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PENAFIAN

Buku ini bertujuan untuk pendidikan dan bukan merupakan nasihat pelaburan

peribadi. Keputusan untuk membeli logam berharga kekal menjadi tanggungjawab

pembaca sendiri.

Pulangan masa lalu bukan jaminan prestasi masa hadapan. Dapatkan nasihat

penasihat kewangan bebas jika bersesuaian.

LESEN  KEGUNAAN  PERIBADI

Naskhah ini adalah untuk kegunaan peribadi pembeli. Pengedaran semula, penjualan

semula atau pengeluaran semula seluruh atau sebahagian daripada penerbitan ini

tanpa kebenaran bertulis adalah tidak dibenarkan.

Pertanyaan tentang lesen untuk pasukan atau organisasi: lihat butiran hubungan.
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PR AKATA

Peralihan Besar

Apa yang bank pusat, kerajaan dan sebuah selat yang ditutup

memberitahu anda tentang wang

✦
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I  — PEMBUKAAN  DAN  BANK  PUSAT

Terdapat satu pola yang tersembunyi dalam sedozen tajuk berita tahun ini, yang dibaca oleh

kebanyakan orang sebagai kisah berasingan.

Sebuah dana pencen secara senyap mengurangkan pegangan bon AS. Sebuah bank pusat

membeli emas pada kadar terpantas dalam sedekad. Peperangan di Teluk Parsi. Harga

gandum melonjak pada kadar dua angka dalam seminggu. Seorang Setiausaha

Perbendaharaan AS melakukan campur tangan dalam pasaran mata wang menggunakan euro

dan bukannya dolar, kemudian membeli balik bon negaranya sendiri beberapa hari kemudian.

Jika dibaca satu demi satu, tiada satu pun kelihatan mendesak. Jika dibaca bersama,

semuanya ialah kisah yang sama dalam enam bentuk berbeza: institusi yang mengurus wang

pada skala terbesar di dunia tidak lagi mempercayai sepenuhnya aturan lama — dan secara

senyap menyusun semula kedudukan mereka sejajar dengannya.

Anda tidak memerlukan ijazah kewangan untuk memahami apa yang sedang berlaku. Anda

memerlukan kira-kira sepuluh minit dan kesediaan untuk menghubungkan perkara yang

kebanyakan media kewangan liputi secara berasingan.

Bank pusat tidak lagi mempercayai aset “selamat” yang lama

Selama tiga puluh tahun, aset rizab pilihan utama bagi bank pusat ialah bon Perbendaharaan

AS. Membosankan. Cair. Terjamin.

Kebiasaan itu kini mula terurai. Menurut ulasan Bank Pusat Eropah sendiri bagi tahun 2025,

emas mengatasi euro sebagai aset rizab kedua terbesar yang dipegang oleh bank pusat di

seluruh dunia — hanya di belakang dolar. Sesetengah analisis melangkah lebih jauh,

menunjukkan bahawa buat kali pertama sejak 1996, bank pusat asing secara keseluruhannya

memegang lebih banyak emas berbanding sekuriti Perbendaharaan AS. Bank pusat membeli

lebih 1,000 tan emas setahun bagi setiap tahun dalam beberapa tahun kebelakangan ini, lebih

dua kali ganda kadar dekad sebelumnya.

II  — DANA  PENCEN  DAN  CAMPUR  TANGAN  KERAJAAN

Ini bukan pertaruhan satu negara sahaja. Ini ialah pola meluas dan berterusan merentas

berpuluh-puluh bank pusat — sejenis peralihan yang berlaku perlahan-lahan, kemudian

serentak.

Dana pencen Eropah menunjukkan naluri yang sama terhadap wang mereka sendiri. ABP,

dana pencen terbesar Belanda, mengurangkan pegangan sekuriti Perbendaharaan AS

sebanyak kira-kira €10 bilion dalam hanya enam bulan tahun lalu — pengunduran sebenar

dan didedahkan daripada hutang kerajaan AS, pada skala yang ketara dalam tempoh sedekad.

Kita tidak tahu dengan pasti ke mana wang itu pergi. Apa yang kita tahu ialah salah satu

pelabur institusi paling konservatif di Eropah memutuskan bahawa mengurangkan pegangan

sekuriti Perbendaharaan AS ialah langkah yang lebih selamat.
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Kerajaan kini secara aktif menangani keretakan

Inilah bahagian yang terlepas pandang oleh kebanyakan orang, kerana ia berlaku dalam

beberapa minggu pada bulan Ogos: kerajaan AS sendiri mula campur tangan secara

langsung dalam pasaran bon dan mata wangnya — dan caranya cukup luar biasa untuk

menjadi isyarat tersendiri.

