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J O G I 	 N Y I L A T K O Z A T

Ez	a	könyv	oktatási	célokat	szolgál,	és	nem	minősül	személyre	szabott	befektetési	tanácsadásnak.

A	nemesfémek	vásárlásával	kapcsolatos	döntések	teljes	mértékben	az	olvasó	saját	felelősségét

képezik.

A	múltbeli	hozamok	nem	garantálják	a	jövőbeli	teljesítményt.	Szükség	esetén	forduljon	független

pénzügyi	tanácsadóhoz.

S Z E M É L Y E S 	 H A S Z N Á L A T R A 	 S Z Ó L Ó 	 L I C E N C

Ez	a	példány	a	vásárló	személyes	használatára	szolgál.	A	kiadvány	(akár	csak	részleges)

terjesztése,	viszonteladása	vagy	sokszorosítása	írásos	engedély	nélkül	nem	megengedett.

Csapatok	vagy	szervezetek	számára	szóló	licencekkel	kapcsolatos	kérdések	esetén	lásd	az

elérhetőségeket.
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E L Ő S Z Ó

A	Titanic-
elmozdulás

Amit	a	jegybankok,	a	kormányok	és	egy	lezárt
tengerszoros	elárulnak	Önnek	a	pénzről

✦



I 	 — 	 B EVEZETÉ S 	 É S 	 A 	 J EGYBANKOK

Idén	tucatnyi	hírcím	mögött	egy	olyan	minta	húzódik	meg,	amelyet	a	legtöbben

egymástól	független	történetként	olvasnak.

Egy	nyugdíjalap,	amely	csendben	csökkenti	amerikai	államkötvény-állományát.	Egy

jegybank,	amely	egy	évtized	leggyorsabb	ütemében	vásárol	aranyat.	Háború	a	Perzsa-

öbölben.	A	búza,	amely	egy	hét	alatt	kétszámjegyű	mértékben	drágul.	Egy	amerikai

pénzügyminiszter,	aki	dollár	helyett	euróval	avatkozik	be	a	devizapiacokon,	majd

néhány	nappal	később	visszavásárolja	saját	országa	kötvényeit.

Külön-külön	nézve	semmi	sem	tűnik	sürgetőnek.	Együtt	olvasva	viszont	ugyanaz	a

történet	hat	különböző	módon	elmesélve:	a	Föld	legnagyobb	léptékben	pénzt	kezelő

intézményei	már	nem	bíznak	maradéktalanul	a	régi	rendben	—	és	ennek	megfelelően

csendben	újrapozicionálják	magukat.

Nincs	szükség	pénzügyi	diplomára	ahhoz,	hogy	megértsük,	mi	történik.	Mindössze

körülbelül	tíz	percre	és	arra	a	hajlandóságra	van	szükség,	hogy	összekössük	azokat	a

pontokat,	amelyeket	a	pénzügyi	média	többnyire	külön-külön	tárgyal.

A	jegybankok	elvesztették	bizalmukat	a	régi	„biztonságos”
eszközben

Harminc	éven	át	egy	jegybank	alapértelmezett	tartalékeszköze	az	amerikai

államkötvény	volt.	Unalmas.	Likvid.	Garantált.

Ez	az	alapbeállítás	megtörni	látszik.	Az	Európai	Központi	Bank	saját	2025-ös

felülvizsgálata	szerint	az	arany	megelőzte	az	eurót,	és	a	jegybankok	által	világszerte

tartott	második	legnagyobb	tartalékeszközzé	vált	—	egyedül	a	dollár	előzi	meg.	Egyes

elemzések	ennél	is	tovább	mennek,	és	azt	mutatják,	hogy	1996	óta	először	a	külföldi

jegybankok	együttesen	több	aranyat	tartanak,	mint	amerikai	államkötvényt.	A

jegybankok	az	elmúlt	években	évente	több	mint	1000	tonna	aranyat	vásároltak	—	ez

több	mint	kétszerese	az	előző	évtized	átlagos	ütemének.

