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GOLD BUG USD

Gold Bug: +89 % i ar — och +192 % sedan start

Vart alternativa investeringsprogram Gold Bug stod still i november
— en naturlig paus efter en uppgang pa 89 procent hittills i &r och 192
procent sedan starten.

Som namnet antyder arbetar programmet framst med guld, men aven
med silver, platina, palladium, koppar och ETF:en GDX (VanEck Gold
Miners ETF). Modellen ar strikt trendftljande och kan bade képa och
blanka, vilket innebar att den ar oberoende av riktningen pa markna-
den. En nedgang i guld ar inget problem — men en langre konsolidering
paverkar naturligtvis resultatet.

Grafen ovan visar just en sadan period: marknaderna trendade inte,
och modellen stod still. Det ar inte ett misslyckande — utan helt enligt
férvantan. Hade man kombinerat Gold Bug med vara Quant Macro-
modeller eller trendféljande i krypto, hade den totala avkastningen varit
jamnare aven under denna fas.

Det ar precis sa vara program ar tankta att anvandas: okorrelerade
modeller som tillsammans jamnar ut avkastningen over tid.

Historiskt foljs perioder av sidledes rorelse av nya trendfaser. Att inves-
tera i trendfoljande handlar darfér om tva saker: talamod och disciplin.

-2.9% -4.2% -2.3% 0.6% 0.0%

2025 2.6% -1.8% 11.2% 18.2% 32.5% 17.7% 89.1% 192.1%
2024 6.4% -3.0% 20.1% 2.7% 8.1% -3.9% 4.9% 1.7% 5.0% 4.1% -1.9% -2.2% 221% 54.4%
2023 0.8% -8.2% 4.2% -0.5% -0.8% -1.3% -1.4% 0.3% -5.5% -0.9% 3.8% -3.5% 3.0% 26.5%
2022 =0.2% 0.0% -0.8% 1.5% =0.1% -4.3% 21% =0.7% =0.5% -0.4% 23% 28% =5.5% 45.2%
2021 6.3% -3.5% -1.6% 1.9% 8.0% -17.2% -1.3% -3.7% -3.5% 3.9% -8.0% 0.4% -28.5% 53.7%
2020 6.3% -12.6% -23.7% 3.7% 14.4% 0.7% 58.8% 8.1% -4.3% -2.2% 0.1% 0.1% 11.2% 114.9%
2019 5.4% -3.7% -3.0% -414% -0.3% 21.6% 3.4% 25.5% -12.3% 9.5% -A1.7% 18.8% 49.2% 54.7%
2018 3.7% 3% 3.7%

Gold Bug har stigit 154 procent sedan botten i januari 2024. Men
programmet investerar inte i guld — utan i trenden. Det gor att en ny
investerare i dag inte "kOper pa toppen” pa samma satt som med en
traditionell position. Det handlar om absolut avkastning, inte guldpri-
sets niva.

| bérjan av manaden var vi helt likvida efter att ha sakrat vinster. Nar
marknaderna ater bdrjade trenda upp tog modellen nya positioner.
Dessa ligger darfor med tighta stoppar — arets 89-procentiga avkast-
ning ar darmed sakrad.

Minsta investering: 14 400 USD
Depan kan 6ppnas i USD, GBP eller EUR.

Sa har investerar du:

1) Oppna depa hos AvaTrade med partnerkod 8947, har!
2) For 6ver 14 400 USD till AvaTrades konto hos SEB

3) Anslut din depa till Gold Bug med ett klick

4) Avsluta investeringen nar du vill — ocksa med ett klick

Samtliga konton hos AvaTrade ar sa kallade "segregated accounts”,
vilket innebar att dina pengar férvaras helt atskilda fran AvaTrades
egna tillgangar. Det ger en extra niva av trygghet: om féretaget skulle
fa ekonomiska problem eller hamna pa obestand blandas inte kund-
medlen in i deras skulder. Dina tillgangar halls separerade.

Har hittar du en mer detaljerad genomgang av hur processen fungerar.
Tank bara pa att historisk avkastning inte ar nagon garanti for framtida
resultat.

Henrik Hallenborg WhatsApp: +34 638 008 073
Henrik.Hallenborg@hasafuma.com


http://www.borstjanaren.se/ccount/click.php%3Fid%3D11
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Recessionens verkliga orsak

"Keynesiansk ortodoxi havdar att orsaken till recessioner ar en ned-
gang i den sa kallade aggregerade efterfragan. Férutom att de blandar
ihop orsak och verkan, missar keynesianerna att lagkonjunkturer ar
resultatet av felinvesteringar som gjorts under uppgangen — felinveste-
ringar som uppstar pa grund av centralbankernas inblandning i ekono-

min.
— Frank Shostak, osterrikisk ekonom

Shostaks formulering skar rakt genom hjartat av den moderna makro-
ekonomin, eftersom den pekar pa det som keynesianer vagrar erkan-

na: att kriser inte uppstar ur tunn luft, utan ar konsekvenser av tidigare
politiska beslut.

Att skylla recessioner pa "bristande efterfragan” ar intellektuellt be-
kvamt, men analytiskt ihaligt. Efterfragan faller inte spontant som ett
vaderomslag — den faller darfor att resurser tidigare styrts till projekt
som aldrig borde ha existerat.

Den &sterrikiska forklaringen ar obekvam for politiker och centralban-
ker, eftersom den implicerar att de sjalva bar ansvaret for uppgangens
excesser.

Nar rantan manipuleras ned artificiellt skapas en illusion av kapital6-
verfléd. Foretag investerar, banker lanar ut, hushall skuldsatter sig, och
hela ekonomin simulerar en valstandstillvaxt som saknar fundament.

Nar dessa felinvesteringar slutligen avsléjas — antingen genom sti-
gande rantor, stigande kostnader eller fallande I6nsamhet — punktu-
eras bubblan och recessionen borjar.

Men recessionen ar inte problemet. Den ar saneringen, aterstallning-
en, verklighetens aterkomst.

Att da avfarda problemen som “bristande efterfragan” ar som att saga
att baksmallan orsakas av "brist pa alkohol”. Keynesianen vill da
servera mer av samma gift, mer stimulanser, lagre rantor, annu storre
budgetunderskott.

