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Den valdiga forskjutningen

Vad centralbanker, regeringar och ett stangt sund sdger dig om
pengar
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I — INLEDNING OCH CENTRALBANKER

Det finns ett monster dolt bland ett dussin av arets rubriker som de flesta laser som

separata berattelser.

En pensionsfond som i det tysta minskar sitt innehav av amerikanska obligationer. En
centralbank som koper guld i den snabbaste takten pa ett decennium. Ett krig i Persiska
viken. Vete som stiger med tvasiffriga procenttal pa en vecka. En amerikansk
finansminister som ingriper pa valutamarknaden med euro i stéllet for dollar och sedan
koper tillbaka sitt eget lands obligationer nagra dagar senare.

Last var for sig verkar inget av detta bradskande. Tillsammans ar det samma berattelse i
sex olika versioner: de institutioner som forvaltar pengar i storst skala pa jorden litar
inte langre fullt ut pa den gamla ordningen — och anpassar i det tysta sina positioner
darefter.

Du behover ingen examen i finans for att forsta vad som hinder. Du behover ungefar tio

minuter och en vilja att se samband som de flesta finansmedier behandlar var for sig.

Centralbankerna slutade lita pa den gamla "sdkra” tillgangen

I trettio ar var amerikanska statsobligationer centralbankernas sjalvklara reservtillgang.

Tréakiga. Likvida. Garanterade.

Den sjélvklarheten haller pa att brytas. Enligt Europeiska centralbankens egen 6versikt
for 2025 gick guld om euron och blev den nist storsta reservtillgangen hos varldens
centralbanker — efter endast dollarn. Vissa analyser gar langre och visar att utlaindska
centralbanker tillsammans for forsta gangen sedan 1996 innehar mer guld an
amerikanska statsobligationer. Centralbankerna har kopt 6ver 1 000 ton guld per ar
under vart och ett av de senaste dren, mer an dubbelt sa mycket som arstakten under

foregdende decennium.
II — PENSIONSFONDER OCH STATLIGA INGREPP

Det handlar inte om att ett enskilt land gor en satsning. Det &r ett brett, ihallande
monster hos dussintals centralbanker — den sorts forandring som sker langsamt och

sedan pa en gang.

Europas pensionsfonder visar samma instinkt med sina egna pengar. ABP,
Nederldndernas storsta pensionsfond, minskade sitt innehav av amerikanska
statsobligationer med ungefér 10 miljarder euro pa bara sex manader forra aret — en
faktisk, redovisad retratt fran amerikansk statsskuld av en omfattning som marks pa ett
decenniums sikt. Vi vet inte sakert vart pengarna gick. Vad vi vet ar att en av Europas
mest konservativa institutionella investerare bedémde att det var sakrare att aga farre
amerikanska statsobligationer.



Regeringarna hanterar nu aktivt sprickorna

Har ér den del som de flesta missar, eftersom allt skedde under nagra veckor i
augusti: den amerikanska staten borjade sjélv ingripa direkt pa sina egna obligations-
och valutamarknader — och tillvigagangssattet ar tillrackligt ovanligt for att vara en

signal i sig.

Tidigt i manaden anslot sig USA till Japan for att forsvara yenen — den forsta
amerikanska yeninterventionen pa femton ar. Men i stéllet for att sélja dollar for att
kopa yen salde det amerikanska finansdepartementet euro. Det dr ingen obetydlig
teknisk detalj. Att salja dollar skulle ha inneburit att skapa mer dollarlikviditet eller
forlita sig pa forséljningar av amerikanska statsobligationer. Genom att sélja euro
undvek man bada delarna — och, lika betydelsefullt, hindrade man Japan, den enskilt
storsta utlandska innehavaren av amerikansk statsskuld, fran att behova vraka ut sina

egna amerikanska statsobligationer for att forsvara sin valuta.

Tva veckor senare, nar rantan pa 30-ariga amerikanska statsobligationer nadde sin
hogsta niva pa nistan tva decennier samtidigt som USA:s federala skuld passerade 40
biljoner dollar, férdubblade finansdepartementet sitt eget program for
obligationsaterkdp — och styrde darmed i praktiken sina egna upplaningskostnader
direkt, eftersom marknaden inte gjorde det at dem. Atgérden fungerade i ungefir en

dag innan rantorna steg tillbaka.

Stéll dessa tva handelser bredvid varandra och bilden blir en regering som aktivt
konstruerar stod 4t sin egen valuta och skuldmarknad, i realtid, med okonventionella
verktyg. Det dr en annan hallning 4n "dollarn ar en saker hamn, sa folk kdper den” —
snarare "de som ansvarar for dollarn och skulden ar tillrackligt bekymrade for att

ingripa direkt”.

