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A T R U N A

Šī	grāmata	ir	paredzēta	izglītojošiem	nolūkiem	un	nav	uzskatāma	par	personisku	ieguldījumu

konsultāciju.	Lēmumi	par	dārgmetālu	iegādi	ir	un	paliek	lasītāja	paša	atbildībā.

Vēsturiskais	ienesīgums	negarantē	nākotnes	rezultātus.	Nepieciešamības	gadījumā

konsultējieties	ar	neatkarīgu	finanšu	konsultantu.

P E R S O N I S K Ā S 	 L I E T O Š A N A S 	 L I C E N C E

Šis	eksemplārs	ir	paredzēts	pircēja	personiskai	lietošanai.	Šīs	publikācijas	(arī	tās	daļu)

izplatīšana,	tālākpārdošana	vai	pavairošana	bez	rakstiskas	atļaujas	nav	atļauta.

Jautājumu	gadījumā	par	komandu	vai	organizāciju	licencēm	skatiet	kontaktinformāciju.
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P R I E K Š V Ā R D S

Titāniskā
pārbīde

Ko	centrālās	bankas,	valdības	un	slēgts	jūras
šaurums	stāsta	jums	par	naudu

✦



I 	 — 	 I E V ADS 	 & 	 C ENTRĀLĀ S 	 B ANKAS

Šogad	aiz	duci	virsrakstu	slēpjas	modelis,	ko	lielākā	daļa	cilvēku	lasa	kā	atsevišķus,

nesaistītus	stāstus.

Pensiju	fonds,	kas	klusi	samazina	savus	ASV	valsts	kases	obligāciju	turējumus.	Centrālā

banka,	kas	pērk	zeltu	straujākajā	tempā	pēdējā	desmitgadē.	Karš	Persijas	līcī.	Kvieši,

kas	nedēļas	laikā	pieaug	par	vairāk	nekā	desmit	procentiem.	ASV	finanšu	ministrs,	kas

iejaucas	valūtas	tirgos,	izmantojot	eiro,	nevis	dolārus,	un	pēc	dažām	dienām	atpērk

savas	valsts	obligācijas.

Skatoties	katru	atsevišķi,	neviens	no	šiem	notikumiem	nešķiet	steidzams.	Skatoties

kopā,	tas	ir	viens	un	tas	pats	stāsts,	izstāstīts	sešos	dažādos	veidos:	iestādes,	kas

pārvalda	naudu	vislielākajā	mērogā	pasaulē,	vairs	pilnībā	neuzticas	vecajai	kārtībai	—

un	šī	iemesla	dēļ	klusi	maina	savas	pozīcijas.

Lai	saprastu,	kas	notiek,	jums	nav	vajadzīgs	finanšu	grāds.	Jums	vajag	apmēram	desmit

minūtes	un	vēlmi	savienot	punktus,	ko	lielākā	daļa	finanšu	mediju	apraksta	atsevišķi.

Centrālās	bankas	vairs	neuzticas	vecajam	"drošajam"	aktīvam

Trīsdesmit	gadus	centrālās	bankas	noklusētais	rezerves	aktīvs	bija	ASV	valsts	kases

obligācija.	Garlaicīga.	Likvīda.	Garantēta.

Šis	standarts	sāk	lūzt.	Saskaņā	ar	Eiropas	Centrālās	bankas	pašas	2025.	gada	pārskatu,

zelts	apsteidza	eiro	un	kļuva	par	otro	lielāko	rezerves	aktīvu,	ko	globāli	tur	centrālās

bankas	—	pirmajā	vietā	paliekot	tikai	dolāram.	Daži	pētījumi	iet	vēl	tālāk,	parādot,	ka

pirmo	reizi	kopš	1996.	gada	ārvalstu	centrālās	bankas	kopumā	tur	vairāk	zelta	nekā

ASV	valsts	kases	obligāciju.	Pēdējos	vairākos	gados	centrālās	bankas	ik	gadu	iepirkušas

vairāk	nekā	1000	tonnas	zelta	—	vairāk	nekā	divreiz	straujāk	nekā	iepriekšējā

desmitgadē.

