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Gar borsen gar alltid upp pa lang sikt?

Nar man studerar grafer 6éver aktiemarknadens historia ser utveckling-
en ofta imponerande ut. Kurvan pekar ju spikrakt uppat och slutsatsen
tycks sjalvklar: det racker att kopa aktier och véanta, forr eller senare
stiger marknaden igen. Vad kan ga fel?

Klicka har for att ta del av grafer till denna text!

| en inflationsjusterad graf 6ver Dow Jones mellan 1915-2026, ser vi
dock nagot som sallan namns i marknadsforingen av sparande i aktier
och fonder. Mellan topparna fran slutet av 1920-talet och nasta verkliga
genombrott i borjan av 1980-talet passerade nastan 70 ar utan nagon
egentlig real avkastning. Under denna period gick investerare igenom
depression, krig, inflation och flera kraftiga bérsras. Den som kopte
nara toppen pa 1920-talet fick vanta i decennier innan kdpkraften ater-
hamtade sig.

En graf éver S&P 500 under perioden 1929-1980 visar samma sak
men annu tydligare; minus 38%! Indexet foll kraftigt under borskra-
schen och nadde langt senare hégre nivaer. Men viktigare ar att nya
toppar dréjde mycket lange. Mellan slutet av 1960-talet och bdrjan av
1980-talet rérde sig marknaden i huvudsak sidledes. For en sparare i
aktier innebar det att kapitalet i praktiken stod stilla i flera artionden.

Indexet ar inte verkligheten

En ofta forbisedd detalj ar att indexen inte ar verkligheten. Det ar en
simulering med bolag som inte tar hansyn till kostnader att investera;
skatter och forvaltningsavgifter som ar betydande.

Index 6verlever genom standig foréandring. Bolag som gar daligt for-

svinner successivt och ersatts av nya framgangsrika foretag. | efter-

hand ser det darfoér ut som om marknaden alltid varit fylld av vinnare.
Men i verkligheten var manga av de bolag som en gang dominerade
indexet rena katastrofinvesteringar.

Gar bérsen alltid upp pg‘-’i |ang sikt? =
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Historien ar full av exempel: jarnvagsbolag, stalbolag, Kodak, Pan Am,
Sears och hundratals andra féretag som en gang ansags sjalvklara in-
vesteringar forsvann eller tappade nastan hela sitt varde. De finns inte
langre kvar i indexet och darfor syns de inte i de langa uppatgaende
graferna.

Det skapar en illusion av enkelhet. Nar vi tittar bakat verkar det sjalv-
klart vilka bolag som skulle bli vinnare. Men i realtid ar det omgjligt (for
de flesta) att veta vilka foretag som kommer att 6verleva nasta decen-
nium.

The Bear Book

Manga bra exempel pa hur lange aktiemarknaden kan sta stilla disku-
teras i boken The Bear Book av forfattaren John Rothchild. Rothchild
beskriver perioder som i efterhand latt forsvinner i de langa uppatga-
ende indexgraferna: utdragna stagnationer da bérsen under manga ar i
praktiken inte ror sig alls.

Ett ofta citerat exempel ar perioden efter mitten av 1960-talet. Dow
Jones Industrial Average nadde 1966 nivan 995 punkter.
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Sjutton ar senare — 1983 — handlades indexet fortfarande kring samma
niva. Under dessa ar passerade investerare genom inflation, olje-
chocker, recessioner och flera kraftiga bérsnedgangar utan att indexet i
nominella termer egentligen tog sig nagonstans.

Ser man dessutom pa utvecklingen i reala termer — justerat for infla-
tion — var resultatet betydligt samre. Under 1970-talets inflationsperiod
forlorade investerare i praktiken en stor del av sin kdpkraft trots att de
behdll sina aktier. Rothchild papekar att inflation ofta ar aktiemarkna-
dens osynliga fiende: dven nar kurserna star stilla eller stiger nagot
kan den verkliga avkastningen for investeraren vara negativ.

Rothchild visar ocksa att denna typ av stagnation inte ar unik. Historien
innehaller flera perioder da investerare kunnat vanta i artionden utan
att marknaden egentligen rort sig framat.
Exempel fran Dow Jones:
* 1903: 42,15

1932: 41,22

Period: 29 ar — index lagre an startnivan
« 1911:72,94

1932: lagre niva

Period: 21 ar utan aterhamtning
* 1937: 194,40

1949: lagre niva

Period: 12 ar utan aterhamtning
+ 1959: 685,47

1976: lagre niva

Period: 17 ar senare: lagre niva
+ 1960: 566,05

1974: 577,60

Period: 14 ar — upp endast 11 indexpunkter
+ 1961: 734,91

1980: oférandrat

Period: 19 ar ungefar samma niva
+ 1966: 995,14

1983: oférandrat

Period: cirka 17 ar utan verklig uppgang

Poangen i The Bear Book &r att historien om bdrsen ofta berattas
genom dess stora uppgangar. De langa perioderna av stagnation syns
daremot sallan i de eleganta uppatgaende diagram som anvands i
marknadsforingen av aktie- och fondsparande.

Rothchild goér ocksa en annan observation: investerare tenderar att
shabbt gldmma de svaga perioderna. Nar en ny bull-marknad val
bérjar bleknar minnet av de foregaende stagnationsaren snabbt och
myten om borsen som en saker langsiktig investering aterkommer.

Men for investerare som rakar leva genom en oférdelaktig period ar
verkligheten en annan. For dem kan “pa lang sikt” visa sig vara betyd-
ligt langre an deras livslangd.

Utdelningar I6ser inte problemet
En invandning som ofta férs fram &r att aktier &nd& ger utdelning. Aven
om kurserna star stilla far investeraren |6pande avkastning, heter det.

Men aven med aterinvesterade utdelningar har historien visat langa
perioder av svag eller negativ real avkastning. Utdelningar férandrar
alltsa inte det grundldggande problemet: en marknad som ror sig i sid-
ledes i flera decennier forblir en dalig investering i reala termer.

Under langa perioder av svag marknadsutveckling kan utdelningarna
dessutom vara sma i relation till kapitalférluster eller inflation. Nagra

procent i utdelning racker sallan for att kompensera fér decennier av
stillastdende marknad och forlorad kopkraft.

Samtidigt gloms ett annat alternativ ofta bort: rantepapper. Under stora
delar av 1900-talet kunde investerare fa stabil ranta genom statsobli-
gationer eller andra sakra ranteplaceringar. Aven en till synes modest
ranta pa 3-5 procent, aterinvesterad 6ver flera decennier, kan ge en
betydande kapitaltillvaxt — utan de kraftiga svangningar och djupa
nedgangar som aktiemarknaden ibland utsatter sparare for. Medan en
aktieportfolj kan falla 30-50 procent, eller mer, under en kris och daref-
ter ta manga ar att aterhamta sig fortsatter rantan pa ett obligationsin-
nehav att ticka in ar efter ar.



