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Det vita stenen — vitt guld

Det ar svart att forestalla sig i dag, men det fanns en tid nar en nave
salt kunde avgora liv och dod. Det vi i dag stror slentrianmassigt dver
en biff var under artusenden lika dyrbart som guld — och under flera
perioder till och med dyrare. Romerska legionarer fick ibland sin 16n
utbetald i salt, darav ordet saltarium — ursprunget till dagens "salary”
(I6n). Historien rymmer fa exempel pa ravaror som sa tydligt visar hur
civilisationer formas av det de anvander som pengar.

Det finns har en tydlig parallell till var samtid; vardet forsvann inte for
att saltet slutade vara anvandbart, det férsvann for att det blev for 1att
att producera.

Detta ar en gammal historia, men ocksa aktuell i dag. Saltets vag fran
exklusivt betalmedel till vardagsprodukt ar i praktiken samma resa som
vara fiatpengar gjort — bara snabbare, brutalare och mer férutsagbart.
Det monetéara problemet &r urgammalt: det har varit lattare att spada ut
och tillverka ett betalmedel an att producera de varor och tjanster som
ger det varde.

Saltets fall ar egentligen den forsta inflationsberattelsen. Inte skapad
av centralbanker, utan av naturen sjalv.

Varje monetart system bygger inledningsvis pa knapphet. Nar knapp-
heten forsvinner, forsvinner ocksa pengens férmaga att bara varde.
Det var sant for saltet. Det var sant for de romerska mynten. Det ar
sant for dollarn, euron, kronan och for varje annan fiatvaluta som
manniskan forsokt halla vid liv. Och det ar kanske darfor varlden i dag
soker nagot nytt — nagot som inte kan manipuleras, spadas ut eller
gravas fram i dverflod.

Men innan vi kommer dit maste vi borja dar allting borjade: i en varld
dar det mest vardefulla du kunde aga var nagot du bokstavligen kunde
smaka.

Salt som betalmedel

Fore elektricitet, innan vi larde oss arbeta med metaller och langt innan
nagon kunde stava till “finansiell stabilitet”, bestod varldens ekonomier
av mycket enkla principer: det som var svart att fa tag pa och nédvan-

digt for att leva, blev vardefullt. Salt uppfyllde alla kriterier.

Forst och framst var saltet livsnédvandigt. Det konserverade mat, hin-
drade infektioner, madjliggjorde langa resor och sakra vintrar. | samhal-
len utan kylskap var salt lika kritiskt som energi ar for oss i dag — en
forutsattning for att dverhuvudtaget kunna planera framtiden.

For det andra var saltet svart att utvinna. Tidiga civilisationer behdvde
antingen avdunsta havsvatten i enorma bassanger eller ta sig ned i
farliga gruvor dar bade lungor och liv stod pa spel. Produktion var kost-
sam, langsam och of6érutsagbar. Det gjorde saltet till en resurs med
begransad tillgang, vilket i sin tur gav det monetart varde.

For det tredje var saltet enhetligt och delbart. En klump kunde brytas
ner i mindre delar utan att forlora egenskaper. Salt forstérdes inte av
tid, rostade inte, ruttnade inte. Det var ett tidigt, naturligt uppfyllande
av pengars klassiska funktioner: vardebevarande, enhet, delbarhet,
transportbarhet.



Och kanske viktigast: alla behdvde det. Pengar fungerar bara nar mot-
tagaren accepterar dem, och salt var universellt erkant langt innan ord
som “legal tender” existerade.

P& sa satt blev saltet ett av mansklighetens forsta globala betalmedel
— inte for att nagon kung beordrade det, utan for att dess egenskaper
var overlagsna. Det var marknaden som utsag det, inte staten.

Men under ytan fanns ett problem som skulle aterkomma i nastan varje
monetart system efterat: det fanns ingen garanti for att utbudet skulle
forbli knappt. Bara en ny gruva, en ny handelsvag eller en teknisk
forbattring behdvde uppstd — och hela den monetéara ordningen kunde
forandras.

Och det var precis vad som hande.

Sa dor pengar

Saltets monetara styrka byggde pa dess begransade tillgang. Men sa-
dan begransning ar aldrig garanterad i framtiden. Historien visar att nar
ett betalmedel blir tillrackligt vardefullt, mobiliseras manniskans uppfin-
ningsrikedom for att hitta nya kéallor, effektivare metoder och kortare
vagar. Det ar samma kraft som driver teknologisk utveckling och han-
delsnatverk, men som ocksa oundvikligen underminerar varje valuta
vars varde vilar pa att den ar svar att fa tag pa. Saltets 6de var darfor
inte en moralisk brist hos manniskan, utan en praktisk konsekvens av
mansklig innovationsférmaga.

Saltets monetara historia stracker sig 6ver en férbluffande lang tids-
period — ungefar fran 6000 f.Kr. till 1800-talet e.Kr., det vill saga runt
7 500 ar. Under storre delen av denna tid fungerade salt som ett av
mansklighetens viktigaste betalningsmedel, klart mer uthalligt an alla
moderna fiatvalutor som funnits i endast nagra decennier eller sekel.
Fa andra vardebarare har haft en lika lang och geografiskt omfattande
monetar roll.

Redan mellan 6000 och 3000 f.Kr. (den neolitiska perioden, yngre
stenaldern) finns spar av organiserad saltutvinning i bAde Ruméanien
och Kina.

Aven om salt férst och framst anvandes for matlagning och konserve-
ring, finns tidiga tecken pa att det ocksa fungerade som handelsvara
och bytesmedel.

Under perioden 2000-500 f.Kr. blir salt centralt i de stora handelsnat-
verken i Mesopotamien, Egypten, Kina och delar av Afrika. Har betrak-
tas saltet som en strategisk resurs, jamforbar med metaller i betydelse
och varde.

| Romarriket (ca 500 f.Kr.—400 e.Kr.) nar saltets monetéara betydelse en
ny héjdpunkt. Romerska soldater kunde fa sin 16n utbetald i salt och
sarskilda vagar byggs, som Via Salaria, enbart for att transportera salt
till huvudstaden.

Mellan 500 och 1700 e.Kr. fortsatter salt att fungera som valuta dver
stora delar av Afrika, Asien och Europa. | det medeltida Mali-riket och
langs de transsahariska handelsvagarna kunde ett stort saltblock var-
deras lika hogt som guld. | vissa regioner betraktades salt som en lika
universell valuta som silver.

Men fran 1700-talet och framat férandras allt. Nya gruvor upptacks,
metoderna for att avdunsta havsvatten forbattras och industrialisering-
en mojliggor storskalig produktion till en brakdel av den tidigare kost-
naden. Handelsvagar 6ppnas, logistiken effektiviseras — och pa kort
tid finns salt inte langre bara vid kusterna och vid nagra fa sallsynta
kallor, utan 6verallt. Utbudet exploderar, priset faller och saltet férlorar
sin monetara roll.

Det som en gang var en strategisk resurs blev en vardagsvara. Langa
karavaner som tidigare fraktat "det vita guldet” 6ver Sahara fann sig

nu lastade med nagot som standigt tappade i varde. Nar utbudet av
valutan steg hande det som alltid hander: inte att priserna steg, utan
att saltet forlorade sin kdpkraft. Det kravdes allt stérre mangder for att
képa samma varor som tidigare. Vardet rann inte ut dver en natt, men
lagren vaxte, byteshandeln blev sdmre och transaktionerna allt tyngre.
Till slut var det inte varorna som blivit dyrare — det var saltet som blivit
billigt.



Salt forlorade inte sitt varde for att manniskor slutade behova det. Det
forlorade sitt varde for att vem som helst kunde producera det.

Det ar har parallellen till modernt fiat blir obehagligt tydlig. For aven i
vara dagar styrs pengar av en resurs som kan skapas i praktiskt taget
obegransade mangder. Skillnaden ar att i dag kravs inte en ny gruva
— bara ett knapptryck pa en centralbanksdator.

Saltets fall visar en regel sa gammal att den borde vara sjalvklar:
Ett betalmedel som kan massproduceras kommer forr eller senare att
massproduceras.

