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dél brangiyjy metaly pirkimo iSlieka iSskirtinai paties skaitytojo atsakomybe.
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I — IZANGA IR CENTRINIAT BANKAI

Siais metais desimtyje skirtingy antra$¢iy slypi désningumas, kurj dauguma zmoniy skaito

kaip nesusijusias istorijas.

Pensijy fondas tyliai maZina JAV obligaciju portfelj. Centrinis bankas perka auksa
sparciausiu per deSimtmetj tempu. Karas Persijos jlankoje. Kvieciy kaina per savaite
pasoka dvizenkliu procentu. JAV iZdo sekretorius jsikiSa j valiuty rinkas naudodamas

eurus, o ne dolerius, o po keliy dieny superka savo $alies obligacijas.

Skaitant po vieng, né vienas i$ Siu jvykiy neatrodo skubus. Taciau skaitant kartu, tai ta pati
istorija, papasakota $eSiais skirtingais buidais: didZiausio masto pasaulyje pinigus

valdancios institucijos jau nebepasitiki senaja tvarka — ir tyliai kei¢ia savo pozicijas.

Norint suprasti, kas vyksta, nereikia finansy diplomo. Reikia deSimties minuciy ir noro

sujungti taskus, kuriuos dauguma finansy Ziniasklaidos apraso atskirai.
Centriniai bankai nustojo pasitikéti senuoju ,saugiu" turtu

TrisdeSimt mety numatytasis centrinio banko rezervinis turtas buvo JAV izdo obligacija.

Nuobodi. Likvidi. Garantuota.

Si norma pradeda irti. Remiantis pa¢ios Europos Centrinio Banko 2025 m. apzvalga,
auksas aplenkeé eurg ir tapo antru pagal dydj centriniy banky rezerviniu turtu pasaulyje —
nusileisdamas tik doleriui. Kai kurios analizés eina dar toliau ir rodo, kad pirma kartg nuo
1996 mety uzsienio centriniai bankai bendrai laiko daugiau aukso nei JAV izdo obligacijy.
Pastaraisiais metais centriniai bankai kiekvienais metais supirkdavo daugiau nei 1000 tonu

aukso — daugiau nei dvigubai sparciau nei ankstesnj deSimtmetj.

II — PENSIJU FONDAI IR VYRIAUSYBIU INTERVENCIJOS

Tai néra vienos Salies statymas. Tai platus ir nuolatinis desim¢iy centriniy bankuy

désningumas — toks poslinkis, kuris vyksta létai, o paskui — staiga.

Europos pensijy fondai su savo pinigais rodo ta patj instinkta. ABP, didZiausias
Nyderlandy pensiju fondas, per praéjusius metus vos per Se§is ménesius sumazino JAV
izdo obligacijuy portfelj mazdaug 10 milijardy eury — tai realus, vieSai paskelbtas ir per
deSimtmetj neregéto masto pasitraukimas i§ JAV valstybés skolos. Tiksliai neZinome, kur
tie pinigai nukeliavo. Zinome tik tiek, kad vienas konservatyviausiy Europos instituciniy

investuotojy nusprend¢, jog laikyti maziau JAV izdo obligacijy yra saugesnis sprendimas.



Vyriausybés dabar aktyviai valdo jtriikimus

Stai dalis, kurig dauguma praleidzia, nes ji jvyko per kelias rugpjicio savaites: pati JAV
vyriausybé pradéjo tiesiogiai kistis j savo obligacijy ir valiutos rinkas — o budas, kuriuo tai

padaré, savaime yra pakankamai nejprastas, kad tapty signalu.

Ménesio pradzioje JAV prisijungé prie Japonijos ginant jena — tai buvo pirmoji JAV
intervencija j jenos kursg per penkiolika mety. Taciau vietoj to, kad parduoty dolerius
jenai pirkti, JAV iZdas pardave eurus. Tai néra menka techniné detalé. Doleriy pardavimas
bty reiskes papildomo dolerio likvidumo spausdinimag arba rémimasi izdo obligaciju
pardavimu. Eury pardavimas leido iSvengti abiejy $iy dalyky — ir, kas ne maziau svarbu,
apsaugojo Japonija (didZiausig paviene uZsienio JAV valstybes skolos turétoja) nuo

butinybés iSpardavinéti savo turimas izdo obligacijas, ginant savo valiuta.

