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I — DESCHIDERE & BANCILE CENTRALE

Exista un tipar ascuns in spatele unei duzini de titluri din acest an, pe care majoritatea

oamenilor le citesc ca pe niste povesti separate.

Un fond de pensii care isi reduce discret detinerile de obligatiuni americane. O banca
centrala care cumpara aur in cel mai rapid ritm dintr-un deceniu. Un razboi in Golful
Persic. Graul care sare cu peste zece procente intr-o saptamana. Un secretar al
Trezoreriei SUA care intervine pe pietele valutare folosind euro in loc de dolari,

pentru ca, peste cateva zile, sa rascumpere obligatiunile propriei sale tari.

Privite separat, niciuna dintre aceste stiri nu pare urgenta. Privite impreuna, sunt
aceeasi poveste spusa in sase moduri diferite: institutiile care administreaza bani la
cea mai mare scara de pe planeta nu mai au incredere deplina in vechea ordine — si isi

reajusteaza discret pozitiile in consecinta.

Nu aveti nevoie de o diploma in finante ca sa intelegeti ce se intampla. Aveti nevoie de
aproximativ zece minute si de dorinta de a conecta puncte pe care majoritatea presei

financiare le trateaza separat.

Bancile centrale au incetat sd mai aiba incredere in vechiul activ
,sigur”

Timp de treizeci de ani, activul de rezerva implicit pentru o banca centrala a fost

obligatiunea de trezorerie a SUA. Plictisitoare. Lichida. Garantata.

Acest tipar implicit se destrama. Potrivit propriei analize a Bancii Centrale Europene
din 2025, aurul a depasit euro si a devenit al doilea cel mai mare activ de rezerva
detinut de bancile centrale la nivel global — dupa dolar. Unele analize merg si mai
departe, aratand ca, pentru prima data din 1996, bancile centrale straine detin, la un
loc, mai mult aur decat obligatiuni de trezorerie americane. Bancile centrale au
cumparat peste 1.000 de tone de aur pe an in fiecare dintre ultimii ani, mai mult decat

dublul ritmului din deceniul precedent.

II — FONDURILE DE PENSII & INTERVENTIILE GUVERNAMENTALE

Nu este vorba despre pariul unei singure tari. Este un tipar amplu si sustinut, prezent

la zeci de banci centrale — genul de schimbare care se produce lent, apoi dintr-odata.



Fondurile de pensii europene manifesta acelasi instinct cu propriii bani. ABP, cel mai
mare fond de pensii din Olanda, si-a redus detinerile de obligatiuni de trezorerie
americane cu aproximativ 10 miliarde de euro in doar sase luni anul trecut — o
retragere reald, declarata public, de o amploare nemaivazuta intr-un deceniu, din
datoria publica americana. Nu stim cu certitudine unde s-au dus acei bani. Ce stim
este ca unul dintre cei mai prudenti investitori institutionali din Europa a decis ca

detinerea a mai putine obligatiuni americane este miscarea mai sigura.
Guvernele gestioneazd acum activ fisurile

lata partea pe care majoritatea o rateaza, pentru ca s-a petrecut in doar cateva
saptamani, in august: guvernul american insusi a inceput sa intervina direct pe
propriile piete de obligatiuni si valutare — iar felul in care a facut-o este suficient de

neobisnuit ca sa constituie el insusi un semnal.

La inceputul lunii, SUA s-au alaturat Japoniei in apararea yenului — prima interventie
americana pe yen din ultimii cincisprezece ani. Dar, in loc sa vanda dolari pentru a
cumpara yeni, Trezoreria SUA a vandut euro. Nu este un detaliu tehnic minor.
Vanzarea de dolari ar fi insemnat tiparirea de lichiditate suplimentara in dolari sau
apelarea la vanzari de obligatiuni. Vanzarea de euro a evitat ambele variante — si, la fel
de important, a scutit Japonia (cel mai mare detindtor strain individual de datorie
publica americana) de nevoia de a-si lichida propriile detineri de obligatiuni de

trezorerie pentru a-si apara moneda.

