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SANGGAHAN

Buku ini dimaksudkan semata-mata untuk tujuan edukasi dan bukan merupakan nasihat investasi
pribadi. Keputusan pembelian logam mulia sepenuhnya menjadi tanggung jawab pembaca

sendiri.

Kinerja historis tidak menjamin hasil di masa depan. Konsultasikan dengan penasihat keuangan

independen jika diperlukan.

LISENSI PENGGUNAAN PRIBADI

Salinan ini dimaksudkan untuk penggunaan pribadi oleh pembeli. Distribusi ulang, penjualan
kembali, atau reproduksi (sebagian maupun seluruhnya) dari terbitan ini tanpa izin tertulis tidak

diperbolehkan.

Untuk pertanyaan mengenai lisensi tim atau organisasi, silakan lihat informasi kontak.
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I — PENDAHULUAN & BANK SENTRAL

Di balik selusin berita utama tahun ini, tersembunyi sebuah pola yang oleh kebanyakan

orang dibaca sebagai kisah-kisah terpisah yang tidak saling berhubungan.

Dana pensiun yang diam-diam mengurangi kepemilikan obligasi Treasury AS-nya.
Bank sentral yang membeli emas dengan laju tercepat dalam satu dekade. Perang di
Teluk Persia. Gandum yang naik lebih dari sepuluh persen dalam seminggu. Menteri
Keuangan AS yang melakukan intervensi di pasar mata uang menggunakan euro,

bukan dolar, lalu beberapa hari kemudian membeli kembali obligasi negaranya sendiri.

Dilihat secara terpisah, tidak satu pun dari ini tampak mendesak. Namun dibaca
bersama-sama, ini adalah kisah yang sama yang diceritakan dengan enam cara
berbeda: institusi yang mengelola uang dalam skala terbesar di dunia tidak lagi
sepenuhnya percaya pada tatanan lama — dan diam-diam mengubah posisi mereka

sesuai dengan itu.

Anda tidak memerlukan gelar keuangan untuk memahami apa yang sedang terjadi.
Cukup sekitar sepuluh menit dan kemauan untuk menghubungkan titik-titik yang oleh

sebagian besar media keuangan diperlakukan secara terpisah.
Bank Sentral Tidak Lagi Percaya pada Aset "Aman" Lama

Selama tiga puluh tahun, aset cadangan default bank sentral adalah obligasi Treasury

AS. Membosankan. Likuid. Terjamin.

Standar itu kini mulai retak. Menurut tinjauan Bank Sentral Eropa sendiri tahun 2025,
emas telah melampaui euro, menjadi aset cadangan terbesar kedua bank sentral
secara global — hanya di bawah dolar. Beberapa analisis bahkan menunjukkan bahwa
untuk pertama kalinya sejak 1996, bank sentral asing secara kolektif memegang lebih
banyak emas dibandingkan obligasi Treasury AS. Bank sentral telah membeli lebih dari
1.000 ton emas per tahun dalam beberapa tahun terakhir — lebih dari dua kali lipat laju

rata-rata dekade sebelumnya.

II — DANA PENSIUN & INTERVENSI PEMERINTAH

Ini bukan taruhan satu negara. Ini adalah pola luas dan berkelanjutan di puluhan bank

sentral — jenis pergeseran yang dimulai secara perlahan, lalu tiba-tiba mempercepat.



Dana pensiun Eropa menunjukkan insting yang sama dengan uang mereka sendiri.
ABP, dana pensiun terbesar di Belanda, mengurangi kepemilikan obligasi Treasury AS-
nya sekitar 10 miliar euro hanya dalam enam bulan tahun lalu — penarikan nyata dan
diumumbkan secara publik dari utang publik AS dalam skala yang belum pernah terlihat
dalam satu dekade. Kita tidak tahu pasti ke mana uang itu pergi. Yang kita tahu adalah
salah satu investor institusional paling konservatif di Eropa memutuskan bahwa

memegang lebih sedikit obligasi Treasury AS lebih aman.
Pemerintah Kini Secara Aktif Mengelola Keretakan

Inilah bagian yang terlewat oleh kebanyakan orang, karena terjadi dalam beberapa
minggu saja di bulan Agustus: pemerintah AS sendiri mulai melakukan intervensi
langsung di pasar obligasi dan mata uangnya sendiri — dan cara mereka melakukannya

cukup tidak biasa untuk menjadi sinyal tersendiri.