For en sparare som prioriterar stabilitet kan detta i vissa perioder inne-
bara en mer forutsdgbar och till och med battre real avkastning an vad
en volatil aktiemarknad erbjuder.

Indexgrafer doljer alltsa flera problem for langsiktiga sparare:

* Inflation kan ata upp stora delar av avkastningen under langa perio
der

» Politiska beslut och rantepolitik kan skapa decennier av sidledes
marknader

« Borsras kan radera 30—60 procent av kapitalet pa kort tid

+ Aterhamtningen kan ta betydligt Iangre tid &n vad sparare férestaller

sig

Den kraftiga uppgangen efter 1982 har fatt manga att tro att aktiemark-
naden alltid fungerar pa detta satt. Historien visar att detta snarare ar
undantaget an regein.

Aktiemarknaden ar langt mer komplicerad — och betydligt mer osaker —
an vad de eleganta uppatgaende indexkurvorna ger sken av.

Tiden nér ingen trodde pa aktier

Det ar ocksa viktigt att forsta hur stamningen faktiskt sag ut i boérjan av
1980-talet — precis innan den langa uppgangen tog fart. Skillnaden ar
stor mot i dag.

Efter nastan ett halvt sekel av kriser, krig, inflation och upprepade
bdrsras var aktier djupt impopulara. For en hel generation investerare
var aktiemarknaden inte en plats for langsiktigt sparande utan sna-
rare ett kasino dar kapital kunde forsvinna éver en natt. Manga hade
sjalva upplevt depressionen pa 1930-talet eller vuxit upp i familjer dar
borskraschen var ett trauma som praglade synen pa investeringar i
decennier.

| slutet av 1970-talet talades det 6ppet om “aktiemarknadens dod” i
amerikansk finanspress. Inflationen var hog, rantorna tvasiffriga och
obligationer gav sakra avkastningar som fa ansag att aktier kunde
konkurrera med.

Att investera i borsen framstod fér manga som irrationellt nar statsobli-
gationer kunde ge dver tio procent i ranta utan storre risk.

Det ar darfor den efterféljande borsuppgangen blev sa kraftfull. Den
bérjade inte i ett klimat av optimism utan i ett Iage dar nastan ingen
langre trodde pa aktier. Nar sentimentet ar som morkast och forvant-
ningarna som lagst ar marknaden redo att férandras — ofta nar de
flesta investerare redan har gett upp. Sakta allokeras mer och mer
kapital till aktiemarknaden och allt fler blir involverade.

Historien visar att de stora trenderna pa borsen fods sallan ur opti-
mism. De borjar ofta i misstro, pessimism och uppgivenhet. De flesta
star utanfor, det ar forst langt senare, nar kurvorna redan pekar brant
uppat, som aktier aterigen borjar framsta som den sjalvklara investe-
ringen.

Manadsspara i aktier och fonder

En annan ofta upprepad strategi ar att risken i aktiemarknaden kan
minskas genom att sprida inkdpen 6ver tid, sa kallat manadssparande
eller "dollar-cost averaging”. Idén ar enkel: genom att investera ett fast
belopp varje manad undviker man risken att kdpa vid fel tillfalle och
drar i stallet nytta av marknadens langsiktiga uppgang.

Historien visar dock att inte heller denna strategi alltid fungerar sa val
som manga sparguider antyder.

Ett exempel ar Dow Jones under perioden fram till den stora depres-
sionen. Anta att en sparare boérjade investera 100 dollar i Dow Jones
den 1 januari 1903 och darefter fortsatte att satta in 100 dollar varje
manad fram till den 1 juli 1932.

Under nastan trettio ar skulle den totala investeringen ha uppgatt till 35
400 dollar.

Om samma pengar hade placerats till en vanlig bankranta skulle kapi-
talet vid samma tidpunkt ha vuxit till ungefar 58 400 dollar.



Den som konsekvent manadssparade i aktier stod efter borskraschen
1932 med ett portféljvarde pa omkring 22 000 dollar — en forlust pa
cirka 45 procent av det investerade kapitalet.

Tar man dessutom hansyn till inflationen under perioden, som uppgick
till ungefar 80 procent, motsvarar det en real forlust pa omkring 65
procent.

Det mest anmarkningsvarda ar att strategin under en period sag ut att
fungera mycket val. Vid borstoppen under slutet av 1920-talet hade
portféljen stigit till ungefar 350 procent pa insatt kapital. Men nar kra-
schen kom raderades nastan 80 procent av vardet ut pa kort tid.

Exemplet visar att aven en disciplinerat genomférd strategi som dollar-
cost averaging kan ge mycket svaga resultat om den rakar samman-
falla med en lang period av stagnation féljd av en kraftig bérsnedgang.
Manadssparande eliminerar alltsa inte risken i aktiemarknaden. Det
forandrar bara hur risken fordelas 6ver tiden. Om en hel generation av
sparande rakar ligga inom en ogynnsam borscykel kan resultatet bli
betydligt samre an vad langsiktiga indexgraferna antyder.

Det innebar ocksa att det i praktiken kan vara ett mycket stort riskta-
gande att lata hela sitt framtida ekonomiska liv vila pa ett automatiskt
manadssparande i aktiemarknaden. Om en sparares pension, eko-
nomiska trygghet och framtida livskvalitet ar helt beroende av att en
viss historisk trend fortsatter, ar det i grunden ett antagande — inte en
garanti.

| praktiken innebar det att en stor del av framtiden laggs i handerna pa
en utveckling som ingen egentligen kan kontrollera. Det liknar i manga
avseenden mer gambling &n en saker plan.

Sarskilt nar strategin ofta rekommenderas av finansbranschen sjalv —
banker, fondbolag och radgivare — som samtidigt tjanar pengar pa att
kapital kontinuerligt strommar in i deras produkter.

Det gor inte raden nédvandigtvis fel, men det skapar ett tydligt incita-
ment: ju fler som sparar i fonder och indexprodukter, desto stdrre blir
forvaltningskapitalet och desto storre blir intakterna for dem som saljer
produkterna.

For manga sparare sker dessutom beslutet utan nagon djupare for-
staelse for hur aktiemarknaden faktiskt fungerar. Det racker att titta

pa hur lite uppmarksamhet manga agnar sina investeringar i varda-
gen. Samma person som noggrant foljer varje fotbollsresultat och kan
tabellaget utantill kan samtidigt ha mycket begransad kunskap om sina
egna investeringar — dar tycks bade sifferminnet och intresset plotsligt
forsvinna.

Resultatet blir att en stor del av framtida pensioner och livsbesparingar
i praktiken placeras pa autopilot — i hopp om att historien fortsatter att

upprepa sig.