Inte for att manniskor ar onda, utan for att incitamenten ar oemotstand-
liga. Finns mojligheten, anvands den. Och varje gang det sker urholkas
pengens formaga att lagra varde.

Saltets historia visar exakt vad som hander nar pengar inte har en
naturlig sparr mot utspadning.

Och an varre ar att utspadningen i fiat inte bromsas av naturen, utan
styrs av dem som tjanar pa att spada ut pengarna.

Fiatparallellen

Saltets devalvering var atminstone naturlig. En ny kalla hittades, en ny
teknik uppfanns, handeln 6ppnades. Naturen satte granserna — tills
manniskan hittade satt att tdnja pa dem.

Fiatvalutan fungerar tvartom. Har finns inga granser 6éverhuvudtaget.

| det moderna monetara systemet ar pengar inte langre nagot som ut-

vinns eller skapas genom arbete, risk och investering. De ar en politisk
konstruktion, producerad ur tomma intet av institutioner som pastar sig
veta vad ekonomin "behdver”.

Det ar monetéar centralplanering i sin renaste form.

Precis som salt tappade sitt varde nar utbudet 6kade, tappar fiatpengar
sin kopkraft nar stater expanderar penningmangden. Den enda skillna-
den ar att saltets fall tog arhundraden — fiat kan forlora halva sitt varde
pa nagra fa ar.

Ett imperium byggs upp langsamt. En valuta kollapsar snabbt.

Vi lever i en tid da inflation inte langre ar en olycka, utan ett styrmedel.
Det ar inte en konsekvens av marknaden, utan ett medvetet beslut.
Politiker och centralbanker kallar det "stimulanser”, "likviditetstillforsel”,
"penningpolitik”. Men i praktiken ar det samma sak som hande med
saltet: vardet spads ut.

Skillnaden ar att denna gang sker det inte for att naturen férandrats,
utan for att nagon valt att trycka pa knappen.

Fiatpengar fungerar endast sa lange manniskor litar pa dem. Men varje
gang en regering skapar nya pengar ur tomma intet paminns vi om den
fundamentala sanningen:

En valuta utan naturlig begransning kommer forr eller senare att utnytt-
jas till sin egen forstorelse.

Det ar darfor historien aldrig har producerat en fiatvaluta som 6verlevt.
Alla har fallit. Alla.

Saltets varde kollapsade pa grund av oéverflod. Fiatvalutornas varde
kollapsar av samma skadl — men denna gang produceras overflodet
medvetet, planerat och centraliserat.

Guld har bevarat varde i 5 000 ar
Om saltets 6de visar vad som hander nar utbudet kan dkas, visar gul-
det vad som hander nar naturen sager nej.

Guld ar besvarligt. Det kraver enorma resurser att hitta, annu storre
resurser att utvinna och dessutom har historien redan plockat det
mesta av det lattillgangliga. Det ar dyrt, tungt, smutsigt och langsamt
att producera. Och det ar just darfor det fungerar.



Dar saltet kunde 6versvdmma marknaden som en flodvag av avdun-
stat havsvatten, sipprar nytt guld ut i ekonomin med ungefar en pro-
cent per ar. Det spelar ingen roll hur mycket guldpriset stiger; naturen
vagrar lata utbudet 6ka mer an marginellt. Ingen kung, ingen president,
ingen centralbank kan "besluta” fram mer guld.

Guldets varde ligger inte i dess glans, utan i dess orubblighet.

Det star emot politiker.
Det star emot inflation.
Det star emot mansklig manipulation.

Och i fem artusenden har det bevarat sin képkraft — en bedrift ingen
fiatvaluta ens kommit i narheten av.

| Babylon kunde du kopa ett far for ungefar ett gram guld. | dag kan
du fortfarande géra samma sak. Vad ar oddsen att euron eller dollarn
klarar samma prov om 5 000 ar? Eller ens om 100 ar?

Guld ar inte perfekt. Det ar tungt och opraktiskt att flytta éver granser,
svart att digitalisera och daligt som vardagsbetalning. Men det har en
egenskap som vager tyngre an alla dess brister: det kan inte masspro-
duceras.

Har uppstar ett monetart mirakel.

Nar staten skapar pengar ur tomma intet far de varde for att vi tvingas
acceptera dem. Nar guld skapas ur berggrunden far det varde for att
ingen kan tvinga fram mer.

Guldets historia ar egentligen en motstandsrorelse — en evig pamin-
nelse om att varde maste vara forankrat i nagot storre an politiska
|6ften.

Men aven guldet ar bara ett kapitel i berattelsen. For langt innan fiat
tog over, och langt innan Bitcoin ens var en idé, experimenterade man-
niskan med alla tdnkbara betalmedel.

Pengar har aldrig varit monopol

Det moderna samhallet har lart oss att pengar ar nagot staten bestam-
mer: en flagga pa en sedel, ett portratt av en déd kung, ett |6fte fran en
centralbank. Vi gldommer hur ovanligt detta ar sett i ett langre historiskt
perspektiv.

| stérre delen av mansklighetens historia har pengar varit ett ekologiskt
fenomen, inte ett politiskt. Ett samhalle anvande de vardebarare som
rakade passa dess behov:

» Boskap i pastorala kulturer

« Skinn och palsar i norr

e Spannmal i jordbruksekonomier

* Koppar, jarn och silver i metallbearbetande kulturer
» Jattelika stenvalutor pa Yap

* Snackor vid kusterna

» Cigaretter i fangelser

* Te-block i Asien

« Skuldsedlar i handelsstader

* Guld och silver som internationell standard

Det viktiga ar inte vad man anvande. Det viktiga ar att det alltid fanns
flera valutor samtidigt. Ingen civilisation har spontant organiserat sig
kring en enda pengasort. Valutamonopolet ar en sen politisk uppfin-
ning, framtvingad genom lagar, skatter och valdsmonopol.

Marknaden valjer alltid flera I6sningar. Staten valjer alltid ett monopol.

Forr kunde en bonde salja sin spannmal for silver, men kdpa verktyg
for koppar och betala arrendet i natura. Det var inte kaos — det var
flexibilitet. Systemet fungerade just for att ingen aktér kunde manipu-
lera alla varden samtidigt. Det fanns inget centralt sarbart system att
forstora.

Jamfor det med i dag, dar ett beslut fran en centralbank kan fordyra
alla 1an, férdubbla bostadspriser, sla ut foretag och omfordela for-
mogenheter pa en skala som vore otankbar i en varld med parallella
valutor.



Att vi i modern tid bara anvander en valuta per land ar inte en fraga
om effektivitet. Det ar en fraga om makt. Ett monopol gynnar alltid den
som kontrollerar det — aldrig den som tvingas leva under det.

Historien visar darfor inte bara vad manniskor anvant som pengar, utan
att de alltid foredragit flera valutor samtidigt nar de fatt valja fritt. Det ar
detta monster Bitcoin aterupplivar — ett frivilligt, konkurrensutsatt pen-
ningekosystem.

Men innan vi tar steget dit behdver vi forsta varfor Bitcoin inte bara ar
ett nytt betalmedel, utan ett system byggt for att motsta samma svag-
heter som sankte saltet och fiatvalutan.

Digitalt salt utan 6verflod

Om salt larde oss faran med ett betalmedel vars utbud kan ékas och
guldet larde oss styrkan i ett som inte kan manipuleras, lar Bitcoin oss
nagot annu storre: att knapphet kan kodas, formuleras i matematik och
goras absolut.

Bitcoin ar den forsta manskliga uppfinningen dar utbudet inte bara ar
svart att 6ka — det ar omojligt.

Det spelar ingen roll vilka lagar som stiftas.
Det spelar ingen roll vilket vald som utdvas.
Inget politiskt beslut kan andra reglerna.

Det enda som galler ar matematik.

21 miljoner.

Inte 21,1.

Inte 22.

Inte nagon “extra likviditetstillforsel i extraordinara tider”.

Det har ingen betydelse hur manga professorer, centralbankschefer,
regeringar, investerare eller kriser som ropar efter fler Bitcoin. Proto-
kollet lyder inte auktoriteter. Det lyder endast sin egen kod.

Det ar just detta som gor Bitcoin till en monetar revolution. For forsta
gangen i historien har manniskan skapat ett betalmedel dar ingen kan
gOra det saltgruvorna gjorde och ingen kan goéra det centralbankerna
gor.

