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Detta papper är att se som PIA (produkt 
i arbete) – dvs ej färdigt! 



Varför detta papper?
a) Det har varit tufft på aktiebörsen, sedan 4 jan 2022, i Sverige och de flesta andra länder
b) Nu, slutet av sept 2023, är därför ett utmärkt tillfälle att ta vara på erfarenheterna och lära hur man/jag 

skulle kunnat agera annorlunda och få bättre avkastning på investerade pengar
c) Jag söker stabila mönster i kursutvecklingen och sätt att hantera investeringarna på ett framgångsrikare sätt 
d) Jag vill helst hitta ett antal kloka ”råd” som leder till bättre/lönsammare investeringar! 

Några lärdomar så här långt
1) Obehagligt stora nedgångar på Aktiebörsen, > 50%, vid olika tillfällen – sid 3, 4
2) Investeringsklockan – Investera olika i olika faser i börscykeln? Inte bara aktier!!!, sid 5-7
3) Teknisk Analys(TA), med glidande medeltal(EMA11), kan minimera de största nedgångarna – Hur har det 

fungerat? Sid 8,9  
4) Felsignaler med EMA11, Yieldkurvan kan ta bort de flesta, sid 10,11
5) Andra värdefulla TA-indikatorer – Linjär regression, ”kursband” med 95% sannolikhet och Stochastics slow
6) Nuläget för OMXS30 – under EMA11, OBV minskar – nedtrend igen
7) Kursutveckling för olika storlekar på bolag i björnmarknad resp bullmarknad: Björnmarknad med kraftiga 

räntehöjningar straffar framförallt mindre tillväxtbolag, se bild 13 
8) Växelkursernas utveckling i en björnmarknad? – Hur agera utifrån det? Sid 13,14 och 15
9) Makro-fundamentalprognosers användbarhet som investeringsstöd? – mitt svar nu – NEJ. Sid 17, 18, 19. 

Använd TA-verktygen ovan i stället!!!
10) Mekaniskt system för att investera i rätt tillgångsklass, sid 21,22
11) Hur hitta bästa investmentbolagen?!
12) Fortsättning följer!!!!!
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Det svänger på aktiebörsen – 
obehagligt mycket ibland
a) Nedgången för OMXS30 

var år 2000-2003 ca 70%
b) För åren 2007-2009 ca 

55%
c) Hittills, mellan år 2022 

och sept 2023, ca 26% 
som mest. Nu är 
nedgången ca 13%

d) Jag vill därför försöka 
förstå vad som händer 
och hur en investerare 
kan/bör agera på klokaste 
sätt
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Exempel på björnmark-
nadens utveckling 1929-32
a) Kurssvängningarna  

tenderar att bli extremt 
stora i björnmarknader

b) Under stora depres-
sionen så fick man se 
stötvisa nedgångar på 
ca 40% och därefter 
uppgångar på ca 20%-
40%

c) Totalt gick börsen ned 
89%!



Observation/lärdom från investerarklockan
a) Det är inte fel att öka likviditeten när centralbankerna höjer 

räntan för att kyla av ekonomin och aktiekurserna sjunker
b) Det borde även vara intressant att investera i obligationer och 

råvaror vid sidan av aktier när tiden är aktuell för det! 5
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Observation S&P500 – TA-analys 
som verktyg för att veta när vara 
investerad i aktier
a) TA-analys arbetar bl.a. med 

aktieindex och glidande 
medeltal

b) Ofta använd regel: Var invest-
erad i aktier när indexet, på 
månadsbasis, är över EMA11, 
dvs 11*21=231 dagar

c) Ligg likvid, eller i andra 
instrument, när indexet går 
under EMA11

d) För S&P500 hade en sådan 
strategi från år 2000 till sept 
2023 gett en total avkastning 
på 251% jämfört med att vara 
investerad hela tiden vilket 
gett 201%.

e) Men observera max ”draw 
down” var endas ca 21% 
medan börsen gått ner ca 50%

8



Observation OMXS30 – TA-analys 
som verktyg för att veta när vara 
investerad i aktier
a) TA-analys arbetar bl.a. med 

aktieindex och glidande medeltal
b) Ofta använd regel: Var invest-erad 

i aktier när indexet, på 
månadsbasis, är över EMA11, dvs 
11*21=231 dagar

c) Ligg likvid, eller i andra 
instrument, när indexet går under 
EMA11

d) För OMXS30 hade en sådan 
strategi från januari år 2000 till 
sept 2023 gett en total avkastning 
på 298% jämfört med att vara 
investerad hela tiden vilket gett 
55%.

e) Men observera max ”draw down” 
var endas ca 26% medan börsen 
gått ner, som mest ca 70%

f) Vi ser även att vi får många 
perioder med negativ avkastning, 
de vill vi undvika – se senare 
kommentar! 
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Överhettningssignal – inverterad yield-kurva  
a) Vid börnmarknaderna åren 2000 och 2007 så stramade FED åt 

penningpolitiken, det medförde så småningom stora börsnedgångar
b) Åtstramningsprocessen tar dock tid, exemplet är från finanskrisen 2007.
c) År 2004 (bild uppe till vänster) var FED:S ränta stimulativ på ca 1,6%. 

