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Har foljer vart forsta kvartalsbrev for ar 2022 och vart
fjarde i foljd.

Vi ar enormt tacksamma for alla positiva kommentarer och
feedback som natt oss under det forsta aret och vi ar
motiverade att fortsatt forfatta kvartalsbrev pa amnet Guld
dar vi lyfter vinklar och rubriker som vi tror tilltalar er som
lasare.

Forfattarna till detta utskick &r i vanlig ordning Michel Ruflj,
VD & Grundare, och som gast skriver Nils Brobacke, som
tidigare arbetade med oss pa NGT som Chefsstrateg men
som sedan slutet av forra aret har agnat fullt fokus at sin egen
forvaltning.
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Vid datum och tid for forfattandet av detta kvartalsbrev sa
star guld matt i SEK i "All Time High” fran sin tidigare topp i
Augusti 2020. Grafen kan ni sjalva folja pa var hemsida

www.nordicgoldtrade.com
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VD HAR ORDET

Haller guld pa att ta slut?

Det ar en vanlig fraga jag far. Jag brukar svara pa samma satt som
jag gjorti manga ar, guld haller inte pa att ta slut, men ibland
kanske det inte finns just en specifik produkt att fa tag pa . Det
handlar nastan aldrig om guldbrist utan om stérningar i samband
med tillverkning.

Om vi nu lyfter blick ndgot och inte bara pratar om guld som
investeringsmetall, utan vi pratar om guld som generell ravara. Da
finns givetvis samma fragestallning kvar. Haller guld pa att ta slut?

Michel Rufli




VD HAR ORDET

Aven da& &r mitt svar, nej, det gor det inte. Och jag tankte utveckla
det genom att beratta lite mer om gulds olika
anvandningsomraden, tillgang och efterfragan. World Gold
Council sammanstaller statistik for guldhandeln arligen. Nedan
ser ni en tabell dver arlig tillgang och efterfragan for 2010-2021.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Tillgdng(ton)
Gruvproduktion 275450 287690 295720 316680 326240 336630 351540 3578 365250 359850 347470 3 560,70
Hedging producenter 108,80 2250 - 4530 - 27,90 104,90 12,90 37,60 - 2550 - 12,40 620 - 4590 - 4450
Atervunnet guld 1671,10 162610 1637,10 119700 113150 1069,60 1232,70 y 113220 127320 1292,30 1 149,90
Totalt(ton) 4316,80 452550 4549,00 433590 449880 4448,80 478570 4772,30 4877,90 4721,10 4666,10

Efterfragan(ton)

Smyckestillverkning 204490 209640 2 140,90 35,30 254440 247920 201880 225750 228460 2137,70 1327,40 2 220,90
Tekni 460,70 429,10 382,30 3 34840 331,70 323,00 332,60 33480 32600 302,80 330,20
Varav elektronik 326,70 316,60 289,10 279,20 277,50 262,10 255,60 265,60 268,40 262,30 249,30 272,00
Investering totalt 1596,50 1769,00 159230 793,20 93220 97880 165510 1309,60 1173230 127490 1773,60 100710
Varav tackor & mynt 1204,30 1501,90 132220 172960 1 066,50 1091,40 1073,10 1043,90 1090,30 866,70 899,60 1180,40
Varav ETF & liknande 392,20 267,10 270,10 - 93640 - 13430 - 112,60 582,00 265,70 83,00 408,20 874,00 - 173,30
Centralbanker & institutioner 7920 480,80 56920 62950 601,10 579,60 39490 37860 65620 60540 25500 463,10
Total efterfrigan fysiskt guld ~ 4181,30 477530 468470 4513,80 442610 436930 4391,80 427830 444890 434400 365880 402130
OTC och dvriga 135,50 - 24990 - 13560 - 177,90 72,70 79,50 394,00 385,80 323,30 534,00 106230 644,80
Totalt(ton) 4316,80 452540 4549,10 433590 449880 444880 478580 4664,10 4772,20 4878,00 4721,10 4666,10

Forst tittar vi pa tillgangen over aren. Dar vi kan konstatera att det
ar forhallandevis konstant, varierar som mest ca 13% och da
jamfor vi 2010 med 2019. Men om vi istéllet dyker ner lite sa ser vi
att skillnaderna i utvinning kontra atervinning varierar desto mer.
Gruvproduktionen 6kade med nastan 30% i samma jamforelse.
Guld ar ur atervinningssynpunkt helt fantastiskt, ungefar 96% av
allt guld som en gang utvunnits finns kvar i cirkulation.
Resterande finns pa havets botten och i rymden.




