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Utdelningsaktier — en falsk trygghet

Utdelningsaktier framstalls ofta som en trygg hamn: stabila bolag,
I6pande kassaflode och en "garanterad” avkastning éver tid. Pa ytan
later det som sunt fornuft. Men skalar man bort retoriken och tittar pa
de verkliga mekanismerna bakom utdelningar framtrader en betydligt
mindre smickrande bild.

Manga av argumenten bygger pa missforstand — bade matematiska
och psykologiska — och i dagens marknadslage ar det hog tid att fraga
sig hur trygg portféljen egentligen ar.

Vi har nu 16 ar i en bull-marknad bakom oss, dver ett decennium som
fatt manga investerare att gldmma hur en verklig nedgang faktiskt
kanns. En stor del av dagens analytiker, maklare och smasparare har
bara upplevet ett positivt marknadsklimat med nastan 16 ar konstant

uppgang.

Det har varit ett bra klimat for att spara pa aktier och sadanna med hog
utdelning. Allt har gatt bra sa lange man bara varit lang aktiemarkna-
den.

Vi kommer fran en period dar varje dipp snabbt har belénat kdparen,
dar marknaden rest sig snabbt och dar tdlamod och optimism har ver-
kat som riskfria strategier. Marknaden har nu lange beldnat ett felaktigt
beteende: kép och behall utdelningaktier.

Den miljé som burit utdelningsaktier i 6ver ett decennium haller nu pa
att brytas upp. Ett nytt rédntelage ha férandrat spelplanen i grunden.
Nar rantor stiger, riskpremier 6kar och likviditet stramas at férsvinner
sjalva fundamentet som tidigare gjorde hdgutdelande aktier attraktiva.

Det ar knappast nagon miljé dar utdelningscaset fortsatter att ge trygg-
het — snarare tvartom.

Utdelningar skapar inte varde
Utdelningar framstalls ofta som "gratis pengar” eller ett kvitto pa bola-
gets styrka.

Men i grunden ar en utdelning inget annat an en omférdelning av
bolagets egna tillgangar. Om ett bolag ar vart 100 kronor och delar ut
5, forsvinner 5 kronor ur kassan och aktiekursen justeras normalt ned
med samma belopp.

Du ager alltsa inte mer efter utdelningen &n du gjorde innan — peng-
arna har bara flyttats fran bolagets balansrakning till din egen.
Att se utdelningar som avkastning blir darfor vilseledande.

Det ar ungefar som att ta ut en hundralapp fran sitt eget sparkonto och
kanna sig rikare for att du haller sedeln i handen i stéllet for att den
sitter pa kontot. Risken &r att du spenderar den istallet for att aterin-
vestera.

Det som verkligen betyder nagot ar totalavkastningen: kursutveckling
plus utdelning minus risken du tagit for att fa den. Och i den ekvationen
har sjalva utdelningen ingen magisk effekt — den dkar inte vardet, den
minskar bara bolagets mdjlighet att vaxa.

Det ar ocksa darfor Warren Buffett har varit sa tydlig i 6ver 50 ar: det
basta bolaget ar inte det som delar ut mest, utan det som kan aterin-
vestera sina vinster till hdg avkastning.



Buffett uttryckte det sa har:
"Det idealiska bolaget ar ett som kan behalla alla vinster och investera
dem till en hég avkastning éver lang tid.”

For investeraren spelar det ingen roll om avkastningen kommer via
kursuppgang eller utdelning — det viktiga ar att bolaget fortsatter att
skapa varde. Och historiskt ar det ofta just bolag med lagre utdelningar
som visat sig vara tryggare och mer Idnsamma over tid, eftersom de
har kunnat anvanda kapitalet till expansion, innovation, férvarv och att
starka sin konkurrenskraft.

Det ar darfor inte sa markligt att nagra av varldens mest framgangsrika
foretag — se till exempel Amazon, som byggt hela sin dominans utan
att dela ut en enda krona — har skapat enormt aktiedgarvarde genom
att konsekvent aterinvestera alla vinster i tillvaxt. Kursuppgangen
gjorde jobbet, inte utdelningarna.

Samma monster syns hos Alphabet (Google). Under tva decennier har
bolaget blast upp sin marknadsandel, byggt nya verksamheter som
YouTube, Android, Google Cloud och Al—utan att dela ut ett enda ore.
Varje dollar som skulle ha gatt till utdelning investerades i att forstarka
forspranget.

Det ar darfér Google ar ett av varldens mest Ibnsamma foretag i dag
— inte pa grund av utdelningar, utan tack vare aterinvesteringar.

Ett annat tydligt exempel ar Berkshire Hathaway. Warren Buffett har
medvetet undvikit utdelningar i dver 50 ar och latit kapitalet vaxa
internt, dar avkastningen varit langt hogre an vad aktiedgaren sjalv
kunnat dstadkomma genom en utdelning.

Resultatet? En av de starkaste totalavkastningarna i modern eko-
nomisk historia — utan en enda utdelning. Utdelningar kan kadnnas
trygga — men tryggheten ar ofta psykologisk, inte ekonomisk. Ett bolag
som delar ut "stabilt” 4-5 % kan falla lika mycket pa en dag vid daliga
nyheter.

Trygghet

Utdelningsaktier &r populéra av en enkel anledning: de kanns trygga.
Den dar lilla pengen, kvartal efter kvartal, ger en illusion av stabilitet —
som om bolaget fortsatter leverera oavsett vad borsen gor.

Det ar behagligt, konkret och latt att forsta. Men just darfor ar det
ocksa farligt.

Utdelningar fungerar ofta som en mental trygghetssignal: investeraren
ser pengarna komma in och intalar sig att risken ar lag, trots att den
verkliga risken — kursrisken — ligger kvar precis dar den alltid har
legat. Och kursrisken ar nastan alltid manga ganger storre an utdel-
ningen.

Det kan snarare liknas vid att stalla ut nakna optioner: det ser stabilt
och Iénsamt ut under lang tid, tills dagen kommer da det inte fungerar
langre — och da& kan hela vinsten raderas pa ett dgonblick.

Ett bolag som faller 30 procent kompenseras inte av en utdelning pa
4 procent. Inte i ar. Inte nasta ar. Inte pa fem ar. Det tar 9,4 ar att fa
tillbaka kapitalet om utdelningen ar konstant och priset ligger stilla.

| takt med att aktien faller stiger den procentuella utdelningen men

av fel anledning. Det ar inte bolaget som blivit mer generdst, det ar
marknaden som prisar in samre l6nsamhet, lagre vinster och framtida
utdelningssankningar.

