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Varning for Nvidia — 39 procent borta med vinden
Nvidia har som mest rasat nara 39 procent fran sin tidigare toppnote-
ring. | nyhetsflodet har nedgangen forklarats med vd:n Jensen Huangs
otrohetsaffarer och den uppmarksammade skandal som slutligen ledde
till hans avgang. Men ar det verkligen rimligt att ett av varldens storsta
foretag forlorar sa mycket av sitt borsvarde pa grund av nagra otro-
hetsaffarer?

Knappast!

Skandalen har visserligen skapat verkliga risker for foretaget, men
bade Nvidia och tekniksektorn hade langt tidigare visat tydliga tecken
pa att vara mogna for en storre korrektion.

Nyheten blev en bekvam forklaring till ett kursfall som redan hade
inletts. Medias forklaringen star knappast star i proportion till hela ned-
gangen.

Aktien hade under en langre tid bildat en klassisk toppformation dar
uppgangarna blev allt svagare, kdpintresset avtog och varje forsok att
etablera nya hdgre nivaer motte ett allt storre saljtryck. Det var tydliga
varningssignaler langt innan otrohetsaffarerna bérjade dominera rubri-
kerna.

Nar aktien slutligen brét igenom en viktig stédniva forandrades situatio-
nen dramatiskt. Stop loss-order borjade I6sas ut, samtidigt som allt fler
investerare forsokte [damna sina positioner. Det blev trangt i utgangen
nar alla ville sdlja samtidigt. Resultatet blev en panikartad nedgang dar
forsaljningarna forstarkte varandra.

Detta ar en minst lika rimlig férklaring till kursraset som den historia
medierna har serverat.

| bérjan av en bear-marknad finns det ofta ingen uppenbar férklaring
till varfor kurserna faller. De forsta saljarna kan vara valinformerade
investerare som har identifierat risker langt innan dessa blivit allmant
kanda. Det behover inte handla om insiderinformation, utan kan lika
garna vara en battre forstaelse for varderingar, framtida efterfragan el-
ler férandringar i marknadens forutsattningar.

Allteftersom nedgangen fortsatter blir problemen tydligare aven for den
breda allménheten. Det som till en bérjan framstod som ett oférklarligt
kursfall far s& smaningom sina forklaringar. Ofta kommer dessa langt
efter att aktiekursen redan reagerat.

Det ar darfor farligt att i dag képa Nvidia enbart med argumentet att
marknaden har éverreagerat pa en otrohetsaffar. Det kan mycket val
finnas andra, betydligt viktigare faktorer bakom férsaljningarna som
annu inte ar allmant kédnda. Vi vet helt enkelt inte vad de stora séljarna
har grundat sina beslut pa.



Dagsgraf 6ver Nvidia

Finansjournalistiken har ett behov av enkla och lattbegripliga férkla-
ringar. En otrohetsaffar saljer nyheter.

Att beskriva hur en toppformation utvecklas under flera manader, hur
kopintresset successivt forsvinner och hur en férandrad balans mellan
kopare och saljare till slut utldser ett kursras ar betydligt svarare att
formedla.

Det enkla och sensationella far darfor ofta foretrade framfor det kompli-
cerade. Att servera en begriplig historia ar ofta viktigare an att férsoka
forsta de verkliga orsakerna.

En skock av séljare vantar nu ovanfér dagens kurs!
For Nvidia har det kraftiga kursfallet skapat ett nytt problem. Manga
som kopt aktien sedan sommaren 2025 ligger nu med forlust, samtidigt

som tidigare investerare fortfarande kan sitta pa mycket stora vinster.

Det innebar att det finns ett betydande potentiellt saljtryck ovanfor
dagens kursniva.

Den som kopte pa hogre nivaer och nu ligger med forlust kan mycket
val vilja sélja om kursen atervander till inkdpspriset. Att fa en andra
chans att komma ur en misslyckad investering utan forlust ar ofta lock-
ande.

Samtidigt finns det investerare som fortfarande ligger med stora vin-
ster, men som sett dessa minska dramatiskt pa kort tid. Aven dessa
kan vilja sélja vid en aterhadmtning for att sékra en vinst som for bara
nagra veckor sedan var betydligt storre.

Det skapar motstandsnivaer som inte fanns pa samma satt under den
tidigare uppgangen.

Nvidia kan darfor behéva en langre period av konsolidering och botten-
formation innan férutsattningarna for en ny uthallig uppgang finns pa
plats. Pa motsvarande satt som vi hade en toppformatin foére raset.

Det utesluter inte kraftiga uppgangar under tiden. Efter ett fall av den
har storleken kan en rekyl som aterhamtar 50 procent av den tidigare
nedgangen komma bade snabbt och dverraskande. Sadana rérelser ar
vanliga i fallande marknader och kan latt uppfattas som borjan pa en
ny bull-marknad.

Men en kraftig rekyl ar inte detsamma som ett trendskifte. Sa lange
uppgangarna sker inom ramen for en negativ trend forblir det tekniska
laget negativt.

Nastan alla analytiker sager fortfarande kop!

Det kanske mest anmarkningsvarda ar analytikernas fortsatt positiva
installning till Nvidia.

Av 35 analytiker i en aktuell sammanstallning rekommenderar 34 kdp
och en behall. Inte en enda rekommenderar salj.



Det innebar att drygt 97 procent fortfarande ar positiva till aktien, trots
det dramatiska kursfallet.

Nar nastan alla redan rekommenderar kdp uppstar en enkel fraga:
Vem finns kvar att kdpa?

En nastan total enighet bland analytikerna ar inte nédvandigtvis ett

styrketecken. Tvartom kan det vara ett tecken pa att optimismen fort-
farande ar alltfér utbredd och att marknaden annu inte genomgatt den
forandring i férvantningar som ofta foljer efter en langre tids kursned-

gang.

Det betyder naturligtvis inte att analytikerna maste ha fel. Men nar nas-
tan alla ar 6éverens samtidigt som kursen faller kraftigt finns det anled-
ning att vara forsiktig.

Nvidia ar darfér ointressant i dagslaget, atminstone ur ett trendféljande
perspektiv.

Blankning var attraktivt nar toppformationen fardigstalldes och aktien
brét ned genom sitt stdd. Da fanns en tydlig negativ signal och en na-
turlig niva for att begransa risken.

| vara Managed Accounts har vi salt Nvidia blankt vid flera tillfallen
under de senaste manaderna. Varje gang har vi blivit utstoppade med
sma forluster — fram till den senaste affaren, som blev en riktig home
run och mer an val kompenserade for alla tidigare forsok.

Det ar precis vad trendfdljande handel handlar om; att vara med men
utan att behdva gissa ratt.

