I borjan av 1970-talet borjade broderna Nelson och William Hunt, tvi ameri-
kanska oljemiljardirer, att ackumulera silver, f6r att skydda sina tillgAingar mot
inflation. En volatil marknad och starka trender under 70-talet innebar mycket
god utdelning for bréderna, som aterinvesterade vinsterna. 1979 férsokte de sig
pa en corner, vilket innebar att man forsokte styra silverpriset till sin egen fordel
genom att kontrollera storre delen av utbudet och pé sa sitt fa ett slags monopol.

I januari 1980 hade priset pa silver avancerat fran $11 till $50 pa bara nio ména-
der. Men som med alla andra tidigare forsok att ta kontroll 6ver en ravara i en fri
marknad, dr det omojligt och det hela slutade i ett platt fall med ruin f6r de bada
broderna. I dag, 30 ér efterat, har toppen pa $50 dnnu inte passerats, silverpriset
har fortfarande $15 kvar frin dagens niva till en ny alla tidernas hogstanote-
ring. Efter de senaste drens ravaruboom, dr det dock fa marknader som inte satt
rekord, si silver ligger pa efterkilken.

Silverpriset har linge varit nedtryckt och forst pd senare tid tagit fart upp. Det
sdgs vara en omfattande manipulation som ligger bakom detta. Denna ging
handlar det inte om en corner for att driva upp priset, utan f6rsok att av olika
anledningar halla nere kursen. Si linge marknaden ir fri, gar det dock inte att
manipulera priset under nigon lingre tid, forr eller senare smiller det, vilket vi
ocksi sett i silver, som sedan bérjan av forra aret dubblats i pris. Man brukar
siga att en "bullmarket” (stigande trend) inte avslutas f6rran det lett till en ny
ATH, alla tidernas hogstanotering. Detta innebir att det kan finnas en hel del
kvar pa uppsidan i silver, sirskilt om man justerar priset for inflation de senaste
30 aren. D krivs det ett pris 6ver $134 innan vi far en ny alla tidernas hogsta.

Ar 2008 kunde man képa silver for under $10, aret dirpa dubblades priset och
pa sex manader har priset nu i rask takt gatt frin $18 till dagens pris runt $34.
Det ir séledes tydligt att det finns en stabil efterfrigan i silver. Men varifran
kommer den?
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Industri

Till skillnad frin guld, anvinds silver i stor utstrickning av industrin. En per-
sondator innehéller t ex silver f6r cirka $3. Andra anvindningsomraden dr bat-
terier och fotografier. Generellt for de flesta produkter som kriver silver, ér att
andelen av det totala priset dr extremt liten, ravaran star t ex for en extremt liten
del av priset f6r en dator.

Den totala efterfragan av silver fran industrin, torde dock inte vara den bakom-
liggande faktor som fitt silverpriset att skjuta i hojden. Det dr mycket troligare
att den okade efterfragan ir relaterat till politiska beslut.

Politik

Det som eldat pa priset pa silver — och dven guld — dr en allt mer utbredd miss-
tro mot flatvalutor dvs. papperspengar (siledes alltjimt samma anledning som
fick broderna Hunt att ge sig in i leken). Den 6kade efterfrigan ér till stor del
ett resultat av politiska beslut; det handlar frimst om banksystemets uppbygg-
nad: "fractional reserve bankning”, vilket i korthet innebir att 100 nytrycka dol-
lar kan ge en méngdubbelt storre 6kning av penningmingden (och utspadning
av kopkraften) eftersom bankernas laga reservkrav (fn 8-10 %) liter dem lina
ut tio ganger mer dn deras kapitalbas. Vidare finns det inte lingre nigot reellt
virde i den nordamerikanska dollarn, sedan president Nixon klippte av banden
till guld.

Kungar och imperiebyggare

Forr i tiden stimplade kungen hél i skattade mynt, pa sa sitt fick han in lite
extra medel som folket inte mirkte. Kungen utékade penningmingden, vilket
innebar en forsimring av valutans virde. Nar allmédnheten genomskadat bedri

Al

Mornin E BaRS

Markncdsanulyg(%urbﬂdning s TJANAREN



geriet fick man dock dndra taktik och bérjade istillet fila ytterkanterna pad myn-
ten, ndr ocksa detta uppticktes, krivde allmanheten mynt med rifflade kanter.
Och pi denna vig dr det, den dag allmédnheten kommer pa hur centralbanken
trixar med pengarna, kommer det leda till uppror och krav pi férindringar.

I dag tittar vi tillbaka pa dessa enkla trick och funderar pa hur det kom sig att
folk inte reagerade pa kungens bedrigeri tidigare, pi samma sitt som man i
framtiden kommer att titta tillbaka pa vir tid och fraga sig hur det var mojligt
att en sa liten grupp kunde stjila fran en s stor grupp utan att de ens forstod
vad som pagick.

