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Alan Greenspan — guldets forsvarare

Den 22 juni avled Alan Greenspan vid 100 ars alder. Som ordférande
for den amerikanska centralbanken Federal Reserve mellan 1987 och
2006 kom han att bli en av de mest inflytelserika centralbankscheferna
i modern tid.

Under hans ledning bérjade Federal Reserve i allt storre utstrackning
sanka rantorna och tillfora likviditet vid finansiella kriser; atgarder som
lugnade marknaderna pa kort sikt men som ocksa fick betydande kon-
sekvenser pa sikt.

Mindre kant ar att Greenspan under 1950- och 1960-talet tillhérde den
rysk-amerikanska filosofen och forfattaren Ayn Rands narmaste krets.
Han deltog regelbundet i hennes diskussionsgrupp, ofta kallad "The
Collective”, dar ekonomi, filosofi och politik diskuterades. Rand utveck-
lade under denna tid sin filosofi objektivismen, som betonar individens
frihet, aganderatten och ett kapitalistiskt samhalle med begrénsad
statlig inblandning.

Ayn Rand betraktade centralbanker som ett uttryck for statlig kontroll
over ekonomin och sag guldmyntfoten som ett skydd for individens fri-
het och aganderatt.

Hon hyste stor respekt for den dsterrikiske nationalekonomen Ludwig
von Mises, vars forsvar av den fria marknaden och sunda pengar lag

nara hennes egen syn pa ekonomin. Greenspan delade under manga
ar dessa idéer och blev en av hennes mest uppskattade ekonomiska

skribenter.

Greenspan blev en av hennes framsta ekonomiska féretradare och
skrev flera essaer om fri marknadsekonomi.

ALAN GREENSPAN

—— GULDETS FORSVARARE —
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Den mest kdnda ar "Gold and Economic Freedom”, publicerad 1966,
dar han argumenterade for att guldmyntfoten utgjorde ett skydd mot
inflation och statlig urholkning av spararnas kdpkraft.

”I avsaknad av guldmyntfoten finns det inget sétt att skydda sparandet
fran konfiskation genom inflation. Det finns ingen séker véardebeva-
rare.”

Under 1970-talet blev Greenspan alltmer etablerad som ekonomisk
radgivare i Washington. Han ledde president Gerald Fords ekonomiska
radgivarrad (Council of Economic Advisers) och utsags 1987 av Ro-
nald Reagan till ordférande foér Federal Reserve.

Darmed fick han mdojlighet att omsatta sina ekonomiska idéer i prak-
tiken men utvecklingen skulle ta en helt annan riktning &n manga av
hans tidigare anhangare hade vantat sig.



Nar Greenspan accepterade posten som chef for Federal Reserve
forandrades hans praktiska syn pa penningpolitiken pa ett satt som
manga inom den objektivistiska rorelsen uppfattade som ett principiellt
och moraliskt svek mot de idéer han sjalv hade varit med och formule-
rat.

For att forsta varfor kritiken blev sé hard maste man forst forsta hur
objektivister och manga libertarianer ser pa centralbanker.

For dem handlar motstandet inte framst om vilken ranteniva en central-
bank satter eller hur den agerar under en enskild finanskris. Kritiken ar
betydligt mer grundlaggande. Den utgar fran fragan om vem som ska
ha makten dver pengar.

Enligt denna syn bor pengar uppsta pa en fri marknad, precis som
andra varor och tjanster. Under storre delen av historien fyllde guld och
silver denna funktion darfor att de hade ett eget inneboende varde och
inte kunde skapas i obegransad mangd. En guldmyntfot begransar dar-
med bade bankers och staters mojligheter att 6ka penningmangden.
Vill staten spendera mer pengar maste den i huvudsak forst beskatta
medborgarna eller lana fran verkliga sparare.

En centralbank med mojlighet att skapa nya pengar forandrar daremot
hela spelplanen.

Nar nya pengar skapas ur tomma intet uppstar en dold omférdelning
av kopkraft. De forsta som far tillgang till de nya pengarna — staten,
banksystemet och finansmarknaden — kan anvanda dem innan pri-
serna hunnit stiga.

Nar pengarna sedan sprider sig genom ekonomin har prisnivan redan
bdrjat anpassas uppat, vilket innebar att Iontagare, pensionarer och
sparare gradvis forlorar kdpkraft. Inflationen fungerar darfér som en
dold skatt som aldrig behdver beslutas i parlamentet.

Det var just detta Greenspan sjalv argumenterade for i essan Gold and
Economic Freedom fran 1966. For objektivister och manga libertaria-
ner var detta inte bara en ekonomisk teori utan en moralisk princip.

De menade att ingen stat eller centralbank borde ha ratten att urholka
manniskors sparande genom att skapa nya pengar. Aganderatten om-
fattade aven pengarnas kopkraft.

Mot denna bakgrund blev Greenspans senare karriar narmast para-
doxal.