I I 	 — 	 NYUGD Í J A L A POK 	 É S 	 KORMÁNYZAT I 	 B E AVATKOZÁSOK

Ez	nem	egyetlen	ország	fogadása.	Több	tucat	jegybankot	átfogó,	széles	körű	és	tartós

minta	ez	—	az	a	fajta	változás,	amely	lassan	indul,	majd	egyszer	csak	felgyorsul.
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Európa	nyugdíjalapjai	ugyanezt	az	ösztönt	mutatják	a	saját	pénzükkel.	Az	ABP,

Hollandia	legnagyobb	nyugdíjalapja,	tavaly	mindössze	hat	hónap	alatt	nagyjából	10

milliárd	euróval	csökkentette	amerikai	államkötvény-állományát	—	ez	valódi,

nyilvánosságra	hozott,	évtizednyi	léptékű	visszavonulás	az	amerikai	államadóssággal

szemben.	Nem	tudjuk	biztosan,	hova	került	ez	a	pénz.	Azt	viszont	tudjuk,	hogy	Európa

egyik	legkonzervatívabb	intézményi	befektetője	úgy	döntött:	kevesebb	amerikai

államkötvényt	tartani	a	biztonságosabb	választás.

A	kormányok	immár	aktívan	kezelik	a	repedéseket

Van	itt	egy	rész,	amelyet	a	legtöbben	elmulasztanak	észrevenni,	mert	mindössze

néhány	hét	alatt	zajlott	le,	augusztusban:	maga	az	amerikai	kormány	kezdett

közvetlenül	beavatkozni	saját	kötvény-	és	devizapiacain	—	és	a	módja,	ahogyan	ezt

tette,	önmagában	is	jelzésértékű,	annyira	szokatlan.

A	hónap	elején	az	Egyesült	Államok	csatlakozott	Japánhoz	a	jen	védelmében	—	ez	volt

az	első	amerikai	jen-intervenció	tizenöt	év	óta.	A	dollár	eladása	helyett	azonban,

amellyel	jent	vásárolhatott	volna,	az	amerikai	pénzügyminisztérium	eurót	adott	el.	Ez

nem	apró	technikai	részlet.	A	dollár	eladása	azt	jelentette	volna,	hogy	több

dollárlikviditást	kell	nyomtatni,	vagy	államkötvény-eladásokra	kell	támaszkodni.	Az

euró	eladása	mindkettőt	elkerülte	—	és	ami	legalább	ilyen	fontos,	megkímélte	Japánt

(az	amerikai	államadósság	legnagyobb	egyedi	külföldi	tulajdonosát)	attól,	hogy	saját

államkötvény-állományát	kelljen	leépítenie	saját	valutájának	védelme	érdekében.

Két	héttel	később,	amikor	a	30	éves	amerikai	államkötvény	hozama	csaknem	két

évtized	legmagasabb	szintjére	emelkedett,	miközben	az	amerikai	szövetségi	adósság

átlépte	a	40	ezer	milliárd	dollárt,	a	pénzügyminisztérium	megduplázta	saját	kötvény-

visszavásárlási	programját	—	gyakorlatilag	közvetlenül	kezelve	saját	finanszírozási

költségeit,	mivel	a	piac	ezt	nem	tette	meg	helyette.	A	lépés	nagyjából	egy	napig	hatott,

mielőtt	a	hozamok	visszaemelkedtek	volna.

Ha	ezt	a	két	eseményt	egymás	mellé	állítjuk,	egy	olyan	kormány	képe	rajzolódik	ki,

amely	valós	időben,	nem	hagyományos	eszközökkel	aktívan	igyekszik	alátámasztani

saját	valutáját	és	saját	kötvénypiacát.	Ez	más	testtartás,	mint	az,	hogy	„a	dollár

biztonságos	menedék,	ezért	veszik”	—	inkább	arra	hasonlít,	hogy	„a	dollárért	és	az

adósságért	felelősök	elég	aggódóak	ahhoz,	hogy	közvetlenül	beavatkozzanak”.
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I I I 	 — 	 HÁBORÚ , 	 O LA J 	 É S 	 A 	 HORMUZ I - S ZOROS

A	háború	egy	szűk	átjárót	élő	nyomásmérővé	változtatott

2026	februárja	óta	az	Irán,	Izrael	és	(közvetve)	az	Egyesült	Államok	közötti	háború

szinte	folyamatos	zavart	okoz	a	Hormuzi-szorosban	—	azon	az	átjárón,	amelyen	a	világ

olajszállításának	mintegy	ötöde	halad	át.	Az	olaj	ára	vadul	ingadozott:	a	háború	előtti

hordónkénti	mintegy	61	dollárról	márciusban	114	dollár	fölé	emelkedett,	majd	egyetlen

kereskedési	nap	alatt	közel	9	százalékot	zuhant,	amikor	az	Egyesült	Államok	jelezte,

hogy	közvetlenül	is	megszállhatja	a	szorost,	most	pedig	ezen	a	héten	ismét	enyhül,

ahogy	Irán	és	Omán	ideiglenes	hajózási	folyosóról	tárgyal.	A	szoros	közelében	néhány

napja	egy	tartályhajót	ismeretlen	eredetű	lövedék	talált	el.