Nir USA:s centralbankschef Ben Bernanke, nu stimulerar ekonomin gors det
med nytryckta sedlar ("kvantitativa littnader” skapas numera f6rvisso med en
enkel knapptryckning ej med sedeltryckning), vilket enligt ledande ekonomer
kommer att leda till inflation, 6kade priser. En dollar i dag ér alltsa vird mindre
i morgon, eftersom det dé finns fler i omlopp. Det ér inte konstigare dn att priset
pa guld skulle halveras om man upptickte en guldgruva stor nog att spiada ut
utbudet.

Inflation innebir att priserna stiger, det blir dyrare att leva. Och det dr nu sikert
ménga som noterat att det blivit dyrare att ga och handla det senaste aret. Sitter
man pa forsta parkett och f6ljer raivarumarknaden, har man sett socker stiga fran
$1-3, kaffe fran $10-$30, vete fran $4.50-$9, olja frain $30-$100 och bomull frin
$4-$22. Detta ér vad de flesta skulle kalla inflation och det gar sa fort att allt fler
bérjar inse att nagot inte str ratt till. Det amerikanska inflationen borjar ticka
upp dven med de utrdkningsmetoder som myndigheter anvinder, trots att man
viktat ned matvaror och lagt stor vikt vid priset pa datorer och TV-apparater,
som normalt sjunker i pris.

Man behoéver alltsa inte lingre vara nationalekonom for att f6rstd sambandet
och det ér just detta som driver upp efterfrigan pé ddelmetaller, folk vill helt en-
kelt skydda sina besparingar fran ett 6kat utbud av sedlar, inflation. Nir en stor
grupp aktorer dras till en viss marknad alltf6r snabbt, blir det bara de med storst
képkraft som tilldelas en bit. I budgivningen uppstir ett spekulationsmoment,
vilket temporirt kan lyfta priset en bit 6ver det naturliga taket, men kursen faller

sedan alltid tillbaka.

Genom att analysera vilken grupp som dr mest aktiv i en marknad, kan man fa
en bra inblick i om en trend 4r hélsosam eller inte. En trend med stor potential
ar nér allmidnheten/amatérerna dr mindre aktiva, eftersom denna grupp har ett
mycket daligt track record, de har alltid en tendens att hamna pi fel sida och
képa det som professionella gor sig av med.
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Intresset for att kopa silver bland amatérer dr i dag rekordstort vilket bland an-
nat gir att se pa det 6kade intresset for att kopa silvermynt som investering. Det
borde alltsd vara en negativ signal for silvermarknaden. Problemet med allmin-
heten som en indikator, dr att tajmingen ofta blir helt fel, ibland med flera ér.

Kontrakt Symbol Manad Ar Pris

SILVER SIJ1 April 2011 35.25
SILVER ST K1 Maj 2011 35.26
SILVER SI N1 Juli 2011 35.30
SILVER SIU1 Sept 2011 35.12
SILVER SI17Z1 Dec 2011 35.23
SILVER ST F2 Jan 2012 35.07
SILVER ST H2 Mars 2012 35.04
SILVER ST K2 May 2012 35.02
SILVER ST N2 Juli 2012 35.18
SILVER S1 U2 Sept 2012 34.97
SILVER S172 Dec 2012 34.92
SILVER ST F3 Jan 2013 34.90
SILVER SI N3 Juli 2013 34.79
SILVER S17Z3 Dec 2013 34.70
SILVER ST N4 Juli 2014 34.58
SILVER SI1Z4 Dec 2014 34.48
SILVER SI N5 Juli 2015 34.34
SILVER SI17Z5 Dec 2015 34.20

Backwardation

Ytterligare ett sitt att mata koparnas aggressivitet dr att jimfora priset pa olika
kontraktsménader med varandra. En termin ér ett standardiserat avtal mellan
képare och siljare om framtida leverans som handlas i en 6ppen marknad med
olika leveransmanader. I en normal marknad 4r d4 den nirmsta manaden bil-
ligast och sedan blir det dyrare ju lingre fram i tiden leveransen sker, eftersom
lagerkostnader, forsidkringar och rinta da maste betalas av den som innehar den
fysiska varan. Detta kallas for en normal marknad, contango, och dess motsats ar
backwardation dvs. nir det senaste kontraktsméanaden dr dyrast, ett monster som
silvermarknaden nu visar. Det innebir att det finns ett enormt sug efter fysiskt
silver pa terminsmarknaden just nu.