Doua saptamani mai tarziu, in timp ce randamentul obligatiunilor de trezorerie pe 30
de ani atingea cel mai ridicat nivel din ultimele aproape doua decenii, iar datoria
federala americana depasea 40 de trilioane de dolari, Departamentul Trezoreriei si-a
dublat propriul program de rascumparare a obligatiunilor — gestionandu-si astfel, in
mod direct, propriile costuri de finantare, pentru ca piata nu o facea in locul lui.
Masura a functionat timp de aproximativ o zi, inainte ca randamentele sa urce din

nou.

Puse cap la cap, aceste doua evenimente contureaza imaginea unui guvern care
construieste activ, in timp real, sprijin pentru propria moneda si pentru propria piata
de datorie, folosind instrumente neconventionale. Este o postura diferita de ,dolarul
este un refugiu sigur, de aceea oamenii il cumpara” — se apropie mai degraba de ,cei
responsabili de dolar si de datorie sunt suficient de ingrijorati incat sa intervina

direct”.



I11 — RAZBOIUL, PETROLUL & STRAMTOAREA HORMUZ

Razboiul a transformat o strAmtoare-cheie intr-un indicator de
presiune in timp real

Din februarie 2026, un razboi intre Iran, Israel si (indirect) SUA mentine Stramtoarea
Hormuz — prin care trece aproximativ o cincime din petrolul mondial — intr-o stare
de disfunctionalitate aproape continua. Petrolul a oscilat violent: de la circa 61 de
dolari pe baril inainte de razboi, la un varf de peste 114 dolari in martie, apoi o
prabusire de aproape 9% intr-o singura sedinta, atunci cand SUA au semnalat ca ar
putea prelua controlul stramtorii direct, pentru ca in aceasta saptamana sa se calmeze
din nou, pe masura ce Iranul si Omanul negociaza un coridor maritim temporar. Cu
doar cateva zile in urma, un tanc petrolier a fost lovit de un proiectil neidentificat in

apropierea stramtorii.

Ceea ce este cu adevarat interesant nu este doar faptul ca petrolul s-a miscat — ci
felul in care a reactionat aurul la aceste miscari, o reactie care si-a schimbat forma de

trei ori de-a lungul anului:

— In cea mai mare parte a razboiului, cresterea petrolului a alimentat temerile de
inflatie, ceea ce a impins in sus asteptarile privind ratele dobanzilor si a intarit
dolarul — ambele fiind vanturi potrivnice pentru aur. Petrol in crestere, aur in

scadere sau stagnant.

— Pentru scurt timp, in aceasta primavara, situatia s-a inversat: pietele au inceput sa
interpreteze inchiderea stramtorii mai degraba ca un soc de crestere economica

decat ca unul inflationist, iar aurul a urcat alaturi de petrol.

— Acum, in ultima luna, tendinta s-a inversat din nou, in cealalta directie: scaderea
petrolului (pe fondul sperantelor de incetare a focului) reduce temerile de inflatie
si readuce la viata asteptarile privind reducerile de dobanda — astfel incat aurul

creste pe masura ce petrolul scade.

Lectia nu este ca ,aurul creste mereu in criza”. Lectia este ca acest canal — inflatia,
cresterea economica sau asteptarile privind ratele dobanzilor — este cel care
determina relatia, iar acest canal se poate schimba in plin conflict. Oricine a
tranzactionat sau a detinut materii prime in aceasta perioada presupunand o relatie

fixa intre razboi si aur s-a inselat, probabil, de cel putin doua ori anul acesta.



IV — PIETELE ALIMENTARE & FIRUL COMUN
Iar acum si alimentele se repretuiesc

In timp ce toate acestea se derulau pe pietele metalelor si energiei, pietele agricole s-
au aprins pe tacute. Graul a urcat, in aceasta saptamana, pana la limita zilnica de
tranzactionare, pe fondul temerilor ca exporturile de cereale din zona Marii Negre —
deja afectate de atacurile cu drone asupra infrastructurii porturilor rusesti — s-ar
putea restrange si mai mult. Porumbul a atins un nou maxim din ultimii mai multi ani,
dupa ce o inspectie privata a culturilor a redus estimarea recoltei americane cu mult
sub prognoza oficiala a guvernului. Soia a urmat aceeasi tendinta, sustinuta de o

cerere puternica din China.

