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I — UVOD I CENTRALNE BANKE

Iza desetak naslova ove godine krije se obrazac koji vec¢ina ljudi ¢ita kao odvojene

price.

Penzioni fond koji tiho smanjuje svoje pozicije u americkim drzavnim obveznicama.
Centralna banka koja kupuje zlato najbrzim tempom u poslednjih deset godina. Rat u
Persijskom zalivu. PSenica koja u jednoj nedelji sko¢i za dvocifreni procenat. Ministar
finansija SAD koji interveniSe na deviznim trziStima koristec¢i evre umesto dolara, a

zatim, nekoliko dana kasnije, otkupljuje obveznice sopstvene zemlje.

Pojedina¢no posmatrano, niSta od ovoga ne deluje hitno. Sagledano zajedno, re¢ je o
istoj prici ispricanoj na Sest razli¢itih nacina: institucije koje upravljaju novcem u
najve¢em obimu na svetu viSe nemaju potpuno poverenje u stari poredak — i tiho

menjaju svoje pozicije u skladu s tim.

Ne treba vam diploma iz finansija da biste razumeli ta se deSava. Potrebno vam je oko
deset minuta i spremnost da povezete tacke koje ve¢ina finansijskih medija pokriva

odvojeno.
Centralne banke su izgubile poverenje u staru ,sigurnu” imovinu

Tokom trideset godina, podrazumevana rezervna imovina centralnih banaka bila je

americka drzavna obveznica. Dosadna. Likvidna. Garantovana.

Taj obrazac se sada raspada. Prema sopstvenom pregledu Evropske centralne banke iz
2025. godine, zlato je prestiglo evro i postalo druga po veli¢ini rezervna imovina koju
centralne banke Sirom sveta drze — ispred njega je samo dolar. Neke analize idu i
dalje, pokazujuci da strane centralne banke, po prvi put od 1996. godine, zajedno drze
viSe zlata nego americkih drzavnih obveznica. Centralne banke su svake od poslednjih
nekoliko godina kupovale preko 1.000 tona zlata godi$nje — viSe nego duplo brze od

tempa iz prethodne decenije.
II — PENZIONI FONDOVI I INTERVENCIJE VLADA
Ovo nije opklada jedne zemlje. Re¢ je o Sirokom, trajnom obrascu koji obuhvata

desetine centralnih banaka — o vrsti promene koja se desava polako, a onda

odjednom.



Evropski penzioni fondovi pokazuju isti instinkt sa sopstvenim novcem. ABP, najveci
holandski penzioni fond, prosle je godine za samo Sest meseci smanjio svoje pozicije u
ameri¢kim drzavnim obveznicama za priblizno 10 milijardi evra — stvarno, javno
objavljeno povlacenje iz americkog drzavnog duga, razmera kakva se nije videla ¢itavu
deceniju unazad. Sa sigurno$¢u ne znamo kuda je taj novac otiSao. Ono $to znamo
jeste da je jedan od najkonzervativnijih institucionalnih investitora u Evropi odlucio da

je drzanje manje americ¢kih drzavnih obveznica bezbedniji potez.
Vlade sada aktivno upravljaju pukotinama

Evo dela koji ve¢ina ljudi propusta, jer se odigrao u razmaku od svega nekoliko
avgustovskih nedelja: sama americka vlada pocela je direktno da interveniSe na
sopstvenim trZiStima obveznica i deviza — a nacin na koji je to ucinila dovoljno je

neuobicajen da sam po sebi predstavlja signal.

Pocetkom meseca, SAD su se pridruzile Japanu u odbrani jena — prva americka
intervencija u vezi sa jenom u poslednjih petnaest godina. Ali umesto da proda dolare
kako bi kupilo jene, ameri¢ko Ministarstvo finansija prodalo je evre. To nije mali
tehnicki detalj. Prodaja dolara podrazumevala bi Stampanje dodatne dolarske
likvidnosti ili oslanjanje na prodaju obveznica. Prodajom evra izbegnuto je oboje — a,
podjednako vazno, time je Japan (najveci pojedinacni strani vlasnik americkog
drzavnog duga) poSteden toga da rasproda sopstvene drzavne obveznice kako bi

odbranio svoju valutu.

