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D I S C L A I M E R

Dit boek is bedoeld voor educatieve doeleinden en vormt geen persoonlijk beleggingsadvies.

Beslissingen over de aankoop van edelmetalen blijven de verantwoordelijkheid van de lezer.

Historische rendementen bieden geen garantie voor toekomstige resultaten. Raadpleeg waar

passend een onafhankelijk financieel adviseur.

L I C E N T I E  V O O R  P E R S O O N L I J K  G E B R U I K

Dit exemplaar is voor persoonlijk gebruik door de koper. Verspreiding, doorverkoop of

reproductie van (delen van) deze uitgave is zonder schriftelijke toestemming niet toegestaan.

Vragen over licenties voor teams of organisaties: zie de contactgegevens.
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P R E L U D E

De	Titanische
Verschuiving

Wat	centrale	banken,	overheden	en	een	afgesloten
zeestraat	je	vertellen	over	geld

✦
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I 	 — 	 OPEN ING 	 & 	 C ENTRALE 	 B ANKEN

Er	schuilt	dit	jaar	een	patroon	achter	een	dozijn	krantenkoppen	die	de	meeste

mensen	als	losse	verhalen	lezen.

Een	pensioenfonds	dat	stilletjes	zijn	Amerikaanse	obligaties	afbouwt.	Een	centrale

bank	die	goud	koopt	in	het	snelste	tempo	in	tien	jaar.	Een	oorlog	in	de	Perzische	Golf.

Tarwe	die	in	een	week	dubbelcijferig	stijgt.	Een	Amerikaanse	minister	van	Financiën

die	op	de	valutamarkt	ingrijpt	met	euro's	in	plaats	van	dollars,	om	dagen	later	zijn

eigen	staatsobligaties	terug	te	kopen.

Apart	gelezen	lijkt	niets	ervan	urgent.	Samen	gelezen	is	het	hetzelfde	verhaal,	zes	keer

anders	verteld:	de	instellingen	die	op	de	grootste	schaal	ter	wereld	geld	beheren,

vertrouwen	de	oude	ordening	niet	langer	volledig	—	en	ze	positioneren	zich	daar	in

stilte	naar.

Je	hebt	geen	diploma	economie	nodig	om	te	begrijpen	wat	er	gebeurt.	Je	hebt

ongeveer	tien	minuten	nodig,	en	de	bereidheid	om	puntjes	te	verbinden	die	de

financiële	media	meestal	apart	behandelen.

Centrale	banken	vertrouwen	het	oude	"veilige"	actief	niet	meer

Dertig	jaar	lang	was	de	Amerikaanse	staatsobligatie	het	standaard	reserve-actief	voor

een	centrale	bank.	Saai.	Liquide.	Gegarandeerd.

Die	standaard	brokkelt	af.	Volgens	de	eigen	2025-review	van	de	Europese	Centrale

Bank	heeft	goud	de	euro	ingehaald	als	het	op	één	na	grootste	reserve-actief

wereldwijd	bij	centrale	banken	—	enkel	de	dollar	staat	er	nog	boven.	Sommige

analyses	gaan	verder	en	tonen	dat	buitenlandse	centrale	banken	samen,	voor	het	eerst

sinds	1996,	meer	goud	aanhouden	dan	Amerikaanse	staatsobligaties.	Centrale	banken

kochten	de	afgelopen	jaren	telkens	meer	dan	1.000	ton	goud	per	jaar	—	meer	dan	het

dubbele	van	het	tempo	van	het	vorige	decennium.

I I 	 — 	 P ENS IOENFONDSEN 	 & 	OVERHE ID S INTERVENT I E S

Dit	is	niet	één	land	dat	een	gok	waagt.	Het	is	een	breed,	aanhoudend	patroon	over

tientallen	centrale	banken	heen	—	het	soort	verschuiving	dat	traag	begint,	en	dan

plots	versnelt.
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Europese	pensioenfondsen	tonen	hetzelfde	instinct	met	hun	eigen	geld.	ABP,	het

grootste	pensioenfonds	van	Nederland,	verlaagde	zijn	Amerikaanse	staatsobligaties

vorig	jaar	met	ongeveer	€10	miljard	in	slechts	zes	maanden	tijd	—	een	reële,	openbaar

gerapporteerde	terugtrekking	uit	Amerikaans	overheidspapier,	op	een	schaal	die	je

normaal	over	een	decennium	ziet.	We	weten	niet	met	zekerheid	waar	dat	geld	naartoe

ging.	Wat	we	wel	weten:	een	van	Europa's	meest	conservatieve	institutionele

beleggers	besloot	dat	minder	Amerikaanse	staatsobligaties	aanhouden	de	veiligere

keuze	was.

