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FORSP I L

Den store forskydning

Hvad centralbanker, regeringer og et lukket stræde fortæller dig om

penge

✦
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I  — INDLEDNING  OG  CENTRALBANKER

Et mønster ligger skjult blandt et dusin af årets overskrifter, som de fleste læser som

separate historier.

En pensionsfond, der i det stille reducerer sin beholdning af amerikanske obligationer. En

centralbank, der køber guld i det hurtigste tempo i ti år. En krig i Den Persiske Golf.

Hvede, der stiger tocifret på én uge. En amerikansk finansminister, der griber ind på

valutamarkedet med euro i stedet for dollar og derefter køber sit eget lands obligationer

tilbage nogle dage senere.

Hver for sig virker ingen af dem presserende. Samlet er de samme historie i seks

forskellige udgaver: de institutioner, der forvalter penge i størst skala på jorden, stoler

ikke længere fuldt ud på den gamle orden — og tilpasser i det stille deres positioner

derefter.

Du behøver ingen finansuddannelse for at forstå, hvad der sker. Du behøver omtrent ti

minutter og en vilje til at se sammenhænge, som de fleste finansmedier behandler hver

for sig.

Centralbankerne holdt op med at stole på det gamle »sikre« aktiv

I tredive år var amerikanske statsobligationer centralbankernes selvfølgelige reserveaktiv.

Kedelige. Likvide. Garanterede.

Den selvfølgelighed er ved at forsvinde. Ifølge Den Europæiske Centralbanks egen

gennemgang for 2025 overhalede guld euroen som verdens centralbankers næststørste

reserveaktiv — kun dollaren er større. Visse analyser går videre og viser, at udenlandske

centralbanker samlet for første gang siden 1996 ejer mere guld end amerikanske

statspapirer. Centralbankerne har købt over 1.000 ton guld årligt i hvert af de seneste år,

mere end dobbelt så meget som det årlige tempo i det foregående årti.

II  — PENSIONSFONDE  OG  STATSLIGE  INDGREB

Dette er ikke ét enkelt lands væddemål. Det er et bredt og vedvarende mønster blandt

snesevis af centralbanker — den slags ændring, der sker langsomt og derefter på én gang.

Europas pensionsfonde viser samme instinkt med deres egne penge. ABP, Nederlandenes

største pensionsfond, reducerede sin beholdning af amerikanske statspapirer med

omtrent 10 milliarder euro på blot seks måneder sidste år — en faktisk, offentliggjort

tilbagetrækning fra amerikansk statsgæld i et omfang, der er bemærkelsesværdigt over et

årti. Vi ved ikke med sikkerhed, hvor pengene gik hen. Det, vi ved, er, at en af Europas

mest konservative institutionelle investorer vurderede, at det var sikrere at eje færre

amerikanske statsobligationer.

4



Regeringerne håndterer nu aktivt sprækkerne

Her er den del, de fleste overser, fordi det hele skete i løbet af nogle uger i august:

den amerikanske stat begyndte selv at gribe direkte ind på sine egne obligations- og

valutamarkeder — og fremgangsmåden er usædvanlig nok til at være et signal i sig

selv.

Tidligt på måneden sluttede USA sig til Japan for at forsvare yennen — den første

amerikanske yenintervention i femten år. Men i stedet for at sælge dollar for at købe

yen solgte det amerikanske finansministerium euro. Det er ingen ubetydelig teknisk

detalje. At sælge dollar ville have betydet at skabe mere dollarlikviditet eller være

afhængig af salg af amerikanske statspapirer. Ved at sælge euro undgik man begge

dele — og, lige så vigtigt, forhindrede man Japan, den største enkeltstående

udenlandske indehaver af amerikansk statsgæld, i at skulle dumpe sine egne

statspapirer for at forsvare valutaen.

To uger senere, da renten på 30-årige amerikanske statsobligationer nåede sit højeste

niveau i næsten to årtier, og USA's føderale gæld passerede 40 billioner dollar,

fordoblede finansministeriet sit eget program for obligationsopkøb — og styrede

dermed reelt sine egne låneomkostninger direkte, fordi markedet ikke gjorde det for

dem. Tiltaget virkede i omtrent én dag, før renterne steg igen.

Stil de to hændelser ved siden af hinanden, og du ser en regering, der aktivt

konstruerer støtte til sin egen valuta og sit gældsmarked i realtid med ukonventionelle

midler. Det er en anden tilgang end »dollaren er en sikker havn, så folk køber den« —

snarere »de, der har ansvaret for dollaren og gælden, er bekymrede nok til at gribe

direkte ind«.