Därefter höjdes korta räntan successivt fram till 2H2006, yieldkurvan blev 
då inverterad(se bild ovan).  Det tog dock ytterligare 6-9 månader innan 
börsen kapitulerade (se bild nere till vänster)

d) Skillnaden nu dock behovet att mycket snabbt kyla av ekonomin då 
inflationen är så hög och bristen på arbetskraft i USA är så akut

e) Vi de andra nedgångarna var yield-kurvan inte inverterad och FED 
kunde stötta med olika typer av åtgärder  - det blir mindre nedgångar 
och snabbare återhämtning – inte samma behov av att gå likvid! 

Inver-
terad Inver-

terad

Ej Inver-
terad

Ej Inver-
terad

Ej Inver-
terad
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Yieldkurvan Nuläge i USA, 25/9 2023 
a) Yieldkurvan, nu kraftigt  

inverterad. FED:s styrränta är 
5,25-5,50% medan riskfri 10-
årsränta är 4,56%

b) I ”normala” fall är 10-årsräntan 
högre än styrräntan

c) Högt inflationstryck från råvaror 
och arbetskraft gör att FED vill 
bromsa ekonomin med höjda 
räntor och minskad likviditet

d) Även svenska yield.kurvan är 
inverterad
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Nuläget ut för OMXS30 (månadsbasis)
a) Indexet toppade 4 januari 2022
b) Varningar om överköpthet fick vi 

från juli 2021  då indexet över 2 
std.avv. för långa trenden

c) Säljsignal från månadsstängning 
under EMA11 i slutet på februari 
2022. Denna signal stöds av att 
slow stochastics signallinje gick 
under 80 också i slutet av februari 

d) Indexet bottnade ca 27 sept 2022
e) Förvarning om rekyl då indexet 

tangerade långa trenden minus 2 
std avv. – Men yieldkurvan i USA är 
fortfarande inverterad! 

f) Köpsignal kom i slutet av oktober 
när indexet stängde över EMA11. 
Detta stöddes av att signallinjen för 
slow stochastics som gick över 20

g) Nu – Indexet återigen under 
EMA11 sedan augusti 2023 – 
Säljsignal ej bekräftad av slow 
stochastics, Stöd vid FIB38%



SEK/$US

SEK/Euro

OMXS30GI

S&P500

OMXSLargeCap

OMXSSmallCap

OMXSMidCap

OMXSFirstNorth

OMX olika index och deras 
utveckling 2022 och 2023 
a) Björnmarknaden startade  

4 januari 2022 och tog ner 
alla delindexen mer än 
20%

b) Från sept-oktober 2022 så 
hämtade sig framförallt 
OMXS30 och S&P500 

c) Återhämtningen tog stopp 
juni/juli 2023 och därefter 
ligger i OMX-indexen i 
nedtrend

d) Lärdom: I en börsmarknad 
med inflation och kraftiga 
räntehöjningar så är det 
bäst att ha de största 
bolagen, som i OMXS30! 

e) Vi ser även att valutan SEK 
har tappat mot US$ och 
Euron. 
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Finns några likheter i 
”marknads-mönstret” under 
finanskrisen 2007-2009? 
a) Likheterna är att den 

svenska kronan även då 
förlorade i värde mot US$ 
och Euron

b) Olikhet är att alla delindexen 
då gick lika dåligt – det gick 
inte att ”gömma” sig i 
OMXS30! 
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Observation – några 
utländska fonder under 
nuvarande ”Björnmarknad”
a) Sedan starten på 

nedgången jan 2022 så 
har fonder noterade i 
utländsk valuta gått 
bättre än OMXS30

b)  Här illustrerat av 
Swedbank Access Global 
och Spiltan Globalfond 
Investmentbolag

c) Båda fonderna har gått 
bättre än Avanza Zero 
(OMXS30GI)



16

Experten: Då kommer första sänkningen från Fed (di.se)

Observation 1 om FED
a) FED har höjt färdigt
b) Inflationen på väg ner
c) Nu börja titta efter 

räntesänkningar
d) Marknad och FED räknar 

med 1% sänkning under 
2023, med trolig start i 
maj 2024

about:blank


Strategichefen: "Du får väldigt dåligt betalt för aktierisk"