Ami	igazán	érdekes,	az	nem	csupán	az,	hogy	az	olaj	ára	elmozdult	—	hanem	az,

ahogyan	az	arany	erre	reagált,	és	hogy	ez	a	reakció	az	év	során	háromszor	is

megváltozott:

A	tanulság	nem	az,	hogy	„válság	idején	az	arany	mindig	emelkedik”.	Sokkal	inkább	az,

hogy	a	csatorna	—	infláció,	növekedés	vagy	kamatvárakozások	—	határozza	meg	a

kapcsolatot,	és	ez	a	csatorna	egy	konfliktus	közepén	is	megváltozhat.	Aki	ebben	az

időszakban	úgy	kereskedett	árucikkekkel	vagy	tartott	belőlük	pozíciót,	hogy	fix

kapcsolatot	feltételezett	a	háború	és	az	arany	között,	idén	valószínűleg	legalább

kétszer	tévedett.

A	háború	nagy	részében	az	emelkedő	olajár	fokozta	az	inflációs	félelmeket,	ami

felfelé	hajtotta	a	kamatvárakozásokat,	és	erősítette	a	dollárt	—	mindkettő

ellenszélnek	számít	az	arany	számára.	Az	olaj	felfelé,	az	arany	lefelé	vagy	stagnál.

—

Idén	tavasszal	rövid	időre	ez	megfordult:	a	piacok	a	lezárt	szorost	inkább	átfogó

növekedési	sokként	kezdték	értelmezni,	semmint	inflációs	sokként,	és	az	arany	az

olajjal	együtt	emelkedett.

—

Most,	az	elmúlt	hónapban	ismét	megfordult	az	irány:	a	csökkenő	olajár	(a

tűzszüneti	remények	nyomán)	mérsékli	az	inflációs	félelmeket,	és	újraéleszti	a

kamatcsökkentési	várakozásokat	—	így	az	arany	emelkedik,	miközben	az	olaj	esik.

—
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I V 	— 	 A Z 	 É L E LM I S Z ERP I ACOK 	 É S 	 A 	 KÖZÖS 	 S Z Á L

És	most	az	élelmiszerek	is	átárazódnak

Miközben	mindez	a	fémek	és	az	energia	piacán	zajlott,	a	mezőgazdasági	piacok	is

csendben	lángra	kaptak.	A	búza	ezen	a	héten	napi	kereskedési	limitjéig	ugrott,	attól

tartva,	hogy	a	fekete-tengeri	gabonaexport	—	amelyet	már	amúgy	is	megzavartak	az

orosz	kikötői	infrastruktúra	elleni	drónmerényletek	—	tovább	szűkülhet.	A	kukorica

friss,	több	éves	csúcsra	emelkedett,	miután	egy	magánvállalkozás	által	végzett

terménybejárás	a	kormányzati	előrejelzésnél	jóval	alacsonyabbra	vágta	a	várható

amerikai	termést.	A	szójababot	erős	kínai	vásárlások	húzták	magával.

Három	különálló	kockázati	prémium	—	az	időjárás	okozta	terméskiesés,	a	háború

okozta	exportzavar	és	az	erős	kereslet	—	halmozódik	egymásra	ugyanabban	az

árucikk-komplexumban,	egyazon	időben.	Ez	nem	véletlen	egybeesés,	amely	csak	a

nemesfémekre	vagy	az	olajra	korlátozódna.	Ugyanaz	az	alapvető	jelenség	jelenik	meg

egy	harmadik,	teljesen	más	piacon:	amikor	megrendül	a	bizalom	a	régi	monetáris	és

geopolitikai	rendben,	az	nem	marad	egyetlen	eszközosztályra	korlátozva.

A	közös	szál

Ha	lehántjuk	róla	az	egyedi	hírcímeket,	egyetlen	közös	szál	marad:	a	kormányok	és

intézmények	kevésbé	bíznak	abban,	mint	egy	évvel	ezelőtt,	hogy	a	jelenlegi

berendezkedés	—	a	dollár	dominanciája,	az	államkötvények	mint	alapértelmezett

biztonságos	eszköz,	a	stabil	kereskedelmi	és	hajózási	útvonalak	—	aktív	irányítás	nélkül

is	fennmarad.	A	jegybankok	arannyal	fedezik	magukat.	A	nyugdíjalapok	csendben

csökkentik	kitettségüket.	A	kormányok	közvetlenül	avatkoznak	be	a	deviza-	és

kötvénypiacokon,	hogy	összetartsák	a	rendszert.	A	háború	újra	és	újra	próbára	teszi

azt	a	fizikai	infrastruktúrát	—	egy	szorost,	egy	kikötőt,	egy	ellátási	útvonalat	—,

amelytől	az	egész	rendszer	függ.	Az	árucikkek	pedig,	az	aranytól	az	olajon	át	a	búzáig,

azok	a	piacok,	ahol	mindez	a	bizonytalanság	valós	időben	beárazódik.

