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I 	 — 	 ВЪВЕДЕНИЕ 	И 	 ЦЕНТРАЛНИТЕ 	 Б АНКИ

Зад	дузина	заглавия	тази	година	се	крие	закономерност,	която	повечето	хора

възприемат	като	отделни,	несвързани	помежду	си	истории.

Пенсионен	фонд,	който	тихо	съкращава	дела	си	в	американски	държавни

облигации.	Централна	банка,	която	купува	злато	с	най-бързите	темпове	от

десетилетие	насам.	Война	в	Персийския	залив.	Пшеница,	поскъпнала	с

двуцифрен	процент	само	за	седмица.	Министърът	на	финансите	на	САЩ,	който

се	намесва	на	валутните	пазари,	използвайки	евро	вместо	долари,	а	само	дни	по-

късно	изкупува	обратно	облигациите	на	собствената	си	страна.

Взети	поотделно,	никое	от	тези	събития	не	изглежда	спешно.	Взети	заедно,	те	са

една	и	съща	история,	разказана	по	шест	различни	начина:	институциите,

управляващи	пари	в	най-голям	мащаб	на	планетата,	вече	не	се	доверяват

напълно	на	стария	ред	—	и	тихо	преподреждат	позициите	си	съобразно	това.

Не	е	нужна	финансова	диплома,	за	да	разберете	какво	се	случва.	Нужни	са	около

десет	минути	и	готовност	да	свържете	точки,	които	повечето	финансови	медии

отразяват	поотделно.

Централните	банки	престанаха	да	се	доверяват	на
стария	„сигурен“	актив

В	продължение	на	тридесет	години	резервният	актив	по	подразбиране	за	всяка

централна	банка	беше	американската	държавна	облигация.	Скучна.	Ликвидна.

Гарантирана.

Този	стандарт	по	подразбиране	вече	се	руши.	Според	собствения	преглед	на

Европейската	централна	банка	за	2025	г.	златото	изпревари	еврото	и	се	превърна

във	втория	по	големина	резервен	актив,	държан	от	централните	банки	в	света	—

след	долара.	Някои	анализи	отиват	по-далеч,	показвайки,	че	за	първи	път	от	1996

г.	насам	чуждестранните	централни	банки	държат	общо	повече	злато,	отколкото

американски	държавни	облигации.	През	всяка	от	последните	няколко	години

централните	банки	са	купували	над	1000	тона	злато	годишно	—	повече	от	двойно

спрямо	темпа	през	предходното	десетилетие.
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I I 	 — 	 ПЕНСИОННИТЕ 	ФОНДОВЕ 	И 	 ДЪРЖАВНИТЕ 	ИНТЕРВЕНЦИИ

Това	не	е	залог	на	една-единствена	държава.	Това	е	широка	и	устойчива

закономерност	сред	десетки	централни	банки	—	от	типа	промяна,	която	настъпва

бавно,	а	после	—	изведнъж.

Европейските	пенсионни	фондове	проявяват	същия	инстинкт	със	собствените	си

пари.	ABP,	най-големият	пенсионен	фонд	на	Нидерландия,	съкрати	дела	си	в

американски	държавни	облигации	с	около	10	милиарда	евро	само	за	шест	месеца

миналата	година	—	реално,	оповестено	отстъпление	от	държавния	дълг	на	САЩ	в

мащаб,	невиждан	от	десетилетие.	Не	знаем	със	сигурност	къде	са	отишли	тези

пари.	Знаем	обаче,	че	един	от	най-консервативните	институционални

инвеститори	в	Европа	е	преценил,	че	да	държи	по-малко	американски	държавни

облигации	е	по-безопасният	ход.

Правителствата	вече	активно	управляват	пукнатините

Ето	частта,	която	повечето	хора	пропускат,	защото	се	случи	в	рамките	на	няколко

седмици	през	август:	самото	правителство	на	САЩ	започна	да	се	намесва	пряко

на	собствените	си	пазари	на	облигации	и	валута	—	а	начинът,	по	който	го

направи,	сам	по	себе	си	е	достатъчно	необичаен,	за	да	бъде	сигнал.

