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Problemet är att guld inte genererar någon löpande avkastning. Det 
betalar ingen ränta, ingen utdelning och ingen kupong. När räntorna 
stiger ökar alternativkostnaden för att äga guld. Investerare kan då 
istället placera pengar i statsobligationer och få en hög riskfri avkast-
ning. Ju högre räntorna blir, desto mindre attraktivt blir guldet relativt 
andra tillgångar.

Det är därför vi gång på gång ser hur guldpriset reagerar mer på för-
ändringar i realräntor än på själva inflationstakten.

Det intressanta är att guldets långsiktiga fundamenta samtidigt ser 
starkare ut än på mycket länge.

Centralbanker runt om i världen fortsätter att köpa guld i rekordtakt. 
Flera länder försöker minska sitt beroende av den amerikanska dollarn 
och bygga upp större reserver av tillgångar som inte kan frysas eller 
kontrolleras av andra stater. Det handlar inte längre bara om investe-
ringar utan också om geopolitik.

Guldets verkliga fiende är inte inflationen
Under de senaste åren har guld framställts som den självklara vin-
naren i en värld av skulder, geopolitisk oro, krig och centralbanker 
som trycker pengar i en takt som tidigare generationer knappt kunnat 
föreställa sig. Argumenten har varit många och ofta övertygande. Ändå 
påminner marknaden oss, gång på gång, att guldets största fiende är 
inte inflationen, utan räntan.

Det blev tydligt igen efter förra veckans Fed-möte.

Guldpriset hade dessförinnan återhämtat sig kraftigt och handlades 
strax under 4 400 dollar per uns. Många hade ställt in sig på att olje-
prisfallet och tecken på en svagare global ekonomi skulle tvinga den 
amerikanska centralbanken att inta en mjukare hållning. Men det blir 
nu något helt annat.

Den nye Fed-chefen Kevin Warsh valde redan vid sin första större 
presskonferens att markera att kampen mot inflationen fortfarande 
har högsta prioritet. Styrräntan lämnades visserligen oförändrad, men 
budskapet var långt ifrån duvaktigt. Tvärtom signalerade Warsh att 
inflationen ännu inte är besegrad och att ytterligare räntehöjningar inte 
kan uteslutas.

Marknaden reagerade direkt.

Förväntningarna på framtida räntor steg snabbt. Räntan på tvååriga 
amerikanska statsobligationer klättrade till den högsta nivån sedan 
början av 2025 och dollarn stärktes markant. Samtidigt föll guldpriset 
med mer än 250 dollar på bara några dagar.

Det kan verka märkligt vid första anblicken. Om inflationen fortfarande 
är ett problem borde väl guld gynnas?



Ironiskt nog skedde försäljningarna nära den långsiktiga botten. Guld-
priset handlades då kring 250 dollar per uns. Kort därefter inleddes en 
av de starkaste bull-marknaderna någonsin och priset steg under de 
följande två decennierna med över 2000 procent.

Idag ser situationen nästan ut som en spegelbild. Efter att guldpriset 
stigit omkring 160 procent sedan botten i november 2022 och mer än 
tjugo gånger från nivåerna kring millennieskiftet har centralbankerna 
blivit rekordstora köpare. Det betyder naturligtvis inte att de har fel 
idag. Motiven är annorlunda. Då handlade det om avkastning och tilltro 
till dollarn. Idag handlar det snarare om geopolitik, diversifiering och 
en önskan att minska beroendet av amerikanska statsobligationer och 
dollarn som dominerande reservvaluta.

Det är värt att komma ihåg att centralbanker sällan är ledande indi-
katorer. De tenderar snarare att agera på förändringar som redan ägt 
rum. För investerare är därför centralbankernas agerande kanske inte 
främst en signal om vad som kommer att hända härnäst, utan snarare 
ett tecken på hur synen på guld har förändrats i det globala finansiella 
systemet.

Det finns en viss ironi i att världens centralbanker köper rekordmycket 
guld samtidigt som de fortsätter att skapa nya pengar. 

I decennier har guld avfärdats som en ”relik” från det förflutna, en kvar-
leva från ett gammalt monetärt system som världen påstås ha lämnat 
bakom sig. 

Om det verkligen stämmer, varför köper då centralbankerna mer guld 
idag än på flera decennier? Kanske därför att guld fortfarande är den 
yttersta formen av monetärt förtroende när allt annat bygger på löften.