Men det Shostak papekar ar karnan: man kan inte bota en misslyckad
hoégkonjunktur med samma politik som skapade den. Felinvesteringar
maste likvideras, kapital maste flyttas tillbaka till produktiva sektorer,
och marknaden maste fa aterstalla strukturen utan konstgjorda stimu-
lanser.

Det ar forst nar politiken kliver at sidan — och verkliga priser far tala —
som marknaden kan bdrja réra sig pa ett stabilt och sunt satt.

Med andra ord: lagkonjunkturen ar inte ett mysterium, inte ett "mark-
nadsmisslyckande”, inte en obotlig psykologisk svacka.

Den ar det matematiska resultatet av tidigare interventioner. Forstar
man inte det, forstar man inte cyklerna alls.

Henrik Hallenborg
Henrik.Hallenborg@hasafuma.com
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Kina bromsar guld — Trump pressar kaffe
Ravarumarknaderna ror sig nu i flera olika riktningar samtidigt. Kina
bromsar kraftigt sina guldimporter, silver stiger till nya arshogsta, och
landet 6ppnar samtidigt dérren for mer avancerad handel i platina och
palladium.

Kopparpriset pressas upp av produktionsoro trots 6kande lager, medan
kakaomarknaden faller tillbaka efter sin extrema prisbubbla.

Samtidigt utléser Trumps retroaktiva tullbesked kraftiga prisrorelser i
kaffe och skapar betydande volatilitet i trendféljande modeller.

Kina minskar guldimporten kraftigt

Guldpriset nadde rekordnivaer i oktober. Detta har tydligt dampat
efterfragan pa fysiskt guld i Kina. Schweizisk exportstatistik visade
forra veckan en nedgang pa over 90 % i leveranserna till Kina under
oktober.

Ny data fran Hongkong bekraftar utvecklingen. Nettoimporten av guld
fran Hongkong till Kina uppgick i oktober till endast 8 ton, den lagsta
nivan sedan mars. Bruttoimporten oll till 30 ton — en sjumanaderslags-
ta — medan exporten steg till 22 ton, den hégsta nivan pa sju manader.

Under november har priset pa guld rort sig sidledes utan stark trend
men under veckan som gick steg pris upp mot taket i denna konsolide-
ring.

Uppgangen utloste dock kdpstoppar till vara alternativa program Hot
Commodities och Gold Bug, vilket vi redogjorde fér i ondagens webina-
rium.

Silverpriset stiger kraftigt

Silverpriset steg fran 50 USD till en ny ATH 6ver 54 USD per troy
ounce pa mycket kort tid. Uppgangen ar stérre an guldets, vilket pres-
sat ned guld/silver-kvoten till strax éver 77, den lagsta nivan pa ett ar.

Drivkrafter i uppgangen:

» Forvantningar pa en rantesankning fran Federal Reserve nasta
vecka.

 Laga lager i Kina: silverlagren pa Shanghai Futures Exchange ar pa
lagsta nivan pa tio ar, och lagren pa Shanghai Gold Exchange pa den
lagsta nivan pa over nio ar.

« Kinas rekordexport i oktober pa 660 ton silver, vilket tydligen gick till
London dar utbudsbrist uppstatt.

Bloomberg rapporterar ocksa infléden pa 290 ton till silver-ETF:er de
senaste dagarna. Det drar tillbaka utbud fran marknaden och har san-
nolikt forstarkt prisuppgangen.

Totala ETF-infléden sedan arets borjan uppgar till 6ver 3 500 ton. ETF-
efterfragan har ddrmed varit en betydande prisdrivare for silver i ar.

Spekulanter ar saledes med och gor marknaden effektiv; genom kdp
som snabbt driver upp priset och ger en signal till producenterna att
det rader brist.


https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21328
https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21328

Kina 6ppnar handel i platina- och palladiumterminer

Till vara alternativa investeringsprogram har vi ocksa kopt platina
eftersom kursen stiger. Denna vecka nadde priset 1 650 USD per troy
ounce, den hogsta nivan pa éver en manad. Foérutom forvantningar pa
rantesankningar ar aven kinesiska marknadsnyheter relevanta.

Pa Guangzhou Futures Exchange har handel i fysiskt avraknade plati-
naterminer och palladiumterminer inletts. Dessa kontrakt beraknas ge-
nerera ytterligare fysisk efterfragan. Bérsen kommer aven att publicera

dagliga lagerdata for sina lagerlokaler, vilket 6kar insynen i marknaden.

Kontrakten handlas i RMB och ger kinesiska industrikdpare mdjlighet
att sakra sig mot prisfluktuationer. World Platinum Investment Council
bedomer att intresset blir stort, sarskilt fran industri- och fordonssek-
torn, da fysisk leverans erbjuds i bade pulverform (sponge) och tackor.

Kontrakten ar aven relevanta fér smyckesindustrin och investerare.

Man har aven startat handel med optioner pa bade platina och palla-

dium pa samma bors. Den utékade derivatmarknaden bidrar nu till en
mer effektiv prissattning; da producenter och konsumenter kan éver-

fora prisrisk till spekulativa aktorer.

Varningar fran kopparsektorn

Kopparpriset steg ater éver 5,0 USD per pound denna vecka. Upp-
gangen sammanfaller med uttalanden vid en branschkonferens i
Shanghai.

Flera punkter lyftes:

» Osakerhet kring amerikanska tullar kan leda till att koppar i USA
fortsatt handlas med premie, vilket driver upp lager pa COMEX och
minskar lager utanfor USA.

* Marknaden for kopparkoncentrat vantas bli underférsérjd med unge-
far 500 000 ton nasta ar.

» Smaltverkskapaciteten globalt har sjunkit till rekordlaga 75 %, enligt
en kanadensisk gruvaktor. Kapaciteten kan minska ytterligare vid fort-
satt ravarubrist.

Trots detta visar aktuell data inga tydliga tecken pa produktionsfall.
Kina — varldens storsta producent — haller hdg produktionstakt.

LME-lager har samtidigt stigit med cirka 100 000 ton sedan juni, till den
hoégsta nivan pa nastan nio manader.