Den sa kallade "tryggheten” ar alltséd omvand: den synligt hoga utdel-
ningen ar ofta ett tecken pa att bolaget ar svagare, inte starkare.

Det ar darfor hogutdelare ofta hamnar i problem nar cykeln vander.
Precis som i en fastighetsbubbla, dar héga direktavkastningar uppstar
forst nar priserna borjar falla, far utdelningsjagare sin hogsta “yield” nar
riskerna ar som storst.

Utdelningsaktier kanns stadiga men de faller lika hart som allt annat
nar marknaden gar in i en negativ period. Historiskt har de inte skyddat
portfoljer i kriser; de har foljt med ned pa samma satt som resterande
aktiemarknad.



Underpresterar i langa cykler

Ser man pa de riktigt langa marknadscyklerna — decennier, inte ar —
finns ett tydligt monster: utdelningsaktier underpresterar bade tillvaxt-
bolag och ravarusektorn.

Tillvaxtbolag aterinvesterar kapital i verksamheten dar avkastningen
kan ligga pa 10-20 procent eller mer per ar. Det ar betydligt hogre an
vad en utdelning kan ge. Dessutom uppstar ranta pa ranta effekten pa
skatten som annars hade utldst vid udelningen.

Varje krona som lamnar bolaget i utdelning ar en krona som inte kan
anvandas till expansion, innovation eller férvarv — vilket gor att bola-
gets framtida vinsttillvaxt mattas av.

Den historiska datan ar tydlig: utdelningsstrategin ar inte marknadens
vinnare 6éver tid, utan snarare en bekvam mittfara med hog risk som
forlorat mark mot bade tillvaxt och ravaror i cykel efter cykel. Hog
direktavkastning ser lockande ut. Fa investerare reagerar negativt pa
siffror som 7—10 procent i utdelning, det later ju fantastiskt i en vérld
dar bankkontot ger betydligt lagre.

Men i aktiemarknaden betyder alltsa en hog utdelning nastan alltid att
nagot ar fel.

En extremt hég utdelning signalerar i regel:

» fallande aktiekurs (direktavkastningen stiger nar priset rasar)

» svagare intjaning (bolaget tappar I6nsamhet)

» pressade kassafléden (utdelningen ar inte uthallig)

+ Okad skuldsattning (bolaget lanar ibland till utdelningen)

» kommande utdelningssankning ("yield trap”, den klassiska utdel-
ningsfallan).

Lan for utdelning

Att bolag ibland lanar pengar for att kunna fortsatta betala utdelning
later orimligt — men det ar tyvarr inte ovanligt. Nar kassafloédet inte
racker och bolaget anda haller fast vid en “stabil utdelningspolicy” sker
det som investerare sallan ser: skuldsattningen okar.

Exempel finns i 6verflod. AT&T finansierade lange delar av sin utdel-
ning med nya lan, tills skuldbordan blev ohallbar och utdelningen
kapades.

General Electric gjorde samma sak under sin nedgangsperiod och sag
bade aktiekurs och utdelning kollapsa. Aven bolagsjattar som Shell
och BP har i svaga oljecykler lanat till utdelningar — for att senare
tvingas sanka dem kraftigt.

| Sverige valde flera fastighetsbolag att fortsatta dela ut trots hdga
rantor, for att sedan helt slopa utdelningen aret darpa nar verkligheten
hann ikapp.

Castellum ar det mest kdnda exemplet: ett bolag som under tva decen-
nier byggde sin identitet pa evigt stigande utdelningar — for att till slut
stoppa utdelningen helt. Nar rantorna steg rackte kassaflédena inte
langre till for att bara skulderna, kreditvillkoren stramades at och ba-
lansrakningen behdvde forstarkas. Kapital tillférdes via en nyemission,
befintliga dgare spaddes ut och aktien foll kraftigt.

Det som lange framstod som stabilitet visade sig i sjalva verket vara ett
resultat av laga rantor, hdg belaning och investerarnas vilja att tro pa
en tradition som inte langre gick ihop med kassaflodet.

Nar ett bolag behover lana for att betala utdelning ar det inte styrka

— det ar ett nddrop. Det visar att utdelningen inte ar uthallig, och att
risken ar betydligt hdogre an vad den “stabila direktavkastningen” signa-
lerar. Utdelningen blir da inte en trygghet, utan ett tidigt tecken pa att
nagot ar fel.

Myten: utdelare skyddar i kriser
En av de mest seglivade idéerna pa borsen ar att utdelningsbolag
skulle vara ett slags trygg hamn nar stormen kommer.

Men historiken visar nagot helt annat. Nar marknaden faller pa allvar
dras aven de “stabila” utdelningsbolagen med ned — ofta i samma takt
som index.



Under finanskrisen foll manga klassiska hogutdelare med 50-70 pro-
cent. De bolag som ansags trygga och "defensiva” kapade dessutom
utdelningarna nar kassaflédena torkade upp.

Skyddet fanns helt enkelt inte dar nar det behévdes som mest. General
Electric, som i artionden sags som en av varldens sakraste utdelnings-
aktier, foll 6ver 80 procent och tvingades drastiskt sanka utdelningen.
Bank of America och Citigroup — bada datidens favoriter bland utdel-
ningsjagare — kollapsade i varde och reducerade utdelningarna till
symboliska nivaer.

Till och med stora stabila bolag som Pfizer, Ford och Wells Fargo
tvingades sanka eller pausa sina utdelningar.

Nar likviditeten férsvann och vinsterna foll spelade det ingen roll hur
lang utdelningstraditionen varit. Utdelningen férsvann precis nar den
som mest skulle ha behovts.

Marknaden goér ingen skillnad pa "utdelningsportfélj” och "tillvaxtport-
folj” — nar kapital lamnar riskfyllda tillgangar dras allt med i fallet.

Den som tror att utdelningen ska bara portféljen genom stormen upp-
tacker forst i efterhand att den tryggheten var en illusion.

Réantan dodar utdelningscaset
Det mest dramatiska skiftet for utdelningsstrategier kom inte fran bola-
gen sjalva, utan fran rantemarknaden.

| en varld dar rantor ligger runt 4-5 procent, och i vissa fall hdgre, blir
utdelningsaktier plétsligt inte bara ointressanta — de blir matematiskt
oattraktiva.

Varfor ta aktierisk — full exponering mot konjunktur, vinster, geopolitik,
konkurser — for att fa en utdelning pa 3—4 procent, nar statsobligatio-
ner, foretagsobligationer och korta rantefonder erbjuder lika hog eller
hogre avkastning, men med en brakdel av volatiliteten?