Om en hel generation sparare rakar leva genom en period som liknar
det vi sett tidigare — med decennier av sidledes utveckling eller svag
real avkastning — kan utfallet bli betydligt sdmre an de hoéga férvant-
ningarna som byggts upp.

Manadssparande minskar inte denna risk. Det sprider bara inkdpen
over tiden. Om hela perioden rakar praglas av héga varderingar, infla-
tion eller langvariga nedgangar kan resultatet bli svagt trots discipline-
rat sparande.

Det ar darfor farligt att behandla dollar-cost averaging som en univer-
sell 16sning pa aktiemarknadens risker. Strategin kan fungera val under
vissa perioder, sarskilt nar den sammanfaller med langa bull-markna-
der. Men historien visar tydligt att det ocksa finns perioder da den inte
gOr det.

For den enskilde investeraren innebar detta att ett langsiktigt sparande
i aktier och fonder ar i grunden ett risktagande.



Och ju storre del av ens framtid som ar beroende av att just denna
strategi fungerar, desto mer liknar det ett vad pa att historien inte upp-
repar sina svagare perioder under just den livstid man sjalv rakar leva.

Vad historien faktiskt visar

Den amerikanske forvaltaren Victor Sperandeo, intervjuas i den klas-
siska tradingboken Market Wizards av Jack D. Schwager, uttrycker det
tydligt:

“Enligt min mening &r den stérsta missuppfattningen om marknaden
idén att om man képer och behéller aktier under lang tid sa kommer
man alltid att tidna pengar.

Lat mig ge nagra konkreta exempel. Den som képte aktier vid vilken
tidpunkt som helst mellan botten 1896 och botten 1932 skulle ha férlo-
rat pengar. Med andra ord: det finns en 36-arsperiod dér en kép-och-
behall-strategi skulle ha lett till férluster.

Ett mer modernt exempel &r att den som kdpte marknaden nagon gang
mellan botten 1962 och botten 1974 ocksa skulle ha férlorat pengar.”

Poangen ar inte att aktier alltid ar en dalig investering utan att tiden i
sig inte automatiskt I6ser problemet. Langa perioder av inflation, po-
litiska ingrepp, ranteférandringar eller strukturella ekonomiska skiften
kan gora att marknaden i praktiken gar i sidled under mycket lang tid.

Just darfor ar det farligt att luta sig mot férenklade slagord om att "bor-
sen alltid stiger pa lang sikt”. Historien visar nagot betydligt mer nyan-
serat: marknader ror sig i langa cykler och det finns perioder som kan
stracka sig over en hel generation dar aktier varken ger real avkastning
eller ens aterhamtar tidigare toppar.

Forskningen ifragasatter myten

En liknande invandning kommer fran forskningen inom beteendefinans.
Professorn i finansiell ekonomi Meir Statman har uppmarksammat just
denna seglivade myt om aktiemarknaden.

Han skriver:

"Det finns en utbredd tro att amerikanska aktier kan ge sméartsamma
férluster pé kort sikt, men att de sékert ger vinst om man behaller dem
i tio ar.

Och om inte pa tio ar, sa definitivt pa tjugo ar.
Tyvéarr &r denna uppfattning en missuppfattning.”

Statmans forskning visar hur starka argument och férenklade tumreg-
ler kan forma investerares uppfattning om risk. Idén om att tiden auto-
matiskt eliminerar risken i aktier ar en sadan férestallning — en mental
genvag som gor en komplex verklighet lattare att acceptera.

Den amerikanske ekonomen och Nobelpristagaren Robert J. Shiller
har ocksa varnat for denna férestallning. Redan i sin bok /rrational
Exuberance, som publicerades ar 2000 strax fore IT-bubblans topp,
kritiserade han den utbredda tron att aktier automatiskt blir sdkra bara
investeringshorisonten ar tillrackligt lang.

Shiller menade att denna uppfattning ofta bygger mer pa optimism och
historieberattande &n pa ekonomisk verklighet. | flera av sina arbeten
har han varnat f6r den populara foérestaliningen att aktiemarknaden
"alltid stiger pa lang sikt” och betonat att aven mycket langa perioder
kan praglas av svag eller negativ real avkastning.

En liknande slutsats drar finanshistorikern Edward Chancellor. | sina
studier av finanshistoria papekar han att aktiemarknadernas utveck-
ling ofta framstalls alltfor forenklat. | efterhand ser kurvorna ut att stiga
nastan obrutet, men denna bild déljer langa perioder da investerare i
praktiken inte fick nagon real avkastning alls.

Chancellor betonar att historien &r full av sadana episoder. Under flera
decennier har investerare i olika lander sett sina aktieportfoljer sta stilla
eller till och med minska i varde efter inflation, trots att de aterinveste-
rat utdelningar och hallit fast vid sina innehauv. | reala termer har alltsa
kapitalet inte vuxit alls.



Aktiemarknaden ror sig i mycket langa vagor dar perioder av stark
uppgang foljs av artionden av stagnation. Under sadana perioder

kan inflation, varderingsfall och ekonomiska kriser gora att den reala
avkastningen i praktiken blir noll — eller till och med negativ — under en
hel generation.

Pa lang sikt?

Nar radgivare sager att aktier ar den basta placeringen pa lang sikt
borde de egentligen lagga till ett viktigt forbehall: sa lange man rakar
kopa och salja vid ratt tillfalle. Nar de sager att aktier alltid slar obliga-
tioner borde de ocksa saga: sé lange man inte rakar vara fransman,
italienare, japan eller schweizare och sa lange 1900-talet rékar vara en
battre guide till framtiden &n 1800-talet.

For verkliga investerare, med verkliga liv och begransad tidshorisont,
ser historien betydligt mindre sjalvklar ut.

Tittar man pa real avkastning per ar inklusive utdelningar hittar man en
rad exempel:

+ Kanada 1980-2000: -1,1 % per ar

e Storbritannien 1920-1939: -1,1 %

e Danmark 1920-1949: -1,9 %

* Frankrike 1960-1979: -1,8 %

* Frankrike 1930-1949: -5,8 %

* Frankrike 1900-1949: -0,5 %

» Tyskland 1930-1949: -2,2 %

* Tyskland 1900-1919: -4,9 %

+ ltalien 1960-1979: -6 %

» Sverige 1960-1979: +1 %

» Sverige 1900-1949: -0,3 % per ar under ett halvt sekel

+ Japan 1980-2000: -1,8 %

* Schweiz 1910-1949: -0,5 %

(Ref: Edward F. McQuarrie, “Stock Market Charts You Never Saw”.)

Detta ar alltsa real avkastning, efter inflation och inklusive utdelningar.
Med andra ord: aven om investeraren talmodigt aterinvesterat alla
utdelningar har resultatet i flera fall varit negativt under mycket langa
tidsperioder.