Képare har helt enkelt inte tid att vinta pd leverans i framtida kontrakt. Senast
detta hinde var i slutet pa 90-talet, nir Warren Buftett pa kort tid képte stora
mingder silver via terminer.
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Vad detta visar édr att den kortsiktiga efterfrigan dr extremt hog; investerarna har
inte tid eller mojlighet att ta leverans lingre fram. Typiskt i dessa situationer ar
att marknaden drivs av blankare som hamnat pa fel sida och maste dterképa till
vilket pris som helst, eller att en grupp aktorer av nigon annan anledning maste
ha fysiskt silver levererat.

Som langsiktig investerare bor man alltsi kopa silverkontrakten med leverans
om nigra 4r, eftersom man far carrying charges gratis, kostnaden for siljaren att
lagra ravaran under terminskontraktets 16ptid.

Det finns ingen anledning fér en investerare att kopa dyrt till dagens pris, nér
man far lagerkostnader, férsikring och rinta som en bonus.

Utéver producenter som dr beroende av silver kan den 6kade efterfrigan pa
nirliggande kontrakt komma fran spekulanter som silt silver blankt, for att tjana
pa en eventuell nedging. Nir kursen stiger tvingas de aterkopa, och far de ett si
kallat margin call, maste detta goras till vilket pris som helst for att f6rhindra att
depin slar 6ver pd minus.

Det ir just med blankningar som JP Morgan hamnat pa fel sida i silvermark-
naden, dock handlar det om 6vertagandet av en enormt stor position, som kan
dventyra den nordamerikanska dollarn. Det 4r en invecklad hirva, dir det édr
frigan om vi nagonsin fir veta hur det ligger till. Tvingas man aterk6pa i den
oppna marknaden, kan det bli svért att hitta siljare di det inte, pa kort sikt, finns
tillrdckligt med fysiskt silver for att ticka positionen, vilket kan fi priset pa silver
till exceptionellt hoga hojder.

Vid varje ny kris i den finansiella marknaden dyker det upp domedagsprofeter
som lyfter fram svagheterna i vért valutasystem och menar att slutet dr néra.
Problemet ir att den nordamerikanska dollarn inte r knuten till guldet utan
bygger pa folkets fortroende som vi tidigare nimnde. Det har dock inte alltid
varit si hir. For att bygga upp ett fértroende garanterades tidigare en viss mingd
guld i utbyte f6r varje dollar. D4 detta samband i dag saknas kan man helt enkelt
trycka upp nya sedlar frin ingenting.

Domedagsprofeterna har i detta fall ritt, forr eller senare spricker det, och nir sa
sker dr det troligt att det gar riktigt illa. Frdgan dr dock nir och hur det kommer
att ske, om man hinner uppleva det under sin livstid. Tror man pé hyperinfla-
tion i USA och total kollaps, bér man forvara sina besparingar i guld och silver.
Det ger dock en exponering mot endast ett scenario, som kanske inte slar in de
narmsta drtiondena och di gir man miste om mojligheter i andra marknader.

Al

Mornin E BaRS

Marknadsanalyg(%urbildning s TJANAREN



Att vér pengar sjunker i virde dr for minga en sjilvklarhet, det dr normalt efter-
som det "alltid” varit si. I Sverige har vi haft en penningvirdestérsimring pa 98
procent de senaste 97 dren: 100 kr ar 1914 dr i dag 4500 kr, upp 45 ganger. Detta
ar ett resultat av en gemen penningpolitik; en virld med guld och silver som
valuta, skulle snarare innebéra minskade priser i takt med att vi producerar mer
och blir effektivare.

Detta gor att allt fler anhdngare propagerar just for silver och guld som en ny
valuta. De konkurrerar dock med Kina, som med sin Renminbi stir redo att ta
over dollarns roll som virldsvaluta. Denna I6sning ligger nidrmare till hands om
det skulle bira utfor f6r USA. Ett skifte fran dollarn till Renminbi d4r mindre
dramatiskt dn ett byte till en metallvaluta, det ér littare f6r den stora massan att
ta till sig ett sddant skifte och det dr formodligen sa som vildens politiker helst
skulle vilja ha det, for dven om dollarn kraschar, kan andra linder fortfarande ha
kvar sina sedelpressar och fortsitta i dagens fotspar ett tag till.
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For tio ar sedan kunde man képa silver under $5. Den normala handelsregionen
tor perioden 1985 till 2005 lig mellan $4-$7.50. Men sedan ar 2005 bérjade
det hinda nagot och silver steg snabb till $14 och nédgra ar dirpa till $22. Fran
denna top mer dn halverades priser pd nigra manader, kursen bottnade nagot
over $8, varifran det sedan gitt spikrakt upp till dagens niva runt $35. Den
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lingsiktiga trenden i manadsgrafen dr positiv, men hogvolatil, det gér fort bade
upp och ned. Eftersom kursen dubblats ett par ginger sedan ar 2008, ér risken
overhingande for en halvering av priset, rent tekniskt.