VD HAR ORDET

Vi ser att nar gruvproduktionen 6kar minskar atervinningen, sa har
det varit lange. Eftersom vi nu ser en trend att utvinningen okar sa
ar det hogst troligt att vi i framtiden ser ett omvant scenario. Dar
alltsa atervinningen okar igen samtidigt som utvinningen minskar.
Alltsa ingen brist pa guld, utan det handlar mer om fran vilken
"gruva” guldet kommer, den som bryts eller storstaderna. For ett
antal ar sedan kunde man utvinna 200 gram guld ut ett ton
elektronikskrot. Idag ar sannolikt siffran nagot lagre vilket jag
kommer till nar vi tittar pa efterfragan. Boliden utvinner narmare 5
ton guld fran elektronikskrot, av den totala guldutvinningen pa 18
ton. Det ar alltsa inte bara guld fran egna gruvor som Boliden
hanterar, utan atervinning och rening fran andra gruvor bidrar till
den totala volymen om 18 ton.




VD HAR ORDET

Nar vi sedan tittar pa efterfragan framgar det klart att
smyckestillverkning ar stoérst (med undantag for 2020) och
darefter kommer investeringsegmentet. Guld som investering har
daremot en betydligt mer fluktuerande efterfragan, dar det skiljer
narmare 120% mellan hogsta och lagsta for perioden 2010-2021.

Efterfragan (ton) - Investering totalt
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Helt klart en ganska stor skillnad. Tittar vi dessutom narmare pa
de olika segmenten inom investering sticker 2020 ut igen. Dar
ETF for forsta gangen nasta nadde samma volym som tackor och
mynt. Finns givetvis en logisk forklaring till detta! Under 2020 var
manga tillverkarare av guldmynt och tackor nedstéangda, vilket
ledde till okat inflode i ETF segmentet. Titta aven pa 2013 ars
siffror dar ETF efterfragan minskade radikalt, till férman for tackor
och mynt. Nar det galler elektronik sa minskar efterfragan, inte
beroende pa att efterfragan pa elektronik minskat utan for att
utvecklingen gor att det behdvs mindre guld for att uppna
samma resultat. Vilket sannolikt i framtiden kommer att innebéra
mindre mangd guld som utvinns fran varje ton elektronikskrot.




VD HAR ORDET

Sa aven om utbud och efterfragan varierar sa finns det ingen
uppenbar brist pa guld, det ar helt enkelt sa att utbudet varierar
mellan gruvor och atervinning, pa ett satt som gor att vi inte
saknar fysiskt guld att tillga. Utifran ett historiskt perspektiv sa
Okade atervinningen av guld rejalt i samband med att guldpriset
boérjade na nya hojder fran 2008 och framat. Det finns alltsa
anledning att tro att utvinningen aterigen kommer att 6ka
framover.

Tillgang (ton)
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Den stora fragan da &r om utvinningen fran gruvor kommer att
minska for att det totala utbudet ska ligga pa dagen nivaer eller
om vi kommer att se ett totalt sett utokat utbud. Har kommer
framtiden att ge oss svar.




VD HAR ORDET

| vart andra kvartalsbrev namnde jag den nya designen pa US
Eagle guldmynt som lanserades 2021. | samma veva ondgjorde
jag mig lite over den hoga tillverkarpremie som dessa mynt
historiskt haft. Nu far jag ata upp det! 2022 ars produktion har
lagre tillverkarpremie an tidigare, faktum ar att jag aldrig sett
sa lag tillverkarpremie pa dessa mynt nagonsin. Dessutom
verkar tillgangligheten betydligt battre an tidigare. Fortfarande ar
det hogre tillverkarpremie an till pa exempel Canadian Maple
Leaf och Australian Kangaroo. Men da tillverkarpremien och
tillgangen forbattrats ska vi forséka lagerhalla dessa. Sa fran och
med nu har vi tagit in US Eagle guldmynt i storlekarna 1 oz; V2 oz;
Ya oz och 1/10 oz. Vi ser om efterfragan gor att vi lagger det som
ett mer standardmynt i sortimentet.
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MAKROANALYS
MED NILS BROBACKE

“Under varen 2020 borjade jag stalla
mig fragan "vad ar pengar” pga de Q ‘ '
enorma stimulanserna som kom till N

under Coronakrisen. Da kom jag

osokt in pa (fysiskt) guld. ”
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MAKROANALYS
MED NILS BROBACKE

"Gold is money, everything else is credit.”

- JP Morgan, the panic of 1207.

Jag har fatt dran aterigen fa skriva ner mina tankar i Nordic Gold Trade's
kvartalsbrev, denna gang tillskillnad fran sist sa gor jag det under egen
flagga i stallet for strateg for Nordic Gold Trade. Sen i hostas sa spenderas
nu all min tid pa min egna forvaltning, Brobacke Global Allokering, ett aktivt
forvaltat index med “global makro” inriktning och Credit Suisse som
samarbetspartner. Strategin firar snart 1 ar (start 8 mars 2021), nér jag
summerar forsta aret sa goér det mig bade stolt och glad nar jag konstaterar
att jag kunnat leverera pa bade avkastning, volatilitet och AUM i en minst
sagt utmanande investeringsklimat for bade rante- och aktieforvaltare.