Detta innebar att kopparpriset i nulaget bér ha en begransad uppsida.
Samtidigt skickar prisrérelsen en annan signal, och i slutdndan vager
priset alltid tyngre an den underliggande utbuds- och efterfragebild.

| vara alternativa investeringsprogram ligger vi darfor relativt tungt i
koppar, baserat pa en kvantitativ modell som prioriterar prisets histo-
riska beteende framfor den fysiska marknadsbalansen. Modellerna ar
annu inte fullt exponerade, men kommer att fortsatta 6ka sina positio-
ner i takt med att priset stiger.

Kakaopriser pa lagsta nivan pa nastan tva ar

Kakaopriset gick igenom en av ravarumarknadens mest dramatiska
rorelser pa senare tid. Efter att ha handlats i ett relativt stabilt, sidledes
intervall i nastan 33 ar — fran 1990 till 2023 — utan nagon tydlig langsik-
tig trend, steg priset explosivt under slutet av 2023 och bdrjan av 2024.
Det amerikanska terminspriset rérde sig fran cirka 2 600 USD per ton i
januari 2023 till ndstan 13 000 USD per ton i april 2024.

Det var en parabolisk prisrorelse, grafiskt mycket lik Bitcoin: tva decen-
nier av stillhet foljdes av en nastan vertikal uppgang driven av utbuds-
problem med kraftigt minskade skordar. Priset nadde nivaer som aldrig
tidigare setts pa kakaomarknaden.

Vid toppnivaerna praglades nyhetsflodet av uttalanden fran olika mark-
nadsexperter och forstasigpaare som ansag att ett kakaopris i riktning
mot 20 000 USD per ton var fullt rimligt.

Det illustrerar hur prognoser tenderar att folja radande prisdynamik och
hur sentiment ofta forstarks i narheten av extrema marknadsnivaer.



Datrtill prioriterar media i regel de utsagor som genererar storst upp-
marksamhet, vilket ytterligare forstarker denna effekt.

Nu har marknaden vant ned. De hoga priserna gjorde odling betydligt
mer [6nsam, vilket snabbt lett till 6kat utbud.

Det amerikanska terminspriset har fallit tillbaka till strax under 5 000
USD per ton, den lagsta nivan sedan februari 2024 och mer @n en
halvering fran toppnivaerna.

Bakgrund till prisfallet:

» Marknaden forvantar sig en betydligt mer balanserad utbudssituation
efter tidigare extrem atstramning.

* Elfenbenskusten rapporterar god skord efter riklig nederbérd och
starka ekonomiska incitament fér bonderna.

* Leveranser till landets hamnar har tre veckor i rad dverstigit 100 000
ton.

* Det tidigare underskottet ar i stort sett aterhamtat.

Kaffepriser faller efter att USA tagit bort importtullar

USA:s president Trump har retroaktivt avskaffat 40 % tullar pa flera
brasilianska jordbruksprodukter, inklusive kaffe, med start den 13 no-
vember. Tidigare erlagda tullar efter detta datum ska aterbetalas.

Reaktion pa marknaden:

* Arabica foll omedelbart med dver 6 % vid 6ppningen, ned till ca 350
US-cent/pund (tvdmanaderslagsta).

* Priset aterhamtade sig delvis och stdngde pa 370 US-cent (-2 %).

* Robusta foll nastan 8 % vid dppningen och stangde pa —-2,7 %, ca 4
500 USD/ton.

Orsak:

« Brasilianskt kaffe ater blir tillgangligt for amerikanska kdpare.

* USA ar varldens storsta arabicakonsument.

* Lager pa ICE har fallit till under 400 000 sackar, varav mindre an 20
000 fran Brasilien.

* Arabicapriset nadde rekordnivan 438 US-cent for en manad sedan.
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Priset pa kakao

Enligt Brasiliens kaffeexportorsrad har 1 miljon sackar hallits tillbaka
sedan augusti. Exporten till USA foll med mer &n halften mellan augusti
och oktober, till 984 000 sackar. Det berdknas ta minst sex manader att
beta av efterslapningen.

Trots tullandringen kvarstar ett stramt utbud pa arabica globalt efter en
svag brasiliansk skord.

Var modell Soft Commodities, som foljer trenderna i kaffe, har blivit
tydligt "whipsawed” under dessa rorelser. Modellen har kopt, tagit hem
en god vinst, kopt pa nytt, stangt med forlust och darefter ater etablerat
positioner som sedan gett tillbaka vinsterna.

Detta ligger helt inom modellens férvantade beteende och ar inte pa
nagot satt unikt fér den nuvarande situationen eller fér Trumps han-
delspolitik; liknande monster uppstar regelbundet vid politiskt drivna
prisrorelser. Samtidigt hade man som forvaltare naturligtvis foredragit
en mindre ryckig retorik.

Henrik Hallenborg
Henrik.Hallenborg@hasafuma.com




Marknaderna stiger och makten slar tillbaka

De amerikanska borserna fortsatter att drivas av starka kvartalsresul-
tat. Vinsterna dverraskar pa uppsidan, marginalerna haller och bolagen
visar en anmarkningsvard formaga att effektivisera — sarskilt genom Al
och kostnadsdisciplin.

Google och Apple noterade nya ATH under veckan som gick.

Rantan ar ocksa den centrala drivkraften. Inflationen ar hég men mark-
naden prissatter anda en mildare penningpolitik, vilket i praktiken haller
bade sentiment och varderingar uppe.

I Norden har fokus legat pa Novo Nordisk. Aktien foll markant efter att
ett Alzheimer-preparat misslyckades i ett kliniskt steg. Nyhetsflédet fol-
jer ofta trenden snarare an tvartom — eller ocksa ar det valinformerade
aktérer som positionerar sig langt innan nyheten nar marknaden.

| vilket fall ar mdnstret tydligt: Novo Nordisk har varit i en fallande trend
sedan mitten av forra aret. Nar varderingen till slut blir tillrackligt lag
och ett "arbitrage-lage” uppstar, tenderar saljtrycket att avta just darfor
att de valinformerade kliver in. D& slutar kursen falla — inte for att
nyheterna ar positiva, det kommer forst senare.

