

Modstandszone fra 3.58 til 3.78% 
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RENTER ·  USA og UK kort rente 

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

5,0

5,5

6,0

6,5

-300

-200

-100

0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

5,0

5,5

6,0

6,5

-200

-100

0

Renten i forhold til trenden 

UK 3 mdrs. interbankrente 

USA 3 mdrs. interbankrente 

Det er vores indtryk, at der ikke kommer til at 
ske noget med den korte rente foreløbig. Der-
med synes 3 mdrs. USD renten at komme til 
at danne et sidelæns interval omkring tren-
den, som er nået ned til renten. Vi forudser 
små udsving mellem ca. 0.25% og 0.75%.  

Renten i forhold til trenden 

Den nedadrettede trend er afløst af et sidelæns interval. Det passer også med, at tren-
den nu har indhentet renten, og vi ser potentiale til en fortsat sidelæns tendens i en læn-
gere periode omkring trenden. Det kan betyde udsving mellem ca. 0.50% og 1.00%. 

Nedturen er ændret til en mere sidelæns tendens 

Renten er nu meget tæt på at teste trenden 

Den oversolgte situation er nu helt neutraliseret 
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RENTER ·  eurozone og Japan kort rente 
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Renten i forhold til trenden 

Japan 3 mdrs. interbankrente 

Eurozone 3 mdrs. interbankrente 

Den oversolgte situation er nu ved at være neutraliseret. Resultatet bliver sand-
synligvis nu en mindre nedadrettet og en mere sidelæns tendens. Vi ser poten-
tiale til en sidelæns tendens mellem ca. 0.50% og 0.75%, hvortil trenden snart 
ventes at nå. Derefter ser vi nok en længere trendløs periode.  

Renten i forhold til trenden 

Der er fortsat mulighed for, at den korte japanske rente 
bliver presset yderligere lidt nedad mod 0.25%, selv om 
den største del af nedtrenden er et overstået kapitel. Desu-
den bør renten nu holde sig til/under 0.52% for at viser fort-
sat nedadrettet trend. Ellers neutraliseres trendbilledet her 
med en længerevarende sidelæns tendens til følge. 

Den oversolgte tilstand er nu ved at være neutraliseret 
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RENTER ·  T-Notes og Bunds 

Kursen i forhold til trenden 

Euro Bunds (juni 2010) 

US T-Notes (juni 2010) 

Kursen i forhold til trenden 

Vi er nu skiftet til juni kontrakten, og det seneste brud nedad be-
tyder en vigtig test af den lange trend. Det er således ganske 
vigtigt, at markedet finder et fodfæste mellem 115.55 og 115.10 
niv., hvis optrenden skal holde. Alternativet er et helt ny og an-
derledes trendscenario, der kan føre til pres mod 110 bunden. Vi 
ser en stabilisering af markedet ved brud på 116.63 og en genop-
tagelse af optrenden ved yderligere stigning forbi 117.46.  

Bunds er også skiftet til juni kontrakten, og 
vi nærmer os hastigt en vigtig test af tren-
den ved 122.25 niv. Problemet er, at der 
ikke tegner sig et tydeligt optrendmønster 
siden bundpunktet primo januar. Det adva-
rer om, at det er vigtigt, at kursen snart 
stabiliseres, hvis optrenden skal holde. 
Alternativet risikerer at være et større tilba-
geslag og en neutralisering af optrenden i 
længere tid. Kursen skal over først 123 og 
vigtigere 123.78-79 for at vise ny optrend. 
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RENTER ·  DK 4% STAT 2017 og DK 4% REAL 2038 

Kursen i forhold til trenden 

4% Nykredit 2038 

4% Dansk Stat 2017 

Kursen i forhold til trenden 

Optrenden taber styrke 

Problemet er her, at markedet nok viser en positiv trend, men at 
kursudviklingen tegner et kileformet mønster, der ledsages af de 
sædvanlige divergenser på vejen opad. Vi bør derfor være ekstra 
på vagt, hvis kursen bryder vigtig støtte, som i første omgang er 
ved 105.50 niv., hvor trenden befinder sig p.t. og derefter fortsætter 
under 105 niv. Det kan i så fald sende kursen helt tilbage til 100.50 
niv., før optrenden igen har mulighed for at pege mod 108.50 obj.  

Optrenden taber styrke 

Viser samme eller næste i endnu højere grad tegn på tab af momentum 
opad. Det sker ligesom ved statsobligationerne samtidig med, at selve 
priskurven viser et kileformet mønster, som nu er ved at give slip. Sær-
lig alvorligt bliver det, hvis kursen bryder trenden ved 95.41 niv. p.t. Det 
risikerer i så fald at sætte optrenden ud af spillet i en lidt længere perio-
de og risikerer tilbagefald mod 92-93 zonen - evt. endda tættere på 
91.15. Modstand ses ved toplinien i kilen på p.t. 96.25 niv. før 96.70.  
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AKTIEMARKEDETS TREND 
af Peter Jensen, peter@teknisk-analyse.dk  
 
