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Varfor “salj” saknas i finansbranschens radgivning
De flesta har lagt marke till det men fa ifragasatter det: radet att kdpa
ar standigt narvarande men “salj” lyser med sin franvaro.

Det handlar inte om att risker saknas, utan om hur radgivningen ar
konstruerad. Bakom de aterkommande képrekommendationerna finns
en struktur dar incitament, psykologi och regelverk samverkar pa ett
satt som gor saljrad ovanliga.

For att forsta varfér maste man forst inse en grundldggande sanning:
finansbranschen ar inte i foérsta hand designad for att maximera kun-
dens avkastning, utan sina egna vinster.

Incitament, varfor “salj” saknas

Saljrekommendationer ar ovanliga i finansbranschen, en forklaring

ar att det handlar om incitamentsstrukturen. Att uppmana en kund att
sdlja innebar i praktiken att kapital lamnar systemet, eller atminstone
att det minskar den del av kapitalet som genererar intdkter for maklare,
radgivare eller institutioner.

En stor del av branschens aktorer arbetar utifran en modell dar intak-
terna ar kopplade till forvaltat kapital, ofta bendmnt AUM (Assets Under
Management). Ju stdrre kapital som ar investerat, och som ligger kvar
under férvaltning, desto stabilare och mer forutségbara blir intakterna.

| en sadan struktur finns det begrédnsade ekonomiska incitament att
rekommendera atgarder som leder till att kapital tas ur marknaden eller
flyttas till icke-intaktsgenererande alternativ.

Detta hanger samman med det aterkommande radet att vara “fullt
investerad” eller att “sitta still i baten”. Den typen av rekommendatio-
ner framstalls som langsiktigt rationella, men sammanfaller ocksa med
en affarsmodell dar kontinuerligt investerat kapital utgér grunden for
Idnsamheten. Det ar fa inom finansbranschen som tjanar pengar pa
val valda investeringar. De flesta tjanar i stallet pengar pa att hantera
andras kapital.
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Konsekvensen blir att rad som innebar minskad exponering, exempel-
vis att sédlja av innehav eller avsta fran marknaden under vissa perio-
der, inte prioriteras. Det galler aven i situationer dar risknivan i markna-
den har okat.

Med andra ord ar det viktigaste inte hur bra det gar fér kunden, att
kundens pengar stannar kvar i investeringar dver tid eller omplaceras
ar viktigare. En maklare rekommenderar generellt inte vad som ar bast
for kunden utan vad som genererar hogst inkomster.

Historien, nar “kop” blev dyrt

Historiska toppar i marknaden kannetecknas sallan av tydliga saljre-
kommendationer. | stallet domineras de av optimism, uppjusterade
riktkurser och starka argument for varfor uppgangen kan besta. | efter-
hand framtrader ett aterkommande monster: nar riskerna ar som storst
ar saljraden som mest franvarande.

Vid IT-bubblans kulmen kring ar 2000 var detta sarskilt tydligt. Analyser
fran perioden visar att en 6vervaldigande majoritet av aktierekommen-
dationerna var positiva.



Studier av amerikanska investmentbanker pekar pa att omkring 90-95
procent av rekommendationerna lag pa “kép”, medan rena saljre-
kommendationer utgjorde mindre &n 5 procent. Samtidigt handlades
manga teknikbolag utan vinster till mycket hdga varderingar. Nar
bubblan sprack foll Nasdag Composite med cirka 78 procent fran topp
till botten.

Ett liknande monster forekom infor finanskrisen 2008. Under aren
dessforinnan dkade exponeringen mot kreditmarknader och strukture-
rade produkter kraftigt. Manga av dessa instrument var komplexa och
svargenomlysta, aven for professionella aktorer. Trots detta var kom-
munikationen till kunder i stor utstrackning fortsatt positiv eller neutral.

Aven pa hégsta niva underskattades riskerna; davarande central-
bankschefen Ben Bernanke uttryckte sa sent som 2007 uppfattningen
att problemen pa subprime-marknaden sannolikt skulle fa begransade
effekter pa ekonomin i stort. | efterhand framstar detta som en tydlig
illustration av hur risker ofta bagatelliseras nara marknadstoppar.
Rekommendationer om att reducera positioner och exponeringen var
sallsynta. Nar krisen val brot ut foll de globala aktiemarknaderna kraf-
tigt, och manga investerare satt kvar i positioner dar riskerna inte var
fullt ut forstadda. Nasdaq Composite foll med 56 procent under Finans-
krisen.

Sammanstallningar fran stérre dataleverantérer visar att andelen
sédljrekommendationer historiskt har varit lag, ofta i intervallet 5-10
procent, medan kop- och behall-rekommendationer dominerar. Detta
monster var alltsa inte unikt for IT-bubblan, utan aterkommer 6ver tid.
Denna férdelning forandras relativt lite dver konjunkturcykler, vilket
innebar att aven i perioder av tydlig 6vervardering forblir negativa re-
kommendationer begransade.

Franvaron av saljrad inte ar ett tillfalligt fenomen kopplat till enskilda
marknadsfaser, utan en aterkommande del av hur finansbranchens
radgivning och analys ser ut.

Psykologin, vi vill héra “kép”

Att sdljrekommendationer ar ovanliga handlar inte enbart om incita-
ment, utan ocksa om mansklig psykologi. Investeringsbeslut paverkas i
hdg grad av hur information uppfattas och vilka budskap som ar lattast
att acceptera.

Optimism ar i detta sammanhang lattare att kommunicera och ta till
sig an forsiktighet. Budskap som pekar pa framtida mojligheter, tillvaxt
och fortsatt uppgang ligger nara investerarens egna forvantningar och
onskningar. Att kdpa nagot uppfattas som ett aktivt och framatblick-
ande beslut, det ar ockséa enkelt att forklara och forsta.

Budskap som handlar om att salja eller minska exponering upplevs
daremot som mer problematiska. De innebar att avsta fran potentiella
vinster och att acceptera osakerhet kring vad som hander harnast.
Radsla och forsiktighet ar svarare att “salja”, bade kommunikativt och
psykologiskt.