III  — KRIG,  OLIE  OG  HORMUZSTRÆDET

Krigen gjorde en flaskehals til en trykmåler i realtid

Siden februar 2026 har en krig mellem Iran, Israel og indirekte USA holdt

Hormuzstrædet — passagen for omtrent en femtedel af verdens olie — i en tilstand af

næsten vedvarende forstyrrelser. Olieprisen har svinget voldsomt: fra omtrent 61

dollar pr. tønde før krigen til en top over 114 dollar i marts, med et fald på næsten 9 % i

én handelssession, da USA signalerede, at landet kunne tage direkte kontrol over

strædet, og derefter endnu et fald denne uge, mens Iran og Oman forhandler om en

midlertidig skibsfartskorridor. Så sent som for nogle dage siden blev et tankskib ramt

af et uidentificeret projektil nær strædet.
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Det virkelig interessante er ikke blot, at olieprisen bevægede sig — men hvordan guld

reagerede, og at reaktionen ændrede karakter tre gange i løbet af året:

–  Under det meste af krigen øgede stigende oliepriser inflationsfrygten, hvilket

løftede renteforventningerne og styrkede dollaren — begge dele giver modvind for

guld. Olie op, guld ned eller uændret.

–  I en kort periode i foråret vendte sammenhængen: markedet begyndte at fortolke

det lukkede stræde som et bredere vækstchok frem for et inflationschok, og guld

steg sammen med olien.

–  Nu, den seneste måned, er sammenhængen vendt tilbage: faldende oliepriser som

følge af håb om våbenhvile dæmper inflationsfrygten og genopliver forventninger

om rentenedsættelser — dermed stiger guld, når olien falder.

Læren er ikke, at »guld altid stiger i en krise«. Den er, at kanalen — inflation, vækst

eller renteforventninger — afgør sammenhængen, og at kanalen kan ændre sig midt i

konflikten. Den, der har handlet eller ejet råvarer i denne periode og antaget en fast

sammenhæng mellem krig og guld, har sandsynligvis taget fejl mindst to gange i år.

IV  — FØDEVAREMARKEDERNE  OG  FÆLLESNÆVNEREN

Nu omprises fødevarer også

Mens alt dette har udspillet sig inden for metaller og energi, har

landbrugsmarkederne i det stille taget fart. Hvede steg til sin daglige prisgrænse

denne uge på grund af frygt for, at korneksporten fra Sortehavet — allerede forstyrret

af droneangreb mod russisk havneinfrastruktur — ville blive begrænset yderligere.

Majs nåede en ny flerårig top, efter at en privat markundersøgelse nedjusterede

skønnet for USA's høst til langt under regeringens egen prognose. Sojabønner fulgte

efter, drevet af stærke kinesiske køb.

Tre separate risikopræmier — vejrbetingede høsttab, krigsbetingede

eksportforstyrrelser og stærk efterspørgsel — lægges oven på hinanden i samme

råvaregruppe samtidig. Dette er ikke en tilfældighed, der kun angår ædelmetaller eller

olie. Det er det samme underliggende forhold, der viser sig på et tredje, helt andet

marked: når tilliden til den gamle monetære og geopolitiske orden vakler, stopper

virkningerne ikke inden for én aktivklasse.
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Fællesnævneren

Skræl de enkelte overskrifter væk, og én rød tråd står tilbage: regeringer og

institutioner er mindre overbeviste end for et år siden om, at den eksisterende orden

— dollarens dominans, amerikanske statsobligationer som det selvfølgelige sikre aktiv

og stabile handels- og skibsfartsruter — holder uden aktiv forvaltning.

Centralbankerne sikrer sig med guld. Pensionsfonde reducerer eksponeringen i det

stille. Regeringer griber direkte ind på valuta- og obligationsmarkederne for at holde

systemet sammen. Krige sætter igen og igen den fysiske infrastruktur på prøve — et

stræde, en havn, en forsyningslinje — som hele systemet afhænger af. Og råvarer, fra

guld til olie og hvede, er stedet, hvor al denne usikkerhed prissættes i realtid.

V  — HVOR  LÆSEREN  BØR  BEGYNDE

Intet af dette betyder, at et sammenbrud er på vej, og det er ingen opfordring til

panik. At institutioner bevæger sig forsigtigt over måneder frem for at sælge alt natten

over, er i sig selv signalet — dette er ompositionering, ikke flugt. Men omgivelserne er

virkelig anderledes end dem, de fleste har bygget deres økonomiske antagelser på i de

seneste årtier.

Hvor du faktisk kan begynde

Du behøver ikke følge centralbankernes kapitalstrømme, tidsplaner for opkøb af

amerikanske statsobligationer og skibsruter i Sortehavet for at få nytte af at forstå

denne ændring. Du skal forstå den del, en privatperson mest direkte kan handle på:

ædelmetaller — hvad der faktisk driver prisen, hvordan markedet for fysiske køb

fungerer, og hvordan du køber uden at betale for meget.

Dette er udgangspunktet, ikke hele billedet. Råvarer ud over guld — energi,

landbrugsprodukter og industrimetaller — formes af de samme kræfter som beskrevet

ovenfor, og hver af dem har egne mekanismer, der er værd at forstå på deres egne

præmisser. Se dette brev som kortet. Den følgende vejledning lærer dig at læse

terrænet på nært hold.

