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FÖRSPEL

Den väldiga förskjutningen

Vad centralbanker, regeringar och ett stängt sund säger dig om

pengar

✦
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I  — INLEDNING  OCH  CENTRALBANKER

Det finns ett mönster dolt bland ett dussin av årets rubriker som de flesta läser som

separata berättelser.

En pensionsfond som i det tysta minskar sitt innehav av amerikanska obligationer. En

centralbank som köper guld i den snabbaste takten på ett decennium. Ett krig i Persiska

viken. Vete som stiger med tvåsiffriga procenttal på en vecka. En amerikansk

finansminister som ingriper på valutamarknaden med euro i stället för dollar och sedan

köper tillbaka sitt eget lands obligationer några dagar senare.

Läst var för sig verkar inget av detta brådskande. Tillsammans är det samma berättelse i

sex olika versioner: de institutioner som förvaltar pengar i störst skala på jorden litar

inte längre fullt ut på den gamla ordningen — och anpassar i det tysta sina positioner

därefter.

Du behöver ingen examen i finans för att förstå vad som händer. Du behöver ungefär tio

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

Centralbankerna slutade lita på den gamla ”säkra” tillgången

I trettio år var amerikanska statsobligationer centralbankernas självklara reservtillgång.

Tråkiga. Likvida. Garanterade.

Den självklarheten håller på att brytas. Enligt Europeiska centralbankens egen översikt

för 2025 gick guld om euron och blev den näst största reservtillgången hos världens

centralbanker — efter endast dollarn. Vissa analyser går längre och visar att utländska

centralbanker tillsammans för första gången sedan 1996 innehar mer guld än

amerikanska statsobligationer. Centralbankerna har köpt över 1 000 ton guld per år

under vart och ett av de senaste åren, mer än dubbelt så mycket som årstakten under

föregående decennium.

II  — PENSIONSFONDER  OCH  STATLIGA  INGREPP

Det handlar inte om att ett enskilt land gör en satsning. Det är ett brett, ihållande

mönster hos dussintals centralbanker — den sorts förändring som sker långsamt och

sedan på en gång.

Europas pensionsfonder visar samma instinkt med sina egna pengar. ABP,

Nederländernas största pensionsfond, minskade sitt innehav av amerikanska

statsobligationer med ungefär 10 miljarder euro på bara sex månader förra året — en

faktisk, redovisad reträtt från amerikansk statsskuld av en omfattning som märks på ett

decenniums sikt. Vi vet inte säkert vart pengarna gick. Vad vi vet är att en av Europas

mest konservativa institutionella investerare bedömde att det var säkrare att äga färre

amerikanska statsobligationer.
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Regeringarna hanterar nu aktivt sprickorna

Här är den del som de flesta missar, eftersom allt skedde under några veckor i

augusti: den amerikanska staten började själv ingripa direkt på sina egna obligations-

och valutamarknader — och tillvägagångssättet är tillräckligt ovanligt för att vara en

signal i sig.

Tidigt i månaden anslöt sig USA till Japan för att försvara yenen — den första

amerikanska yeninterventionen på femton år. Men i stället för att sälja dollar för att

köpa yen sålde det amerikanska finansdepartementet euro. Det är ingen obetydlig

teknisk detalj. Att sälja dollar skulle ha inneburit att skapa mer dollarlikviditet eller

förlita sig på försäljningar av amerikanska statsobligationer. Genom att sälja euro

undvek man båda delarna — och, lika betydelsefullt, hindrade man Japan, den enskilt

största utländska innehavaren av amerikansk statsskuld, från att behöva vräka ut sina

egna amerikanska statsobligationer för att försvara sin valuta.

Två veckor senare, när räntan på 30-åriga amerikanska statsobligationer nådde sin

högsta nivå på nästan två decennier samtidigt som USA:s federala skuld passerade 40

biljoner dollar, fördubblade finansdepartementet sitt eget program för

obligationsåterköp — och styrde därmed i praktiken sina egna upplåningskostnader

direkt, eftersom marknaden inte gjorde det åt dem. Åtgärden fungerade i ungefär en

dag innan räntorna steg tillbaka.

Ställ dessa två händelser bredvid varandra och bilden blir en regering som aktivt

konstruerar stöd åt sin egen valuta och skuldmarknad, i realtid, med okonventionella

verktyg. Det är en annan hållning än ”dollarn är en säker hamn, så folk köper den” —

snarare ”de som ansvarar för dollarn och skulden är tillräckligt bekymrade för att

ingripa direkt”.

