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VASTUTUSE VALISTAMINE

See raamat on moeldud hariduslikel eesmarkidel ega kujuta endast personaalset
investeerimisnoustamist. Vadrismetallide ostmise otsused jaavad taielikult lugeja enda

vastutusele.

Ajalooline tootlus ei taga tulevast tulemust. Vajaduse korral podrduge soltumatu finantsnoustaja

poole.

ISIKLIKU KASUTUSE LITSENTS

See eksemplar on moeldud ostja isiklikuks kasutamiseks. Selle valjaande (ka osalise)

taasjaotamine, edasimiiiik voi paljundamine ilma kirjaliku loata ei ole lubatud.

Kiisimuste korral meeskondade vdi organisatsioonide litsentside kohta vaadake kontaktandmeid.
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I — SISSEJUHATUS JA KESKPANGAD

Selle aasta tosinate pealkirjade taga peitub muster, mida enamik inimesi loeb tiksteisest

soltumatute lugudena.

Pensionifond, mis karbib vaikselt oma USA volakirjade positsioone. Keskpank, mis ostab
kulda kiimne aasta kiireimas tempos. Soda Pérsia lahes. Nisu, mille hind hiippab
nadalaga kahekohalise protsendi vorra. USA rahandusminister, kes sekkub
valuutaturgudele euro, mitte dollari abil, ja ostab moni paev hiljem tagasi oma riigi

volakirju.

Eraldi loetuna ei tundu tikski neist kiireloomuline. Koos loetuna on need aga sama lugu,
mida jutustatakse kuuel eri moel: maailma suurimas mahus raha haldavad institutsioonid
ei usalda enam taielikult vana korraldust — ja nad muudavad selle valguses vaikselt oma

positsioone.

Toimuva moistmiseks ei ole vaja rahandusharidust. Vaja on umbes kiimmet minutit ja

tahtmist thendada punktid, mida enamik finantsmeediat kasitleb tiksteisest lahus.
Keskpangad ei usalda enam vana "turvalist" vara

Kolmkiimmend aastat oli keskpanga vaikimisi reservvaraks USA riigivolakiri. Igav.

Likviidne. Garanteeritud.

See vaikimisi valik on murenemas. Euroopa Keskpanga enda 2025. aasta tilevaate
kohaselt m66dus kuld eurost ja sai maailma keskpankade teiseks suurimaks reservvaraks
— ees on ainult dollar. Méned analiitisid lahevad veelgi kaugemale, naidates, et esimest
korda alates 1996. aastast hoiavad valisriikide keskpangad kokku rohkem kulda kui USA
riigivolakirju. Keskpangad on viimastel aastatel igal aastal ostnud tile 1000 tonni kulda —

see on rohkem kui kaks korda eelmise kiimnendi keskmisest tempost.
I — PENSIONIFONDID JA VALITSUSTE SEKKUMISED

See ei ole tihe riigi panus. See on lai ja piisiv muster kiimnete keskpankade seas — seda

tlitipi nihe, mis toimub koigepealt aeglaselt ja siis ithtakki.

Euroopa pensionifondid niitavad oma raha puhul sama instinkti. ABP, Hollandi suurim
pensionifond, vahendas mullu vaid kuue kuuga oma USA riigivélakirjade positsiooni

ligikaudu 10 miljardi euro vorra — see on reaalne, avalikustatud ja kiimnendi mootu



taandumine USA riigivolast. Me ei tea kindlalt, kuhu see raha liikus. Kiill aga teame, et
itks Euroopa koige konservatiivsemaid institutsionaalseid investoreid otsustas, et

vaiksem USA riigivolakirjade positsioon on turvalisem valik.
Valitsused haldavad niitid aktiivselt pragusid

Siin on osa, mis enamikul inimestel kahe silma vahele jaab, sest see toimus augustis vaid
mone nadalaga: USA valitsus ise hakkas otse sekkuma oma volakirja- ja valuutaturgudele

— ja viis, kuidas ta seda tegi, on iseenesest piisavalt ebatavaline, et olla signaal.