Det betyder dock inte att kursen inta kan dubblas en eller tva ganger till; mojlig-
heten finns f6r bade en fortsatt stark uppgang och en nedging som kan halvera
priset.
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Den kortsiktiga trenden ér kraftigt "6verkopt”. Det betyder att kursen stigit
vildigt mycket pé kort tid, i forhéllande till vad som tidigare varit normalt. For
en teknisk handlare innebdr det att tajmingen inte dr den bdsta och att man
miste anvinda lite vidare nédutging, som ser till att stoppa férlusten i tid om
det skulle vinda ned. Den som av nigon anledning absolut maste kopa silver,
bor gora entré pi tillfillig svaghet, nir kursen rekylerar, faller mot den stigande
trenden.

Inom den klassiska tekniska analysen talar man om st6d och motstind, omriden
som kan komma att bromsa upp en rorelse och dir man eventuellt kan fa ett
trendskifte. Stod under den aktuella kursen har vi gott om i silver, frimst runt
$31, sedan $26. Men motstinden ovanfor dr fa och svaga, eftersom silverpriset
inte noterats sa hogst sedan borjad av 1980-talet. Ett motstind kommer frin
ndrliggande noteringar, saknas detta noteras kursen i ett motstindslost omrade
och det kan leda till en fortsatt stabil trend.

Aven om det i dag finns mycket som talar for en méjlig kollaps av den norda-
merikanska dollarn med skenande guld- och silverpriser som f6ljd, finnas det
en mojlighet att det inte blir riktigt sa illa som man kan befara. Ridslan for

ett misslyckade brukar vara virre dn sjdlva misslyckandet. Ett politiskt skifte i
USA skulle kunna gora en stor skillnad, eller i varje fall f6rdréja en kollaps. Om
amerikanerna inser hur illa stélls det dr, kan de fa till en dndring. Till skillnad
fran Ryssland, har de en historia av kapitalism, folket har en idealbild av en fri
marknad och friheten inskriven i konstitutionen och lir sig nu den héarda vigen
nackdelen med en hart reglerad finanssektor.
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S Under de sjuttio dren 1791 till 1861 pendlade guldet mellan
/ $19.39-$21.64, direfter dubblades priset pa ett par ar for att
/z sedan falla tillbaka med 50 procent. 1879 startade en lang
uppging som tog guldet upp till $613 ar 1980, en upp-
gang pa nistan 3000 procent. En halvering av priset f6ljde fram till 1985 och
1987 hade det ater stigit med 40 procent och direfter stortdok guldet igen med
ndstan 50 procent. I dag har guldpriset stigit med 420 procent sedan ar 2001 och

med tanke pa guldets volatlia historia, dr det inte oméjligt att det ater stir infor
en halvering och da skulle silverpriset litt kunna f6lja med ned.

I de finansiella marknaderna fungerar det ofta si, nir den stora massan blir
involverad, att "alla” helt plotsligt blir experter, pahejade och utbildade av (van-
ligtvis timligen okunnig) massmedia. Detta intriffar oftast pa slutet nir trenden
accelererar, dven om det kan ta flera 4r innan det vinder. Signifikant f6r denna
period édr dock att marknadens professionella stir utanfor pa grund av den hoga
risken.

Den radande silverhysterin i media innebdr att vi idag har en sddan onormalt
hog risk. Silver kan mycket vil kan dubblas frin dagens niva, detta kan vara
bérjan pa nagot storre — det dr ju fortfarande $100 kvar till All Time High.

Men eftersom risken f6r en halvering av priset forr eller senare dr 6verhdngande,
bor man inte satsa allt pa ett kort. En langsiktigt investerare kan med fordel
anvinda Harry Brownes vilkinda recept: 25 % ddelmetaller i portf6ljen, men
tajmingen for ink6p dr idag inte den bista.

Pi lite kortare sikt, bér man f6lja dagstrenden och képa svaghet, vilket inne-
bir entré pa rekyler. Att lista ut varifran och nir dessa dippar kommer dr dock
svart, det enda man kan konstatera 4r att nir kursen vil faller tillbaka efter en
ny hogre topp, kan kop goras. Kopta positioner bor sedan behallas si linge som
kursen ror sig upp med hégre bottnar och toppar.

Om dagstrenden skiftar till fallande, visar det sig med en ldgre topp och botten,
silvergrafen talar da om for oss att det dags att silja blankt och spekulera pa en
atergang till det normala — kursen kan som sagt halveras.

Henrik Hallenborg
April 2011
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