Overheden	beheren	nu	actief	de	scheuren

Hier	is	het	deel	dat	de	meeste	mensen	missen,	omdat	het	zich	in	een	paar	weken	tijd

in	augustus	afspeelde:	de	Amerikaanse	overheid	zelf	begon	rechtstreeks	in	te	grijpen

in	haar	eigen	obligatie-	en	valutamarkten	—	en	de	manier	waarop	is	op	zich	al

ongewoon	genoeg	om	een	signaal	te	zijn.

Vroeg	in	de	maand	sloot	de	VS	zich	bij	Japan	aan	om	de	yen	te	verdedigen	—	de	eerste

Amerikaanse	yen-interventie	in	vijftien	jaar.	Maar	in	plaats	van	dollars	te	verkopen	om

yen	te	kopen,	verkocht	het	Amerikaanse	ministerie	van	Financiën	euro's.	Dat	is	geen

klein	technisch	detail.	Dollars	verkopen	had	betekend:	meer	dollarliquiditeit

bijdrukken	of	leunen	op	obligatieverkopen.	Euro's	verkopen	omzeilde	beide	—	en,

minstens	zo	belangrijk,	het	hield	Japan	(de	grootste	buitenlandse	houder	van

Amerikaans	staatspapier)	ervan	af	zijn	eigen	Treasury-bezit	te	moeten	dumpen	om

zijn	munt	te	verdedigen.

Twee	weken	later,	terwijl	de	30-jaars	rente	het	hoogste	niveau	in	bijna	twee	decennia

bereikte	en	de	Amerikaanse	federale	schuld	de	grens	van	$40	biljoen	overschreed,

verdubbelde	het	ministerie	van	Financiën	zijn	eigen	obligatie-terugkoopprogramma	—

waarmee	het	in	wezen	zelf	zijn	eigen	leenkosten	ging	beheren,	omdat	de	markt	dat

niet	voor	hen	deed.	De	zet	werkte	ongeveer	een	dag,	voor	de	rente	weer	opveerde.

Leg	die	twee	gebeurtenissen	naast	elkaar	en	je	krijgt	een	overheid	die	in	real	time,	met

onconventionele	middelen,	actief	steun	engineert	voor	haar	eigen	munt	en	haar	eigen

schuldmarkt.	Dat	is	een	andere	houding	dan	"de	dollar	is	een	veilige	haven	dus

mensen	kopen	hem"	—	het	ligt	dichter	bij	"de	mensen	verantwoordelijk	voor	de	dollar

en	de	schuld	zijn	ongerust	genoeg	om	rechtstreeks	in	te	grijpen."
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I I I 	 — 	 OORLOG , 	 O L I E 	 & 	 D E 	 S T RAAT 	 V AN 	HORMUZ

Oorlog	maakte	van	één	knelpunt	een	live	drukmeter

Sinds	februari	2026	houdt	een	oorlog	tussen	Iran,	Israël	en	(indirect)	de	VS	de	Straat

van	Hormuz	—	de	doorgang	voor	ongeveer	een	vijfde	van	's	werelds	olie	—	in	een	staat

van	bijna	constante	verstoring.	Olie	schommelde	hevig:	van	ongeveer	$61	per	vat	vóór

de	oorlog	naar	een	piek	boven	$114	in	maart,	met	een	crash	van	bijna	9%	in	één	sessie

toen	de	VS	liet	doorschemeren	de	straat	mogelijk	rechtstreeks	te	bezetten,	om	deze

week	weer	te	kalmeren	terwijl	Iran	en	Oman	onderhandelen	over	een	tijdelijke

scheepvaartcorridor.	Een	tanker	werd	nog	maar	enkele	dagen	geleden	geraakt	door

een	niet-geïdentificeerd	projectiel	nabij	de	straat.

Wat	echt	interessant	is,	is	niet	alleen	dat	olie	bewoog	—	het	is	hoe	goud	daarop

reageerde,	en	dat	die	reactie	in	de	loop	van	het	jaar	drie	keer	van	vorm	veranderde:

Het	grootste	deel	van	de	oorlog	dreef	stijgende	olie	de	inflatievrees	op,	wat

renteverwachtingen	opdreef	en	de	dollar	versterkte	—	beide	tegenwind	voor	goud.

