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ATRUNA
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konsultaciju. Lémumi par dargmetalu iegadi ir un paliek lasitaja paSa atbildiba.

Vesturiskais ienesigums negaranteé nakotnes rezultatus. NepiecieSamibas gadijuma

konsultéjieties ar neatkarigu finansu konsultantu.
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I — IEVADS & CENTRALAS BANKAS

Sogad aiz duci virsrakstu slépjas modelis, ko lielaka dala cilvéku lasa ka atsevigkus,

nesaistitus stastus.

Pensiju fonds, kas klusi samazina savus ASV valsts kases obligaciju turéjumus. Centrala
banka, kas pérk zeltu straujakaja tempa pédéja desmitgadé. Kars Persijas lici. Kviesi,
kas nedélas laika pieaug par vairak neka desmit procentiem. ASV finanSu ministrs, kas
iejaucas valitas tirgos, izmantojot eiro, nevis dolarus, un péc dazam dienam atpérk

savas valsts obligacijas.

Skatoties katru atseviski, neviens no Siem notikumiem neskiet steidzams. Skatoties
kopa, tas ir viens un tas pats stasts, izstastits seSos dazados veidos: iestades, kas
parvalda naudu vislielakaja méroga pasaulé, vairs pilniba neuzticas vecajai kartibai —

un §1 iemesla dél klusi maina savas pozicijas.

Lai saprastu, kas notiek, jums nav vajadzigs finansu grads. Jums vajag apméram desmit

minttes un vélmi savienot punktus, ko lielaka dala finan§u mediju apraksta atseviski.
Centralas bankas vairs neuzticas vecajam "dro$ajam" aktivam

Trisdesmit gadus centralas bankas noklusétais rezerves aktivs bija ASV valsts kases

obligacija. Garlaiciga. Likvida. Garantéta.

Sis standarts sak liizt. Saskana ar Eiropas Centralas bankas pasas 2025. gada parskatu,
zelts apsteidza eiro un kluva par otro lielako rezerves aktivu, ko globali tur centralas
bankas — pirmaja vieta paliekot tikai dolaram. Dazi pétijumi iet vél talak, paradot, ka
pirmo reizi kops 1996. gada arvalstu centralas bankas kopuma tur vairak zelta neka
ASV valsts kases obligaciju. Péd€jos vairakos gados centralas bankas ik gadu iepirkuSas
vairak neka 1000 tonnas zelta — vairak neka divreiz straujak neka iepriekséeja

desmitgade.

II — PENSIJU FONDI & VALDIBU INTERVENCES

Ta nav vienas valsts deriba. Tas ir plass, noturigs modelis, kas aptver desmitiem

centralo banku — tada veida parmainas, kas notiek 1énam un tad péksni visas uzreiz.

Eiropas pensiju fondi ar savu naudu izrada to paSu instinktu. ABP, Niderlandes lielakais
pensiju fonds, pagajusaja gada vien seSu ménesu laika samazinaja savus ASV valsts

kases obligaciju turéjumus par aptuveni 10 miljardiem eiro — reala, publiskota,
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desmitgades méroga nozimiga atkapsanas no ASV valsts parada. Més nezinam ar
pilnigu parliecibu, kurp §1 nauda devas. Més gan zinam, ka viens no Eiropas
konservativakajiem institucionalajiem investoriem noléma, ka turét mazak ASV valsts

kases obligaciju ir drosaks solis.
Valdibas tagad aktivi parvalda plaisas

Luk, dala, ko lielaka dala cilveku palaiz garam, jo ta notika dazu augusta nedélu laika:
ASV valdiba pati saka tiesi iejaukties savos obligaciju un valiitas tirgos — un veids, ka ta

to darija, ir pietiekami neparasts, lai pats par sevi biitu signals.

MeénesSa sakuma ASV pievienojas Japanai jenas aizsardziba — ta bija pirma Amerikas
intervence jenas tirga piecpadsmit gadu laika. Tacu ta vieta, lai pardotu dolarus un
pirktu jenas, ASV Valsts kase pardeva eiro. Ta nav maza tehniska detala. Dolaru
pardosSana biitu nozimeéjusi vai nu papildu dolaru likviditates drukasanu, vai
palausanos uz valsts kases obligaciju pardosanu. Eiro pardosana Java izvairities no
abiem — un, kas tikpat svarigi, ta pasargaja Japanu (lielako atsevisko ASV valsts parada
arvalstu turétaju) no nepiecieSamibas izpardot savus valsts kases obligaciju turéjumus,

lai aizsargatu savu valitu.