Du kan inte grava upp fler.
Du kan inte trycka fler.
Du kan inte manipulera vardet genom att manipulera mangden.

Och &nda3, trots sin absoluta knapphet, ar Bitcoin globalt delbart. En
bitcoin kan delas upp i 100 miljoner satoshis — nagot guldet aldrig
kunnat erbjuda. Det ar knapphet som guld, och delbarhet langt bortom
salt och fiat.

Lika viktigt ar franvaron av ett centrum. Bitcoin har ingen stat, ingen
kung, ingen bank som bestammer. Det har inga preferenser, inga
ideologier, inga valjare att fiaska for eller skulder att betala tillbaka.
Det finns bara ett natverk av tusentals datorer som kollektivt férsvarar
reglerna — regler som ingen enskild manniska kan bryta.

Det ar har parallellen till framtidens valutasystem blir tydlig. Bitcoin
ar inte tankt att ersatta alla pengar, lika lite som guld gjorde det, eller
salt, eller snackor. Det ar ett alternativ. Ett vardeforrad. Ett skydd mot
utspadning. Ett system fér dem som vill sta utanfér den politiserade
penningproduktionen.

Och framfor allt:
Bitcoin ar det forsta betalmedlet som satter en verklig grans for mansk-
lig girighet.

For dar saltet kunde massproduceras och fiat kan tryckas utan tak,
forblir Bitcoin lika envist begréansat som om det vore inhugget i granit.

Framtidens system, flera valutor samtidigt
Nar man betraktar historien bakat framstar en sak som sjalvklar:
manskligheten har aldrig levt i ett system med en enda sorts pengar.



Det ar forst i modern tid, med statens vaxande makt och centralban-
kens teknokratiska sjalvfortroende, som vi vant oss vid tanken att “en
nation — en valuta” ar nagot naturligt.

Det ar det inte. Det ar ett undantag.

Framtiden ser snarare ut att bli en atergang till det normala: ett ekosys-
tem av parallella valutor, dar olika manniskor och olika andamal kraver
olika vardebarare.

+ Bitcoin som digitalt guld och globalt vardeférrad

» Fiat for kortsiktiga transaktioner och skattebetalningar (tvingande
natur)

+ Stabila ravaruanknutna valutor i privata system

» Lokala community-valutor

» Tokeniserade tillgangar, fran fastigheter till metall

* Guld som fortsatt saker hamn i geopolitisk oro

Det later kaotiskt bara for att vi tappat minnet. Men det ar just denna
modell som varit normalt i nastan varje civilisation innan var. Markna-
den valjer alltid flera |6sningar, eftersom ingen valuta kan uppfylla alla
manskliga behov perfekt.

Det ar ett misstag att tro att framtiden kommer att domineras av en
enda pengaform — vare sig det ar fiat, guld eller Bitcoin. Manniskan ar
for kreativ for det, och incitamentstrukturerna for starka.

Den verkliga fragan ar darfor inte vilken valuta som vinner, utan vem
som far bestamma vilka valutor som ska fa finnas. Historiskt har staten
insisterat pa att bara dess egen valuta ska raknas som "giltiga pengar”.
Men det ar inte marknaden som kravt monopolet — det ar makten.

Ett framtida pluralistiskt valuta system minskar just detta maktmono-
pol. Ingen regering kan langre manipulera hela ekonomins vardebas
pa egen hand. Ingen enskild institution kan langre driva fram inflation,
skuldbubblor eller konfiskatoriska reformer i skymundan.

Det ar darfor parallella valutor inte bara ar ekonomiskt rationellt — det
ar politiskt nédvandigt.

Nar pengar konkurrerar blir ingen harskare permanent. Nar pengar
monopoliseras blir harskaren oavsattlig.

Och kanske ar det just darfér de hogljuddaste kritikerna av detta nya
system alltid &r desamma: de som sitter pa enorma "saltlager” i dagens
finansvarld — institutioner, centralbanker och politiska makthavare
vars inflytande vilar pa att deras egen valuta forblir utan konkurrens.
De varnar inte for Bitcoin for att det ar farligt, utan for att utvecklingen
hotar att géra deras vardebas, deras makt och deras privilegier lika
foraldrade som en bortglomd karavan full av saltblock i Sahara.

Varfor staten inte kan anfértros
All monetar historia leder fram till samma fraga:
Vem ska vi lita pa med makten 6ver pengarna?

Politiker svarar reflexmassigt: staten.
Ekonomer inom centralbanker svarar: centralbanken.
Marknaden daremot svarar: ingen.

Har dyker Thomas Hobbes upp — 1600-talsfilosofen som menade att
manniskan ar sjalvisk, irrationell och farlig utan en stark stat som haller
henne i schack. Hobbes ansag att vi maste ha en évermakt (Leviathan)
for att hindra samhallet fran att falla i "allas krig mot alla”.

Men Hobbes missade den avgérande motfragan:
Om manniskan ar sa farlig, hur kan man da ge en enda institution mak-
ten Over hela samhallet?

Och vad hander nar staten ges makten dver ekonomins hjarta — valu-
tan?

Monopol ar alltid farliga, men ett penningmonopol ar det farligaste av
alla. Den som kontrollerar valutan kontrollerar resten av civilisationen.



* Den kontrollerar sparande.

* Den kontrollerar skulder.

* Den kontrollerar kapitalfloden.

» Den kontrollerar hur snabbt eller langsamt en medborgares arbete
tappar varde.

Och framfér allt:
Den kan berika sig sjalv utan att behdva be om lov.

Hobbes ansag att manniskans natur ar sadan att hon maste begran-
sas. Men ett penningmonopol befriar snarare makthavaren fran be-
gransningar. Det later honom bega samma misstag som medeltidens
saltgruvor — att expandera utbudet till den punkt dar vardet kollapsar.

Det ar darfor staten aldrig ar en neutral forvaltare av pengar. Den har
alltid incitament att trycka mer, spendera mer och skjuta problemen
framfor sig. Manniskan i allmanhet ar benagen till egenintresse. Staten
i synnerhet ar benagen till maktmissbruk.

Skillnaden ar att individens girighet skadar nagra fa.
Statens girighet skadar alla.

Nar en privat aktor misskoter sig gar den i konkurs.
Nar staten misskdter sig hojer den skatten.
Nar den verkligen misskdter sig trycker den pengar.

Och det ar alltid medborgaren som betalar.

Det ar har Bitcoin, guld och parallella valutor spelar en avgdrande roll.
De ar inte bara monetara instrument — de ar maktbegransare. De
paminner staten om att den inte ar civilisationens agare, utan dess
forvaltare.

Pengar som politiskt verktyg leder alltid till samma slut: inflation, skuld-
fallor, fortackta konfiskationer och langsam forstorelse av medborgar-
nas kopkraft.

Pengar som marknaden valt leder nastan alltid till stabilitet, ansvar och
langsiktighet.

Historien ar kristallklar pa denna punkt:
Den som ger staten makten 6ver pengar ger staten makten 6ver allt.

Och med tanke pa manniskans natur, om vi skall lyssna pa Hobbes, ar
det ett ansvar ingen institution borde ges.

Fran saltets fall till Bitcoin-erans borjan

Saltet borjade som civilisationens forsta stora monetara framgang. Det
var begransat till sin natur, nédvandigt och accepterat av alla. Men det
foll offer for samma mekanism som alltid hotar pengar: méjligheten

att massproducera dem. Nar utbudet steg kollapsade vardet. Det var
alltsa den forsta inflationshistorien — langt innan nagon centralbank
existerade.

Fiatvalutorna upprepar samma tragedi, men med hdgre tempo och
stdrre konsekvenser. De saknar naturliga begransningar; de expan-
deras inte av misstag utan av politisk vilja. Fiat ar inne i saltets sista
stadium: ett betalmedel som tappat férankringen i verkligheten.

Mot detta star guld, den envist motstraviga metallen som naturen sjalv
satt grans for. Guldets knapphet ar inte politisk, inte juridisk, inte digital
— den ar geologisk. Darfor har guldet behallit sitt varde genom impe-
rier, krig, depressioner och kollapser. Det ar det narmaste mansklighe-
ten kommit mot en stabilitet som inte gar att rosta bort.