Efter ett fall pa nara 39 procent ar situationen nu en annan. Att salja
blankt i dag innebar att man riskerar att hamna mitt i en kraftig rekyl
uppat.
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Nvidia fortfarande pa relativt héga nivaer

Kop lockar inte heller; trenden ar starkt fallande och ovanfor dagens
kurs finns ett betydande potentiellt séljtryck fran investerare som vill
komma ur sina positioner.

For den langsiktige investeraren ar det klokare att invanta tecken pa en
verklig trendvandning an att férsoka fanga botten i tron att marknaden
har dverreagerat.

Den som kan sin finanshistoria vet hur dyrt det kan bli att férsoka dver-
lista en fallande marknad. Att en aktie har rasat kraftigt betyder inte att
den ar billig.

Marknaden behdver ingen otrohetsaffar for att vanda ned. Och en aktie
blir inte kbpvard bara for att mediernas forklaring till kursraset inte hal-
ler.

Henrik Hallenborg
CTA — Commodity Trading Advisor
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Oljan pressas, guldet faller och spannmalen fin-
ner stod

Oljeproduktionen aterhamtar sig trots kriget i Mellandstern, stigande
rantor pressar adelmetallerna och nya prognoser fran det amerikanska
jordbruksdepartementet ger stdd at spannmalspriserna. Bakom prisro-
relserna doljer sig stora férandringar i utbud och efterfragan.

Olja, fran krigsoro till 6verproduktion

Oljepriset har fallit med omkring 2,5 procent den senaste veckan.
Brentoljan handlas nu kring 96 dollar per fat efter att tillfalligt ha varit
nere under 90 dollar, den lagsta nivan sedan slutet av augusti.

Nedgangen har framfor allt drivits av férhoppningar om en fredlig 16s-
ning pa konflikten med Iran. USA:s vicepresident JD Vance uppges ha
forsokt etablera direkta kontakter med iranska sakerhetsforetradare,
men avstandet mellan parterna ar fortfarande stort.

Iran kraver bland annat att den amerikanska sjoblockaden havs, att
frysta tillgangar frigors och att oljesanktionerna lattas. Washington har
avfardat kraven som orealistiska. Samtidigt forefaller bada sidor vilja
halla mojligheten till fortsatta forhandlingar 6ppen.

Det som pa langre sikt kan bli betydligt viktigare for oljepriset ar emel-
lertid den snabbt forandrade balansen mellan produktion och konsum-
tion.

Enligt den amerikanska energimyndigheten EIA vantas oljemarknaden
ga fran ett underskott pa 1,2 miljoner fat per dag under tredje kvartalet
till ett dverskott pa narmare 1,5 miljoner fat under fjarde kvartalet.

Under forsta halvaret 2027 vantas Overskottet vaxa till hela 3,5 miljoner
fat per dag.

Forklaringen ar framfor allt att produktionen i Mellandstern aterhamtar
sig. OPEC+ producerade i oktober 41,23 miljoner fat per dag, motsva-
rande 97 procent av nivan fore krigsutbrottet. Saudiarabien har 6kat
produktionen kraftigt, samtidigt som aven Irak och Férenade Arabemi-
raten producerar stora volymer.

Iran utgor fortfarande undantaget. Landets produktion har fallit till 1,91
miljoner fat per dag, drygt 1,3 miljoner fat mindre an fére kriget.

Aven USA fortsatter att 6ka utbudet. EIA rdknar med att den amerikan-
ska oljeproduktionen nar rekordhéga 14,3 miljoner fat per dag under
2027, dar Permian Basin star for merparten av tillvaxten.

Det ar en intressant situation. Krig och geopolitisk osékerhet brukar
forknippas med stigande oljepriser. Men nar produktionen normaliseras
samtidigt som efterfrdgan inte vaxer i motsvarande takt kan krigspre-
mien snabbt férsvinna. Marknaden borjar da i stallet oroa sig for ett
vaxande utbudsoverskott.

Naturgas, Europas lager oroar infor vintern
For den europeiska naturgasmarknaden ser situationen betydligt mer
anstrangd ut.



Gaspriset ligger ater 6ver 90 euro per MWh

Det framsta problemet ar Europas laga gaslager. Fyllnadsgraden upp-
gar till endast 71,3 procent, mer an 20 procentenheter under genom-
snittet for de senaste tre aren. | Tyskland ar situationen annu sémre
med lager pa 57,7 procent.

Samtidigt begransar laga leveranser av flytande naturgas fran Qatar
utbudet pa varldsmarknaden.

Europa gar darmed in i vintersasongen med betydligt mindre margina-
ler an normailt. En kall vinter skulle snabbt kunna férvarra situationen.

En mer varaktig normalisering vantas forst under andra halvaret 2028,
nar den globala kapaciteten for flytande naturgas, LNG, har byggts ut
ordentligt.

Guld, stigande rantor tar 6ver

Guldet har pa nytt hamnat under kraftig press. Priset foll under den
tidigare botten fran slutet av oktober och noterades kring 3 850 dollar
per uns, den lagsta nivan sedan boérjan av oktober 2025.

Sedan i tisdags har guldet tappat nastan 7 procent, motsvarande om-
kring 290 dollar per uns.

Nedgangen forklaras framfor allt av starkare amerikanska inflationssiff-
ror an vantat. Dessa har fatt marknaden att kraftigt skruva upp férvant-
ningarna pa nya rantehdjningar fran Federal Reserve.

En hojning i december ar nu fullt inprisad pa terminsmarknaden och
sannolikheten for ytterligare en hdjning i januari beddms till omkring 80
procent.

Det har samtidigt pressat upp obligationsrantorna och starkt den ame-
rikanska dollarn, tva faktorer som normalt missgynnar guld.

Natural Gas EU (EUR/MWh) 90.950 +59.54 (+189.51%) | 1Y
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Europeiska naturgas i rekyl mot trend

Men nedgangens omfattning vacker fragor. Guldet har fallit betydligt
mer an foérandringen i réantor och ranteforvantningar egentligen skulle
kunna forklara.

En mojlig forklaring ar att allt fler ser en negativ trend och darmed
minskar sina positioner eller avstar fran nya kép. Om aven borshand-
lade guldfonder, ETF, far storre utfloden kan saljtrycket forstarkas
ytterligare.

Det illustrerar en viktig egenskap hos finansiella marknader: nar en tidi-
gare stark positiv trend val vander kan prisfallet bli betydligt stérre an
vad de fundamentala nyheterna ensamma motiverar.

Silver, héga priser minskar efterfragan
Silvermarknaden visar ett intressant exempel pa hur héga priser till slut
paverkar konsumtionen.

Enligt Silver Institute vantas marknaden uppvisa ett underskott for
sjatte aret i rad. Men underskottet beréknas nu till 35 miljoner uns, jam-
fort med tidigare férvantade 46,3 miljoner.