Po dviejuy savaiciy, kai 30 mety izdo obligaciju pajamingumas pasieké auksciausia lygj per
beveik du desimtmecius, o JAV federaliné skola perzengé 40 trilijony doleriy riba, 1zdo
departamentas padvigubino savo obligacijy atpirkimo programa — tokiu budu tiesiogiai
valdydamas savo skolinimosi sanaudas, nes rinka to uz juos nedareé. Sis zingsnis

pasiteisino mazdaug parg, kol pajamingumas vél pakilo.

Sudéjus Siuos du jvykius kartu, matome vyriausybe, kuri realiuoju laiku, naudodama
nestandartines priemones, aktyviai konstruoja parama savo pacios valiutai ir skolos rinkai.
Tai kitokia laikysena nei ,doleris yra saugus prieglobstis, todél Zmones jj perka" — ji
artimesne teiginiui ,uz dolerj ir skola atsakingi Zmonés sunerime tiek, kad jsikiSa

tiesiogiai".
11 — KARAS, NAFTA IR HORMUZO SASIAURIS

Karas vieng siaurg pralaidg paverté gyvu slégio matuokliu

Nuo 2026 m. vasario Irano, Izraelio ir (netiesiogiai) JAV karas Hormuzo sasiaurj — pralaida,
kuria plukdoma mazdaug penktadalis pasaulio naftos — laiko beveik nuolatiniy trikdziy
bisenoje. Naftos kaina smarkiai svyravo: nuo mazdaug 61 dolerio uz barelj prie§ karg iki
kovo meénesio piko, virSijusio 114 doleriy, po to per viena prekybos sesija nukrito beveik 9
%, kai JAV dave Zenkla, kad gali tiesiogiai uZimti sasiauri, o $ig savaite vél atslugo, Iranui ir
Omanui derantis dél laikino laivybos koridoriaus. Prie§ vos kelias dienas netoli sasiaurio

nenustatytas sviedinys pataiké j tanklaivj.

Tikrai jdomu ne tai, kad nafta judéjo, o tai, kaip j tai reagavo auksas — ir §i reakcija per

metus tris kartus keité pavidala:



— Didziaja karo dalj kylanti naftos kaina stiprino infliacijos baimes, o tai kéle palikany
normy lukescius ir stiprino dolerj — abu Sie veiksniai buvo nepalankis auksui. Nafta

kyla, auksas krenta arba stovi vietoje.

— Trumpai §j pavasarj situacija apsiverte: rinkos pradéjo uzdaryto sasiaurio vertinti ne

kaip infliacijos, o kaip platesnio augimo Soka, ir auksas kilo kartu su nafta.

— Dabar, per pastargjj ménesj, kryptis apsiverté dar karta: krintanti naftos kaina (dél
vil¢iy del paliauby) mazina infliacijos baimes ir atgaivina lukescius del palikany normy

mazinimo — todél auksas kyla, o nafta krenta.

Pamoka néra ,auksas krizés metu visada kyla". Pamoka ta, kad rysj lemia kanalas —
infliacija, augimas ar palitkany normy likes¢iai — ir $is kanalas gali pasikeisti net konflikto
viduryje. Kiekvienas, kas §iuo laikotarpiu prekiavo ar laiké zaliavas, darydamas prielaida,
jog tarp karo ir aukso egzistuoja pastovus rysys, grei¢iausiai per Siuos metus klydo bent

du kartus.

IV — MAISTO RINKOS IR BENDRAS SIULAS
Dabar i$ naujo kainojasi ir maistas

Kol visa tai vyko metaly ir energetikos rinkose, zemes {ikio rinkos tyliai uzsidege. Sig
savaite kvieciy kaina pasoko iki dienos prekybos limito dél baimiy, kad Juodosios jaros
grudy eksportas — jau ir taip sutrikdytas drony ataky prie§ Rusijos uosty infrastrukttirg —
dar labiau susitrauks. Kukurtuizy kaina pasieke nauja keleriy mety maksimuma, kai privatus
derliaus tyrimas sumazino numatoma JAV derliy gerokai Zemiau vyriausybés pacios

prognozés. Sojos pupelés paseké paskui, augant stipriai Kinijos paklausai.

Trys atskiros rizikos premijos — dél oro salyguy patirti derliaus nuostoliai, karo sukeltas
eksporto sutrikimas ir paklausos stiprumas — vienu metu krauna vieng ant kitos toje
pacioje zaliavy grupe¢je. Tai néra atsitiktinumas, susijes vien su tauriaisiais metalais ar
nafta. Tai ta pati pamatiné bukle, pasireiskianti trecioje, visi§kai kitokioje rinkoje: kai

pasitikejimas sengja pinigy ir geopolitine tvarka svyruoja, jis neapsiriboja viena turto klase.



