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P R E L U D I U

Schimbarea	de	Tip	Titanic

Ce	vă	spun	băncile	centrale,	guvernele	și	o

strâmtoare	închisă	despre	bani

✦



I 	 — 	 D E SCH IDERE 	 & 	 B ĂNC I L E 	 C ENTRALE

Există	un	tipar	ascuns	în	spatele	unei	duzini	de	titluri	din	acest	an,	pe	care	majoritatea

oamenilor	le	citesc	ca	pe	niște	povești	separate.

Un	fond	de	pensii	care	își	reduce	discret	deținerile	de	obligațiuni	americane.	O	bancă

centrală	care	cumpără	aur	în	cel	mai	rapid	ritm	dintr-un	deceniu.	Un	război	în	Golful

Persic.	Grâul	care	sare	cu	peste	zece	procente	într-o	săptămână.	Un	secretar	al

Trezoreriei	SUA	care	intervine	pe	piețele	valutare	folosind	euro	în	loc	de	dolari,

pentru	ca,	peste	câteva	zile,	să	răscumpere	obligațiunile	propriei	sale	țări.

Privite	separat,	niciuna	dintre	aceste	știri	nu	pare	urgentă.	Privite	împreună,	sunt

aceeași	poveste	spusă	în	șase	moduri	diferite:	instituțiile	care	administrează	bani	la

cea	mai	mare	scară	de	pe	planetă	nu	mai	au	încredere	deplină	în	vechea	ordine	—	și	își

reajustează	discret	pozițiile	în	consecință.

Nu	aveți	nevoie	de	o	diplomă	în	finanțe	ca	să	înțelegeți	ce	se	întâmplă.	Aveți	nevoie	de

aproximativ	zece	minute	și	de	dorința	de	a	conecta	puncte	pe	care	majoritatea	presei

financiare	le	tratează	separat.

Băncile	centrale	au	încetat	să	mai	aibă	încredere	în	vechiul	activ
„sigur”

Timp	de	treizeci	de	ani,	activul	de	rezervă	implicit	pentru	o	bancă	centrală	a	fost

obligațiunea	de	trezorerie	a	SUA.	Plictisitoare.	Lichidă.	Garantată.

Acest	tipar	implicit	se	destramă.	Potrivit	propriei	analize	a	Băncii	Centrale	Europene

din	2025,	aurul	a	depășit	euro	și	a	devenit	al	doilea	cel	mai	mare	activ	de	rezervă

deținut	de	băncile	centrale	la	nivel	global	—	după	dolar.	Unele	analize	merg	și	mai

departe,	arătând	că,	pentru	prima	dată	din	1996,	băncile	centrale	străine	dețin,	la	un

loc,	mai	mult	aur	decât	obligațiuni	de	trezorerie	americane.	Băncile	centrale	au

cumpărat	peste	1.000	de	tone	de	aur	pe	an	în	fiecare	dintre	ultimii	ani,	mai	mult	decât

dublul	ritmului	din	deceniul	precedent.

I I 	 — 	 FONDUR I L E 	 D E 	 P ENS I I 	 & 	 I N TERVENȚ I I L E 	 GUVERNAMENTALE

Nu	este	vorba	despre	pariul	unei	singure	țări.	Este	un	tipar	amplu	și	susținut,	prezent

la	zeci	de	bănci	centrale	—	genul	de	schimbare	care	se	produce	lent,	apoi	dintr-odată.
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Fondurile	de	pensii	europene	manifestă	același	instinct	cu	propriii	bani.	ABP,	cel	mai

mare	fond	de	pensii	din	Olanda,	și-a	redus	deținerile	de	obligațiuni	de	trezorerie

americane	cu	aproximativ	10	miliarde	de	euro	în	doar	șase	luni	anul	trecut	—	o

retragere	reală,	declarată	public,	de	o	amploare	nemaivăzută	într-un	deceniu,	din

datoria	publică	americană.	Nu	știm	cu	certitudine	unde	s-au	dus	acei	bani.	Ce	știm

este	că	unul	dintre	cei	mai	prudenți	investitori	instituționali	din	Europa	a	decis	că

deținerea	a	mai	puține	obligațiuni	americane	este	mișcarea	mai	sigură.

Guvernele	gestionează	acum	activ	fisurile

Iată	partea	pe	care	majoritatea	o	ratează,	pentru	că	s-a	petrecut	în	doar	câteva

săptămâni,	în	august:	guvernul	american	însuși	a	început	să	intervină	direct	pe

propriile	piețe	de	obligațiuni	și	valutare	—	iar	felul	în	care	a	făcut-o	este	suficient	de

neobișnuit	ca	să	constituie	el	însuși	un	semnal.