В	началото	на	месеца	САЩ	се	присъединиха	към	Япония	в	защитата	на	йената	—

първата	американска	интервенция	в	йената	от	петнадесет	години	насам.	Но

вместо	да	продава	долари,	за	да	купува	йени,	Министерството	на	финансите	на

САЩ	продаде	евро.	Това	не	е	дребна	техническа	подробност.	Продажбата	на

долари	би	означавала	отпечатване	на	допълнителна	доларова	ликвидност	или

разчитане	на	продажби	на	държавни	облигации.	Продажбата	на	евро	избягна	и

двете	—	и	не	по-малко	важно,	спести	на	Япония	(най-големия	отделен

чуждестранен	държател	на	американски	държавен	дълг)	нуждата	да	разпродава

собствените	си	авоари	в	държавни	облигации,	за	да	защити	валутата	си.

Две	седмици	по-късно,	когато	доходността	на	30-годишните	държавни

облигации	достигна	най-високото	си	равнище	от	почти	две	десетилетия,	а

федералният	дълг	на	САЩ	надхвърли	40	трилиона	долара,	Министерството	на

финансите	удвои	собствената	си	програма	за	обратно	изкупуване	на	облигации	—

3



на	практика	управлявайки	пряко	разходите	си	по	финансиране,	защото	пазарът

не	го	правеше	вместо	тях.	Мярката	проработи	около	ден,	преди	доходността

отново	да	се	върне	нагоре.

Съпоставени	едно	до	друго,	тези	две	събития	рисуват	картина	на	правителство,

което	активно	и	в	реално	време	изгражда	подкрепа	за	собствената	си	валута	и

собствения	си	пазар	на	дълг,	използвайки	нестандартни	инструменти.	Това	е

различна	позиция	от	„доларът	е	убежище,	затова	хората	го	купуват“	—	тя	е	по-

близо	до	„хората,	отговорни	за	долара	и	дълга,	са	достатъчно	обезпокоени,	за	да

се	намесят	пряко“.

I I I 	 — 	 ВОЙНАТА , 	 П ЕТРОЛЪТ 	И 	ОРМУЗКИЯТ 	ПРОЛИВ

Войната	превърна	едно	тясно	място	в	манометър	в
реално	време

От	февруари	2026	г.	насам	войната	между	Иран,	Израел	и	(косвено)	САЩ	държи

Ормузкия	пролив	—	през	който	преминава	около	една	пета	от	световния	петрол

—	в	състояние	на	почти	непрекъснати	прекъсвания.	Цената	на	петрола	се	люлее

рязко:	от	около	61	долара	за	барел	преди	войната	до	мартенски	връх	над	114

долара,	срив	от	почти	9%	в	рамките	на	една	търговска	сесия,	когато	САЩ	дадоха

знак,	че	могат	да	поемат	контрол	над	пролива	директно,	и	ново	успокоение	тази

седмица,	докато	Иран	и	Оман	преговарят	за	временен	корабоплавателен

коридор.	Само	преди	дни	близо	до	пролива	бе	поразен	танкер	от

неидентифициран	снаряд.

Истински	интересното	тук	не	е	просто,	че	петролът	се	движеше	—	а	как	на	това

реагираше	златото,	като	тази	реакция	промени	формата	си	три	пъти	в	рамките	на

годината:

През	по-голямата	част	от	войната	растящите	цени	на	петрола	подхранваха

инфлационните	опасения,	което	повишаваше	очакванията	за	лихвените

проценти	и	укрепваше	долара	—	и	двете	действаха	като	насрещен	вятър	за

златото.	Петролът	нагоре,	златото	надолу	или	без	промяна.

—

За	кратко	тази	пролет	тази	зависимост	се	обърна:	пазарите	започнаха	да

тълкуват	затворения	пролив	по-скоро	като	шок	за	икономическия	растеж,

отколкото	като	инфлационен	шок,	и	златото	поскъпваше	заедно	с	петрола.