Kuu alguses ithines USA Jaapaniga jeeni kaitsmisel — see oli esimene Ameerika
sekkumine jeeni kaitseks viieteistkiimne aasta jooksul. Kuid dollarite miiimise asemel
jeenide ostmiseks miiiis USA rahandusministeerium eurosid. See ei ole vaike tehniline
detail. Dollarite miitimine oleks tahendanud kas rohkema dollarilikviidsuse triikkimist
voi toetumist riigivolakirjade miigile. Eurode miiimine hoidis eemale molemast — ja
sama oluline on, et see hoidis dra olukorra, kus Jaapan (USA riigivola suurim tiksik
valisomanik) oleks pidanud oma valuuta kaitsmiseks miiiima maha oma riigivolakirjade

positsiooni.

Kaks nadalat hiljem, kui 30-aastase riigivolakirja tootlus tdusis peaaegu kahekiimne
aasta korgeimale tasemele ja USA féderaalvolg tletas 40 triljonit dollarit, kahekordistas
rahandusministeerium oma vdlakirjade tagasiostuprogrammi — hallates seelébi sisuliselt
otse oma laenukulusid, sest turg seda nende eest ei teinud. Meede td6tas umbes tihe

paeva, enne kui tootlused kohe uuesti tousid.

Kui panna need kaks stindmust korvuti, saab tulemuseks valitsuse, kes ehitab reaalajas ja
ebatavaliste vahenditega aktiivselt iiles toetust omaenda valuutale ja volaturule. See on
teistsugune hoiak kui "dollar on turvasadam, seeparast inimesed ostavad seda" — see on

lahemal hoiakule "dollari ja vola eest vastutajad on piisavalt mures, et otse sekkuda".



111 — SODA, NAFTA JA HORMUZE VAIN
Soda muutis iihe kitsaskoha elavaks surveanduriks

Alates 2026. aasta veebruarist on Iraani, lisraeli ja (kaudselt) USA vaheline soda hoidnud
Hormuze vdina — mille kaudu liigub ligikaudu viiendik maailma naftast — peaaegu
pidevalt hairitud olekus. Nafta hind on kéikunud metsikult: sdjaeelselt umbes 61 dollarilt
barreli eest martsis tle 114 dollari kiitindinud tipuni, kukkudes ithe kauplemispaevaga ligi
9%, kui USA andis marku, et voib vaina otse hoivata, ja leevendudes taas sel nadalal, kui
Iraan ja Omaan peavad labiraakimisi ajutise laevateekoridori iile. Vaid moni paev tagasi

tabas vaina ldhedal tankerit tundmatu lask.

Toeliselt huvitav ei ole ainult see, et nafta hind liikus — huvitav on see, kuidas kuld

sellele reageeris, ja see reaktsioon muutis kuju aasta jooksul lausa kolm korda:

— Suurema osa sojast toukas tousev naftahind iles inflatsioonihirmu, mis omakorda
tostis intressiootusi ja tugevdas dollarit — mélemad on kullale vastutuul. Nafta {iles,

kuld alla véi paigal.

— Sel kevadel poordus see lithikeseks ajaks iimber: turud hakkasid tdlgendama suletud
vaina pigem laiema majanduskasvu Sokina kui inflatsiooni§okina, ning kuld tdusis

koos naftaga.

— Nid, viimase kuu jooksul, on see uuesti vastupidises suunas poérdunud: langev
naftahind (relvarahu lootuste tottu) vihendab inflatsioonihirmu ja elavdab

intressilangetuse ootusi — nii et kuld touseb, kui nafta hind langeb.

Oppetund ei ole see, et "kuld tduseb kriisis alati". Oppetund on see, et just kanal —
inflatsioon, majanduskasv voi intressiootused — méérab selle seose, ning see kanal voib
muutuda konflikti kestel. Igatiks, kes on sel perioodil toormeid kaubelnud v6i hoidnud,
eeldades soja ja kulla vahel piisivat seost, on tdnavu téendoliselt eksinud vahemalt kahel

korral.