Den fysiska silverkonsumtionen vantas minska med 5 procent till 1,08
miljarder uns. Framfor allt ar det solcellsindustrin som drar ned an-
vandningen.

Efterfragan pa silver fran solcellstillverkare vantas minska med hela 21
procent under aret. Tillverkarna har helt enkelt bérjat anvanda mindre
silver i sina produkter for att minska kostnaderna.

Detta ar knappast 6verraskande. Silverpriset nadde rekordhéga 120
dollar per uns i bérjan av aret och handlas nu kring 50 dollar.

Det hoga priset har alltsa stimulerat just den anpassning som pa sikt
kan minska behovet av metallen.

Om dessutom utfléden fran silver-ETF:er raknas in kan marknaden i
sjalva verket uppvisa ett utbudsdverskott redan i ar.

Det ar en paminnelse om att ett underskott pa ravarumarknaden inte
automatiskt innebar att priset maste stiga. Efterfragan ar sallan kon-
stant, sarskilt inte nar priset stiger sa kraftigt att konsumenterna borjar
soka alternativ.

Koppar, svag tekniksektor men stark kinesisk efterfragan
Kopparpriset har fallit till den lagsta nivan pa fyra manader och handlas
under 13 600 dollar per ton.

Nedgangen sammanfaller med svagheten i amerikanska teknikaktier.
Oron for att Al-boomen haller pa att tappa fart har aven paverkat for-
vantningarna pa efterfragan pa koppar.

Samtidigt kommer motstridiga signaler fran Kina, varldens storsta kop-
parkonsument.

Importpremien for koppar vid hamnen i Yangshan har stigit till rekordni-
vaer, vilket tyder pa stark kinesisk importefterfragan.

Silver (USD/oz) 49.721 +24.132 (+94.18%) | 5Y
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Priset pa silver, relativt hégt

Flera kinesiska smaltverk planerar samtidigt att minska produktionen
eftersom tillgangen pa kopparmalm ar begransad och Iénsamheten
pressas.

Kinas import av kopparmalm foll i oktober med drygt 12,5 procent till
knappt 2,2 miljoner ton, den lagsta nivan sedan juli 2023.

Kopparmarknaden praglas darmed av tva motverkande krafter. En
svagare tekniksektor och oro fér framtida efterfragan pressar priset,
medan begransad ravarutillgang och stark kinesisk import ger stod.

Jarnmalm och stalskrot i en strukturell fordndring
Jarnmalmspriset har pressats ned mot 90 dollar per ton, medan
stalskrot har utvecklats betydligt starkare och handlas kring 400 dollar.

Priset pa stalskrot i forhallande till jarnmalm har darmed natt den
hégsta nivan pa dver tva ar. En viktig forklaring ar den vaxande an-
vandningen av elektriska ljusbagsugnar inom stalindustrin. Dessa kan
smalta stalskrot direkt, vilket minskar behovet av nytillverkat jarn.



Hogre naturgaspriser gor dessutom stalskrot mer attraktivt jamfort med
direktreducerat jarn, vars produktion kraver naturgas.

Enligt den europeiska stalorganisationen Eurofer planeras nya ljus-
bagsugnar med en sammanlagd kapacitet pa omkring 44 miljoner ton
per ar fram till 2030.

Aven om inte alla projekt kommer att genomforas pekar utvecklingen
mot en strukturellt vixande efterfragan pa stalskrot.

Majs, mindre skord och lagre lager
Efter en l&ngre period med fallande priser har spannmalsmarknaden
fatt nytt stoéd fran det amerikanska jordbruksdepartementet USDA.

USDA har sankt prognosen for den amerikanska majsskorden till 15,9
miljarder bushels, framfor allt till féljd av lagre avkastning per hektar.

Lagren vid slutet av odlingsaret vantas darmed uppga till 1,76 miljarder
bushels, vilket ar mindre an bade tidigare prognoser och marknadens
forvantningar.

Det var tillrackligt for att atminstone tillfélligt bromsa prisnedgangen.

Sojabonor, rekordskérd men dnda minskande lager
For sojabdnor ar situationen sarskilt intressant.

Den amerikanska skérden vantas na rekordhdga 4,57 miljarder bus-
hels. Trots det raknar USDA med att lagren minskar till endast 300
miljoner bushels vid odlingsarets slut.

Forklaringen ar att efterfragan vantas 6ka annu snabbare an produktio-
nen.

Framfor allt handlar det om férvantningar pa storre kinesiska inkép av
amerikanska sojabénor.

Det visar att en rekordstor skord inte ndédvandigtvis ar negativ for pri-
set. Avgorande ar forhallandet mellan produktion och konsumtion, inte
storleken pa skorden isolerat.

Vete, kriget haller priserna uppe

Aven vetepriserna har aterhamtat sig. Det amerikanska vetekontraktet
pa Chicago-bdrsen har stigit dver 600 cent per bushel, medan europe-
iskt vete pa Euronext i Paris handlas éver 230 euro per ton.

Uppgangen har delvis drivits av hogre priser pa majs och sojaboénor,
men ocksa av en ukrainsk dronarattack mot en rysk exporthamn vid
Ostersjon.

Fundamentalt ser vetemarknaden daremot relativt valféorsorjd ut. USDA
har héjt prognoserna fér produktion och utgaende lager i de viktigaste
exportlanderna med sammanlagt 3,5 miljoner ton.

Sarskilt i Ryssland och Ukraina vantas lagren vaxa till foljd av de be-
gransningar som kriget skapat for exporten via Svarta havet.

Kriget begransar alltsa tillgangen pa varldsmarknaden och haller
priserna uppe, men leder samtidigt till att stora mangder vete lagras i
producentlanderna.

Skulle transporterna éver Svarta havet normaliseras kan dessa lager
snabbt bli tillgangliga for export och skapa ett betydande pristryck
nedat. Férhandlingarna om kriget blir darfér en minst lika viktig faktor
for vetepriset som vader, skérdeutfall och konsumtion.

Det ar ocksa ett tydligt exempel pa hur ravarupriser formas av mer an
den totala mangden som produceras. Det racker inte med hdgt utbud
av vetet, det maste ocksa kunna transporteras till kdparna.

Henrik Hallenborg
CTA — Commodity Trading Advisor
henrik.hallenborg@babyloncapital.se
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”Trevliga” prognoser
En intressant berakning kommer fran Torsten Slok, chefsekonom pa
Apollo Global Management.

Med hjalp av Bloombergs makroekonomiska modell SHOK, som
bygger pa historiska samband mellan rantor, BNP och inflation, har
man raknat pa hur mycket den amerikanska centralbanken Fed skulle
behdva hoja styrréantan for att fa ned inflationen till 2 %.

Enligt modellen skulle Fed behdva hja styrrantan med omkring 275
rantepunkter, fran dagens cirka 4 % till hela 6,75 % i slutet av 2027.