Bendras sitlas

PaSalinus atskiras antrastes, lieka viena bendra gija: vyriausybeés ir institucijos maziau nei
pries§ metus pasitiki, kad esama tvarka — dolerio dominavimas, izdo obligacijos kaip
numatytasis saugus turtas, stabiliis prekybos ir laivybos marsrutai — iSsilaikys be aktyvaus
valdymo. Centriniai bankai draudZiasi auksu. Pensijy fondai tyliai maZina savo pozicijas.
Vyriausybés tiesiogiai kiSasi j valiutos ir obligacijy rinkas, kad iSlaikyty viska vientisa.
Karas nuolat iSbando fizine infrastruktiirg — sasiaurj, uosta, tiekimo marsrutg — nuo
kurios priklauso visa sistema. O Zaliavos, nuo aukso iki naftos ir kvieciy, yra vieta, kur

visas §is neapibréztumas realiuoju laiku jkainojamas.

V — NUO KO SKAITYTOJUI PRADETI

Visa tai nereiSkia, kad artéja grittis, ir tai néra raginimas panikuoti. Tai, kad institucijos
savo pozicijas keicia atsargiai, per kelis ménesius, o ne parduoda viska per naktj, savaime
yra signalas — tai perpozicionavimasis, o ne bégimas. Taciau tai i$ tiesy kitokia aplinka nei

ta, kuria dauguma Zmoniy grindé savo finansines prielaidas pastaraisiais deSimtmeciais.
Nuo ko i8 tiesy pradéti

Norint pasinaudoti Sio poslinkio supratimu, nereikia sekti centriniy banky srauty, izdo
obligacijy atpirkimo grafiky ar Juodosios juros laivybos marsruty. Reikia suprasti dalj, kuri
individualiam investuotojui yra tiesiogiausiai pritaikoma: tauriuosius metalus — kas i$

tikryjy lemia ju kaing, kaip veikia ju fizinio pirkimo rinka ir kaip tai padaryti nepermokant.

Tai yra pradZios taskas, o ne visas vaizdas. Kitos Zaliavos, ne tik auksas, — energetika,
Zemes ukis, pramoniniai metalai — formuojamos ty paciy, auk§ciau aprasytu, jéguy, ir
kiekviena i$ ju turi savo mechanika, verta pazinti atskirai. Laikykite §j jzanginj teksta

zemelapiu. Toliau sekantis vadovas — tai vieta, kur iSmoksite i$ arti skaityti patj reljefa.

Istorija primena be uzuolankuy, kokj nenuspéjama elgesj gali jgyti kapitalas, kai
pasitikéjimas vyraujancia pinigy tvarka pradeda skilinéti. RaSydamas apie 1931 m. valstybiy
skolos krize, Herbertas Hooveris prisiminé kapitala, kuris ,elgesi kaip nuo grandinés
nutrikusi patranka", judédamas tarp Saliy, baimei iSstimus apskai¢iavima. Po
devyniasdeSimties mety mechanizmai veikia spar¢iau — ta¢iau pamatinis elgesys —
kapitalas, ieSkantis saugumo, kai suabejojama pacia sistema — yra tas pats, kurj §is

iZzanginis tekstas aprasinejo nuo pat pradziy.



N KAIP SKAITYTI SIA IZANGA TAIP, KAIP MOKO 8 SKYRIUS

Stebéjimas: Nuo 2022 mety centriniai bankai perka auksg rekordiniu tempu; keletas ju
— Nyderlandai, Prancizija, Norvegijos NBIM — pastaruoju metu perkelé auksg arba
sumazino izdo obligaciju pozicija; keletas vyriausybiy Siais metais tiesiogiai jsikiSo j
valiutos ir obligacijy rinkas.

Sioje jZangoje siiiloma interpretacija: Institucijos vis maZiau pasitiki, kad esama dolerio
centru grindziama tvarka iSsilaikys be aktyvaus valdymo, ir atitinkamai keicia savo
pozicijas.