Di awal bulan, AS bergabung dengan Jepang untuk mempertahankan yen — intervensi
pertama AS terhadap yen dalam lima belas tahun. Namun alih-alih menjual dolar
untuk membeli yen, Departemen Keuangan AS menjual euro. Ini bukan detail teknis
kecil. Menjual dolar akan berarti mencetak likuiditas dolar tambahan atau bergantung
pada penjualan obligasi Treasury. Menjual euro menghindari kedua hal itu — dan yang
sama pentingnya, membebaskan Jepang (pemegang tunggal terbesar utang publik AS
di luar negeri) dari keharusan menjual obligasi Treasury-nya sendiri untuk

mempertahankan mata uangnya.

Dua minggu kemudian, ketika imbal hasil obligasi 30 tahun mencapai level tertinggi
dalam hampir dua dekade dan utang federal AS melampaui 40 triliun dolar,
Departemen Keuangan menggandakan program pembelian kembali obligasinya sendiri
— secara langsung mengelola biaya pendanaannya sendiri, karena pasar tidak
melakukannya untuk mereka. Langkah ini berhasil selama sekitar satu hari sebelum

imbal hasil kembali naik.

Jika kedua peristiwa ini disandingkan, muncul gambaran sebuah pemerintah yang
secara aktif, dalam waktu nyata, mengatur dukungan untuk mata uang dan pasar
obligasinya sendiri menggunakan alat-alat yang tidak konvensional. Ini adalah sikap
yang berbeda dari "dolar adalah aset aman, sehingga orang membelinya" — lebih
mendekati "mereka yang bertanggung jawab atas dolar dan utang cukup khawatir

sehingga melakukan intervensi langsung".



IIT — PERANG, MINYAK & SELAT HORMUZ

Perang Mengubah Titik Kemacetan Menjadi Pengukur Tekanan
Langsung

Sejak Februari 2026, perang antara Iran, Israel, dan (secara tidak langsung) Amerika
Serikat telah membuat Selat Hormuz — jalur yang dilalui sekitar seperlima minyak
dunia — berada dalam kondisi gangguan yang hampir konstan. Harga minyak
berfluktuasi tajam: dari sekitar 61 dolar per barel sebelum perang ke puncak di atas 114
dolar pada bulan Maret, dengan penurunan hampir 9% dalam satu sesi ketika AS
mengisyaratkan bahwa mereka dapat mengambil alih selat secara langsung, dan
kembali tenang minggu ini saat Iran dan Oman merundingkan koridor laut sementara.
Baru beberapa hari lalu, sebuah kapal tanker terkena proyektil tak dikenal di dekat

selat tersebut.

Yang benar-benar menarik bukanlah bahwa minyak bergerak, melainkan bagaimana

emas bereaksi terhadapnya — reaksi yang berubah bentuk tiga kali sepanjang tahun:

— Selama sebagian besar masa perang, kenaikan minyak memicu kekhawatiran
inflasi, yang mendorong ekspektasi suku bunga dan menguatkan dolar — keduanya

menjadi hambatan bagi emas. Minyak naik, emas turun atau stagnan.

— Sebentar pada musim semi ini, hal itu berbalik: pasar mulai menafsirkan penutupan
selat lebih sebagai guncangan pertumbuhan yang lebih luas ketimbang guncangan

inflasi, dan emas naik bersama minyak.

— Kini, selama sebulan terakhir, arahnya kembali berbalik: penurunan minyak (berkat
harapan gencatan senjata) meredakan kekhawatiran inflasi dan menghidupkan
kembali ekspektasi penurunan suku bunga — sehingga emas naik saat minyak

turun.

Pelajarannya bukanlah bahwa "emas selalu naik saat krisis". Pelajarannya adalah bahwa
saluran — inflasi, pertumbuhan, atau ekspektasi suku bunga — yang menentukan
hubungan ini, dan saluran itu dapat berubah di tengah konflik. Siapa pun yang
memperdagangkan komoditas atau memegang posisi selama periode ini dengan
asumsi hubungan tetap antara perang dan emas, kemungkinan besar telah salah

setidaknya dua kali tahun ini.