Forskning visar att investerare inte enbart paverkas av faktiska forlus-
ter, utan ocksa av anger kopplad till uteblivna méjligheter. En klassisk
studie av psykologerna Thomas Gilovich och Victoria Medvec (1995)
visar att anger 6ver beslut som fattats fel genom handling, ofta ar
intensiv i stunden men tenderar att avta 6ver tid. Den typen av anger
uppstar exempelvis nar en tillgang saljs strax fére en uppgang eller
kOps precis innan en nedgang. Efter ett tag ar det bortglomt.

Anger kopplad till uteblivna beslut utvecklas dock annorlunda. Den
kan i stallet forstarkas over tid, sarskilt nar utfallet blir allt tydligare i
efterhand. Missade investeringar i tillgangar som utvecklats starkt éver
langre perioder ar typiska exempel. Denna typ av anger ar svarare att
rationalisera och kan darfér upplevas som mer langvarig.

Tank pa alla som sparkade sig sjalva i baken for att de inte kopte Bit-
coin nar det var billigt eller missade Tesla, Nvidia eller Al-aktier i borjan
av uppgangen. Den dar "tdnk om jag hade...”-kanslan blir starkare for
varje ny rekordniva och den gar inte att rationalisera lika latt som en
tillfallig forlust.



Detta bidrar till att investerare upplever det som mer negativt och job-

bigt att missa en uppgang an att férlora pengar i en nedgang. Darmed
ar det inte sa markligt att séljrad ar sallsynta. Samtidigt forkaras forlus-
ter i nedgangsperioder som en naturlig del av marknadens cykler eller
som nagot tillfalligt som gar att vanta ut.

En radgivare som har kundernas kapital i "cash” under en fortsatt upp-
gang, riskerar att snabbt framsta som oinformerad och som tar felakti-
ga beslut, aven om beslutet varit valgrundat. Om marknaden fortsatter
stiga uppstar inte bara utebliven avkastning fér kunden, utan aven ett

mojligt fortroendetapp.

Det omvanda galler i mindre utstrackning; en radgivare som rekom-
menderar att ligga kvar investerad infor en nedgang delar utfallet med
marknaden i stort. Forluster uppfattas da som mer normala och dar-
med lattare att acceptera.

| praktiken innebar detta att det ofta ar mindre riskfyllt att ge rad som
ligger i linje med radande marknadssentiment och kundens férvant-
ningar. Att bekrafta en positiv marknadsbild innebar en lagre kortsiktig
risk for relationen, dven om det pa langre sikt kan innebara hogre
finansiell risk for kunden.

Samtidigt rader det standigt en osakerhet kring framtida marknadsro-
relser. Varken radgivare eller andra aktérer kan forutse nar en uppgang
tar slut eller nar en nedgang inleds. Detta forstarker ytterligare tenden-
sen att luta sig mot det rad som ar lattast att kommunicera och accep-
tera; det ar inte bara smasparare som féljer flocken.

Mot denna bakgrund blir det tydligt varfor budskapet “kép” dominerar.
Det ligger i linje med investerares forvantningar och foérstarker en posi-
tiv framtidsbild. Att rekommendera salj innebar daremot att ifrdgasatta
denna bild.

Regelverk och karriar

Det handlar inte enbart om incitament och psykologi. En annan viktig
faktor ar hur regelverk och karriar samverkar i finansbranschen. Rad-
givning sker inte i ett vakuum, utan inom ramar som premierar forsik-
tighet i avvikelse snarare an traffsdkerhet i enskilda beslut.

For en enskild radgivare handlar risken inte bara om pengar, utan
ocksa om den egna karriaren. Radgivaren som foljer flocken har en
stérre chans att dverleva i langden och evolutionen gor sitt jobb aven
har. Men det ar alltsa inte kundens resultat som avgoér éverlevnad.

Regelverk och interna processer forstarker ofta detta flockbeteende.
Dokumentation, regler och krav pa att kunna motivera rekommendatio-
ner i efterhand gor att avvikelser fran etablerade synsatt blir svarare att
forsvara. Standardiserade rad, vanliga i storre organisationer, som att
vara diversifierad och langsiktigt investerad, ar enklare att motivera an
mer taktiska beslut som att lamna marknaden helt.

Det finns valdigt lite utrymme att ga sin egna vag i en storre organisa-
tion.

Radgivare och forvaltare utvarderas dessutom relativt ett index eller
andra aktorer. Att avvika for mycket innebar en risk i sig, &ven om av-
vikelsen i efterhand visar sig vara korrekt. Utvarderingen sker dess-
utom ofta pa kort sikt, vilket ytterligare forstarker incitamenten att folja
marknaden snarare an att fatta mer avvikande beslut.

Resultatet blir att radgivningen i hog grad anpassas till det som ar ac-
cepterat och forvantat, snarare an till det som i varje enskilt fall skulle
kunna vara optimalt. Begreppet “personlig” maklare ger intryck av
sjalvstandighet, men i praktiken ar handlingsutrymmet ofta begransat.
| praktiken innebar detta att det ofta ar mindre riskfyllt att ha fel tillsam-
mans med marknaden an att ha ratt pa egen hand.



Det forbjudna: blankning

Hittills har resonemanget handlat om franvaron av rad att salja befint-
liga innehav. Annu mer séllsynta &r dock rekommendationer om att
aktivt positionera sig for nedgang, det vill sdga att blanka.

For en radgivare innebar rekommendationer om blankning en avsevart
hogre risk. Dels ar utfallet mer synligt och svarare att forklara i efter-
hand, dels gar det emot en grundldggande egenskap hos finansiella
marknader: att de 6ver tid tenderar att stiga nominellt. En strategi som
bygger pa fallande priser kraver darfor bade ratt timing och en tydlig
Overtygelse, vilket ytterligare hdjer troskeln for att anvanda blankning i
radgivning.

Till detta kommer att blankning ofta passar daligt in i hur radgivning
faktiskt ar uppbyggd. Manga produkter och mandat ar i praktiken kon-
struerade for att vara exponerade mot uppgang och intédktsmodellerna
bygger pa att kapital forblir investerat i stigande tillgangar. Att rekom-
mendera positioner som tjanar pa nedgangar ligger darfér utanfor det
som systemet ar designat for att hantera.