Detta betyder inte att aktier alltid &r en dalig investering. Men det bety-
der att den populéra frasen "bérsen gar alltid upp pa lang sikt” ar mer
av ett retoriskt mantra an en historisk lag.

Problemet ligger i ordet "lang sikt.” For ett diagram kan lang sikt vara
hundra ar. Fér en manniska ar lang sikt ofta tjugo eller trettio ar —
ibland mindre.

Boérscykler och varderingar

Nar man studerar riktigt langa grafer 6ver Dow Jones framtrader ett
tydligt monster; borsen ror sig inte i en jamn uppatgaende trend utan i
langa cykler av uppgang foljda av langa perioder av stagnation.

Den kraftiga bull-marknaden mellan 1982 och 2000 ar ett tydligt exem-
pel. Under dessa arton ar steg aktiemarknaden kraftigt och skapade en
av de starkaste borsuppgangarna i modern historia. Men efter toppen
ar 2000 foljde mer &n ett decennium av sidledes utveckling, da mark-
naden praglades av IT-krasch, finanskris och flera kraftiga nedgangar.

Forst efter ungefar elva ar bérjade indexet pa allvar etablera nya top-
par.

Det intressanta ar att uppgangen som bérjade 1982 i sin tur foregicks
av en annu langre period av stagnation. Mellan mitten av 1960-talet
och borjan av 1980-talet rorde sig Dow Jones i praktiken sidledes i
over tva decennier, ungefar 21 ar, en period da real avkastning i stort
sett uteblev.



Ser man annu langre tillbaka framtrader ett aterkommande monster i

bdrshistorien:

* Uppgang cirka 8 ar, foljd av mer an 10 ar av sidledes marknad

» Uppgang cirka 16 ar, foljd av ett decennium eller mer av stagnation

» Uppgang cirka 18 ar (1982-2000), foljd av cirka 11 ar utan verklig
framgang

* Uppgang cirka 17 ar, tills i dag!

Robert J. Shiller har i sin forskning visat att aktiemarknaden ror sig

i langa varderingscykler som ofta stracker sig éver 15—20 ar. Nar
varderingarna — matta genom Shillers CAPE-tal (cykliskt justerat P/E)
— stiger till mycket hdga nivaer foljs det historiskt av langa perioder av
lag eller negativ real avkastning.

Exempelvis nadde CAPE-talet extrema nivaer bade 1929 och 2000,
tva tillfallen som féljdes av l&nga stagnationsperioder pa bérsen. Ar
1929 Iag Shillers CAPE-tal kring 30, medan det vid toppen av IT-bubb-
lan ar 2000 steg till omkring 44, den hégsta nivan i modern tid.

| dag ligger CAPE-talet ater pa historiskt hoga nivaer, kring drygt 38,
vilket placerar dagens varderingar i samma historiska zon som tidigare
perioder av mycket dyr aktiemarknad.

Pa samma satt lag varderingarna mycket lagt i borjan av 1980-talet, da
CAPE-talet foll ned mot 7-8, vilket banade vag for den kraftiga bull-
marknaden som darefter foljde.

Ur detta perspektiv framstar bérsen inte som en standig uppatgaende
maskin och mer som en serie mycket langa varderingscykler. Perioder
av stark optimism driver upp priserna langt dver fundamenta, vilket
sedan f6ljs av manga ar da marknaden faller tillbaka mot mer rimliga —
och ibland till och med undervéarderade — nivaer innan en ny cykel kan
ta vid.

Den klassiska 18-ariga fastighetscykeln

En teori som ofta aterkommer i studier av ekonomiska kriser ar att fast-
ighetsmarknaden ror sig i mycket langa och relativt regelbundna cykler.
Den mest kadnda versionen av denna idé ar den sa kallade 18-ariga
fastighetscykeln, som bland annat har beskrivits av den brittiske eko-
nomen Fred Harrison i bocker som Boom Bust: House Prices, Banking
and the Depression of 2010.

Enligt Harrison tenderar fastighetsmarknaden att folja ett aterkom-
mande monster som stracker sig dver ungefar arton ar. Cykeln borjar
normalt med en djup kris eller en botten efter en tidigare fastighets-
bubbla. Darefter foljer en langre aterhamtningsfas, da priserna gradvis
stabiliseras och kreditgivningen sakta boérjar 6ka igen. Nar ekonomin
aterhamtar sig vaxer efterfragan pa mark och fastigheter, vilket leder
till en mer kraftfull uppgang.

Under cykelns senare del brukar utvecklingen bli allt mer spekulativ.
Kreditexpansionen accelererar, bankerna lanar ut allt stérre belopp
med fastigheter som sakerhet och priserna stiger snabbare an inkom-
ster och hyror. Till slut nar marknaden en topp dar varderingarna blir
svara att motivera ekonomiskt. Nar rantorna stiger eller kreditgivningen
stramas at bryts dynamiken och cykeln slutar ofta i en kraftig nedgang.

| férenklad form brukar fastighetscykeln beskrivas i foljande steg:
1. Krasch eller botten

2. Aterhamtning (cirka sju &r)

3. Boomfas (cirka sju ar)

4. Spekulativ topp med kraftig kreditexpansion

5. Ny kris

Nar man studerar historiska data menar Harrison att monstret ofta
aterkommer med férvanande regelbundenhet. Flera av de stora eko-
nomiska kriserna under efterkrigstiden har namligen sammanfallit med
toppar i fastighetscykeln.



Topp Efterféljande kris
1973 fastighetskris och stagflation

1989 bankkriser i boérjan av 1990-talet
2007 finanskrisen 2008
2025-2026? mojlig nasta cykeltopp

Om man raknar ungefar arton ar fran fastighetstoppen 2007 hamnar
nasta mojliga topp kring 2025-2026. Det ar darfér manga analytiker
som studerar langsiktiga kredit- och fastighetscykler pekar just mot mit-
ten av 2020-talet som en potentiell vandpunkt.

Fastigheter i centrum for kriser

En central del i Harrisons resonemang ar att fastigheter spelar en sar-
skilt viktig roll i det moderna finanssystemet. Banker lanar i mycket stor
utstrackning ut pengar mot mark och fastigheter som sakerhet. Nar
fastighetspriserna stiger 6kar darfér bankernas utlaning, vilket i sin tur
skapar mer kredit i ekonomin.

Mekanismen ar sjalvforstarkande:

» stigande fastighetspriser — stdrre sakerheter
+ storre sakerheter — mer bankutlaning

* mer utlaning — mer pengar i systemet

* mer pengar — annu hogre fastighetspriser

Denna process kan paga under manga ar och skapa stora tillgangs-
bubblor. Nar utvecklingen val bryts sker det ofta abrupt. Fallande fast-
ighetspriser gor sakerheten svagare, banker stramar at kreditgivningen
och den finansiella systemet hamnar snabbt under press.