Under perioden 2010-2021 var utdelningsaktier en ofértjant vinnare,
inte for att de var 6verlagsna — utan for att rantorna lag nara noll.
Pengar jagade avkastning 6verallt.

Direktavkastning blev ett substitut for ranta.

Men i en normaliserad rantecykel fungerar inte utdelningsstrategin
langre. Nar rantorna stiger forsvinner sjalva karnan i caset: utdelningen
framstar inte langre som konkurrenskraftig eftersom investerare kan fa
samma eller hogre avkastning i sékra rantepapper.

Samtidigt blir bolagens finansiering dyrare, vilket pressar deras vinster
och gor generdsa utdelningar svarare att motivera.

Lagg dartill att hogre rantor slar direkt mot aktievarderingar, vilket gor
att kurserna faller aven om sjalva verksamheten gar hyggligt.

Nar investerare dessutom kan flytta kapital till obligationer som nu
erbjuder liknande avkastning men med avsevart lagre risk, blir omal-
lokeringen oundviklig.

Resultatet ar att utdelningsaktier tappar bade sin attraktionskraft och
sin relativa styrka — och den strategi som fungerade i en varld av
nollréntor blir plotsligt ett samre val i en varld dar ranta aterigen ger
avkastning.

Utdelningsaktier ar, kort sagt, en modell for lagrantemiljon. Nar den
miljon upphdr — upphor strategins fordelar.

Den storsta faran

Charlie Munger uttryckte det arligt: "Om du inte klarar av att se din
investering falla med 50 procent, bor du inte vara pa borsen.” Det ar ett
rad som fa professionella vagar ge sina kunder — men det ar sant.

Det ar nog fa av dem som byggt en "trygg” utdelningsportfolj som ens
forestallt sig att vardet faktiskt kan halveras. Den som attraheras till
dessa bolag soker ofta trygghet och en stabil avkastning.



Och just dar ligger den stora faran; det ar inte minus siffrorna som fal-
ler investeraren — det ar psykologin. Nar en aktie ar ned 60-80 procent
finns det nastan ingen kvar som ar "langsiktig”.

Smartan blir for hog, sémnldsa natter, och till slut trycker man pa
saljknappen precis nar den verkliga langsiktigheten hade behdvts som
mest.

| det laget ar utdelningen helt irrelevant. Den stoppar inte paniken och
den skyddar inte portfoljen. Den betalas ut samtidigt som aktiens varde
rasar — som att fa ett glas vatten medan huset brinner.

Problemet med utdelningsaktier ar alltsa inte bara bolagen i sig, utan
risken att investeraren blir av med dem under en bdrskrasch. Nar
portféljen val halveras ar det forbluffande fa som vill — eller ens klarar
av — att halla fast.

For den obekvama sanningen ar att inget bolag ar garanterat att ater-
hamta sig. Vissa kommer aldrig tillbaka, andra gar faktiskt till noll.

| en bear-marknad blir nyhetsflédet sa dystert, sentimentet sa morkt
och framtidstron sa urholkad att det kdnns omdjligt att halla fast vid
sina "trygga” innehav och "kvalitetsbolag”.

Precis som en bull-marknad skapar dverdriven optimism at andra hal-
let, dar allt ser ut att ga till manen, skapar nedgangen sin egen logik:
allt ser hoppldst ut och den psykologiska smartan driver investeraren
till exit.

Tryggheten ar en illusion
Utdelningsaktier ar inte farliga i sig — det ar tryggheten de utstralar
som kan bli farlig.

De ger en kédnsla av stabilitet, som om pengarna "arbetar at en” oav-
sett vad borsen gor. Den verkliga risken ligger inte i utdelningen utan i
aktiekursen, konjunkturen och bolagens Idbnsamhetscykler, och dessa
ror sig helt oberoende av om bolaget delar ut pengar eller inte.

| en varld med stigande rantor och hogre volatilitet blir det avgérande
att skilja mellan emotionell trygghet och ekonomisk trygghet. Utdel-
ningar erbjuder den férsta — aldrig den andra.

De far investeraren att kanna sig bekvam, medan den underliggande
risken i bolagens affarsmodeller, skuldsattning och marknadsprissatt-
ning ar precis lika ndrvarande som for alla andra aktier.

Och kdper man utdelningsaktier for att ta del av en bérsuppgang
maste man forsta vad man faktiskt koper.

Man valjer i praktiken bolag som inte aterinvesterar sina vinster, utan
skickar ut dem. Inte av generositet — utan ofta darfér att de saknar till-
rackligt manga Idonsamma mojligheter att vaxa vidare. Kapitalet lamnar
bolaget eftersom det inte langre goér nagon verklig nytta dar.

Den verkliga borsuppgangen skapas inte dar vinsterna delas ut, utan

dar de aterinvesteras.

Henrik Hallenborg
Henrik.Hallenborg@hasafuma.com



RAVAROR SOM PENGAR
Man kommer narmare sanningen om man raknar i ravaror istallet for i
pengar.

Ravarupriserna inkl. guld ar ett mer rattvisande matt an att rakna saker
och ting i pengar, sedlar som kan tryckas upp hur mycket som helst.

Sedan lite mer @n hundra ar (bérjan av 1920-talet) har man gatt dver
till att rakna saker och ting i "pengar” istallet for i ravaror.

Om man tittar pa bérsen och fastigheter raknat i ravaror (guld) sa star
de nastan still i pris under langa perioder.

Saledes har en stor del av den langa nominella prisuppgangen senas-
te hundra aren endast varit luft.

Om politikerna inte hade tryckt ut sa mycket luft (halla nere rantorna
under marknadspris nivan) sa hade dagens ungdom haft mycket latt-
are att komma in pa fastighetsmarknaden.

Det hade heller inte varit en massa snack om "De nya miljardarerna”
och hur man skall kunna "mjélka” dem utan att de flyttar pa sig. Som
vanligt fungerar "Lagen om de paradoxala resultaten” utmarkt.

Man kan lita p4 dem utan nagon som helst tvekan.

De som inte tror pa en "Exodus” om politikerna skulle fa for sig att
klamma at alla med lite sparande, kan ta en titt pa "Mass-exodus” fran
UK, Tom. Schweiz fick en potentiell sddan men tack vare "Referen-
dum” (direktdemokrati) hande det ingenting.

TV programmet Ekonomibyran pratade om detta igar och en av delta-
garna trodde absolut inte pa "exodus” 6ver huvud taget.

Vi far se vem som far ratt? UK mfl. visar ju atminstone "empiriskt” vad
som hander.