Aven ur ett karridrperspektiv ar risken asymmetrisk. En felaktig blank-
ning blir snabbt synlig och svar att forklara, medan en forlust i en lang
position oftare kan hanfoéras till marknaden i stort. Det innebar att
kostnaden for att ha fel ar hégre nar man gar emot marknaden an nar
man féljer den.

Till detta kommer att de flesta hort att den teoretiska risken anses vara
obegransad. Det innebar att troskeln for att ens 6vervaga blankning ar
hog, redan innan frdgan om timing eller analys blir aktuell. F6r manga
investerare — och darmed aven radgivare — ar det dessutom psykolo-
giskt svarare att sdlja nagot man inte ager an att képa nagot man tror
pa. Att trycka pa en kdpknapp upplevs som ett aktivt val, medan blank-
ning upplevs som ett mer komplext och mindre intuitivt steg.

Pa grund av det har produkter utvecklats som ger omvand exponering,
dar investeraren kdper ett instrument som stiger nar marknaden faller.
Aven dér sker alltsa affaren genom ett kdp, vilket béattre passar bade
beteende och struktur i hur radgivning ar utformad. Pa sa satt kan man
i praktiken fa en negativ exponering utan att behdva ta stallning till
sjalva blankningen som koncept.

Att tjana pengar pa nedgangar betraktas dessutom ofta som problema-
tiskt, moraliskt. Blankning har i perioder felaktigt beskrivits som desta-

biliserande eller som ett agerande som forvarrar kriser. Denna syn har
aterkommit i flera marknadsnedgangar, dar restriktioner mot blankning

inforts med syftet att bromsa fallande priser.

| USA har detta synsatt stundtals haft en tydlig politisk pragel. Under
perioder av finansiell oro har det férekommit uppmaningar om att
investerare bor kopa for att “stétta marknaden”, medan blankning har
framstallts som nagot som motverkar stabilitet. | praktiken har det
darmed blivit mer accepterat att bidra till uppgéng an att positionera sig
for nedgang.

Samtidigt bygger detta pa en férenklad bild av hur marknader fung-
erar. Blankning fyller en viktig funktion. Genom positioner som tjanar
pa fallande priser bidrar blankare till att ifrdgasatta dvervarderingar
och tillfora likviditet vilket leder till minskade rorelser i marknaden. Det
galler aven nar marknaden faller; en blankare maste ju ocksa ater-
kdpa positionen. Blankare fungerar som en motvikt till kbpare som vill
pumpa upp aktier.

Exempel, Marty Schwartz

Marty Schwartz, kdnd som en av profilerna i Market Wizards av Jack
Schwager, boérjade sin karridar som analytiker under slutet av 1960-ta-
let. Han arbetade bland annat pa firmor som Kuhn Loeb (senare
Lehman Brothers), Edwards & Hanly och E.F. Hutton. Under dessa ar
specialiserade han sig bland annat pa sektorer som sjukvard.



| sin sjalvbiografi Pit Bull: Lessons from Wall Street’s Champion Day
Trader (1998) berattar Schwartz detaljerat om ett specifikt fall dar han
skrev en tydligt negativ rapport om bolag som driver sjukhuskedjor
inom sjukvardssektorn.

Han argumenterade i rapporten att branschen med tiden skulle pres-
sas ner till laga, stabila och reglerade avkastningsnivaer liknande dem
hos el- eller vattenbolag, snarare an de hoga tillvaxtmarginaler som
investerare hoppades pa vid den tiden.

Enligt Schwartz egna redogorelse, lackte rapporten ut (eller en beru-
sad kollega pa en flygning berattade for en klient om innehallet) innan
den officiellt publicerades. Ryktet spred sig snabbt, och aktierna i de
berérda bolagen bérjade rasa kraftigt pa grund av spekulationerna om
den kommande negativa rapporten.

Detta skapade stor uppstandelse pa marknaden. Schwartz tvinga-
des vittna i sex timmar infor en specialkommitté pa New York Stock
Exchange (NYSE), som utredde om det rorde sig om insiderhandel,
otillatet lackage eller oetiskt beteende. Han friades helt da kommittén
konstaterade att han inte hade gjort nagot fel eller oetiskt.

Trots frikdnnandet blev han stamplad som kontroversiell i branschen.
Handelsen bidrog till hans vaxande frustration med analystyrket.
Schwartz upplevde konstant press att producera positiva rapporter for
att behalla kunder, negativ syn méttes av motstand, sociala konse-
kvenser och karriarrisker, aven nar analysen var logisk.

Den bortglomda positionen

| diskussionen om marknaden hamnar fokus ofta pa valet mellan att
kopa eller sélja. | praktiken finns det dock en tredje position som sallan
lyfts fram: att sta utanfor.

Att halla likvida medel, eller att medvetet avsta fran att ta position, ar
inte ett passivt tillstand utan ett aktivt beslut. Det innebar att man valjer
att inte exponera kapital i situationer dar avkastningsmajligheterna inte
beddms sta i rimlig proportion till riskerna.

Trots detta betraktas “cash” ofta som nagot tillfalligt eller som en brist
pa investeringsidéer, snarare an som en legitim strategi.

Detta synsatt skiljer sig fran hur erfarna marknadsaktorer historiskt har
resonerat. Jesse Livermore uttryckte det tydligt: “Det finns en tid att ga
lang, en tid att ga kort och en tid att ga och fiska.”

Och detta citat fran Livermore visar att aktivitet i sig ar inte malet; "bara
en dare tror att han maste vara aktiv”. Det finns perioder da det mest
rationella beslutet ar att inte agera alls, i stallet for att forsoka vara
positionerad hela tiden.

Samtidigt finns en utbredd férestallning om att kapital alltid bor vara
investerat. Den som star utanfor riskerar att uppfattas som passiv eller
att “missa marknaden”.