—
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Поуката	не	е,	че	„златото	винаги	поскъпва	по	време	на	криза“.	Поуката	е,	че

именно	каналът	на	въздействие	—	инфлация,	растеж	или	очаквания	за	лихвените

проценти	—	определя	връзката,	и	че	този	канал	може	да	се	промени	в	разгара	на

конфликта.	Всеки,	който	е	търгувал	или	е	държал	стокови	позиции	през	този

период	и	е	приемал	фиксирана	връзка	между	войната	и	златото,	вероятно	е

грешал	поне	два	пъти	тази	година.

I V 	— 	 Х Р АНИТЕЛНИТЕ 	ПАЗАРИ 	И 	ОБЩАТА 	НИШКА

А	сега	се	преоценяват	и	храните

Докато	всичко	това	се	разиграваше	в	металите	и	енергетиката,

селскостопанските	пазари	тихо	се	разпалиха.	Пшеницата	скочи	до	дневния

лимит	на	търговия	тази	седмица	заради	опасения,	че	износът	на	зърно	от

Черноморския	регион	—	вече	нарушен	от	удари	с	дронове	по	руската

пристанищна	инфраструктура	—	ще	се	стесни	допълнително.	Царевицата

достигна	нов	многогодишен	връх,	след	като	частна	инспекция	на	реколтата

понижи	очаквания	добив	в	САЩ	значително	под	собствената	прогноза	на

правителството.	Соята	последва	тенденцията	на	фона	на	силно	китайско

търсене.

Три	отделни	рискови	премии	—	загуби	на	реколтата	заради	времето,	нарушения	в

износа	заради	войната	и	силата	на	търсенето	—	се	натрупват	едновременно	в

един	и	същи	стоков	комплекс.	Това	не	е	съвпадение,	свързано	конкретно	с

благородните	метали	или	петрола.	Това	е	едно	и	също	основно	състояние,

проявяващо	се	на	трети,	напълно	различен	пазар:	когато	доверието	в	стария

паричен	и	геополитически	ред	залитне,	то	не	остава	ограничено	само	до	един

клас	активи.

Сега,	през	изминалия	месец,	зависимостта	отново	се	обърна	в

противоположна	посока:	спадащите	цени	на	петрола	(на	фона	на	надежди	за

прекратяване	на	огъня)	намаляват	инфлационните	опасения	и	съживяват

очакванията	за	понижение	на	лихвените	проценти	—	така	че	златото

поскъпва,	докато	петролът	поевтинява.

—
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Общата	нишка

Ако	премахнем	отделните	заглавия,	остава	една	обща	нишка:	правителствата	и

институциите	са	по-малко	убедени,	отколкото	преди	година,	че	съществуващият

ред	—	доминацията	на	долара,	държавните	облигации	като	резервен	актив	по

подразбиране,	стабилните	търговски	и	корабоплавателни	маршрути	—	ще	се

задържи	без	активно	управление.	Централните	банки	се	хеджират	със	злато.

Пенсионните	фондове	тихо	намаляват	експозицията	си.	Правителствата	се

намесват	пряко	на	валутните	и	облигационните	пазари,	за	да	задържат	нещата

свързани.	Войната	многократно	изпитва	физическата	инфраструктура	—	пролив,

пристанище,	маршрут	на	доставки,	—	от	която	зависи	цялата	система.	А	стоките,

от	златото	през	петрола	до	пшеницата,	са	мястото,	където	цялата	тази

несигурност	се	оценява	в	реално	време.

V 	— 	ОТКЪДЕ 	 ЧИТАТЕЛЯТ 	 Т РЯБВА 	 Д А 	 З АПОЧНЕ

Нищо	от	изложеното	не	означава,	че	предстои	крах,	и	не	е	призив	за	паника.

Фактът,	че	институциите	се	преместват	внимателно	в	продължение	на	месеци,	а

не	разпродават	всичко	за	една	нощ,	сам	по	себе	си	е	сигналът	—	това	е

преподреждане	на	позициите,	а	не	бягство.	Но	това	е	наистина	различна	среда	от

онази,	върху	която	повечето	хора	са	изградили	финансовите	си	предположения

през	последните	няколко	десетилетия.