Olie	omhoog,	goud	omlaag	of	vlak.

—

Kort	deze	lente	draaide	dat	om:	markten	begonnen	de	afgesloten	straat	te	lezen

als	een	bredere	groeischok	in	plaats	van	een	inflatieschok,	en	goud	rallyde	mee

met	olie.

—

Nu,	de	afgelopen	maand,	is	het	weer	omgedraaid	in	de	andere	richting:	dalende

olie	(op	hoop	op	een	staakt-het-vuren)	verlaagt	de	inflatievrees	en	doet

renteverlagingsverwachtingen	heropleven	—	dus	goud	stijgt	terwijl	olie	daalt.

—

De	les	is	niet	"goud	stijgt	altijd	tijdens	een	crisis."	Het	is	dat	het	kanaal	—	inflatie,	groei,

of	renteverwachtingen	—	de	relatie	bepaalt,	en	dat	dat	kanaal	midden	in	een	conflict

kan	veranderen.	Wie	tijdens	deze	periode	grondstoffen	verhandelde	of	aanhield	en

een	vaste	relatie	tussen	oorlog	en	goud	veronderstelde,	zat	dit	jaar	wellicht	al

minstens	twee	keer	fout.
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I V 	— 	 VOEDSELMARKTEN 	 & 	 D E 	 RODE 	 DRAAD

En	nu	herprijst	voedsel	ook

Terwijl	dit	alles	zich	afspeelde	in	metalen	en	energie,	vatten	landbouwmarkten	in

stilte	vlam.	Tarwe	steeg	deze	week	tot	aan	zijn	dagelijkse	handelslimiet	uit	vrees	dat

graanexport	via	de	Zwarte	Zee	—	al	verstoord	door	droneaanvallen	op	Russische

haveninfrastructuur	—	verder	zou	verkrappen.	Maïs	bereikte	een	nieuw	meerjarig

hoogtepunt	nadat	een	private	gewasinspectie	de	verwachte	Amerikaanse	oogst	fors

onder	de	eigen	overheidsprognose	bijstelde.	Sojabonen	volgden	op	sterke	Chinese

vraag.

Drie	afzonderlijke	risicopremies	—	weersgedreven	oogstverliezen,	oorlogsgedreven

exportverstoring	en	vraagkracht	—	stapelen	zich	tegelijk	op	in	hetzelfde

grondstoffencomplex.	Dat	is	geen	toeval	dat	specifiek	met	edelmetalen	of	olie	te

maken	heeft.	Het	is	dezelfde	onderliggende	toestand	die	zich	toont	in	een	derde,

volledig	andere	markt:	wanneer	het	vertrouwen	in	de	oude	monetaire	en	geopolitieke

orde	wankelt,	blijft	dat	niet	beperkt	tot	één	beleggingscategorie.

De	rode	draad

Haal	de	individuele	krantenkoppen	weg	en	er	blijft	één	rode	draad	over:	overheden	en

instellingen	zijn	minder	overtuigd	dan	een	jaar	geleden	dat	de	bestaande	ordening	—

dollardominantie,	staatsobligaties	als	standaard	veilig	actief,	stabiele	handels-	en

scheepvaartroutes	—	zal	standhouden	zonder	actief	beheer.	Centrale	banken	hedgen

met	goud.	Pensioenfondsen	bouwen	in	stilte	hun	blootstelling	af.	Overheden	grijpen

rechtstreeks	in	op	valuta-	en	obligatiemarkten	om	het	geheel	bijeen	te	houden.

Oorlog	test	herhaaldelijk	de	fysieke	infrastructuur	—	een	straat,	een	haven,	een

aanvoerroute	—	waar	het	hele	systeem	van	afhangt.	En	grondstoffen,	van	goud	tot	olie

tot	tarwe,	zijn	de	plek	waar	al	die	onzekerheid	in	real	time	wordt	geprijsd.