Det skulle innebara en rantehdjning med nastan 3 procentenheter, eller
narmare 70 %, nastan 75 % om man vill dramatisera det hela.

Berakningen antyder att inflationen kan bli betydligt svarare att fa ned
an vad marknaden réknar med.

Problemet ar att den amerikanska ekonomin fortfarande visar en forva-
nansvard styrka. Sa lange tillvaxten haller i sig och efterfragan ar hog
kan inflationen bli svar att pressa tillbaka.

Hogre rantor ar tankta att bromsa konsumtion och investeringar, men
hittills har ekonomin visat en imponerande formaga att sta emot.

Skulle modellen fa ratt vantar en intressant tid for bade aktie- och obli-
gationsmarknaden.

En styrranta pa 6,75 % skulle knappast vara nagon valkommen 6ver-
raskning for hogt belanade foretag, fastighetsagare eller hushall.

Varfor en dsna och en elefant?

Demokraternas asna har sitt ursprung i presidentvalet 1828, da An-
drew Jacksons motstandare kallade honom jackass (dumskalle eller
asna).

Jackson vande férolampningen till sin fordel och anvande asnan som
symbol fér envishet och beslutsamhet.

Republikanernas elefant introducerades 1874 av karikatyrtecknaren
Thomas Nast, som anvande den for att symbolisera den republikanska

véljarkaren.

Hans politiska teckningar gjorde s& smaningom bada djuren till besta-
ende symboler for USA tva stora partier.

Klippt fran Finanskronikan, Ias hela kronikan "Att rosta eller inte rosta”
har!

Texten publicerades forst i Finanskronikan, abonnera 12 manader for
999 kr, swisha till 34 638 008 073, betala med QR-kod har!

Las mer om Gdran Hogbergs Finanskrdnika har!
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Yuri Maltsev — fran Sovjetunionen till den
osterrikiska skolan

Yuri Maltsev (1950-2023) var en rysk nationalekonom som gjorde en
minst sagt ovanlig resa. Han arbetade som ekonom i Sovjetunionen
och ingick under 1980-talet i den grupp som hjalpte Michail Gorbatjov
med de ekonomiska reformerna, perestrojkan.

Maltsevs erfarenheter av kommunismen var inte bara akademiska.
Bade hans farfar och morfar hade détt under Stalins utrensningar pa
1930-talet. Redan inom familjen fanns alltsa erfarenheter av socialis-
mens morkare sidor.

Maltsev hade studerat vid Moskvas universitet och doktorerat i natio-
nalekonomi. Genom sitt arbete fick han ett privilegium som vanliga
sovjetmedborgare saknade: tillgang till forbjuden vasterlandsk ekono-
misk litteratur.

Han har berattat hur han fick sarskilt tillstand att 1asa bocker som an-
nars var forbjudna. | ett sarskilt bibliotek, bevakat av bevapnade vakter,
fick han skriva under dokument dar han lovade att aldrig avsldja vad
han hade Iast.

En av béckerna som férandrade hans syn pa ekonomin var Friedrich
Hayeks Vagen till traldom. Enligt Maltsev kunde en vanlig sovjetmed-
borgare riskera atta till tio ars fangelse bara for att inneha den. Tanken
var forstas att han skulle studera den borgerliga ekonomiska littera-
turen for att kunna kritisera den. Resultatet blev det motsatta. Han
bdrjade alltmer sympatisera med den dsterrikiska nationalekonomiska
skolan och dess férsvar av marknadsekonomin.

Ar 1989 hoppade han av under en tjansteresa till Finland och tog sig
sa& smaningom till USA. Dar fick han kontakt med Ludwig von Mises
Institute och larde kdnna Murray Rothbard, som blev hans mentor. Han
fordjupade sig ocksa i Ludwig von Mises ekonomiska teorier och blev
med tiden en av den Osterrikiska skolans uppskattade forelasare.

Yuri Maltsev (1950-2023) — nationalekonomen som Idmnade Sovjetu-
nionen 1989 och blev en engagerad féresprékare fér den Osterrikiska

Skolan. Professor i nationalekonomi och Senior Fellow vid Ludwig von
Mises Institute.

Efter en tid som forskare vid United States Institute of Peace i Wash-
ington blev han 1991 professor i nationalekonomi vid Carthage College
i Wisconsin. Han skrev ett stort antal artiklar och bdcker, bland annat
Requiem for Marx, och blev Senior Fellow vid Mises Institute.

Redan 1990 skrev han forordet till en nyutgava av Ludwig von Mises
beromda skrift Economic Calculation in the Socialist Commonwealth,
ursprungligen publicerad pa tyska 1920 under titeln Die Wirtschafts-
rechnung im sozialistischen Gemeinwesen.

| forordet atergav Maltsev den sovjetiske ekonomen Nikolaj Fedorenko,
som hade raknat ut att det skulle ta 30 000 ar att gora en fullstandigt
balanserad ekonomisk plan for ett enda ar, aven med datorernas hjalp!
Det ar kanske inte sa konstigt att Maltsev blev anhangare av Ludwig
von Mises, som redan 1920 hade forklarat varfér en socialistisk eko-
nomi utan marknadspriser saknar mojligheten till rationell ekonomisk
kalkylering.



Maltsev hade ocksa humor. Han brukade ta med sina amerikanska stu-
denter pa studieresor till Kuba for att visa hur socialismen fungerade

i praktiken. Han ansag att det var ett utmarkt satt att vaccinera unga
manniskor mot kommunismens lockelser.

En annan historia som tillskrivs hans mor handlar om vaggloss. Nar
dessa borjade aterkomma i USA efter att nastan ha varit utrotade lar
hon ha skamtat om att socialismen tydligen hade natt aven Amerika. |
Sovjetunionen hade vaggloss varit ett valbekant problem, medan de i
vast till stor del hade bekampats.

Maltsev hade sjalv upplevt den sovjetiska planekonomins vardag med
varubrist, koer, korruption och politiskt fortryck. Han behévde darfor
inte spekulera sarskilt mycket om socialismens konsekvenser. Han
hade levt med dem.

Och kanske var det just darfor han var sa effektiv som forelésare. Han
kunde kombinera nationalekonomisk teori med egna erfarenheter, ofta
kryddade med en rejal portion humor.

Henrik Hallenborg

CTA — Commodity Trading Advisor

Artikeln publicerades forst i Finanskronikan, abonnera 12 manader for

999 kr, swisha till 34 638 008 073, betala med

Las mer om Goran Hogbergs Finanskronika !
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Babylon Capital - Guld, aktier I

e

S

och verklig diversifiering

—— ONLINEMOTE 5 NOVEMBER 2026 ——

3

Uppdatering ,; P2 Arguldeten Gar aktier A Diversifiering
.Il Babylon Capital /“(‘ siker hamn? alltid upp? “ i praktiken

Guld, saker hamn — stiger aktier alltid?
| vart investerarmote diskuterade vi tva fragor som ar sarskilt viktiga for
langsiktiga investerare:

Gar aktiemarknaden alltid upp, och ar guld verkligen en saker hamn?