Divas nedélas vélak, kad 30 gadu valsts kases obligaciju ienesigums sasniedza augstako
limeni gandriz divdesmit gados un ASV federalais parads parsniedza 40 triljonus
dolaru, Valsts kase dubultoja savu obligaciju atpirkSanas programmu — btiba tiesi

parvaldot savas aiznemsSanas izmaksas, jo tirgus to nedarija vinu vieta. Sis solis

Saliekot Sos divus notikumus blakus, iegtistam valdibu, kas reallaika un ar nestandarta
instrumentiem aktivi veido atbalstu savai valutai un savam parada tirgum. Ta ir cita
nostaja neka "dolars ir droSa patvéruma aktivs, tapéc cilvéki to pérk" — ta ir tuvaka
nostajai "cilvéki, kas atbild par dolaru un paradu, ir pietiekami noraizéjusies, lai

iejauktos tiesi".



II1 — KARS, NAFTA & HORMUZA SAURUMS
Kar$ vienu Saurumu parveértis par dzivu spiediena méritaju

Kop$ 2026. gada februara kars starp Iranu, Izraélu un (netiesi) ASV Hormuza Saurumu
— celu, pa kuru pliast aptuveni piekta dala pasaules naftas — tur gandriz nepartrauktu
traucéjumu stavokli. Naftas cena ir svarstijusies strauji: no aptuveni 61 dolara par
barelu pirms kara lidz marta maksimumam virs 114 dolariem, viena tirdzniecibas sesija
sabriikot par gandriz 9 procentiem, kad ASV signalizéja, ka varétu tiesi ienemt
Saurumu, un Sonedé] atkal mazinoties, kamér Irana un Omana apspriez pagaidu
kugosanas koridoru. Vien pirms dazam dienam netalu no Sauruma tankkugi skara

neidentificéts Savins.

Patiesi interesanti nav tas, ka nafta kustéjas, — bet gan tas, ka uz to reagéja zelts, un $i

reakcija gada laika mainijusi formu tris reizes:

— Lielako dalu kara laika pieaugos$a naftas cena kapinaja inflacijas bazas, kas savukart
paaugstinaja procentu likmju gaidas un stiprinaja dolaru — abi Sie faktori ir

pretvéjs zeltam. Nafta uz augsu, zelts uz leju vai stabils.

— Sopavasar uz isu bridi tas mainijas: tirgi saka lasit slégto saurumu ka plagaku

izaugsmes Soku, nevis inflacijas Soku, un zelts pieauga lidz ar naftu.

— Tagad, pédéja ménesa laika, tas atkal mainijies pretéja virziena: krito$a naftas cena
(uz pamiera ceribu pamata) mazina inflacijas bazas un atdzivina likmju

samazinasanas gaidas — tapéc zelts pieaug, naftai kritot.

Maciba nav tada, ka "krizes laika zelts vienmeér pieaug." Maciba ir tada, ka kanals —
inflacija, izaugsme vai procentu likmju gaidas — nosaka $o saistibu, un §is kanals var
mainities pat konflikta vida. Ikviens, kur$ Saja perioda tirgojis vai turéjis izejvielas,
pienemot fiksétu saistibu starp karu un zeltu, Sogad, visticamak, kladijies vismaz

divreiz.



IV — PARTIKAS TIRGI & KOPIGAIS PAVEDIENS
Un tagad savu cenu maina ari partika

Kameér tas viss risinajas metalu un energijas tirgos, lauksaimniecibas tirgi klusi
aizdegusies. KvieSi Sonedeél pieauga par savu dienas tirdzniecibas limitu, baidoties, ka
Melnas jiras graudu eksports — kuru jau ta traucé droniem veiktie triecieni Krievijas
ostu infrastruktiirai — sarauksies vel vairak. Kukuriiza sasniedza jaunu vairaku gadu
maksimumu péc tam, kad privats raZas apsekojums samazinaja gaidamo ASV razu
ievérojami zem valdibas paSas prognozes. Sojas pupas sekoja lidzi spéciga Kinas

pieprasijuma dél.

