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VASTUUVAPAUSLAUSEKE

Tama kirja on tarkoitettu opetuskayttoon eika se ole henkil6kohtaista sijoitusneuvontaa.

Jalometallien ostopaatdkset ovat yksin lukijan omalla vastuulla.

Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta kehityksestd. Kdanny tarvittaessa riippumattoman

talousneuvojan puoleen.

HENKILOKOHTAISEN KAYTON LISENSSI

Tama kappale on tarkoitettu ostajan henkilokohtaiseen kaytto6n. Tdmén julkaisun (osittainenkin)

levittaminen, jalleenmyynti tai jaljentdminen ilman kirjallista lupaa on kielletty.

Tiimi- tai organisaatiolisensseja koskevissa kysymyksissa katso yhteystiedot.
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I — AVAUS & KESKUSPANKIT

Taman vuoden tusinan verran otsikoita piilottelee kaavan, jonka useimmat lukevat toisistaan

irrallisina tarinoina.

Eldkerahasto, joka hiljaa karsii Yhdysvaltain valtionlainaomistuksiaan. Keskuspankki, joka
ostaa kultaa vuosikymmenen nopeimmalla tahdilla. Sota Persianlahdella. Vehn4, joka hyppaa
kaksinumeroisen prosenttiluvun viikossa. Yhdysvaltain valtiovarainministeri, joka puuttuu
valuuttamarkkinoihin euroilla dollarien sijaan ja ostaa muutamaa paivaa myohemmin

takaisin oman maansa valtionlainoja.

Yksitellen luettuna mikaan néista ei vaikuta kiireelliselta. Yhdessé luettuna ne ovat sama
tarina kerrottuna kuudella eri tavalla: maailman suurimmassa mittakaavassa rahaa
hallinnoivat instituutiot eivit enaa taysin luota vanhaan jarjestykseen — ja ne asemoituvat

hiljaa sen mukaisesti uudelleen.

Taman ymmartimiseen ei tarvita talousalan tutkintoa. Tarvitaan noin kymmenen minuuttia

ja halu yhdistaa pisteet, jotka suurin osa talousmediasta kasittelee erillisina.

Keskuspankit lakkasivat luottamasta vanhaan "turvalliseen"
omaisuuteen

Kolmenkymmenen vuoden ajan keskuspankin oletusarvoinen reservivarallisuus oli

Yhdysvaltain valtionlaina. Tylsa. Likvidi. Taattu.

Téama oletusarvo on murtumassa. Euroopan keskuspankin oman vuoden 2025 katsauksen
mukaan kulta ohitti euron ja nousi maailmanlaajuisesti keskuspankkien toiseksi suurimmaksi
reservivarallisuudeksi — vain dollari on edelld. Jotkin analyysit menevat pidemmalle ja
osoittavat, etta ensimmaista kertaa vuoden 1996 jalkeen ulkomaiset keskuspankit omistavat
yhteensa enemman kultaa kuin Yhdysvaltain valtionlainoja. Keskuspankit ostivat viime
vuosina joka vuosi yli 1 000 tonnia kultaa — yli kaksinkertaisesti edellisen vuosikymmenen

tahtiin verrattuna.

II — ELAKERAHASTOT & VALTIOIDEN INTERVENTIOT

Tama ei ole yhden maan veto. Kyse on laajasta ja jatkuvasta kaavasta kymmenissa
keskuspankeissa — sellaisesta muutoksesta, joka tapahtuu ensin hitaasti ja sitten yhtakkia

kaikella voimalla.

Euroopan elakerahastot osoittavat samaa vaistoa omilla varoillaan. ABP, Alankomaiden
suurin eldkerahasto, leikkasi Yhdysvaltain valtionlainaomistuksiaan viime vuonna noin 10

miljardilla eurolla vain kuudessa kuukaudessa — todellinen, julkistettu ja vuosikymmenen



mittakaavassa poikkeuksellinen vetdytyminen Yhdysvaltain valtionvelasta. Emme tieda
varmuudella, minne rahat padtyivat. Tiedimme sen, etta yksi Euroopan varovaisimmista
institutionaalisista sijoittajista paitti, etta harvempien Yhdysvaltain valtionlainojen

omistaminen oli turvallisempi ratkaisu.
Hallitukset hallitsevat nyt aktiivisesti halkeamia

Tassd on osa, jonka useimmat jattavat huomaamatta, koska se tapahtui muutaman elokuisen
viikon aikana: Yhdysvaltain hallitus itse alkoi puuttua suoraan omiin valtionlaina- ja
valuuttamarkkinoihinsa — ja tapa, jolla se sen teki, on jo itsessaan riittdvan epatavallinen

ollakseen signaali.