Historien ger flera tydliga exempel:

* 1929 — kraftig fastighetsspekulation i USA under 1920-talet, bland
annat i Florida

* 1989 — japansk fastighetsbubbla som sprack och foljdes av decen
nier av stagnation

* 1990-1991 — bank- och fastighetskriser i Norden

* 2008 — den amerikanska bostadsbubblan som utléste den globala
finanskrisen

| nastan varje storre finanskris under modern tid har fastighetsmarkna-
den spelat en central roll.

Fastighetscykeln &r ocksa nara kopplad till utvecklingen pa aktiemark-
naden. | uppgangsfasen drivs bade fastigheter och aktier av samma
kraft: expanderande kredit.

Nar banker lanar ut mer pengar okar efterfragan pa bade bostader,
kommersiella fastigheter och finansiella tillgangar, vilket bidrar till att
driva upp varderingarna pa bred front.

Nar kreditférhallandena sedan stramas at — ofta genom stigande rantor
eller forsiktigare banker — faller ofta fastigheter och aktiemarknaden

samtidigt.

Historien visar flera sadana sammanfall:

Borstopp Samtidig fastighetsbubbla

1929 fastighetsboom under 1920-talet
2000 IT-bubbla + bdrjan pa bostadsboom
2007 global bostadsbubbla

2024-2026? mojlig ny fastighetscykel

Fastighetscykeln framstar darfér som en viktig nyckel till att férsta de
storre finanscyklerna i ekonomin.

Det ar dock viktigt att understryka att denna typ av cykelteorier inte
fungerar som exakta prognosverktyg. Ekonomiska cykler paverkas av
manga faktorer: centralbankernas politik, demografi, geopolitik och
teknologiska férandringar kan alla férandra utvecklingen.

Centralbanker kan exempelvis genom kraftiga rantesankningar eller
likviditetsstod ibland férlanga en cykel. Regionala fastighetsmarknader
kan ocksa utvecklas olika snabbt beroende pa lokala forhallanden.



Trots detta ar fastighetscykeln ett intressant analytiskt verktyg eftersom
den gang pa gang tycks sammanfalla med stérre ekonomiska vand-
punkter.

Perioder av stigande tillgangspriser och expanderande kredit féljs forr
eller senare av perioder av anpassning och stagnation.

Ur detta perspektiv framstar ekonomiska kriser mindre som slumpmas-
siga handelser och mer som slutpunkten pa langa cykler av uppbyggda
obalanser.

En liknande tolkning aterfinns inom den osterrikiska ekonomiska
traditionen, dar ekonomer som Ludwig von Mises och Friedrich Hayek
beskrev hur artificiellt billig kredit kan driva fram spekulation, felinves-
teringar och tillgangsbubblor som forr eller senare maste korrigeras.

Historien visar att de storsta ekonomiska vandpunkterna sallan kom-
mer nar riskerna ar uppenbara — utan nar optimismen ar som storst
och de flesta tror att uppgangen kan fortsatta for alltid. | den meningen
finns det egentligen inget nytt under solen.

Den legendariske spekulanten Jesse Livermore uttryckte samma sak
for 6ver hundra ar sedan:

"Det finns inget nytt pa Wall Street. Det kan det inte gbra, eftersom
spekulation ar lika gammal som ménskligheten.”

Manniskors beteende forandras inte, och darfor tenderar aven markna-
dens monster att aterkomma.

Klicka har for att ta del av grafer till denna text!
Henrik Hallenborg
CTA — Commodity Trading Advisor

Henrik.Hallenborg@hasafuma.com

Relaterad lasning: “Utdelningsaktier — en falsk trygghet”

HOGRE OLJEPRIS OCH HOGRE RAVARUPRISER | STORT SKA-
PAR INFLATIONSTRYCK VILKET UTESLUTER RANTESANKNING-
AR VILKET | SIN TUR HOJER DE LANGA RANTORNA VILKET INTE
AR BRA FOR BORSEN.

ADELMETALL RELATERAT HAR GJORT SITT FOR EN TID OCH
HALLS NERE BLA. PGA. HOGRE NOMINELLA RANTOR. MANGA
SEKTORER HAR BRUTIT SINA LANGA UPPTRENDER. BLA. HAR
DETTA SKETT FOR BANKER VILKET NATURLIGTVIS AR BETYDEL-
SEFULLT.

KRAFTIG UPPGANG FOR VIX FEAR INDEX. BREDDEN FALLER
REJALT KRONAN FALLER MOT BADE USD OCH EURO. LANGA
BONDS FALLER (MYCKET VIKTIGT).

— Finanskrénikan Goran Hogberg
Hall dig uppdaterad infor nasta kris.

Abonnera pa Goran Hogbergs Finanskronika genom att swisha
1499 kr till 34 638 008 073. (Ange e-postadress i meddelandet.)
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Veckan som gick pa X!

Ett annat tecken pa att S&P 500 ar 6vervarderat framgar av Sound
Advice Risk Indicator, som jamfoér indexet med huspriser dver en
period pa 130 ar. Den senaste avlasningen ar 2,63, vilket placerar
S&P 500 tydligt 6ver riskgransen pa 2,0.

— Finanskrdnikan

Warren Buffett har sagt det i 6ver 50 ar: det basta bolaget ar inte det
som delar ut mest, utan det som kan aterinvestera vinster till hdg
avkastning.

"Det finns alltid nagot hot nagonstans som vi kan fabricera eller
hjélpa pa traven ... och darigenom halla det militarindustriella be-
drageriet igang.”

— Murray N. Rothbard (1989)

Den aktuella COT-statistiken talar for en starkare dollar. Det innebar
att mycket stora korta positioner i dollarn riskerar att tvingas képa
tillbaka i panik nar dollarn bérjar stiga.

— Finanskrdnikan

Om marknader tillats fungera finns det ingen permanent klass av
rika fastighetsdgare. De som ignorerar konsumenternas behov och
onskemal kommer att sluta kontrollera resurser. Tyvarr 6kar reger-
ingar sin kontroll éver marknaderna. Med system som "too-big-to-
fail” arbetar staten for att sdkerstélla att den nuvarande skaran av
rika agare kan besta utan att behdva leverera varor till marknaden.

"Det finns inget medel att undvika den slutliga kollapsen av en boom
som framkallats genom kreditexpansion.”

— Ludwig von Mises The Theory of Money and Credit (1912)

Valkommen till en inspirerande marknadstraff om 30 minuter! Varje
onsdag kl 20:00 live, registrera dig har!

Guld begransar makt men fiat expanderar den.

Gold Miners ETF (GDX)

Veckan som gick pa X!