Tris atseviSkas riska prémijas — laikapstaklu izraisiti razas zudumi, kara izraisiti
eksporta traucéjumi un pieprasijuma spéks — vienlaikus uzkrajas viena un taja pasa
izejvielu kompleksa. Ta nav sagadiSanas, kas saistita tiesi ar dargmetaliem vai naftu.
Tas ir tas pats pamata esosais stavoklis, kas paradas tresaja, pilnigi citada tirga: kad
uzticiba vecajai monetarajai un geopolitiskajai kartibai sasiipojas, ta nepaliek

ierobezota tikai viena aktivu klase.
Kopigais pavediens

Nonemot atseviSkos virsrakstus, paliek viens kopigais pavediens: valdibas un iestades
mazak tic neka pirms gada, ka esoSa kartiba — dolara dominance, valsts kases
obligacijas ka noklusétais droSais aktivs, stabili tirdzniecibas un kugo$anas marsruti —
noturésies bez aktivas parvaldibas. Centralas bankas nodroSinas sevi ar zeltu. Pensiju
fondi klusi samazina savu paklautibu riskam. Valdibas tiesi iejaucas valatas un
obligaciju tirgos, lai noturétu lietas kopa. Kars atkal un atkal parbauda fizisko
infrastruktru — Saurumu, ostu, piegades celu —, no kuras atkariga visa sistéma. Un
izejvielas, sakot ar zeltu un beidzot ar naftu un kviesiem, ir vieta, kur visa §1

nenoteiktiba tiek novértéta reallaika.

V — NO KURIENES LASITAJAM SAKT

Nekas no ta nenozime, ka tuvojas sabrukums, un tas nav aicinajums panikot. Tas, ka
iestades ménesu garuma ripigi maina savas pozicijas, nevis izpardod visu viena nakt,
pats par sevi ir signals — §i ir parpozicionésanas, nevis bégsana. Tacu ta ir patiesi
atSkiriga vide no tas, uz kuras lielaka dala cilvéku pédéjo desmitgazu laika balstija

savus finan$u pienémumus.



No kurienes patiesiba sakt

Lai giitu labumu no $o parmainu izpratnes, jums nav jaseko lidzi centralo banku
plismam, valsts kases obligaciju atpirkSanas grafikiem un Melnas jaras kugosanas
marSrutiem. Jums jasaprot dala, kas privatpersonai ir visdirektak izmantojama:
dargmetali — kas patiesiba nosaka to cenu, ka darbojas to fiziskas iegades tirgus un ka

to izdarit, neparmaksajot.

Tas ir sakumpunkts, nevis pilnigs attéls. Izejvielas arpus zelta — energija,
lauksaimnieciba, ripnieciskie metali — veido tie pasi augstak aprakstitie spéki, un
katrai no tam ir savi mehanismi, kurus vérts saprast péc biitibas. Uzskatiet So véstuli
par karti. Talak sekojosa rokasgramata ir vieta, kur jis iemacisieties izlasit reljefu

tuvplana.

Vésture skarbi atgadina, cik neparedzams kapitals klust, tiklidz sak plaisat uzticiba
valdoSajai monetarajai kartibai. Rakstot par 1931. gada valstu parada krizi, Herberts
Huvers atceréjas kapitalu, kas "uzvedas ka valiga lielgabala stobra", parvietojoties starp
valstim, kameér bailes izspieda apréekinu. Devindesmit gadus vélak mehanika ir
straujaka — ta¢u pamata esoSa uzvediba, kad kapitals meklé drosibu bridi, kad tiek

apSaubita pati uzticiba sistémai, ir ta pati, ko Sis priekSvards ir aprakstijis.



S KA LASIT SO PRIEKSVARDU TA, KA TO MACA 8. NODALA

Novérojums: Kops 2022. gada centralas bankas pérk zeltu rekordliela tempa;
vairakas no tam — Niderlande, Francija, Norvégijas NBIM — nesen parvietojusas
zeltu vai samazinajusas savu paklautibu valsts kases obligacijam; neliela dala valdibu
Sogad tiesi iejaukusas valiitas un obligaciju tirgos.

Saja prieksvarda piedavata interpretacija: iestades arvien mazak tic, ka eso$a uz
dolaru centréta kartiba noturésies bez aktivas parvaldibas, un attiecigi maina savas
pozicijas.