Dve nedelje kasnije, dok je prinos na tridesetogodiSnje drzavne obveznice dostigao
najvisi nivo u poslednjih skoro dvadeset godina, a americki federalni dug presao 40
triliona dolara, Ministarstvo finansija udvostrucilo je sopstveni program otkupa
obveznica — time je fakticki samo direktno upravljalo troskovima sopstvenog
zaduZivanja, jer trZiSte to nije ¢inilo umesto njega. Potez je delovao otprilike jedan dan,

pre nego Sto su prinosi ponovo sko¢ili.

Kada se ova dva dogadaja posmatraju zajedno, dobija se slika vlade koja u realnom
vremenu, nekonvencionalnim sredstvima, aktivno organizuje podrsku sopstvenoj
valuti i sopstvenom trZiStu duga. To je drugaciji stav od onog da je ,dolar sigurna luka,
pa ga zato ljudi kupuju" — bliZe je stavu da su ,ljudi odgovorni za dolar i dug dovoljno

zabrinuti da direktno interveniraju."



[I1 — RAT, NAFTA I HORMUSKI MOREUZ
Rat je jednu usku tacku pretvorio u Zivi merac pritiska

Od februara 2026. godine, rat izmedu Irana, Izraela i (posredno) SAD drZi Hormuski
moreuz — prolaz kroz koji ide otprilike petina svetske nafte — u stanju gotovo
neprekidnog poremecaja. Cena nafte je oStro oscilovala: od oko 61 dolara po barelu pre
rata, do martovskog vrhunca preko 114 dolara, uz pad od skoro 9% u jednoj jedinoj
sesiji kada je SAD nagovestilo da bi moglo direktno da zauzme moreuz, pa opet do
smirivanja ove nedelje, dok Iran i Oman pregovaraju o privremenom koridoru za
brodski saobracaj. Tanker je pre svega nekoliko dana ponovo pogoden

neidentifikovanim projektilom u blizini moreuza.

Ono §to je zaista zanimljivo nije samo to Sto se cena nafte pomerala — ve¢ nacin na

koji je zlato reagovalo na to, a taj odgovor je tokom godine tri puta menjao oblik:

— Tokom najveceg dela rata, rast cene nafte podizao je strah od inflacije, $to je
podizalo o¢ekivanja o kamatnim stopama i jacalo dolar — a oboje to predstavlja

protivvetar za zlato. Nafta gore, zlato dole ili stabilno.

— Ovog proleca, na kratko, to se preokrenulo: trZiSta su zatvoren moreuz pocela da
tumace kao Siri Sok za privredni rast, a ne kao inflatorni Sok, pa je zlato raslo

zajedno sa naftom.

— Sada, u proteklom mesecu, ponovo se preokrenulo u suprotnom smeru: pad cene
nafte (usled nada u primirje) smanjuje strah od inflacije i oZivljava o¢ekivanja o

snizavanju kamatnih stopa — pa zlato raste dok nafta pada.

Pouka nije da ,zlato u krizi uvek raste." Pouka je da kanal — inflacija, privredni rast ili
ocekivanja o kamatnim stopama — odreduje taj odnos, i da se taj kanal moze promeniti
usred sukoba. Svako ko je tokom ovog perioda trgovao ili drzao robne sirovine
pretpostavljajuci fiksan odnos izmedu rata i zlata verovatno je pogresio bar dva puta

ove godine.



IV — TRZISTA HRANE I ZAJEDNICKA NIT
A sada se ponovo formiraju i cene hrane

Dok se sve ovo odigravalo na trziStima metala i energije, poljoprivredna trZista su se
tiho rasplamsala. PSenica je ove nedelje skocila do dnevnog trgovinskog limita, na
strahu da ¢e izvoz Zitarica iz crnomorskog regiona — ve¢ poremecen napadima
dronova na rusku lucku infrastrukturu — dodatno biti ograni¢en. Kukuruz je dostigao
novi viSegodi$nji maksimum nakon Sto je privatni obilazak useva pokazao da ¢e
americka Zetva biti znatno manja od zvani¢ne vladine prognoze. Soja je usledila

zahvaljujuci snaznoj kineskoj traznji.

