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Den store forskydning

Hvad centralbanker, regeringer og et lukket straede fortaeller dig om
penge

<>
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I — INDLEDNING OG CENTRALBANKER

Et mgnster ligger skjult blandt et dusin af arets overskrifter, som de fleste leeser som

separate historier.

En pensionsfond, der i det stille reducerer sin beholdning af amerikanske obligationer. En
centralbank, der kgber guld i det hurtigste tempo i ti ar. En krig i Den Persiske Golf.
Hvede, der stiger tocifret pa én uge. En amerikansk finansminister, der griber ind pa
valutamarkedet med euro i stedet for dollar og derefter kgber 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 storst skala pa jorden, stoler
ikke leengere fuldt ud pa den gamle orden — og tilpasser i det stille deres positioner

derefter.

Du behgver ingen finansuddannelse for at forsta, hvad der sker. Du behgver omtrent ti
minutter og en vilje til at se sammenhange, som de fleste finansmedier behandler hver

for sig.

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

[ tredive ar var amerikanske statsobligationer centralbankernes selvfglgelige reserveaktiv.
Kedelige. Likvide. Garanterede.

Den selvfglgelighed er ved at forsvinde. Ifglge Den Europaeiske Centralbanks egen
gennemgang for 2025 overhalede guld euroen som verdens centralbankers nzststgrste
reserveaktiv — kun dollaren er stgrre. Visse analyser gar videre og viser, at udenlandske
centralbanker samlet for forste gang siden 1996 ejer mere guld end amerikanske
statspapirer. Centralbankerne har kgbt over 1.000 ton guld arligt i hvert af de seneste ar,

mere end dobbelt sa meget som det arlige tempo i det foregaende arti.
11 — PENSIONSFONDE OG STATSLIGE INDGREB

Dette er ikke ét enkelt lands veeddemal. Det er et bredt og vedvarende mgnster blandt

snesevis af centralbanker — den slags andring, der sker langsomt og derefter pa én gang.

Europas pensionsfonde viser samme instinkt med deres egne penge. ABP, Nederlandenes
stgrste pensionsfond, reducerede sin beholdning af amerikanske statspapirer med
omtrent 10 milliarder euro pa blot seks maneder sidste ar — en faktisk, offentliggjort
tilbagetraekning fra amerikansk statsgeeld i et omfang, der er bemaerkelsesveerdigt over et
arti. 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 feerre

amerikanske statsobligationer.



Regeringerne handterer nu aktivt spraekkerne

Her er den del, de fleste overser, fordi det hele skete i lgbet af nogle uger i august:
den amerikanske stat begyndte selv at gribe direkte ind pa sine egne obligations- og
valutamarkeder — og fremgangsmaden er useedvanlig nok til at veere et signal i sig

selv.

Tidligt pa méneden sluttede USA sig til Japan for at forsvare yennen — den forste
amerikanske yenintervention i femten ar. Men i stedet for at seelge dollar for at kebe
yen solgte det amerikanske finansministerium euro. Det er ingen ubetydelig teknisk
detalje. At saelge dollar ville have betydet at skabe mere dollarlikviditet eller vaere
afhaengig af salg af amerikanske statspapirer. Ved at szlge euro undgik man begge
dele — og, lige sa vigtigt, forhindrede man Japan, den storste enkeltstaende
udenlandske indehaver af amerikansk statsgeeld, i at skulle dumpe sine egne

statspapirer for at forsvare valutaen.

To uger senere, da renten pa 30-arige amerikanske statsobligationer naede sit hgjeste
niveau i nzesten to artier, og USA's foderale geeld passerede 40 billioner dollar,
fordoblede finansministeriet sit eget program for obligationsopkgb — og styrede
dermed reelt sine egne ldneomkostninger direkte, fordi markedet ikke gjorde det for

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

Stil de to heendelser ved siden af hinanden, og du ser en regering, der aktivt
konstruerer stgtte til sin egen valuta og sit geeldsmarked i realtid med ukonventionelle
midler. Det er en anden tilgang end »dollaren er en sikker havn, s folk keber den« —
snarere »de, der har ansvaret for dollaren og geelden, er bekymrede nok til at gribe
direkte ind«.