Pa kryptosidan kom veckans viktigaste fundamenta fran tva hall.

Bolivia 6ppnar upp for kryptorelaterad aktivitet efter flera ar av restrik-
tioner. Det paverkar inte globala fléden i praktiken, men det fortsatter
trenden dar mindre ekonomier soker alternativ till svaga valutor och
begransade banksystem. Symboliskt ar det betydelsefullt. Bolivias
bolivar har en inflationstakt av 22 procent.

Sedan hade vi stablecoins i USA som tar klivet in i reglerad finans.
Antagandet av GENIUS Act ar den stora handelsen. For forsta gangen
far stablecoins ett tydligt federalt regelverk:

+ fulla 1:1-reserver
» transparent rapportering
+ tydliga ramverk for banker och institutioner

Det ar i praktiken ett godk&nnande av dollartokens som del av det
finansiella systemet. Stablecoins star redan for runt 30 % av hela
kryptotransaktionsvolymen — och den siffran kommer sannolikt att
explodera nu nar amerikanska institutioner for forsta gangen far ett
regelverk som faktiskt tillater dem att agera.

Det ar ironiskt: medan centralbanker fortfarande diskuterar "digitala
pilotprojekt”, har marknaden redan byggt en fungerande global infra-
struktur utan dem. Det ar ett betydligt stdrre steg mot mainstreamadop-
tion an alla ETF rubriker tillsammans.

Och det forklarar ocksa varfor vi nu ser en ny vag av attacker, gransk-
ningar och medial problematisering kring Strategy och Michael Saylor.

For det har ar inte en isolerad incident — det ar ett monster.

Strategy har varit i skottlinjen ett bra tag.



Inte for att bolaget ar stort nog att hota marknaden i sig, utan for att
det representerar en modell som inte gar att kontrollera: féretag som
anvander balansrakningen till att kopa digitala tillgangar utanfor bank-
systemet.

Det har lett till aterkommande regulatoriskt tryck kring hur bitcoin far
redovisas i balansrakningen, aterkommande medieutspel som férstorar
varje nedgang och férvandlar normala volatilitetssvangningar till "sys-
temrisker”, samt nedgraderingar och varningar fran banker som ogillar
att kapital flyttas fran deras egna ranteprodukter till digitala tillgangar.

Dartill har indexaktérer som MSCI valt att exkludera Strategy trots dess
storlek och likviditet, vilket ar ovanligt och i praktiken minskar institutio-
nellt &gande.

Varje gang nagon bygger ett parallellt system utanfér bankerna uppstar
samma dynamik: forst ignorans, sedan han, sedan motstand, och till
sist forsok att aterta kontrollen.

JP Morgan gor det genom att driva pa fér egna blockchainlésningar —
som rakar vara konstruerade pa ett satt som kraver banker som mel-
lanhand. De bygger natverk dar transaktioner visserligen sker pa en
kedja, men dar atkomst, validering och slutavrakning ar helt beroende
av bankkonton, KYC-strukturer och centraliserade noder kontrollerade
av dem sjalva.

Det ar samma arkitektur som det traditionella systemet, bara med
snabbare clearing. Pa sa satt kan banken saga att den "omfamnar
blockchain”, samtidigt som den behaller sjalva maktstrukturen intakt.
Det ar raka motsatsen till 6ppna, publika kedjor dar anvandaren ager
sina egna tillgangar och transaktionen inte behdver en bank for att
existera.

Och MSCI goér det genom indexomviktningar som rakar missgynna
bolag med stor Bitcoin-exponering.

Det sker inte 6ppet som en "anti-krypto-policy”, utan genom tekniska
kriterier: andrade klassificeringar, justerade viktmodeller och snavare
definitioner av vad som far raknas som “karnverksamhet”.

Resultatet blir att bolag som Strategy vager mindre i index an deras
faktiska borsvarde motiverar.

Det minskar det passiva kapitalfléddet in i aktien — och indexféljande
fonder maste da salja, oavsett bolagets prestation. Det ar ett diskret
men hogst effektivt satt att styra kapitalfloden bort fran foretag som
anvander balansrakningen till att &ga betydande mangder Bitcoin.

Regulatorer goér det genom att pressa de aktérer som ligger langst
fram — inte genom direkta forbud, utan genom byrakratiska trosklar.
Det kan handla om extra granskningar, utdragna processer, otydliga
regelbrev eller "fortydliganden” som i praktiken skapar osakerhet.

Ett typiskt exempel ar det som hande Coinbase i USA: istallet for att
fa tydliga regler fick de ett "Wells notice” — en slags férvarning om
rattsprocess — utan att nagot konkret regelbrott pekades ut. Samma
monster sag vi nar ETF-ansokningar under flera ar avslogs pa argu-
ment som sedan inte holl juridiskt.

Det ar inte konspiration — det ar sjalvbevarelsedrift hos ett system
som vant sig vid monopolstalining.

| en varld dar stablecoins nu far formell legitimitet och dar lander som
Bolivia borjar behandla krypto som ett nddvandigt komplement till sina
svaga valutor, blir den bredare modellen — féretag och nationer som
bygger finansiell infrastruktur utanfor det traditionella banksystemet —
plotsligt betydligt mer hotfull fér status quo an tidigare.

Det ar inte langre bara en fraga om enskilda aktérer som Strategy;
hela sektorn ror sig i riktning mot nagot som inte later sig kontrolleras
av centralbanker, indexleverantorer eller globala banker.

Henrik Hallenborg
Henrik.Hallenborg@hasafuma.com



FINANSKRONIKAN

Oberoende sedan 1985

Missa inte nasta stora trend = -
i marknaden - bull eller bear. 5,
Finanskronikan klargor! J

Har handlar det inte om borsskvaller, utan om
kapitalforvaltning pa riktigt.

' | .J’AK

Finanskronikan dr den mest genomtankta och
oberoende rosten inom svensk formogenhetsforvaltning.

Sedan 1985 har den hjalpt tusentale investerare
att se det andra missar — med klarsprak logik och humor.

»Finanskronikan sdger det ingen annan vagar—
och dessutom med glimten i 0gat.«

»En ovdrderlig kdlla for den som vill forsta el
marknaden pa djupet.« > L\

»En bra investering —man blir bade klokare och rikare med tiden.