Sedan kom Bitcoin.

For forsta gangen skapades ett system vars utbud inte beror pa natu-
ren utan pa matematik. Ingen kung, ingen regering, ingen centralbank
kan skapa fler an 21 miljoner Bitcoin. Det ar ett monetart kontrakt utan
harskare, dar reglerna galler for alla och ingen kan bryta dem. Ett di-
gitalt guld, men 6ppet, globalt och delbart pa ett satt som inga tidigare
pengar varit.



Det ar darfor varlden nu rér sig mot nagot som egentligen ar ett aterfall
till det normala: ett system med flera valutor samtidigt.

Historien visar att manniskor alltid har anvant olika sorters pengar
parallellt — guld fér sparande, lokala valutor for handel, ravaror for
sakerhet. Det ar bara statens moderna monopol som fatt oss att tro att
ett enda betalmedel ar en naturlag.

Sa ar det inte.
Monetara monopol ar politiska, inte ekonomiska.

Framtiden kommer inte att domineras av en valuta utan av konkur-
rens mellan manga: fiat for skatter och I6pande transaktioner, guld
som sista forsvar, Bitcoin som digitalt vardeférrad och dussintals andra
alternativ for olika behov. Ett 6ppet system, inte ett tvingande.

Nar vi betraktar saltets historia, fiatvalutans 6de och guldets uthallighet
framtrader ett monster sa tydligt att det knappt kraver analys:

Pengar fungerar bara sa lange de ar svara att skapa.
Salt foll pa att dess begréansade utbud férsvann.

Fiat faller pa samma sak.

Guld har 6verlevt tack vare sin naturliga begransning.
Bitcoin dverlever genom sin matematik.

Det ar darfér den monetara framtiden inte ar en fraga om teknik, utan
om disciplin.

Om att lata varde styras av verklighet, inte politik.
Om att aterga till ett system dar ingen aktér — vare sig en kung, ett

parlament eller en centralbank — kan expandera penningmangden och
darigenom tysta, gradvis omfordela medborgarnas sparande.

Vi bérjade med salt, och vi slutar med samma laxa:

Det betalmedel som kan massproduceras kommer alltid att masspro-
duceras.

Men denna gang har vi for forsta gangen ett alternativ som inte kan
det.

Henrik Hallenborg
Henrik.Hallenborg@hasafuma.com



Brist pa silver — men gott om olja och vete

Det ar svart att inte lagga marke till en sak i veckans ravarurapporter:
nastan allt pekar mot dverskott. Oljan, gasen, zinken, vetet — utbudet
ar generost. | vissa fall ar dverskottet mindre robust an det ser ut. |
andra fall déljer sig strukturella risker bakom de lugnande rubrikerna.

Lat oss borja dar allt borjar med energi.

USA:s energimyndighet EIA raknar med ett globalt éverskott pa cirka
2 miljoner fat per dag nasta ar, vilket i teorin borde hélla Brent runt 55
dollar fatet. Det ar en lag prisniva, och forklaringen ar en kombination
av rekordproduktion i USA och att den globala efterfragan fortfarande
ar dampat.

Men bilden ar inte helt sa enkel:

- USA slog produktionsrekord i oktober — 13,87 miljoner fat per dag —
och vantas ligga kvar dar aret ut. Férst 2026 vantas en nedgang.

- Kina fortsatter fylla sina strategiska lager, vilket absorberar en del av
Overskottet (nu skall aven USA 6ka lagren).

- OPEC+ nar inte sina egna produktionsmal, men producerar fortfa-
rande mer an marknaden behdver.

IEA (International Energy Agency) ar aningen mer pessimistiska an
ElA: de ser ett potentiellt dverskott pa 3,4 miljoner fat per dag nasta ar,
nagot lagre an de ursprungliga prognoserna men fortfarande bety-
dande.

Samtidigt dyker ryska exportsiffror upp som motsager varandra.

Bloomberg visar stigande fartygsleveranser, |IEA visar fallande totalex-
port. Den logiska forklaringen ar betydande volymer ligger sannolikt pa
tankers utan kdpare, vilket ger en bild av fléden — men inte av faktisk
konsumtion.

Det korta svaret pa allt detta ar att oljan ar billig av ett en bra anled-
ning.

Rent tekniskt har vi haft sidledes rorelser en langre tid vid en stodniva.
Om det passeras kan det tankas att vi snart ser $40.

| Europa har gaspriset (TTF) glidit nedat under hésten. Normalt skulle
ett sadant prisfall leda till snabbare uttag ur lagren, men i ar hander
det motsatta. Forklaringen ar att Europa inte langre bjuder hogst pa
varldsmarknaden. Qatar valjer nu att styra om sina LNG-leveranser

till Indien, dar marginalerna ar battre, Europas gaslager toms darfor
langsammare an vantat. Det beror dock inte pa ett stabilt lage, utan pa
det ovanligt milda vadret som hallit efterfragan nere.

Skulle temperaturen plétsligt falla, samtidigt som LNG-inflédet fortsat-
ter att minska, kan bilden snabbt férandras. Da star Europa infor risken
att lagernivaerna sjunker betydligt snabbare &n dagens siffror antyder.



Samtidigt finns det flera faktorer i bakgrunden som riskerar att strama
at gasmarknaden ytterligare. USA:s exportkapacitet kan bli betydligt
mindre generds an vad marknaden tidigare raknat med, sarskilt om

en kall vinter 6kar den inhemska efterfragan. EIA varnar redan for att
amerikanska gaspriser kan stiga markant om kéldknappen slar till. Till
detta kommer en mer strukturell trend: den explosiva tillvaxten av data-
center, som gradvis lyfter den amerikanska gasférbrukningen och goér
resursen mindre disponibel for export an for bara nagra ar sedan.

Prisbilden i Europa ser darfor lugnare ut an den borde. Gas ar visser-
ligen billig, men den héga "carry”-kostnaden gor den till en av de mest
otacksamma ravarorna att aga i fel marknadsklimat. Det har ar inte
nagot man lagger i byraladan och hoppas pa. Gas kdper man forst nar
trenden tydligt vant upp — aldrig fore.

Bland metallerna atertog guldet nivan 4 300 USD/oz, samma omrade
som vid rekordet for tva manader sedan. Den utlésande faktorn var
Fed-motet, men det viktiga ligger i undertonen:

- 25 punkter var vantat.

- Fed-chefen Powell konstaterade att arbetsmarknaden ar svagare an
statistiken visar.

- Han pekade ut dagens inflation som huvudsakligen ett resultat av
tullar — alltsa icke-monetar inflation, vilket antyder att Fed kanner sig
friare att sanka rantan.

Marknaden horde det den ville hora: mer stimulanser kommer.
Guld reagerar darefter.

Silver daremot rusar som priset gjorde ar 1979, blankare aterkoper i
fortvivlan:

- +120 % sedan arsskiftet

- Nya rekordnivaer varje vecka

- ETF-flédena ar kraftigt positiva

- Lager faller bade i Kina och pa Comex

Ocksa kopparpriset fortsatter bryta rekord. Efter Fed-beskedet tog det
ytterligare ett kliv mot 12 000 USD/ton.

Chile planerar nu investeringar pa 105 miljarder dollar det kommande
decenniet — den storsta satsningen pa nastan tio ar. Men aven denna
historiska expansion racker inte for att tappa till den vaxande klyftan
mellan vad varlden planerar att producera och vad den faktiskt kom-
mer att behdva.

Elnat, elbilar, batterifabriker och exploderande datacenterkapacitet
driver en efterfragan som springer ifran alla traditionella prognoser.
Till Hot Commodities och Gold Bug ligger vi *fully loaded” med koppar
d.v.s. en stor kopt position.

Bland nyheterna for spannmal fick vi veta att USDA hojde prognosen
for global veteskord ytterligare. Nu vantas en produktion pa 838 miljo-
ner ton, en rejal 6kning fran tidigare siffror.

Lagren hos de stora exportlanderna vantas stiga till 75 miljoner ton.