V 	— 	HONNAN 	 I NDUL JON 	 A Z 	O LVA SÓ

Mindez	nem	jelenti	azt,	hogy	összeomlás	következik,	és	nem	is	pánikra	szólít	fel.	Az,

hogy	az	intézmények	hónapokon	át	óvatosan	mozognak,	és	nem	egyik	napról	a

másikra	adnak	el	mindent,	önmagában	is	jelzésértékű	—	ez	újrapozicionálás,	nem

menekülés.	Ez	ugyanakkor	valóban	más	környezet,	mint	amire	a	legtöbben	az	elmúlt

évtizedekben	a	pénzügyi	feltételezéseiket	alapozták.
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Honnan	érdemes	valójában	elindulni

Nem	kell	nyomon	követnie	a	jegybanki	tőkeáramlásokat,	a	kincstári	visszavásárlási

ütemterveket	és	a	fekete-tengeri	hajózási	útvonalakat	ahhoz,	hogy	hasznát	lássa	e

váltás	megértésének.	Azt	a	részt	kell	megértenie,	amely	egyénileg	a	legközvetlenebbül

hasznosítható:	a	nemesfémeket	—	hogy	valójában	mi	mozgatja	az	áraikat,	hogyan

működik	a	fizikai	megvásárlásukra	szolgáló	piac,	és	hogyan	teheti	ezt	meg	anélkül,

hogy	túlfizetne	értük.

Ez	a	kiindulópont,	nem	a	teljes	kép.	Az	aranyon	túli	árucikkeket	—	energia,

mezőgazdaság,	ipari	fémek	—	ugyanazok	az	erők	alakítják,	amelyeket	fentebb	leírtunk,

és	mindegyiknek	megvan	a	maga	sajátos,	önmagában	is	megismerésre	érdemes

mechanizmusa.	Tekintse	ezt	a	levelet	térképnek.	Az	utána	következő	útmutató	az,	ahol

megtanulja	közelről	is	olvasni	a	terepet.

A	történelem	nyers	emlékeztetőt	kínál	arra,	mennyire	kiszámíthatatlanná	válhat	a

tőke,	amint	megrendül	a	bizalom	az	éppen	érvényben	lévő	monetáris	rendben.	Az

1931-es	szuverén	adósságválságról	írva	Herbert	Hoover	úgy	emlékezett	vissza	a

tőkére,	hogy	az	„mint	egy	elszabadult	ágyú”	mozgott	országok	között,	miközben	a

félelem	kiszorította	a	számítást.	Kilencven	évvel	később	a	mechanizmus	gyorsabb	—

de	az	alapvető	viselkedés,	a	rendszerbe	vetett	bizalom	megkérdőjeleződésekor

biztonságot	kereső	tőke,	ugyanaz,	amelyet	ez	az	előszó	végig	leírt.
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✎EZT	AZ	ELŐSZÓT	ÚGY	OLVASNI,	AHOGYAN	A	8.	FEJEZET
TANÍTJA

Megfigyelés:	A	jegybankok	2022	óta	rekordütemben	vásárolnak	aranyat;	többen	—
köztük	Hollandia,	Franciaország	és	Norvégia	NBIM	alapja	—	nemrégiben	aranyat
szállítottak	át,	vagy	csökkentették	államkötvény-kitettségüket;	néhány	kormány
idén	közvetlenül	is	beavatkozott	a	deviza-	és	kötvénypiacokon.

Az	előszóban	javasolt	értelmezés:	az	intézmények	egyre	kevésbé	bíznak	abban,
hogy	a	jelenlegi,	dollárközpontú	rend	aktív	irányítás	nélkül	is	fennmarad,	és	ennek
megfelelően	pozicionálják	át	magukat.

Mi	gyengítené	ezt	az	értelmezést:	ha	a	jegybanki	aranyvásárlás	több	negyedéven	át
tartósan	visszafordulna;	ha	a	nagy	tartalékkezelők	ismét	nettó	államkötvény-
felhalmozásba	kezdenének;	ha	a	holland	jegybank	(DNB),	a	francia	jegybank	és	az
NBIM	lépései	a	következő	World	Gold	Council-jelentés	megjelenésekor	egyszeri
portfólió-kiigazításnak	bizonyulnának,	nem	pedig	egy	minta	kezdetének.