V 	— 	WAAR 	 DE 	 L E ZER 	MOET 	 B EG INNEN

Niets	van	dit	alles	betekent	dat	er	een	ineenstorting	aankomt,	en	het	is	geen	oproep

tot	paniek.	Dat	instellingen	zich	maandenlang	voorzichtig	herpositioneren,	in	plaats

van	alles	overnacht	te	verkopen,	is	op	zich	al	het	signaal	—	dit	is	herpositionering,

geen	vlucht.	Maar	het	is	wel	een	wezenlijk	andere	omgeving	dan	de	omgeving	waarop

de	meeste	mensen	hun	financiële	aannames	de	afgelopen	decennia	hebben	gebouwd.
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De geschiedenis herinnert ons er onomwonden aan hoe onvoorspelbaar kapitaal

wordt zodra het vertrouwen in de heersende monetaire orde begint te barsten. Over

de staatsschuldencrisis van 1931 schreef Herbert Hoover dat kapitaal zich gedroeg als

een losgeslagen kanon: het bewoog tussen landen terwijl angst de plaats van

berekening innam. Negentig jaar later werkt het mechanisme sneller, maar het

onderliggende gedrag is hetzelfde als in deze prelude: kapitaal zoekt veiligheid

wanneer het vertrouwen in het systeem zelf ter discussie staat.

Waar	je	eigenlijk	moet	beginnen

Je	hoeft	geen	centrale-bankstromen,	terugkoopschema's	van	staatsobligaties	en

scheepvaartroutes	over	de	Zwarte	Zee	te	volgen	om	baat	te	hebben	bij	het	begrijpen

van	deze	verschuiving.	Je	moet	het	stuk	begrijpen	dat	het	meest	direct	uitvoerbaar	is

voor	een	individu:	edelmetalen	—	wat	hun	prijs	echt	drijft,	hoe	de	markt	voor	het

fysiek	aankopen	ervan	werkt,	en	hoe	je	dat	doet	zonder	te	veel	te	betalen.

Dat	is	het	startpunt,	niet	het	volledige	plaatje.	Grondstoffen	buiten	goud	—	energie,

landbouw,	industriële	metalen	—	worden	gevormd	door	dezelfde	krachten	hierboven

beschreven,	en	elk	heeft	zijn	eigen	mechaniek	die	het	waard	is	om	op	eigen

voorwaarden	te	begrijpen.	Beschouw	deze	brief	als	de	kaart.	De	gids	die	volgt	is	waar

je	het	terrein	van	dichtbij	leert	lezen.
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DEZE PRELUDE LEZEN ZOALS HOOFDSTUK 8 HET LEERT

Observatie: centrale banken kopen sinds 2022 in een recordtempo goud;

verschillende partijen — Nederland, Frankrijk en het Noorse NBIM — hebben onlangs

goud verplaatst of hun blootstelling aan Amerikaanse staatsobligaties verminderd;

een aantal overheden greep dit jaar rechtstreeks in op valuta- en obligatiemarkten.

Interpretatie in deze prelude: instellingen hebben er minder vertrouwen in dat de

bestaande, op de dollar gerichte orde zonder actief beheer standhoudt, en passen

hun posities daarop aan.

Wat deze interpretatie zou verzwakken: een aanhoudende ommekeer gedurende

meerdere kwartalen in de goudaankopen van centrale banken; grote

reservebeheerders die opnieuw netto Amerikaanse staatsobligaties opbouwen; of de

stappen van DNB, Frankrijk en NBIM die bij het volgende World Gold Council-rapport

eenmalige portefeuilleaanpassingen blijken in plaats van het begin van een patroon.

Dit is dezelfde structuur die je in hoofdstuk 8 op je eigen thesis zult toepassen. We

passen haar hier eerst toe, zodat je de beweringen van deze prelude aan dezelfde

maatstaf kunt toetsen als de rest van het boek van jou vraagt.

Bronnen en verdere lectuur — Prelude

De Nederlandsche Bank — officiële verklaringen over goudverplaatsing, september 2026.

Europese Centrale Bank — "The International Role of the Euro", editie 2025.

World Gold Council — gegevens over de goudvraag van centrale banken.

Reuters en andere financiële media — de yen/euro-interventie van Bessent en het

terugkoopprogramma van het Amerikaanse ministerie van Financiën, 2026.

Nieuwsberichten over het voorstel van het Noorse NBIM voor de weging van Amerikaanse

staatsobligaties, 2026.

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

deel II.
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1
Reële	Rente
&	de	Dollar

Wanneer	geld	goedkoper	wordt	dan	het	risico	dat
het	draagt,	verschuift	kapitaal	naar	wat	niet	kan

worden	bijgedrukt.

✦
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