USA:s sojaexporter ligger daremot pa en 13-arslagsta, da Kina hittills
kopt betydligt mindre &n vantat. Priset har stabiliserar sig runt 11 USD/
bushel, och ska det upp kravs Kina tillbaka som storkopare.

Till vara trendféljande program har positionerna i spannmal reducerats,
vi har blankar energisektorn och atertagit en relativt stor kdpt position i
adelmetallerna.

Henrik Hallenborg
Henrik.Hallenborg@hasafuma.com



Lag puls pa borsen

Det har varit en borsvecka dar allt ror sig men valdigt lite hander.
Indexen knuffar lite uppat, lite nedat, sentimentet ar halvlugnt. Veckan
dominerades av tva tunga kryptohandelser — CFTC gav Gemini gront
ljus for reglerade prediction markets, och Brasiliens stdrsta privata
bank gick ut och rekommenderade 1-3 % Bitcoin i portfdljen.

Men lat oss bdrja hemma i Sverige, dar vi har Saab B — arets folkaktie
pa steroider.

Saab som Bitcoin

Saab B ar i dag Stockholmsboérsens motsvarighet till Bitcoin 2017:

alla tittar, alla pratar, och ingen vagar sta helt utanfor. Aktien ar inte
bara arets mest omsatta — den handlas med en intensitet man normalt
bara ser nar ett bolag slapper en banbrytande produkt eller befinner
sig mitt i en takeoverstrid. Men Saab gor varken eller. Det &r bara den
forandrade sékerhetspolitiska verkligheten som drivit bolaget rakt in i
centrum.

Volymerna ar héga, kursforandringarna kraftiga, och volatiliteten pa-
minner mer om ett techbolag an ett férsvarsbolag. Nar en aktie blir en
folkaktie brukar det forr eller senare bli trangt i dorren. Tekniskt sett har
vi en mdjlig toppformation, trenden ar inte langre stigande utan mer
neutralt negativt med en Iagre botten och lagre topp. Se graf langre
ned dar vi gar igenom en sattupp for att blanka.

USA: Rekordnivaer

Pa andra sidan Atlanten fortsatter marknaden sina tveksamma rorel-
ser. Dow Jones och smabolagsindexet Russell 2000 satte nya rekord.
Marknaden ar alltsa stark — men inte dverallt. Det kdnns inte direkt
som en rusande bull-marknad nar varje hogre topp foljs av 6kat salj-
tryck.

Samtidigt som de breda indexen kliver upp mot nya héjder, sackar
Nasdaq efter. "Investor rotation” blev veckans ord: kapital flyttar fran
Overkopta Al-raketer till mer jordnara sektorer som finans, industri och
vardebolag.

Ytterligare en bank rekar Bitcoin

Pa kryptosidan blev reaktionen pa Feds tredje rantesankning i rad
ovanligt lugn: en kontrollerad uppgang foljd av en lika odramatisk
nedgang — utan de explosiva rérelser som annars brukar kdnneteckna
sektorn.

Det mest intressanta med Bitcoin och krypto under 2025 har inte varit
priset, utan vad institutionerna goér. Nyhetsflédet har varit pafallande
positivt — och allt pekar mot en bredare och allt snabbare institutionell
adoption.

Den senaste nyheten ar att Brasiliens stdrsta privata bank, Itat Uni-
banco, gick ut och reckommenderade att investerare haller 1-3 % av
portféljen i Bitcoin under nasta ar. Inte som spekulation, utan som stra-
tegisk komponent: ett tillgangsslag med egen dynamik, global rackvidd
och en vaxande roll som inflationshedge i en geopolitiskt osaker varld.

Och forra veckan rekommenderade Bank of America sina kunder att
investera 4 % av kapitalet i krypto.

Nar banker med tusentals miljarder under férvaltning borjar prata om
krypto pa samma satt som de pratar om guld, da har nagot hant.



Da ar Bitcoin inte langre ett ungdomsuppror — det ar en tillgangsklass.
Och det har vi sett i ar.

Och under veckan som gick fick Gemini klartecken av amerikanska
CFTC att lansera sa kallade prediction markets och samtidigt expan-
dera sina derivatprodukter.

Det har ar storre an det later. For forsta gangen far en etablerad kryp-
toplattform i USA erbjuda reglerade handelskontrakt baserade pa verk-
liga handelser — politik, ekonomi, inflation, arbetsléshet, sportresultat.

Det handlar i praktiken om att kapitalmarknaden far ett nytt satt att pris-
satta sannolikheter. Istallet for opinionsmatningar och magkansla kan
investerare uttrycka sina férvantningar direkt i marknaden. Det brukar
kallas "betting on reality”, men har sker det i en strikt reglerad form,
under samma myndighet som dvervakar ravaru- och terminsmarkna-
derna.

Att CFTC slapper fram detta ar svart att tolka som annat an annu ett
steg i den pagaende institutionaliseringen av kryptosektorn.

Den praktiska skillnaden mellan traditionell finans och krypto blir
snabbt mindre.

Det som tidigare hérde hemma i den strikt reglerade bdrsvarlden —
derivat, clearing, licensierad handel — flyttar nu steg for steg in i krypto-
sektorn. Nar myndigheter godkanner sadana produkter betyder det att
krypto inte langre star vid sidan av finanssystemet, utan borjar fungera
pa samma villkor som andra marknader.

Henrik Hallenborg
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Veckan som gick pa X!

» Den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, har i Over ett
sekel — sedan 1913 — agnat sig at att “finjustera sysselsattningen”,
“samla in ekonomisk data” och “styra politiken”.

Enligt Federal Reserves egen webbplats sysselsatter denna svar-
styrda koloss, som i andaktiga toner kallas "The Board”, dver 400
ekonomer med doktorsexamen.

Och hela systemet — "The System”, som omfattar bade styrelsen
och ett dussin regionala centralbanker — har éver 1 000 ekonomer
pa lonelistan.

Och vad, kéra lasare, har allmanheten fatt ut av detta akademiska
mustaschvaxande och pannrynkor i elfenbenstornet? — Finanskro-
nikan

+ Startk kop i DAX och tyska aktier OM kursen bryter upp (efter ett da
falskt utbrott ned). Potential for en riktig bull-marknad.

+ FYRA BRA SAKER ATT HA KOLL PA:

IMM OPEN INTEREST

THE CONSENSUS
PERCEPTION OF THE TREND
REACTION TO NEWS

- Finanskrénikan

» Nar en privat aktor misskoter sig gar den i konkurs. Nar staten
misskoter sig hojer den skatten. Nar den verkligen misskoter sig
trycker den pengar. Nar en privat aktor misskoter sig gar den i kon-
kurs. Nar staten misskoter sig hdjer den skatten. Nar den verkligen
misskoter sig trycker den pengar.

+ Aven om det inte kommer att chocka lasarna av http://mises.org,
behdver vi standiga paminnelser om att den politiska eliten ljuger
— och kanske till och med har annu starkare incitament att ljuga for
att behalla makten.

» Ett betalmedel som kan massproduceras kommer forr eller senare
att massproduceras.

» Monopol ar alltid farliga, men ett penningmonopol ar det farligaste
av alla.

* Penningmangden har 6kat i snabb takt under de senaste tre ma-
naderna och befinner sig nu pa den hogsta tillvaxttakten pa 40
manader — sedan juli 2022.

REK. for den som vill ta lang-semester fran borsen och slippa
"trejda” varje vecka etc. etc. Bind US-dollar cash i 12 manader och/
eller kop ett 12 manaders statspapper (T-Bills, Treasury Bills). Ban-
kerna har alltid diverse dollar rante fonder dar innehaven i fonden
har kort I6ptid. - Finanskronikan

”| verkliga marknader uppstar rantan organiskt ur tidspreferens,
prisbildning och kapitalvardering.”

— Ludwig von Mises

Marknaden har alltid ratt, men inte alltid direkt.

Det ar inte "snallt” tycker jag, av "Borsexperter” att vid varje storre
nedgang alltid saga ”sitt lugnt i baten, bérsen gar alltid upp om ni
bara vantar ett par ar’. Ibland och inte sa sallan kan det ta betydligt
langre tid. Har ar nagra exempel fran historien!