I I 	 — 	 P ENS I J U 	 FOND I 	 & 	 V A LD Ī BU 	 I NTERVENCES

Tā	nav	vienas	valsts	derība.	Tas	ir	plašs,	noturīgs	modelis,	kas	aptver	desmitiem

centrālo	banku	—	tāda	veida	pārmaiņas,	kas	notiek	lēnām	un	tad	pēkšņi	visas	uzreiz.

Eiropas	pensiju	fondi	ar	savu	naudu	izrāda	to	pašu	instinktu.	ABP,	Nīderlandes	lielākais

pensiju	fonds,	pagājušajā	gadā	vien	sešu	mēnešu	laikā	samazināja	savus	ASV	valsts

kases	obligāciju	turējumus	par	aptuveni	10	miljardiem	eiro	—	reāla,	publiskota,
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desmitgades	mērogā	nozīmīga	atkāpšanās	no	ASV	valsts	parāda.	Mēs	nezinām	ar

pilnīgu	pārliecību,	kurp	šī	nauda	devās.	Mēs	gan	zinām,	ka	viens	no	Eiropas

konservatīvākajiem	institucionālajiem	investoriem	nolēma,	ka	turēt	mazāk	ASV	valsts

kases	obligāciju	ir	drošāks	solis.

Valdības	tagad	aktīvi	pārvalda	plaisas

Lūk,	daļa,	ko	lielākā	daļa	cilvēku	palaiž	garām,	jo	tā	notika	dažu	augusta	nedēļu	laikā:

ASV	valdība	pati	sāka	tieši	iejaukties	savos	obligāciju	un	valūtas	tirgos	—	un	veids,	kā	tā

to	darīja,	ir	pietiekami	neparasts,	lai	pats	par	sevi	būtu	signāls.

Mēneša	sākumā	ASV	pievienojās	Japānai	jenas	aizsardzībā	—	tā	bija	pirmā	Amerikas

intervence	jenas	tirgū	piecpadsmit	gadu	laikā.	Taču	tā	vietā,	lai	pārdotu	dolārus	un

pirktu	jenas,	ASV	Valsts	kase	pārdeva	eiro.	Tā	nav	maza	tehniska	detaļa.	Dolāru

pārdošana	būtu	nozīmējusi	vai	nu	papildu	dolāru	likviditātes	drukāšanu,	vai

paļaušanos	uz	valsts	kases	obligāciju	pārdošanu.	Eiro	pārdošana	ļāva	izvairīties	no

abiem	—	un,	kas	tikpat	svarīgi,	tā	pasargāja	Japānu	(lielāko	atsevišķo	ASV	valsts	parāda

ārvalstu	turētāju)	no	nepieciešamības	izpārdot	savus	valsts	kases	obligāciju	turējumus,

lai	aizsargātu	savu	valūtu.

Divas	nedēļas	vēlāk,	kad	30	gadu	valsts	kases	obligāciju	ienesīgums	sasniedza	augstāko

līmeni	gandrīz	divdesmit	gados	un	ASV	federālais	parāds	pārsniedza	40	triljonus

dolāru,	Valsts	kase	dubultoja	savu	obligāciju	atpirkšanas	programmu	—	būtībā	tieši

pārvaldot	savas	aizņemšanās	izmaksas,	jo	tirgus	to	nedarīja	viņu	vietā.	Šis	solis

nostrādāja	aptuveni	vienu	dienu,	pirms	ienesīgums	atkal	atgriezās	iepriekšējā	līmenī.

Saliekot	šos	divus	notikumus	blakus,	iegūstam	valdību,	kas	reāllaikā	un	ar	nestandarta

instrumentiem	aktīvi	veido	atbalstu	savai	valūtai	un	savam	parāda	tirgum.	Tā	ir	cita

nostāja	nekā	"dolārs	ir	droša	patvēruma	aktīvs,	tāpēc	cilvēki	to	pērk"	—	tā	ir	tuvāka

nostājai	"cilvēki,	kas	atbild	par	dolāru	un	parādu,	ir	pietiekami	noraizējušies,	lai

iejauktos	tieši".