Kuukauden alussa Yhdysvallat liittyi Japaniin jenin puolustamisessa — ensimmainen
amerikkalainen jeniin kohdistunut interventio viiteentoista vuoteen. Mutta sen sijaan, etta
olisi myynyt dollareita ostaakseen jenia, Yhdysvaltain valtiovarainministerié myi euroja.
Tama ei ole pieni tekninen yksityiskohta. Dollarien myyminen olisi tarkoittanut joko lisaa
dollarilikviditeetin painamista tai valtionlainojen myyntiin nojaamista. Eurojen myyminen
valtti molemmat — ja mika yhta tarkead, se sadsti Japanin (Yhdysvaltain valtionvelan
suurimman yksittdisen ulkomaisen haltijan) omien valtionlainaomistustensa myymiselta

oman valuuttansa puolustamiseksi.

Kaksi viikkoa my6hemmin, kun 30 vuoden valtionlainan tuotto nousi lahes kahden
vuosikymmenen korkeimmalle tasolleen ja Yhdysvaltain liittovaltion velka ylitti 40 biljoonaa
dollaria, valtiovarainministerié kaksinkertaisti oman joukkolainojen takaisinosto-ohjelmansa
— kdytannossa hallinnoiden suoraan omia lainakustannuksiaan, koska markkina ei tehnyt
sitd niiden puolesta. Toimenpide toimi noin paivan ajan, ennen kuin tuotot nousivat takaisin

ennalleen.

Kun nama kaksi tapahtumaa asettaa rinnakkain, tuloksena on hallitus, joka aktiivisesti
rakentaa tukea omalle valuutalleen ja omalle velkamarkkinalleen reaaliajassa
epatavanomaisin keinoin. Tama on eri asento kuin "dollari on turvasatama, joten ihmiset
ostavat sitd" — se on lahempana asennetta "dollarista ja velasta vastaavat tahot ovat riittdvan

huolissaan puuttuakseen asiaan suoraan.”



III — SOTA, OLJY & HORMUZINSALMI
Sota muutti yhden pullonkaulan eldviksi painemittariksi

Helmikuusta 2026 lahtien Iranin, Israelin ja (valillisesti) Yhdysvaltain vélinen sota on pitanyt
Hormuzinsalmen — jonka kautta kulkee noin viidesosa maailman o6ljystd — ldhes jatkuvassa
hairiotilassa. Oljy on heilahdellut rajusti: sotaa edelténeesta noin 61 dollarista tynnyrilté
maaliskuun yli 114 dollarin huippuun, romahtaen ldhes 9 prosenttia yhdessa
kaupankayntipadivassa, kun Yhdysvallat vihjasi voivansa ottaa salmen suoraan haltuunsa, ja
rauhoittuen taas talla viikolla, kun Iran ja Oman neuvottelevat valiaikaisesta laivausreitista.

Vain muutama paiva sitten sailidalus osui tunnistamattomaan ammukseen lahelld salmea.

Aidosti kiinnostavaa ei ole pelkastaan se, etta ¢ljy liikkkui — vaan se, miten kulta reagoi siihen,

ja tuo reaktio muutti muotoaan kolme kertaa vuoden aikana:

— Suurimman osan sodasta nouseva 6ljy nosti inflaatiopelkoja, mika nosti korko-odotuksia

ja vahvisti dollaria — molemmat vastatuulta kullalle. Oljy yl8s, kulta alas tai paikallaan.

— Tana kevaana tilanne kaantyi hetkeksi painvastaiseksi: markkinat alkoivat tulkita
suljettua salmea pikemminkin laajempana kasvusokkina kuin inflaatiosokkina, ja kulta

nousi yhdessa 6ljyn kanssa.

— Nyt, viimeisen kuukauden aikana, se on kadntynyt jalleen toiseen suuntaan: laskeva 6ljy
(tulitaukotoiveiden myo6ta) hillitsee inflaatiopelkoja ja elvyttaa korkolaskuodotuksia —

joten kulta nousee 0Oljyn laskiessa.

Opetus ei ole se, ettd "kulta nousee kriisissa aina." Opetus on se, ettd kanava — inflaatio,
kasvu vai korko-odotukset — maaréda suhteen, ja tuo kanava voi vaihtua kesken konfliktin.
Jokainen, joka on kaynyt kauppaa tai pitanyt hyodykkeita tina aikana olettaen sodan ja
kullan valilla kiintedn suhteen, on todennékdisesti ollut vaariassa tani vuonna vahintaan
kahdesti.