Ludwig von Mises papekade berdmt att marxismens semantiska
bedrageri borjar med att omdefiniera orden, och att "de som latsas
bekampa inflation bekampar i sjalva verket bara vad som ar den
oundvikliga konsekvensen av inflationen — stigande priser. Deras
forsok ar domda att misslyckas eftersom de inte angriper sjalva
roten till det onda.”

“liska, om den inte tyglas, skadar oss ofta mer an den oforratt som
vackte den.” — Seneca

Harry Browne skrev en del bra bdcker:

- New Profits From The Monetary Crisis
- How | Found Freedom in an Unfree World

Vi lever i en tid dar alla vill bli hérda, men fa vill forsta. Tankens
konst har bytts mot asiktens reflex, och ju starkare nagon "tycker”,
desto svagare blir samtalet. Den som talar med kansla beundras,
den som tanker med logik misstanks for kyla. Det ar paradoxen i
var upplysta tidsalder: vi drunknar i information, men torstar efter
forstaelse. De gamla grekerna hade kant igen monstret. Aristoteles
hade kallat det brist pa dygd. Sokrates hade kallat det okunnighet.
Och bada hade fragat oss samma sak som de fragade atenarna:
hur vet du det du sager att du vet? Las "Det snarkande folket”

"Det ar mycket battre att kdpa ett underbart bolag till ett vettigt pris
an ett vettigt bolag till ett underbart pris” Warren Buffet


https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21259
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Mellan ar 1800 fram till idag har Grekland befunnit sig i konkurs
50% av tiden dvs. konkurs i 6ver hundra ar.

Japan vill sanka kryptoskatten fran 55 % till 20 %. Krypto kommer
da att behandlas som ett vanligt vardepapper.

Recessioner ar obekvdma, men nddvandiga. De skoljer bort all
Overskottslikviditet och rensar upp efter ar av éverdrifter — ungefar
som ett rejalt askvader efter en varmebdlja, Efterat kanns luften
klarare, och ekonomin kan bdrja om pa en sundare niva. Tricket
for oss som individer ar att inte dras med i euforin innan smallen
kommer. Det ar just da alla tror att festen aldrig ska ta slut som
man bor boérja resa sig fran bordet. Recessioner ar obekvama, men
nddvandiga. De skoljer bort all éverskottslikviditet och rensar upp
efter ar av 6verdrifter — ungefar som ett rejalt askvader efter en
varmebodlja, Efterat kanns luften klarare, och ekonomin kan borja
om pa en sundare niva. Tricket for oss som individer ar att inte
dras med i euforin innan smallen kommer. Det ar just da alla tror
att festen aldrig ska ta slut som man bor borja resa sig fran bordet.

Vissa bdcker borde vara obligatoriska redan i gymnasiet. Machiavel-
lis Fursten, till exempel — inte for att uppmuntra cynism, utan for att
vaccinera mot den. Eller Henry Hazlitts Economics in One Les-
son, en bok som paminner om att ekonomin inte ar en serie siffror
utan ett natverk av konsekvenser. Den som inte forstar orsak och
verkan blir |1att ett offer for politiska illusioner.

Innan bérsen verkligen tar fart i en riktning, gor den nastan alltid en
rorelse at motsatt hall forst — just for att skaka av sig de flesta och
svaga hander.

Det mest populara sattet att smutskasta kapitalism ar att géra den
ansvarig for varje foreteelse som upplevs som otillfredsstallande.

"Definitioner ar medel for att halla vara begrepp knutna till verklig-
heten. Utan definitioner glider tankar ivag in i dimma, kanslor och
motsagelser. Ett ord utan definition ar inte ett verktyg fér tankande
— det ar ett verktyg for forvirring.”

— Ayn Rand, Introduction to

"Konsumtion ar produktionens slutmal, men produktionen ar bérjan
pa allt valstand.”

— George Reisman

En riktig affarsman forsoker salja sa mycket som majligt och pressar
sin vinstmarginal till ett acceptabelt minimum. Om hans kostnader
Okar har han inget val — antingen hdjer han priserna eller lamnar
marknaden.

Bank of America rekommenderar att deras férmogna kunder alloke-
rar upp till 4 % av sina portféljer i krypto.

"Marknadsekonomin ar det enda system som later varje manniska
na sina mal pa det satt hon sjalv anser bast.”

— Ludwig von Mises

Donald Trumps idé att skrota inkomstskatten ar fantastisk — fler
borde vaga tanka sa. Men att finansiera det med tullar ar som att
slopa biljettpriset pa bion och i stéllet ta betalt for att fa en stol:
kostnaden flyttar bara nagon annanstans. Den verkliga revolutio-
nen vore en stat som behdver mindre pengar, inte en som bara
byter verktyg for att ta in dem.

OMXS30 laddar for julrally? Hogre topp och trenden ar ater bekraf-
tad som positiv. Efter en manad sidledes finns det utrymme for
en trend. Lagre lagsta och vi gar in i en bear-marknad, samma
monster i USA. Vi foljer trenden och inte vad vi tror och for att folja
trenden har vi regler som tar bort en subjektiv bedémning.

30% av S&P 500: Microsoft och Meta i fallande trender efter topp-
formationer blanka rekyler upp, Apple Google till manen kop
rekyler, Nvidia mdjlig toppformation blanka utbrott ned, Amazon i
konsolidering utbrottshandel.

Dr. Shawn Ritenour menar att statliga ingrepp staller medborgare
mot varandra och driver pa ojamlikhet. Nar staten bérjar omférdela
i stallet for att skydda egendom, uppstar ett permanent politiskt krig
om resurserna, inte mellan rika och fattiga, utan mellan de som
betalar skatt och de som tar emot den.

Den amerikanska dollarn steg till sin hogsta niva sedan 1985 under
kollapsen av IT-bubblan.
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Klassisk teknisk analys: dubbelbotten

Nar marknader befinner sig i nedtrend praglas sentimentet ofta av oro,
uppgivenhet och en kénsla av att varje rekyl uppat bara ar en paus
innan nasta ben ned.

Men just i sddana miljéer uppstar ocksa nagra av de tydligaste och
mest tillférlitliga tekniska formationerna — de som signalerar att salj-
trycket haller pa att forlora sin kraft.

En av de mest klassiska och valkéanda av dessa ar dubbelbotten, en
struktur som under decennier visat sig markera bérjan pa manga storre
vandningar i aktiemarknaden.

| dag ser vi denna formation ta form samtidigt i flera av USA:s stdrre
aktieindex. Det ar darfor ett utmarkt tillfalle att stanna upp och atervan-
da till grunderna for den tekniska analysens mest anvanda omslags-
monster.

Vad innebéar en dubbelbotten? Varfér fungerar den? Och vilka kriterier
maste vara uppfyllda for att formationen ska tolkas som tillforlitlig?

| denna del av var serie om den klassiska tekniska analysen gar vi
igenom logiken bakom monstret, dess psykologiska grund och dess
definition.

Genom konkreta exempel fran marknaden — fran Intel och Boeing till
American Express — ser vi hur dubbelbotten fungerar i praktiken och
hur den kan anvandas for att identifiera en tidig trendférandring.

Nar en dubbelbotten bildas ar det séllan en slump. Den visar att sal-

jarna férsvagats, att koparna borjar aterfa mod — och att marknaden
kanske star infor ett skifte som fa forvantar sig i stunden.

Las artikeln har!
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Julrally i OMXS30?

Svenska OMXS30 noteras inom en stigande trendkanal dar vi har en
hégre hogsta.

Det ar saledes en marknad styrd av kdpare men priset ar éverkdpt och
darmed ar det lite sent patankt att kopa.

Avgorande for trenden ar nu rekylbottnen i november som ligger nagot
under golvet i trendkanalen. Noteringar dar och festen ar troligen 6ver.

Skylle uppgangen fortsatta till taket i trendkanalen, gar det bra att kopa
efterféljande rekyl ned.

Ovanfor ar det fritt fran hinder sa indexet bér inte ha nagra problem att
na taken. Om det inte gor det, har vi en momentumtivergens, en indi-

kation pa att den stigande trenden inte ar lika stark som tidigare.

Det finns alltsa potential for ett julrally.
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Blanka Saab B i dag!