Det egendomliga med UK ar ju att de har ju redan varit med om en
liknande situation under 1960 och 1970 talet. De devalverade sig ur
allting och héjde marginalskatterna till 95%. Pundet var ner i 6 kr, de
fick 1ana fran IMF och inflationen var 25%. Vilken soppa det var, helt
otroligt!

Det var bara lammulistréjorna pa Marks & Spencer som koptes "en
masse” av glada ungdomar pa sprakkurs.

Situationen ar som den brukar vara, marknaden "folket” maste vara
moget for en forandring for att den skall ske. Det trakiga ar bara att en
"kris” ar vad som kravs for att "I6sa” situationen. "Krisen” sker for att
man inte skall gora om samma dumheter pa atminstone en generation.
*Just the way the world works.”

- Finanskrénikan med Géran Hogberg

Abonnera 1 ar till julpris, Swisha 699 kr till +34 638008073



Vi hyr ut var stuga i Stoten S ilen!

e Exklusiv timmerstuga med bastu och 6ppen spis. &
e Byggar 2020, Granfjallsporten 47A

e Ski in/out! Skidbacke och transportlift
direkt utanfér huset!

e 115 kvm och totalt 10 baddar.
e 3 duschar.
e Stugan och kok ar fullt utrustad.

Vecka Pris (inklstad) Tillgangligt
V50 7 000 sek Ledigt
V51 12 000 sek Ledigt
V52 26 000 sek Bokad
V1 26 000 sek Bokad
V2 18 000 sek Bokad

Uthyres privat
Henrik Hallenborg

V3 14000sek Ledigt +34 638 008 073 (Whatsapp)
va  15000sek Ledigt
V5 16000 sek Ledigt henrik.hallenborg@hasafuma.com

V6 17 000 sek Bokad
V7 22 000 sek Ledigt

V8 22 000 sek Bokad
V9 22 000 sek Bokad |
V10 17000 sek Ledigt
Vil 17000sek Bokad
V12  17000sek Ledigt
V13  17000sek Ledigt

Vi4  19000sek Ledigt
V15 15 000 sek Ledigt



https://www.granfjallsporten.se/

Metaller visar vagen, olja kanslig

Silver beter sig just nu som i slutet av 70-talet nar priset skenade i
samband med broderna Hunts spekulationer. Uppgangen ar snabb
och stark, blankare aterkoper i panik da det rader brist pa den fysiska
ravaran.

Samtidigt stiger silver snabbare an guld och guld/silver-ration har pres-
sats ned till nivaer vi inte sett sedan 2021. Det var dock guldet som
borjade resan upp forst och nu féljer dvriga metaller efter. Historiskt
sett har rallyin i guld aven smittat av sig pa andra ravaror med ett ars
efterslapning, varfér 2026 kan bli ytterligare en bra ar for trendféljande
modeller.

Fragan i silver &r nu om detta ar annu ett dverdrivet rally som slutar i
en brutal rekyl? Det brukar vara sa men vi vet inte om toppen ligger pa
$70 eller $100 och det ar inte I6nt att sia om det, ingen vet.

Det ar bra mycket enklare att bara folja med och goéra exit med en
slapande exit.

Silver har en lang tradition av att éverdriva rorelser. Nar priset val slap-
per loss och trendar, tenderar det att ga langre @n vad de flesta tror ar
rimligt.

Det sag vi tydligt 2010-2011, da marknaden tappade all proportion och
guldsilver-ration tillfalligt pressades ned mot 30. Om man jamfort det
med dagens nivaer ar det langt ifran extremt, det kan finns mycket mer
att ge.

Ration ligger fortfarande over sitt langsiktiga snitt, och i ett historiskt
perspektiv ar silvret fortfarande billigt relativt guldet.

Det intressanta ar att om man jamfor prisrérelsen fran bottnarna 2010
med uppgangen sedan bdrjan av 2025, sa ar arets rorelse kraftigare.

Det sager nagot om tempot, desperata kdpare — men inte ndédvandigt-
vis om slutpunkten.

Nar silver gar bra, brukar det smitta.

Platina har nu vaknat till pa allvar. Priset har klivit upp till nivaer som
inte setts sedan finanskrisens dagar, och den kinesiska efterfragan
spelar en central roll.

Terminskontrakten i Kina har natt dagliga pristak flera dagar i rad, limit
move, samtidigt som antalet 6ppna kontrakt exploderat (Ol).

Platina har dessutom haft ett decennium av relativ misar bakom sig,
trendl6st och sidledes. Jamfort med guldet ar prisskillnaden fortfarande
historiskt extremt, trots arets uppgang.

En stor del av rorelsen kan darfor tolkas som en ren ikappkdérning. Det
kan finnas mycket mer kvar i trenden.

Samtidigt finns det naturligtvis motargument. Hogre priser lockar fram
utbud. Gruvor 6ppnas, atervinning 6kar och underskott kan snabbt
forvandlas till balans — eller dverskott.


https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21302

Redan nu ser vi signaler fran Sydafrika om dkande produktion. Det
stéller den sténdiga fragan hur uthallig uppgangen verkligen ar, sarskilt
om efterfragan mattas med hogre priser. Som trendfdljare hanger vi
med i trenden sa lange den ar stark och har momentum. Hinner utbu-
det i kapp med efterfragan och uppgangen avtar, gor vi exit.

Pa energisidan ar bilden mer splittrad. Oljan pressades nyligen hart
nar 6verutbud och férhoppningar om minskade geopolitiska spanningar
dominerade rubrikerna. Priserna foll till nivaer som inte setts pa flera
ar, trenden bekraftades som negativ. Men som sa ofta i oljemarknaden
rackte det med ett par rubriker for att sentimentet skulle svanga igen.

Hot om nya sanktioner, blockader av tankfartyg och eskalerande
konflikter i Venezuela drog snabbt upp priserna igen. Marknaden ar
extremt kanslig, inte for att balansen ar tajt — utan p.g.a. osakerhet.

Samtidigt blir Rysslands situation allt mer pressad. Exportvolymerna
svanger kraftigt, rabatterna mot Brent 6kar och statens intakter krym-
per. | reala termer ar olje- och gasintakterna nu pa nivaer som boérjar
bli smartsamma aven for Moskva.

Historiskt har ekonomisk press ofta varit en forutsattning for politiska
eftergifter. Om intékterna fortsatter falla kan det till slut paverka forut-
sattningarna for kriget — aven om det sker langsamt.

Det gemensamma temat i allt detta ar att marknaden ror sig fore ny-
heterna. Silver, platina och palladium prisar nu in nadgot som &nnu inte
fullt ut satts ord pa.