Mannen som en gang argumenterat for att guldmyntfoten var det enda
skyddet mot inflation accepterade posten som chef for varldens mak-
tigaste centralbank — sjdlva institutionen vars existens hans tidigare
argumentation i praktiken ifragasatte.

Under hans nastan tjugo ar som Fed-chef utvecklades dessutom en
helt annan filosofi an den han en gang hade forsvarat. Vid borskra-
schen 1987, Asienkrisen 1997, Rysslandskrisen 1998, IT-kraschen
och lagkonjunkturen i borjan av 2000-talet svarade Federal Reserve
aterkommande med rantesénkningar och 6kad likviditet. Marknaderna
larde sig snabbt att centralbanken sannolikt skulle ingripa nar storre
problem uppstod.

Detta kom senare att kallas "The Greenspan Put” — uppfattningen att
Federal Reserve i praktiken fungerade som en forsakring for finans-
marknaden.

Kritiker menar att den penningpolitik Greenspan utvecklade inte bara
mildrade lagkonjunkturer utan ocksa bidrog till allt storre finansiella
obalanser. Varje kris moéttes av lagre rantor och 6kad likviditet skapade
nya bubblor som blev stérre @n de foregaende. Borskraschen 1987
foljdes av kreditexpansion, IT-bubblan av rekordlaga rantor och daref-
ter en av historiens stoérsta bostadsbubblor, vars kollaps ledde fram till
finanskrisen 2008.



For manga objektivister och libertarianer handlade det darfor inte bara
om att Greenspan hade andrat uppfattning. Han hade accepterat att
leda just den institution som enligt hans egen tidigare analys mgjlig-
gjorde inflation, budgetunderskott och den gradvisa urholkningen av
individens aganderatt.

For dem var detta inte bara en intellektuell kurséndring utan ett mora-
liskt svek.

Kritiker menade att Federal Reserves aterkommande raddningsaktio-
ner genom rantesankningar och 6kad likviditet skapade ett klassiskt
moral hazard-problem. Om investerare forvantar sig att centralbanken
alltid kommer att rédda marknaden blir incitamenten att ta stora risker
betydligt storre. Vinsterna privatiseras medan en del av férlusterna
indirekt socialiseras genom penningpolitiken.

Ur ett objektivistiskt perspektiv var detta raka motsatsen till de princi-
per Greenspan sjalv tidigare hade forsvarat. En fri marknad bygger pa
att aven misslyckanden far konsekvenser. Foretag som fattar daliga
beslut ska kunna ga i konkurs och investerare som tar for stora risker
ska bara kostnaden sjalva. Om staten eller centralbanken gang pa
gang ingriper for att mildra konsekvenserna férandras hela markna-
dens funktionssatt.

Det var darféor manga som uppfattade hans utveckling som mer an
bara en férandrad ekonomisk analys, mannen som en gang varnade
for fiatpengar blev i deras 6gon en av de personer som mest bidrog till
att legitimera just det systemet.

Samtidigt ar bilden inte helt svartvit. Greenspan sjalv havdade aldrig

att han hade Overgett sin respekt for guld. Tvartom aterkom han flera
ganger efter pensioneringen till att guld fortfarande hade en unik roll

som vardebevarare. Ar 2014 sade han:

"Guld &r en valuta. Det ar fortfarande, enligt all tillgédnglig evidens, den
frdmsta valutan — en valuta som ingen fiatvaluta, inte ens den ameri-
kanska dollarn, kan méta sig med.”

Det uttalandet forbryllade manga. Hur kunde mannen som lett varldens
maktigaste centralbank under nastan tva decennier fortfarande beskri-
va guld som den frémsta valutan?

Kanske ar svaret att Greenspan hela livet levde med en motsattning.
Som ung menade han att staten borde ha tydliga granser for hur
mycket pengar den kunde skapa. Som chef for den amerikanska cen-
tralbanken blev det i stallet hans uppgift att leda ett system dar sadana
granser inte langre fanns.

Oavsett hur man bedémer hans garning ar kontrasten mellan essan
Gold and Economic Freedom fran 1966 och den penningpolitik Federal
Reserve forde under hans ledning en av de mest fascinerande ideolo-
giska forvandlingarna i modern ekonomisk historia.

For vissa blev Alan Greenspan den centralbankschef som raddade det
finansiella systemet vid upprepade kriser. For andra blev han den yt-
tersta symbolen for hur makten kan forandra aven de mest 6vertygade
forsvararna av ekonomisk frihet.

Henrik Hallenborg
CTA — Commodity Trading Advisor
Henrik.Hallenborg@borstjanaren.se
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- TILL EN INBJUDAN ATT TECKNA AKTIER | BABYLON CAPITAL AB,
RIKTAD TILL EN BEGRANSAD OCH SARSKILT UTVALD INVESTERARGRUPP.

12 MA]J 2026553

PRESENTATION & GENOMGANG
| — KLICKA FOR ATT SPELA UPP —

Babylon Capital AB — En ny Commodity Pool med fokus pa Mana-
ged Futures

OBS! Sista chansen, sista dag for teckning 30 juni!
Ta del av en presentation av en ny Commodity Pool med fokus pa Ma-
naged Futures och alternativa investeringar.

