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О Т К А З 	 О Т 	 О Т В Е Т С Т В Е Н Н О С Т И

Эта	книга	предназначена	исключительно	для	образовательных	целей	и	не	является

персональной	инвестиционной	рекомендацией.	Решения	о	покупке	драгоценных	металлов

принимаются	читателем	исключительно	на	свой	страх	и	риск.

Историческая	доходность	не	гарантирует	результатов	в	будущем.	При	необходимости

проконсультируйтесь	с	независимым	финансовым	консультантом.

Л И Ц Е Н З И Я 	 Н А 	 Л И Ч Н О Е 	 И С П О Л Ь З О В А Н И Е

Данный	экземпляр	предназначен	для	личного	использования	покупателем.

Распространение,	перепродажа	или	воспроизведение	(полностью	или	частично)	этого

издания	без	письменного	разрешения	не	допускается.

По	вопросам	лицензий	для	команд	или	организаций	смотрите	контактные	данные.
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П Р О Л О Г

Титанический
Сдвиг

Что	центральные	банки,	правительства	и

закрытый	пролив	рассказывают	вам	о	деньгах

✦



I 	 — 	 ВСТУПЛЕНИЕ 	 & 	 ЦЕНТРАЛЬНЫЕ 	 Б АНКИ

За	десятком	заголовков	этого	года	скрывается	закономерность,	которую

большинство	людей	воспринимает	как	отдельные,	не	связанные	между	собой

истории.

Пенсионный	фонд,	тихо	сокращающий	вложения	в	казначейские	облигации	США.

Центральный	банк,	скупающий	золото	самыми	быстрыми	темпами	за

десятилетие.	Война	в	Персидском	заливе.	Пшеница,	подорожавшая	более	чем	на

десять	процентов	за	неделю.	Министр	финансов	США,	вмешивающийся	в

валютные	рынки,	используя	евро	вместо	долларов,	а	через	несколько	дней

выкупающий	облигации	собственной	страны.

По	отдельности	ничто	из	этого	не	выглядит	срочным.	Вместе	же	это	одна	и	та	же

история,	рассказанная	шестью	разными	способами:	институты,	управляющие

деньгами	в	крупнейших	мировых	масштабах,	больше	не	доверяют	старому

порядку	полностью	—	и	тихо	перестраивают	свои	позиции	соответственно.

Чтобы	понять	происходящее,	не	нужен	финансовый	диплом.	Достаточно

примерно	десяти	минут	и	готовности	соединить	точки,	которые	большинство

финансовых	СМИ	рассматривают	по	отдельности.

Центральные	банки	больше	не	доверяют	старому
«безопасному»	активу

Тридцать	лет	казначейская	облигация	США	была	резервным	активом

центрального	банка	по	умолчанию.	Скучным.	Ликвидным.	Гарантированным.

Этот	стандарт	трещит	по	швам.	Согласно	собственному	обзору	Европейского

центрального	банка	за	2025	год,	золото	обошло	евро,	став	вторым	по	величине

резервным	активом	центральных	банков	в	мире	—	уступая	только	доллару.

Некоторые	аналитики	идут	дальше,	показывая,	что	впервые	с	1996	года

иностранные	центральные	банки	в	совокупности	держат	больше	золота,	чем

казначейских	облигаций	США.	Центральные	банки	покупали	более	1000	тонн

золота	в	год	в	каждый	из	последних	лет	—	более	чем	вдвое	быстрее,	чем	в

среднем	за	предыдущее	десятилетие.
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I I 	 — 	 ПЕНСИОННЫЕ 	ФОНДЫ 	& 	 ГОСУДАРСТВЕННЫЕ 	ИНТЕРВЕНЦИИ

Речь	идёт	не	о	ставке	одной	страны.	Это	широкая	и	устойчивая	закономерность

среди	десятков	центральных	банков	—	тот	тип	сдвига,	который	происходит

медленно,	а	затем	внезапно.