Henrik Hallenborg
Henrik.Hallenborg@hasafuma.com

nBvPost Guld/silver-ratio
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Guld/silver-ratio visar att silver kan ha mycket mer att ge relativt guld.



Klassisk teknisk analys: V-topp
V-toppen ar en av de mest dramatiska omslagsformationerna i den
tekniska analysen.

Den uppstar nar en stark upptrend plotsligt accelererar i panikartad
hastighet — for att lika snabbt vanda ned.

Resultatet blir ett skarpt V i kursgrafen, ofta drivet av kdphysteri, hdg
volym och kraftigt 6kande volatilitet.

| denna del av var serie om klassisk teknisk analys gar vi igenom hur
V-toppen uppstar, hur den ska tolkas och varfér den framfor allt har ett

hogre analysvarde an ett sjalvklart strategivarde.

Las mera !

Julkampanj pd
+ -+ Finanskronikan

N

med Goran Hogberg

sedan 1985

Utkommer varje vecka

ibland med extra utgdvor

Swisha till +34 638 008 073
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Kryptomarknaden i vantelage

Den gangna veckan har Bitcoin ater tappat mark, med relativt laga
handelsvolymer. Aven bredare kryptoindex har utvecklats svagt. Ether-
eum och flera stdrre altcoins har foljt samma monster.

Nyhetsflddet fortsatte att vara positit: under veckan som gick har kryp-
torelaterade startups tagit in omkring 300 miljoner dollar i nytt kapital,
med investeringar fran etablerade aktorer som Pantera Capital och
Circle Ventures. Finansieringen har i stor utstrackning riktats mot infra-
struktur, betalningsldsningar snarare an mot spekulativa projekt.

Och JPMorgon tror att Bitcoin nar $170 000 under 2026.

Pa den politiska sidan kom beskedet att den amerikanska senatorn
Cynthia Lummis, en av de tydligaste foresprakarna fér en mer krypto-
vanlig lagstiftning i USA, planerar att Iamna senaten efter mandatperio-
dens slut.

Hennes avgang vacker fragor kring hur den regulatoriska balansen kan
komma att férandras framdver, sarskilt i ett 1age dar kryptoreglering
fortfarande ar foremal for omfattande politisk debatt.

Bolag med stark koppling till kryptomarknaden har haft en svag vecka
pa borsen. Strategy fortsatte ned i oron om att bli kickade fran MSCI-
indexet, vilket medfér att manga storre aktorer kan tvingas sélja aktien.

On-chain-data visar en splittrad bild. Aktiviteten i Bitcoin-natverket har
varit relativt ddampad, medan det finns indikatorer som pekar pa fortsatt
ackumulering i Ethereum.

Funding rates och positioner i derivat signalerar ingen tydlig konsensus
kring nasta storre rorelse, utan snarare ett avvaktande marknadslage -
precis som den tekniska bilden.

Vara trendféljande alternativa investeringsprogram ligger i vantlage pa
ett mer fordelaktigt marknadsklimat.

Krypto Knight, Satoshi, Vitalik och Crypto Bull ar nastan helt likvida och
darmed ar det ett bra tillfalle att investera i dessa och 6ka sin expone-

ring mot trenderna i kryptomarknaden.

For det ar just vad en investering innebar: mojligheten att profitera pa
trender och volatilitet - inte att Bitcoin gar till manen.

Ethereum ar ned med -12% i &r men Vitalik som féljer trendarna i
denna marknad ar upp med 95% efter avgifter sedan arsskiftet.

Henrik Hallenborg
Henrik.Hallenborg@hasafuma.com

Minsta investering i Vitalik ar $3400, kontakta oss for mer information!


Henrik.Hallenborg%40hasafuma.com

Veckan som gick pa X!

- Bitcoin ar den forsta uppfinningen dar mangden inte kan andras av » Sedan 1970 har guld vid minst tio tillfallen fallit omkring 20-25 pro-

nagon:

ingen kung

ingen politiker

ingen centralbank

ingen foretagare

ingen gruvarbetare

ingen armé

21 miljoner betyder 21 miljoner — punkt.
Varfor vill nagon aga fiat? -97% sedan 1913.

+ Aven med ranta har dollarn tappat runt 90-95 % av sin kdpkraft

sedan 1913. Rantor finns eftersom manniskor varderar nutida kon-
sumtion hogre an framtida — réntan ar priset pa tid, inte ett politiskt
verktyg.
Intressant, lat oss rakna lite pa det.
Rantan beskattas nominellt.
Exempel med officiell inflation (3,1 %):
- 3,5 % ranta
- 30 % skatt blir 2,45 % kvar
- inflation ~3,1 %

Realt: -0,65 % per ar. Vardet har da inte bevarats — det har urhol-
kats, halverats sedan 1913, trots ranta. (3,5 % ranta ar ett generost
antagande om man talar om ’riskfri” rnta sedan 1913.)

Exempel med aldre inflationsmetod, fére formeléndringar (4,5 %):
- Réanta efter skatt:

3,5%x(1-0,30)=2,45%

- Justerat for inflation:

2,45 % - 4,5 % = -2,05 % per ar

Slutsats: Realt: cirka =2 % per ar

-2 % per ar later marginellt, men 6ver ett sekel innebar det att runt
90 % av kopkraften forsvinner, trots ranta. Nominell beskattning

av ranta leder till att realrantan efter skatt kan bli negativ aven om
nominell ranta ligger éver inflationen (Darby-effekten).

cent pa sa kort tid som 2—4 manader. Fran toppen 1980 till botten i
slutet av 1990-talet tappade guldet cirka 70 procent.

Guld har en arlig vola pa 15 % och Bitcoin pa 70%, sa visst ar
det mer volatil men det beror ju pa hur stor position man tar. Med
endast 1-2 procent av portféljvardet investerat i Bitcoin racker det
for att kompensera en inflation pa omkring 2 procent per ar (férut-
satt att vardeodkningen fortsatter i samma takt som de senaste tio
aren). | en portfolj pa 100 000 dollar innebar det en investering pa
2 000 dollar i Bitcoin — en position som inte hotar portfoljen aven i
ett scenario dar vardet skulle falla till noll.

Var investeringsfilosofi handlar snarare om sannolikheter och moj-
ligheter: att med begransad risk exponera sig mot chansen att Bit-
coin fortsatter att etablera sig som ett alternativt monetart system.

Som jag skrev i artikeln ovan ar det hogst osannolikt att framtiden

enbart kommer att besta av en enda fiatvaluta. Bitcoin ar darfér ett
verktyg for den som vill bade diversifiera — och, ja, spekulera.