IV — RUOKAMARKKINAT & YHTEINEN LANKA
Ja nyt my®6s ruoka hinnoitellaan uudelleen

Samalla kun kaikki tama on tapahtunut metalleissa ja energiassa, maatalousmarkkinat ovat
hiljaa syttyneet liekkeihin. Vehna nousi télla viikolla paivan kaupankayntirajaansa pelaten,
ettd Mustanmeren viljavienti — jota jo hairitsevat droonihydkkaykset Vendjan
satamainfrastruktuuriin — kiristyisi entisestdan. Maissi nousi uuteen usean vuoden
huippuunsa, kun yksityinen satokierros leikkasi odotetun Yhdysvaltain sadon selvasti
hallituksen omaa ennustetta alemmas. Soija seurasi perdssa vahvan kiinalaisen

ostohalukkuuden vanavedessa.



Kolme erillista riskipreemiota — sdan aiheuttamat satotappiot, sodan aiheuttamat
vientihairiét ja kysynnin vahvuus — kasautuvat paillekkain samassa hyddykekompleksissa
samaan aikaan. Tamad ei ole sattuma, joka rajoittuisi jalometalleihin tai 6ljyyn. Se on sama
taustalla oleva tila, joka ilmenee kolmannessa, taysin erilaisessa markkinassa: kun luottamus
vanhaan rahalliseen ja geopoliittiseen jarjestykseen horjuu, se ei pysy yhden omaisuusluokan

sisalla.
Yhteinen lanka

Kun yksittaiset otsikot riisutaan pois, jaljelle jaa yksi punainen lanka: hallitukset ja
instituutiot luottavat vihemman kuin vuosi sitten siihen, etta nykyinen jarjestys — dollarin
valta-asema, valtionlainat oletusarvoisena turvallisena omaisuutena, vakaat kauppa- ja
laivausreitit — sdilyy ilman aktiivista hallintaa. Keskuspankit suojautuvat kullalla.
Elakerahastot vahentavat hiljaa altistumistaan. Hallitukset puuttuvat suoraan valuutta- ja
valtionlainamarkkinoihin pitdakseen tilanteen koossa. Sota koettelee toistuvasti sita fyysistd
infrastruktuuria — salmea, satamaa, toimitusreittia — josta koko jarjestelma on riippuvainen.
Ja hy6dykkeet, kullasta 6ljyyn ja vehnaan, ovat paikka, jossa kaikki tama epavarmuus

hinnoitellaan reaaliajassa.

V — MISTA LUKIJAN KANNATTAA ALOITTAA

Mikaan tasti ei tarkoita, etta romahdus olisi tulossa, eika tdma ole kehotus paniikkiin. Se,
etta instituutiot siirtyvat varovasti kuukausien kuluessa myymatta kaikkea yhdessa y6ssa, on
itsessaan signaali — kyse on uudelleenasemoitumisesta, ei paosta. Mutta tdma on aidosti
erilainen ymparisto kuin se, jonka varaan useimmat ovat rakentaneet taloudelliset

oletuksensa viime vuosikymmenina.
Mista oikeasti kannattaa aloittaa

Sinun ei tarvitse seurata keskuspankkien rahavirtoja, valtiovarainministerion takaisinosto-
ohjelmien aikatauluja ja Mustanmeren laivausreitteja hyotyaksesi tiaman muutoksen
ymmartamisestd. Sinun tiytyy ymmartda se osa, joka on yksittaiselle sijoittajalle kaikkein
suoraan sovellettavissa: jalometallit — mika oikeasti ohjaa niiden hintaa, miten niiden

fyysinen ostomarkkina toimii ja miten sen voi tehda maksamatta liikaa.

Tama on lahtokohta, ei koko kuva. Kullan ulkopuoliset hyddykkeet — energia, maatalous,
teollisuusmetallit — muovautuvat samojen edelld kuvattujen voimien vaikutuksesta, ja
jokaisella niista on omat mekanisminsa, jotka kannattaa ymmartaa omilla ehdoillaan. Ajattele

tata kirjettd karttana. Seuraava opas on paikka, jossa opit lukemaan maastoa lahelta.



Historia tarjoaa karun muistutuksen siita, kuinka arvaamattomaksi padoma muuttuu, kun
luottamus vallitsevaan rahajarjestykseen alkaa rakoilla. Kirjoittaessaan vuoden 1931
valtionvelkakriisista Herbert Hoover muisteli piddomaa, joka "kayttaytyi kuin irti paassyt
tykki" liilkkuessaan maiden vélilla pelon syrjayttaessa laskelmoinnin. Yhdeksankymmenta
vuotta mydhemmin mekanismit ovat nopeampia — mutta taustalla oleva kaytos, padoman
turvan etsinta silloin, kun luottamus itse jarjestelmaan on kyseenalaistettu, on sama, jota

tama esipuhe on koko ajan kuvannut.