Enligt World Gold Councils årliga centralbanksundersökning har cen-
tralbankerna i genomsnitt köpt omkring 1 000 ton guld per år, jämfört 
med cirka 500 ton per år under det föregående decenniet.

Köpintresset ser ut att bestå:

•	 Nästan 90 procent av de 74 centralbanker som deltog i undersök-
ningen tror att centralbankernas samlade guldreserver kommer att öka 
under de kommande tolv månaderna. 

•	 45 procent uppger att de själva planerar att öka sina guldinnehav, 
vilket är den högsta andelen sedan undersökningen startade 2019. 

Centralbankernas tajming och historiska track record är dock inte det 
bästa. Faktum är att de under många år gjorde precis tvärtom mot vad 
de gör idag. Under 1990-talet och början av 2000-talet var centralban-
kerna stora nettosäljare av guld. I en tid då globaliseringen blomstrade, 
kalla kriget var över och förtroendet för den amerikanska dollarn var 
starkare än någonsin ansågs guld vara en kvarleva från en svunnen 
tid. 

Flera europeiska centralbanker sålde betydande delar av sina reserver 
och den brittiska centralbanken genomförde mellan 1999 och 2002 en 
serie försäljningar som än idag betraktas som en av de sämst tajmade 
affärerna i modern finanshistoria – de dumpade närmare 400 ton guld 
till ett pris mellan $250-300. Swiss National Bank var inte så mycket 
bättre då man sålde över 1 500 ton mellan 2000 och 2008.

Flera europeiska centralbanker sålde också stora mängder under det 
så kallade Central Bank Gold Agreement (CBGA), som syftade till att 
samordna försäljningarna för att inte krascha marknaden.



Historiskt har sådana miljöer ofta varit gynnsamma för guld. När skul-
derna blir tillräckligt stora hamnar politiker och centralbanker förr eller 
senare i ett dilemma. Antingen accepteras högre räntor med risk för re-
cession och finansiell stress, eller så tillåts inflationen gradvis urholka 
skuldernas reala värde. 

I båda fallen tenderar investerare att söka sig till tillgångar som inte 
kan skapas med ett knapptryck.

Men marknaden rör sig sällan i raka linjer och priser har en tendens 
att stiga före det att den fundamentala bilden ger den självklara förkla-
ringen. Guldet är ju faktiskt fortfarande upp med 160 procent sedan 
bottnen november 2022 dvs. 2,6 gånger högre. Eller över 300 procent 
på drygt tio år.

På kort sikt är det ofta kapitalflöden runt tekniska nivåer, räntor och 
dollarrörelser som styr utvecklingen. Bara under den senaste veckan 
har investerare sålt betydande mängder guld-ETF:er, vilket förstärkt 
nedgången. När stora institutioner minskar sina innehav spelar det ofta 
större roll för priset än de långsiktiga argumenten som diskuteras i eko-
nomiska analyser.

Det är därför viktigt att skilja mellan fundamenta och prisrörelser.

Till skillnad från statsobligationer, valutor och andra finansiella tillgång-
ar är guld inte någon annans skuld. Det finns ingen emittent som kan 
ställa in betalningarna, ingen regering som kan trycka fram fler tackor 
och ingen centralbank som kan skapa nytt guld med ett knapptryck. 
När centralbanker köper guld byter de i praktiken ut en del av sina 
reserver från fordringar på andra stater till en tillgång som står utanför 
kreditsystemet.

Samtidigt stärker stigande guldpriser centralbankernas balansräkning-
ar. De flesta centralbanker redovisar sina guldreserver till marknads-
värde, vilket innebär att varje prisuppgång ökar värdet på tillgångs-
sidan. I en värld där statsskulder växer snabbare än ekonomierna och 
där centralbankerna själva expanderat sina balansräkningar kraftigt 
under de senaste decennierna kan guld därför fungera som en finan-
siell stötdämpare. 

Ju högre guldpriset stiger, desto starkare blir balansräkningen på pap-
peret.

Det innebär inte att guldet backar upp dagens valutor på samma sätt 
som under guldmyntfotens dagar. Men det innebär att centralbankerna 
äger en tillgång som marknaden fortfarande har förtroende för även 
när förtroendet för politiker, statsfinanser eller pappersvalutor börjar 
svikta. Kanske är det därför som så många centralbanker fortsätter att 
köpa guld trots att de officiellt lever i ett rent fiatbaserat penningsys-
tem. De vet att när allt kommer omkring är guld en av få tillgångar som 
inte bygger på någon annans löfte att betala.