3



I I I 	 — 	 K AR Š , 	 N A FTA 	 & 	 HORMUZA 	 Š AURUMS

Karš	vienu	šaurumu	pārvērtis	par	dzīvu	spiediena	mērītāju

Kopš	2026.	gada	februāra	karš	starp	Irānu,	Izraēlu	un	(netieši)	ASV	Hormuza	šaurumu

—	ceļu,	pa	kuru	plūst	aptuveni	piektā	daļa	pasaules	naftas	—	tur	gandrīz	nepārtrauktu

traucējumu	stāvoklī.	Naftas	cena	ir	svārstījusies	strauji:	no	aptuveni	61	dolāra	par

barelu	pirms	kara	līdz	marta	maksimumam	virs	114	dolāriem,	vienā	tirdzniecības	sesijā

sabrūkot	par	gandrīz	9	procentiem,	kad	ASV	signalizēja,	ka	varētu	tieši	ieņemt

šaurumu,	un	šonedēļ	atkal	mazinoties,	kamēr	Irāna	un	Omāna	apspriež	pagaidu

kuģošanas	koridoru.	Vien	pirms	dažām	dienām	netālu	no	šauruma	tankkuģi	skāra

neidentificēts	šāviņš.

Patiesi	interesanti	nav	tas,	ka	nafta	kustējās,	—	bet	gan	tas,	kā	uz	to	reaģēja	zelts,	un	šī

reakcija	gada	laikā	mainījusi	formu	trīs	reizes:

Mācība	nav	tāda,	ka	"krīzes	laikā	zelts	vienmēr	pieaug."	Mācība	ir	tāda,	ka	kanāls	—

inflācija,	izaugsme	vai	procentu	likmju	gaidas	—	nosaka	šo	saistību,	un	šis	kanāls	var

mainīties	pat	konflikta	vidū.	Ikviens,	kurš	šajā	periodā	tirgojis	vai	turējis	izejvielas,

pieņemot	fiksētu	saistību	starp	karu	un	zeltu,	šogad,	visticamāk,	kļūdījies	vismaz

divreiz.

Lielāko	daļu	kara	laika	pieaugoša	naftas	cena	kāpināja	inflācijas	bažas,	kas	savukārt

paaugstināja	procentu	likmju	gaidas	un	stiprināja	dolāru	—	abi	šie	faktori	ir

pretvējš	zeltam.	Nafta	uz	augšu,	zelts	uz	leju	vai	stabils.

—

Šopavasar	uz	īsu	brīdi	tas	mainījās:	tirgi	sāka	lasīt	slēgto	šaurumu	kā	plašāku

izaugsmes	šoku,	nevis	inflācijas	šoku,	un	zelts	pieauga	līdz	ar	naftu.

—

Tagad,	pēdējā	mēneša	laikā,	tas	atkal	mainījies	pretējā	virzienā:	krītoša	naftas	cena

(uz	pamiera	cerību	pamata)	mazina	inflācijas	bažas	un	atdzīvina	likmju

samazināšanas	gaidas	—	tāpēc	zelts	pieaug,	naftai	krītot.

—
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I V 	— 	 P Ā RT I KA S 	 T I RG I 	 & 	 KOP ĪGA I S 	 P AVED I ENS

Un	tagad	savu	cenu	maina	arī	pārtika

Kamēr	tas	viss	risinājās	metālu	un	enerģijas	tirgos,	lauksaimniecības	tirgi	klusi

aizdegušies.	Kvieši	šonedēļ	pieauga	par	savu	dienas	tirdzniecības	limitu,	baidoties,	ka

Melnās	jūras	graudu	eksports	—	kuru	jau	tā	traucē	droniem	veiktie	triecieni	Krievijas

ostu	infrastruktūrai	—	sarauksies	vēl	vairāk.	Kukurūza	sasniedza	jaunu	vairāku	gadu

maksimumu	pēc	tam,	kad	privāts	ražas	apsekojums	samazināja	gaidāmo	ASV	ražu

ievērojami	zem	valdības	pašas	prognozes.	Sojas	pupas	sekoja	līdzi	spēcīga	Ķīnas

pieprasījuma	dēļ.