IV — PASAR PANGAN & BENANG MERAH
Kini Pangan Pun Kembali Dinilai Ulang

Sementara semua ini terjadi pada logam dan energi, pasar agrikultur diam-diam
memanas. Gandum melonjak ke batas perdagangan harian minggu ini, di tengah
kekhawatiran bahwa ekspor gandum dari Laut Hitam — yang sudah terganggu oleh
serangan drone terhadap infrastruktur pelabuhan Rusia — akan menyusut lebih jauh.
Jagung mencapai level tertinggi dalam beberapa tahun setelah inspeksi panen swasta
merevisi perkiraan panen AS jauh di bawah perkiraan pemerintah sendiri. Kedelai

mengikuti tren ini didorong oleh permintaan kuat dari Tiongkok.

Tiga premi risiko yang terpisah — kehilangan panen terkait cuaca, gangguan ekspor
terkait perang, dan kekuatan permintaan — bertumpuk secara bersamaan dalam
kompleks komoditas yang sama. Ini bukan kebetulan yang terbatas pada logam mulia
atau minyak. Ini adalah kondisi dasar yang sama, muncul kembali di pasar ketiga yang
sepenuhnya berbeda: ketika kepercayaan pada tatanan moneter dan geopolitik lama

goyah, hal itu tidak terbatas pada satu kelas aset saja.
Benang Merah

Jika berita utama yang terpisah-pisah disingkirkan, tersisa satu benang merah:
pemerintah dan institusi kini kurang yakin dibandingkan setahun lalu bahwa tatanan
yang ada — dominasi dolar, obligasi Treasury sebagai aset aman default, jalur
perdagangan dan laut yang stabil — akan bertahan tanpa pengelolaan aktif. Bank
sentral melakukan lindung nilai dengan emas. Dana pensiun diam-diam mengurangi
eksposurnya. Pemerintah melakukan intervensi langsung di pasar mata uang dan
obligasi untuk menjaga kohesi. Perang berulang kali menguji infrastruktur fisik — selat,
pelabuhan, jalur pasokan — yang menjadi tumpuan seluruh sistem. Dan komoditas,
mulai dari emas hingga minyak dan gandum, adalah tempat di mana semua

ketidakpastian ini dinilai dalam waktu nyata.



V — DARI MANA PEMBACA SEBAIKNYA MEMULAI

Tidak satu pun dari ini berarti keruntuhan sudah dekat, dan ini bukan seruan untuk
panik. Fakta bahwa institusi secara hati-hati mengubah posisi mereka selama
berbulan-bulan, alih-alih menjual semuanya dalam semalam, adalah sinyal itu sendiri
— ini adalah reposisi, bukan pelarian. Namun ini sungguh merupakan lingkungan yang
berbeda dari yang menjadi dasar asumsi keuangan kebanyakan orang selama beberapa
dekade terakhir.

Dari Mana Sebenarnya Harus Memulai

Anda tidak perlu memantau aliran dana bank sentral, kalender pembelian kembali
Treasury, dan jalur laut di Laut Hitam untuk mendapatkan manfaat dari memahami
pergeseran ini. Anda perlu memahami bagian yang paling langsung dapat diterapkan
bagi individu: logam mulia — apa yang sebenarnya menentukan harganya, bagaimana
pasar pembelian fisiknya bekerja, dan bagaimana melakukannya tanpa membayar

terlalu mahal.

Ini adalah titik awal, bukan gambaran lengkap. Komoditas di luar emas — energi,
pertanian, logam industri — dibentuk oleh kekuatan yang sama seperti yang dijelaskan
di atas, dan masing-masing memiliki mekanismenya sendiri yang layak dipahami
secara terpisah. Anggaplah surat ini sebagai peta. Panduan berikutnya adalah tempat

Anda akan belajar membaca medan dari dekat.

Sejarah menawarkan pengingat tegas tentang betapa sulit diprediksinya pergerakan
modal begitu kepercayaan terhadap tatanan moneter yang berlaku mulai retak.
Menulis tentang krisis utang berdaulat tahun 1931, Herbert Hoover mengenang modal
yang "bergerak seperti meriam lepas" — berpindah antarnegara ketika ketakutan
menggantikan perhitungan rasional. Sembilan puluh tahun kemudian, mekanismenya
jauh lebih cepat — tetapi perilaku yang mendasarinya, modal yang mencari keamanan
ketika kepercayaan terhadap sistem itu sendiri dipertanyakan, adalah pola yang sama

yang telah digambarkan oleh prolog ini.