Pada awal bulan itu, AS menyertai Jepun untuk mempertahankan yen — campur tangan

yen pertama oleh Amerika dalam lima belas tahun. Tetapi, daripada menjual dolar untuk

membeli yen, Perbendaharaan AS menjual euro. Ini bukan butiran teknikal yang kecil.

Menjual dolar bermakna mewujudkan lebih banyak kecairan dolar atau bergantung pada

penjualan sekuriti Perbendaharaan. Menjual euro mengelakkan kedua-duanya — dan

sama pentingnya, mengelakkan Jepun, pemegang asing tunggal terbesar hutang

kerajaan AS, daripada terpaksa menjual secara besar-besaran pegangan sekuriti

Perbendaharaannya sendiri untuk mempertahankan mata wangnya.

Dua minggu kemudian, ketika hasil bon Perbendaharaan 30 tahun mencapai paras

tertinggi dalam hampir dua dekad dan hutang persekutuan AS melepasi $40 trilion,

Jabatan Perbendaharaan menggandakan program pembelian balik bonnya sendiri —

pada hakikatnya mengurus kos pinjamannya secara langsung kerana pasaran tidak

melakukannya untuk mereka. Langkah itu berkesan selama kira-kira sehari sebelum

hasil bon kembali meningkat.

Letakkan kedua-dua peristiwa ini bersebelahan dan anda melihat sebuah kerajaan yang

secara aktif membentuk sokongan untuk mata wang dan pasaran hutangnya sendiri,

dalam masa nyata, menggunakan alat yang tidak konvensional. Pendekatan itu berbeza

daripada “dolar ialah aset perlindungan, jadi orang membelinya” — ia lebih hampir

kepada “pihak yang bertanggungjawab terhadap dolar dan hutang cukup bimbang

sehingga campur tangan secara langsung”.

III  — PEPERANGAN,  MINYAK  DAN  SELAT  HORMUZ

Peperangan menjadikan satu laluan sempit sebagai pengukur

tekanan masa nyata

Sejak Februari 2026, peperangan antara Iran, Israel dan secara tidak langsung AS

menyebabkan Selat Hormuz — laluan bagi kira-kira satu perlima minyak dunia —

mengalami gangguan hampir berterusan. Harga minyak berubah dengan liar: daripada

sekitar $61 setong sebelum perang kepada kemuncak melebihi $114 pada bulan Mac,

menjunam hampir 9% dalam satu sesi apabila AS memberi isyarat bahawa ia mungkin

menguasai selat itu secara langsung, dan menurun lagi minggu ini ketika Iran dan Oman

merundingkan koridor perkapalan sementara. Sebuah kapal tangki masih terkena

projektil yang tidak dikenal pasti berhampiran selat itu beberapa hari lalu.
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Apa yang benar-benar menarik bukan sekadar pergerakan minyak — tetapi bagaimana

emas bertindak balas, dan tindak balas itu berubah bentuk tiga kali sepanjang tahun:

–  Sepanjang sebahagian besar peperangan, kenaikan minyak meningkatkan

kebimbangan inflasi, yang menaikkan jangkaan kadar faedah dan mengukuhkan

dolar — kedua-duanya menjadi faktor penghalang bagi emas. Minyak naik, emas

turun atau mendatar.

–  Untuk seketika pada musim bunga ini, hubungan itu terbalik: pasaran mula

mentafsir penutupan selat sebagai kejutan pertumbuhan yang lebih meluas,

bukannya kejutan inflasi, dan emas meningkat bersama minyak.

–  Kini, sepanjang bulan lalu, hubungan itu berbalik lagi ke arah bertentangan:

penurunan minyak, berikutan harapan gencatan senjata, mengurangkan

kebimbangan inflasi dan menghidupkan semula jangkaan pemotongan kadar —

maka emas meningkat ketika minyak jatuh.

Pengajarannya bukan “emas sentiasa naik ketika krisis”. Sebaliknya, saluran — inflasi,

pertumbuhan atau jangkaan kadar faedah — menentukan hubungan itu, dan saluran

tersebut boleh berubah ketika konflik masih berlangsung. Sesiapa yang berdagang

atau memegang komoditi sepanjang tempoh ini dengan mengandaikan hubungan

tetap antara perang dengan emas berkemungkinan telah tersilap sekurang-kurangnya

dua kali tahun ini.

IV  — PASARAN  MAKANAN  DAN  BENANG  MERAHNYA

Kini makanan juga mengalami penetapan semula harga

Ketika semua ini berlaku dalam pasaran logam dan tenaga, pasaran pertanian secara

senyap melonjak. Gandum meningkat sehingga had dagangan hariannya minggu ini

kerana kebimbangan bahawa eksport bijirin Laut Hitam — yang sudah terganggu oleh

serangan dron terhadap infrastruktur pelabuhan Rusia — akan semakin terhad. Jagung

mencapai paras tertinggi baharu dalam beberapa tahun selepas tinjauan tanaman

swasta mengurangkan anggaran tuaian AS jauh di bawah ramalan kerajaan sendiri.