Trīs	atsevišķas	riska	prēmijas	—	laikapstākļu	izraisīti	ražas	zudumi,	kara	izraisīti

eksporta	traucējumi	un	pieprasījuma	spēks	—	vienlaikus	uzkrājas	vienā	un	tajā	pašā

izejvielu	kompleksā.	Tā	nav	sagadīšanās,	kas	saistīta	tieši	ar	dārgmetāliem	vai	naftu.

Tas	ir	tas	pats	pamatā	esošais	stāvoklis,	kas	parādās	trešajā,	pilnīgi	citādā	tirgū:	kad

uzticība	vecajai	monetārajai	un	ģeopolitiskajai	kārtībai	sašūpojas,	tā	nepaliek

ierobežota	tikai	vienā	aktīvu	klasē.

Kopīgais	pavediens

Noņemot	atsevišķos	virsrakstus,	paliek	viens	kopīgais	pavediens:	valdības	un	iestādes

mazāk	tic	nekā	pirms	gada,	ka	esošā	kārtība	—	dolāra	dominance,	valsts	kases

obligācijas	kā	noklusētais	drošais	aktīvs,	stabili	tirdzniecības	un	kuģošanas	maršruti	—

noturēsies	bez	aktīvas	pārvaldības.	Centrālās	bankas	nodrošinās	sevi	ar	zeltu.	Pensiju

fondi	klusi	samazina	savu	pakļautību	riskam.	Valdības	tieši	iejaucas	valūtas	un

obligāciju	tirgos,	lai	noturētu	lietas	kopā.	Karš	atkal	un	atkal	pārbauda	fizisko

infrastruktūru	—	šaurumu,	ostu,	piegādes	ceļu	—,	no	kuras	atkarīga	visa	sistēma.	Un

izejvielas,	sākot	ar	zeltu	un	beidzot	ar	naftu	un	kviešiem,	ir	vieta,	kur	visa	šī

nenoteiktība	tiek	novērtēta	reāllaikā.

V 	— 	NO 	 KUR I ENES 	 L A S Ī T Ā J AM 	 S ĀKT

Nekas	no	tā	nenozīmē,	ka	tuvojas	sabrukums,	un	tas	nav	aicinājums	panikot.	Tas,	ka

iestādes	mēnešu	garumā	rūpīgi	maina	savas	pozīcijas,	nevis	izpārdod	visu	vienā	naktī,

pats	par	sevi	ir	signāls	—	šī	ir	pārpozicionēšanās,	nevis	bēgšana.	Taču	tā	ir	patiesi

atšķirīga	vide	no	tās,	uz	kuras	lielākā	daļa	cilvēku	pēdējo	desmitgažu	laikā	balstīja

savus	finanšu	pieņēmumus.
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No	kurienes	patiesībā	sākt

Lai	gūtu	labumu	no	šo	pārmaiņu	izpratnes,	jums	nav	jāseko	līdzi	centrālo	banku

plūsmām,	valsts	kases	obligāciju	atpirkšanas	grafikiem	un	Melnās	jūras	kuģošanas

maršrutiem.	Jums	jāsaprot	daļa,	kas	privātpersonai	ir	visdirektāk	izmantojama:

dārgmetāli	—	kas	patiesībā	nosaka	to	cenu,	kā	darbojas	to	fiziskās	iegādes	tirgus	un	kā

to	izdarīt,	nepārmaksājot.

Tas	ir	sākumpunkts,	nevis	pilnīgs	attēls.	Izejvielas	ārpus	zelta	—	enerģija,

lauksaimniecība,	rūpnieciskie	metāli	—	veido	tie	paši	augstāk	aprakstītie	spēki,	un

katrai	no	tām	ir	savi	mehānismi,	kurus	vērts	saprast	pēc	būtības.	Uzskatiet	šo	vēstuli

par	karti.	Tālāk	sekojošā	rokasgrāmata	ir	vieta,	kur	jūs	iemācīsieties	izlasīt	reljefu

tuvplānā.