Trei prime de risc distincte — pierderile de recolta cauzate de vreme, perturbarea
exporturilor cauzata de razboi si forta cererii — se suprapun in acelasi complex de
materii prime, in acelasi timp. Nu este o coincidenta legata in mod specific de metalele
pretioase sau de petrol. Este aceeasi conditie de fond care reapare pe o a treia piata,
complet diferita: atunci cand increderea in vechea ordine monetara si geopolitica se

clatina, ea nu ramane izolata la o singura clasa de active.
Firul comun

Daca inlaturam titlurile individuale, raimane un singur fir conducator: guvernele si
institutiile au mai putina incredere decat acum un an ca actuala ordine — dominatia
dolarului, obligatiunile de trezorerie ca activ sigur implicit, rutele comerciale si
maritime stabile — se va mentine fara o administrare activa. Bancile centrale se
protejeaza cu aur. Fondurile de pensii isi reduc discret expunerea. Guvernele intervin
direct pe pietele valutare si de obligatiuni pentru a tine lucrurile laolalta. Razboiul
pune la incercare, in mod repetat, infrastructura fizicd — o stramtoare, un port, o ruta
de aprovizionare — de care depinde intregul sistem. Iar materiile prime, de la aur la

petrol si grau, sunt locul unde toata aceasta incertitudine se pretuieste in timp real.

V — UNDE AR TREBUI SA INCEAPA CITITORUL

Nimic din toate acestea nu inseamna ca se apropie un colaps si nu este un indemn la
panica. Faptul ca institutiile se misca atent, pe parcursul mai multor luni, fara sa vanda
totul peste noapte, este el insusi semnalul — este vorba de o repozitionare, nu de o
fuga. Dar este, cu adevarat, un mediu diferit de cel pe care majoritatea oamenilor gi-

au construit presupunerile financiare in ultimele decenii.



De unde sa incepeti, de fapt

Nu trebuie sa urmariti fluxurile bancilor centrale, calendarele de rascumparare a
obligatiunilor de trezorerie sau rutele maritime din Marea Neagra pentru a beneficia
de intelegerea acestei schimbari. Trebuie sa intelegeti partea care este cea mai direct
aplicabila pentru un individ: metalele pretioase — ce le determina cu adevarat pretul,
cum functioneaza piata achizitiei lor fizice si cum puteti face acest lucru fara sa platiti

in plus.

Acesta este punctul de plecare, nu intreaga imagine. Materiile prime dincolo de aur —
energia, agricultura, metalele industriale — sunt modelate de aceleasi forte descrise
mai sus, iar fiecare are propria sa mecanica, pe care merita sa o intelegeti in termenii
ei proprii. Considerati aceasta scrisoare drept harta. Ghidul care urmeaza este locul

unde veti invata sa cititi terenul de aproape.

Istoria ofera o amintire directa a cat de imprevizibil devine capitalul odata ce
increderea in ordinea monetara dominanta incepe sa se fisureze. Scriind despre criza
datoriei suverane din 1931, Herbert Hoover evoca un capital care ,s-a comportat ca un
tun scapat de sub control”, mutandu-se dintr-o tara in alta pe masura ce teama lua
locul calculului rational. Nouazeci de ani mai tarziu, mecanismele sunt mai rapide —
dar comportamentul de fond, capitalul care cauta sigurantd atunci cand increderea in
insusi sistemul este pusa sub semnul intrebarii, este acelasi pe care 1-a descris acest

preludiu.



CUM SA CITITI ACEST PRELUDIU ASA CUM VA INVATA
CAPITOLUL 8
Observatie: bancile centrale cumpara aur intr-un ritm record inca din 2022; mai
multe dintre ele — Olanda, Franta, NBIM-ul norvegian — si-au mutat recent aurul
sau si-au redus expunerea la obligatiuni de trezorerie; un numar de guverne au

intervenit direct pe pietele valutare si de obligatiuni in acest an.