Morgan Stanleys Verdensindex (MSCI) er tilbage 
omkring januars toppunkt. Dermed tester indexet 
igen langsigtet modstand i 1194, der har betydning 
i det større trendbillede. Det vil nemlig være den 
naturlige øvre grænse, hvis opturen det seneste år 
kun er en korrektion af faldet fra 2007 toppen. Der 
testes også omkring eller lige over tilsvarende ni-
veau i både S&P500 (1135), DAX (5960) og 
OMXC20 (368). Det bliver vigtigt at følge, om MSCI 
er i stand til at etablere sig over 1194. Det vil både 
signalere, at den endelige bund er placeret i marts 
2009 i denne konjunkturnedgang. Samtidigt er det 
muligt, at det kan udskyde en større korrektionsfa-
se på aktiemarkedet. Foreløbigt er risikoen for en 
større topfase imidlertid ikke afværget efter januars 
månedlige ’key-reversal’ topsignal. Også selvom 
flere af de store landeindex er presset lige over 
januars topniveau. I 2007 blev der etableret et må-
nedlig ’key-reverval’ i juli måned. Efter et tilbagefald 
i starten af august 2007 kom aktiemarkedet tilbage 
med stigning, der fortsatte i september og ind i ok-
tober lige over juli toppen, før den endelige top blev 
placeret. Hvis dette forløb er i gang med at gentage 
sig vil en top vise sig i løbet af april måned. I det 

danske aktiemarked har der været tale om et an-
derledes forløb. Her har der ikke været plads til de 
store kursfald i korrektionerne i seneste års op-
trendfase. Der har hovedsageligt været tale om 
længere perioder med sidelæns bevægelser. Der-
for er OMXC20 allerede pænt over januars top-
punkt. Indexet er i høj grad blevet trukket af Novo 
Nordisk i seneste fase, der bringer Novo-aktien på 
et stærkt overkøbt niveau. Ser vi på de underlig-
gende aktier, tegner der sig et mere broget billede, 
hvilket er lidt bekymrende. Det betyder nemlig, at 
det ikke er bredden, der trækker i øjeblikket, hvilket 
typisk sker i topfaser. Under alle omstændigheder 
har de vedvarende stigninger i OMXC20, trukket 
vores månedlige og ugentlige adfærdsmodeller op 
på overkøbte niveauer. ’Elastikken’ mellem kurs og 
12 måneders gl. gennemsnit (trenden) er også 
trukket langt ud. Derfor advarer det om, at oppoten-
tialet er begrænset, hvor næste langsigtede mod-
standszone i 401-405 virker som en naturlig øvre 
grænse. Samtidigt betyder det, at der kan komme 
et stort ’rekyl’ nedad, når der tages hul på en kor-
rektionsfase tilbage til 364 niv. I OMXC20 skal der 
bevægelse under et stigende 50 dages gl. gen-
nemsnit i 362 og en stigende støttelinie i 360, før 
det sætter optrenden ud af kraft på mellemlang 
sigt. Så kan det senere true den langsigtede op-
trend ved 12 måneders gl. gennemsnit p.t. i 327.  
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indhente i forhold til de resterende aktiemarkeder. Det 
kan vi hurtigt få svar på. Hvis SCI søger under 2890 (den 
røde linie) vil det vende en langsigtet optrend til en ned-
trend. Så er der stor fare for, at SCI er ved at lede vejen 
for større nedtur på aktiemarkedet. Omvendt vil yderlige-
re sving i en sidelæns og triangulær bevægelse i det grå 
område kunne danne oplæg til et dynamisk ryk i den 
langsigtede optrend med objektiv i 3800.  

S&P500 kontra Shanghai Composite 
Det kinesiske Shanghai Composite Index (SCI) danner 
bund i november 2008 - 4 måneder før bunden i USA og 
Europa i marts 2009 (se sort pil). I august 2009 dannede 
SCI top og indexet er ikke nået over siden. Det kan un-
dre, når der har været så stor fokus på den store vækst i 
Kina og de kraftige finanspolitiske stimulanser. Er SCI 
igen ved at lede Europa og USA, eller har SCI noget at 

Shanghai Composite Index 
  dagschart 

S&P500 Index- dagschart 
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Bank Invest Europa 

Nordea Invest, USA 

Markedet har nu kontakt med større modstandszone i 66-69. Der ses en 
stærk overkøbt situation på både kort og mellemlang sigt, og kursen 
handler langt over trenden. Derfor kan det udvikle en mere langtidshold-
bar top efter nogle sidste ryk op mod 69. Derefter ses oplæg til korrektion 
tilbage til 62.35 og 58. Det vil højst sandsynligt også afprøve holdbarhe-
den af den overordnede trend, der p.t. ligger i 55.25 og er stigende. 
Konklusion: Der ses kun plads til mindre ryk op mod 69, før en kor-
rektiont tilbage til 62.35 og 58 til test af trenden. 

%-vis afstand ml. kurs & trenden 

%-vis afstand ml. kurs & trenden 

Markedet fik hurtig vendt nedtrenden i starten af februar til en 
optrend. Kursen nærmer sig nu langsigtet modstand i 142-143. 
Det vil være naturlig grænse opad, før en korrektion tilbage til 
131.50. Der ses tilstrækkelige sving opad siden marts 2009 til at 
starte en endnu større og langstrakt korrektionsfase. Der skal dog 
brud under stigende støttelinie i 129.50, før det ligner en fast top, 
der via støtte i 124.10 kan starte bevægelse ned i 114-117 zonen. 
Konklusion: Test tæt på langsigtet mål i 142-143. Det virker 
som oplagt øvre grænse, før ny korrektionsfase i optrenden. 
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Bank Invest, Østeuropa 

Bank Invest, Danmark 

Markedet tester omkring langsigtet mål i 53.50 og er overkøbt 
i vores trendmodeller. Kursen bevæger sig også langt over 
trenden. Derfor bliver det svært at trække optrenden meget 
længere og under alle omstændigheder at fastholde stignin-
gerne. Der skal bevægelse under stigende støttelinie i 52.30 
og 50 dages gl. gns. i 51.40 for at bekræfte en fast top til test 
af trenden p.t. i 44.80. Der ses endda risiko for at starte en 
mere langstrakt nedadrettet bevægelse, der også kan sætte 
optrenden over styr.  
Konklusion: Overkøbt situation ved langsigtet mål i 53.50. 
Der skal brud under 51.40-52.30 for at etablere fast top. 