NTAMAN ESIPUHEEN LUKEMINEN NIIN KUIN LUKU 8 OPETTAA

Havainto: Keskuspankit ovat ostaneet kultaa ennatystahdilla vuodesta 2022 lahtien; useat
— Alankomaat, Ranska, Norjan NBIM — ovat askettédin siirtineet kultaansa tai vahenténeet
valtionlaina-altistumistaan; kourallinen hallituksia on puuttunut suoraan valuutta- ja

valtionlainamarkkinoihin tina vuonna.

Tassa esipuheessa esitetty tulkinta: instituutiot luottavat yhd vahemman siihen, etta
nykyinen dollarikeskeinen jarjestys sdilyy ilman aktiivista hallintaa, ja asemoituvat

uudelleen sen mukaisesti.

Mika heikentiisi tita tulkintaa: keskuspankkien kultaostojen pitkakestoinen, usean
vuosineljanneksen mittainen kadntyminen; suurten reservinhoitajien palaaminen
valtionlainojen nettokertymiseen; se, ettd DNB:n, Ranskan ja NBIM:n siirrot osoittautuvat
kertaluonteisiksi salkkumukautuksiksi eivatka kaavan alkupisteeksi, kun seuraava World
Gold Councilin raportti julkaistaan.

Tama on sama rakenne, jota luku 8 pyytad sinua soveltamaan omaan teesiisi. Se
sovelletaan tdssd ensin, jotta voit pitdd tdman esipuheen vaitteet samassa mittapuussa,

jota kirjan loppuosa vaatii sinulta.
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LUKU 1 — REAALIKOROT & DOLLARI

Miksi tdméa on ensimmadinen luku

Jos on yksi suhde, joka sinun on ymmarrettava ennen kuin avaat yhtédkaan hyodykepositiota,
se on tama: reaalikorkojen, dollarin ja kullan sekd hopean hinnan valinen suhde. Lahes kaikki
muut tdssa oppaassa kasitellyt tekijat — geopolitiikka, kysynta ja tarjonta, kaivostuotanto —
toimivat taman suhteen luoman kehyksen sisalld. Kun ymmarrat timdn, ndet valittdmasti,
miksi jalometallit joskus nousevat huonoista uutisista huolimatta ja laskevat hyvista uutisista

huolimatta.

Yksi jasentava huomio ennen kuin jatkamme: kulta on tdméin kirjan ankkuriomaisuuslaji.
Hopea, platina ja kupari nousevat toistuvasti esiin tulevissa luvuissa — ei siksi, etta kyseessa
olisi laajempi hyodykekurssi, vaan koska niiden vertaaminen kultaan on usein selkein tapa

nahda, mika kultaa todella tekee erilaiseksi.

Peruskasite

Miki reaalikorko on?

Reaalikorko on yksinkertainen: nimelliskorko (se, mitd pankkisi tai valtio maksaa sinulle)
miinus inflaatio. Jos 10 vuoden valtionlaina tuottaa 4 % ja inflaatio on 3 %, reaalikorkosi on 1
%.

Tama luku on tarkeampi kuin nimelliskorko itsessdan, koska se madarittdd, kasvattaako vai

supistaako kateisen pitdminen ostovoimaasi.

Miksi kulta reagoi tihdin

Kulta ei maksa korkoa eikd osinkoa. Sen pitaminen korkoa tuottavan omaisuuden sijaan

"maksaa" siis jotain — tata kutsutaan vaihtoehtoiskustannukseksi.

— Kun reaalikorot nousevat, tima vaihtoehtoiskustannus kasvaa: joukkovelkakirjat ja
saastot alkavat silloin tuottaa aidosti inflaation ylapuolella olevaa tuottoa, mika tekee
kullasta suhteellisesti vahemman houkuttelevan. Kaikkien muiden tekijéiden pysyessa

ennallaan tdma yleensa painaa kullan hintaa alaspain.

— Kun reaalikorot laskevat tai kadntyvat negatiivisiksi, kullan pitdminen ei maksa juuri
mitaan — itse asiassa kiteisen pitdminen menettad ostovoimaa. Kulta muuttuu
suhteellisesti houkuttelevammaksi. Kaikkien muiden tekijoiden pysyessa ennallaan tama

yleensa tukee kullan hintaa.
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