Dagsgrafen 6ver Saab B visar en komplex huvud/skuldra-formation
d.v.s. tva vanstra skuldror. Det viktiga har ar inte vad formationen heter
utan att vi har en |agre I&gsta och en lagre hogsta.

Den stigande trenden har alltsa skiftat till negativ och da ar det sallan
en bra idé att spekulera pa hogre nivaer och kopa.

Istallet gar det bra att blanka rekyler upp.

Feb Mar Apr  May Jun Jul  Aug Sep Oct

Q12024

Q2 2024

Nov Dec Jan
Q4 2024

Feb Mar Apr May Jun Jul
Q12025 Q2 2025

Aug  Sep  Oct
032025

Nov Dec

Q32024 Q4 2025

Och da vi nu har en rekyl upp fran en hogre botten i golvet av trendka-
nalen, gar det bra att klicka pa saljknappen.

Den natruliga nédutgangen ligger nagot déver den hogre rekyltoppen.

Vi far alltsa till en mycket trevlig risk/reward-kvot for blankning.


https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/2745
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[5¢] us 500, Daily: 1 Lot= 100 Indexes @—595335
USA atertestar | iy

'|||| E209,25

1
Grafen 6ver S&P 500 visar ett atertest av tidigare topp i en ,|I|||'"||I'||| I|||‘
tradingrange.

-| FEES4.75

I
R i i 650025
Eftersom den senaste botten ligger i niva med féregaende, ,|| | |
har vi snarare en konsolidering an stigande trend. ||||||| ‘ 6345, 75
. . N oo 191,26
Bryter kursen nu ned till en lagre lagsta star vi infér en bear-
marknad som kan paga 4-6 manader eller langre. ||| |||||‘ PP
||'I | [ '
U __ o ]
Far vi en hogre hogsta bekraftas trenden som positiv och vi || ||| ||| | cooo oc

behdver inte vara sa oroliga for en borskrasch. v

16 May 2025 =3 Jun 2025 50 Jul 2025 G Sep 2025 13 Ot 2025 19 Mow 2025

Graf fran MetaTrader
Tillgang:
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58] us_TECH100, Daily: 1 Lot= 100 Inderes | 2645, 25
- | |
Nasdaq 100 misslyckades |H |" |||||| I
I
Nasdaq 100 uppvisar en relativ svaghet mot 6vriga index. ||| ||I|.|||| || ||| ‘“ | o 4a51 26
U |
Har har vi ett misslyckat forsok att na en hogre hogsta fére 2424325
det att kursen i fredags vande ned. I|| ||
I|" IIH || ‘I|||| |||| -23517.25
En hdgre topp och allt ar frid och fréjd men en lagre lagsta | ||."||||||II | |
och vi gar in i en bear-marknad dar bubbelbolag kan sta infor I||I | [eefEs s
en slakt pa 50-90 procent fran topparna. | |||||| I
I |||| | I | |

Det har intraffat for och kommer att ske igen, vi vet bara inte || |||||'||| | D
nar - nu elle rom 12 manader. |

19 May 2025 25 Jun 2025 1/Aug 2025  © Sep 2025 15 Ot 2025 21 Mow 2025

Men det borjar alltid med en lagre lagsta, varféor man boér vara i ——
ytterst forsiktig om vi far ett utbrott ned. —
Tillgang:

Nasdaq 100

Utbrottshandel

Neutral
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Dow Jones leder

Dow Jones leder den senaste vagen upp. Har har vi en hdgre
topp men an sa lange med avtagande momentum.

For att nasta dipp skall vara képvard, kravs lite mer action -
en kopvag som tar kursen till taket i trendkanalen.

Tidigare botten ar likt dvriga index nu direkt avgoérande.

Noteringar darunder och vi kan blanka.

507 Us_=20, Draily: 1 Lot= 10 Indexes
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Graf fran MetaTrader
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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.
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Tyskland mycket intressant

Det tyska DAX-indexet noteras i ett mycket intressant lage.
Kursen ror sig upp efter ett utbrott ned till en lagre lagsta.

Skulle vi fa en hogre hogsta sker det efter ett falskt utbrott
ned och da har vi arets koplage!

MEN bara om kursen nar en hogre topp. Vander kursen ned
igen och ater bryter stddet, har vi en ny chans att blanka.

Fallhdjden ar mycket hog.

-

(] GERMAMY_40, Daily: 1 Lot= 10 Indexes -24689.2
li || |
il b
|| "y

Iy | ||| | |.|||| 2135, 7
||||||I||||'||||I | W

— EEEL
F22b2E
F21875.2
211217
20368 .2

196147
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Graf fran MetaTrader
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US-dollar ater svag

For nagon manad sedan brot US-dollarn upp mot de flesta
valutor efter klassiska bottenformationer. Eller toppar i de fall
dar USD ar sist i korsningen som mot euron.

Men nedgangen i euron och andra valutor kom av sig och
istallet har dollarn ater tappat i kraft.

Nu ar vi ater inne i tidigare toppformationer i ett lage dar man
bor vara forsiktig med kop av US-dollar.

Det kan finnas en vag upp kvar.
Pa kort sikt har vi haft sattupper for kop av euro och blank-

ning av US-dollar. Motstanden ovan ar dock starka och
manga.

[5¢] EURUSD, Daily: 1 Lot= 100,000 ELIR

L
‘I‘ \||“||||||"|,||‘ -‘_“.IM'
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s

“"MedHenrik Hallenborg
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§ ANMAL DIG HAR
Dagliga uppdateringar om =
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. . : ArrangOr:
och alternativa investeringar.

Hallenborg & Sandstrém Fund
Management AB
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Ater styrka i kronan

US-dollarn ar ocksa svag mot svenska kronan.

Trendskiftet kom av sig aven har. Istallet for en vag upp Ohar
vi fatt sidledes rorelser och ett utbrott ned.

Nu atertestas tidigare botten som ar avgorande i ett langre
perspektiv. Pa kort sikt bor man ha salt US-dollar blankt mot
kronan.

Ett kop blir ater intressant om den grona linjen i grafen till
hdger passeras, tidigare topp.

[5E] USDSEK, Daily: 1 Lot= 100,000 USD
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Ras pa gang i olja
Trenden i olja ar fallande med kraftiga rekyler upp.
Just nu atertestas tidigare botten efter en lagre topp.

For kop maste kursen nu stiga upp mot $80 dar tidigare topp
ligger.

Trendfo6ljare bor vara inne i korta positioner.

En normal reaktion ar nu ett kraftigt ras om vi far en ny ars-
lagsta eftersom inunder ar det fritt fran narliggande stod.

ll}’ﬂ CrudeQIL, Weekhy: 1 Lot= 1,000 Barrels FE7.70
M
[l |

l F7E.14
|
I“| FFLO2

B35

B2 .BE

; ‘J }HIH[ -
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Graf fran MetaTrader
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Guld mot $6000

Efter en paus har guldpriset tagit sig upp over rajongens tak
och mojligen paborjat nasta vag som latt kan na $6000.

Entré for kop hade vi nar den grona linjen i grafen till hoger
passerades.

Pa kort sikt har vi en stopp under lagsta fran forra veckan
men ar man inne i guld pa langre sikt bér man ge lite mer
svangrum och gora exit férst om bottnen fran bérjan av no-
vember passeras.

Dar nere blir blankning aktuellt.
Vi vet inte om priset nar $6000 - det vet ingen annan heller
- men det finns potential, det ar inte alls omgjligt och om sa

sker vill vi s& klart vara med.

En hogre topp 6kar sannolikheten for $6000, en lagre botten
minskar oddsen drastiskt.

[5E] SO, Daily: 1 Lok= 100 Tro

4277 35
{ 'W h]‘P sz
299194
206347
735,00
2606 53
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Graf fran MetaTrader
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Ny blankning av Bitcoin

Bitcoin stiger mot en negativ trend efter en ny lagre moment-
umbotten.

Det tekniska ar negativt och bjuder in till blankning. Entré kan
g6ras har och nu vid den fallande trendlinjen, den optimala
nivan att ta sig in i trenden.

| férsta hand bor man sikta pa ett atertest av tidigare botten,
sedan far vi utvardera om det finns mer potential.