SMEMBACA PROLOG INI SEBAGAIMANA DIAJARKAN BAB 38

Observasi: bank sentral telah membeli emas dengan laju rekor sejak 2022; beberapa
di antaranya — Belanda, Prancis, NBIM Norwegia — baru-baru ini memindahkan
emasnya atau memangkas eksposur Treasury-nya; segelintir pemerintah telah
melakukan intervensi langsung di pasar mata uang dan obligasi tahun ini.

Tafsiran yang ditawarkan prolog ini: institusi semakin kurang yakin bahwa tatanan
yang berpusat pada dolar saat ini akan bertahan tanpa pengelolaan aktif, dan
mengubah posisi mereka sesuai dengan itu.

Apa yang akan melemahkan tafsiran ini: pembalikan berkelanjutan selama
beberapa triwulan dalam pembelian emas bank sentral; pengelola cadangan besar
kembali mengakumulasi Treasury secara neto; langkah DNB, Prancis, dan NBIM
ternyata hanya penyesuaian portofolio satu kali, bukan awal dari sebuah pola, begitu
laporan World Gold Council berikutnya terbit.

Ini adalah struktur yang sama yang akan diminta Bab 8 untuk Anda terapkan pada
tesis Anda sendiri. Struktur ini diterapkan lebih dulu di sini agar Anda dapat
menuntut klaim prolog ini memenuhi standar yang sama dengan yang diminta buku
ini dari Anda.

Sumber & Bacaan Lanjutan — Prolog

De Nederlandsche Bank — pernyataan resmi mengenai relokasi emas, September 2026
Bank Sentral Eropa — "The International Role of the Euro," tinjauan 2025

World Gold Council — data permintaan emas bank sentral

Liputan Reuters dan media keuangan lainnya mengenai intervensi yen/euro oleh

Bessent serta program pembelian kembali Treasury AS, 2026

Liputan berita mengenai usulan pembobotan ulang Treasury oleh NBIM Norwegia,
2026

Herbert Hoover, The Memoirs of Herbert Hoover: The Great Depression, 1929-1941
(Macmillan, 1952), Jilid II







BAB 1 — SUKU BUNGA RIIL & DOLAR

Mengapa Ini Bab Pertama

Jika ada satu hubungan yang perlu Anda pahami sebelum membuka satu pun posisi
komoditas, itulah ini: hubungan antara suku bunga riil, dolar, dan harga emas serta
perak. Hampir semua faktor lain dalam panduan ini — geopolitik,
penawaran/permintaan, pasokan tambang — beroperasi dalam kerangka yang
ditetapkan oleh hubungan ini. Setelah Anda memahaminya, Anda akan langsung
melihat mengapa logam mulia terkadang naik meski ada berita buruk, dan turun meski

ada berita baik.

Konsep Dasar

Apa Itu Suku Bunga Riil?

Suku bunga riil sederhana: suku bunga nominal (yang dibayarkan bank atau
pemerintah Anda) dikurangi inflasi. Jika obligasi pemerintah 10 tahun memberikan

imbal hasil 4% dan inflasi 3%, maka suku bunga riil Anda adalah 1%.

Angka ini lebih penting daripada suku bunga nominal itu sendiri, karena angka ini
menentukan apakah memegang uang tunai meningkatkan atau mengurangi daya beli
Anda.

Mengapa Emas Bereaksi Terhadap Ini

Emas tidak membayar bunga maupun dividen. Memegangnya alih-alih aset yang
menghasilkan bunga karena itu "membebani" Anda dengan sesuatu — ini disebut biaya

peluang.

— Ketika suku bunga riil naik, biaya peluang ini meningkat: obligasi dan tabungan
mulai memberikan hasil nyata di atas inflasi, membuat emas relatif kurang

menarik. Emas cenderung turun.

— Ketika suku bunga riil turun atau menjadi negatif, memegang emas hanya
membebani sedikit atau bahkan tidak membebani sama sekali — bahkan,
memegang uang tunai kehilangan daya belinya. Emas menjadi relatif lebih menarik.

Emas cenderung naik.
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