Historien giver en ligefrem påmindelse om, hvor uforudsigelig kapital bliver, når

tilliden til den gældende pengeorden begynder at slå revner. Da Herbert Hoover skrev

om statsgældskrisen i 1931, huskede han kapital, der »opførte sig som en løs kanon«

og flyttede mellem lande, når frygt fortrængte beregning. Halvfems år senere er

mekanismerne hurtigere — men den underliggende adfærd, kapital, der søger

sikkerhed, når tilliden til selve systemet udfordres, er den samme, som dette forspil

har beskrevet.
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LÆS DETTE FORSPIL, SOM KAPITEL 8 LÆRER DIG

Observation: Centralbankerne har købt guld i rekordtempo siden 2022; flere —

Nederlandene, Frankrig og Norges NBIM — har for nylig flyttet guld eller

reduceret eksponeringen mod amerikanske statspapirer; en håndfuld regeringer

har i år grebet direkte ind på valuta- og obligationsmarkederne.

Fortolkningen i dette forspil: Institutionerne bliver mindre overbeviste om, at

den eksisterende dollarcentrerede orden holder uden aktiv forvaltning, og

tilpasser deres positioner derefter.

Hvad der ville svække denne fortolkning: En vedvarende vending i

centralbankernes guldkøb over flere kvartaler; at store reserveforvaltere igen

bliver nettokøbere af amerikanske statspapirer; at DNB's, Frankrigs og NBIM's

tiltag viser sig at være engangsjusteringer af porteføljer frem for begyndelsen på

et mønster, når næste rapport fra World Gold Council kommer.

Det er den samme struktur, kapitel 8 vil bede dig anvende på din egen tese. Den

bruges her først, så du kan vurdere forspillets påstande efter samme målestok,

som resten af bogen beder dig bruge.

KILDER  OG  VIDERE  LÆSNING  — FORSPIL

De Nederlandsche Bank — officielle udtalelser om flytning af guld, september 2026

Den Europæiske Centralbank — »The International Role of the Euro«, gennemgang 2025

World Gold Council — data om centralbankernes efterspørgsel efter guld

Reuters og anden finanspresse om Bessents yen/euro-intervention og det amerikanske finansministeriums

program for obligationsopkøb, 2026

Nyhedsdækning af Norges NBIM's forslag om vægtning af amerikanske statspapirer, 2026

Herbert Hoover, The Memoirs of Herbert Hoover: The Great Depression, 1929–1941 (Macmillan, 1952), bind II
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Realrenter og dollaren

Når penge bliver billigere end den risiko, de bærer, søger kapitalen

mod det, der ikke kan trykkes.

✦
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KAPITEL  1 — REALRENTER  OG  DOLLAREN

Hvorfor dette er det første kapitel

Hvis der er én sammenhæng, du skal forstå, før du åbner en eneste råvareposition, er

det denne: forholdet mellem realrenter, dollaren og prisen på guld og sølv. Næsten

alle andre faktorer i denne vejledning — geopolitik, udbud og efterspørgsel,

mineudbud — virker inden for de rammer, denne sammenhæng sætter. Når du forstår

den, ser du straks, hvorfor ædelmetaller nogle gange stiger trods dårlige nyheder og

falder trods gode.

En bemærkning om afgrænsningen, før vi går videre: guld er det centrale aktiv

gennem hele bogen. Sølv, platin og kobber optræder i de følgende kapitler — ikke som

et bredere råvarekursus, men fordi sammenligninger med guld ofte er den tydeligste

måde at se, hvad der faktisk gør guld anderledes.

Grundbegrebet

Realrenten er enkel: den nominelle rente, det banken eller staten betaler dig, minus

inflationen.

Hvad er realrenten?

Realrenten er enkel: den nominelle rente, det banken eller staten betaler dig, minus

inflationen. Hvis en tiårig statsobligation giver 4 %, og inflationen er 3 %, er

realrenten 1 %.

Dette tal er vigtigere end den nominelle rente alene, fordi det afgør, om din købekraft

vokser eller svinder, når du holder kontanter.

Hvorfor guld reagerer på dette

Guld giver hverken renter eller udbytte. At eje det frem for et rentebærende aktiv

»koster« dig derfor noget — det kaldes alternativomkostningen.

–  Når realrenterne stiger, øges alternativomkostningen: obligationer og bankindskud

giver nu faktisk et afkast ud over inflationen, og guld bliver relativt mindre

attraktivt. Alt andet lige vil det normalt presse guldprisen ned.

–  Når realrenterne falder eller bliver negative, koster det lidt eller intet at eje guld —

kontanter taber faktisk købekraft. Guld bliver relativt mere attraktivt. Alt andet

lige vil det normalt understøtte guldprisen.
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Læs videre i
den fulde udgave

Udvikl din egen investeringstese for guld.

Test den. Dimensionér den. Gennemfør den. Revurdér den.

Den fulde udgave fortsætter med den komplette

beslutningsramme, praktiske arbejdsark, risikostyring,

instrumentvalg, teknisk timing og det avancerede

Ichimoku-bilag.
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Køb hele bogen
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