Oftast den grupp som, utan att fullt ut férsta konsekvenserna,
sjalva rostat fram systemet. Som Ayn Rand papekade: det farli-
gaste inte ar okunskap, utan system dar konsekvenserna medvetet
gors osynliga for dem som betalar.

Givet dagens trend, med tilltagande global adoption och allt fler
storre aktdrer som allokerar kapital till Bitcoin, framstéar for mig ett
pris pa en miljon dollar per mynt som mer sannolikt an att vardet
gar till noll — &ven om en sadan utveckling mycket val kan ta yt-
terligare tio ar.

Man behoéver inte tro pa Bitcoin for att kbpa; det ar i trender och
bubblor som de stdrsta mojligheterna uppstar i finansmarknaden.
Tricket ar att kontrollera nedsidan nar det bar utfor.


https://x.com/borstjanaren

Cykler ar svara att utnyttja pa ett matematiskt robust satt. Sett ur ett
statistiskt perspektiv ar detta ganska sjalvklart: antalet observatio-
ner ar for litet for att ge tillracklig statistisk signifikans. Det man ofta
identifierar ar svaga samband i historisk data, som i efterhand kan
gOras mer dvertygande med tilltalande resonemang och berattel-
ser. Problemet ar att dessa samband inte ar stabila dver tid. Nar
forutsattningarna forandras maste antaganden och parametrar
raknas om, vilket i praktiken visar att ménstret saknar langsiktig
statistisk barkraft.

Avtagande inflation? US-dollar fortsatter i alla fall att tappa sin kdp-
kraft mot metallet i snabbt takt. Guld har ibland varit ledande och
visat vad som kommer i Ovriga ravaror ett ar efter. 2026 kan bli ett
bra ar for trendféljande modeller.

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.

Nu bryter Nvidia ned, nu har vi bra tajming for blankning efter en
klassisk topp med ett misslyckat forsok att ta ut tidigare topp samt
utbrott ned till en lagre lagsta. Bra risk/reward-kvot, kdp inte dip-
pen!

"Nar rantan manipuleras av staten forvrids alla andra priser, och
marknadens férmaga att samordna sparande och investering un-
dergravs.”

— Edward Chancellor

Bull-flagga i Hennes & Mauritz, andra chansen for kdp pa utbrott
upp. Naturlig nédutgang och lappkastniva fér blankning ligger un-

der golvet i flaggan.

Avgorande for kapitalismens framgang ar en sund valuta.

En utdelning pa 4 % skyddar dig inte mot ett kursfall pa 30 %. Inte
i ar eller nasta ar. Det tar nastan 10 ar att fa tillbaka kapitalet om
kursen star still.

Vi lever mitt i ett historiskt monetart skifte. Det forsta landet som in-
for sunda pengar och en ansvarsfull finanspolitik kommer att vinna.
Resten kommer att forlora.

Om man tittar pa bérsen och fastigheter raknat i ravaror (guld) sa
star de nastan still i pris under langa perioder. Saledes har en stor
del av den langa nominella prisuppgangen senaste hundra aren
endast varit luft.

Bara en vilseledd journalist i mainstreammedia kan missa den
enorma skillnaden mellan en libertarian som foresprakar begran-
sad statsmakt och det de reflexmassigt kallar "hégerextrem auk-
toritarism”. (Eftersom det for dem naturligtvis inte finns nagot som
heter "vansterauktoritarism”.)

Bitcoin i bear-marknad, stéd runt $70 000. Upp 6ver rekyltoppen for
nagon vecka sedan och det ser lite trevligare ut.

WTI-oljan dyker ned igen! Fritt fram for séljarna, stodlost, igen, $40
inte langt bort. Svag efterfragan och hogt utbud, kanske vi aterser
-$407?

Rikedom, i Babylonisk mening, &r inte bara pengar. Det ar frihet,
trygghet, valmojligheter, sjalvrespekt och langsiktighet.

Utdelningsaktier marknadsférs som trygghet. | praktiken ar trygghe-
ten falsk. Kursrisken ar alltid kvar — oavsett hur stabil utdelningen
ser ut.

"Jag letar efter brister i varje investeringstes. ... De flesta ganger
straffas man for att ga emot trenden — men i ett vandpunkt belénas
man.” — George Soros



+ ARGENTINA (grat absolut inte fér mig)
Resultaten hittills har varit inget mindre an hapnadsvackande.
* Inflationen, som lag pa hisnande 300 procent i arstakt nar Milei
tilltradde, har minskat med cirka 90 procent.
» Ekonomin, som tidigare var ett hopplst fall och i praktiken stangd
mot omvarlden, ar nu den starkast presterande i vastvarlden.
» Och under nya, marknadsvanliga spelregler har utlandska direkt-
investeringar bdrjat strdmma in.
- Finanskrénikan

T Elekta

b M | Y
JM\{'“M\’ “Mﬂm M(“ \J\ | hw /\\

| w.'
\WM‘

|

i
A '}A’Wr\

| i »

} W W

\"W., i ,f A
\\«Vﬂ‘*\uvw\l"

i
ﬂ"\h‘l \ A "
M,;\‘,r!" W’

it
A

I M\ \ e

TP ey

AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA

+ Elekta, tidigare blankningskandidat, nu i kdpzon efter ett falskt
utbrott ned. En notering 6ver taket och vi ser utbrottet ned som
falskt. Nu galler kop med en stopp nagot under tidigare botten,
dar blankning ater blir aktuellt. Potentialen ar minst 90 kr. De mest
intressanta utbrottet kommer efter en fejkad rorelse.

* Varje yrke har sina nackdelar. Om du ar biodlare blir du stucken.
Jag sjalv — jag blir orolig. Det ar antingen det eller att forbli fattig.
Och om jag far valja mellan att vara orolig eller fattig, valjer jag
orolig alla dagar i veckan.

—Jesse Livermore
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Novo Nordisk
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* Smasparare forblir sma sparare eftersom de handlar aktier som om
det vore rea pa klader. Novo Nordisk blev en av de mest populara
aktierna under 2025 bland mindre aktérer. Men en fallande trend
betyder inte att det ar ett fynd, rea, nagot har andrats da valinfor-
merade inte langre ar beredda att betala upp. Fallhéjden ar fortfa-
rande hog, aktien ser dyr ut!

» Den amerikanska framgangssagan under 1800- och 1900-talet
byggde inte pa tunga handelsbarriarer, betungande beskattning,
kvavande regleringar och inblandning fran en férvaltande politiker-
klass, som havdar att de vet battre vardet av varor och tjanster an
de som producerar och handlar med dem.