La	începutul	lunii,	SUA	s-au	alăturat	Japoniei	în	apărarea	yenului	—	prima	intervenție

americană	pe	yen	din	ultimii	cincisprezece	ani.	Dar,	în	loc	să	vândă	dolari	pentru	a

cumpăra	yeni,	Trezoreria	SUA	a	vândut	euro.	Nu	este	un	detaliu	tehnic	minor.

Vânzarea	de	dolari	ar	fi	însemnat	tipărirea	de	lichiditate	suplimentară	în	dolari	sau

apelarea	la	vânzări	de	obligațiuni.	Vânzarea	de	euro	a	evitat	ambele	variante	—	și,	la	fel

de	important,	a	scutit	Japonia	(cel	mai	mare	deținător	străin	individual	de	datorie

publică	americană)	de	nevoia	de	a-și	lichida	propriile	dețineri	de	obligațiuni	de

trezorerie	pentru	a-și	apăra	moneda.

Două	săptămâni	mai	târziu,	în	timp	ce	randamentul	obligațiunilor	de	trezorerie	pe	30

de	ani	atingea	cel	mai	ridicat	nivel	din	ultimele	aproape	două	decenii,	iar	datoria

federală	americană	depășea	40	de	trilioane	de	dolari,	Departamentul	Trezoreriei	și-a

dublat	propriul	program	de	răscumpărare	a	obligațiunilor	—	gestionându-și	astfel,	în

mod	direct,	propriile	costuri	de	finanțare,	pentru	că	piața	nu	o	făcea	în	locul	lui.

Măsura	a	funcționat	timp	de	aproximativ	o	zi,	înainte	ca	randamentele	să	urce	din

nou.

Puse	cap	la	cap,	aceste	două	evenimente	conturează	imaginea	unui	guvern	care

construiește	activ,	în	timp	real,	sprijin	pentru	propria	monedă	și	pentru	propria	piață

de	datorie,	folosind	instrumente	neconvenționale.	Este	o	postură	diferită	de	„dolarul

este	un	refugiu	sigur,	de	aceea	oamenii	îl	cumpără”	—	se	apropie	mai	degrabă	de	„cei

responsabili	de	dolar	și	de	datorie	sunt	suficient	de	îngrijorați	încât	să	intervină

direct”.
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I I I 	 — 	 R Ă ZBO IUL , 	 P E TROLUL 	 & 	 S T RÂMTOAREA 	HORMUZ

Războiul	a	transformat	o	strâmtoare-cheie	într-un	indicator	de
presiune	în	timp	real

Din	februarie	2026,	un	război	între	Iran,	Israel	și	(indirect)	SUA	menține	Strâmtoarea

Hormuz	—	prin	care	trece	aproximativ	o	cincime	din	petrolul	mondial	—	într-o	stare

de	disfuncționalitate	aproape	continuă.	Petrolul	a	oscilat	violent:	de	la	circa	61	de

dolari	pe	baril	înainte	de	război,	la	un	vârf	de	peste	114	dolari	în	martie,	apoi	o

prăbușire	de	aproape	9%	într-o	singură	ședință,	atunci	când	SUA	au	semnalat	că	ar

putea	prelua	controlul	strâmtorii	direct,	pentru	ca	în	această	săptămână	să	se	calmeze

din	nou,	pe	măsură	ce	Iranul	și	Omanul	negociază	un	coridor	maritim	temporar.	Cu

doar	câteva	zile	în	urmă,	un	tanc	petrolier	a	fost	lovit	de	un	proiectil	neidentificat	în

apropierea	strâmtorii.

Ceea	ce	este	cu	adevărat	interesant	nu	este	doar	faptul	că	petrolul	s-a	mișcat	—	ci

felul	în	care	a	reacționat	aurul	la	aceste	mișcări,	o	reacție	care	și-a	schimbat	forma	de

trei	ori	de-a	lungul	anului:

Lecția	nu	este	că	„aurul	crește	mereu	în	criză”.	Lecția	este	că	acest	canal	—	inflația,

creșterea	economică	sau	așteptările	privind	ratele	dobânzilor	—	este	cel	care

determină	relația,	iar	acest	canal	se	poate	schimba	în	plin	conflict.	Oricine	a

tranzacționat	sau	a	deținut	materii	prime	în	această	perioadă	presupunând	o	relație

fixă	între	război	și	aur	s-a	înșelat,	probabil,	de	cel	puțin	două	ori	anul	acesta.