[J Swisha 1499 kr f6r 1 ar till 34 638 008 073  Unik stil. Unikt innehall.

Ange din e-postadress i meddelandet Finanskronikan - ekonomi, filosofi
och underhallning i samma text.




Finanskronikan sedan 1985
"Jatterolig l&sning och dessutom I6nsam sa det I6nar sig pa manga
satt.”

"Unik stil, unikt innehall. Det har ar inte annu ett nyhetsbrev, det ar en
marknadskronika med sjal.”

"Klarsprak, logik och humor i samma text.”

"Finanskronikan sager det ingen annan vagar och dessutom med glim-
ten i 6gat.”

"En ovarderlig kalla fér den som vill forstd marknaden pa djupet, inte
bara folja rubrikerna.”

"Tydliga resonemang, logiska slutsatser och anvandbara placerings-
strategier. Hog nival”

"Finanskronikan ar lika delar ekonomi, filosofi och underhallning, helt
unik.”

"Fa saker far en bade att skratta och tanka, Finanskrénikan gor det
varje gang.”

"Finanskronikan ar som en bra investering, man blir bade klokare och
rikare med tiden.”

"Finanskronikan ar den mest genomtankta och oberoende résten inom
svensk formoégenhetsforvaltning.”

"Andra analyser sager vad som hant, Finanskronikan forklarar varfor.”

Ta del av Finanskronikan fran 27 oktober — klicka

Gor ingenting

Kop spannmal

syl

._.,’ i qabt™!
=~ . o=

LIVE WEBINAR

BT Play: Metaller ater intressanta
Aktiemarknaden gar mot tidigare toppar, méjligen falska utbrott ned, vi
vantar pa bevis.

Guld, silver och koppar i intressanta fortsattningsformationer. Oljan fal-
ler sakta och spannmal férsoker bryta upp. Krypto trendar ned men pa

extremt laga nivaer; vi har nu haft kortsiktiga sattupper for kop.

Rallyt i US-dollarn kom av sig, nu vantar vi pa tydligare signaler.
OMXS30 vande upp fran utbrott ned.

Se webinariet !
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Veckan som gick pa X!

» Breaking news: Regeringen i Bolivia kommer att integrera krypto-
valutor och stablecoins i det finansiella systemet i ett forsok att
modernisera landets ekonomi. Den genomsnittliga inflationstakten
for landets fiatvaluta, bolivianon, ar 22 %.

* Marknader ror sig i langa cykler, drivna av krafter som investerare
inte kan forutse: utbuds- och efterfragechocker, inflationsforand-
ringar, geopolitiska spanningar, vader, gruvproduktion, valuta-
trender, regleringar, teknologiska cykler och investerarpsykologi.
Dessa krafter skapar stora och uthalliga prisrorelser, trender, bade
uppat och nedat. Var uppgift som trendfdljare ar att identifiera
dessa rorelser och delta tidigt med hjalp av kvantitativa modeller —
och att kliva at sidan nar marknaden vander emot oss.

+ Google till manen! Overkdpt 6ver taket i trendkanalen, blankning ej
intressant eftersom trenden ar positiv, kdp ej intressant eftersom

priset ar Gverkopt. + Objektivismen &r en filosofi som placerar manniskan som en tan-
* Getinge i ett intressant lage, under 100 kr eller mot 400 kr? kande och handlande individ i centrum.
* Meta, Facebook i negativ trend efter toppformation. Blankning pa Den utgér fran att férnuftet &r manniskans framsta verktyg for att
rekyl, tidigare st6d utgor nu motstand, den optimala nivan att ga in forsta varlden och fatta beslut — inte kanslor, traditioner eller kol-
i trenden. lektivets krav. | objektivismens etik varderas produktion framfor
e ”Ju friare ekonomin ér, desto snabbare vaxer den och desto hbgre p|undring: varde Skapas genom arbete, Skapande och entreprenér-
blir levnadsstandarden.” skap, inte genom tvang eller omférdelning.
— George Reisman Politiskt innebar det ett forsvar for individens frihet mot kollektivets
» La Boéties analys av makt och frivillig underkastelse lever kvar an i ansprak — ratten att tanka, skapa, byta och leva for sitt eget livs
dag, som en tidl6és paminnelse om att frihetens storsta fiende inte skull.
alltid &ar tyrannen, utan ménniskors egen ovilja att géra motstand. « "Thanksgiving ar en typiskt amerikansk hégtid. Trots sin religidsa
- Tyranni existerar darfér att manniskor samtycker, ibland utan att form (att tacka Gud fér en god skoérd) &r dess vasentliga, sekuléara
inse det. innebdrd en hyllning till framgangsrik produktion. Det ar producen-
- Lydnad blir en vana som fors vidare genom generationer. ternas hogtid. Den rikliga maltiden ar en symbol for att dverflodig
- Frihet kraver mod och en brytning med den vanan. konsumtion &r resultatet och beldningen fér produktion. Overfléd
- En tyrann stortas genom att man drar tillbaka sitt samarbete, inte ar (eller var och borde vara) Amerikas stolthet — precis som det
genom vald. ar amerikanska foraldrars stolthet att deras barn aldrig behdver
+ Jag férvantar mig annu hégre nivaer inom nagra ar nar den nuva- uppleva svalt.”
rande bubblan spricker pa ett liknande satt — och annu kraftigare, — Ayn Rand
eftersom vi dessutom har krypto och en massa annat skrép, plus + Den amerikanska dollarn steg till sin hdgsta niva sedan 1985 under
en fastighetsbubbla, en privatkreditbubbla, en private-equity-bubb- kollapsen av IT-bubblan.

la och sa vidare. — Finanskronikan
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Husbubblan
1. FED sankte rantan till 1 % = rantan under inflationen.(juni 2003)
2. Huslanerantan foll till "all time low”. (2002—2004)

3. Laga rantor ledde till lan och utlaningsexplosion, framférallt

till huskop. Affarsbankerna mer @n dubblade utlaningen till hus.
(2002-2006)

4. Alla dessa lagrantelan gick till stor del till lantagare med lagt kre-
ditbetyg. Detta 6kade efterfragan pa hus. Huspriser steg kraftigt.