En annan faktor som talar för guld på lång sikt är utvecklingen av de 
offentliga finanserna. Statsskulderna i västvärlden är idag större än 
någonsin i fredstid och fortsätter att växa snabbare än ekonomierna. 
USA:s skuldberg växer oavsett vem som sitter i Vita huset och ränte-
kostnaderna har blivit en allt större post i statsbudgeten. Europa brot-
tas samtidigt med svag tillväxt, åldrande befolkningar och omfattande 
budgetunderskott.



Fundamnetna för guld är fortfarande stark; centralbankerna köper, 
skulderna växer, osäkerheten i världen är hög och inflationsrisken har 
inte försvunnit.

Men priset säger att det finns gott om säljare, marknaden fokuserar 
just nu på något annat: en Federal Reserve som inte verkar ha särskilt 
bråttom att sänka räntorna.

För trendföljare är slutsatsen enkel; det spelar mindre roll varför mark-
naden stiger eller faller. Det viktiga är att identifiera vad priset faktiskt 
gör. 

Just nu har guldets starka upptrend tappat momentum och marknaden 
har gått in i en bear-marknad. 

En marknad som inte stiger på positiva fundamenta varnar ofta en 
underliggande svaghet, exakt vad det är brukar bli tydlig längre fram. 

Köparna finns där, men inte längre i tillräcklig styrka för att driva pri-
serna högre.

På längre sikt kan mycket väl centralbankernas köp och de växande 
skuldproblemen visa sig vara de avgörande faktorerna. Men på kort 
sikt fortsätter den amerikanska centralbanken att sätta tonen.

Och så länge Warsh talar med hökaktig röst får guldet det betydligt 
svårare att glänsa.

Henrik Hallenborg
CTA – Commodity Trading Advisor 
Henrik.Hallenborg@borstjanaren.se

mailto:Henrik.Hallenborg%40borstjanaren.se?subject=
https://register.gotowebinar.com/register/5856504061472156254


Babylon Capital AB – En ny Commodity Pool med fokus på Mana-
ged Futures 
Ta del av en presentation av en ny Commodity Pool med fokus på Ma-
naged Futures och alternativa investeringar. 

Presentationen behandlar investeringsstrategin, centrala riskfaktorer 
samt de viktigaste villkoren för en investering. 

Förvaltaren Henrik Hallenborg går igenom strategin och den under-
liggande modellen, medan bolagets VD Fredrik Swahn presenterar 
bolagsstrukturen och investeringens upplägg. 

•           Memorandum Babylon Capital AB
•           Presentation Babylon Capital AB

https://borstjanaren.se/images/article_images/img2026/BabylonCapital_Memorandum_Juni_2026.pdf
https://borstjanaren.se/images/article_images/img2026/BabylonCapitalAB_HallenborgCTA.mp4
https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21364




BT Play: OMXS30 och valutor mest intressant just nu 
I detta webinarium går Henrik Hallenborg igenom de marknader som 
Babylon Capital AB arbetar med – från apelsinjuice och kaffe till le-
vande boskap, valutor, räntor och aktieindex. 

Vi konstaterar bland annat att OMXS30 befinner sig i ett intressant 
läge, samtidigt som Nasdaq 100 handlas vid en viktig teknisk nivå nära 
tidigare toppar. 

Dessutom diskuteras utvecklingen på valutamarknaden, som fortsatt 
framstår som en av de mest intressanta möjligheterna för trendföljande 
investerare.

Klicka här!

https://register.gotowebinar.com/register/8324405140265179407
https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21376
https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21376
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OMXS30

Utbrottshandel

Neutral

Snart köp i OMXS30
OMXS30 noteras vid taket i en konsolidering.

Vi har nu en längre tid med sidledes rörelser och därmed 
potential för en lite kraftigare våg upp eller ned.

Köp gör vi om tidigare toppar passeras eftersom det skulle 
visa på ett ökat intresse för att köpa men framförallt att kö-
parna är beredda att betala upp, till ett högre pris.

En naturlig nödutgång har vi något under golvet i konsoli-
deringen. Får vi se noteringar där blir en blankning istället 
intressant.

Passeras förra veckans högsta går det bra att klicka på köp-
knappen.
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Köp

S&P 500

Utbrottshandel

Köp

Återtest i S&P 500
S&P 500 har nu varit uppe och testat tidigare topp i den posi-
tiva trenden.

Vi saknar en ny högre topp för att bekräfta trenden som posi-
tiv och därmed är köp på rekyl inte intressant.