Detta ar inget nytt. Warren Buffett har under flera perioder fatt kritik for
att halla for stora kassapositioner, inte minst i slutet av 1990-talet nar
teknologibubblan drev marknaden. Hans svar kom i ett aktiedgarbrev
dar han skrev: “forst nér tidvattnet drar sig tillbaka ser man vem som
har badat naken”.

Att inte agera ar inte detsamma som att sakna strategi. | vissa situa-
tioner ar det mest rationella valet inte att delta i marknaden, utan att

invanta battre forutsattningar. Ibland ar den basta affaren den du inte
gor.

The Wolf of Wall Street

Ett tydligt exempel pa finansmarknadens drivkrafter finns i filmen The
Wolf of Wall Street, dar samspelet mellan incitament och radgivning
framgar klart. | en tidig scen forklarar karaktéaren spelad av Matthew
McConaughey for en ung maklare, spelad av Leonardo DiCaprio, hur
marknaden faktiskt fungerar. Poangen ar inte att kunden ska tjana
pengar, utan att affarer ska fortsatta goras. Han beskriver hur kapitalet
halls i rérelse genom att stéandigt byta mellan olika aktier, inte for att
det nédvandigtvis ar rationellt ur kundens perspektiv, utan for att det
genererar provisioner.



“Hela spelet gér ut pa att flytta pengar frén kunden till dig sjalv.”

Vidare understryks att malet inte ar att hjalpa kunden att ta ratt beslut
vid ratt tidpunkt, utan att sakerstalla att kunden forblir aktiv.

“Ingen vet om en aktie ska ga upp, ner, i sidled eller snurra runt.”

Men denna osadkerhet leder inte till forsiktighet, utan till motsatsen. |
stallet for att lata kunden séalja och lamna marknaden betonas vikten av
att halla kapitalet i rérelse. Nar en position salts ska den inte avslutas,
utan ersattas med en ny.

“Du later honom aldrig ta hem vinsten — du séljer nésta idé.”

Slutsatsen som dras ar att det ar mer Ionsamt att halla kunden enga-
gerad i nya affarer an att ge ett enskilt korrekt rad. | praktiken innebéar
det att aldrig salja och lamna marknaden, utan att i stallet rotera kapi-
talet vidare till nasta idé.

Filmen illustrerar en underliggande struktur som ar relevant aven i

mer reglerade miljder. Nar intakter ar kopplade till aktivitet och kapital i
rorelse skapas ett incitament att kontinuerligt generera nya affarer. Rad
som innebar att minska exponering eller att avsta fran marknaden blir

i det perspektivet mindre attraktiva, eftersom de inte bidrar till samma
ekonomiska fléden.

Resultatet blir att radgivningen i praktiken tenderar att luta mot fortsatt
aktivitet — att kdpa nagot nytt, justera portfoljen eller omallokera kapital
— snarare an att rekommendera att helt avsta. De flesta pa Wall Street
lever pa andras pengar.

Din framtid, inte méaklarens

Finansbranschen kommer aven framover att i huvudsak rekommende-
ra att vara fullt investerad och sitta still i baten dven nar det blaser som
mest. Men det ar inte vad som i varje lage ar mest rationellt for inves-
teraren, utan en konsekvens av incitament, psykologi och regelverk.

Maklaren tjanar pa att du ar aktiv medan forvaltning och fonder i de
flesta fall bygger pa att kapitalet alltid ar investerat.

Det spelar i sammanhanget mindre roll hur laga avgifterna ar. | fi-
nansmarknaden ar det mer rationellt att betala hogre for kvalificerade
oberoende rad an att handla i lagprisbutiker med standardiserade
I6sningar. En riktig hedgefondstruktur, dar férvaltarens incitament ar
kopplade till prestation och resultat for investeraren, ligger nédrmare en
modell dar intressen faktiskt sammanfaller.

| grunden handlar det om nagot mer an enskilda affarer. Dina investe-

ringar ar en del av din framtid och liv. Att okritiskt forlita sig pa rad fran

aktorer vars incitament inte fullt ut sammanfaller med ditt eget, innebar
att du i praktiken lagger viktiga beslut i nagon annans hander och hop-
pas pa ett gott utfall.

Att forsta finansmarknaden och de rad som ges av sa kallade experter
och branschfolk ar samtidigt inte sarskilt komplicerat. Det handlar i stor
utstrackning om att identifiera incitament och att tillampa grundlag-
gande logiskt tdnkande, nagot som varje individ ar kapabel till.

Alla tar vaderprognoser med en nypa salt — vi har lart oss att de snabbt
andras och sallan slar in fullt ut. Men nar det galler finansmarknaden
kan det ta ett helt liv att dra samma slutsats. Prognoserna slar ofta fel
dar ocksa, bara att det tar langre tid att upptéacka och nar insikten val
kommer finns det ofta for fa ar kvar i investerarens liv for att korrigera
felstegen. Las mer om det i "Gar borsen gar alltid upp pa lang sikt?”.

| The Richest Man in Babylon betonar Arkad vikten av att kontinuerligt
utbilda sig sjalv och ta ansvar for sin ekonomiska utveckling. Den prin-
cipen ar lika relevant i dag.

| slutdndan handlar det om sjalvstandighet och handlingsfrihet. Att
avsatta tid for att forsta hur marknaden fungerar och varfor rad ser ut
som de gor ar en investering i den egna framtiden.


https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21355

Fragan ar darfor inte bara vad som rekommenderas, utan om man
sjalv ar beredd att forsta, ifragasatta och ta ansvar for de beslut som
i praktiken avgor ens pension, ekonomiska framtid och hur val man
lever pa alderns host.

AMEIRIKANSKA HUSHALL HAR HISTORISKT HOG AKTIEANDEL! '
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BREAKING BEAR NEWS
Amerikanska hushall har aldrig nagonsin i historien haft en sa stor
andel aktier (55,1 %).

Detta ar en extremt "bearish” indikation och innebar att borsen realt
kommer att sta betydligt lagre om tio ar.

En amerikansk tioarig statsobligation betalar 4,33 % per ar och blir dar-
med en battre placering an boérsen.