Gold Miners misslyckades med att etablera en ny hogre och stark
topp i den stigande trenden. En lagre lagsta innebar trendskifte
d.v.s. negativ trend.

Tyska DAX trendar ned med en lagre lagsta och en lagre hogsta.
Nu har vi en rekyl upp mot trenden. En expanderande triangel, en
riktig flugsvamp for trendféljare, visar att bade képare och saljare
ar aggressiva och starka i en hogre tidsskala - en kaosformation.

Nasdaq 100 brét februaribottnen men dar nere fanns det mest bara
kopare. Nu ar kursen tillbaka in i mitten av konsolideringen. Pa kort
sikt testas ett motstand, bryts det ar det troligt med ett test av taket
i konsolideringen. Bryter kursen upp, ar potentialen tre ganger hoj-
den i rdjongen, blir det ned &ar det tre ganger pa nedsidan.

Intressant lage i bitcoin men ocksa i manga altcoins som noteras
pa nivaer fran 2020 och nu bottnar i dagsgrafen. Hoger hégsta och
hogre lagsta i bitcoin, dock tidigt i en trend men det ar nu vi koper,
fore det att kursen blir 6verkdpt. Stopp under tidigare bottnar, dar
ar blankning istallet aktuellt.

Tyska DAX trendar ned med en lagre lagsta och en lagre hogsta.
Nu har vi en rekyl upp mot trenden. En expanderande triangel, en
riktig flugsvamp for trendfdljare, visar att bade kdpare och saljare
ar aggressiva och starka i en hogre tidsskala - en kaosformation.
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Oppna konto med
en riktig maklare

* Terminer * Ravaror |
« Optioner * Index ¥
« CFD:er » Valutor
« Aktier * Krypto

» Obligationer

Laga avagifter, personlig maklare,
segregerat konto.

Upp till 3% ranta péa USD.

Enkelt att ta ut och satta in kapital
via SEB.

Oppna kento via Borstjanaren, partnerkod 8947,
och ta del ov kostnadsfria kurser - fa genomtrevlige
Mark Mates som personlig maklare.
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TRADE WITH CONFIDENGCE

Folj oss pa X!

Dagliga uppdateringar om
marknaden, hedgefonder
och alternativa investeringar.



— GORAN HOGBERGS —
FINANSKRONIKA
- Oberoende sedan 1985 -

Missa inte niasta stora trend

i marknaden - bull eller bear:

wan Héghergs

Finanskronika klargtor!
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Klassisk teknisk analys: trendlinjekanal
Trendkanalen ar ett av de aldsta och mest kraftfulla verktygen inom
klassisk teknisk analys.

Med tva enkla trendlinjer kan analytikern snabbt se om en marknad
befinner sig i balans, dverdrift eller i borjan av ett trendbrott.

Genom att rita in kanalen kring prisrorelsen far vi en tydlig bild av var | _
marknaden normalt vander upp eller ned och darmed ocksa var risk SR R eonciin Blie BT Ll an s o g (e e e
och majlighet &r som storst.

e
| praktiken fungerar trendkanalen som en indikator for nar man kan ~
kopa eller blanka med trenden.

| Swisha 1499 kr fir 1 &r till 34 638 008 073

Ange din |'-|_'|-::=-I:||||'|.'-:-Z i meddelandet

Las mera ! R ol e ———

Unik stil. Unikt innehdll.
Fimanskronikan konomi, filosof och undethallninge
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OMXS30 i rekyl

Det tekniska laget i OMXS30 ar fortsatt rekyl ned mot en
stigande trend.

Taket i tidigare trendkanal atertestas nu som stod, vilket bru-
kar vara en bra entréniva med trenden.

OMXS30 ar dock det enda som just nu trendar upp bland de
storre aktieindexen.

Tyska DAX trendar ned med en Iagre Iagsta, vilket aven Dow
Jones gor.

S&P 500 och Nasdaq 100 testar just nu avgorande stod,
utbrott ned bekraftar trenderna som negativa.

Da det finns en viss korrelation mellan OMXS30 och andra
aktieindex, bér man vara forsikltig med den tekniska kopsatt-
upp Vi ser.
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S&P 500 bryter ned

Fallhdjden i S&P 500 ar mycket hog, se pilen i grafen till
hoger.

Men efter en langre tid sidledes finns det aven potential for
kopta positioner.

Som trendféljare funderar vi inte s& mycket pa om marknaden
kommer att ga upp eller ned. All fokus laggs pa att vara med i
nasta rorelse, antingen upp eller ned.

Och for att gora det, underlattar det om man inte forsoker for-
utspa nasta trend, utan istallet jobba med kvantitativ data och
sannolikheter som underlag for beslut om kop eller blankning.

For att gora det enkelt blankar vi en lagre lagsta eller kdper
en hogre hogsta.

| S&P 500 har vi nu ett utbrott ned och darmed en signal att
blanka.

Chansen finns att kursen tvarvander upp och att vi inte ar
redo for en bear-marknad. Om sa sker maste vi aterkopa
blankningarna med forlust.

Blir uppgangen sa kraftig att tidigare toppar passeras, ar vi
beredda att istallet kdpa. Men just nu spekulerar vi pa att en
negativ trend star bakom horner just eftersom saljarna ar
starkare an képarna.
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NDX
Nasdaq 100 vid avgorande 25 000,000
I\.la.sdaq 100 har fortsatt sidledes 6ver det viktiga stodet vid {'N 24,380 730
tidigare bottnar. | f'lw bbb
A
. . : ﬂh‘f"ﬂ f
Bryter kursen ned &r det upplaggt for krftigt ras eftersom i 22 000.000
inunder har vi ny mark som inte tesats pa lange. ]Jm‘lbﬂ“
. S . Hf 20,000.000
Alla som kopt i konsolideringen ligger fel och alla som blan- h ! ‘H
kat ligger ratt. De som blankat far mer kapital och styrka. 1 h
Ju langre konsolidering desto fler &r involverade och desto ] T 18,000.000
starkare brukar utbrottet darav bli. f
16,000.000

K&p ar lika intressant som blankning men just nu nar stodet A M J A g 0 N D JOF M

testas, ochh S&P 500, Dow Jones och DAX bryter ned, ser
det ut som om indexet kan braka ned nar som helst.
Salj lagre lagsta och 6ka ju mer det faller.

Nasdaq 100

Utbrottshandel

Neutral

Kop

Potentialen ar en riktig bear-marknad som manga av dagens
aktiva bdrsaktorer aldrig upplevt.
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Styrka i USD mot SEK

USD/SEK noteras nu 6ver en langsiktig trendlinje och indike-
rar darmed att aven den langsiktiga trenden kan komma att
skifta.

Det ar dock bara en forsta forvarning, for att trenden skall
skifta pa langre sikt kravs en lite stérre uppgang.