Kas $ig interpretacija susilpnintuy: Ilgalaikis, kelis ketvir¢ius trunkantis centriniy banky
aukso pirkimy atvirkstinis posikis; didziujy rezervy valdytoju grizimas prie grynojo izdo
obligaciju kaupimo; jeigu paaisketu, kad DNB, Prancizijos ir NBIM Zingsniai buvo
vienkartiniai portfelio koregavimai, o ne désningumo pradZia, kai bus paskelbta kita
World Gold Council ataskaita.

Tai ta pati struktiira, kurig 8 skyrius paprasys jiisy pritaikyti savo paciy tezei. Cia ji
pritaikoma pirmiausia tam, kad Sios jZangos teiginius galetumeéte vertinti pagal tuos

pacius standartus, kuriy likusi knygos dalis praso i$ jisy.

Saltiniai ir tolesnis skaitymas — [Zanga
De Nederlandsche Bank — oficialiis pareiskimai dél aukso perkélimo, 2026 m. rugseéjis

Europos Centrinis Bankas — , The International Role of the Euro" [, Tarptautinis euro

vaidmuo"], 2025 m. apzvalga
World Gold Council — centriniy banky aukso paklausos duomenys

Reuters ir kitos finansy ziniasklaidos publikacijos apie Bessento jenos / euro intervencija

ir JAV iZdo obligacijy atpirkimo programg, 2026
Ziniasklaidos publikacijos apie Norvegijos NBIM pasiiilyma dél izdo obligacijy svorio, 2026

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






1 SKYRIUS — REALIOS PALUKANY NORMOS & DOLERIS

Kodél tai pirmasis skyrius

Jei yra vienas rySys, kurj turite suprasti prie§ atidarydami bet kokig pozicija prekiy rinkoje,
tai yra Sis: rySys tarp realiy palikany normu, dolerio ir aukso bei sidabro kainos. Beveik
visi kiti Siame vadove aptariami veiksniai — geopolitika, pasitla ir paklausa, kasybos
apimtys — veikia Sio rySio nustatytoje sistemoje. Tai suprate, iSkart pamatysite, kodél

brangieji metalai kartais kyla nepaisant blogy Ziniy ir krenta nepaisant gery.

Viena pastaba prie§ tesiant: auksas visoje Sioje knygoje yra pagrindinis, atskaitos turtas.
Sidabras, platina ir varis toliau pasirodys tolesniuose skyriuose — ne kaip platesnis prekiy
kursas, o todél, kad ju palyginimas su auksu daznai yra aiskiausias badas pamatyti, kas i§

tiesy iskiria auksa.

Pagrindiné samprata

Kas yra reali palitkany norma?

Reali paltikany norma yra paprasta: nominali norma (tai, kg jums moka bankas ar valstybé)
atémus infliacijg. Jei 10 mety valstybeés obligacija duoda 4 % graza, o infliacija siekia 3 %,

jusy reali norma yra 1 %.

Sis skaiCius svarbesnis uz paciag nominaliy normg, nes jis nulemia, ar grynyju pinigy

laikymas didina, ar mazina jisy perkamaja galia.

Kodél auksas j tai reaguoja

Auksas nemoka nei paliikany, nei dividendy. Todél jo laikymas vietoj palikanas duodancio

turto jums ,kainuoja" — tai vadinama alternatyviosiomis sagnaudomis.

— Kai realios normos kyla, Sios alternatyviosios sanaudos didéja: obligacijos ir santaupos
tuomet pradeda duoti tikrg, infliacijg virSijancia graza, todél auksas tampa santykinai

maziau patrauklus. Prie visy kity salygu nepakitus, tai linke spausti aukso kaing Zemyn.

— Kai realios normos krenta arba tampa neigiamos, aukso laikymas beveik nieko
nekainuoja — i$ tiesu, grynuju pinigy laikymas praranda perkamaja galia. Auksas tampa

santykinai patrauklesnis. Prie visy kity salygu nepakitus, tai linke remti aukso kaing.

Frazé ,prie visy kity salygy nepakitus" Siuose dviejuose sakiniuose atlieka rimta darba.
Realios normos yra vienas i$ keliy Siame ir kitame skyriuje aptariamy mechanizmuy — jos

paaiskina realy spaudimg kainai, o ne garantuoja jos kryptj bet kurig konkrecia diena.



ISbandykite ja. erziurekite ja.

Pilna versija tesiasi su visu sprendimy priémimo modeliu:
praktiniais darbo lapais, rizikos valdymu, investavimo priemonés
pasirinkimu, techniniu laiku ir pazangiu F priedu — Ichimoku
Kinko Hyo: pazangi laiko parinkimo sistema.
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