— Goran Hogberg, Finanskronikan

Bear market-erbjudande: Finanskronikan for endast 999 kri 12 ma-
nader (ord. 1 499 kr)

Swisha till: 34 638 008 073

Glém inte att ange din e-postadress for leverans!
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Short squeeze i vete, spekulanterna inte ar problemet

Priset pa vete befinner sig nu i en stigande trend, en rérelse som
boérjade med att stérre spekulanter lag pa fel sida och tvingades jaga
marknaden uppat, en "short squeeze”. Om fundamenta samtidigt van-
der och borjar ge stod at priset forstarks utvecklingen ytterligare.

Spekulanternas roll blir da avgérande. Genom att kdpa bidrar vi till att
priset snabbare hittar sin nya niva. Ju mer vi kdper, desto starkare och
snabbare blir uppgangen.

Det innebar inte att spekulanter bar skulden for hégre priser. Tvartom;
vi hjalper marknaden att snabbare sdnda signalen om 6kad produktion,
vilket i forlangningen forkortar vagen till ett hogre utbud och darmed
lagre priser.

Den som far skuldkanslor for att ha kopt vete och — om an mikro-
skopiskt — bidragit till ett hogre varldsmarknadspris som kan orsaka
problem runt om i varlden, riktar sin oro at fel hall. Kanslan bygger pa
en bristande forstaelse for hur marknader faktiskt fungerar.

Spekulanter skapar inte bristen — de synliggér den. Anda kommer
rubrikerna och politikerna kommer i vanlig ordning att peka ut speku-
lanterna som syndabockar for att det &r enkelt och de friar sig sjalva.

De verkligt stora obalanserna uppstar ofta p.g.a. politiska beslut. Las

mera i artikeln

Henrik Hallenborg
CTA — Commodity Trading Advisor,


https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21349
https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21349

Hor COMMODITIES
Trendfoljande
Verklig diversifiering
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Veckan som gick pa X!

» Det har intraffat fyra guldkrascher under de fiatbaserade dollarsys-
temen sedan guldpriset "slapptes fritt” i mars 1968. Kommer den
nuvarande guldboomen att sluta pa samma satt?

* 1930-talet = att det tar tio ar for ekonomin att "aterhamta sig” sker
endast om politikerna lyckas stoppa marknadernas funktion.

* Nar det sag ut som om vi skulle fa en Black Monday i mandags kom
en tweet fran Trump som lyfte marknaden fran ett stéd och 6versalt
lage. | dag har vi en rekyl upp, starka motstand ovanfor. Kop ar
inte aktuellt férran vi ser en ny arshogsta. Om sa sker ar det viktigt
att slappa tankarna om en bear-marknad. USA-indexen har rort sid
sidledes inom en mycket tajt handelsregion sedan september forra
aret. Det innebar att manga ar involverade och manga kommer att
ligga pa fel sida vid nasta vag. Vi har potential for en trend som
kan paga nagra manader, upp eller ned. Folj med marknaden istal-
let for att forutspa och gissa at vilket hall priset tar, anvand trendlin-
jer for att bestdmma kop- eller saljknapp samt tajming.

» Fortsatt intressant lage i Nvidia, bade kdp och blankning ar intres-
sant, en lagre lagsta och vi kan blanka pa 4-6 manaders sikt. For
kop maste vi aterse omradet vid $200.

» Relativ svaghet i Alphabet, Google, klassisk toppformation, lagre
lagsta, fritt inunder.

« Nar pengar/valutor konkurrerar blir ingen harskare permanent. Nar
pengar monopoliseras blir harskaren oavsattlig.

» “Den framgangsrike spekulanten baserar inga beslut pa vad som
antas komma att handa, utan reagerar i stallet pa det som faktiskt
sker.”

— Max Gunther, The Zurich Axioms

» Dollarindexet testar taket i en konsolidering som utgjorde golv under
aren 2022-2024, 100 ar en viktig niva. Utbrott upp och trenden ar
positiv bade pa kort och lang sikt.

» “Kanske ar frihet fran oro trevligt pa sitt satt. Men varje duktig
schweizisk spekulant kommer att sdga att om ditt framsta mal i
livet ar att undvika oro, kommer du att forbli fattig.”

— Max Gunther, The Zurich Axioms

* "Manniskor accepterar socialismen inte for att de vill ha frihet, utan

for att de ar radda for den.”

* "Problemet med socialism ar att forr eller senare tar andra mannis-
kors pengar slut.”
— Margaret Thatcher

* Nu ar vi snart nere dar veckan bérjade och Trumps tweet som fick
indexen att rusa. Att vi inte orkade halla kvar de héga nivaerna
samt att rorelsen upp inte skapade hogre lokal topp, visar svag-
het i marknaden. Vi hade alltsa en vanlig rekyl upp fran 6versalda
nivaer. Tidigare bottnar blir nu avgérande. Det kan bli en Black
Friday, eller i alla fall réd, i morgon — om Trump inte har ett ess
kvar i rockarmen.


https://x.com/borstjanaren

Klassisk teknisk analys: V-botten

Investor Golf = Marbella

V-botten ar ett av de mest dramatiska monstren inom teknisk analys; Aloha Golf Club | 1-16 a ugusti
en formation som uppstar nar panik forst driver priser kraftigt nedat, for ‘
att darefter lika snabbt véndas till en intensiv képhysteri. Personliga méten - Golf - Mat - Alternativa investering e

Resultatet blir ett skarp omslag dar en fallande trend abrupt bryts och Green fee ingar for iny

ersatts av en ny uppgang. Bﬂkﬂ l gﬂd tld

For trendfdljare ar detta oftast en svar marknad eftersom det saknas
tydliga toppar och bottnar.

Lar mera har!

Y
’7/—(4@:;-17& —/741[&“ . __éar;,_

CTA - Commodity Trading Advisor
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Styrka i OMXS30

OMXS30 fortsatter att uppvisa styrka mot de amerikanska
indexen som faller fritt i stodlésa omraden utan starka stod.

Som vi konstaterat tidigare har vi har en vanlig rekyl ned men
gar indexet under tidigare rekylbotten har vi en negativ trend
aven i OMXS30.

Se rod linje i grafen till hoger.

Det vi ser ar nagot av en V-topp dar en parabolisk uppgang
foljs at av en lika snabb nedgang.