III  — KRIG,  OLJA  OCH  HORMUZSUNDET

Kriget gjorde en flaskhals till en tryckmätare i realtid

Sedan februari 2026 har ett krig mellan Iran, Israel och indirekt USA hållit

Hormuzsundet — passagen för ungefär en femtedel av världens olja — i ett tillstånd av

nästan ständiga störningar. Oljepriset har svängt kraftigt: från omkring 61 dollar per

fat före kriget till en topp över 114 dollar i mars, med ett fall på nästan 9 % under en

enda handelssession när USA signalerade att landet kunde ta direkt kontroll över

sundet, och därefter en ny nedgång denna vecka när Iran och Oman förhandlar om en

tillfällig sjöfartskorridor. Så sent som för några dagar sedan träffades en tanker nära

sundet av en oidentifierad projektil.
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Det verkligt intressanta är inte bara att oljepriset rörde sig — utan hur guldet

reagerade, och att reaktionen ändrade karaktär tre gånger under året:

–  Under större delen av kriget ökade stigande oljepriser inflationsoron, vilket höjde

ränteförväntningarna och stärkte dollarn — båda faktorerna motverkar guldet. Olja

upp, guld ned eller oförändrat.

–  Under en kort period i våras vände sambandet: marknaden började tolka det

stängda sundet som en bredare tillväxtchock snarare än en inflationschock, och

guld steg tillsammans med oljan.

–  Nu, under den senaste månaden, har sambandet vänt igen åt andra hållet: fallande

oljepriser, tack vare hopp om vapenvila, dämpar inflationsoron och återupplivar

förväntningar om räntesänkningar — så guld stiger när oljan faller.

Lärdomen är inte att ”guld alltid stiger i en kris”. Det är att kanalen — inflation, tillväxt

eller ränteförväntningar — avgör sambandet, och att kanalen kan ändras mitt under

konflikten. Den som har handlat med eller ägt råvaror under denna period och antagit

ett fast samband mellan krig och guld har sannolikt haft fel minst två gånger i år.

IV  — LIVSMEDELSMARKNADER  OCH  DEN  GEMENSAMMA  NÄMNAREN

Nu omprissätts även livsmedel

Medan allt detta har utspelat sig inom metaller och energi har jordbruksmarknaderna

i det tysta tagit fart. Vete steg till sin dagliga prisgräns denna vecka på grund av oro

för att spannmålsexporten från Svarta havet — som redan störts av drönarattacker

mot rysk hamninfrastruktur — skulle begränsas ytterligare. Majs nådde en ny

flerårshögsta efter att en privat fältundersökning sänkt uppskattningen av USA:s

skörd till långt under regeringens egen prognos. Sojabönor följde med upp, drivna av

starka kinesiska köp.

Tre separata riskpremier — väderdrivna skördeförluster, krigsdrivna exportstörningar

och stark efterfrågan — läggs ovanpå varandra inom samma råvarugrupp samtidigt.

Det är ingen tillfällighet som specifikt rör ädelmetaller eller olja. Det är samma

underliggande förhållande som visar sig på en tredje, helt annan marknad: när

förtroendet för den gamla monetära och geopolitiska ordningen vacklar stannar

effekterna inte inom en enda tillgångsklass.
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Den gemensamma nämnaren

Skala bort de enskilda rubrikerna så återstår en röd tråd: regeringar och institutioner

är mindre övertygade än för ett år sedan om att den befintliga ordningen — dollarns

dominans, amerikanska statsobligationer som självklar säker tillgång och stabila

handels- och sjöfartsleder — håller utan aktiv förvaltning. Centralbanker säkrar sig

med guld. Pensionsfonder minskar i det tysta sin exponering. Regeringar ingriper

direkt på valuta- och obligationsmarknaderna för att hålla ihop systemet. Krig sätter

gång på gång den fysiska infrastruktur på prov — ett sund, en hamn, en

försörjningsled — som hela systemet är beroende av. Och råvaror, från guld till olja

och vete, är platsen där all denna osäkerhet prissätts i realtid.

V  — VAR  LÄSAREN  BÖR  BÖRJA

Inget av detta innebär att en kollaps är på väg, och det är ingen uppmaning till panik.

Att institutioner rör sig försiktigt under månader, i stället för att sälja allt över en natt,

är i sig signalen — detta är ompositionering, inte flykt. Men miljön skiljer sig verkligen

från den som de flesta har byggt sina finansiella antaganden kring under de senaste

decennierna.

Var du faktiskt kan börja

Du behöver inte följa centralbankernas flöden, tidplaner för återköp av amerikanska

statsobligationer och sjöfartsleder i Svarta havet för att ha nytta av att förstå denna

förändring. Du behöver förstå den del som en privatperson mest direkt kan agera på:

ädelmetaller — vad som faktiskt driver priset, hur marknaden för fysiska köp fungerar

och hur man köper utan att betala för mycket.

Det är utgångspunkten, inte hela bilden. Råvaror utöver guld — energi,

jordbruksprodukter och industrimetaller — formas av samma krafter som beskrivits

ovan, och var och en har sina egna mekanismer som är värda att förstå på deras egna

villkor. Se det här brevet som kartan. Guiden som följer lär dig att läsa terrängen på

nära håll.