Kacang soya turut meningkat berikutan pembelian kukuh dari China.

Tiga premium risiko berasingan — kehilangan hasil tanaman akibat cuaca, gangguan

eksport akibat peperangan dan permintaan kukuh — bertindan dalam kumpulan

komoditi yang sama pada masa yang sama. Ini bukan kebetulan yang berkaitan khusus

dengan logam berharga atau minyak. Keadaan asas yang sama sedang muncul dalam

pasaran ketiga yang sama sekali berbeza: apabila keyakinan terhadap aturan monetari

dan geopolitik lama goyah, kesannya tidak terhad kepada satu kelas aset.
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Benang merahnya

Ketepikan tajuk berita satu per satu dan tinggal satu tema bersama: kerajaan dan

institusi kurang yakin berbanding setahun lalu bahawa aturan sedia ada — penguasaan

dolar, bon Perbendaharaan sebagai aset selamat pilihan utama serta laluan perdagangan

dan perkapalan yang stabil — akan bertahan tanpa pengurusan aktif. Bank pusat

melindung nilai dengan emas. Dana pencen secara senyap mengurangkan pendedahan.

Kerajaan campur tangan secara langsung dalam pasaran mata wang dan bon untuk

mengekalkan kestabilan. Peperangan berulang kali menguji infrastruktur fizikal —

sebuah selat, pelabuhan atau laluan bekalan — yang menjadi sandaran seluruh sistem.

Dan komoditi, daripada emas kepada minyak hingga gandum, ialah tempat semua

ketidakpastian itu diambil kira dalam harga secara masa nyata.

V  — TITIK  PERMULAAN  PEMBACA

Semua ini tidak bermakna keruntuhan akan berlaku, dan bukan seruan untuk panik.

Institusi bergerak berhati-hati selama berbulan-bulan, bukannya menjual semuanya

dalam semalam, dan itulah isyaratnya — ini penyusunan semula kedudukan, bukan

pelarian. Namun, persekitarannya benar-benar berbeza daripada keadaan yang menjadi

asas andaian kewangan kebanyakan orang sejak beberapa dekad lalu.

Di mana hendak bermula sebenarnya

Anda tidak perlu menjejaki aliran bank pusat, jadual pembelian balik Perbendaharaan

dan laluan perkapalan Laut Hitam untuk mendapat manfaat daripada memahami

peralihan ini. Anda perlu memahami bahagian yang paling boleh diambil tindakan secara

langsung oleh individu: logam berharga — apa yang sebenarnya memacu harganya,

bagaimana pasaran pembelian fizikal berfungsi dan cara membelinya tanpa membayar

terlalu mahal.

Itulah titik permulaannya, bukan keseluruhan gambaran. Komoditi selain emas —

tenaga, pertanian dan logam perindustrian — dibentuk oleh kuasa yang sama seperti

yang diterangkan di atas, dan setiap satunya mempunyai mekanisme tersendiri yang

wajar difahami mengikut sifatnya. Anggap surat ini sebagai peta. Panduan yang

menyusul ialah tempat anda belajar membaca rupa buminya dari dekat.

Sejarah memberikan peringatan tegas tentang betapa sukar diramalnya modal apabila

keyakinan terhadap aturan monetari semasa mula retak. Ketika menulis tentang krisis

hutang negara pada 1931, Herbert Hoover mengenang modal yang “berkelakuan seperti

meriam yang terlepas ikatan”, bergerak antara negara apabila ketakutan menggantikan

pertimbangan. Sembilan puluh tahun kemudian, mekanismenya lebih pantas — tetapi

tingkah laku asasnya, iaitu modal mencari keselamatan apabila kepercayaan terhadap

sistem itu sendiri dipersoalkan, adalah sama seperti yang dihuraikan dalam prakata ini.
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MEMBACA PRAKATA INI MENGIKUT CARA YANG DIAJARKAN DALAM BAB 8

Pemerhatian: Bank pusat telah membeli emas pada kadar rekod sejak 2022;

beberapa pihak — Belanda, Perancis dan NBIM Norway — baru-baru ini

memindahkan emas atau mengurangkan pendedahan kepada sekuriti

Perbendaharaan; beberapa kerajaan telah campur tangan secara langsung dalam

pasaran mata wang dan bon tahun ini.

Tafsiran yang dikemukakan dalam prakata ini: Institusi semakin kurang yakin

bahawa aturan berpusatkan dolar sedia ada akan bertahan tanpa pengurusan

aktif, lalu menyusun semula kedudukan mereka sewajarnya.