Dessa toppar ar alltid svara att trejda med klassiska verktyg
som trendlinjer.

En modell som BT-kanalen ger dock tydligare signaler nar
den klassiska tekniska analysen ar tveksan, och da ar vi nara

saljzon.

Har kan du lasa mer om BT-kanalen!

OMXS30

3,200.000

3,000.000

2,863.918
800

2,600.000
2,400.000

2,200,000

2,000,000

J A
Tillgang:

OMXS30

5

J F M A

Graf fran MetaTrader
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SPY
Oversalt i S&P 500 700.000000
S&P 500 faller fritt i ett stodldst omrade med en negativ trend. ;
(p"w 650.000000
¥ 635.070000
Indexet ar kraftigt Oversalt, det &r darmed ointressant for wk”‘ﬂf’fi _
bade kop eller blankning. W"‘F §00.000000
Man ar fér sent ute om man funderar pa att ta position i dag. Ay
13 l,l| 550.000000
Overkdpt betyder att priset tappat for mycket for att blanka ff
och da nedgangen har momentum, ar det for tidigt att fundera 500000000
pa kop. |
Det ar nu viktigt att vara beredd pa kraftiga rekyler upp och M J J A S O N D J F M A
koppla bort de positiva nyheter som kan komma att ge stod at
dessa rallyn.
For forsta rekylen upp efter en momentumvég ned, ar alltid

val vard att blanka.

S&P 500

Blanka rekyler upp

Salj

Salj
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DX
Blanka rekyler i Nasdaq 100 26,000 000
Nasdaq 100 &r nu nere i ett stodldst omrade och har darmed M
bekraftat trenden som negativ. j.fﬂ 24,000.000

H‘Hﬂ‘ﬂ [ 1
Utbrottshandlare kunde blanka utbrottet, nasta chans kom- fﬂ 22.000.000
mer vid en eventuell rekyl upp. 1;"%;'5'
' 20,000.000

Kanske om tidigare stdd atertestas som mostand, réd linje. | ) Jﬂ

1

I

Uppgangar gar alltsa bra att blanka pa. d‘ IJ 18,000.000

{I
Kop ar inte att tanka pa!l 16,000.000

M d o N D J F M A

J A 5
Tillgang:

Nasdaq 100

Blanka rekyler upp
Salj

Salj
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6lj oss pa X!

Dagliga uppdateringar om
marknaden, hedgefonder

och alternativa investeringar.

e —

— GORAN HOGBERGS ——

FINANSKRONIKA

— Oberoende sedan 1985 -

Missa inte ndsta stora trend
i marknaden - bull eller bear. = fr’:"‘, oy
Goran Hogbergs
Finanskronika klargtr! y= 12

Héir handlar -1:.1 inte om hérsskvaller,
utan om kapitalftirvaltming pa riktigt.
Finamskronikan ir den mest BETIHT tdnkia

och obersende riésten inom svensk

firmbgenhetaffovalining,

Sedan 1985 har den hjdlpt tusentals investerare

art se det andea missar — med LZ].EIT.'H[I'E”-I:.

logik och humeor,

» Finanskrinikan sdger det ingen annan vipar -
och dessutem med glimien @ dgal. <

= Er avdrderliy Eallea for der som vill forsid
marknader pd diupet. <

= En bra investering — man blir bdde klokare och rikare med tiden,

P =i S

r_j Swisha 1499 kr for 1 &r till 34 638 Q08 Q73
Ange din e-postadress i meddelandet
Rl
L'nik stil. Unikt innehdll.

Finanskrionikan = ekonoma, filosofi och underhallning

1 Selilimel bekl.
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GDAXI
H 26,000.000
Dystert i DAX
25,000.000
Det tyska DAX-indexet noteras i ett stodlost omrade efter en
klassisk toppformation. 24,000.000
- 23,000.000
Potentialen ar stor efter en langre tid med sidledes rorelser.
22,294 020
Tajmingen for blankning ar dock usel men skulle vi se en 21.000.000
rekyl upp gar man en ny chans att blanka. T
20,000.000
19,000.000
18,000.000

M A M 5 o N D J F M A

J A
Tillgang:

Tyska DAX-index

Blanka rekyl upp
Salj

Salj
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Guldet trendar ned, blanka!

Som vi konstaterade i onsdagens webinarium ar guldet fort-
satt svart att handla med p.g.a. hog volatilitet relativt tidigare
noteringar pa lite langre sikt.

Positionerna blir sma och startstreckan for att bygga upp en
position ar lang.

Eftersom trenden ar negativ, ar det blankningar man bor
fokusera pa.

Vi har en lagre lagsta och en lagre hogsta, vilket innebéar att
rekylen upp géar bra att blanka pa.

| webinariet diskuterade vi ocksa psykologin bakom guldet
och hur manga fortfarande ligger med stora vinster, nagot
som skapar starka motstand.

| webbinariet fér drygt en manad sedan agnade vi en hel
timme at att forklara varfor guld inte ar en sarskilt bra langsik-

tig investering.

Kontakta oss for att fa tillgang till inspelningen!

GCv1

Jun  Jul Auwg Sep Oct Mov Dec Jan Feb Mar Apr

Graf fran MetaTrader
Tillgang:

Guld

Blanka

Salj

Salj
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Falskt utbrott i bitcoin?

Bitcoin ar ater nere i flaggans konsolidering.

En lagre lagsta och utbrottet upp klassas in som falskt, vilket
innebar blankning med den langsiktiga trenden.

Aven om priset pé bitcoin halverats finns det potential for
blankningar.

Vi kan sikta pa $45 000 i nasta vag ned.

ETC=

120,000.00

110,000.00

100,000.00

90,000.00

80,000.00

70,000.00

60,000.00

Oct

Mov Dec Jan Feb Mar Apr

Graf fran MetaTrader

Bitcoin

Utbrottshandel

Salj

Salj
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ClLe
Galet hog vola i olja 120.00
Efter en rekyl ned forsoker raolja att atertesta tidigare topp i 110.00

den positiva trenden.