Vēsture	skarbi	atgādina,	cik	neparedzams	kapitāls	kļūst,	tiklīdz	sāk	plaisāt	uzticība

valdošajai	monetārajai	kārtībai.	Rakstot	par	1931.	gada	valstu	parāda	krīzi,	Herberts

Hūvers	atcerējās	kapitālu,	kas	"uzvedās	kā	vaļīga	lielgabala	stobra",	pārvietojoties	starp

valstīm,	kamēr	bailes	izspieda	aprēķinu.	Deviņdesmit	gadus	vēlāk	mehānika	ir

straujāka	—	taču	pamatā	esošā	uzvedība,	kad	kapitāls	meklē	drošību	brīdī,	kad	tiek

apšaubīta	pati	uzticība	sistēmai,	ir	tā	pati,	ko	šis	priekšvārds	ir	aprakstījis.
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✎KĀ	LASĪT	ŠO	PRIEKŠVĀRDU	TĀ,	KĀ	TO	MĀCA	8.	NODAĻA

Novērojums:	Kopš	2022.	gada	centrālās	bankas	pērk	zeltu	rekordlielā	tempā;
vairākas	no	tām	—	Nīderlande,	Francija,	Norvēģijas	NBIM	—	nesen	pārvietojušas
zeltu	vai	samazinājušas	savu	pakļautību	valsts	kases	obligācijām;	neliela	daļa	valdību
šogad	tieši	iejaukušās	valūtas	un	obligāciju	tirgos.

Šajā	priekšvārdā	piedāvātā	interpretācija:	iestādes	arvien	mazāk	tic,	ka	esošā	uz
dolāru	centrētā	kārtība	noturēsies	bez	aktīvas	pārvaldības,	un	attiecīgi	maina	savas
pozīcijas.

Kas	vājinātu	šo	interpretāciju:	noturīga,	vairākus	ceturkšņus	ilga	vēriena	maiņa
centrālo	banku	zelta	iepirkumos;	lielāko	rezervju	pārvaldnieku	atgriešanās	pie	neto
valsts	kases	obligāciju	uzkrāšanas;	DNB,	Francijas	un	NBIM	soļu	izrādīšanās	par
vienreizējām	portfeļa	korekcijām,	nevis	modeļa	sākumu,	kad	tiks	publicēts	nākamais
World	Gold	Council	pārskats.

Tā	ir	tā	pati	struktūra,	ko	8.	nodaļa	lūgs	jums	piemērot	savai	paša	tēzei.	Šeit	tā	tiek
pielietota	vispirms,	lai	jūs	varētu	šī	priekšvārda	apgalvojumus	vērtēt	pēc	tā	paša
standarta,	ko	pārējā	grāmatas	daļa	prasa	no	jums.

Avoti	&	papildu	lasāmviela	—	priekšvārds

De	Nederlandsche	Bank	—	oficiāli	paziņojumi	par	zelta	pārvietošanu,	2026.	gada

septembris

Eiropas	Centrālā	banka	—	"The	International	Role	of	the	Euro"	["Eiro	starptautiskā

loma"],	2025.	gada	pārskats

World	Gold	Council	—	centrālo	banku	zelta	pieprasījuma	dati

Reuters	un	citu	finanšu	preses	izdevumu	ziņojumi	par	Besenta	jenas/eiro	intervenci

un	ASV	Valsts	kases	obligāciju	atpirkšanas	programmu,	2026

Ziņu	apraksti	par	Norvēģijas	NBIM	priekšlikumu	par	valsts	kases	obligāciju	īpatsvaru,

2026

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

(Macmillan,	1952),	II	sējums
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Reālās	procentu	likmes

un	dolārs

Kad	nauda	kļūst	lētāka	par	risku,	ko	tā	nes,

kapitāls	virzās	uz	to,	ko	nevar	iespiest.