Откъде	наистина	да	започнем

Не	е	нужно	да	следите	потоците	на	централните	банки,	графиците	за	обратно

изкупуване	на	държавни	облигации	или	корабоплавателните	маршрути	в	Черно

море,	за	да	извлечете	полза	от	разбирането	на	тази	промяна.	Нужно	е	да

разберете	частта,	която	е	най-пряко	приложима	за	отделния	човек:	благородните

метали	—	какво	всъщност	движи	цената	им,	как	работи	пазарът	за	физическото

им	закупуване	и	как	да	го	направите,	без	да	надплащате.

Това	е	отправната	точка,	а	не	цялата	картина.	Стоките	отвъд	златото	—	енергията,

селското	стопанство,	индустриалните	метали	—	се	оформят	от	същите	сили,

описани	по-горе,	и	всяка	от	тях	има	собствена	механика,	която	заслужава	да	бъде

разбрана	поотделно.	Приемете	това	писмо	като	картата.	Ръководството,	което

следва,	е	мястото,	където	ще	се	научите	да	разчитате	терена	отблизо.
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Историята	дава	недвусмислено	напомняне	колко	непредсказуем	става	капиталът,

щом	доверието	в	господстващия	паричен	ред	започне	да	се	пропуква.	Пишейки

за	суверенната	дългова	криза	от	1931	г.,	Хърбърт	Хувър	си	спомня	капитал,	който

се	„държал	като	изтръгнато	от	лафета	оръдие“,	местейки	се	между	държавите,

докато	страхът	измества	пресметливостта.	Деветдесет	години	по-късно

механиката	е	по-бърза	—	но	основното	поведение,	при	което	капиталът	търси

убежище,	когато	е	поставено	под	въпрос	самото	доверие	в	системата,	е	същото,

което	този	пролог	описва	през	цялото	време.

✎КАК	ДА	ЧЕТЕМ	ТОЗИ	ПРОЛОГ	—	ПО	МЕТОДА	НА	ГЛАВА
8

Наблюдение:	централните	банки	купуват	злато	с	рекордни	темпове	от	2022	г.
насам;	няколко	от	тях	—	Нидерландия,	Франция,	норвежкият	NBIM	—	наскоро
преместиха	злато	или	намалиха	експозицията	си	към	американски	държавни
облигации;	шепа	правителства	се	намесиха	пряко	на	валутните	и
облигационните	пазари	тази	година.

Тълкуване,	предложено	в	този	пролог:	институциите	стават	все	по-
несигурни,	че	съществуващият	долароцентричен	ред	ще	се	задържи	без
активно	управление,	и	преподреждат	позициите	си	съответно.

Какво	би	отслабило	това	тълкуване:	устойчив	обрат	в	покупките	на	злато	от
централните	банки,	продължил	няколко	тримесечия;	възобновяване	на	нетното
натрупване	на	държавни	облигации	от	основните	управители	на	резерви;	ако
при	излизането	на	следващия	доклад	на	World	Gold	Council	се	окаже,	че
стъпките	на	DNB,	Франция	и	NBIM	са	били	еднократни	корекции	на	портфейла,
а	не	начало	на	закономерност.

Това	е	същата	структура,	която	глава	8	ще	ви	помоли	да	приложите	към
собствената	си	теза.	Тук	тя	е	приложена	първо,	за	да	можете	да	подложите
твърденията	на	този	пролог	на	същия	стандарт,	който	останалата	част	от
книгата	изисква	от	вас.
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Източници	и	допълнително	четене	—	Пролог

De	Nederlandsche	Bank	—	официални	изявления	относно	преместването	на	злато,

септември	2026	г.

Европейска	централна	банка	—	преглед	„The	International	Role	of	the	Euro“,	2025	г.