Европейские	пенсионные	фонды	демонстрируют	тот	же	инстинкт	со	своими

деньгами.	ABP,	крупнейший	пенсионный	фонд	Нидерландов,	сократил	свои

вложения	в	казначейские	облигации	США	примерно	на	10	миллиардов	евро	всего

за	шесть	месяцев	в	прошлом	году	—	реальный,	раскрытый	отход	от

государственного	долга	США	в	масштабе,	не	виданном	за	десятилетие.	Мы	не

знаем	наверняка,	куда	пошли	эти	деньги.	Мы	знаем,	что	один	из	самых

консервативных	институциональных	инвесторов	Европы	решил,	что	держать

меньше	казначейских	облигаций	США	безопаснее.

Правительства	теперь	активно	управляют	трещинами

Вот	часть,	которую	большинство	упускает,	поскольку	она	произошла	в	течение

нескольких	недель	в	августе:	само	правительство	США	начало	напрямую

вмешиваться	в	собственные	рынки	облигаций	и	валюты	—	и	то,	как	оно	это

сделало,	достаточно	необычно,	чтобы	быть	сигналом	само	по	себе.

В	начале	месяца	США	присоединились	к	Японии	в	защите	иены	—	первая

интервенция	США	по	иене	за	пятнадцать	лет.	Но	вместо	того	чтобы	продавать

доллары	для	покупки	иен,	Минфин	США	продал	евро.	Это	не	мелкая	техническая

деталь.	Продажа	долларов	означала	бы	печать	дополнительной	долларовой

ликвидности	или	опору	на	продажу	казначейских	облигаций.	Продажа	евро

позволила	избежать	и	того,	и	другого	—	и,	что	не	менее	важно,	избавила	Японию

(крупнейшего	отдельного	иностранного	держателя	госдолга	США)	от

необходимости	распродавать	собственные	казначейские	облигации	для	защиты

своей	валюты.

Две	недели	спустя,	когда	доходность	30-летних	облигаций	достигла	максимума

почти	за	два	десятилетия,	а	федеральный	долг	США	превысил	40	триллионов

долларов,	Министерство	финансов	удвоило	собственную	программу	выкупа

облигаций	—	напрямую	управляя	своими	расходами	на	финансирование,

поскольку	рынок	не	делал	этого	за	них.	Мера	сработала	примерно	на	день,

прежде	чем	доходности	снова	выросли.
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Если	сопоставить	эти	два	события,	получается	правительство,	которое	активно,	в

реальном	времени,	организует	поддержку	собственной	валюты	и	собственного

рынка	облигаций,	используя	нестандартные	инструменты.	Это	иная	позиция,

нежели	«доллар	—	безопасная	гавань,	поэтому	люди	его	покупают»	—	она	ближе

к	«те,	кто	отвечает	за	доллар	и	долг,	обеспокоены	настолько,	что	вмешиваются

напрямую».

I I I 	 — 	 ВОЙНА , 	 Н ЕФТЬ 	 & 	ОРМУЗСКИЙ 	ПРОЛИВ

Война	превратила	узкое	место	в	манометр	реального
времени

С	февраля	2026	года	война	между	Ираном,	Израилем	и	(косвенно)	США

удерживает	Ормузский	пролив	—	путь	примерно	пятой	части	мировой	нефти	—	в

состоянии	почти	постоянных	перебоев.	Нефть	колебалась	резко:	примерно	с	61

доллара	за	баррель	до	войны	до	мартовского	пика	выше	114	долларов,	обвал

почти	на	9%	за	одну	сессию,	когда	США	намекнули,	что	могут	напрямую	взять

под	контроль	пролив,	и	снова	успокоение	на	этой	неделе,	пока	Иран	и	Оман

ведут	переговоры	о	временном	морском	коридоре.	Всего	несколько	дней	назад

танкер	был	поражён	неопознанным	снарядом	вблизи	пролива.