În	cea	mai	mare	parte	a	războiului,	creșterea	petrolului	a	alimentat	temerile	de

inflație,	ceea	ce	a	împins	în	sus	așteptările	privind	ratele	dobânzilor	și	a	întărit

dolarul	—	ambele	fiind	vânturi	potrivnice	pentru	aur.	Petrol	în	creștere,	aur	în

scădere	sau	stagnant.

—

Pentru	scurt	timp,	în	această	primăvară,	situația	s-a	inversat:	piețele	au	început	să

interpreteze	închiderea	strâmtorii	mai	degrabă	ca	un	șoc	de	creștere	economică

decât	ca	unul	inflaționist,	iar	aurul	a	urcat	alături	de	petrol.

—

Acum,	în	ultima	lună,	tendința	s-a	inversat	din	nou,	în	cealaltă	direcție:	scăderea

petrolului	(pe	fondul	speranțelor	de	încetare	a	focului)	reduce	temerile	de	inflație

și	readuce	la	viață	așteptările	privind	reducerile	de	dobândă	—	astfel	încât	aurul

crește	pe	măsură	ce	petrolul	scade.

—
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I V 	— 	 P I E Ț E LE 	 A L IMENTARE 	 & 	 F I RUL 	 COMUN

Iar	acum	și	alimentele	se	reprețuiesc

În	timp	ce	toate	acestea	se	derulau	pe	piețele	metalelor	și	energiei,	piețele	agricole	s-

au	aprins	pe	tăcute.	Grâul	a	urcat,	în	această	săptămână,	până	la	limita	zilnică	de

tranzacționare,	pe	fondul	temerilor	că	exporturile	de	cereale	din	zona	Mării	Negre	—

deja	afectate	de	atacurile	cu	drone	asupra	infrastructurii	porturilor	rusești	—	s-ar

putea	restrânge	și	mai	mult.	Porumbul	a	atins	un	nou	maxim	din	ultimii	mai	mulți	ani,

după	ce	o	inspecție	privată	a	culturilor	a	redus	estimarea	recoltei	americane	cu	mult

sub	prognoza	oficială	a	guvernului.	Soia	a	urmat	aceeași	tendință,	susținută	de	o

cerere	puternică	din	China.

Trei	prime	de	risc	distincte	—	pierderile	de	recoltă	cauzate	de	vreme,	perturbarea

exporturilor	cauzată	de	război	și	forța	cererii	—	se	suprapun	în	același	complex	de

materii	prime,	în	același	timp.	Nu	este	o	coincidență	legată	în	mod	specific	de	metalele

prețioase	sau	de	petrol.	Este	aceeași	condiție	de	fond	care	reapare	pe	o	a	treia	piață,

complet	diferită:	atunci	când	încrederea	în	vechea	ordine	monetară	și	geopolitică	se

clatină,	ea	nu	rămâne	izolată	la	o	singură	clasă	de	active.

Firul	comun

Dacă	înlăturăm	titlurile	individuale,	rămâne	un	singur	fir	conducător:	guvernele	și

instituțiile	au	mai	puțină	încredere	decât	acum	un	an	că	actuala	ordine	—	dominația

dolarului,	obligațiunile	de	trezorerie	ca	activ	sigur	implicit,	rutele	comerciale	și

maritime	stabile	—	se	va	menține	fără	o	administrare	activă.	Băncile	centrale	se

protejează	cu	aur.	Fondurile	de	pensii	își	reduc	discret	expunerea.	Guvernele	intervin

direct	pe	piețele	valutare	și	de	obligațiuni	pentru	a	ține	lucrurile	laolaltă.	Războiul

pune	la	încercare,	în	mod	repetat,	infrastructura	fizică	—	o	strâmtoare,	un	port,	o	rută

de	aprovizionare	—	de	care	depinde	întregul	sistem.	Iar	materiile	prime,	de	la	aur	la

petrol	și	grâu,	sunt	locul	unde	toată	această	incertitudine	se	prețuiește	în	timp	real.