%-vis afstand ml. kurs & trenden 

%-vis afstand ml. kurs & trenden 

Markedet har taget endnu et sving i optrenden siden starten af februar og 
tester januar toppen i 198.80. Et niveau højere ligger større modstandszone i 
207-216. Disse niveauer ventes at begrænse opsiden, hvor kursen fortsat 
bevæger sig langt over ’trenden’ (se nederste graf). Samtidigt udbygges ud-
mattelsestegn i optrenden på mellemlang sigt.  Der skal brud under den sti-
gende støttelinie i 184 for at bekræfte udmattelsestegnene og markere en fast 
top. Så er der udsigt til en større nedtur via 173.50 til test af trenden p.t. i 154.  
Konklusion: Opsiden ventes begrænset til 199-216, før der påbegyndes 
en større korrektionsfase i optrenden via støttelinie p.t. i 184. 
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Bank Invest, Asien 

ABN Amro, Rusland 

Markedet lykkes ikke med brud under 112.50 i februar til at stabilisere en større top. 
Optrenden har i stedet taget styring igen og er søgt op til januar toppen i 132.10. Der 
skal bevægelse over 132 for at vise styrke til at nå toplinien i stigende trendkanal i 
143. Derefter er det oplagt med ny korrektionsfase i optrenden, da ’elastikken’ mel-
lem kurs og ’trenden’ er trukket godt ud. Der skal brud under støttelinien i 122 for at 
sætte optrenden ud af kraft igen. Så vil udmattelsestegn i optrenden på mellemlang 
sigt advarer om en større korrektionsfase til først 111 og test af ’trenden’ i 100 niv.  
Konklusion: Der skal brud over 132 for at forlænge optrenden mod toplinien i 
143. Brud under bundlinien i 122 vil lægge an til større nedadrettet korrektion. 

%-vis afstand ml. kurs & trenden 

%-vis afstand ml. kurs & trenden 

Markedet har overskredet modstand i 61.30-63.15 zonen og fort-
sætter optrenden. Her er der kontakt med næste modstand i 67.30-
69. Et niveau højere venter næste større modstand i 72-74.70. Der 
ses udmattelsestegn på kort sigt. Derfor kan det blive nødvendigt 
med et besøg i 61.50-64 zonen, før optrenden kan fortsætte mod 
74.70. Der skal brud under støttelinie i 61 niv., før det markerer en 
større top til senere test af 57.15, 54.25 og 51.45. 
Konklusion: Oplæg til modreaktion til 61.50-64, før yderligere 
ryk op mod 72-74.70. Brud under 61 vil være varsle større top. 
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Bank Invest, Latinamerika 

Sydinvest, Fjernøsten 

Markedet har løftet sig over 50 dages gl. gennemsnit og neutraliserer ned-
trenden på mellemlang sigt. Kursen holder sig imidlertid til en langsigtet 
modstandszone mellem 119 og 127. Derfor er faren endnu ikke drevet over 
for etableringen af en langsigtet top. Der tegner sig nu en vigtig skillelinie 
nedad i 109-112. Brud under denne zone kan nemlig afslutte et topmønster 
indenfor cirklen med objektiv i 95 i toppen af større støttezone i 79-95. 
Konklusion: Markedet skal fortsætte over 127 for at afværge risikoen 
for større topfase. Der ses kritisk skillelinie nedad i 109-112. 

%-vis afstand ml. kurs & trenden 

%-vis afstand ml. kurs & trenden 

Markedet lykkes med brud over 211 i starten af marts og genskabte 
overraskende optrenden igen. Kursen er tæt på at nå kontakt med de 
historiske topniveauer i 240, der vil yde meget stærk modstand. Specielt i 
en situation, hvor ’elastikken’ mellem kurs og ’trenden’ er trukket langt ud 
opad. Samtidigt ses udmattelsestegn på kort sigt. Derfor ses oplæg til 
snarligt at etableres top ved eller under 240 til et dyk tilbage til februars 
bundniveau i 194 niv. Der skal dynamisk bevægelse under 194 for at 
markere en langtidsholdbar top og åbne for længerevarende nedtur. 
Konklusion: Det virker oplagt at danne top ved eller under topni-
veauerne i 240, før korrektion ned til 194.  
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%-vis afstand ml. kurs & trenden 

Carlsberg B 

A.P. Møller Mærsk B 

APM viser en sidelæns bevægelse i 2010 mellem 40.300 og 44.000 og udligner en overkøbt 
situation i midten af januar. Det forbedrer muligheden for et sidste ryk op mellem toplinien i 
trendkanalen i 46.200 og langsigtet modstand i 47.400, før optrendfasen siden marts 2009 
kulminerer. Det ligner et kilemønster fra marts bunden, hvilket giver risiko for, at ny og stærk 
nedtrendfase hurtigt kan aktiveres, hvis APM falder under trendkanalens bundlinie i 41.400 
og støtte i 40.400-40.900. Så vil det også true den langsigtede optrend p.t. i 36.000. 

%-vis afstand ml. kurs & trenden 

Carlsberg nåede ikke helt ned til korrektionsmålet i 333, før optrenden er fortsat med fornyet 
kraft. Det sender kursen op på overkøbt niveau både på kort og lang sigt i kombination med 
test af næste lag af større modstand i 474-484. Her vil det være oplagt med en opbremsning 
og modreaktion til de gennembrudte topniveauer i 404-412 zonen. Det bliver vigtigt, at nedsi-
den begrænses til 404 og minimum 395. Ellers risikerer det også at sætte den langsigtede 
optrend over styr via 362 og starte langstrakt korrektionsfase af hele opturen nov. 2008. 
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D/S Norden 

Coloplast 

Coloplasts er ramt op i større målzone i 604-626 og undersiden af langsigtet støtte-
linie, der nu er vendt til modstand i 636. ’Elastikken’ mellem kurs og trenden (se 
nedenfor) er også trukket langt ud. Derfor virker opsiden begrænset til kortvarige 
sving over seneste top i 643. Det bliver vigtigt at følge lukkekursen i marts måned. 
Lukker Coloplast under 621 d. 31. marts vil det etablere et månedlig ’key-reversal’ 
topsignal. Så forstærker det sandsynligheden for, at næste større bevægelse bliver 
tilbage i 514-542 zonen, før der kan opbygges en ny base i optrenden. 