Se eventet !


https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21408
mailto:henrik.hallenborg%40babyloncapital.se?subject=
https://finanskronikan.com/assets/finanskronikan-swish-qr.png
https://finanskronikan.com/

MARKNADSHISTORIA / DOW JONES

Dow Jones

1885-2026 + Uppgangar och konsc genom 141 ars borshistoria

DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE

@ 19141929 (2) 1949-1965 (3) 1982-2000 ( 2009-2026

15 AR - 16 AR ~ 18AR 17 AR

17 ar i bull-marknad

Bilden illustrerar ett intressant historiskt monster: de stora uppgéangs-
perioderna pa den amerikanska aktiemarknaden har ofta varat omkring
15-18 ar, for att darefter féljas av langa perioder med svag utveckling
eller konsolidering.

De fyra uppgangsperioderna i diagrammet ar anmarkningsvart lika
langa: 1914-1929: 15 ar, 1949-1965: 16 ar, 1982-2000: 18 ar och
2009-2026: 17 ar.

Den nuvarande uppgangsperioden har darmed redan pagatt ungefar
lika lange som de tre tidigare. Det betyder inte att borsen maste vanda
ned just nu, men historien ger anledning att fundera éver hur mycket
av den langsiktiga uppgangen som aterstar.

En viktig lardom ar att bérsen inte behdver krascha for att investerare
ska fa en dalig avkastning. Efter uppgangsperioderna 1929 och 1965
foljde mycket langa perioder da Dow Jones gjorde sma eller inga no-
minella framsteg. Med hansyn till inflationen blev den verkliga utveck-
lingen betydligt samre.

Den stora risken behover alltsa inte vara ett borsras, utan att investe-
rare far vanta 10-20 ar pa nasta uthalliga uppgang. Klicka for fler
intressanta historiska grafer!

INVESTERARTRAF
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Ett alternativ till

17 november 2026 i Rosendals Multihus

kl. 17.30 Hérsalen

BOKA DIN PLATS —

Henrik Halle

TRAFF | UPPSALA - Ett alternativ till traditionella investeringar
Valkommen till en investerartraff dar vi presenterar Babylon Capital
och bolagets inriktning mot Managed Futures med fokus pa trendfol-
jande strategier — en investeringsform som séker méjligheter pa de
globala finansmarknaderna, oberoende av om aktier och andra traditio-
nella tillgangar stiger eller faller.

Under kvallen berattar vi om foretaget, hur kapitalet férvaltas och
varfor Managed Futures kan utgora ett intressant komplement till en
traditionell portfolj med aktier och obligationer. Du far ocksa mojlighet
att traffa oss bakom Babylon Capital, stalla fragor och fa mer informa-
tion om hur en investering gar till.

For dig som sdker nagot utanfoér den traditionella portféljen — en inves-
tering som inte dr beroende av att aktiemarknaden stiger.

Datum: Tisdag 17 november 2026
Tid: 17.30

Plats: Rosendals Multihus — Horsalen, Uppsala

Antalet platser ar begransat —


mailto:henrik.hallenborg%40babyloncapital.se?subject=Tr%C3%A4ff%20i%20Uppsala
mailto:henrik.hallenborg%40babayloncapital.se?subject=Anm%C3%A4lan%20tr%C3%A4ff%20i%20Uppsala
https://borstjanaren.se/images/article_images/img2026/2026-11-14_17-39-33.png
https://media.babyloncapital.se/Investerarmote_Nr3.mp4

Klippt fran var X-feed

| en bear-marknad ar rekylerna uppat ofta sa kraftiga och évertygande
att man latt far intrycket att botten &r nadd och en ny uppgang har
inletts.

En makroekonomisk modell, baserad pa det historiska sambandet
mellan rantor, BNP och inflation, tyder pa att den amerikanska cen-
tralbanken Fed skulle behdva hoja styrrantan med omkring 275 ran-
tepunkter, fran dagens cirka 4 % till 6,75 % i slutet av 2027, for att fa
ned inflationen, matt med konsumentprisindex (KPI), till malet pa 2 %.
- Finanskrénikan

“En generation som ignorerar historien har varken forflutet eller fram-
tid.”
— Robert A. Heinlein

Aktier ar alltid bast pa lang sikt?

| Frankrike gav aktier 4,6 % per ar efter inflation under perioden
1960-2017. Obligationer gav 5,6 %. Under 57 ar slog alltsa obligatio-
ner aktier!

Finansvalpar har ofta bra kondis och man férstar varfér. - Géran Hog
berg

Det ar ofta de mest volatila modellerna som visar sig vara de mest
robusta dver tid.

Vi féredrar naturligtvis en jamn avkastning med lag volatilitet. Proble-

met ar att just dessa modeller ofta har svarast att 6verleva pa lang sikt.

En jamn avkastningskurva ar ingen garanti fér robusthet, lika lite som
hdg volatilitet behdver innebara en hog risk for att modellen ska sluta
fungera.

Ett egenskap som samtliga politiker, stater och regeringar runtom har
alldeles for mycket av ar 'HYBRIS’.

Den &sterrikiska nationalekonomins I6sning handlar ytterst om att
aterga till den ekonomiska verkligheten. Inflation kan inte botas perma-
nent genom att skuldbeldgga féretagare och handlare for att de anpas-
sar sig till snedvridna ekonomiska incitament. Hoga priser kan inte
lagstiftas bort. Laga I6ner kan inte forvandlas till hoga realldner genom
politiska dekret.

For hela NYSE ar fordelningen 50/50 % mellan uppatgaende och ned-
atgaende trender. Neutral bors, helt enkelt. - Finanskrénikan

Notera att i denna dipp har vi inte sett nagra forsék fran Trump att
prata upp marknaden, istallet: "The Stock Market suffered one of the

Worst Days in History based on the results of the Election. Such a sad
thing to watch!” "you only have yourselves to blame!”

FOLJ OSS
PA X!

MARKNADER

INSIKTER ¢ PERSPEKTIV

TRADER GLOBALT OBEROENDE


https://x.com/borstjanaren
https://x.com/borstjanaren
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Lappkast, kop OMXS30

OMXS30 har vant upp och passerat tidigare toppar efter att
forst ha brutit ned under tidigare bottnar. Darmed ar utbrottet
ned bekraftat som falskt och det ar dags for ett tvart lappkast.

For trendfdljare galler det nu att [Gmna den negativa sidan
och i stallet félja den nya kopsignalen.