III — KRIG, OLIE OG HORMUZSTRADET

Krigen gjorde en flaskehals til en trykmaler i realtid

Siden februar 2026 har en krig mellem Iran, Israel og indirekte USA holdt
Hormuzstraedet — passagen for omtrent en femtedel af verdens olie — i en tilstand af
naesten vedvarende forstyrrelser. Olieprisen har svinget voldsomt: fra omtrent 61
dollar pr. tgnde for krigen til en top over 114 dollar i marts, med et fald pa neesten 9 % i
én handelssession, da USA signalerede, at landet kunne tage direkte kontrol over
straedet, og derefter endnu et fald denne uge, mens Iran og Oman forhandler om en
midlertidig skibsfartskorridor. Sa sent som for nogle dage siden blev et tankskib ramt

af et uidentificeret projektil neer streedet.



Det virkelig interessante er ikke blot, at olieprisen bevaegede sig — men hvordan guld

reagerede, og at reaktionen endrede karakter tre gange i lgbet af aret:

- Under det meste af krigen ggede stigende oliepriser inflationsfrygten, hvilket
lgftede renteforventningerne og styrkede dollaren — begge dele giver modvind for

guld. Olie op, guld ned eller uendret.

- ILenkort periode i foraret vendte sammenhengen: markedet begyndte at fortolke
det lukkede straede som et bredere vaekstchok frem for et inflationschok, og guld

steg sammen med olien.

- Nu, den seneste maned, er ssammenhangen vendt tilbage: faldende oliepriser som
folge af hdb om vabenhvile deemper inflationsfrygten og genopliver forventninger

om rentenedseettelser — dermed stiger guld, nar olien falder.

Laeren er ikke, at »guld altid stiger i en krise«. Den er, at kanalen — inflation, vaekst
eller renteforventninger — afgger sammenhzngen, og at kanalen kan sndre sig midt i
konflikten. Den, der har handlet eller ejet ravarer i denne periode og antaget en fast
sammenhang mellem krig og guld, har sandsynligvis taget fejl mindst to gange i ar.

IV — FODEVAREMARKEDERNE OG FALLESNAVNEREN

Nu omprises fgdevarer ogsa

Mens alt dette har udspillet sig inden for metaller og energi, har
landbrugsmarkederne i det stille taget fart. Hvede steg til sin daglige prisgreense
denne uge pa grund af frygt for, at korneksporten fra Sortehavet — allerede forstyrret
af droneangreb mod russisk havneinfrastruktur — ville blive begraenset yderligere.
Majs ndede en ny flerarig top, efter at en privat markundersggelse nedjusterede
skgnnet for USA's hgst til langt under regeringens egen prognose. Sojabgnner fulgte
efter, drevet af steerke kinesiske kgb.

Tre separate risikopraemier — vejrbetingede hgsttab, krigsbetingede
eksportforstyrrelser og sterk efterspgrgsel — laegges oven pa hinanden i samme
ravaregruppe samtidig. Dette er ikke en tilfeeldighed, der kun angar eedelmetaller eller
olie. Det er det samme underliggende forhold, der viser sig pa et tredje, helt andet
marked: nar tilliden til den gamle monetzre og geopolitiske orden vakler, stopper

virkningerne ikke inden for én aktivklasse.



Feellesnaevneren

Skreel de enkelte overskrifter veek, og én rgd trad star tilbage: regeringer og
institutioner er mindre overbeviste end for et ar siden om, at den eksisterende orden
— dollarens dominans, amerikanske statsobligationer som det selvfplgelige 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 pa valuta- og obligationsmarkederne for at holde
systemet sammen. Krige seetter igen og igen den fysiske infrastruktur pa preve — et
streede, en havn, en forsyningslinje — som hele systemet afheenger af. Og ravarer, fra
guld til olie og hvede, er stedet, hvor al denne usikkerhed prissettes i realtid.

V — HVOR LASEREN B@R BEGYNDE

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

panik. At institutioner beveeger sig forsigtigt over méneder frem for at szelge 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 gkonomiske antagelser pa i de

seneste artier.

Hvor du faktisk kan begynde

Du behgver ikke fglge centralbankernes kapitalstremme, tidsplaner for opkeb af
amerikanske statsobligationer og skibsruter i Sortehavet for at fa nytte af at forsta
denne endring. Du skal forsta den del, en privatperson mest direkte kan handle pa:
xdelmetaller — hvad der faktisk driver prisen, hvordan markedet for fysiske kgb

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

Dette er udgangspunktet, ikke hele billedet. Ravarer ud over guld — energi,
landbrugsprodukter og industrimetaller — formes af de samme kreefter som beskrevet
ovenfor, og hver af dem har egne mekanismer, der er vaerd at forsta pa deres egne
premisser. Se dette brev som kortet. Den fglgende vejledning leerer dig at leese

terreenet pa neert hold.