%-vis afstand ml. kurs & trenden 

%-vis afstand ml. kurs & trenden 

D/S Norden handler i en kilelignende trendkanal i opturen siden november 
2008. De seneste par måneder har kursen handlet i et sidelæns og ind-
snævrende interval. Yderligere et par sving mellem støttelinie i 226 og mod-
standslinie i 255 kan afslutte denne konsolideringsfase og give plads til et 
sving op i 273-286 zonen ved trendkanalens toplinie. Det bliver helt afgøren-
de at forsvare trendkanalens bundlinie i 226. Ellers truer det med at ændre 
den overordnede optrend via 207 og starte en større og dynamisk nedtur. 
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Danske Bank 

Danisco 

Danisco viser en overraskende vedholdenhed i optrenden, når det ses i lyset af et 
stærkt overkøbt niveau (se forskellen mellem kurs og trenden nedenfor). Seneste 
ryk opad udbygger udmattelsestegn i optrenden på mellemlang sigt i kombination 
med test mellem langsigtet modstand i 392 og toplinie i stigende trendkanal i 420. 
Derfor virker det igen oplagt at få sat gang i en korrektionsfase til stigende støtteli-
nie i 376. Støttelinien skal brydes for at bekræfte udmattelsestegnene i optrenden 
og opstarten på en korrektion til test af den lange og stigende trend i 286. 

%-vis afstand ml. kurs & trenden 

%-vis afstand ml. kurs & trenden 

Danske Bank viser en fuld optrendfase fra bunden i november 
2009 til test tæt på 2009 toppen i 142. Det virker som et godt 
udgangspunkt for en modreaktion tilbage i 116-125 zonen. 
Der kan endda være tale om, at Danske Bank fortsat arbejder 
i en større korrektionsfase med udspring ved toppen i august 
2009. Derfor er der også risiko for, at et dynamisk bevægelse 
under først 130 og 200 dages gl. gennemsnit i 120 kan åbne 
for bevægelse ned til november bunden i 103.25. Kursen skal 
holde sig til 116-125 zonen, før acceleration over 142, hvis 
optrenden skal fortsætter direkte mod 160-167.  



© teknisk-analyse.dk 
side 26 

MÅNEDENS TREND ° marts 2010 
En vurdering af finansmarkederne under anvendelse af teknisk analyse 

 

AKTIEMARKEDET · DANSKE AKTIER 

1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

0,7
1,0

2,0
3,0

10,0

20,0
30,0

100,0

-50

-25

0

25

50

75

1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

30

40
50

100

200

300

400
500

-50

0

50

FLSmidth & Co. 

DSV 

DSV er søgt over 50 dages gl. gennemsnit og modstand i 96.75, hvilket giver en vis 
stabilisering af optrenden og februar basen i 84.35. Når det er sagt, ses et trendbaseret 
fald fra 11. januar til 25. februar, der foreløbigt er fulgt op af en 3-faset og korrektiv op-
tur. Derfor er der meget strenge ’spilleregler’ til at holde optrenden i gang til en reaktion 
over januar toppen i 105 mod toplinie i 112. ’Spillereglerne’ er, at støtte i 93.45 begræn-
ser nedsiden. Ellers kan ny stærk nedtrendfase under udvikling, og det vil endda true 
med at afslutte et potentielt og stort topmønster via 84.35 med minimumsobjektiv i 66.  

%-vis afstand ml. kurs & trenden 

%-vis afstand ml. kurs & trenden 

FLS kunne ikke respektere modstandszone i 340-358 og er 
tilbage i optrenden. FLS kan tage et sidste ryk i optrendfasen 
siden 12. februar op til test af 405-414 zonen. Derefter ventes 
kræfterne at slippe op igen, hvor FLS efterhånden bevæger 
sig langt væk fra trenden som vist i nederste graf. Derfor kan 
det efterfølgende starte bevægelse til test af stigende støtteli-
nie i 341. Der skal brud under 337-341 for at sætte optrenden 
ud af kraft. I så fald begynder en langsigtet top at tage form til 
senere test og gennembrud af februar bunden i 307.  
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NKT Holding 

H. Lundbeck 

%-vis afstand ml. kurs & trenden 

%-vis afstand ml. kurs & trenden 

NKT holder fast i nedtrenden på mellemlang sigt efter gen-
nembruddet under 50 dages gl. gennemsnit. Der ses et trend-
baseret fald fra toppen 15. januar og en korrektiv fase siden 
15. februar, der holder sig til modstandszone i 310-324. Så 
længe denne zone begrænser opsiden ses oplæg til et gen-
nembrud under februars lavpunkt i 290. I så fald vil det afslut-
te et topmønster indenfor cirklen med objektiv i 245, hvilket 
også vil true med at sætte den langsigtede optrend over styr. 
Brud og lukkekurs over 324 vil stabilisere optrenden. 
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Lundbeck viser igen initiativ opad efter 2 måneders konsolidering. Det giver et godt udgangspunkt til 
test af 110-112 zonen. En acceleration over og væk fra 105.20 vil endda kunne afslutte en bundforma-
tion, der kan give yderligere potentiale til at nå videre op i 120-127 zonen. Gennembruddet over 105.20 
skal ske snarligt med afsæt over støtte i 98.50. Ellers ændrer billedet karakter og kan fortsætte en side-
læns bevægelse mellem 95 og 105 med risiko for senere brud under kritisk støtte i 93.50 og 87.75. 
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Novo Nordisk B 