Tri odvojene premije rizika — gubici useva usled vremenskih (ne)prilika, ratom
izazvani prekidi izvoza i snazna traznja — istovremeno se gomilaju jedna na drugu u
istom sektoru robnih sirovina. To nije slu¢ajnost vezana isklju¢ivo za plemenite metale
ili naftu. To je isto osnovno stanje koje se pojavljuje na tre¢em, potpuno drugacijem
trziStu: kada poverenje u stari monetarni i geopoliticki poredak zadrhti, ono se ne

zadrzava samo unutar jedne klase imovine.
Zajednicka nit

Kada se uklone pojedinac¢ni naslovi, ostaje jedna zajednicka nit: vlade i institucije imaju
manje poverenja nego pre godinu dana da ¢e postoje¢i poredak — dominacija dolara,
drzavne obveznice kao podrazumevana sigurna imovina, stabilni trgovinski i pomorski
putevi — opstati bez aktivhog upravljanja. Centralne banke se osiguravaju zlatom.
Penzioni fondovi tiho smanjuju izloZenost. Vlade direktno interveniSu na trziStima
deviza i obveznica kako bi odrzale sistem na okupu. Rat iznova i iznova ispituje fizicku
infrastrukturu — moreuz, luku, snabdevacki put — o kojoj zavisi ceo sistem. A robne
sirovine, od zlata preko nafte do pSenice, mesto su gde se sva ta neizvesnost u

realnom vremenu pretace u cenu.

V — ODAKLE CITALAC TREBA DA POCNE

NisSta od ovoga ne znaci da dolazi kolaps, niti je ovo poziv na paniku. To $to institucije
pazljivo menjaju pozicije tokom meseci, a ne rasprodaju sve preko no¢i, samo po sebi
predstavlja signal — rec je o preraspodeli pozicija, a ne o bekstvu. Ali ovo jeste
sustinski drugacije okruzenje od onog na kome je ve¢ina ljudi tokom poslednjih

nekoliko decenija gradila svoje finansijske pretpostavke.



Odakle zaista poceti

Ne morate da pratite tokove centralnih banaka, rasporede otkupa drzavnih obveznica i
pomorske rute na Crnom moru da biste imali koristi od razumevanja ove promene.
Treba da razumete deo koji je pojedincu najdirektnije primenljiv: plemenite metale —
Sta zapravo pokrece njihovu cenu, kako funkcioniSe trziste za njihovu fizicku kupovinu

i kako to uciniti bez preplac¢ivanja.

To je polazna tacka, a ne cela slika. Robne sirovine izvan zlata — energija,
poljoprivreda, industrijski metali — oblikovane su istim silama opisanim iznad, a svaka
ima sopstvenu mehaniku koju vredi razumeti na njenim sopstvenim uslovima.
Posmatrajte ovo pismo kao mapu. Vodic koji sledi jeste mesto gde ¢ete nauciti da

izbliza Citate teren.

Istorija pruza ostar podsetnik na to koliko nepredvidiv kapital postaje ¢im poverenje u
vladaju¢i monetarni poredak po¢ne da puca. PiSu¢i o krizi drzavnog duga iz 1931.
godine, Herbert Huver se se¢ao kapitala koji se ,ponasao kao otkaceni top", kre¢uci se
izmedu zemalja dok je strah istiskivao proracun. Devedeset godina kasnije, mehanika
je brza — ali osnovno ponasanje, kapital koji traga za sigurno$cu kada je poverenje u

sam sistem dovedeno u pitanje, isto je ono koje ovaj uvod opisuje od samog pocetka.



S CITANJE OVOG UVODA ONAKO KAKO UCI POGLAVLJE 8

Zapazanje: Centralne banke kupuju zlato rekordnim tempom jos od 2022. godine;
nekoliko njih — Holandija, Francuska, norveski NBIM — nedavno je premestilo zlato
ili smanjilo izlozZenost drzavnim obveznicama; nekolicina vlada je ove godine

direktno intervenisala na trziStima deviza i obveznica.