NT



MAKROANALYS
MED NILS BROBACKE

Om vi nu ska fokusera pa marknaden sa kan vi konstatera att global risk-
vilja peakade for nastan exakt 1 ar sen (feb 2021). SPAC-bubblan, IPO-
haussen, Gron Energi, ARK-hysterin, ja i princip allt spekulativt.

| IPO (-41.09% CAGR 1.02 years) I QCLN (-35.76% CAGR 1.02 years) | ARKK (-57.79% CAGR 1.02years) ~ GLD (3.71% CAGR 1.02 years)
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MAKROANALYS
MED NILS BROBACKE

Breda index (SP500, Nasdaq) lyckades fram till starten av 2022 halla ihop
val pga large och Mega cap Growth men nu har aven Big-tech tappat
momentum vilket dragit ner hela marknaden.

2021 var ett ravaru-ar, breda ravaruindex som DBC Commodity Index
Overpresterande alla aktieindex, och basta sektorn i USA var forra aret XLE
Brun energi. Rantor har fortsatt stiga och inflationen som manga tvekade pa
ar nu omgjlig att férneka. Dom trenderna har fortsatt spela ut aven i borjan
av detta ar, ravaror och sektorer och lander som gynnas av uppatgaende
rantor (value, ravaror, banker etc), medans tech/tillvaxt har haft det mycket

tufft.

| sadant klimat tror jag manga férvantade sig att guld skulle leverera. Som
vanligt sa overraskar marknaden vara forutfattade meningar, och aven om
guld inte rasat sa ar det forst nu i 2022 som vi borjar se tydliga tecken pa en
ny Bull-market for adelmetaller.
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MAKROANALYS
MED NILS BROBACKE

Guld i svenska kronor, XAUSEK, printade just nya ATH's. Aven i flertalet
andra valutor ar sa fallet. Vi vantar fortfarande pa ett nytt ATH i guld
denomenerat i USD, men det borjar narma sig.

lXAUSEK XAU / Swedish Krona 17,820.59 +86.72 +0.49%
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MAKROANALYS

MED NILS BROBACKE

Aven om vi prisar guld mot bonds (obligationer) och mot aktier ser vi
mycket spannande tendenser.

I GLD/TLT SPDR Gold Trust/iShares Trust - iShares 20+ Year Treasury Bond ETF 1.30uso
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MAKROANALYS
MED NILS BROBACKE

Vi ser aven dom mer spekulativa guld-aktierna borjat hitta styrka, GDX
Goldminers.

I GDX VanEck Vectors ETF Trust - VanEck Vectors Gold Miners ETF  34.78usp +1.25 +3.73%
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MAKROANALYS
MED NILS BROBACKE

Dom teorier som florerat om att Bitcoin skulle vara ett substitut till guld far
nog backa. Korrelationen Bitcoin och Nasdaqg ar mycket hég, nu ser vi aven
intressanta tendenser nar vi prisar guld mot Bitcoin, som ser ut att formera
en langsiktig topp (botten for guld).

| BTCUSD /GLD Bitcoin/United States Dollar / SPDR Gold Trust 226.0548
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MAKROANALYS
MED NILS BROBACKE

Guld bor alltid vara en del portfoljen. Fér mig som trendfdljare blir jag alltid
mycket intresserad nar jag ser tecken nya hogsta, det ar historiskt ett
mycket stark signal oavsett tillgang, speciellt efter lang sidledes handel. Det
ar exakt vad vi ser i guld nu, ett bryt upp mot nya hogsta efter éver 10-ars
range , samtidigt som geopolitiska risker har exploderat och ett
investerakollektivet som tappat tilltron till centralbankers oansvarige
rantepolitik och nu ser vi globalt stigande rantor. Snacka om bra backdrop
for en ny bull-marknad i guld.

zzauw

IGLD SPDR Gold Trust 177.12uso -0.13 -0.07%
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TACK!

Tack for att du tog dig tid och laste igenom vart
forsta kvartalsbrev for dret.

Vi hoppas att du fann det infressant och kanske fill
och med lérde dig ndgot nytt.

FOr kommande kvartalsbrev sé ar vi ytterst
intresserade av din feedback. Ar det ndgot
specifikt du hade velat IGsa om i ndstkommande
utskick s& ar du varmt vélkommen att héra av dig
till oss.

Nordic Gold Trade AB

info@nordicgoldtrade.com

www.nordicgoldirade.com

Med vanliga hdlsningar,
Michel Rufli & Nils Brobacke
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