Nordea 

%-vis afstand ml. kurs & trenden 

%-vis afstand ml. kurs & trenden 

Novo Nordisk har vist sig overraskende stærk, hvor der ikke har været behov for 
konsolidering, før optrenden er fortsat til test lige over toplinier 2 stigende trend-
kanaler i 420- 430 zonen. Dermed er Novo Nordisk ved at nå et større trendmål 
i 464 niv., som kan lægge en naturlig begrænsning på opsiden, hvor ’elastikken’ 
mellem kurs og trenden (nedenfor) er trukket meget langt ud. Vores trendmodel-
ler vidner også om en ganske overkøbt situation. Der skal dog brud under 422 
for at bryde den positive rytme og starte en korrektion tilbage til 386, trendkana-
lens bundlinie i 370 og evt. stærk støtte fra 2007 toppen i 352.50. 

Nordea fik taget afsæt på støtte i 47.40 til reaktion op og endda over 51-55.50 
zonen. Dermed har optrenden kontrol igen. På kort sigt ses oplæg til reaktion op 
mod i 58.50-60 zonen, før en korrektion tilbage mellem 52 og 55. Der skal bevæ-
gelse under støttezone i 49-50 ved stigende støttelinie og 52 ugers gl. gennem-
snit for at sætte den langsigtede optrenden over styr og starte en længerevaren-
de og dybere korrektionsfase af opturen det seneste år via 47.50 mod 38.  
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Topdanmark 

Novozymes 

Novozymes har taget bestik af oplægget til test af 590-610. Det 
sender vores ugentlige adfærdsmodel over 80 til overkøbt ni-
veau, og kursen trækker langt væk fra trenden som vist nederst i 
grafen. Derfor ligner det et godt udgangspunkt til at sætte gang i 
en korrektionsfase af opturen siden medio 2009 tilbage i 520-
525 zonen, før optrenden kan arbejde videre mod 2007 toppen. 
Brud under støtte i 579 kan give startskuddet til korrektionen. 
Næste modstand mødes ved stigende modstandslinie i 533. 

%-vis afstand ml. kurs & trenden 

%-vis afstand ml. kurs & trenden 

Topdanmark gør et forsøg på at neutralisere den aktuelle ned-
trend. Kursen skal trække forbi 704 og senere modstand i 735, 
hvis det skal lykkes. Så vil det stabilisere en base til at søge op til 
gentest af 800 niveauet. Foreløbigt er risikoen dog ikke afværget 
for yderligere dyk ned i støttezone mellem 579-518. Der skal be-
vægelse under 50 dages gl. gennemsnit i 668, før det ligner en 
regulær afvisning ved ’trenden’. Så er næste mål 600 niveauet.  
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William Demant Holding 

Vestas Wind Systems 

%-vis afstand ml. kurs & trenden 

%-vis afstand ml. kurs & trenden 

WDH er faldet under trendkanalen mellem de grå linier. Det er første advarsel om, at en stør-
re korrektionsfase er under opbygning. Når det er sagt er nedturen siden 28. januar forløbet i 
en 3-faset og korrektiv struktur. Derfor skal der en snarlig reaktion videre under 362.60 og 
200 dages gl. gennemsnit i 354.50 for at signalere, at korrektionen arbejder videre mod 303 
og 271 på længere sigt. Aktuelt skal WDH handles over 395 for at markere afslutningen på 
seneste par måneders korrektionsfase til at fortsætte optrenden over toppen i 440.  

Vestas er bremset op ved langsigtet støttelinie i 264 og har reageret på udmattelsestegn nedad 
med reaktion op til modstand i 300. Brud over modstandslinie i 286 og 50 dages gl. gennemsnit 
åbner mulighed for at forlænge stigningerne højere i 305-320 zonen og evt. 335. Derefter kan 
Vestas igen vende ’næsen’ ned og lægge fornyet pres på den langsigtede støttelinie i 264 og 
støtte i 262 som kritisk skillelinie til et dyk ned mellem 180 og 215. Der skal brud over 340, før 
det ligner fast base i 262 til at fortsætte en bred sidelæns bevægelse mellem 262 og 429.  
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VALUTAMARKEDETS TREND 
af John Yde, yde@teknisk-analyse.dk  
 
Dollaren vinder frem på bekostning af euroen, der 
jo slås med problemerne med Grækenland og an-
dre sydeuropæiske lande. Men det er ikke  udeluk-
kende et produkt af, at euroen er svag. Dollaren 
begynder også at vise selvstændig styrke, hvilket 
bl.a. ses i udviklingen i dollar-indexet, som jo er 
sammensat af 6 valutaer, hvori udover euroen ind-
går GBP, JPY, CHF, CAD og SEK. Det er i over-
ensstemmelse med vores langsigtede billede for 
dollaren, at en optrend er undervejs, der kan række 
et pænt stykke ud i fremtiden. Men det er samtidig 
vores indtryk, at det meste af den første del af den-
ne trend er ved at være overstået. Den seneste 
stigning i dollar-indexet forventes således at være 
sidste (femte) fase siden bunden primo december. 
Det stemmer overens med, at den aktuelle nedtur i 
EUR/USD kan udtrykke en foreløbig klimaks i mar-

kedets negative indstilling til euroen. Vi er efter vo-
res opfattelse ved en situation, hvor euroen snart 
kun kan overraske i positiv retning. Og det gælder 
ikke blot for euroen over for dollaren. Det gælder 
for euroen i en større sammenhæng. Ser vi på ud-
viklingen i euroen i forhold til en lange række valu-
taer, så er vi ved historiske ekstremer. Det gælder 
bl.a. i forhold til AUD og CAD. Også en analyse af 
udviklingen i forhold til CHF peger på, at vi er tæt 
på i hvert fald en foreløbig kulmination af de negati-
ve forhold. Hvis historien er nogen lektie, så har vi i 
rigtigt mange eurokryds nu en afstand mellem den 
aktuelle kurs og markedets trend, der efterfølgende 
enten har produceret større modreaktion eller deci-
deret trendvending. Indtil videre har den schweizi-
ske centralbank på trods af fortsatte trusler om in-
tervention glimret ved sit fravær, men det er meget 
muligt, at banken venter med at slå til, indtil marke-
det selv er begyndt at korrigere og i så fald skubbe 
til en udvikling, der allerede er godt i gang.  