V 	— 	 UNDE 	 A R 	 T R EBU I 	 S Ă 	 Î NCEAPĂ 	 C I T I TORUL

Nimic	din	toate	acestea	nu	înseamnă	că	se	apropie	un	colaps	și	nu	este	un	îndemn	la

panică.	Faptul	că	instituțiile	se	mișcă	atent,	pe	parcursul	mai	multor	luni,	fără	să	vândă

totul	peste	noapte,	este	el	însuși	semnalul	—	este	vorba	de	o	repoziționare,	nu	de	o

fugă.	Dar	este,	cu	adevărat,	un	mediu	diferit	de	cel	pe	care	majoritatea	oamenilor	și-

au	construit	presupunerile	financiare	în	ultimele	decenii.
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De	unde	să	începeți,	de	fapt

Nu	trebuie	să	urmăriți	fluxurile	băncilor	centrale,	calendarele	de	răscumpărare	a

obligațiunilor	de	trezorerie	sau	rutele	maritime	din	Marea	Neagră	pentru	a	beneficia

de	înțelegerea	acestei	schimbări.	Trebuie	să	înțelegeți	partea	care	este	cea	mai	direct

aplicabilă	pentru	un	individ:	metalele	prețioase	—	ce	le	determină	cu	adevărat	prețul,

cum	funcționează	piața	achiziției	lor	fizice	și	cum	puteți	face	acest	lucru	fără	să	plătiți

în	plus.

Acesta	este	punctul	de	plecare,	nu	întreaga	imagine.	Materiile	prime	dincolo	de	aur	—

energia,	agricultura,	metalele	industriale	—	sunt	modelate	de	aceleași	forțe	descrise

mai	sus,	iar	fiecare	are	propria	sa	mecanică,	pe	care	merită	să	o	înțelegeți	în	termenii

ei	proprii.	Considerați	această	scrisoare	drept	harta.	Ghidul	care	urmează	este	locul

unde	veți	învăța	să	citiți	terenul	de	aproape.

Istoria	oferă	o	amintire	directă	a	cât	de	imprevizibil	devine	capitalul	odată	ce

încrederea	în	ordinea	monetară	dominantă	începe	să	se	fisureze.	Scriind	despre	criza

datoriei	suverane	din	1931,	Herbert	Hoover	evoca	un	capital	care	„s-a	comportat	ca	un

tun	scăpat	de	sub	control”,	mutându-se	dintr-o	țară	în	alta	pe	măsură	ce	teama	lua

locul	calculului	rațional.	Nouăzeci	de	ani	mai	târziu,	mecanismele	sunt	mai	rapide	—

dar	comportamentul	de	fond,	capitalul	care	caută	siguranță	atunci	când	încrederea	în

însuși	sistemul	este	pusă	sub	semnul	întrebării,	este	același	pe	care	l-a	descris	acest

preludiu.
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✎CUM	SĂ	CITIȚI	ACEST	PRELUDIU	AȘA	CUM	VĂ	ÎNVAȚĂ
CAPITOLUL	8

Observație:	băncile	centrale	cumpără	aur	într-un	ritm	record	încă	din	2022;	mai
multe	dintre	ele	—	Olanda,	Franța,	NBIM-ul	norvegian	—	și-au	mutat	recent	aurul
sau	și-au	redus	expunerea	la	obligațiuni	de	trezorerie;	un	număr	de	guverne	au
intervenit	direct	pe	piețele	valutare	și	de	obligațiuni	în	acest	an.

Interpretarea	oferită	în	acest	preludiu:	instituțiile	au	din	ce	în	ce	mai	puțină
încredere	că	actuala	ordine	centrată	pe	dolar	se	va	menține	fără	o	administrare
activă	și	își	repoziționează	activele	în	consecință.

Ce	ar	slăbi	această	interpretare:	o	inversare	susținută,	pe	mai	multe	trimestre,	a
achizițiilor	de	aur	ale	băncilor	centrale;	revenirea	marilor	administratori	de	rezerve
la	o	acumulare	netă	de	obligațiuni	de	trezorerie;	constatarea,	odată	cu	apariția
următorului	raport	World	Gold	Council,	că	mutările	DNB,	franceze	și	NBIM	au	fost
ajustări	de	portofoliu	punctuale,	și	nu	începutul	unui	tipar.

Aceasta	este	exact	structura	pe	care	capitolul	8	vă	va	cere	să	o	aplicați	propriei	teze.
Este	aplicată	aici	mai	întâi,	pentru	ca	afirmațiile	acestui	preludiu	să	poată	fi	supuse
aceluiași	standard	pe	care	restul	cărții	vi-l	cere	vouă.