Det vi ser ar dock galet hog volatilitet och en ganska ointres- j ’ 90.00

sant marknad i dagsgrafen.

80.00
Har kan vi inte langre applicera trendlinjer och anvanda na- ]_]'\
turliga stoppar, volatiliteten ar helt enkelt for hog. 70.00
i
At 60.00
Men det finns gott om omajligheter intraday, i en lagre tids- hﬁ%:WHUMJ
skala. Dar kan vi folja trender och trendbrott upp eller ned. 50.00

17 2401 08 15 222905 12 2028 02 09 1723 02 09 16 23 30

Graf fran MetaTrader
Tillgang:

WTl-olja

Behall képta

Kop

Kop
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Flagga i USD/SEK

USD/SEK noteras i en liten konsolidering som vi kan kalla for
flagga.

Det viktiga har ar att kursen rort sig sidledes inom en tajt
rajong nagot under ett langsiktigt motstand som om det bryts
skulle definiera trenden pa lite Iangre sikt som positiv.

Darmed ar flaggan extra intressant att trada: kdp om kursen
bryter upp men blanka om det blir ned.

Ett utbrott ned innebar att det langsiktiga motstandet holl, da
kan vi komma att se ett atertest av tidigare botten.

Men bryter kursen upp ar det fritt fram, da ar trenden for US-
dollar mot svenska kronan positiv bade pa kort och lang sikt.

SEK=

8.6000

W

2822 06 20 03 17 01 15 29 12 26 09 23 09 23

USD/SEK

Graf fran MetaTrader

Blanka rekyl

Salj

Salj
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MDASE ST
[+
Blanka Nordea pa rekyl upp 120,000
Till héger ser vi en negativ trend i Nordea men samma mons- 170.000
ter ser vi i andra svenska banker. | |
e s 50
Dagstrenden ar ned och trendlinjen pekar ned. ﬁw 150.000
o . ! 140.000
Rekyler upp gar da att blanka pa.
130.000
Som vi tog upp i onsdagens webinarium tar vi inte hansyn till 120.000
hur trenden skulle ha sett ut utan utdelninsgap. | '
j‘ 110.000
Det komplicerar sa klart grafen nagot men vi later det inte pa- 100.000
verka den klassiska tekniska analysen av toppar och bottnar. M J 5 0 N D J E M A

J A
Tillgang:

Norea

Blanka rekyler upp

Salj

Salj

46




- -

& =
-
-

=
o
ol
L
&

l‘!‘f!‘l""!

-t



https://register.gotowebinar.com/register/8324405140265179407
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BOL.ST

Negativ trend i Boliden i 200,000

Bolidens aktiekurs dyker och pa kort tid har flera manaders i N 650.000

uppgang raderats ut. 1 600.000

Jlﬁ ]’ 550.000

Det ar dags att slutta hoppas pa hogre hogsta, den positiva ‘IJ £00.000

trenden ar dver. l m

AGT_T00

. . . N . o Wﬂf‘\]‘,]]” L LI

Varninssignalerna fanns dar fore raset, den har gangen var r”r‘ 400.000
de akta varningar.

! 350.000

" b
Det svara med teknisk trading ar att manga varningar ar fal- n‘lfw ‘*“M,,Jl"r""lrw 300.000
ska men alltsa inte denna gang! 250.000

AWM J A = 0 NoD J F M A

Nu har vi gott om starka motstand ovanfor, rekyler upp kan
darmed blankas.
Tillgang:

Boliden

Blanka rekyler upp

Salj

Kop
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Toppigt Alfa Laval

Alfa Laval balanserar nu pa en stodlinje.

Bryter kursen ned har vi en signal att blanka samt att gora
exit pa kopta.

Fallhéjden ar inte lika hdg som Boliden i analysen ovan, efter-
som vi inte haft samma momentumuppgang.

| Alfa Laval har vi en hel del narliggande stod som kan stotta
upp kursen.

Det ar dock inte nagon anledning till att behalla om kursen
bryter ned.

l]‘i}w

ALFAST

M]’/ ‘l‘u,rlin M/

%mf

Jul  Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr

Graf fran MetaTrader

Alfa Laval

Utbrottshandel

Neutral

Kop
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Gar borsen gar alltid

upp pa lang sikt?

® Det finns fa idéer som sitter sa djupt 1

spararnas medvetande som tron att bdrsen

alltid stiger pa lang sikt. . ..

Gar borsen alltid upp pﬁdlﬁng sikt? %

Den vita stenen - vitt
guld

® Salt var en gang lika virdefullt som guld,
men sa snart manniskan larde sig produe-
era det i dverflod forlorade det

Krympflation och
girighetsinflation -
de bekvama
forklaringarna

® Nar kopkraften 1 vira hart forviarvade
pengar forsvinner uppstar ett behov aven
forklaring. En orsak som ar ...

Krympflation ocn
-Glrlghetsmﬂatmn—

— dé bekvima farklaringarna —

Hur jag fann frihet i
en ofri varld - Harry
Browne

® Frihet dr ett ord som anvands ofta men
sillan tas pa allvar. Vi talar om politisk fri-
het, ekonomisk frihet och ..

HARR‘: Bmuw

L
1 P P P

Utdelningsaktier —
en falsk trygghet

® Stabila bolag, forutsigbara kassafloden
och pengar som “trillar in” oavsett
borshumor. Fér manga investerare ...

Utdelningsaktier-en falsk trygghﬁ

Axiom som
forandrar liv

® Det hir ar inte en text om pengar. Det ar
en text om kontroll, frihet och ansvar. Om

varfor vissa manniskor — _ .

AXIOM

- som K
férdandrar liv

ik

Vad fan far jag for
det?

# Pehr G. Gyllenhammar var en gang en ty-
dlig foresprakare for marknadens
gjalvstandighet, men kom med tiden att
tona ...

Bitcoin har aldrig
hackats

® Fir att "hacka” Bitcoin skulle man
behdva gissa ratt bland nistan lika manga
majliga nycklar som det finns ...

Bitcoin har aldrig hackats
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Jobba inte for
pengar!
® Andliisa varv i ekorrhjnlet ntan att

komma négonstans. Linen landar pa kon-
tot och forsvinner lika snabbt till ...