VALUTAMARKEDET · MÅNEDENS TREND 

tager en pause, og derfor snart risikerer at fortsæt-
te under 7.60 bunden fra ultimo 2008. Det bringer i 
første omgang en test af den langsigtede støttelinie 
omkring 7.50 niv. på banen, men vi kan faktisk ikke 
helt udelukke, at pundkursen først finder sit lang-
sigtede bestemmelsessted omkring 7,00 niv., hvor 
den aktuelle nedtrend fra 2000 har samme procent-
vise udstrækning, som den fra 1981. Vi bør nu 
max. se stigning til 8.65 niv. inden for trianglen. 

GBP/DKK i langsigtet konsolideringsfase 
Pundet har vist en langsigtet nedadgående trend i 
to omgange, der blev afløst af en markant positiv 
tendens mellem 1995 og 2000. Siden årsskiftet 
2008/2009 har kursen vist sidelæns konsolidering i 
et triangulært mønster (vist i figuren herover). Den-
ne konsolidering indikerer ikke, at der er tale om en 
langsigtet bund for pundet. Tværtimod advarer den 
om, at den langsigtede nedadrettede trend kun 

Månedens chart � GBP/DKK 

Kursen i forhold til trenden 

Trendsignalet er neutralt, så længe udviklingen er sidelæns 

Triangulær konsolidering 

GBP/DKK 
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VALG AF VALUTALÅN 
af John Yde, yde@teknisk-analyse.dk  

 
Generelt set er det vores indtryk, at vi befinder os 
ved eller tæt på en ganske ekstrem situation i flere 
kryds.  
 
Det fik vi at mærke i form af den seneste stigning i 
schweizerfrancen, som tog vores stop ud på 5.12 
niv. Der var tale om en kalkuleret risiko, idet vi ikke 
ville acceptere større stigning, idet vores udgangs-
punkt var, at et sådant brud kunne sende kursen 
over 5.21 toppen. Det er nu stort set ved at være 
en realitet, og vi vil bestemt ikke afvise, at vi kunne 
finde på at sælge schweizerfrancen igen, men lige 
nu afventer vi tydeligere signaler.  
 
Vi ser dog andre muligheder for at øge vores eks-
ponering en smule. Vi holder generelt en konserva-
tiv låneportefølje med langt hovedparten placeret i 

euroen (eller i danske kroner).  
 
Vi har dog valgt at øge norske kroner til 10% og 
tage to nye positioner på hver 5% i det britiske 
pund og i canadiske dollar. Især i de sidste to valu-
taer kan der være tale om en position som yderli-
gere kan blive udbygget, hvis markedet bekræfter 
topsignaler.  
 
Vores låneportefølje ser nu således ud: 
 
* Canadiske dollar:  5% (øget 5%) 
Vi sælger 5% på 5.46 med stop i 5.65. 

* Euro:   80% (reduceret 5%) 
Bruges som udlignende buffer. 

* Schweizerfranc:  0% (reduceret 10%) 
Vores position stoppet i 5.12. Vi afventer signal om top. 

* Britiske pund:  5% (øget 5%) 
Vi sælger 5% ved 8.30 med stop i 8.50. 

* Norske kroner:  10% (øget 5%) 
Vi sælger yderligere 5% ved 92 (snit 91.75), stop i 95. 

VALUTAMARKEDET · VALUTALÅN 

Valutareserverne stiger fortsat 
Fortsat stigende danske valutareserver har mulig-
gjort en historisk lille forskel i repo renten mellem 
Danmark og eurozonen. Der er endda med en fort-
sat stærk kronekurs mulighed for, at den danske 
repo rente bliver lavere end ECBs repo. Sverige 
har jo i længere tid og ved flere lejligheder vist, at 
der er muligt, hvis man blot ønsker sig en lidt mere 
aktiv valutapolitik end den danske.  
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Kursen i forhold til trenden 
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VALUTA · USD og GBP 

Kursen i forhold til trenden 

GBP/DKK 

USD/DKK 

Dollarens optrend har nu også nået 5.57-5.58 niv. og nærmer sandsynligvis 
et foreløbigt mætningspunkt opad, og en ny, nedadrettet korrektion kan følge 
efter. Vi kan faktisk se potentiale ned til mellem 5.34 og 5.26 niv., hvis det er 
hele optrenden siden december bund, der skal korrigeres. Min. 5.18 niv. for-
udses nu at holde stand, før optrenden fortsætter mod næste mål ved 5.74-
5.83, som udgør markedets langsigtede skillelinie opad.  

Kursen i forhold til trenden 

Det er vores indtryk, at markedet siden ultimo 2008 har befundet sig i et sidelæns (triangulært) 
mønster, som  nok er i sine sidste faser, og det dette mønster ultimativt risikerer at ende med en 
ny større svækkelse af pundet. Vi forventer derfor betydelig modstand ved 8.40 og max. ved topli-
nien på 8.60 niv., før vi ser gennembrud nedad via 8.135 og dernæst under bundlinien i 7.955. 
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VALUTA · CHF og JPY 

JPY/DKK 

CHF/DKK 

Som vi skrev i februar, så kunne en ny stigning risikere at sende kur-
sen forbi 5.214 toppen. Vi har været tæt på, og det er i hvert fald nok 
stigning til at signalere en stærkt overkøbt situation. Faktisk er ten-
densen ved at være så ekstrem, at der ikke skal meget til at starte en 
lidt større, nedadrettet korrektion, som i givet fald evt. kan få hjælp fra 
SNB. Det giver et potentiale for en korrektion til mellem 5.082 og 
5.037 - evt. helt til 4.992 niv. Men det vil ikke nødvendigvis signalere 
langsigtet top, så ny optur til 5.30-5.35 zonen kan følge efter. 