Kas vajinatu So interpretaciju: noturiga, vairakus ceturksnus ilga vériena maina
centralo banku zelta iepirkumos; lielako rezervju parvaldnieku atgrieSanas pie neto
valsts kases obligaciju uzkrasanas; DNB, Francijas un NBIM solu izradiSanas par
vienreizéjam portfela korekcijam, nevis modela sakumu, kad tiks publicéts nakamais
World Gold Council parskats.

Ta ir ta pati struktiira, ko 8. nodala liigs jums piemérot savai paga tézei. Seit ta tiek
pielietota vispirms, lai jiis varétu §i prieksvarda apgalvojumus vértét péc ta pasa

standarta, ko paréja gramatas dala prasa no jums.

Avoti & papildu lasamviela — prieksvards

De Nederlandsche Bank — oficiali pazinojumi par zelta parvietosanu, 2026. gada

septembris

Eiropas Centrala banka — "The International Role of the Euro" ["Eiro starptautiska

loma"], 2025. gada parskats
World Gold Council — centralo banku zelta pieprasijuma dati

Reuters un citu finanSu preses izdevumu zinojumi par Besenta jenas/eiro intervenci

un ASV Valsts kases obligaciju atpirk§anas programmu, 2026

Zinu apraksti par Norvégijas NBIM priekslikumu par valsts kases obligaciju ipatsvaru,
2026

Herberts Havers, The Memoirs of Herbert Hoover: The Great Depression, 1929-1941
(Macmillan, 1952), II séjums






1. NODALA — REALAS PROCENTU LIKMES UN DOLARS

Kapéc §1 ir pirma nodala

Ja ir viena vieniga sakariba, kas jasaprot, pirms atverat jebkadu poziciju izejvielu tirgd,
ta ir §I: sakariba starp realajam procentu likmém, dolaru un zelta un sudraba cenu.
Gandriz visi paréjie faktori Saja rokasgramata — geopolitika, piedavajums un
pieprasijums, ieguves apjomi — darbojas ietvara, ko nosaka tiesi §1 sakariba. Kad to
sapratisiet, jus uzreiz sapratisiet, kapéc dargmetali dazkart pieaug par spiti sliktam

zinam un kritas par spiti labam zinam.

Viena piezime par ietvaru, pirms dodamies talak: zelts Saja gramata visur kalpo ka
enkurveértiba. Sudrabs, platins un var§ nakamajas nodalas paradas atkartoti — nevis ka
plasaks izejvielu kurss, bet tapéc, ka salidzinajums ar zeltu bieZi vien ir skaidrakais

veids, ka saskatit, kas zeltu patiesiba padara atskirigu.

Pamatjedziens

Kas ir reala procentu likme?

Reala procentu likme ir vienkarSa: nominala likme (ta, ko jums maksa banka vai valsts)
minus inflacija. Ja 10 gadu valsts obligacija dod 4% ienesigumu un inflacija ir 3%, jusu

reala likme ir 1%.

Sis skaitlis ir svarigaks par paSu nominalo likmi, jo tieSi tas nosaka, vai skaidras naudas

turéSana palielina vai samazina jasu pirktspéju.

Kapec zelts uz to reage

Zelts nemaksa ne procentus, ne dividendes. Tapéc zelta turéSana procentus nesosa

aktiva vieta jums kaut ko "maksa" — to sauc par alternativajam izmaksam.

— Kad realas likmes pieaug, §is alternativas izmaksas palielinas: obligacijas un
uzkrajumi tad patieSam sak dot ienesigumu virs inflacijas, padarot zeltu salidzinosi

mazak pievilcigu. Ja paréjie apstakli nemainas, tas parasti spiez zelta cenu uz leju.

— Kad realas likmes samazinas vai klist negativas, zelta turéSana neizmaksa gandriz
neko — patiesiba skaidras naudas turéSana zaudé pirktspéju. Zelts kltst salidzinosi

pievilcigaks. Ja paréjie apstakli nemainas, tas parasti atbalsta zelta cenu.



Parbaudi rskati to.

Pilnais izdevums turpindas ar visu lemumu pienemsanas ietvaru:
praktiskam darblapam, riska parvaldibu, instrumentu izveli,
tehnisko laiku un padzilinatu F pielikumu — Ichimoku Kinko Hyo:
padzilinats laika noteik$anas ietvars.
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