Flera europeiska borsindex uppvisar ocksa styrka, samtidigt
som aktiemarknaden i USA har vant ned. Vem som leder vem
aterstar att se. Kommer de amerikanska indexen att vanda
upp och félja Europa, eller kommer de europeiska borserna
till slut att dras med i den amerikanska nedgangen?

Det behover vi inte forsoka forutse.

Det intressanta ar att folja trenden och samtidigt vara beredd
pa att ha fel. Falska utbrott och snabba svangningar hor till
spelet.

Nyckeln ar att halla férlusterna sma nar marknaden gar emot
oss och lata de positioner som utvecklas at ratt hall fortsatta
att vaxa.

Det handlar inte om att ha ratt om marknaden, utan om att
tjana pengar nar vi har ratt och férlora sa lite som majligt nar
vi har fel.

Rent tekniskt ar det alltsa kop som galler i OMXS30, trots de
negativa signalerna fran USA. Vi féljer den svenska borsens
egen trend, inte vad vi tror att den borde goéra relativt andra
marknader.
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Blanka Nasdaq 100

Nasdag 100 har noterat en ny lagre botten, vilket bekraftar att
saljarna har tagit kontrollen. Den negativa trenden ar etable-
rad och med tanke pa hur hogt indexet fortfarande handlas ar
fallhéjden betydande.

Det har ar en marknad dar trendféljare nu bor ligga kort och
félja med nedgangen.

Den senaste rekylen upp férandrar inte den negativa bilden,
men Oppnar for tva intressanta scenarier.

Skulle indexet lyckas ta ut tidigare toppar och notera en ny
hogre hdgsta far vi en kdpsignal. Da kan det senaste utbrottet
ned visa sig ha varit falskt och en ny uppgang inledas.

Men dar ar vi inte &annu. Sa lange séljarna forsvarar tidigare
toppar ar rekylen snarare en mojlighet att ga kort an ett till-
falle att kopa.

Nu ar siktet installt pa en fortsattning av bear-marknaden, inte
en ny bullmarknad.
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Ny chans att blanka S&P 500

S&P 500 rekylerar nu upp och atertestar tidigare stéd, som
efter utbrottet ned har férvandlats till motstand.

Det ar vid sadana rekyler som trendféljare far en ny chans att
ga kort och salja blankt.

Entré kan goras har och nu, med en stop-and-reverse-order
strax ovanfor tidigare toppar. Skulle kursen ta sig upp 6ver
dessa nivaer bekraftas det senaste utbrottet ned som falskt.

Da ar det dags att stdnga den korta positionen och i stéllet ga
lang.

Men sé& lange motstandet haller ar det saljarna som har
Overtaget. Rekylen ar da inte en kdpsignal utan ett tillfalle att

positionera sig med trenden.

Just nu vill vi alltsa ligga kort, inte lang!
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Olja, sikta pa 60 dollar

WTIl-oljan har vant ned efter ett misslyckat férsok att ta ut ti-
digare toppar. Saljarna lyckades darefter pressa kursen till en
ny lagre botten, men val dar kom kdéparna tillbaka och drev
upp priset igen.

Signalen for blankning ar dock redan pa plats.

For trendféljare galler det nu att ligga kort med en naturlig
nodutgang strax ovanfor tidigare toppar. Sa lange dessa ni-
vaer inte passeras bér man behalla blankningen och ha siktet
installt pa 60 dollar per fat.

Skulle kursen daremot bryta upp 6ver tidigare toppar forand-
ras bilden helt.

Da far vi en stark kdpsignal med potential for en uppgang mot
150 dollar. Men dar ar vi inte i dag. Just nu ar det saljarna
som har ett litet 6vertag.
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Fritt fall i guld mot golvet?

Guldpriset gor nu entré i ett omrade fritt fran starkare stodni-
vaer, vilket 6ppnar for en fortsatt nedgang.

Saljarna har tydligt tagit kontrollen och kursen ror sig i en fal-
lande trendkanal med lagre toppar och bottnar.

Det har ar en marknad dar trendféljare bor ligga kort och folja
med nedgangen. Ett naturligt mal ar golvet i den fallande
trendkanalen.

Att forsoka bottenfiska och hoppas pa en vandning upp ar
knappast ratt strategi i nulaget. Sa lange saljarna styr finns
det ingen anledning att férsOka gissa var priset kan tankas
bottna.
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Koppar, trendbrott, blanka

-1 6.5000

|
w 6.0905
B o

Kopparpriset har under en langre tid konsoliderat pa histo-
riskt héga nivaer, men nu ser vi ett utbrott ned under tidigare

bottnar.
Det ar just vid sadana utbrott som trendféljare kan ga kort 5.5000
och salja blankt for att félja med i en mdjlig nedtrend.
Brottet av den stigande trendlinjen var var férsta férvarning 5.0000
om att kdparna holl pa att tappa kontrollen. Nar aven tidigare
bottnar passeras far vi en tydligare signal om att trenden hal-

4.5000

ler pa att vanda.

Oct MNov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun  Jul  Auwg Sep Oct  Nov

Fallhdjden ar betydande eftersom kopparpriset fortfarande

noteras pa historiskt hdga nivaer.

En naturlig nddutgang for en kort position kan placeras strax

ovanfor den senaste toppen.
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Koparna har kontrollen i USD 0 5000

Priset noteras i en tydligt stigande trendkanal dar képarna
fortsatter att dominera med successivt hogre toppar och 9.6000
hogre bottnar.

9.4000
Trenden ar positiv och vi ser nu ett forsok att atertesta den
tidigare toppen. 9.2000
Efter den senaste uppgangen ar det dock lite sent att ga in i 9.0000
trenden. F6r den som redan ligger positionerad ar det i stallet
lage att flytta upp den sldpande nédutgangen ett hack, till en 8.8000
niva strax under novemberbottnen. 2 6000

Jctf Mov Dec Jan Feb Mar  Apr May  Jun  Jul Aug Sep Oct  Nov

Pa sa satt far trenden utrymme att fortsatta samtidigt som en prr—

allt stérre del av den upparbetade vinsten skyddas.
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WTI-olja Diesel (ULSD)

1702 16 30 13 27 11 26 08 22 06 20 03 17 31 14 28 12 26 09
Mar26 | Apr26 | May26 Jun26 Jul26 | Aug26 | Sep26 | Oct26

Brentolja Bensin (RBOB)

Nov
Q42026

Jan Feb Mar Apr
Q12026

May  Jun Jul
Q2 2026

Aug Sep Oct
Q32026

l
'

& |

h

130.00

120.00

110.00

100.00

90.00

80.00

70.00

60.00

5.500

5.000

4.500

4.000

3.500

2.500

Oct  Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov
Q42025 Q12026 Q22026 Q32026 Q42026

el
o
;JMI

L.

