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Langsigtet vækst i BNP per indbygger, USA

11

10.5

10

9.5

9

8.5

8
1870

LO
GA

RI
TM

E 
AF

 B
NP

 P
ER

 IN
DB

YG
GE

R

1880 1900 1920 1940 1960 1980 2000 2020



STØRRE 
AKTIVITET

MERE 
BELÅNING

STIGENDE 
AKTIVPRISER

Den gode cirkel (stigende aktivpriser)

LAVERE 
AKTIVITET

MISLIGHOLDTE 
LÅN

FALDENDE
AKTIVPRISER

Den onde cirkel (faldende aktivpriser)



Langsigtet vækst i aktieafkast, USA
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KRUSNINGER I 
OVERFLADEN

SKUMPISKEDE 
BØLGER

ALTÆDENDE 
TSUNAMIER

Lager- 
forskydninger

Kapital- 
investeringer

Ejendoms- 
investeringer

Gennemsnitlig 
cyklus varighed

4,5 år 9-10 år 18-20 år

Indvirkning på 
aktiemarkeder

Minimal Dårlig Rædselsfuld

Indvirkning på  
ejendomsmarkeder

Ingen Minimal Rædselsfuld

Indvirkning på 
statsobligations-
markeder

Ingen Positiv Forrygende

Indvirkning på 
råvaremarkeder

Ingen Svagt negativ Rædselsfuld

Bankkriser Nej Nej Ja!

De tre konjunkturcykler
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Stiliseret konjunkturforløb med de tre konjunkturcykler



Bobler, finanskriser og børskrak gennem 463 år

År LAND SPEKULATIONSOBJEKTER

1557 Frankrig, Østrig, 
Spanien (Det habsburg-
ske imperium)

Obligationer

1636 Holland Primært tulipanløg

1720 Frankrig Compagnie d’Occident
Banque Générale
Banque Royale

1720 England South Sea Company

1763 Holland Råvarer, baseret på vekselrytteri

1773 England Fast ejendom, kanaler

1773 Holland East India Company

1793 England Kanaler

1797 England Værdipapirer, kanaler

Claus.V.Lind
Udstregning



År LAND SPEKULATIONSOBJEKTER

1799 Tyskland Råvarer, finansieret af vekselrytteri

1811 England Eksportprojekter

1815 England Eksport, råvarer

1819 USA Produktionsvirksomheder generelt

1825 England Latinamerikanske obligationer, miner, uld

1836 England Uld, jernbaner

1837 USA Uld, jord

1838 Frankrig Uld, byggegrunde

1847 England Jernbaner, hvede

1848 Kontinentaleuropa Jernbaner, hvede, fast ejendom

1857 USA Jernbaner, jord

1857 England Jernbaner, hvede

1857 Kontinentaleuropa Jernbaner, sværindustri

1864 Frankrig Uld, shipping, nye virksomheder generelt

1866 England Uld, shipping, nye virksomheder generelt

1873 Tyskland, Østrig Byggegrunde, jernbaner, aktier, råvarer

1873 USA Jernbaner

1882 Frankrig Bankaktier



År LAND SPEKULATIONSOBJEKTER

1890 England Argentinske aktier, børsemissioner

1893 USA Sølv og guld

1895 England, 
Kontinentaleuropa

Sydafrikanske og rhodesiske guldmineaktier

1907 USA Kaffe, union pacific-aktier

1921 USA Aktier, skibe, råvarer, lagre

1929 USA Aktier

1931 Østrig, Tyskland, 
England, Japan

Diverse

1974-
1975

Globalt Aktier, kontorbygninger, tankskibe, fly

1980 Globalt Guld, sølv, platin

1985 Globalt Dollars

1987 Globalt, undtagen Japan Aktier

1990 Japan Aktier, valuta

1997 Asien/Stillehavs- 
regionen

Fast ejendom, generelt

1997 Rusland Generel overinvestering

1999 Brasilien Aktier

2000 Globalt Internet-, telekom- og teknologiaktier 



År LAND SPEKULATIONSOBJEKTER

2002 Argentina Aktier

2007-
2010

USA, Europa Ejendomsinvesteringer, derivatkontrakter

2008-
2009

Dubai Ejendomsinvesteringer

2008-
2011

Globalt Ejendomme (subprime), finansieringsinsti-
tutter 

2009 Grækenland Statsobligationer

2010 Venezuela Banker, erhvervslivet generelt

2014 Rusland Valuta, aktier, olie 

2020 COVID-19- krisen Næsten alt andet end online-servicer



Boblens liv
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Pressen begynder at skrive positive historier, kortsigtede speku-
lanter får købssignaler i deres grafer, og den fi nansielle købekraft 
stiger hos dem, der allerede er med på vognen, fordi de har papir-
gevinster; kort sagt indtræder en lang række selvforstærkende 
effekter, så til sidst er alle mand med om bord, og omsætningen og 
kursstigningerne udvikler sig eksponentielt. Der er her, køberne i 
fase 1, de skarpeste investorer, begynder at sælge.

De skarpeste investorer 
såsom dygtige spekulanter og 
hedgefonde, som har et dybt 
indblik i markedet og en stor 
risikovillighed, rykker ind.

1

De institutionelle investorer 
såsom pensionsselskaber 
træder til.
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Kursudviklingen og mine Facebook-kommentarer
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S&P 500-indekset
21. FEBRUAR

Sælger alle mine aktier

25. FEBRUAR
Spekulerer imod markedet 

ved at gå short

13. MARTS
Tager gevinsten af 
short-positionerne

24. MARTS
Køber halvdelen af mine oprindelige aktiepositioner tilbage

27. APRIL
Køber op igen og har nu 

60% aktier og resten i bl.a. 
kontanter og guld.

7. APRIL
Reducerer til 50 pct.

2. APRIL
Hæver aktieeksponering 
til 75 pct



ÅR AKTIEAFKAST OBLIGATIONSAFKAST

År 1 5,0 5,0

År 2 5,4 5,0

År 3 5,7 5,0

År 4 6,1 5,0

År 5 6,6 5,0

År 6 7,0 5,0

År 7 7,5 5,0

År 8 8,0 5,0

År 9 8,6 5,0

 År 10 9,2 5,0

 År 11 9,8 5,0

 År 12 10,5 5,0

 År 13 11,3 5,0

 År 14 12,0 5,0

 År 15 12,9 5,0

 År 16 13,8 5,0

 År 17 14,8 5,0

 År 18 15,8 5,0

 År 19 16,9 5,0

 År 20 18,1 5,0

År 205,0 100,0

Principiel forskel på afkastberegninger på aktier og obligationer
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