IV — TOIDUTURUD JA UHINE NIIT
Ja ntitid hinnastatakse tiimber ka toit

Samal ajal kui kdik see on toimunud metallide ja energia turgudel, on
pollumajandusturud vaikselt 16kkele 166nud. Nisu hiippas sel nadalal oma péaevase
kauplemislimiidi vorra, kartuses, et Musta mere teraviljaeksport — mida drooniriinnakud
Venemaa sadamataristule on juba hairinud — pingestub veelgi. Mais joudis mitme aasta
korgeimale tasemele, kui erasektori pollukiilastus karpis oodatavat USA saaki tunduvalt

allapoole valitsuse enda prognoosi. Sojauba jargnes tugeva Hiina noudluse toel.

Kolm eraldiseisvat riskipreemiat — ilmastikust tingitud saagikahjud, séjast tingitud
ekspordihdired ja tugev ndudlus — kuhjuvad samal ajal samasse toormekompleksi. See ei
ole juhus, mis piirduks vaarismetallide v6i naftaga. See on sama aluseks olev seisund, mis
ilmneb kolmandal, taiesti erineval turul: kui usaldus vana rahandusliku ja geopoliitilise

korra vastu kdigub, ei jaa see piirduma tihe varaklassiga.
Uhine niit

Kui eemaldada iiksikud pealkirjad, jadb alles tiks labiv joon: valitsused ja institutsioonid
usuvad vahem kui aasta tagasi, et praegune korraldus — dollari domineerimine,
riigivolakirjad vaikimisi turvavarana, stabiilsed kaubandus- ja laevateed — piisib ilma
aktiivse haldamiseta. Keskpangad kindlustavad end kullaga. Pensionifondid vahendavad
vaikselt oma positsioone. Valitsused sekkuvad otse valuuta- ja volakirjaturgudele, et asju
koos hoida. Sdda proovib korduvalt flisilist taristut — védina, sadamat, tarneteed —,
millest kogu stisteem soltub. Ja toormed, kullast naftani ja nisuni, on koht, kus kogu see

ebakindlus reaalajas hinda saab.

V — KUST LUGEJA PEAKS ALUSTAMA

Miski sellest ei tahenda, et kokkuvarisemine on tulemas, ega ole see tileskutse paanikaks.
Institutsioonide ettevaatlik, kuude jooksul kulgev liikumine — mitte kdige miitimine
ile66 — ongi ise signaal: see on imberpositsioneerimine, mitte pogenemine. Kuid see
on tdeliselt teistsugune keskkond kui see, millele enamik inimesi on viimastel

aastakiimnetel oma finantseeldused tiles ehitanud.



Kust tegelikult alustada

Selle nihke moistmisest kasu saamiseks ei pea te jalgima keskpankade rahavooge,
riigivolakirjade tagasiostugraafikuid ega Musta mere laevateid. Peate m&istma osa, mis
on tksikisikule koige otsesemalt rakendatav: vadrismetalle — mis tegelikult nende hinda
kujundab, kuidas toimib turg nende fiitisiliseks ostmiseks ja kuidas seda teha ilma tle

maksmata.

See on lahtepunkt, mitte kogu pilt. Kullast valjapoole jaavaid toormeid — energia,
pollumajandus, toostusmetallid — kujundavad samad eespool kirjeldatud joud, ning
igatihel on oma mehaanika, mida tasub omaette moista. Pidage seda kirja kaardiks.

Jargnev juhend on koht, kus dpite maastikku lahedalt lugema.

Ajalugu meenutab karmilt, kui ettearvamatuks muutub kapital niipea, kui usaldus
valitseva rahandusliku korra vastu hakkab pragunema. 1931. aasta riikide volakriisist
kirjutades meenutas Herbert Hoover kapitali, mis kéitus "nagu lahtisele kettale paasenud
kahur", liikudes riikide vahel, kui hirm torjus vilja kaine arvestuse. Uheksakiimmend
aastat hiljem on mehaanika kiirem — kuid aluseks olev kaitumine, kus kapital otsib
turvalisust, kui usaldus siisteemi enda vastu on kahtluse all, on sama, mida see preluud

on kogu aeg kirjeldanud.



SELLE PRELUUDI LUGEMINE NII, NAGU 8. PEATUKK
OPETAB
Vaatlus: Keskpangad on alates 2022. aastast ostnud kulda rekordilises tempos;
mitmed neist — Holland, Prantsusmaa, Norra NBIM — on hiljuti oma kulda imber
toonud voi vahendanud riigivolakirjade positsiooni; kaputais valitsusi on sel aastal otse

sekkunud valuuta- ja volakirjaturgudele.