III — KRIG, OLJA OCH HORMUZSUNDET

Kriget gjorde en flaskhals till en tryckmatare i realtid

Sedan februari 2026 har ett krig mellan Iran, Israel och indirekt USA hallit
Hormuzsundet — passagen for ungefir en femtedel av varldens olja — i ett tillstand av
néstan standiga storningar. Oljepriset har svingt kraftigt: fran omkring 61 dollar per
fat fore kriget till en topp 6ver 114 dollar i mars, med ett fall pa nastan 9 % under en
enda handelssession nar USA signalerade att landet kunde ta direkt kontroll 6ver
sundet, och dérefter en ny nedgidng denna vecka nér Iran och Oman foérhandlar om en
tillfallig sjofartskorridor. Sa sent som for nagra dagar sedan tréaffades en tanker nara

sundet av en oidentifierad projektil.



Det verkligt intressanta ar inte bara att oljepriset rorde sig — utan hur guldet

reagerade, och att reaktionen andrade karaktér tre ganger under aret:

- Under storre delen av kriget 6kade stigande oljepriser inflationsoron, vilket h6jde
ranteférvantningarna och starkte dollarn — bada faktorerna motverkar guldet. Olja

upp, guld ned eller ofoérandrat.

- Under en kort period i varas vainde sambandet: marknaden bérjade tolka det
stangda sundet som en bredare tillvixtchock snarare dn en inflationschock, och

guld steg tillsammans med oljan.

- Nu, under den senaste manaden, har sambandet vint igen at andra héllet: fallande
oljepriser, tack vare hopp om vapenvila, dimpar inflationsoron och aterupplivar

forvantningar om rantesankningar — sa guld stiger nér oljan faller.

Lardomen ar inte att "guld alltid stiger i en kris” Det ar att kanalen — inflation, tillvaxt
eller ranteférvantningar — avgoér sambandet, och att kanalen kan dndras mitt under
konflikten. Den som har handlat med eller 4gt ravaror under denna period och antagit

ett fast samband mellan krig och guld har sannolikt haft fel minst tva ganger i ar.

IV — LIVSMEDELSMARKNADER OCH DEN GEMENSAMMA NAMNAREN

Nu omprissatts aven livsmedel

Medan allt detta har utspelat sig inom metaller och energi har jordbruksmarknaderna
i det tysta tagit fart. Vete steg till sin dagliga prisgrans denna vecka pa grund av oro
for att spannmalsexporten fran Svarta havet — som redan storts av dronarattacker
mot rysk hamninfrastruktur — skulle begransas ytterligare. Majs nadde en ny
flerarshogsta efter att en privat faltundersdkning siankt uppskattningen av USA:s
skord till 1angt under regeringens egen prognos. Sojabonor féljde med upp, drivna av

starka kinesiska kop.

Tre separata riskpremier — vaderdrivna skordeforluster, krigsdrivna exportstorningar
och stark efterfragan — 14ggs ovanpa varandra inom samma ravarugrupp samtidigt.
Det ar ingen tillfallighet som specifikt ror ddelmetaller eller olja. Det ar samma
underliggande forhallande som visar sig pa en tredje, helt annan marknad: nar
fortroendet for den gamla monetara och geopolitiska ordningen vacklar stannar

effekterna inte inom en enda tillgdngsklass.



Den gemensamma namnaren

Skala bort de enskilda rubrikerna sd dterstar en rod trad: regeringar och institutioner
ar mindre dvertygade an for ett ar sedan om att den befintliga ordningen — dollarns
dominans, amerikanska statsobligationer som sjélvklar sdker tillgang och stabila
handels- och sjofartsleder — haller utan aktiv forvaltning. Centralbanker sakrar sig
med guld. Pensionsfonder minskar i det tysta sin exponering. Regeringar ingriper
direkt pa valuta- och obligationsmarknaderna for att halla ihop systemet. Krig satter
gang pa gang den fysiska infrastruktur pa prov — ett sund, en hamn, en
forsorjningsled — som hela systemet ar beroende av. Och ravaror, fran guld till olja
och vete, ar platsen dar all denna osakerhet prissatts i realtid.

V — VAR LASAREN BOR BORJA

Inget av detta innebér att en kollaps ar pa vag, och det dr ingen uppmaning till panik.
Att institutioner ror sig forsiktigt under manader, i stéllet for att sélja allt 6ver en natt,
ar i sig signalen — detta ar ompositionering, inte flykt. Men miljon skiljer sig verkligen
fran den som de flesta har byggt sina finansiella antaganden kring under de senaste

decennierna.

Var du faktiskt kan borja

Du behdver inte f6lja centralbankernas floden, tidplaner for dterkdp av amerikanska
statsobligationer och sjofartsleder i Svarta havet for att ha nytta av att férstd denna
fordndring. Du behover forsta den del som en privatperson mest direkt kan agera pa:
adelmetaller — vad som faktiskt driver priset, hur marknaden for fysiska kop fungerar

och hur man kdper utan att betala fér mycket.

Det dr utgangspunkten, inte hela bilden. Ravaror utéver guld — energi,
jordbruksprodukter och industrimetaller — formas av samma krafter som beskrivits
ovan, och var och en har sina egna mekanismer som &r vérda att forstd pa deras egna
villkor. Se det hér brevet som kartan. Guiden som foljer lar dig att lasa terrdngen pa

néra hall.