Observation 2 - Inflationen i 
USA,  förväntad utveckling – 
Nordea modell
a) Nordea har byggt en 

inflationsmodell för USA
b) Modellens prognos är nu 

att inflationen i USA 
troligtvis är ca 3,5% i 
februari 2024

c) FED´s mål är en inflation 
på 2%! Dvs FED har mera 
att göra

d) FED har signalerat 
ytterligare en räntehöj-
ning under 2023 – det 
skulle ta upp styrräntan 
från nuvarande 5,25-
5,5%  till 5,5 -5,75%! 
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about:blank


Strategichefen: "Marknaden har börjat lyssna på Fed (di.se)

Ränteförändringarna i USA
a) De långa räntorna ökar nu 

snabbare än de korta räntorna
b) Dessutom tror marknaden nu  

på väsentligt lägre räntesänk-
ningar från FED under 2024  - 
illustrerat av röda kurvan

c) Enligt figuren så prisar 
marknaden nu in reduktion av 
FED-räntan med 0,65% under 
2024. Dvs det skulle ge en FED-
ränta på en FED-ränta på ca 5% 
i under 2024!

d) Räntedifferensen mellan FED-
rate och 10-års räntan är ca 2% 

e) Det skulle ge en 10-årsränta på 
ca 7%!

f) Med en riskpremie för aktier 
på ca 3%, se bilaga, så kan ett 
P/E-tal på ca 10 då motiveras! 

g) Nu ligger P/E-forward enligt 
Factset på 18 för S&P500

h) Är detta ett realistiskt 
scenario?  - Se nästa sida om 
Taylor-rule!
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about:blank


Fmr. Council of Economic Advisors Chair Jason Furman breaks 
down his op-ed's call for a more hawkish Fed (cnbc.com)

The Fed is paying more attention to the Taylor rule, says 
Stanford Professor John Taylor (cnbc.com)
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about:blank
about:blank
about:blank
about:blank


1) Varför är centralbankernas styrränta viktig för investerare? – Från den 5:e mars 2023!!!
 # I en överhettad ekonomi, med för hög inflation, så höjer centralbanken styrräntan. 
    Syfte: minskad aktivitet i ekonomin och få ner inflationen

 # Höjd styrränta, höjer även långräntan. Det påverkar P/E-talet som en investerare vill betala för en
    vinstkrona – dvs värdet av en aktie eller hela börsindexet! 

 # Högre ränta → lägre värde på aktier och Börs!

2) Överhettad ekonomi, inflation för stor? Har FED/ECB/Riksbanken höjt färdigt?
 # Internationellt så har oljepriset, naturgaspriset, vetepriset, konstgödselpriset kommit ned sedan länge
 # Trots det ökade kärninflationen i USA från 2,9% vid FED:s senaste möte till nu 4,7%. 
     Senaste arbetslöshet är 3,4% 
 #  I Sverige är kärninflationen nu 8,5% och inom Eurozonen 7,44% 

3) Höjning av FED:s styrränta – empiriska erfarenheter från forskning – Taylor Rule 
 # Prof John Taylor, Stanford University, har forskat  för att hitta en empirisk modell för FED:s räntehöjningar

 # Styrräntan = 2% + (aktuell inflation) +0,5*((aktuell inflation)-2%) + 0,5*(reala GDP-gapet) 

 # I formeln betyder: 2%=långsiktig real ekonomisk tillväxt; (aktuell inflation)=kompensation för inflationen
        ((aktuell inflation)-2%)=broms när inflationen är över inflationsmålet 2%
     (reala GDP-gapet)= fullt resursutnyttjande eller ej – nu fullt resursutnyttjande 

 # FED:s styrränta i dagsläget borde enligt formeln vara:   2%+4%+0,5*(4%-2%)+0,5*0%= 7%  
 # FED:s styrränta nu är 4,5% - 4,75% - DVS räntehöjningscykeln är ännu inte över!! 20
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Investmentbolag – vad styr kursutvecklingen över tid – vilka investmentbolag skapar mest aktieägarvärde
a) Aktieägarvärde skapas framförallt genom förbättring av ägda bolagens försäljning och vinstmarginal 
b) Även förmåga att skapa utdelning/kassaflöde skapar värde då det ger expansionsutrymme 
c) Detta är viktigare än att ”bara” titta på substansrabatt

Analytikern: "Det är avgörande för avkastningen" (di.se)

about:blank
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Investmentbolag som presterat bäst enligt utvärderingen
a) Större investmentbolag: Investor, Latour
b) Mindre investmentbolag: Linc, Bure, Svolder och Creades  
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