По-настоящему	интересно	не	то,	что	нефть	двигалась,	а	то,	как	на	это

реагировало	золото	—	реакция,	менявшая	форму	трижды	за	год:

Большую	часть	войны	рост	нефти	подпитывал	опасения	по	поводу	инфляции,

что	повышало	ожидания	по	ставкам	и	укрепляло	доллар	—	оба	фактора	были

встречным	ветром	для	золота.	Нефть	вверх,	золото	вниз	или	без	изменений.

—

Ненадолго	этой	весной	это	развернулось:	рынки	начали	интерпретировать

закрытие	пролива	скорее	как	более	широкий	шок	роста,	чем	инфляционный

шок,	и	золото	росло	вместе	с	нефтью.

—

Теперь,	за	последний	месяц,	снова	развернулось	в	обратную	сторону:	падение

нефти	(на	надеждах	на	прекращение	огня)	снижает	инфляционные	опасения

и	вновь	оживляет	ожидания	снижения	ставок	—	золото	растёт,	пока	нефть

падает.

—
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Урок	не	в	том,	что	«золото	всегда	растёт	в	кризис».	Урок	в	том,	что	канал	—

инфляция,	рост	или	ожидания	по	ставкам	—	определяет	эту	связь,	и	этот	канал

может	меняться	посреди	конфликта.	Любой,	кто	торговал	сырьевыми	товарами

или	держал	позиции	в	этот	период,	исходя	из	фиксированной	связи	между

войной	и	золотом,	вероятно,	ошибся	как	минимум	дважды	в	этом	году.

I V 	— 	 П РОДОВОЛЬСТВЕННЫЕ 	 РЫНКИ 	 & 	ОБЩАЯ 	НИТЬ

А	теперь	переоцениваются	и	продукты	питания

Пока	всё	это	происходило	в	металлах	и	энергетике,	сельхозрынки	тихо

разгорелись.	Пшеница	подскочила	до	дневного	лимита	торгов	на	этой	неделе	на

опасениях,	что	экспорт	зерна	из	Черноморского	региона	—	уже	нарушенный

ударами	дронов	по	российской	портовой	инфраструктуре	—	сократится	ещё

сильнее.	Кукуруза	достигла	многолетнего	максимума	после	того,	как	частная

инспекция	урожая	пересмотрела	ожидаемый	урожай	в	США	значительно	ниже

собственного	прогноза	правительства.	Соя	последовала	за	этим	на	фоне

сильного	китайского	спроса.

Три	отдельные	премии	за	риск	—	потери	урожая	из-за	погоды,	нарушение

экспорта	из-за	войны	и	сила	спроса	—	накладываются	друг	на	друга

одновременно	в	одном	и	том	же	сырьевом	комплексе.	Это	не	совпадение,

ограниченное	драгоценными	металлами	или	нефтью.	Это	то	же	самое	базовое

условие,	вновь	проявляющееся	на	третьем,	совершенно	другом	рынке:	когда

доверие	к	старому	денежному	и	геополитическому	порядку	колеблется,	это	не

ограничивается	одним	классом	активов.

5



Общая	нить

Если	убрать	отдельные	заголовки,	остаётся	одна	общая	нить:	правительства	и

институты	меньше,	чем	год	назад,	уверены,	что	существующий	порядок	—

доминирование	доллара,	казначейские	облигации	как	резервный	актив	по

умолчанию,	стабильные	торговые	и	морские	маршруты	—	сохранится	без

активного	управления.	Центральные	банки	хеджируются	золотом.	Пенсионные

фонды	тихо	сокращают	вложения.	Правительства	напрямую	вмешиваются	в

валютные	и	облигационные	рынки,	чтобы	сохранить	сплочённость.	Война	раз	за

разом	испытывает	физическую	инфраструктуру	—	пролив,	порт,	маршрут

поставок,	—	от	которой	зависит	вся	система.	И	сырьевые	товары,	от	золота	до

нефти	и	пшеницы,	—	это	то	место,	где	вся	эта	неопределённость	оценивается	в

реальном	времени.