Pa kort sikt har vi haft vara tva klassiska sattupper for kop:
utbrott och rekyl.

Nu nar kursen noteras vid en hogre topp ar man lite sent ute.
Nasta rekyl ned gar dock bra att kopa pa.

En uppgang i USD/SEK innebar att US-dollarn stiger mot
svenska kronan.
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Toppigt i adelmetaller

Adelmetallerna ser toppiga ut med misslyckade férsék att ta
ut tidigare toppar i guld, silver, platina och palladium.

Det som ar mest intressant att blanka ar platina eftersom dar
har vi bast risk/reward-kvot. Fallhdjden ser helt enkelt hdgre
ut an i de andra metallerna.

En blankning kan goras om tidigare rekylbotten passeras, rod
linje i grafen till hoger.

Aven silver, guld och palladium har dessa séattupper; de gar
sa klart ocksa bra att blanka vid utbrott ned.
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Spekulanter blankar socker

| onsdagens webinarium visade vi grafer pa Cot-index och
konstaterade att storre spekulanter har en stor netto blankad
position i socker.

Trenden ar negativ sa deras position ar normal.

Stoérre spekulanter har dock en tendens att folja trenden,
skulle den skifta brukar de aterkopa.

Nar positionens storlek ar extrem, kan aterkdpen skapa en
parabolisk momentumrérelse upp.

Dar ar vi i dag i socker, men vi saknar den utlésade faktorn
som ar en hogre hogsta.

Skulle socker vanda upp och passeras tidigare topp, har vi en
sattupp for kdp som ar lite extra intressant.
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Toppformation i koppar

Kopparpriset ror sig sidledes i nagot som nu liknar en toppfor-
mation.

Ett utbrott ned till en lagre lagsta bekraftar formationen som
en topp, det ar nar vi kan ta position och blanka koppar.

Efter en langre uppgang finns det potential for blankningar.

Har far vi till en bra risk/reward-kvot.
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Upplagt for ras EUR/USD

Grafen dver EUR/USD likar dollarindexet fast omvant.
Har har vi en mojlig toppformation for euron.

Vi har ett mgjligt falskt utbrott upp och nu utbrott ned under
tidigare bottnar.

Kursen gor entré i ett omrade som inte testats pa lange.
Det innebar upplaggt for ras i EUR/USD!

Malet denna gang ar noteringar under 1.0000.
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Tesla vid viktigt stod

Tesla testar just nu ett stdd fran tidigare bottnar.

Ett utbrott ned ger oss en séljsattupp med en negativ trend.
Den naturliga nédutgangen ligger nagot éver tidigare topp
fran i december, vilket forstor sattuppen nagot da avstandet

ar lite for stort.

En alternativ stopp ligger dock vid $440, vilket ger oss en
betydligt battre risk/reward-kvot.
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Relativ styrka i krypto

Nar priset pa bitcoin gick fran $120 000 till $60 000 och dar-
med halverades, nadde aktiemarknaden nya hogre toppar.

Bitcoin levde sitt egna liv och visade att korrelationen inte
langre fanns dar.

Det innebar nu att aktiemarknaden kan sta infor en bear-
marknad men anda kan krypto ga bra.

Tekniskt sett ser vi styrka i krypto dar marknadssentimentet
ar extremt negativt just nu.

Vi har haft en sattupp for kdp i bitcoin och potentialen ar hog
aven om aktiemarknaden trendar ned.

Men en lagre lagsta i bitcoin och vi vander blickarna fran
$120 000 till $50 000.

ETC=

95,000.00
90,000.00

4
. | 85.000.00
. | 80.,000.00

75,000.00

65,000.00

60,000.00

15 22 29 05 12 19 26 02 09 16 23 02 09 16

Graf fran MetaTrader
Tillgang:

Bitcoin

Kép!

Neutral

Salj

53



VM-UPDATE 2024

54

Enorm volatilitet i olja

Efter en uppgang pa nastan 120 procent kan priset pa raolja
behodva vila ett tag.

Volatiliteten ar enorm just nu, vilket innebar att det ar svart att
ta nya positioner.

Ligger man lang bér man ligga kvar men det ar for sent att
kopa.

I en langre tidsskala har vi dock trender som ar mer attraktiva
att trada.
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Guld i range
Guldet ar nu fast mellan tidigare topp och botten.
En hogre topp ar positivt, en lagre botten negativt.

Noteringar mellan toppen och botten visar pa ett jamnvikts-
lage mellan kdpare och saljare.

Forst nar kursen bryter ut far vi en indikation om at vilket hall
nasta vag kan tankas att peka, upp eller ned.

Likt platina ar blankningar intressanta men vi har inte samma
rena sattupp i guldet som ar spretigare.
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Blanka Nvidia vid utbrott

Likt Nasdaq 100 vagrar Nvidia att bryta ned under tidigare
bottnar men vi har inte heller s& mycket aktivitet fran képarna.

Detta ar formodligen lugnet fére stormen.

Bryter kursen ned finns det manga som ser stora vinster
minska snabbt samtidigt som blankarn blir kapitalstarka, det
ar da upplaggt for fritt fall.

Déarmed ar det intressant att blanka Nvidia om tidigare bottnar
skulle passeras.
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Google toppar ut!

Google och Alphabet har bildat en klassisk toppformation
men den ar annu inte kraftad.

For det kravs ett utbrott ned, att tidigare bottnar passeras.

Det racker med ett par dollar for att tajma en blankning.

Fallhéjden ar mycket hog!
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Bevaka SCA

SCA ar intressant att I1agga under bevakning.

Aktien ar inte aktuell for position i dag da trenden ar negativ
och saljarna har évertaget. Det ar blankning som galler.

Men om kursen vander upp fran dagens niva vid tidigare
botten och sedan passerar tidigare topp har vi en sattupp for
kop, se gron linje i grafen till hoger.

Utan den hogre toppen ar SCA ointressant men det ar alltsa
en aktie val vard att bevakta.
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Kop Investor

Likt OMXS30 trendar Investor upp med hogre toppar och
bottnar.

Ett test av kanalgolvet ger oss en bra entré for kop med tren-
den.

En naturlig nédutgang kan placeras vid 330 kr.
Det ar dock fa aktier som just nu ger kopsattupper, vilket ar

en liten varningssignal och darmed boér man inte vara allt for
aggressiv vid positioneringen.
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Kop svaghet i Ericsson

Ericsson noteras vid en ny hégre momentumtopp, vilket ar
positivt.

Det signalerar att man ar for sent ute for kop men ocksa att
kOparna ar starka, sa starka att vi kan kopa nasta rekyl ned.

Onskvart ar da att kdpa vid den stigande trendlinjen.

Ericsson kan nu laggas under bevakning for att kdpas nar vi
ser svaghet.
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MIBEDL.ST

Billiga Nibe-aktier

Nibes aktie kan kannas billig men det brukar finnas en bra
anledning till varfér en aktie halveras ett par ganger.