Surse	și	lecturi	suplimentare	—	Preludiu

De	Nederlandsche	Bank	—	declarații	oficiale	privind	relocarea	aurului,	septembrie

2026

Banca	Centrală	Europeană	—	„The	International	Role	of	the	Euro”	[Rolul	internațional

al	euro],	analiza	din	2025

World	Gold	Council	—	date	privind	cererea	de	aur	a	băncilor	centrale

Reuters	și	alte	publicații	financiare	—	relatări	privind	intervenția	Bessent	pe	yen/euro

și	programul	de	răscumpărare	a	obligațiunilor	de	trezorerie	americane,	2026

Relatări	de	presă	privind	propunerea	NBIM	din	Norvegia	referitoare	la	ponderea

obligațiunilor	de	trezorerie,	2026

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

(Macmillan,	1952),	Volumul	II
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1
Ratele	Reale	ale	Dobânzii

și	Dolarul

Când	banii	devin	mai	ieftini	decât	riscul	pe	care	îl
poartă,	capitalul	se	îndreaptă	spre	ceea	ce	nu

poate	fi	tipărit.

✦



CAP I TOLUL 	 1 	 — 	 R ATE LE 	 R E A LE 	 A L E 	 DOBÂNZ I I 	 Ș I 	 DOLARUL

De	ce	acesta	este	primul	capitol

Dacă	există	o	singură	relație	pe	care	trebuie	să	o	înțelegeți	înainte	de	a	deschide	vreo

poziție	pe	piața	materiilor	prime,	aceasta	este:	relația	dintre	ratele	reale	ale	dobânzii,

dolar	 și	 prețul	 aurului	 și	 argintului.	 Aproape	 toți	 ceilalți	 factori	 din	 acest	 ghid	 —

geopolitica,	 cererea	 și	 oferta,	producția	minieră	—	 funcționează	 în	 cadrul	 stabilit	de

această	 relație.	 Odată	 ce	 înțelegeți	 acest	 lucru,	 veți	 vedea	 imediat	 de	 ce	 metalele

prețioase	uneori	cresc	în	ciuda	veștilor	proaste	și	scad	în	ciuda	veștilor	bune.

Conceptul	fundamental

Ce	este	rata	reală	a	dobânzii?

Rata	reală	a	dobânzii	este	simplă:	rata	nominală	(ceea	ce	vă	plătește	banca	sau	statul)

minus	inflația.	Dacă	o	obligațiune	guvernamentală	pe	10	ani	are	un	randament	de	4%,

iar	inflația	este	de	3%,	rata	dumneavoastră	reală	este	de	1%.

Această	cifră	contează	mai	mult	decât	rata	nominală	în	sine,	pentru	că	determină	dacă

deținerea	de	numerar	vă	crește	sau	vă	reduce	puterea	de	cumpărare.

De	ce	reacționează	aurul	la	acest	lucru

Aurul	nu	plătește	nici	dobândă,	nici	dividend.	Prin	urmare,	deținerea	lui	în	locul	unui

activ	purtător	de	dobândă	vă	„costă"	ceva	—	acesta	se	numește	cost	de	oportunitate.

Acest	 lucru	 explică	 un	 tipar	 care	 îi	 derutează	 adesea	 pe	 cei	 aflați	 la	 început:	 aurul

poate	 crește	 în	perioadele	de	 inflație	 ridicată,	 dar	poate	 scădea	 atunci	 când	băncile

centrale	majorează	agresiv	ratele	dobânzii	pentru	a	combate	acea	inflație	—	pentru	că,

Când	ratele	reale	cresc,	acest	cost	de	oportunitate	crește:	obligațiunile	și

economiile	oferă	acum,	cu	adevărat,	un	randament	peste	inflație,	ceea	ce	face

aurul	relativ	mai	puțin	atractiv.	În	condiții	egale,	acest	lucru	tinde	să	pună	presiune

de	scădere	asupra	aurului.

—

Când	ratele	reale	scad	sau	devin	negative,	deținerea	aurului	nu	vă	costă	aproape

nimic	—	de	fapt,	deținerea	de	numerar	pierde	din	puterea	de	cumpărare.	Aurul

devine	relativ	mai	atractiv.	În	condiții	egale,	acest	lucru	tinde	să	susțină	prețul

aurului.

—
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Continuă	în
Ediția	Completă

Construiește-ți	propria	teză	despre	aur.
Testeaz-o.	Dimensioneaz-o.	Aplic-o.	Revizuiește-o.

Ediția	completă	continuă	cu	întregul	cadru	decizional:	fișe	de

lucru	practice,	gestionarea	riscului,	selecția	instrumentelor	de

investiție,	sincronizarea	tehnică	și	avansata	Anexă	F	—	Ichimoku

Kinko	Hyo:	Un	Cadru	Avansat	de	Sincronizare.

Investitorul	în	Aur
—	Construiește-ți	propria	teză	despre	aur
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