5. Finanskrisen 2008 var inte en slump — den var resultatet av cen-
tralbankens interventioner.

Vi ser alla utbrott som akta tills det vi har "bevis” pa motsattsen
d.v.s. en hogre hdgsta, gron linje i det tyska DAX-indexet. Tidigare
stdd och bottnar utgdr nu starkt hinder, det ser inte sa trevligt ut
(om man inte blankat).

"Marknader befinner sig standigt i ett tillstand av osakerhet och
foérandring, och pengar tjanas genom att diskontera det uppenbara
och satsa pa det ovantade.”

— George Soros

"Vem ar John Galt?”

Det ar fragan man stéller i ett samhalle dar fornuft, frihet och an-
svar glomts bort — och dar de som bar varlden pa sina axlar borjar
saga: ’'Inte langre’.”

— Ayn Rand, Och véarlden skalvde (Atlas Shrugged)

Hennes & Mauritz i en flagga, paus i trenden, utbrott ned och vi kan
fa ett atertest av tidigare utbrottsniva, taket i bottenformationen.
Utbrott upp och kdparna kdmpar med ett fleraarigt hinder, ovanfor
det ar det fritt fram.

Det enklaste sattet att avskaffa medelklassen ar genom massiva
statliga utgifter i form av sa kallade “stimuleringsplaner”, som
tommer smaforetagen pa resurser och krossar medelklassen via
inflation, skatter och byrakrati — och lamnar efter sig endast skuld
och stagnation.

Artificiell intelligens utvecklas snabbt, men manniskor fruktar den
ofta av fel skal. Al ar i sig inget hot — det blir ett hot férst nar staten
anvander den som annu ett verktyg for att begransa individens fri-
het.

Om expansiv penningpolitik och snabbt stigande tillgadngspriser
verkligen ledde till valstand, skulle Argentina for lange sedan ha
varit varldens rikaste nation.

Manga sager sig foredra "lika mojligheter” framfor “lika utfall”’, men
nar man granskar bada begreppen blir det uppenbart att inget av
dem ar mojligt — eller ens dnskvart. De nationer som har trygga
aganderatter och institutioner som uppratthaller dem har blomstrat.

Aganderatten ar "helig”. Utan "property rights” blir det ingen civilisa-
tion.

Hyrorna ar for hoga. Men statlig inblandning i hyresmarknaden ar
faktiskt den framsta anledningen till att hyrorna har blivit sa hoga
fran borjan.

S&P 500 upp fran tidigare botten, neutralt lage, positivt férst om
tidigare topp passeras. Att rekylen gick ned till tidigare botten efter
en svag momentumtopp, innebar no-go fér nya kop. Stoppen for
blankning pa utbrott ned over tidigare topp.

OMXS30 neutralt negativt, en ny hogre topp kravs fér en mer positiv
bild. En ny hogre topp skulle ge oss en trevlig sattupp att kdpa pa.
Men vanta pa att det blir dyrt fére kép! Fallhdjden ar hog i OMXS30
och enorm i de amerikanska indexen d.v.s. bra risk/reward-kvoter.

Om Thomas Hobbes har ratt om manniskans natur, har han fel om
staten som I6sning. Ironiskt nog ar hans framsta argument for
staten i sjalva verket starka argument emot den. Hobbes utgar fran
att manniskan ar egoistisk, konfliktdriven och benagen att anvanda
vald — darfér behovs en stark stat for att halla ordning. Men just
den manniskosynen gor en stark stat farlig.

Om manniskor verkligen ar sa destruktiva, varfor skulle de plotsligt
bli goda, kloka och palitliga nar de sitter i staten?

— Om manniskor ar farliga; att ge nagra fa av dem enorm makt gor
dem farligare.

— Om manniskor drivs av egenintresse; statens ledare foljer
samma egenintresse.

— Om alla behdéver kontroll; da behdver staten ocksa kontroll, vilket
Hobbes ignorerar.



Klassisk teknisk analys: tradingrange
Inom klassisk teknisk analys utgor tradingrangen en av de mest grund-
laggande sidledes formationerna.

Nar priset ror sig inom ett avgransat intervall, utan tydlig upp- eller
nedtrend, sdgs marknaden konsolidera. Under denna fas rader en
tillfallig balans mellan utbud och efterfragan, vilket gor att priset stabili-
seras och ror sig horisontellt.

| diagrammet syns detta som aterkommande toppar och bottnar som
kan férbindas med tva parallella linjer.

Resultatet ar ett tydligt prisintervall dar marknaden pendlar mellan
stodniva och motstandsniva. Strukturens neutrala karaktar innebar
varken styrka eller svaghet i sig, men den kan ge viktig information om
marknadens nasta steg.

Ett utbrott ur en tradingrange — oavsett om det sker uppat eller nedat
— markerar ofta att jamvikten bryts och att marknaden inleder en ny
riktning. Darfor fungerar tradingrangen bade som en period av konsoli-
dering och som en tydlig férberedelse infor framtida trendbildning.

Las mer !

VALKOMMEN TILL EN EXKLUSIV
PRESENTATION AV

HALLENBORG &
SANDSTROM

FUND MANAGEMENT

En alternativ kapitalférvaltare med
fokus pa kvantitativa modeller

TORSDAG 11 DECEMBER KL. 20;00

ONLINE
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OMXS30
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Koparn tillbaka i OMXS30
OMXS30 brét ned under tidigare botten men dar nere fanns det mest
kdpare och kursen rusade sanbbt tillbaka in i tidigare konsolidering.

For att vi skall klassa in utbrottet som falskt kravs en hdgre topp och
om det sker kan vi kopa, for efter en manads paus finns det utrymme
for en ny vag upp.

Men utan den hogre toppen ser vi utbrottet ned som akta och har man
salt blankt bor man behalla tills vi har "bevis” pa att utbrottet ned verkli-
gen var falskt - en hogre topp.