Tumacenje ponudeno u ovom uvodu: Institucije imaju sve manje poverenja da ¢e
postojeci, dolarom centriran poredak opstati bez aktivnog upravljanja, i shodno

tome menjaju svoje pozicije.

Sta bi oslabilo ovo tumaéenje: Trajan preokret u kupovini zlata od strane centralnih
banaka koji traje viSe kvartala; da veliki upravlja¢i rezervama ponovo po¢nu neto
akumulaciju drzavnih obveznica; da se pokaZze, kada stigne naredni izvestaj World
Gold Council-a, da su potezi DNB-a, Francuske i NBIM-a bili jednokratna

prilagodavanja portfolija, a ne pocetak obrasca.

Ovo je ista struktura koju ¢e vas Poglavlje 8 zamoliti da primenite na sopstvenu tezu.
Ovde je primenjena prva, kako biste tvrdnje ovog uvoda mogli da merite istim

standardom koji vam ostatak knjige postavlja.

Izvori i dodatna literatura — Uvod
De Nederlandsche Bank — zvani¢na saopstenja o premestanju zlata, septembar 2026.

Evropska centralna banka — , The International Role of the Euro" [,Medunarodna

uloga evra"], izvestaj za 2025. godinu
World Gold Council — podaci o traznji za zlatom centralnih banaka

IzveStavanje Reutersa i drugih finansijskih medija o Besentovoj jen/evro intervenciji i

programu otkupa americkih drzavnih obveznica, 2026.

Medijsko izvestavanje o predlogu norveskog NBIM-a o ponderisanju drzavnih

obveznica, 2026.

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






1. POGLAVLJE — REALNE KAMATNE STOPE & DOLAR

Zasto je ovo prvo poglavlje

Ako postoji jedan odnos koji morate razumeti pre nego $to otvorite ijednu poziciju u
robama, to je upravo ovaj: odnos izmedu realnih kamatnih stopa, dolara i cene zlata i
srebra. Gotovo svaki drugi faktor u ovom vodicu — geopolitika, ponuda/potraznja,
rudarska ponuda — deluje unutar okvira koji ovaj odnos postavlja. Kada ovo jednom
razumete, odmah c¢ete videti zaSto plemeniti metali ponekad rastu uprkos lo$im

vestima, a padaju uprkos dobrim vestima.

Jedna napomena pre nego Sto nastavimo dalje: zlato je sidreni instrument kroz citavu
ovu knjigu. Srebro, platina i bakar se ponavljaju kroz naredna poglavlja — ne kao Siri
kurs o robama, ve¢ zato $to poredenje sa zlatom cesto najjasnije pokazuje Sta zlato

zapravo ¢ini drugacijim.
Temeljni koncept

Sta je realna kamatna stopa?

Realna kamatna stopa je jednostavna: nominalna stopa (ono $to vam pla¢a banka ili
drZava) minus inflacija. Ako desetogodiSnja drZavna obveznica donosi prinos od 4%, a

inflacija iznosi 3%, vasa realna stopa je 1%.

Ovaj broj je vazniji od same nominalne stope, jer odreduje da li drZanje gotovine

uvecava ili smanjuje vaSu kupovnu mo¢.

Zasto zlato reaguje na 0vo

Zlato ne isplac¢uje ni kamatu ni dividendu. Zbog toga vas drzanje zlata umesto imovine

koja donosi kamatu nesto ,kosta" — to se naziva oportunitetni trosak.

— Kada realne stope rastu, taj oportunitetni trosak se povecava: obveznice i Stednja
tada zaista pocinju da donose prinos iznad inflacije, Sto zlato ¢ini relativho manje

privlacnim. Uz sve ostalo nepromenjeno, ovo obi¢no pritiska cenu zlata naniZe.

— Kada realne stope padaju ili postanu negativne, drzanje zlata vas koSta malo ili
nimalo — StaviSe, drZanje gotovine tada gubi kupovnu mo¢. Zlato postaje relativno

privlacnije. Uz sve ostalo nepromenjeno, ovo obi¢no podrZava cenu zlata.
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