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

Foérvaltaren Henrik Hallenborg gar igenom strategin och den under-
liggande modellen, medan bolagets VD Fredrik Swahn presenterar
bolagsstrukturen och investeringens upplagg.

. Babylon Capital AB
. Babylon Capital AB

@ Kaptena

Babylon Capital i
kapitalforsakring
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Kaptena g aptena
4 Henrik Hallenborg Fredrik Swahn
4 valtare ¢ VD
Babylon Capital 4 Babylon Capital

Babylon Capital AB — Kapitena Kapitalforsakring
Om nagra dagar, den 30 juni, stanger teckningsperioden fér Babylon
Capital AB.

For den som onskar finns mojlighet att 4ga aktierna via en kapitalfor-
sakring hos Kaptena, men det ar helt valfritt.

Det gar lika bra att investera direkt i bolaget.
Kontakta oss for mer information!

Henrik Hallenborg
CTA — Commodity Trading Advisor
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Marbella | Investor Event

ALOHA GOLF CLUB
1-14 AUGUSTI

I augusti arrangeras det arliga
investerareventet i Marbella.

Eventet inkluderar majlighet att spela pa
Aloha Golf, en privat medlemsklubb dir spel
i huvudsak sker genom medlemmar och

deras giister.

INTRESSEANMALAN REKOMMENDERAS | GOD

HALLENBORG CTA

MANAGED FUTURES

henrik.hallenborg@hasafuma.com
+34 638 008 073

HOT COMMODITIES

TRENDFOLJANDE « VERKLIG DIVERSIFIERING

RESULTAT
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FOLJ STARKA DIVERSIFIERA GLOBAL RISKSPRIDNING
TRENDER SMART EXPOSURE SOM SKYDDAR

Vi foljer priset — Brett éver marknader, Tillgang till de viki e Trendféljande strategi minskar

inte prognoserna. sektorer och tillgangsslag. ravarumarknaderna. beroendet av enskilda utfall.

KONTAKTA: henrik.hallenborg@borstjanaren.se
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OMXS30 mycket intressant

Ju langre konsolidering desto mer intressant brukar en mark-
nad bli.

I OMXS30 har vi nu en lang konsolidering inom en tajt han-
delsregion, vilket gor indexet mycket intressant.

Reglerna for var utbrottshandel ar enkla: kdp en hégre hogsta
eller blanka en lagre lagsta.

Vid ett kdp har vi en naturlig nédutgang nagot under bottnen i
konsolideringen.

Vid blankning ligger stoppen nagot éver taket i rajongen.
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Paus i Nasdaq 100

Nu har vi antligen en paus i trenden i Nasdaq 100.
Kursen noteras mellan tidigare topp och botten.

Vi har tva toppar vid samma niva samt ett golv vid tidigare
rekylbotten.

Likt OMXS30 ovan, kan vi trada utbrott fran denna rajong.
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Avvakta i guid

Lagre lagsta och lagre hogsta ar sparet starka saljare lamnar
efter sig.

Det ar vad vi nu har i guldet, trenden ar negativt och det blir
billigare ju langre man vantar.

For att trenden skall anses som stark, och for att vi skall
blanka nasta rekyl upp, kravs en momentumvag ned som
garna tar kursen till golvet i kanalen.

Det har vi inte i dag.

Darfor galler behall redan blankade men vanta med nya
positioner.
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Bitcoin vid stod

Bitcoin a&r nu nere och testar ett Iangsiktigt stod.
Trenden ar dock negativ sa ett kdp ar inte aktuellt just nu.

Det blir dock intressant om vi skulle fa nagon typ av botten-
formation i det har omradet.

Notera att senaste vagen ned inte var lika stark som tidigare,
det ger oss en divergens som sager att trenden ar negativ

men an sa lange svag.

Det betyder att rekyler upp inte ar aktuella for blankning.
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Olja trendar ned

Priset pa raolja noteras nu i en negativ tred och bérjar na
stodnivaer.

Eventuell rekyl upp gar bra att blanka pa da trenden har
momentum.

K&p ar inte aktuellt sa lange trenden ar negativ.
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Kop US-dollar

USD/SEK bryter nu upp mot en hoégre topp efter en bottenfor-
mation och som vanligt blir kursen snabbt 6verkopt.

Ovanfor ar det relativt fritt fran narliggande hinder, det ar fritt
fram for US-dollarn.

En naturlig nédutgang for kopta ligger nagot under formatio-
nens botten, rdd linje.
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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 ..
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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 ..
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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

AR

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 siig protekliomsm soim
e illusion — ett fOrsik att skapa viilstind
genom att hiija priser och kviiv

Ron Paul -
Frihetens Rost i
Amerikansk
Politik

8 Nar frihande] fardams och tullar hyllas

jom skydd for nationell industri, dr det litt
it glommna vilka 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
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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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