02 03 16 23 30 07 14 21 28 04 M 18 25 01 08 15 22 29 06 13 20 27 03 10 17 24 o1

July 2025 August 2025 September 2025 October 2025 November 2025

Langt fran alla utbrott tar fart direkt, det ar normalt att kursen tittar till-
baka innan den riktiga vagen ned ommer. Men det ar inte normalt med
en hogre hdgsta, varfor vi har den natruliga stoppen 6ver tidigare topp.

De amerikanska indexen uppvisar ett liknande moénster med méjliga
falska utbrott ned.
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Koplage i koppar

Koppar visar nu en intressant setup efter ett par manaders
sidledes rorelser inom en tajt range.

Med fredagens rérelse har priset brutit upp mot en ny hégre
hogsta, och det 6ppnar for ett kdp direkt vid mandagens
oppningskurs.

Det enda som kravs for att utldsa var signal for kop ar en tick
Over tidigare topp.

Den naturliga nédutgangen ligger strax under den tidigare
bottnen (rod linje).

En notering dar skulle innebara att kopsignalen ar ogiltig och
att vi i stallet kan 6vervaga att vanda positionen till en blank-
ning.

Pa lite langre sikt &r den évergripande trenden fortsatt
neutral, men ett etablerat utbrott ur denna konsolidering kan
snabbt férandra det.

Koppar gar bra att handla med via Boérstjanarens sponsor
AvaTrade, éppna konto har, eller med partnerkod 8947 och
du far var genomtrevlige Mark Mates som din personliga
maklare.

Som extra bonus kan du ta del av vara utbildningar kostnads-
frit, las mer har!
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Falskt utbrott i S&P 5007?

Nar S&P 500 brét ned under den tidigare bottnen fick vi en
kortsiktig blankningssignal.

Men indexet tvarvande snabbt uppat och ar nu pa vag att
atertesta den foregaende toppen. Det aterstar fortfarande en
bit, men rekylen efter utbrottet visar att kdparna annu inte har

gett upp.

Setupen ar dverspelad om tidigare topp tas ut.

Da ar det lage att stinga befintliga blankningar, eftersom
priset i sa fall visar styrka och ogiltigforklarar den tidigare
signalen, men forst da!

Mer intressant ar dock det motsatta scenariot:

Om priset misslyckas med att ta ut toppen och sedan faller
tillbaka under de tidigare bottnarna far vi en betydligt starkare
signal for blankning.

Ett sddant ménster — en huvud/skuldra-formation foljt av ett
brott av nacklinjen — ar klassiskt och ofta mycket kraftfullt.

Kort sagt:

* dver tidigare topp = stang blankningar

« under tidigare botten (efter misslyckad uppgang) = stark ny
saljsignal

Vi foljer darfor indexet noggrant i denna zon, da nasta rérelse
sannolikt satter tonen for de kommande manaderna.

[5¢] Us_s00, Caily: 1 Lot= 100 Inderes
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Kopare i Nasdaq 100

Monstret i Nasdaq 100 speglar S&P 500: en dipp under fore-
gaende botten trots att indexet dessfoérinnan satte en hogre
hogsta.

Det ar inte ett idealiskt blankningslége. Men for den som vill
ligga i position med nasta potentiella bear-marknad finns
egentligen bara en strategi: att salja vid nedbrott, aven nar
signalen kommer efter en hogre topp.

Precis som i S&P 500 far vi en toppformation forst om indexet
nu misslyckas med att ta ut sin tidigare topp och darefter van-
der ned. Ett sadant misslyckat férsok ar ofta startpunkten for
en storre nedtrend, och ligger val i linje med den cykelanalys
Goran Hogberg presenterat i Finanskronikan.

Men dit har vi inte kommit &nnu.
Utan en lagre lagsta ar bilden neutral — eller mer korrekt:
svagt neutral, eftersom vi trots allt fick en liten lagre botten

med nagra ticks.

Den naturliga exitnivan for alla blankningar ligger strax 6ver
den tidigare toppen.

-

..'U.
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Det ar ovanligt att sadana trender bara tvarvander. Normalt

kravs tid, sidledes rérelser och en tydlig botten innan képarna

atertar kontrollen. Tillgang:

Novo Nordisk gar bra att handla med via Borstjanarens spon- Novo Nordisk

sor AvaTrade, 6ppna konto har, eller med partnerkod 8947

och du kan ta del av Borstjanarens utbildningar konstands- m
fritt.
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HASAFUMA september - oktober 2025

BT-folket - jakten pa rod oktober

Investerarbrev fran Hallenborg & Sandstrom Fund Management

Ur innehallet:

» BT-folket — jakten pa gron oktober

» Gold Bug +17% i sep

* Hot Commodities +10%

* Bra lage i kryptoprogrammen

» Rotschilds pelare

* Traffarna i Algarve, London och Fuengirola

Las har, trevlig lasning!

Oppna konto med
en riktig maklare

 Terminer e Ravaror
e Optioner  Index
e« CFD:er * Valutor
» Aktier » Krypto
e Obligationer

Laga avgifter, personlig maklare,
segregerat konto.

Upp till 3% ranta pa USD.

Enkelt att ta ut och satta in kapital
via SEB.

Oppna konto via Borstjdnaren, partnerkod 8947,
och ta del ov kosthadsfria kurser - f& genomtrevlige
Mark Mates som personlig maklare.

/A\VATRADE
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Styrka i Dow Jones

S&P 500 och Nasdaq 100 har brutit ned under sina tidigare
bottnar, medan Dow Jones stack ut genom att halla emot och
vande upp utan att gora nagot utbrott ned.

Dow forsoker nu atertesta sin tidigare topp.

En hogre hogsta bekraftar den stigande trenden pa nytt.

En lagre lagsta signalerar i stallet ett klassiskt trendskifte.

Ett tydligt utbrott ned under tidigare bottnar fullbordar en

toppformation som ar val vard att blanka — ett monster som
historiskt ofta markerat borjan pa stérre nedgangsfaser.

[58] us_30, Daily: 1 Lot= 10 Indexes
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Toppformation i euron

Euron mot US-dollarn har rort sig sidledes under en langre
period efter en langvarig upptrend dar dollarn férsvagades.

Ett utbrott ned mot en Iagre botten kan bli startskottet for
en omvardering av dollarn — och bérjan pa en ny nedtrend i
euron.