Interpretarea oferita in acest preludiu: institutiile au din ce in ce mai putina
incredere ca actuala ordine centrata pe dolar se va mentine fara o administrare

activa si isi repozitioneaza activele in consecinta.

Ce ar slabi aceasta interpretare: o inversare sustinuta, pe mai multe trimestre, a
achizitiilor de aur ale bancilor centrale; revenirea marilor administratori de rezerve
la 0 acumulare neta de obligatiuni de trezorerie; constatarea, odata cu aparitia
urmatorului raport World Gold Council, ca mutarile DNB, franceze si NBIM au fost
ajustari de portofoliu punctuale, si nu inceputul unui tipar.

Aceasta este exact structura pe care capitolul 8 va va cere sa o aplicati propriei teze.
Este aplicata aici mai intai, pentru ca afirmatiile acestui preludiu sa poata fi supuse

aceluiasi standard pe care restul cartii vi-1 cere voua.

Surse si lecturi suplimentare — Preludiu

De Nederlandsche Bank — declaratii oficiale privind relocarea aurului, septembrie
2026

Banca Centrala Europeana — , The International Role of the Euro” [Rolul international

al euro], analiza din 2025
World Gold Council — date privind cererea de aur a bancilor centrale

Reuters si alte publicatii financiare — relatari privind interventia Bessent pe yen/euro

si programul de rascumparare a obligatiunilor de trezorerie americane, 2026

Relatari de presa privind propunerea NBIM din Norvegia referitoare la ponderea

obligatiunilor de trezorerie, 2026

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



poate fi tiparit.



CAPITOLUL 1 — RATELE REALE ALE DOBANZII SI DOLARUL

De ce acesta este primul capitol

Daca exista o singura relatie pe care trebuie sa o intelegeti inainte de a deschide vreo
pozitie pe piata materiilor prime, aceasta este: relatia dintre ratele reale ale dobanzii,
dolar si pretul aurului si argintului. Aproape toti ceilalti factori din acest ghid —
geopolitica, cererea si oferta, productia miniera — functioneaza in cadrul stabilit de
aceasta relatie. Odata ce intelegeti acest lucru, veti vedea imediat de ce metalele

pretioase uneori cresc in ciuda vestilor proaste si scad in ciuda vestilor bune.

Conceptul fundamental

Ce este rata reald a dobdnzii?

Rata reala a dobanzii este simpla: rata nominald (ceea ce va plateste banca sau statul)
minus inflatia. Daca o obligatiune guvernamentald pe 10 ani are un randament de 4%,

iar inflatia este de 3%, rata dumneavoastra reald este de 1%.

Aceasta cifra conteaza mai mult decat rata nominala in sine, pentru ca determind daca

detinerea de numerar va creste sau va reduce puterea de cumparare.

De ce reactioneazd aurul la acest lucru

Aurul nu plateste nici dobanda, nici dividend. Prin urmare, detinerea lui in locul unui

activ purtator de dobanda va ,costa" ceva — acesta se numeste cost de oportunitate.

— Cand ratele reale cresc, acest cost de oportunitate creste: obligatiunile si
economiile ofera acum, cu adevarat, un randament peste inflatie, ceea ce face
aurul relativ mai putin atractiv. In conditii egale, acest lucru tinde sa puna presiune

de scadere asupra aurului.

— Cand ratele reale scad sau devin negative, detinerea aurului nu va costa aproape
nimic — de fapt, detinerea de numerar pierde din puterea de cumparare. Aurul
devine relativ mai atractiv. in conditii egale, acest lucru tinde s sustina pretul

aurului.

Acest lucru explica un tipar care ii deruteaza adesea pe cei aflati la inceput: aurul
poate creste in perioadele de inflatie ridicata, dar poate scadea atunci cand bancile

centrale majoreaza agresiv ratele dobanzii pentru a combate acea inflatie — pentru c4,
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