[ —
Vad jobbar du med?.
= 2

Jesse Livermore -
Spekulationens
eviga visdomar

8 Jesse Livermaore fjanade fonnogenheteri
krascherna 1907 och 1929 — och forlorade
dem senare. And3 lever hans idée

Human Action

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

Det snarkande
folket

® Vi lever i en tid déir alla vill bli horda,
men & vill fGrsti. Tankens konst har bytts
mot dsiktens reflex, ochju ...

Vem tjdnar pa
inflationen? Inte du!

® Inflation ér inte ett olveksall i arbetet
det dr sjiilva systemets Ljiirtslag. Grafen
over USA:s inflation sedan ...

Omnipotent
Government

® Omnipotent Government (1g44) ar
Ludwig von Mises’ skarpa uppgtrelse med
den totalitira staten och den intellelktnella

GOV

5

Silver eufori,
fran Texasolja
till silverkrasch

® Silverpriset har nétt en nv historisk topp
hogre fin rekordet frin 1980, Da forsdlte
tvil briwder frin Texas ..

Shiller — nar

marknaden slutar

vara rationell

# Shiller P/E — eller CAPE-kvoten — har
slivit ett av de mest respekterade méatten
38 hur dyr bérsen egentligen dr-. ...

Ludwig von Mises:
Arvav
intellektuell
briljans

® Ludwig von BMises (1881-1973) var en av

de mest inflytelsenks och framstiende
tankarna inom den dsterrikiska ekonomis

Cirkusen
fortsatter, sa
fungerar politiken

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

Cirkusen fortsitter
]

Satoshi
forandrade
varlden

@ Sjutton ar har gatt sedan en anonym per-
son med aliaset Satoshi Nakamoto
forandrade varlden. Mitt under finan-
skrisens ...
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. .. Trump ar inte en o o Virk?sbristi .
Nej, krig raddar Osterrikare — varken 17 ar da bérsen var  Sverige och slut pa
inte ekonomin! i teori eller praktik samre an sparkonto sand i Sahara

® Kiig, katastrofer och statliga stimu- ® Donald Trump mé tala om frihet ® Det dr eft av horsvarldens mest slithardd  ® Syerige hade skogar sé langt égat nidde
lanspaket sags ofta “stimulera ekonomin” féretagande och att géra Amerika rikt igen — att "sitta lugnt i biten" eftersom mark- — Anda var det virkesbrist. I Sovjet fanns
Men #r det verkligen s3? Redan pA 18 — men bakom fasaden déljer sig en politik naden allfid dterha spannmalsfalt som strackte ..

M

. - e H =
7 k. ATERL JPPEYGENADE e
" "ska raopaoss_ i | e

s ¥ & 8
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Fran republik Staten skapar i
i . .Y 2 par inga
till imperium: Socialism for de Konsumera sig till  jobb - bara

Ciceros rika, inflation for  pjyedom? illusioner
varnin g ar rESten ® Vi lever i en tid diir politiker och central- @ Politiker alskar att tala om "jobbska-

® Den fria marlmaden finns mest kvar som banker forsiker skapa tillviixt genom kon-  pande satsningar™ och att privatiseringar
& CIeeros varnugar. begrepp. Riintor bestims inte lingre av sumtion, som om vilstind kunde tr ska ge effektivitet. Men i verklighete

sparare och Tantagare, utan av centralba

SOCIALISM FUR DE RIKA,

INFLATION FOR RESTEN
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Ett gigantiskt
postkontor!

® | sitt Klassiska verk Homan Action (1049)
avslijar Lodwig von Mises de motsagelser
som diljer sig bakom dess ideal —

a
) 0%

Tullar: ett hot mot
DIN personliga
frihet

@ Friedrich Havek var en av 1goo-talets
starkaste rister for frihandel och fria mark-
nader. Han sig tmllar som hot mat bi

Tullar: En hinder
for ekonomisk
frihet och tillvaxt

® Carl Menger, grundaren av den
osterrikiska ekonomiska skolau, shg tullar
som ett angrepp pd ekonomask frihet. 1 sin
Ka

PRINCIPLES
OF
ECONOMICS

CARL MENGER

Tullar: en vag till
minskad frihet
och valstand

® Nir staten infir tullar 1 frihandelns namn
ar det inte medborgarna som skyddas — det

ir deras fribet som beslkars oc

Boktips:
Socialism

& Nar Centraleuropa hotades av socialis-
mens uthredning skrev Ludwig von Mises
sitt masterverk Socialisim — en intellekiue

el

Ekonomisk
nationalism &ar
bara snyggt
forpackad
plundring

® Skyddstullar framstlls ofts som patrio-
tiska &tgarder for att varna inhemsla jobb
och industr. Men hakom fasaden dis

Tullar: Ett farligt
maktansprak
fran staten

® Al styra miinniskors kapitalanvindning
genom tullar och monopol dr inte bara in-
effektivt, menar Adam Smdth — det ir

Sommarlasning

med Rothbard.

& Making Economic Sense ar en av Murray
Rothbards mest tillgangliga verk — en sam-
ling artiklar diir ham med skirpa och

Tullar &ar en
skatt pa folket -
inte pa utlandet

® Miir pulitiler pratar om att "viirma den in-
hemska indostrin” med mllar, dr det Lan
att glimma wem som fakti

Tullar: En
illusion som
skapar
ekonomiska
hinder

® Ludwig von Mises sfig proteklionism soi
e illusion — ett fOrsdk atl skapa viilstind
genom att hiija priser och kviiv

Ron Paul -
Frihetens Rost i
Amerikansk
Politik

® Mir frihande] férdims och tullar hyllas

som skydd for nationell industr, dr det latt
abt glomima villa som 1 sluta

Tullar: Ett
angrepp pa
aganderitt och fri
handel

& Tullar framstills ofta som verkivg for
rittviza, dmsesidighet aller nationell
alyrka. Men bakom retoriken déljer sig



https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21258
https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21262
https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21261
https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21267
https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21257
https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21256
https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21268
https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21260
https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21266
https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21264
https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21263
https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21265

62

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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