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Nar det gjelder sentimentet er fortsatt inntrykket mitt at dette bull-markedet er det
som er mest hatet i min tid. Til og med de som er mest positive til markedet er
engstelige sa fort markedet far en liten sell-off. Det er som at «alle» vet at dette
markedet er oppkonstruert av sentralbankene, og kun venter pa at det skal smelle.
Retail investorer har ogsa benyttet anledningen og er all-in markedet.

Det er ingen som gnsker en reprise av finanskrisen og det plager meg litt 4 se pa twitter,
web, instagram, i analyser og pa web at det er sa mange skeptiske. Det er kanskje derfor
markedet bare fortsetter videre. Kommer det en korreksjon na vil vel den vare en av de
mest forventede i historien. Bgrsene er inne i den syklisk sterkeste bagrsperioden, og det
er grunnlag for a forvente at trenden kan fortsette inn i januar.

Det er fortsatt ingen langsiktige indikatorer som gjor at jeg kan sta pa barrikaden og
skrike SALG og at markedene skal endre trend til bear-marked. Jeg har derfor i denne
utgaven valgt 4 ga neermere gjennom de tidligere bear-markedene i perioden 1929 til
2008 for a se etter om det er eventuelle fellesnevnere. Hva skal vi se etter?

Ratioen «Consumer Staples vs NYSE vil veere viktig a folge fremover etter tegn pa at
investorer begynner a ta ned risk. Vi ser av de rode feltene at den tidligere har vart
meget bra pa a finne de periodene hvor markedet far en korreksjon.
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HVA HAR DE FELLES?
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e 10 % kursfall uten
teknisk forvarsel.

* Rekylen pa kursfallet
klarer ikke gi nytt
momentum slik at en
lavere topp blir
etablert.

* Bekreftet bear-
markedet ved a bryte
under forrige bunn og
samtidig 200 dagers
trendstotte.
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En litt hgyere topp.
10 % kursfall .

Lavere topper under
200 dagers
trendstotte og klarer
ikke bryte opp igjen.

Stoerre rekyl som
feiler og klarer ikke
a bryte opp til all-
time high.

Nytt fall under 200

Den lavere toppen

og brudd under
forrige bunn
bekreftet bear-
markedet.
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2000

En ny all-time-high
som kun klarer a
bryte litt forbi den
forrige toppen.

Deretter 10 %
kursfall som tar ut
200 dagers
trendstotte.

3 lavere topper som
ikke klarer a ta ut
all-time-high
bekrefter
bearmarkedet.

Deretter 9 % kursfall
som tar ut =200
dagers trendstotte.

Rekylen pa kursfallet
klarer ikke bryte inn
iglen i opptrenden
hvilket etablerte en
lavere topp.

Den lavere toppen og
nytt fall under 200
dagers trendstotte
bekrefter
bearmarkedet.
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BEAR-MARKED : DET VI SKAL SE ETTER!

Gjennomgangen av de tidligere bear-markedene viser tydelig hva
vi skal se etter av teknisk svakhet. De viktigste faktorene er:

* Det er gjerne lite med teknisk forvarsel for det knekker ned 10 %.
« En av de viktigste fellesnevnerne er at det ma komme inn investor

usikkerhet og flertallet av bear-markedene har startet med en form for
teknisk svakhet som trigger et 10 % kursfall.

Teknisk svakhet har vaert:

 Kun en oppgang forbi den forrige toppen som kun klarer a lofte seg litt
hoyere. Dette indikerer redusert med oppdrift og nar markedet fra en
slik stilling reverserer ned trigges det en storre korreksjon.

* Ogsa en dobbel-topp har vzrt faktor for trendendring.

 Endring i trendmgnsteret og bortfall av momentum slik at toppen blir
litt hoyere har altsa vzert en viktig faktor.

Hva bekrefter bear-markedet?

I etterkant av en korreksjon pa ca. 10 % klarer ikke markedet a ta ut all-time
high og det etableres en lavere topp.

De fleste bear-markeder har gitt investorer en form for gratis mulighet for a
komme ut. Det har ogsa vzert at markedet ikke klarer a bryte inn igjen i
opptrenden.

En lavere topp i en slik formasjon kombinert med nytt kursfall som bryter
ned gjennom 200 dagers trendstotte har bekreftet alle bearmarkedene.

Pa de neste sider har jeg sett neermere pa det tekniske til 2017 — Er det noen
slike tekniske svakheter som kan trigge en trendendring pa kort sikt?
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2017

NOEN BEAR-MARKED SIGNALER?
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2017

$INDU Dow Jones Industrial Average INDX @ StockCharts.com
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- Hittil i opptrenden har alle toppene brutt ca. like langt forbi sin forrige
topp.

* Det er ingen oppganger som kun har klart a stige litt forbi den forrige
toppen.

* Det er ikke noe sterkt kursfall i trenden.
» Ligger langt over 200 dagers trend.

* Rent teknisk har ikke 2017 ingen av karakterstikaen til de foregaende
bear-markedene.

* I flertallet av starten pa bear-markedene har det kommet en variant av en
teknisk svekkelse etterfulgt av en umiddelbar 10 % korreksjon.

» 2017 har forelopig ikke gitt noen form for teknisk svekkelse, men siden
sentimentet er kraftig strukket pa oppsiden kan man ikke utelukke en
bevegelse som man ikke har kontroll pa. Det kan altsa komme et 10 % fall
«out of the blue» som ingen vil kunne predikere.
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2017

NEGATIV DIVERGENS I 2000 NEGATIV DIVERGENS I 2007
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MER VOLUM INN I AKSJER SOM FALLER

Volumet er en viktig faktor, og i bade 2000 og 2007 ser vi at det tilfaller
mer volum til aksjene som faller og dette bekreftet overgangen til et bear-
marked.
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DET HAR VI IKKE I 2017

Volumet i 2017 viser fortsatt en positiv trend, og det gar mer volum inn i de
stigende aksjene — det er altsa positivt momentum. Vi ser at nar volumet
bryter det bla 50 ukers snittet sa far det konsekvenser. Det er per dato intet
som tyder pa at volumet signaliserer endring i trend for 2017.
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EN AV DE BESTE INDIKATORENE FOR VARSEL AV
TRENDENDRING

Avslutter med en en bra indikator og den viser at markedet ligger i en
positiv trend nar 50 dagers trend ligger over 200 dagers trend. Det er enten
korreksjon eller mer alvorlig trendendring nar 50 bryter under 200. Den
har «tatt» alle overgangene til bade mindre korreksjoner og bear-markeder
de siste 20 ar. Det er intet som tilsier at den ikke vil gjore det igjen!
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