Kursen i forhold til trenden 

Kursen i forhold til trenden 

Den seneste udvikling viser tegn på et muligt topmønster siden starten af febru-
ar inden for den gule oval. brud på 6.00 niv. er første signal nedad, idet kursen 
så bryder den mellemlange trend. Yderligere bekræftelse og udløsning af top-
mønstret kræver dog brud på også 5.94 niv., der kan sende yennen lavere til 
5.794, som også byder på en test af toppen af det tidligere handelsinterval mel-
lem de to blå vandrette linier. Modstanden er fortsat betydelig ved 6.182 niv. 
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VALUTA · SEK og NOK 

NOK/DKK 

SEK/DKK 

Efter bruddet med 0.740-0.742 
niv. har kursen kæmpet sig vi-
dere opad til 0.769, der er et 
muligt mål for trenden. Vi kan 
samtidig konstatere, at der nu 
er et markant tab af momentum 
opad, og det kan lægge op til en 
snarlig nedadrettet korrektion. 
brud på 0.76 niv. er første sig-
nal, der kan åbne for en korrek-
tion tilbage til 0.739-0.747 zo-
nen. Brud på 0.731 taler for, at 
der er tale om en langsigtet top. 

Kursen i forhold til trenden 

Kursen i forhold til trenden 

Kursen har været over 0.93, 
men det er vores indtryk, at 
der er tale om en mulig 
”overreaktion” opad, og at 
markedet er klar til en større, 
nedadrettet korrektion. Vi ser 
således langsigtede diver-
genser opad, hvilket vider 
om et klart tab af momen-
tum. Det taler for en korrekti-
on tilbage til i hvert fald 0.90 
niv. - måske også zonen 
mellem 0.8885 og 0.8745, 
før kursen igen stabiliseres.  

De markante svaghedstegn er opretholdt på trods af kursstigningerne 
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VALUTA · CAD og AUD 

AUD/DKK 

CAD/DKK 

Kursen i forhold til trenden 

Kursen i forhold til trenden 

Ligesom ved canadiske dollar viser optrenden i høj grad ved eller meget tæt på 
en kulmination. Vi ser en kombination af markante divergenser i et stærkt over-
købt marked. Det tegner i retning af en snarlig, større, nedadrettet korrektion, der 
i givet fald kan sende kursen via trendlinien i 4.815 til mellem 4.54 og 4.37 niv. - 
evt. endda helt tilbage til 4.20 niv. Næste modstand er ved toplinien i p.t. 5.10. 

Fortsat langsigtede divergenser under opturen 

Optrenden er gået langt højere end forudset, idet markedet nu synes at bygge på en selvfor-
stærkende udvikling. Vi ser dog klare tegn på, at der i høj grad er tale om en betydelig 
”overreaktion” opad, og der skal sikkert ikke meget til at skubbe en større, nedadrettet korrek-
tion i gang. Første håndgribelige signal er brud på 5.315 linien, der peger mod en test af 
5.065-5.164 zonen - evt. endda 4.987 niv. Modstand er næste gang ved 5.523 før 5.609 niv.  

Fortsat aftagende momentum 
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VALUTA · ZAR og TRY 

TRY/DKK 

ZAR/DKK 

Vi ser mange signaler, der indikerer, at den aktuelle optrend synger på sidste vers, og at en 
større, nedadrettet korrektion maser sig på. Det vil i første omgang signalere en returnering til 
mellem 0.70 og 0.69 niv., men vi vil faktisk ikke blive forundret, hvis kursen skal helt tilbage til 
0.62-0.63 niv., før markedet igen finder solid, langsigtet støtte. Modstand er ved 0.7515 niv.   

Kursen i forhold til trenden 

Kursen i forhold til trenden 

Kursen forsøger nu at bryde over 3.611 modstanden. Vi 
forventer dog, at der kun er forholdsvis begrænset plads 
over dette niveau, og at kursen igen bliver bremset mellem 
3.649 og 3.664 niv., før markedet igen viser tegn på top. En 
større, nedadrettet korrektion spøger, og den risikerer i 
givet fald at sende kursen tilbage til 3.378-3.428 zonen.  

Langsigtet tab af momentum i optrenden 

Kursen tester igen toppen af intervallet 
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VALUTA · CZK og PLN 

PLN/DKK 

CZK/DKK 

Kursen i forhold til trenden 

Kursen i forhold til trenden 

Kursen er foreløbig kun stoppet op ved 1.921 niv., der ud-
gør et væsentligt punkt opad for markedet. Der er samtidig 
tale om aftagende styrke i optrenden, og vi risikerer snart 
at se en større, nedadrettet korrektion. Men en top bliver 
først bekræftet, hvis kursen går under 1.8815 niv. Derefter 
kommer den meget markante støttelinie ind i billedet på 
p.t. 1.841 niv. før støttezonen mellem 1.7685 og 1.7195.  