Noteringar under rekylbottnen för någon vecka sedan skulle 
ge oss en signal för blankning.
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Sälj

SAAB

Behåll blankade

Sälj

SAAB testar stöd
SAAB faller nu ned mot tidigare botten i en negativ trend.

Kanalgolvet ligger i nivå med tidigare bottnar och utgör ett 
starkt stödområde.

Bryts det är det fritt ned mot 300 kr.

Först om priset når över 600 kr kan ett köp bli aktuellt.
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Guld

Avvakta

Sälj

Guldet trendar ned
Lägre lägsta och lägre högsta är mönstret i en säljarstyrd 
marknad, vilket är vad vi nu har i guldet.

Köp blir aktuellt först om vi åter får en högre högsta.

Ovanför har vi gott om starka hinder från närliggande note-
ringar medan det är fritt inunder.

Det är en marknad för blankningar men då kursen noteras 
nära en ny lägre botten, är man lite sent ute för att inta nya 
positioner.
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Bitcoin

Avvakta

Sälj

Köp inte bitcoin
Bitcoin är nere i ett stödområde. Köp är inte att tänka på då vi 
hade en kraftig momentumvåg ned.

Köp blir aktuellt först om priset blir dyrare, först om vi ser $85 
000.

Går kursen under $60 000 kan vi snabbt se $50 000 sedan 
$40 000.

Köpsättuppen vi hade för någon månad sedan är således helt 
överspelad i dag.
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Neutral

WTI-olja

Utbrottshandel

Sälj

Oljan trendar ned
Oljan noteras nu i en negativ trend och rekyler upp går bra att 
blanka.

Tidigare golv i konsolideringen utgör nu motstånd.

Köp blir aktuellt om kursen går över den lokala toppen något 
under $100.

Får vi sedan se ett utbrott över taket i tidigare räjong ($$110) 
är det fritt mot $150.
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USD/SEK

Utbrottshandel

Neutral

Kronan bryter ned köp USD!
USD/SEK bryter nu upp över tidigare toppar och det innebär 
att vi nu kan tajma ett köp.

Ovanför är det fritt från närliggande hinder, fritt fram för ett 
rally i USD och ras i svenska kronan.

Den naturliga nödutgången ligger något undet tidigare botten, 
röd linje.
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Rekommenderade mäklare
Tack till våra sponsorer, som är med och
möjliggör Börstjänarens till stora delar 
kostnadsfria verksamhet för alla börs-
intresserade! 

Du kan bidra till Börstjänaren genom att
ta del av våra sponsorers och samarbets-
partners utbud.

AvaTrade
AvaTrade är en världsledande nätmäk-
lare som erbjuder handel med mer än 
200 Forex- och CFD-instrument, inklu-
sive aktier, index, råvaror, obligationer
& ETF:er.

Med över 200 000 registrerade kunder 
från fler än 12 länder, är AvaTrade en 
verkligt global mäklare.

GFF Brokers
Global Futures & Forex Inc. (GFF Bro-
kers) är ett oberoende introducerande 
mäklare-företag i Glendale, Kalifornien, 
som erbju- der termins- och options-
handel på alla större börser runt om i 
världen.

Som medlem NFA och registrerad IB hos 
CFTC tillhandahåller GFF-brokers låg-
pristerminer och valutahandel med stöd 
av högkvalitativ kundservice, bransch-
kompetens och ett växande utbud av 
handels-plattformserbjudanden.

Morningbriefing Börstjänaren AB från-
säger sig allt ansvar för direkt eller 
indirekt förlust eller skada av vad slag 
det vara må, som grundar sig på an-
vändandet av information från Börs-
tjänarens webbplats eller nyhetsbrev.

Informationen på Börstjänaren och 
Världsmarknaden Update tar inte hän-
syn till någon specifik mottagares sär-
skilda investeringsmål, ekonomiska 
situation eller behov.

Ansvarsfriskrivning

Informationen är inte att betrakta som 
en personlig rekommendation eller ett 
investeringsråd. Varje investeringsbe-
slut fattas självständigt av använda-
ren och på dennes eget ansvar.

Investeringar i finansiella instrument 
är förknippade med risk och en inve-
stering kan både öka och minska i 
värde eller komma att bli värdelös. 
Historisk avkastning är ingen garanti 
för framtida avkastning.

Bli kund hos Ava Trade här!

Bli kund hos GFF Brokers här!

https://www.gffbrokers.com/?utm_source=Morningbriefing
https://www.avatrade.se/?fbg=2&tag=8947
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