Pa nedsidan ar det foérhallandevis fritt fran stod, vilket ger god
potential for blankningar om priset nar en ny lagre botten.

Pa uppsidan ar bilden den motsatta: har finns det en hel del
hinder fran narliggande noteringar
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USD bottnar mot kronan
Medan euron och andra storre valutapar visar tecken pa
toppformationer har vi en mdjlig langsiktig botten mot svens-

ka kronan.

Har har vi nu sidledes rorelser och ett starkt motstand vid
tidigare toppar.

En hogre hogsta och det ar fritt fram for kdparna d.v.s. kdp
US-dollar och blanka svenska kronor.

Bryter kursen ned finns det dock utrymme fér en ny vag ned.
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Bull-flagga i guld

[5E] GoLD, Daily: 1 Lot= 100 Troy Oz “ 427621
|W

Guldet ar fast i en rajong, en liten bullflagga efter en kraftig
uppgang.
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Det ar maojligen en fortsattningsformation och majligheten
finns att vi snart ser $6000.
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Negativ trend i olja

Oljan visar nu en serie lagre toppar och har dessutom etable-
rat en lagre botten.

Det tekniska monstret ar alltsa tydligt negativt.

Under nuvarande nivaer finns i princip inga starka stod, vilket
Oppnar for en kraftig nedgang — hela vagen mot 40 dollar.

Men denna bear-marknad gar an sa lange utan momentum
med sirapssega rorelser.

Men riktningen ar anda ned.

Langa positioner ar inte aktuella sa lange marknaden inte
lyckas skapa en hdgre hogsta.

Det ar forst da man kan tala om att saljtrycket lattar och att
koéparna ater borjar visa livstecken.

Fram till dess: nedtrenden galler.
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Birstjanaren utbildning
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Stark negativ trend i Bitcoin

Bitcoin rekylerar upp mot en negativ trend efter en kraftig
momentumvag ned under golvet i trendkanalen.

Vi har alltsa haft extremt dversalda nivaer och ar nu pa vag
upp.

Forsta rekylen efter en momentumrérelse ar alltid vard att ta
position pa d.v.s. blanka Bitcoin pa rekylen.

Optimalt ar att gora entré vid taket i trendkanalen om mogjligt,

eller sa kan man salja i omgangar allt eftersom kursen stiger.

Positivt blir det forst om vi aterser $109 000.

[N¢] BTSUSD, Draily: 1|j]=
I

)

ﬁnl-”}lhl

mL_ }HI i LJI

10BTC

F126231.50

F120377 .25

11482200

10366875

Fl02%14.50

F96960.25

9110800

’4[ 3525175

1Sep 2025 17 Sep 2025 3 Ot 2025

Bitcoin

19 Oct 2025 4 Mow 2025 20 Moy 2025

Graf fran MetaTrader

Blank rekylen upp

Salj

Salj




ALLT OM NODUTGANGEN
/ STOP LOSS[EX|T| *

o

LAR DIG ATT BLI
UTSTOPPAD

SAMMANFATTNING AV WEBINARIUM
HUR MANAGED FUTURES FUNGERAR

Vi forklarade pa ett praktiskt och pedagogiskt satt hur
Managed Futures fungerar.

TREND-FOLJANDE MODELLER

TREJBI GKLUBBENULINE

med Henr| Hallenborg och Mark Mates

BT Play

% il

RAVAROR VALUTOR RANTOR  INDEX

® Hur investeringar kan navigera
bade upp-och nedgangar

o Varfér de ofta presterar starkt
i osakra tider

» Hur de skiljer sig fran traditionell fondfdrvaltning

TRADINGKLUBBEN ONLINE
BLANKNING?

= . |\ (September) (September)
11 +66 % 61%
} YTD YD ‘//,/
Hur har det gatt? 7-13 ars track record ,,»/'N —

o’ '

"
i Riktig diversifiering | Aktier alltid upp?

Sa fungerar ravarucykler


https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21239
https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21251
https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21243
https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21296
https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21283
https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21255

64

Rekommenderade maklare

Tack till vara sponsorer, som ar med och

majliggor Borstjanarens till stora delar

AvaTrade

kostnadsfria verksamhet for alla bors-

intresserade!

Du kan bidra till Bérstjanaren genom att
ta del av vara sponsorers och samarbets-

partners utbud.

Ansvarsfriskrivning

Morningbriefing Borstjanaren AB fran-
sager sig allt ansvar for direkt eller
indirekt forlust eller skada av vad slag
det vara ma, som grundar sig pa an-
vandandet av information fran Bors-
tjanarens webbplats eller nyhetsbrev.

AVA 20 R00%

GFF
BROKERS

GFF Brokers

AvaTrade ar en varldsledande natmak-

lare som erbjuder handel med mer an
200 Forex- och CFD-instrument, inklu-
sive aktier, index, ravaror, obligationer

& ETF:er.

Med 6ver 200 000 registrerade kunder

Global Futures & Forex Inc. (GFF Bro-
kers) ar ett oberoende introducerande
maklare-foretag i Glendale, Kalifornien,

som erbju- der termins- och options-
handel pa alla storre borser runt om i

fran fler an 12 lander, ar AvaTrade en

verkligt global maklare.

Bli kund hos Ava Trade har!

Informationen pa Borstjanaren och
Varldsmarknaden Update tar inte han-
syn till nagon specifik mottagares sar-
skilda investeringsmal, ekonomiska
situation eller behov.

varlden.

Som medlem NFA och registrerad IB hos

CFTC tillhandahaller GFF-brokers lag-

pristerminer och valutahandel med stod
av hogkvalitativ kundservice, bransch-

kompetens och ett vaxande utbud av
handels-plattformserbjudanden.

Bli kund hos GFF Brokers har!

Informationen ar inte att betrakta som
en personlig rekommendation eller ett
investeringsrad. Varje investeringsbe-
slut fattas sjalvstandigt av anvanda-
ren och pa dennes eget ansvar.

Investeringar i finansiella instrument
ar forknippade med risk och en inve-
stering kan bade 6ka och minska i
varde eller komma att bli vardelds.
Historisk avkastning ar ingen garanti
for framtida avkastning.
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