Historien giver en ligefrem pamindelse om, hvor uforudsigelig kapital bliver, nar
tilliden til den geeldende pengeorden begynder at sla revner. Da Herbert Hoover skrev
om statsgaeldskrisen i 1931, huskede han kapital, der »opferte sig som en lgs kanon«
og flyttede mellem lande, nér frygt fortraengte beregning. Halvfems ar senere er
mekanismerne hurtigere — men den underliggende adfeerd, kapital, der sgger
sikkerhed, nar tilliden til selve systemet udfordres, er den samme, som dette forspil

har beskrevet.



LAS DETTE FORSPIL, SOM KAPITEL 8 LARER DIG

Observation: Centralbankerne har kgbt guld i rekordtempo siden 2022; flere —
Nederlandene, Frankrig og Norges NBIM — har for nylig flyttet guld eller
reduceret eksponeringen mod amerikanske statspapirer; en handfuld regeringer
har i ar grebet direkte ind pa 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 sveekke denne fortolkning: En vedvarende vending i
centralbankernes guldkgb over flere kvartaler; at store reserveforvaltere igen
bliver nettokgbere af amerikanske statspapirer; at DNB's, Frankrigs og NBIM's
tiltag viser sig at veere engangsjusteringer af portefgljer frem for begyndelsen pa
et mgnster, nar neeste rapport fra World Gold Council kommer.

Det er den samme struktur, kapitel 8 vil bede dig anvende pa din egen tese. Den
bruges her forst, sd du kan vurdere forspillets pastande efter samme malestok,
som resten af bogen beder dig bruge.

KILDER OG VIDERE LASNING — FORSPIL

De Nederlandsche Bank — officielle udtalelser om flytning af guld, september 2026
Den Europziske Centralbank — »The International Role of the Euro¢, gennemgang 2025
World Gold Council — data om centralbankernes efterspgrgsel efter guld

Reuters og anden finanspresse om Bessents yen/euro-intervention og det amerikanske finansministeriums
program for obligationsopkgb, 2026

Nyhedsdaekning af Norges NBIM's forslag om vaegtning af amerikanske statspapirer, 2026
Herbert Hoover, The Memoirs of Herbert Hoover: The Great Depression, 1929-1941 (Macmillan, 1952), bind II



Realrenter og dollaren

Ndr penge bliver billigere end den risiko, de beerer, sgger Rapitalen
mod det, der ikke kan trykkes.
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KAPITEL 1 — REALRENTER OG DOLLAREN

Hvorfor dette er det fgrste kapitel

Hvis der er én sammenhaeng, du skal forsta, fgr du abner en eneste ravareposition, er
det denne: forholdet mellem realrenter, dollaren og prisen pa guld og sglv. Neesten
alle andre faktorer i denne vejledning — geopolitik, udbud og efterspgrgsel,
mineudbud — virker inden for de rammer, denne sammenheng setter. Nar du forstar
den, ser du straks, hvorfor sedelmetaller nogle gange stiger trods darlige nyheder og
falder trods gode.

En bemerkning om afgreensningen, for vi gar videre: guld er det centrale aktiv
gennem hele bogen. Sglv, platin og kobber optrader i de folgende kapitler — ikke som
et bredere ravarekursus, men fordi sammenligninger med guld ofte er den tydeligste
made at se, hvad der faktisk gor 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 tiarig statsobligation giver 4 %, og inflationen er 3 %, er

realrenten 1 %.

Dette tal er vigtigere end den nominelle rente alene, fordi det afggr, om din kebekraft

vokser eller svinder, nar du holder kontanter.

Hvorfor guld reagerer pa dette

Guld giver hverken renter eller udbytte. At eje det frem for et rentebzerende aktiv
»koster« dig derfor noget — det kaldes alternativomkostningen.

- Nér realrenterne stiger, gges 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.

- Nar realrenterne falder eller bliver negative, koster det lidt eller intet at eje guld —
kontanter taber faktisk kebekraft. Guld bliver relativt mere attraktivt. Alt andet

lige vil det normalt understgtte guldprisen.

10



Lees videre i
den fulde udgave

Udvikl din egen investeringstese for guld.

Test den. Dimensionér den. Gennemfer den. Revurdér den.

Den fulde udgave fortsetter med den komplette
beslutningsramme, praktiske arbejdsark, risikostyring,
instrumentvalg, teknisk timing og det avancerede
Ichimoku-bilag.
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