V 	— 	 С 	 Ч Е ГО 	 ЧИТАТЕЛЮ 	СЛЕДУЕТ 	НАЧАТЬ

Ничто	из	этого	не	означает,	что	крах	неизбежен,	и	это	не	призыв	к	панике.	То,	что

институты	осторожно	перестраивают	позиции	на	протяжении	месяцев,	не

распродавая	всё	в	одночасье,	само	по	себе	является	сигналом	—	это

перепозиционирование,	а	не	бегство.	Но	это	подлинно	иная	среда,	чем	та,	на

которой	большинство	людей	строило	свои	финансовые	предположения	в

последние	десятилетия.

С	чего	действительно	начать

Вам	не	нужно	отслеживать	потоки	центральных	банков,	календари	выкупа

Минфина	и	морские	маршруты	Чёрного	моря,	чтобы	извлечь	пользу	из

понимания	этого	сдвига.	Вам	нужно	понять	ту	часть,	которая	наиболее

непосредственно	применима	для	частного	лица:	драгоценные	металлы	—	что	на

самом	деле	определяет	их	цену,	как	работает	рынок	их	физической	покупки,	и

как	сделать	это	без	переплаты.

Это	отправная	точка,	а	не	полная	картина.	Сырьевые	товары	помимо	золота	—

энергия,	сельское	хозяйство,	промышленные	металлы	—	формируются	теми	же

силами,	описанными	выше,	и	каждый	из	них	имеет	собственную	механику,

которую	стоит	понять	отдельно.	Считайте	это	письмо	картой.	Следующее

руководство	—	это	то	место,	где	вы	научитесь	читать	местность	вблизи.
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История	служит	суровым	напоминанием	о	том,	насколько	непредсказуемым

становится	капитал,	как	только	доверие	к	господствующему	денежному	порядку

начинает	давать	трещину.	Описывая	суверенный	долговой	кризис	1931	года,

Герберт	Гувер	вспоминал	капитал,	который	«вёл	себя	как	сорвавшееся	с	лафета

орудие»,	перемещаясь	между	странами	по	мере	того,	как	страх	вытеснял	расчёт.

Девяносто	лет	спустя	механика	стала	быстрее	—	но	лежащее	в	её	основе

поведение,	капитал,	ищущий	убежища,	когда	под	вопросом	оказывается	доверие

к	самой	системе,	остаётся	тем	же	самым,	которое	описывал	этот	пролог.

✎КАК	ЧИТАТЬ	ЭТОТ	ПРОЛОГ	—	МЕТОДОМ	ГЛАВЫ	8

Наблюдение:	центральные	банки	скупают	золото	рекордными	темпами	с	2022
года;	несколько	из	них	—	Нидерланды,	Франция,	норвежский	NBIM	—	недавно
переместили	золото	или	сократили	вложения	в	казначейские	облигации	США;
ряд	правительств	в	этом	году	напрямую	вмешивался	в	валютные	и
облигационные	рынки.

Интерпретация,	предлагаемая	в	этом	прологе:	институты	всё	меньше
уверены,	что	нынешний	долларовый	порядок	сохранится	без	активного
управления,	и	соответствующим	образом	перестраивают	свои	позиции.

Что	ослабило	бы	эту	интерпретацию:	устойчивый,	на	протяжении	нескольких
кварталов	подряд,	разворот	покупок	золота	центральными	банками;
возобновление	чистого	накопления	казначейских	облигаций	крупными
управляющими	резервами;	выяснение	того,	что	шаги	DNB,	Франции	и	NBIM
были	разовыми	корректировками	портфеля,	а	не	началом	закономерности	—
когда	выйдет	очередной	отчёт	World	Gold	Council.