Vi så altså et gennembrud opad, der nu favoriserer en tangering af 0.298 
modstanden. Vi er højest usikre på, om der er plads til mere end det, og vi 
ser oplæg til, at kursen efterfølgende igen søger lavere, hvilket vil sige til 
bundlinien ved 0.288 og senere videre ned til basen ved 0.28 niv. Brud 
heraf vil i så fald fuldende et klassisk topmønster, der peger videre nedad.  
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RÅVARER · CRB index og Brent crude oil 

Kursen i forhold til trenden 

Kursen i forhold til trenden 

Juni kontrakten har afprøvet vigtig modstand omkring 82.30$, 
men vi kan endnu ikke konstatere en top, idet kursen fortsætter 
med at smyge sig op ad den tidligere støttelinie, som altså virker 
som modstandslinie nu. Vi skal se brud på først 77.20$ og deref-
ter 74.55$ for at bekræfte næste signal om top, der i givet fald 
kan sende olieprisen kraftigt nedad mod 67.65 og 63.65$ - måske 
endda ultimativt mod en tangering af bundniveauet omkring 50$. 

Brent crude oil (juni 2010) 

R/J CRB futures index 

Der er kun sket ganske lidt med indexet over den sidste må-
neds tid. Vi ser dog en tendens til, at indexet begynder at læg-
ge sig under trenden, hvilket naturligvis også er i bedst harmo-
ni med, at indexet har brudt under sin støttelinie i løbet af ja-
nuar. Næste skridt nedad vil være brud på 266 niv., der både 
krydser den vandrette linie og 50 dages gl. gns. Det peger i så 
fald mod 247 og 236 niv. - måske endda ultimativt helt tilbage 
til udgangspunktet, som jo er 200 bunden i februar 2009. 

Næste signal nedad er brud 
på 266 niv. 

Olieprisen bruger fortsat den tidligere 
støttelinie som ny modstandslinie 
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RÅVARER · El forward  og CO² allowance 

Kursen i forhold til trenden 

Kursen i forhold til trenden 

Den nedadrettede tendens er fastholdt, idet vi dog samtidig 
noterer, at markedet synes at danne en form for base ved top-
pen af støttezonen mellem 12.54 og 11.54. Der er heller ikke 
noget decideret trendmønster nedad siden toppen medio 
2009. Vi skal se brud på toplinien ved 14 niv. nu for at indikere 
et nyt forsøg på at etablere base og vise ny opadrettet trend 
med sigte mod 16.75 og højere niv. Brud på 11.54 taler mod-
sat i retning af en tangering af feb. 2009 bunden ved 8.31 niv. 

CO² allowance (dec. 10) 

El forward 2011 

Kursen er nu to gange blevet afvist ved 44.25 modstan-
den, og vi begynder at se gennembrud nedad, der såle-
des får det til at ligne et topmønster. Samtidig er kursen 
under trenden, og det kan tale for en yderligere nedadret-
tet bevægelse mod 34.25-37.25 zonen - evt. lavere ni-
veauer pga. den negative trend. Modstand ses nu ved 
41.25 niv. før det absolut vigtigste 44.25 modstandspunkt.  
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RÅVARER · Baltic freight og guld 

Kursen i forhold til trenden 

Kursen i forhold til trenden 

Gold (april 2010) 

Baltic dry freight index 

Indexet ligger i øjeblikket lige over sine trends, men markedet 
har ikke været i stand til at bryde kortsigtet modstand, som nu 
er lokaliseret ved 3860 niv. Ny svækkelse vil signalere, at vi er 
i en topzone relativt til opturen ultimo 2008, og det risikerer i 
givet fald at sende indexet videre ned under 2381 og i værste 
fald tilbage til udgangspunktet - altså 663 bunden fra 2008.  

Guldet nåede ikke under seneste optur helt op til et afgørende mod-
standspunkt, selv om vi ellers så etableringen af et mindre bundmøn-
ster. I stedet viser markedet igen en svækket tendens, og det ligner 
optakten til en genoptagelse af nedtrenden, der i givet fald risikerer at 
sende guldprisen under 1071 linien og videre under den lange trend 
ved 1049 niv. Det kan på sigt resultere i prisfald til 935 eller lavere, 
så længe 1170-1196 zonen afviser markedet forsøg opad.  
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RÅVARER · Møllehvede og sojabønner 

Der er endnu ikke tale om et reelt ny gennembrud nedad 
i november kontrakten, men der er oplæg til et sådant, 
idet markedet afvises ved 950 og max. 972 linien. Det 
indikerer kommende gennembrud af 900 niv, der således 
taler for en minimum en tangering af bundzonen mellem 
840 og 820 niv. Men det kan udmærket betyde, at kursen 
senere også bryder igennem her og går videre nedad.  

Soybeans Chicago (nov. 2010) 

Møllehvede, Paris (nov. 2010) 

November 2010 kontrakten peger i retning af en kommende test af 
124.50-75 obj. Men vi må naturligvis også regne med modreaktioner 
undervej. I øjeblikket ser vi betydelig modstand ved 133.50-85 niv. 
og 135.85 niv., før nedtrenden fortsætter. På længere sigt kan målet 
være en tangering af de tidligere bundrekorder omkring 100 niv. Kun 
en stigning over 138.00-138.75 viser bund og vender trendbilledet.  

Kursen i forhold til trenden 

Kursen i forhold til trenden 
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Intraday opdateringer 
 

Hold løbende øje med intraday opdateringer og specielle set-ups på 
 

www.teknisk-analyse.dk 

Charts 
 

Alle dagsbaserede charts er udført i BCView. Se mere på www.bcview.com  
 

Alle intraday charts er udført i Bloomberg. Se mere på www.bloomberg.com  

Disclaimer 
 

Handel på de finansielle markeder indebærer en risiko.  
Vores analyse skal ikke opfattes som en opfordring til at købe eller sælge.  

Alle de nævnte handelsforslag er kun tænkte eksempler.  
Personerne bag teknisk-analyse.dk kan ikke drages til ansvar for eventuelle følger af, at  

investeringer ikke resulterer i det forventede afkast.  