Selles preluudis pakutud télgendus: Institutsioonid usuvad itha vahem, et praegune
dollarikeskne kord ptisib ilma aktiivse haldamiseta, ning muudavad selle valguses oma

positsioone.

Mis norgendaks seda tolgendust: kui keskpankade kullaostudes toimuks mitu
kvartalit pusiv podrdumine vastupidises suunas; kui suured reservihaldurid naaseksid
riigivolakirjade netokuhjumise juurde; kui DNB, Prantsusmaa ja NBIM sammud
osutuksid jargmise World Gold Council raporti ilmumisel tihekordseteks

portfellikohandusteks, mitte mustri alguseks.

See on tépselt sama struktuur, mida 8. peatiikk palub teil rakendada oma teesi suhtes.
Seda rakendatakse siin koigepealt, et saaksite ka selle preluudi vditeid moota sama

standardiga, mida tilejadnud raamat teilt néuab.

Allikad ja edasine lugemine — preluud

De Nederlandsche Bank — ametlikud avaldused kulla imberpaigutamise kohta,

september 2026

Euroopa Keskpank — "The International Role of the Euro" ["Euro rahvusvaheline roll"],

2025. aasta tilevaade
World Gold Council — keskpankade kullandudluse andmed

Reutersi ja teiste finantsmeedia valjaannete kajastus Bessenti jeeni/euro sekkumisest ja

USA riigivolakirjade tagasiostuprogrammist, 2026
Uudised Norra NBIM-i riigivolakirjade osakaalu ettepaneku kohta, 2026

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



juurde trikkida.



PEATUKK 1 — REAALINTRESSIMAARAD & DOLLAR

Miks see on esimene peatiikk

Kui on tiks seos, mida peate moistma enne tihegi toorainepositsiooni avamist, siis on see
just see: seos reaalintressimaarade, dollari ning kulla ja hbeda hinna vahel. Peaaegu iga
teine tegur selles raamatus — geopoliitika, pakkumine /néudlus, kaevandustoodang —
tootab selle seose loodud raamistiku sees. Kui olete selle moistnud, naete kohe, miks
vaarismetallid monikord tdusevad halbadest uudistest hoolimata ja langevad headest

uudistest hoolimata.

Uks raamistav mérkus enne edasiliikumist: kuld on kogu selle raamatu ankurvara. Hobe,
plaatina ja vask esinevad korduvalt jargnevates peatiikkkides — mitte laiema
toorainekursuse osana, vaid seetottu, et nende vordlemine kullaga on sageli selgeim viis

naha, mis kulda tegelikult teistsuguseks teeb.

Péhimaiste

Reaalintressimaarad on lihtsad: nominaalméaar (see, mida pank voi valitsus teile maksab)
miinus inflatsioon.

Mis on reaalintressimddr?

Reaalintressimaar on lihtne: nominaalmaar (see, mida teie pank voi valitsus teile maksab)
miinus inflatsioon. Kui 10-aastane riigivolakiri annab 4% tootlust ja inflatsioon on 3%, on

teie reaalmaar 1%.

See arv on olulisem kui nominaalmiar ise, sest see maarab, kas sularaha hoidmine

kasvatab voi kahandab teie ostujoudu.

Miks kuld sellele reageerib

Kuld ei maksa intressi ega dividendi. Selle hoidmine intressi teeniva vara asemel

"maksab" teile seetottu midagi — seda nimetatakse alternatiivkuluks.

— Kui reaalméarad tdusevad, kasvab see alternatiivkulu: volakirjad ja hoiused hakkavad
siis toesti tootma midagi iile inflatsiooni, mis muudab kulla suhteliselt vihem

atraktiivseks. Koik muu vordsena piisides kipub see kulla hinda langetama.

— Kui reaalméarad langevad voi muutuvad negatiivseks, ei maksa kulla hoidmine

peaaegu midagi — tegelikult kaotab sularaha hoidmine ostujoudu. Kuld muutub



Testi seda. ata see tile.
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