 Tillgangspriser stiger, illusion av valstand, priser pa varor och tjans-
ter stiger (inflation) med EFTERSLAPNING, 12-18 manader, finns
Osterrikare som pratar om 3-4 ar efterslapning och da finns det
alltid nagot annat att skylla héga priser pa.

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

+ RANTOR OCH VALUTAKURSER, Om rantenivan hade haft bety-
delse for valutakursen skulle Brasilien haft den starkaste valutan.
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Trump &ar inte en

Staten skapar inga

Osterrikare - varken jobb —bara

i teori eller praktik

® Donald Trump ma tala om frihet,
foretagande och att gora Amerika rikt igen
— men bakom fasaden déljer sig en politik

Nej, krig raddar
inte ekonomin!

® Krig, katastrofer och statliga stimu-
lanspaket ségs ofta “stimulera ekonomin”.
Men ér det verkligen s&? Redan pé 18

« 7% L ATERUPPBYGGNADEN _
SKA RADDA 055 PE r*“ i

L 1°E
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illusioner

® Politiker dlskar att tala om "jobbska-
pande satsningar” och att privatiseringar
ska ge effektivitet. Men i verklighete

Fran republik
till imperium:
Ciceros
varningar

® Ciceros varningar.

17 ar da borsen var
samre an sparkonto

@ Det ar ett av borsvarldens mest slitna rad
— att "sitta lugnt i baten" eftersom mark-
naden alltid aterha

Konsumera sig till
rikedom?

® Vi lever i en tid dar politiker och central-
banker forsoker skapa tillviaxt genom kon-
sumtion, som om valstand kunde tr

Tullar: Ett

angrepp pa
aganderatt och fri
handel

® Tullar framstalls ofta som verktyg for
rittvisa, 6msesidighet eller nationell
styrka. Men bakom retoriken déljer sig

Virkesbrist i
Sverige och slut pa
sand i Sahara

® Sverige hade skogar s ldngt 6gat nddde
— and4 var det virkesbrist. I Sovjet fanns
spannmalsfalt som striackte ...



https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21259
https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21249
https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21280
https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21304
https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21252
https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21275
https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21258
https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21195

Jesse Livermore -
Spekulationens
eviga visdomar

B Jesse Livermore tjanade formogenheter i
srascherna 1907 och 1929 — och forlorade
dem senare. Andé lever hans idée

Jobba inte for
pengar!

® Andlésa varv i ekorrhjulet utan att
komma nagonstans. Lonen landar pa kon-
tot och forsvinner lika snabbt till ...

© Vad jobbar du med?

R A

Skatt pa skatt pa
skatt

® Om en nyinstallation av en diskmaskin
kostar 14 000 kr, hur mycket betalas da i
skatt? Samuel fran Ludwig von Mises inst

N

Socialism for de
rika, inflation fOr
resten

® Den fria marknaden finns mest kvar som
begrepp. Rantor bestams inte langre av
sparare och lantagare, utan av centralba

SOCIALISM FOR DE RIKA,

INFLATION FOR RESTEN

Vem tjanar pa
inflationen? Inte du!

® Inflation ar inte ett olycksfall i arbetet —
det ar sjdlva systemets hjartslag. Grafen
over USA:s inflation sedan ...

Det snarkande
folket

® Vi lever i en tid dar alla vill bli horda,
men fa vill forstd. Tankens konst har bytts
mot asiktens reflex, ochju ...

Silver eufori,
fran Texasolja
till silverkrasch

® Silverpriset har natt en ny historisk topp
— hogre dn rekordet fran 1980. DA forsokte
tva broder frén Texas ...

Shiller — nar
marknaden slutar
vara rationell

® Shiller P/E — eller CAPE-kvoten — har
blivit ett av de mest respekterade matten
pa hur dyr borsen egentligen ar. . ..
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Satoshi
forandrade
varlden

® Sjutton ar har gétt sedan en anonym per-
son med aliaset Satoshi Nakamoto
forandrade varlden. Mitt under finan-
skrisens ...

Omnipotent
Government

® Omnipotent Government (1944) ar
Ludwig von Mises’ skarpa uppgorelse med
den totalitdra staten och den intellektuella

GOVHRNMEN
A LY ,

Ludwig von Mises

Cirkusen
fortsatter, sa
fungerar politiken

® Politiken har blivit ett sjalvspelande pi-
ano. Loften ersatter resultat, krediter
ersitter sparande, och varje ...

Cirkusen fortsatter
-

Human Action

® Lis Ludwig von Mises magnum opus,
Human Action: A Treatise on Economics,
kosnadsfri som pdf-fil.

[ .udwig von Mises

Human Action

Ludwig von Mises:
Arv av
intellektuell
briljans

® Ludwig von Mises (1881—1973) var en av
de mest inflytelserika och framstaende
tankarna inom den osterrikiska ekonomis
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Ett gigantiskt
postkontor!

® [ sitt klassiska verk Human Action (1949)
avslGjar Ludwig von Mises de motsiigelser
som doljer sig bakom dess ideal —

Tullar: ett hot mot
DIN personliga
frihet

® Friedrich Hayek var en av 1900-talets
starkaste roster for frihandel och fria mark-
nader. Han ség tullar som hot mot ba

Tullar: En hinder
for ekonomisk
frihet och tillvaxt

® Carl Menger, grundaren av den
osterrikiska ekonomiska skolan, ség tullar
som ett angrepp pd ekonomisk frihet. I sin
kla
PRINCIPLES
OF
ECONOMICS

CARL MENGER

Boktips:
Socialism

® Nir Centraleuropa hotades av socialis-
mens utbredning skrev Ludwig von Mises
sitt masterverk Socialism — en intellektue

SOCELIA

Ludwig von Mises

maktansprak
fran staten

® Att styra ménniskors kapitalanvindning
genom tullar och monopol ar inte bara in-
effektivt, menar Adam Smith — det ar

Ekonomisk
nationalism ar
bara snyggt
forpackad
plundring

® Skyddstullar framstalls ofta som patrio-
tiska &tgarder for att varna inhemska jobb
och industri. Men bakom fasaden do

Tullar: En
illusion som
skapar
ekonomiska
hinder

® Ludwig von Mises sag protektionism som
en illusion — ett forsok att skapa vilstand
genom att hoja priser och kvav

Ron Paul -
Frihetens Rost i
Amerikansk
Politik

® Nar frihandel fordoms och tullar hyllas

som skydd for nationell industri, ar det latt
att glomma vilka som i sluta

Sommarlasning

med Rothbard.