Under tidigare botten ar det forhallandevis fritt; $60 000 bor
kunna nas, vilker innebar en halvering av priset fran toppen.

[HE] BTCUSD, @gily: 1Lot= 10 BTC - 176231.50
|

- 120277 .25

1”1}1*1 L 114522.00

- 1086628.75

- 10281450

95960 ,25

9110600

FEE20 1 7E

13 Sep 2025 29 Sep 2025 15 Oct 2025 31 Ot 2025 16 Mow 2025 2 Dec 2025

Tillgang:
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3] [5¢] ETHUSD:, Daily: 1L-:-t 100 ETH -4992,90
Blanka Ethereum |‘| h" ||| i | o
L
Ethereum har likt Bitcoin rekylerat upp till en fallande trend- ||‘ || ||| ||||| || | ocq ap
linje. |
” -3890,40
Har far trendfdljare en ny chans att blanka med den negativa ||||||| || |||‘
-3520,90

trenden. ‘ ||| ‘ |||||‘

Ko6p bor man vara mycket forsiktig med da nedgangen till den
senaste bottnen hade momentum.

F2781.90

F2d12 .40
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Folj Coinbase

Coinbase ar en reglerad kryptobors dar privatpersoner och
institutioner kan képa, salja och forvara digitala tillgangar som
Bitcoin och Ethereum.

Bolaget erbjuder dessutom plattformar for staking, betalning-
ar och institutionell handel, vilket gor det till en av varldens
mest centrala infrastrukturer inom kryptomarknaden.

Veckografen till hdger visar den langsiktiga trenden som varit
upp en langre tid med hdgre toppar och bottnar.

| dagsgrafen har vi dock en fallande trend och man bér vanta
med kop.

Vi visar veckografen eftersom aktien blivit billig och nu testar
en stigande trendlinje. Sa snart vi har ett tecken pa en botten
i dagsgrafen, har vi ett bolag som ar mycket intressant for
kop bade pa kort och lang sikt.

S #oOIMBASE, Weekly: 1 Lot= 100 Shares (COIN) CD
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[5¢] SILWER, Duaily: 1 Lot= 10,000 Troy Oz -6 942

Silver mot $100

Den som salt silver blankt med krympande marginaler maste
aterkopa eller "ga i fangelse”.

FE0.2EF
FEC.Lr2

o037
Var sedanste sattupp for kop var pa en liten flagga nar kur-
sen brot upp oOver tidigare toppar, ett motstand som testats
tva ganger.

6. 202

41517

Nu ar det lite sent patankt for kop. 6 a32

Silver ar en ointressant marknad i dag. Ligger man lang bor 32,147

man ligga kvar med en slépande exit.

17 Sep 2024 1 Dec 2024 13 Feb 2025 30 Apr2025 14 Jul 2025 26 Sep 2025 10 Diec 2025
Blankning ar inte aktuellt p.g.a. extrem momentum, kdparna
ar desperata och kanske inte slutar kdpa forran vi ser $100.

L&s dven denna artikel dar vi skrev om silver euforin i bérjan Tillgang:

pa 80-talet! ]
Silver

Avvakta

Kop

Kop
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INVESTERARBREV ESISJelesing

) HALLENBORG
/ﬁ &SANDSTROM

FUND MANAGEMENT AB

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 * Ravaror

* Optioner * Index

* CFD:er * Valutor

» Aktier * Krypto
Obligationer

L&aga avgifter, personlig maklare,
segregerat konto.

Upp till 3% ranta péa USD.
Enkelt att ta ut och satta in kapital
via SEB.

Oppna konto via Borstjgnaren, partnerkod 8947,
och ta del ov kostnadsfria kurser - fa genomtrevlige
Mark Mates som personlig maklare.

W 4% AVAIRADL
& WYSH W TRADE WITH CONFIDENCE



https://borstjanaren.se/inv/Investerarbrev_sep-okt_2025.pdf
https://borstjanaren.se/inv/Investerarbrev_sep-okt_2025.pdf
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Al vander ned

Ett index 6ver Al-aktier gar bra att handla med via var spon-
sor AvaTrade.

Just nu ser vi ett misslyckat forsok att ta ut tidigare topp. Det
i sig ar inte negativt men i kombination med en lagre lagsta,
betyder det att trenden skiftar till negativ.

Utlésare for blankning ar rekylbottnen markerad med en réd
linje i grafen till hoger.

[5E] AI_IMDE, Daily: 1 Lot= 100 Inderes
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Topp i Nvidia, varning!

Gar Nvidia ned under tidigare bottnar finns det ménga som
snabbt kan bli besvikna, det kan bli trangt nar alla vill slja
samtigit.

Det ar upplagt for ras vid ett utbrott ned.

Notera att denn gang sjunker priset fran en lagre topp, vilket
starker var sattupp.

[HE] #t4WIDIA, Coaily: 1 Lot= 100 Shares (MWDA)
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Salj Meta

Facebook, eller Meta, ar ledande pa nedsidan. Har har vi en
starkt fallande trend och en ny lagre momentumbotten.

Rekylen upp kan darmed blankas.
Trenden accelererar, det ar langt ned till nasta starka stod.

Kop blir aktuellt forst om séljarna tappar kraft.

[5E] #META, Duaily: 1 Lot= 1,000 Shares
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Hog fallhojd i Amazon

Amazon har vant ned fran en lagre topp och skulle tidigare
bottnar nu passeras ser det riktigt trevligt ut for dem som
blankat.

Entré med korta positioner kan gdras vid en lagre lagsta.

Fallhéjden ar mycket hog!

[SE] #AMAZOM, Daily: 1 Lot= 100 Shares [BMZM)
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Snart kop av Tesla

For nagra veckor sedan brét Tesla ned under tidigare botten
efter ett misslyckat forsok att ta ut tidigare topp.

Vi hade en mdjlig topp och signal for blankning.

Nu ser det istallet ut som om kursen kan komma att bryta upp
over tidigare toppar.

Da galler lappkast dar vi byter ut blankningar mot kop.

Ett kop efter ett falskt utbrott ned ar alltid extra intressant.

[5] #TESLA, Daily: 1 Lot= 100 Shares (TSLA)
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5] #MICROSOFT, Daily: 1 Shares (MSFT) EEG 55

Ny chans i Microsoft “
I

I
| | 'l ™
Efter en klassisk toppformation har Microsoft ocksa bildat en IIII|||'I||IIIII I|,|.I||| i II||||I| II|||||| |I|||I [ [ -
typisk rekylsattupp for blankning. A T
|||I|”"|| il

e

[ 474,55
Trendféljare har haft tva mojligheter att ta sig in med den il |I||I"| / |
negativa trenden: utbrott och rekyl. I||||' ' 447 55
"
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Potentialen &r en dipp pa minst $100. 20,5
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Graf fran MetaTrader
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Porsche bottnar

Porsche ar mycket intressant for kdp om kursen bryter upp
Over tidigare toppar.

Det skulle fullborda en stabil bottenformation som kan ta
priset upp mot $70.

En naturlig nédutgang ligger nagot under tidigare bottnar.

[5¢] _PORSCHEAG.DE, Draily: 1 Lot= 1,000 Shares
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Ferrari pa hoga hojder

Medan Porsche bottnar har Ferrari toppat och vant ned i en
negativ trend.

Fallhéjden ar fortfarande mycket hog.

Veckografen till hdger visar att manga fortfarande ligger med
stora vinster - bear-marknaden kan alltsa fortsatta.

[ME] _FERRARLIT, Weekly: 1 Lot= 100 Shares (RACE) 496 00
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[HE] WHEAT, Weekhy: 1 Lot= 100 [nits 135600

Bevaka vete

- 123600
Priset pa vete ar historiskt mycket lagt i ett omrade dar vi kan 411600
soka efter kopsattupper. '

936,00
Vi saknar en trend bade pa kort och lang sikt, vilket innebar
att det ar utbrottshandel man boér jobba med. 276,00
Kop hogre hogsta helt enkelt i dagsgrafen. -7EE,00
| dag har vi dock inte nagon attraktiv sattupp for kop men 63600
ravaran ar helt klart intressant att bevaka. ""|.|F' £ 16.00
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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
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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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