✦



1 . 	 NODAĻA 	— 	 R EĀ LĀ S 	 P ROCENTU 	 L I KMES 	 UN 	DOLĀR S

Kāpēc	šī	ir	pirmā	nodaļa

Ja	ir	viena	vienīga	sakarība,	kas	jāsaprot,	pirms	atverat	jebkādu	pozīciju	izejvielu	tirgū,

tā	 ir	 šī:	 sakarība	 starp	 reālajām	 procentu	 likmēm,	 dolāru	 un	 zelta	 un	 sudraba	 cenu.

Gandrīz	 visi	 pārējie	 faktori	 šajā	 rokasgrāmatā	 —	 ģeopolitika,	 piedāvājums	 un

pieprasījums,	 ieguves	 apjomi	—	 darbojas	 ietvarā,	 ko	 nosaka	 tieši	 šī	 sakarība.	 Kad	 to

sapratīsiet,	 jūs	 uzreiz	 sapratīsiet,	 kāpēc	 dārgmetāli	 dažkārt	 pieaug	 par	 spīti	 sliktām

ziņām	un	krītas	par	spīti	labām	ziņām.

Viena	 piezīme	 par	 ietvaru,	 pirms	 dodamies	 tālāk:	 zelts	 šajā	 grāmatā	 visur	 kalpo	 kā

enkurvērtība.	Sudrabs,	platīns	un	varš	nākamajās	nodaļās	parādās	atkārtoti	—	nevis	kā

plašāks	 izejvielu	 kurss,	 bet	 tāpēc,	 ka	 salīdzinājums	 ar	 zeltu	 bieži	 vien	 ir	 skaidrākais

veids,	kā	saskatīt,	kas	zeltu	patiesībā	padara	atšķirīgu.

Pamatjēdziens

Kas	ir	reālā	procentu	likme?

Reālā	procentu	likme	ir	vienkārša:	nominālā	likme	(tā,	ko	jums	maksā	banka	vai	valsts)

mīnus	inflācija.	Ja	10	gadu	valsts	obligācija	dod	4%	ienesīgumu	un	inflācija	ir	3%,	jūsu

reālā	likme	ir	1%.

Šis	skaitlis	ir	svarīgāks	par	pašu	nominālo	likmi,	jo	tieši	tas	nosaka,	vai	skaidras	naudas

turēšana	palielina	vai	samazina	jūsu	pirktspēju.

Kāpēc	zelts	uz	to	reaģē

Zelts	 nemaksā	 ne	 procentus,	 ne	 dividendes.	 Tāpēc	 zelta	 turēšana	 procentus	 nesoša

aktīva	vietā	jums	kaut	ko	"maksā"	—	to	sauc	par	alternatīvajām	izmaksām.

Kad	reālās	likmes	pieaug,	šīs	alternatīvās	izmaksas	palielinās:	obligācijas	un

uzkrājumi	tad	patiešām	sāk	dot	ienesīgumu	virs	inflācijas,	padarot	zeltu	salīdzinoši

mazāk	pievilcīgu.	Ja	pārējie	apstākļi	nemainās,	tas	parasti	spiež	zelta	cenu	uz	leju.

—

Kad	reālās	likmes	samazinās	vai	kļūst	negatīvas,	zelta	turēšana	neizmaksā	gandrīz

neko	—	patiesībā	skaidras	naudas	turēšana	zaudē	pirktspēju.	Zelts	kļūst	salīdzinoši

pievilcīgāks.	Ja	pārējie	apstākļi	nemainās,	tas	parasti	atbalsta	zelta	cenu.

—
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Turpini
Pilnajā	Izdevumā

Izveido	savu	zelta	tēzi.
Pārbaudi	to.	Nosaki	tās	apjomu.	Pielāgo	to.	Pārskati	to.

Pilnais	izdevums	turpinās	ar	visu	lēmumu	pieņemšanas	ietvaru:

praktiskām	darblapām,	riska	pārvaldību,	instrumentu	izvēli,

tehnisko	laiku	un	padziļinātu	F	pielikumu	—	Ichimoku	Kinko	Hyo:

padziļināts	laika	noteikšanas	ietvars.

Zelta	Investors
—	Izveido	savu	zelta	tēzi

DecisionFramework.online