® Making Economic Sense ar en av Murray
Rothbards mest tillgéngliga verk — en sam-
ling artiklar dér han med skéarpa och ...

Tullar: en vag till
minskad frihet
och valstand

® Nér staten infor tullar i frihandelns namn
ar det inte medborgarna som skyddas — det
dr deras frihet som beskirs oc

Tullar ar en
skatt pa folket —
inte pa utlandet

® Nér politiker pratar om att "vérna den in-
hemska industrin” med tullar, ar det latt
att glomma vem som fakti

Det vita stenen —
vitt guld

® Salt var en géng lika vardefullt som guld,
men sa snart manniskan lérde sig produc-
era det i 6verflod forlorade det ...
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Koparstyrt i OMXS30

Kdparna haller fortfarande ett fast grepp om OMXS30 som fortsater att I OMXS30 har vi en positiv trend och da galler kop tills det att den

uppvisa relativ styrka. Som vi diskuterade i onsdagens webinarium, har skiftar. FOor nagon manad sedan var vi nara men vid den lagre bottnen

de europeiska aktieindexen en mycket trevligare tekniskt monster an fanns mest bara kdpare, indexet var inte redo for en bear-marknad helt

de amerikanska. enkelt.

OMXS30 ar koparstyrt och tyska DAX, se nedan, ar redo att bryta upp Men nasta gang vi ga till en ny lagre botten kanske de ar; det ar da

till ny mark. vi ater borjar férbereda oss for samre tider och spelar den defensiva
sidan.

Vi pratade en hel del om hur vart jobb faktiskt inte ar att gissa ar vilket

hall marknaden kommer att ga eller klura ut nar det vander - utan att Den undre réda linjen i grafen ovan visar nar vi ater far ett negativt

vara med och tjana en slant pa trenden. Nagot som absolut inte ar tekniskt lage.

enkelt men betydligt enklare an att forutspa framtiden.
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Vander kursen ater ned, far vi en ny sattupp for blankning om

den roda linjen passeras. Tillgang:

DAX

Detta ar en mycket trevlig sattupp just eftersom stéd och mot-
stand ar sa tydliga samt att konsolideringen pagatt en langre
tid. Vi far till en mycket bra risk/reward-kvot men som vanligt m
finns det sa klar inga garantier.

Utbrottshandel

Om DAX nu ror sig ut ur denna radjong med en expanderande
triengel (likt OMXS30), kommer vi som trendféljare inte att ha
ett fordelaktigt marknadsklimat. m
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Kronan i atertest

USD/SEK atertestar nu tidigare botten i en langsiktigt fallande
trend.

Har nere har vi inte sd mycket att gora, pa kort sikt bér man
ha blankat och pa lang sikt bor man ligga kort i USD mot
svenska kronan.

Vander kursen upp och tar ut tidigare toppar, har vi dock en
mer langsiktig sattupp for kdp av US-dollar, gron linje i grafen
till hoger.

Inunder ar det relativt fritt fran stod varfor USD/SEK kan ha
ett ben ned kvar.
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Lagre lagsta i olja

WTI-oljan trendar ned men det ar ingen action. Vi har ater en
ny lagre botten och en snabb uppgang.

Tidigare rekyltopp visar nu en bra niva for kép men vanta pa
en hogre hdgsta.

Inunder ar det fritt fran stéd sa mojligheten ar storre till att vi
ser $40 an $80.

&5 Cru-:IEOIL, Craily: 1 Lot= 1,000 Barrels
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Ointressant guld

Guldet har ater blivit ointressant!

Nu atertestas tidigare topp i en positiv trend, vilket innebar
att trendfdljare bor ha kdpt och blankningar ar inte aktuellt
eftersom trenden ar positiv.

Tidigare rekylbotten, rod linje, markerar ut en niva dar det blir
negativt igen.

Ovanfor ar det fritt fran hinder, sa mest troligt ar en fortsatt
uppgang aven om guldet nu kan stéta pa hinder fran tidigare

topp.
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Avgorande test i Bitcoin

Krypto ar nu mer intressant &n pa lange eftersom tidigare
bottnar nu atertestas i en negativ trend. Det géller inte bara
for Bitcoin utan aven for ett stort antal altcoins ocksa och
darmed kryptoindex.

Bitcoin trendar ned sa det ar inte positivt i dag. Men skulle
priset stiga fran dagens nivaer och ta ut tidigare rekyltopp har
vi ett klassiskt trendskifte och darmed 6kad sannolikhet for

uppgang.

Det ar inte en stor "edge” (sattuppen), men tillracklig om den
appliceras systematiskt dver tid.

Just nu géaller behall blankade men kdp och aterkop vid en
hogre hogsta.
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Kop omslag i Coinbase

Forra veckan tittade vi pa kryptoaktien Coinbase som hade
ett intressant monster i veckografen.

Det var ett lage dar vi kunde sdka kdpsattupper i en lagre
tidsskala som dagsgrafen.

Och just nu har vi likt Bitcoin ett atertest av tidigare botten
och en lagre rekyltopp.

Vander kursen upp har vi en omslagsférmation att kopa pa.

5] #COIMBASE, Daily: 1)Lot= 100 Shares (COIM)
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https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21330

INVESTERARBREV ESISJe)(E]

) 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 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



https://borstjanaren.se/inv/Investerarbrev_sep-okt_2025.pdf
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Blanka Nvidia

Nvidia borjar se toppig ut, vilket vi twittrade ut pa X haromda-
gen (se langsiktig graf har!). Vi har haft var forsta signal for
att blanka, fortsatter kursen ned kommer vi att 6ka positionen
men om tidigare topp passeras far vi dra i nddutgangen och
ta en forlust.

Far vi sedan ett nytt utbrott ned har vi en ny sattupp for blank-
ning.

Kop ar vi langt fran eftersom kursen gatt fran en hogre topp
direkt ned till tidigare bottnar och darmed visat att képarna
inte ar lika starka som tidigare.

Potentialen for blankningar ar stort men vi vet aldrig om detta
ar toppen eller om den ligger $100 hogre upp.

Var sattupp ger oss bara en liten indikation om att vi kan sta
infor ett trendskifte, det ar en mojlig omslagsformation.

I marknader som stigit mycket pa kort tid kan man behdéva att
ta fler sattupper innan man traffar ratt och darmed galler det
att inte ta for stor position sa man har rad och mod att testa
igen om denna leder till stop loss.

(5] #MWIDIA, Caily: 1 Lot= 100 Shares (MWD&
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https://x.com/Borstjanaren/status/2001336947613307227

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

mojliggor 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.

/AVATRADE

TRADE WITH CONFIDENCE

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 férknippade 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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