World	Gold	Council	—	данни	за	търсенето	на	злато	от	централните	банки

Ройтерс	и	други	финансови	издания	—	отразяване	на	валутната	интервенция	на

Бесент	(йена/евро)	и	програмата	за	обратно	изкупуване	на	американски

държавни	облигации,	2026	г.

Новинарски	материали	за	предложението	на	норвежкия	NBIM	относно	тежестта

на	държавните	облигации	в	бенчмарка,	2026	г.

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

(Macmillan,	1952),	том	II
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1
Реални	Лихвени

Проценти	&	Доларът

Когато	парите	поевтиняват	спрямо	риска,
който	носят,	капиталът	се	насочва	натам,

където	не	може	да	бъде	отпечатан.

✦



ГЛАВА 	 1 	 — 	 Р Е АЛНИ 	 ЛИХВЕНИ 	ПРОЦЕНТИ 	 & 	 ДОЛАРЪТ

Защо	това	е	първата	глава

Ако	 има	 една	 връзка,	 която	 трябва	 да	 разберете,	 преди	 да	 отворите	 дори	 една

позиция	 в	 стокови	 инструменти,	 това	 е	 именно	 тя:	 връзката	 между	 реалните

лихвени	 проценти,	 долара	 и	 цената	 на	 златото	 и	 среброто.	 Почти	 всички

останали	 фактори	 в	 това	 ръководство	 —	 геополитика,	 търсене	 и	 предлагане,

добив	—	действат	в	рамките,	 зададени	от	тази	връзка.	Щом	веднъж	я	разберете,

ще	 видите	 веднага	 защо	 благородните	 метали	 понякога	 растат	 въпреки	 лоши

новини	и	падат	въпреки	добри	новини.

Една	бележка	за	рамката,	преди	да	продължим:	златото	е	базовият	актив	в	цялата

тази	книга.	Среброто,	платината	и	медта	се	появяват	многократно	в	следващите

глави	—	не	като	по-широк	курс	по	стокови	инструменти,	 а	 защото	сравнението

им	 със	 златото	 често	 е	 най-ясният	 начин	 да	 се	 види	 какво	 всъщност	 прави

златото	различно.

Основна	концепция

Какво	е	реалният	лихвен	процент?

Реалният	 лихвен	 процент	 е	 прост:	 номиналният	 процент	 (това,	 което	 ви	 плаща

банката	или	държавата)	минус	инфлацията.	Ако	10-годишна	държавна	облигация

дава	доходност	4%,	а	инфлацията	е	3%,	вашият	реален	лихвен	процент	е	1%.

Тази	цифра	е	по-важна	от	самия	номинален	процент,	 защото	тя	определя	дали

държането	 на	 пари	 в	 брой	 увеличава,	 или	 намалява	 вашата	 покупателна

способност.

Защо	златото	реагира	на	това

Златото	 не	 плаща	 нито	 лихва,	 нито	 дивидент.	 Затова	 държането	 му	 вместо

лихвоносен	актив	ви	„струва“	нещо	—	това	се	нарича	алтернативни	разходи.

Когато	реалните	лихвени	проценти	растат,	тези	алтернативни	разходи	се

увеличават:	облигациите	и	спестяванията	вече	реално	носят	нещо	над

инфлацията,	което	прави	златото	сравнително	по-непривлекателно.	При

равни	други	условия	това	обикновено	оказва	натиск	надолу	върху	златото.

—
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Продължете	в
Пълното	Издание

Изградете	собствена	теза	за	златото.
Тествайте	я.	Определете	размера	ѝ.	Приложете	я.	Преразглеждайте	я.

Пълното	издание	продължава	с	целия	рамков	модел	за	вземане

на	решения:	практически	работни	листове,	управление	на

риска,	избор	на	инструмент,	техническо	позициониране	и

усъвършенстваното	Приложение	F	—	Ишимоку	Кинко	Хьо:

усъвършенствана	рамка	за	определяне	на	момента	за	вход.

Златният	инвеститор
—	Изградете	собствена	теза	за	златото

DecisionFramework.online