Jan  Feb  Mar
Q12026

J

f
'JM

tal

l”“m"hmpf w‘lw

Apr

May Jun
Q22026

Wl‘lndu"l

Jul Aug

Sep
Q32026

Oct Nov
Q4 2026

AN 7
L0

Jan  Feb  Mar
Q12026

bl

Apr

U

May  Jun
Q2 2026

Vol

i Aug

r“F I'lﬂruma
gt

Sep
Q3 2026

Oct Nov
Q42026

3.5000

3.0000

lﬂp%

2.0000

1.5000

22.00

21.00

20.00

19.00

18.00

17.00

16.00

15.00

14.00

13.00

Jan  Feb  Mar
Q425 Q12026

Apr

May  Jun
Q22026

Jul

Aug  Sep
Q3 2026

Oct Nov
Q4 2026

Australisk dollar

Kanadensisk dollar

- 14600
07200
14400
0.7100
1.4269
0.7000 i 1.4200
L 0690 A \mw
"‘H \ JMW '\ \ “ 1.4000
06700 NM v “mm# k ’ R ﬁ/ q&/ 13800
06600 \M\ u MP\”
06500 v ) v 13600
I
06400
13400
Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov MAMUJ J ASOND JIFMAMIIJASON
Q42025 Q12026 022026 032026 Q42026 022025 | Q32025 | Q42025 | Q12026 | Q22026 @ Q32026 | Q426
Schweizerfranc Euro
0.8300
| 0.8200
08100
m 0.8000
07900
07800
0.7700
07600
Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov J AS O ND J FM A M J J A S O N
042025 012026 022026 032026 042026 032025 042025 012026 022026 032026 | 042026
Japansk yen Svensk krona
165.00 ‘ 10.2000
M 10.0000
" Il i
¥ l 98000
W{M 96000
15500 9.4000
=
92000
150.00
9.0000
8.8000
145.00
86000
Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov
032025 Q42025 Q12026 022026 03206 | Q42026 042025 12026 022026 032026 042026



Guld

| 560
5,500.0 |
| 540 12.000
|-520
5,000.0 500 16.000
480
LN [ 14.000
4500.0 J |- 460
W | | 410
| 12.000
i } WM‘I! 40000 a0
| 400 10.000
|- 380
3500.0 AugSep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov 20 02 17 02 16 30 13 27 11 26 08 22 06 20 03 17 31 14 28 12 26 09
f" Q32025 Q42025 Q12026 Q22026 Q32026 Q42026 Feb 26/ Mar26 | Apr26 | May26/ Jun26 | Jul26 | Aua26| Sep26| Oct26
AugSep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov AugSep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov
Q32025 Q42025 Q12026 Q22026 Q32026 Q42026 Q32025 Q42025 Q12026 Q22026 Q32026 Q42026
o o o
30000
2200
28000 150
1300
2,000 26000
1250
1800 24000 ‘
i U 1200
22000 [lfJ
1,600 h‘,‘ ITM WW 1150
2,000.0
1100
1,400 | J
18000 1050
1,200 NMHM W
1 J)lh i 16000 1000
e “hr1 1,489.7
1,008 14000 Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Jan Feb  Mar Apr May  Jun Jul Aug Sep Oct Nov
Q42025 Q12026 Q22026 Q32026 Q42026 Q425 Q12026 Q22026 Q32026 Q42026
1,200.0
800
AugSep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov AugSep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov
Q32025 Q42025 Q12026 Q22026 Q32026 Q42026 032025 042075 012026 02 2026 032076 042026
o o o e o .
Silver Apelsinjuice Sojaolja
350.00
120.000 3800 2000
110.000
300.00 75.00

100000 [(1 |
90.000 3 W ‘ﬁ 25000
80,000 ll : N .

| .

il

320.0 H’}‘f 60.00

b
AN

I
70.000 b 200.00 o
i 300.0
60.000 i (s 50.00
- 15000 280.0 4,00
6.30 Jan Feb  Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov
Q12026 Q22026 Q3 2026 Q4 2026 Q4 2025 Q12026 Q22026 Q32026 Q42026
40.000
100.00
Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov J AS OND JFMAMUJIJ ASON

042075 012006 0722026 032006 042076 032005 042005 012006 02 2006 032006 042076



Husqvarna Intrum Lundbergs

60.0000
16.0000 520000
190.000 55.0000 14.0000
600.000
179.750 50.0000 100 580.000
10.0000
45.0000 560.000
170.000 B000 .
40.0000 I 50000
160.000 520.000
V N 35.0000 4.0000 500.000
[ 150.000 . 33.0400
30.0000 480.000
Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov J A 75770 7N7 [)7 _jiF Mi;\iniir k'S 7077 r M JJ AS ONDIJEFMAMUJ J ASON Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov
04 2025 Q1 2026 Q2 2026 Q3 2026 Q4 2026 Q32025 | Q42025 | Q12026 | Q22026 | Q32026 | Q4 2026 Q22025 | Q32025 Q42025 | Q12026 | Q22026 | Q32026 | Q426 Q42025 Q12026 Q22026 Q32026 Q42026

Investor Volvo SSAB

' _~ T 300000 380,000
‘ h 110.0000

i 3
ai\{i‘ﬁl e I W”‘ » e ,(AL 360.000 | |M//

N Y T i A
r',ﬂ\“ / - 360.000 ‘ - = «!J [‘H W‘M? JF [ “\W 7 o
Nﬂl [ 320.000 f}p // 150.000 W.‘b}“r M‘m ,[N 280.000 “,'«m hw/ // 70.0000

/ |-300.000 |, 4 W\’M 260.000
' l 280.000 & 100.000 ! r‘ . W[ﬂ 60.0000

Oct  Nov
Q42025 Q12026 Q22026 Q32026 Q42026 Q42025 Q12026 Q2 2026 Q3 2026 Q42026

Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov J A S O NDJ F M A MUJI J A S O N Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep
Q32025 Q42025 | Q1202 Q22026 | Q32026 | Q42026 Q32025 | Q42025 | Q12026 Q22026 | Q32026 | Q42026 032025

-
Sandvik Stora Enso Wallenstam
4
730:000 130.000 50.0000
| 400.000
700.000 M m l\i\ﬁ\ﬂl +m A 125.000 48.0000
650.000 ‘ ‘% H‘d vl 362.100 120.000 46.0000
; ch 622.500 ’ 350,000 .Jlm | !{ 15000 440000
600.000 ( 1 “(’W ‘lw IH LW‘ M‘ 110,000 42.0000
.00 i 0.0000
{\y wolll et AT AN L A
L 500.000 'ﬂ I 100.000 38.0000
‘ . iy | [ I
T .'““ 'l ‘W 95.000 36.0000
450.000 IH
‘ ﬁ’j 250.000 90.000 34.0000
400.000 s x: s i 5 I it B " x i 7 2 J A S o N D J F M A M J J A S o} N J A S (o] N D J F M A M J J A S o N
J ASONDJFMAMUIJASON Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Q32025 Q42025 Q12026 Q22026 Q32026 | Q42026 Q32025 Q42025 Q12026 Q22026 Q32026 | Q42026