Apa yang akan melemahkan tafsiran ini: Pembalikan berterusan selama

beberapa suku dalam pembelian emas bank pusat; pengurus rizab utama kembali

menambah pegangan bersih sekuriti Perbendaharaan; tindakan DNB, Perancis

dan NBIM ternyata pelarasan portfolio sekali sahaja, bukannya permulaan suatu

pola, apabila laporan World Gold Council yang seterusnya diterbitkan.

Inilah struktur yang sama yang akan diminta oleh Bab 8 untuk anda gunakan bagi

tesis sendiri. Ia digunakan di sini terlebih dahulu supaya anda boleh menilai

dakwaan prakata ini mengikut piawaian yang sama yang diminta daripada anda

dalam bahagian lain buku ini.

SUMBER  DAN  BACAAN  LANJUT  — PRAKATA

De Nederlandsche Bank — kenyataan rasmi tentang pemindahan lokasi emas, September 2026

Bank Pusat Eropah — “The International Role of the Euro”, ulasan 2025

World Gold Council — data permintaan emas bank pusat

Reuters dan liputan media kewangan lain tentang campur tangan yen/euro oleh Bessent dan program

pembelian balik bon Perbendaharaan AS, 2026

Liputan berita tentang cadangan pemberat sekuriti Perbendaharaan oleh NBIM Norway, 2026

Herbert Hoover, The Memoirs of Herbert Hoover: The Great Depression, 1929–1941 (Macmillan, 1952), Jilid II
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1

Kadar Faedah Benar dan Dolar

Apabila wang menjadi lebih murah daripada risiko yang

dibawanya, modal beralih kepada sesuatu yang tidak boleh dicetak.

✦

9



BAB  1 — KADAR  FAEDAH  BENAR  DAN  DOLAR

Mengapa ini bab pertama

Jika ada satu hubungan yang perlu anda fahami sebelum membuka satu pun posisi

komoditi, inilah hubungannya: antara kadar faedah benar, dolar serta harga emas dan

perak. Hampir setiap faktor lain dalam panduan ini — geopolitik, penawaran dan

permintaan, bekalan perlombongan — beroperasi dalam lingkungan yang ditetapkan

oleh hubungan ini. Sebaik sahaja anda memahaminya, anda akan terus melihat mengapa

logam berharga kadangkala naik walaupun berita buruk, dan jatuh walaupun berita baik.

Satu catatan tentang skop sebelum kita teruskan: emas ialah aset teras sepanjang buku

ini. Perak, platinum dan tembaga muncul berulang kali dalam bab-bab seterusnya —

bukan sebagai kursus komoditi yang lebih luas, tetapi kerana perbandingan dengan

emas sering menjadi cara paling jelas untuk melihat apa yang sebenarnya membezakan

emas.

Konsep asas

Kadar faedah benar itu mudah: kadar nominal, iaitu apa yang bank atau kerajaan bayar

kepada anda, ditolak inflasi.

Apakah kadar faedah benar?

Kadar faedah benar itu mudah: kadar nominal, iaitu apa yang bank atau kerajaan bayar

kepada anda, ditolak inflasi. Jika bon kerajaan 10 tahun memberikan hasil 4% dan inflasi

ialah 3%, kadar benar anda ialah 1%.

Angka ini lebih penting daripada kadar nominal itu sendiri, kerana ia menentukan sama

ada memegang tunai meningkatkan atau mengurangkan kuasa beli anda.

Mengapa emas bertindak balas terhadapnya

Emas tidak membayar faedah atau dividen. Oleh itu, memegangnya dan bukannya aset

berfaedah mengenakan suatu “kos” kepada anda — ini dipanggil kos lepas.

–  Apabila kadar benar meningkat, kos lepas itu meningkat: bon dan simpanan kini

benar-benar memberikan pulangan melebihi inflasi, menjadikan emas secara relatif

kurang menarik. Dengan faktor lain kekal sama, ini cenderung menekan harga emas

ke bawah.

–  Apabila kadar benar jatuh atau menjadi negatif, memegang emas mengenakan sedikit

atau tiada kos — malah, memegang tunai menghakis kuasa beli. Emas menjadi secara

relatif lebih menarik. Dengan faktor lain kekal sama, ini cenderung menyokong harga

emas.
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Teruskan membaca

edisi penuh

Bina tesis pelaburan emas anda sendiri.

Uji. Tentukan saiz posisi. Laksanakan. Semak semula.

Edisi penuh meneruskan perbincangan dengan rangka

kerja keputusan yang lengkap, lembaran kerja praktikal,

pengurusan risiko, pemilihan instrumen, penentuan

masa secara teknikal dan lampiran Ichimoku lanjutan.

Pelabur Emas

— Membina Tesis Pelaburan Emas Anda Sendiri

Beli buku penuh

decisionframework.online

https://decisionframework.online/
https://decisionframework.online/
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