Historien ger en rattfram paminnelse om hur ofdrutsdgbart kapital blir nar
fortroendet for den radande monetara ordningen borjar spricka. Nar Herbert Hoover
skrev om statsskuldskrisen 1931 mindes han kapital som "betedde sig som en 19s
kanon” och flyttade mellan ldnder nar radsla trangde undan kalkylering. Nittio ar
senare ar mekanismerna snabbare — men det underliggande beteendet, kapital som
soker trygghet nar fortroendet for sjilva systemet ifragasatts, ar detsamma som detta

forspel har beskrivit.



LAS DETTA FORSPEL PA DET SATT SOM KAPITEL 8 LAR UT

Observation: Centralbankerna har kopt guld i rekordtakt sedan 2022; flera —
Nederldnderna, Frankrike och Norges NBIM — har nyligen flyttat guld eller
minskat sin exponering mot amerikanska statsobligationer; en handfull regeringar

har i ar ingripit direkt pa valuta- och obligationsmarknaderna.

Tolkningen som framfors i detta forspel: Institutionerna blir mindre 6vertygade
om att den befintliga dollarcentrerade ordningen haller utan aktiv férvaltning och
anpassar sina positioner darefter.

Vad som skulle forsvaga denna tolkning: En ihdllande véndning i
centralbankernas guldkop under flera kvartal; att stora reservforvaltare ater
borjar nettokdpa amerikanska statsobligationer; att DNB:s, Frankrikes och NBIM:s
atgarder visar sig vara engangsjusteringar av portfoljer snarare dn borjan pa ett
monster nér nasta rapport fran World Gold Council kommer.

Det dr samma struktur som kapitel 8 kommer att be dig tillimpa pa din egen tes.
Den anvands har forst, sa att du kan bedoma forspelets pastdenden enligt samma
mattstock som resten av boken ber dig anvinda.

KALLOR OCH VIDARE LASNING — FORSPEL

De Nederlandsche Bank — officiella uttalanden om omlokalisering av guld, september 2026

Europeiska centralbanken — "The International Role of the Euro”, 6versikt 2025

World Gold Council — uppgifter om centralbankernas efterfragan pa guld

Reuters och annan finanspress om Bessents yen/euro-intervention och det amerikanska finansdepartementets
aterkopsprogram for obligationer, 2026

Nyhetsrapportering om Norges NBIM:s forslag om viktning av amerikanska statsobligationer, 2026

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



Realrantor och dollarn

Ndr pengar blir billigare dn den risk de bdr soker sig kapitalet till
det som inte kan tryckas.

<>




KAPITEL 1 — REALRANTOR OCH DOLLARN

Varfor detta ar det forsta kapitlet

Om det finns ett samband du behover forsta innan du 6ppnar en enda ravaruposition
ar det detta: sambandet mellan realrdntor, dollarn och priset pa guld och silver.
Nastan alla andra faktorer i den har guiden — geopolitik, utbud och efterfragan,
gruvutbud — verkar inom de ramar som detta samband satter. Nir du forstar det ser
du genast varfor ddelmetaller ibland stiger trots daliga nyheter och faller trots goda.

En kommentar om avgransningen innan vi gar vidare: guld ar den centrala tillgangen
genom hela boken. Silver, platina och koppar aterkommer i kapitlen framéver — inte
som en bredare ravarukurs, utan for att jamforelser med guld ofta ar det tydligaste

sattet att se vad som faktiskt gor guldet annorlunda.

Grundbegreppet

Realrdntan ér enkel: den nominella rantan, det som banken eller staten betalar dig,

minus inflationen.

Vad ar realrantan?

Realrantan ar enkel: den nominella rantan, det som banken eller staten betalar dig,
minus inflationen. Om en tiodrig statsobligation ger 4 % och inflationen ar 3 %, ir

realrantan 1 %.

Denna siffra ar viktigare an den nominella rantan i sig, eftersom den avgér om din

kopkraft vixer eller krymper nér du héller likvida medel.

Varfor guldet reagerar pa detta

Guld ger varken rénta eller utdelning. Att dga det i stallet for en réntebédrande tillgang

"kostar” dig darfoér nagot — detta kallas alternativkostnaden.

- Nar realrantorna stiger okar alternativkostnaden: obligationer och sparande ger
nu faktiskt en avkastning dver inflationen, vilket gor guldet relativt mindre

attraktivt. Allt annat lika tenderar det att pressa ned guldpriset.

- Nar realrantorna faller eller blir negativa kostar det lite eller inget att dga guld —
faktum ar att likvida medel forlorar kopkraft. Guld blir relativt mer attraktivt. Allt
annat lika tenderar det att stédja guldpriset.



[.as vidare i
hela boken

Utveckla din egen investeringstes for guld.

Prova den. Dimensionera den. Genomfor den. Omproéva den.

Den fullstandiga utgavan fortsatter med hela
beslutsramverket, praktiska arbetsblad, riskhantering,
instrumentval, teknisk tajmning och den avancerade
Ichimoku-bilagan.

Guldinvesteraren

— Utveckla din egen investeringstes for guld

Kop hela boken
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