Man bor darmed inte rusa in och kdpa bara for att priset
kanns billigt.

En hogre topp efter en langre tids konsolidering, ger dock
indikationen om att nagon kdper och ar beredd att betala ett
hogre pris.

En trend med lagre lagsta bryts alltsd med en hdgre hogsta.
02 03 04 01 02 O3 04 1 Q2 03 04 M

Det ar en signal att marknaden kan ha dverreagerat pa nedsi-

dan eller att foretaget ater gér nagot som ar ratt.

I Nibe har vi en langre sidledes rorelse som gér bra att tajma
ett kdp fran. .
Nibe

Men invanta en hdgre hdgsta fore kop for utan den hogre

toppen har vi ingen indikation pa att nagot skiftat och mest m
sannolikt ar fortsatt utfor eller sidledes.
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Ny blankning i Nordea

Nordea atertestar nu tidigare utbrottsniva som motstand, har
har vi en andra chans att folja trenden och blanka.

Forsta sattuppen var vid utbrottet ned fran en liten flagga.
Majligheten finns att marknaden dverreagerade i den stigan-
de trenden och kursen steg lite for mycket, vilket &r normalt i

stigande trender.

Sa nar priset borjar vanda tillbaka och vi ser en Iagre lagsta,
ar blankning intressant.
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Satoshi
forandrade
varlden

® Sjutton ar har gatt 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 uppgérelse med
den totalitara staten och den intellektuella

GOVERNMENT

Cirkusen
fortsatter, sa
fungerar politiken

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

Cirkusen fortsatter
"

Human Action

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

| udwig von Mises

Den vita stenen
— vitt guld

® Salt var en gang lika
vardefullt som guld, men sa
snart manniskan larde sig pro-

ducera det i overflod forlorade
det . ..

Ludwig von Mises:
Arv av
intellektuell

. [ ]
briljans
® Ludwig von Mises (1881-1973) var en av

de mest inflytelserika och framstiende
tankarna inom den osterrikiska ekonomis

A
+@c}'

AXI10OM

I
fardmdrar v

Axiom som
forandrar liv

® Det har dr inte en text om
pengar. Det ar en text om kon-
troll, frihet och ansvar. Om
varfor vissa manniskor — . ..

Krympflationon |
—Girighetsinflation— |

— de bekvima forklaringarna — &

Krympflation och
girighetsinflation -
de bekvama
forklaringarna

o Nir kopkraften i vira hart forvarvade pengar
forsvinner uppstir ett behov av en forklaring. En orsak
SOm &r ...
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Trump ar inte en

Staten skapar inga

Osterrikare - varken jobb —bara

i teori eller praktik

® Donald Trump mé tala om frihet,
toretagande och att géra Amerika rikt igen
— men bakom fasaden doljer sig en politik

Nej, krig raddar
inte ekonomin!

® Krig, katastrofer och statliga stimu-
lanspaket sags ofta “stimulera ekonomin”.
Men #r det verkligen sa? Redan p4 18

Y m[nuppavﬁﬁmfn
SKA RMJDA 055 Fi, K|

la ¥ & o

oy

illusioner

@ Politiker alskar 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 etf av borsvarldens mest slitna rad
— att "sitfa lugnt i biten" eftersom mark-
naden alltid dterha

Konsumera sig till
rikedom?

® Vi lever i en tid dar politikel och central-

Tullar: Ett

angrepp pa
aganderatt och fri
handel

® Tullar framstalls ofta som verktyg for
rattvisa, dmsesidighet eller nationell
styrka. Men bakom retoriken doljer sig

Virkesbrist i
Sverige och slut pi
sand i Sahara

® Sverige hade skogar sa lingt dgat nidde
— Andé var det virkesbrist. I Sovjet fanns
spannmadlsfilt som stréckte ...
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Jesse Livermore -
Spekulationens
eviga visdomar

B Jesse Livermore tjanade formogenheter 1
trascherna 1907 och 1929 — och forlorade
iem senare. Anda lever hans idée

Jobba inte for
pengar!
® Andlosa varv i ekorrhjulet utan att

komma nagonstans. Lénen landar pa kon-
tot och forsvinner lika snabbt till . ..

" Vad jobbar du med? -

— WA

Skatt pa skatt pa
skatt

Vem tjanar pa
inflationen? Inte du!

® Inflation ar inte ett olycksfall i arbetet —
det ér sjélva systemets hjéartslag. Grafen
over USA:s inflation sedan ...

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

Socialism fOr de
rika, inflation for
resten

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

Det snarkande
folket

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

SOCIALISM FOR DE RIKA,
INFLATION FOR RESTEN

Det snarkande folket

Silver eufori,
fran Texasolja
till silverkrasch

® Silverpriset har natt en ny historisk topp
— hégre dn rekordet fran 1080. D4 forsdkte
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 bérsen egentligen ar. ...
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Ett gigantiskt
postkontor!

® [ sitt klassiska verk Human Action (1940)
avsljar Ludwig von Mises de motsigelser
som doljer sig bakom dess ideal —

Tullar: ett hot mot
DIN personliga
frihet

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

Tullar: En hinder
for ekonomisk
frihet och tillvaxt

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

CARL MENGER

Boktips:
Socialism

® Nir Centraleuropa hotades av socialis-

mens utbredning skrev Ludwig von Mises

sitt mésterverk Socialism — en intellektue
SOCIALISM

Ludwig von Mises

MO

Tullar: Ett farligt
maktansprak
fran staten

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

Ekonomisk
nationalism ar
bara snyggt
forpackad
plundring

® Skyddstullar framstalls ofta som patrio-
tiska atgirder for att virna inhemska jobb
och industri. Men bakom fasaden dé

Tullar: En
illusion som
skapar
ekonomiska
hinder

® Ludwig von Mises séig protektionism som
en illusion — ett forsdk att skapa vilstind
genoin att hoja priser och kvav

Ron Paul -
Frihetens Rost i
Amerikansk
Politik

® Nir frihandel f6rddms och tullar hyllas

som skydd for nationell industri, dr det latt
att glomma vilka som i slutd

Sommarlasning

med Rothbard.

® Making Economic Sense ar en av Murray
Rothbards mest hllgangliga verk — en sam-
ling artiklar dar han med skirpa och ...

Tullar: en vag till
minskad frihet
och valstand

® Nar staten infor tullar i frihandelns namm
ir det inte medborgarna som skyddas — det
ir deras frihet som beskirs oc

Tullar ar en
skatt pa folket -
inte pa utlandet

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

Det vita stenen —
vitt guld

® Salt var en géng lika viirdefullt som guld,
men sé snart manniskan larde sig produe-
era det i gverflod forlorade det ...
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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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