Historien ger en rättfram påminnelse om hur oförutsägbart kapital blir när

förtroendet för den rådande monetära ordningen börjar spricka. När Herbert Hoover

skrev om statsskuldskrisen 1931 mindes han kapital som ”betedde sig som en lös

kanon” och flyttade mellan länder när rädsla trängde undan kalkylering. Nittio år

senare är mekanismerna snabbare — men det underliggande beteendet, kapital som

söker trygghet när förtroendet för själva systemet ifrågasätts, är detsamma som detta

förspel har beskrivit.
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LÄS DETTA FÖRSPEL PÅ DET SÄTT SOM KAPITEL 8 LÄR UT

Observation: Centralbankerna har köpt guld i rekordtakt sedan 2022; flera —

Nederländerna, Frankrike och Norges NBIM — har nyligen flyttat guld eller

minskat sin exponering mot amerikanska statsobligationer; en handfull regeringar

har i år ingripit direkt på valuta- och obligationsmarknaderna.

Tolkningen som framförs i detta förspel: Institutionerna blir mindre övertygade

om att den befintliga dollarcentrerade ordningen håller utan aktiv förvaltning och

anpassar sina positioner därefter.

Vad som skulle försvaga denna tolkning: En ihållande vändning i

centralbankernas guldköp under flera kvartal; att stora reservförvaltare åter

börjar nettoköpa amerikanska statsobligationer; att DNB:s, Frankrikes och NBIM:s

åtgärder visar sig vara engångsjusteringar av portföljer snarare än början på ett

mönster när nästa rapport från World Gold Council kommer.

Det är samma struktur som kapitel 8 kommer att be dig tillämpa på din egen tes.

Den används här först, så att du kan bedöma förspelets påståenden enligt samma

måttstock som resten av boken ber dig använda.

KÄLLOR  OCH  VIDARE  LÄSNING  — FÖRSPEL

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

Europeiska centralbanken — ”The International Role of the Euro”, översikt 2025

World Gold Council — uppgifter om centralbankernas efterfrågan på guld

Reuters och annan finanspress om Bessents yen/euro-intervention och det amerikanska finansdepartementets

återköpsprogram för obligationer, 2026

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

Herbert Hoover, The Memoirs of Herbert Hoover: The Great Depression, 1929–1941 (Macmillan, 1952), volym II
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Realräntor och dollarn

När pengar blir billigare än den risk de bär söker sig kapitalet till

det som inte kan tryckas.

✦
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KAPITEL  1 — REALRÄNTOR  OCH  DOLLARN

Varför detta är det första kapitlet

Om det finns ett samband du behöver förstå innan du öppnar en enda råvaruposition

är det detta: sambandet mellan realräntor, dollarn och priset på guld och silver.

Nästan alla andra faktorer i den här guiden — geopolitik, utbud och efterfrågan,

gruvutbud — verkar inom de ramar som detta samband sätter. När du förstår det ser

du genast varför ädelmetaller ibland stiger trots dåliga nyheter och faller trots goda.

En kommentar om avgränsningen innan vi går vidare: guld är den centrala tillgången

genom hela boken. Silver, platina och koppar återkommer i kapitlen framöver — inte

som en bredare råvarukurs, utan för att jämförelser med guld ofta är det tydligaste

sättet att se vad som faktiskt gör guldet annorlunda.

Grundbegreppet

Realräntan är enkel: den nominella räntan, det som banken eller staten betalar dig,

minus inflationen.

Vad är realräntan?

Realräntan är enkel: den nominella räntan, det som banken eller staten betalar dig,

minus inflationen. Om en tioårig statsobligation ger 4 % och inflationen är 3 %, är

realräntan 1 %.

Denna siffra är viktigare än den nominella räntan i sig, eftersom den avgör om din

köpkraft växer eller krymper när du håller likvida medel.

Varför guldet reagerar på detta

Guld ger varken ränta eller utdelning. Att äga det i stället för en räntebärande tillgång

”kostar” dig därför något — detta kallas alternativkostnaden.

–  När realräntorna stiger ökar alternativkostnaden: obligationer och sparande ger

nu faktiskt en avkastning över inflationen, vilket gör guldet relativt mindre

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

–  När realräntorna faller eller blir negativa kostar det lite eller inget att äga guld —

faktum är att likvida medel förlorar köpkraft. Guld blir relativt mer attraktivt. Allt

annat lika tenderar det att stödja guldpriset.
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Läs vidare i

hela boken

Utveckla din egen investeringstes för guld.

Pröva den. Dimensionera den. Genomför den. Ompröva den.

Den fullständiga utgåvan fortsätter med hela

beslutsramverket, praktiska arbetsblad, riskhantering,

instrumentval, teknisk tajmning och den avancerade

Ichimoku-bilagan.

Guldinvesteraren

— Utveckla din egen investeringstes för guld

Köp hela boken

decisionframework.online
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