Это	та	же	самая	структура,	которую	глава	8	попросит	вас	применить	к
собственному	тезису.	Здесь	она	применена	первой,	чтобы	вы	могли	предъявить
к	утверждениям	этого	пролога	тот	же	стандарт,	которого	книга	требует	от	вас
на	протяжении	всего	дальнейшего	текста.
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Источники	и	дополнительное	чтение	—	Пролог

De	Nederlandsche	Bank	—	официальные	заявления	о	перемещении	золота,

сентябрь	2026	года

Европейский	центральный	банк	—	обзор	«The	International	Role	of	the	Euro»,	2025

World	Gold	Council	—	данные	о	спросе	на	золото	со	стороны	центральных	банков

Reuters	и	другие	финансовые	издания	—	освещение	валютной	интервенции

Бессента	(иена/евро)	и	программы	выкупа	казначейских	облигаций	США,	2026

год

Новостные	материалы	о	предложении	норвежского	NBIM	по	изменению	весов

казначейских	облигаций	в	бенчмарке,	2026	год

Herbert	Hoover,	The	Memoirs	of	Herbert	Hoover:	The	Great	Depression,	1929-1941

(Macmillan,	1952),	Volume	II
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1
Реальные	Процентные
Ставки	&	Доллар

Когда	деньги	дешевеют	по	сравнению	с	риском,

который	они	несут,	капитал	устремляется
туда,	где	его	нельзя	напечатать.

✦



ГЛАВА 	 1 	 — 	 Р Е АЛЬНЫЕ 	ПРОЦЕНТНЫЕ 	 СТАВКИ 	 & 	 ДОЛЛАР

Почему	это	первая	глава

Если	есть	одна	связь,	которую	вам	нужно	понять	прежде,	чем	открывать	хотя	бы

одну	 позицию	 в	 сырьевых	 товарах,	 то	 это	 она:	 связь	 между	 реальными

процентными	 ставками,	 долларом	 и	 ценой	 золота	 и	 серебра.	 Почти	 все

остальные	 факторы	 этого	 руководства	 —	 геополитика,	 спрос/предложение,

добыча	—	действуют	в	рамках,	заданных	этой	связью.	Как	только	вы	её	поймёте,

вы	сразу	 увидите,	 почему	драгоценные	металлы	иногда	растут	 вопреки	плохим

новостям	и	падают	вопреки	хорошим.

Основная	концепция

Что	такое	реальная	процентная	ставка?

Реальная	процентная	ставка	проста:	номинальная	ставка	(то,	что	платит	вам	ваш

банк	 или	 государство)	 минус	 инфляция.	 Если	 10-летняя	 государственная

облигация	даёт	доходность	4%,	а	инфляция	составляет	3%,	ваша	реальная	ставка

равна	1%.

Эта	цифра	важнее	самой	номинальной	ставки,	поскольку	она	определяет,	растёт

или	падает	ваша	покупательная	способность	при	хранении	наличных	денег.

Почему	золото	реагирует	на	это

Золото	 не	 платит	 ни	 процентов,	 ни	 дивидендов.	 Владение	 им	 вместо

процентного	 актива	 поэтому	 «стоит»	 вам	 чего-то	 —	 это	 называется

альтернативными	издержками.

Когда	реальные	ставки	растут,	эти	альтернативные	издержки	увеличиваются:

облигации	и	сбережения	начинают	действительно	приносить	нечто	сверх

инфляции,	делая	золото	относительно	менее	привлекательным.	Золото

обычно	падает.

—

Когда	реальные	ставки	падают	или	становятся	отрицательными,	владение

золотом	стоит	мало	или	ничего	—	фактически,	хранение	наличных	теряет

покупательную	способность.	Золото	становится	относительно	более

привлекательным.	Золото	обычно	растёт.

—
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Продолжение
в	полном	руководстве

Постройте	собственный	тезис	о	золоте.
Проверьте	его.	Определите	размер.	Действуйте.	Пересматривайте.

Полное	руководство	продолжается	полным	механизмом

принятия	решений,	практическими	рабочими	листами,

управлением	рисками,	выбором	инструмента,	техническим

таймингом	и	продвинутым	Приложением	F	—	Ишимоку

Кинко	Хё:	продвинутая	система	определения	момента	входа.

Золотой	инвестор
—	Постройте	собственный	тезис	о	золоте

DecisionFramework.online