Q3 2025 Q42025 | Q12026 | Q22026 | Q32026 | Q42026 Q3 2025 | Q4 2025 Q1 2026 Q2 2026 Q3 2026 Q4 2026




400.000 i :;zz Zzz Wﬂ_‘m_ :::::
NLW | TR i AP
380.000 Il I 950.000
| IMM}I w:‘ N‘(“IL Q‘ W 60.0000 !u«ld W Wlf 900.000 I{‘JI‘F’W‘“M | MWﬂr B w H 180:000

W 360.000 "LMM

L, , T M .
WMW Wﬂmmﬁ‘w ww WWL Mh‘ M WFFJ 55,0000 M‘Wmﬁ"“r - o ’\W Lﬁ % I:HI %’\“ uIHII/ m‘////

J

| lh ﬂ Hﬂl F P M | 170000

750.000

‘( mil | J‘w M‘]] 50.0000 J/ lﬁL Wd] Wl //
u ); H w‘ [ “HL’W ““lul 700.000 1\‘1‘” HAJ - 160.000
f - iy

320.000 | 650.000 I 150.000

45.0000 600.000

Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct N
Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Jan Feb  Mar Apr  May Jun Jul Aug Sep Oct Nov i Qo:zoz;c " f}uozaer il ;‘gzu;g 1 (‘;gzoz? Codzto)\zle Novmgg;s - Fe(gul)mz‘;r AT Mg‘lzz;;ﬁ" i mﬁ%loi? " 04';8;6

Q42025 Q12026 Q2 2026 Q32026 Q4 2026 Q12026 Q2 2026 Q32026 Q4 2026

Epiroc Getinge AstraZeneca Boliden
. I‘ m 700.000

1N 700000 W % 35
TN «‘ \ f l Ar“ i
WW ! W MMM . Mﬂ WJMMJ l% \ ﬂ«w'lw le y mww m \ o
Y
w amd AT = = A e
50.0000 200000 1,500.00 ‘ﬂmv !
wm PO e hvg | e |1 o

AugSep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov
Q12026 Q22026 Q32026 Q42026

Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul

Q12026 Q2 2026

Aug Sep Oct Nov
Q42026

Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul
Q4 2025 Q12026 Q2 2026

Aug Sep Oct Nov

Q32026 Q42026

Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov
Q42025 Q12026 Q22026 Q32026 Q42026

50.0000
130.000
420.000 90.0000 ﬂl
45,6000 120.000
400.000 { LI
80.0000
ik JM 40.0000 m P 110.000
380,000 “ l'ul‘* ‘11 \r\]
r I 100.000
360.000 ! e h N 'LlH p“ m35 o MM W‘ b
340,000 === | 200000 ta lﬂll‘” 90.000
LJ“ 60.0000
320.000 “m‘ ! IM 80.000
25.0000
‘v y Il"* !I‘H |- 50.0000 N‘,,,J‘ """"v’lﬁ
R W I 70.000
20.0000
J A S o N D J F M A M J 4 A s o N AugSep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov
A S o] N D J FM A M J J A S O N AugSep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Q32025 Q42025 Q12026 Q22026 Q32026 Q42026 Q32025 Q42025 Q12026 Q22026 Q32026 Q4 2026

Q12026 Q2 2026 Q32026 Q426

Q12026 Q22026

Q42026



SLiiczbanken WBEE Amazon
210,000 170,000
7
i M
356.270000 & 280000000

sﬂ'l."k 277 Lamoo
-
v whn | ) UL

|- 160.000

My | 150000
,|I||| 111 Illlﬂ‘// ‘ (il 180.000
|«“|ﬁ||”|| }I}IJ‘I"AIIJMUIMJ‘ 4 w/ wllllﬂld 170,000
‘ “ i

|- 140,000
[ 240.000000

i | 130.000 280000000 ’M ‘\Ill {\ \l
’ ‘ W ‘r‘ f %ﬁ l 220000000
| 160.000 260.000000 W N
|||l |- 120000 {w‘
- 240.000000 200000000
02 16 02 16 30 13 27 11 25 08 22 06 20 03 17 31 14 28 12 26 09 Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun  Jul Aug Sep Oct Nov
Feb26 | Mar26 Apr26 May26 Jun26 Jul26 = Aug26 Sep26 Oct26 Q42025 Q12026 Q22026 Q3 2026 Q42026 Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov J AS O ND J FM A M J J A S O N
Q42025 Q12026 2206 032026 | Q42026 032025 Q42025 | Q12026 | Q2206 | Q32026 Q42026
SR Alphabet (Googl Mi ft
phabe oogle icroso
290.000 440.000
¢ Casom
270,000 400000 i 400000000 114 I‘I 550000000
| 00w N Wk ”\q
i i 260.000 | | h Iuﬂ }
| HI ‘ Il // 0000 350000000 JIlll n uA thﬂ“i"]“‘ 500.000000
250000 :
M“m trM *F“ M % | b
340,000
| {“ IL; '|L|// o I’M | eitteny “I v 450.000000
| M / 230000 320,000 y \ |
| % ﬁ;ﬂwhl. I \
4# / 220000 300.000 W 250000000 "y J r | i 1|
h y P ) / m‘m] i ! lhl' { ‘M i 400000000
L 210000 280000 ! l“hl lp«u I'|‘| IM |
0000 260,000 rﬁ‘f 200.000000 ! 'l —
Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov
042025 Q12026 022026 032026 042026 042025 Q12026 022026 032026 042026 A'S O ND J FM AMUJI J A S ON 1702 16 30 13 27 11 25 08 22 06 20 03 17 31 14 28 12 26 09

Q32025 Q42025 Q12026 Q22026 Q32026 Q42026 Mar26 | Apr26 | May26| Jun26  Jul26 | Aug26  Sep26 Oct26

w‘yﬁwﬁ » N MFM I{LW 240.000000 ﬁ 500.000000

~

30.0000

45.0000

40.0000 w

n | W M WM‘WWW

20.0000

!
M ot N“WHMW *W\ M
o = 0 g

ﬂ Hﬁ‘hrj 250.000000

15.0000 300.000000

35.0000 100000

AugSep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Oct  Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul  Aug Sep Oct Nov 140.000000 200.000000

Q32025 | Q42025 Q12026 022026 Q32026 | 042026 042025 012026 022026 032026 | 042026 Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov DJFMAMIJASOND JFMAMIIASON
Q32025 Q4205 Q1206 22026 Q32026 | Q42026 12025| 022025 | Q3205 | Q42025 | Q12026 | 022026 Q32026




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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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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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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. .. 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
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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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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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