Ez	ugyanaz	a	szerkezet,	amelyet	a	8.	fejezet	majd	az	Ön	saját	téziséhez	kér
alkalmazni.	Itt	azért	alkalmazzuk	elsőként,	hogy	ennek	az	előszónak	az	állításait	is
ugyanahhoz	a	mércéhez	mérhesse,	amelyet	a	könyv	többi	része	Öntől	elvár.

Források	és	további	olvasmányok	—	Előszó

De	Nederlandsche	Bank	—	hivatalos	közlemények	az	aranykészlet	átszállításáról,	2026.

szeptember

Európai	Központi	Bank	—	„The	International	Role	of	the	Euro”	[„Az	euró	nemzetközi

szerepe”],	2025-ös	felülvizsgálat

World	Gold	Council	—	jegybanki	aranykereslet-adatok

A	Reuters	és	más	pénzügyi	sajtóorgánumok	beszámolói	Bessent	jen/euró

intervenciójáról	és	az	amerikai	kincstári	kötvény-visszavásárlási	programról,	2026

Hírek	Norvégia	NBIM	alapjának	államkötvény-súlyozási	javaslatáról,	2026

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

(Macmillan,	1952),	II.	kötet
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1
Reálkamatlábak
és	a	Dollár

Amikor	a	pénz	olcsóbbá	válik,	mint	a	kockázat,
amelyet	hordoz,	a	tőke	afelé	áramlik,	amit	nem

lehet	nyomtatni.

✦



1 . 	 F E J E Z ET 	— 	 R EÁ LKAMATLÁBAK 	 É S 	 A 	 DOLLÁR

Miért	ez	az	első	fejezet

Ha	egyetlen	összefüggést	kell	megértenie,	mielőtt	bármilyen	árupozíciót	nyitna,	akkor

ez	az:	a	reálkamatlábak,	a	dollár,	valamint	az	arany	és	az	ezüst	ára	közötti	kapcsolat.

Szinte	minden	más	 tényező,	 amelyről	 ez	 a	 könyv	 szól	 —	 a	 geopolitika,	 a	 kínálat	 és

kereslet,	 a	 bányászati	 kínálat	 —	 abban	 a	 keretrendszerben	 működik,	 amelyet	 ez	 az

összefüggés	kijelöl.	Ha	ezt	megérti,	azonnal	látni	fogja,	miért	emelkedik	az	arany	néha

rossz	hírek	ellenére,	és	miért	esik	jó	hírek	ellenére	is.

Egy	megjegyzés,	mielőtt	továbbmennénk:	az	arany	e	könyv	horgonyeszköze.	Az	ezüst,

a	platina	és	a	réz	a	következő	fejezetekben	újra	és	újra	felbukkan	—	nem	azért,	mert

egy	 szélesebb	 áru-tanfolyamot	 kívánunk	 nyújtani,	 hanem	 mert	 az	 aranyhoz	 való

hasonlításuk	 gyakran	 a	 legvilágosabb	 módja	 annak,	 hogy	 lássuk,	 mi	 teszi	 valójában

mássá	az	aranyat.

Alapfogalom

Mi	a	reálkamatláb?

A	 reálkamatláb	 egyszerű:	 a	 nominális	 kamatláb	 (amit	 a	 bankja	 vagy	 az	 állam	 fizet

Önnek)	mínusz	az	 infláció.	Ha	egy	 10	éves	államkötvény	4%-os	hozamot	kínál,	 és	 az

infláció	3%,	akkor	a	reálkamatláb	1%.

Ez	a	szám	fontosabb,	mint	maga	a	nominális	kamatláb,	mert	ez	határozza	meg,	hogy	a

készpénz	tartása	növeli-e	vagy	csökkenti-e	a	vásárlóerejét.

Miért	reagál	erre	az	arany

Az	arany	nem	fizet	sem	kamatot,	sem	osztalékot.	Ha	kamatozó	eszköz	helyett	aranyat

tart,	az	emiatt	"kerül"	valamibe	—	ezt	nevezzük	alternatívaköltségnek.

Amikor	a	reálkamatlábak	emelkednek,	ez	az	alternatívaköltség	nő:	a	kötvények	és	a

megtakarítások	ekkor	valóban	az	infláció	fölötti	hozamot	biztosítanak,	ami	az

aranyat	viszonylag	kevésbé	vonzóvá	teszi.	Minden	más	tényezőt	változatlannak

véve,	ez	lefelé	nyomja	az	arany	árát.

—

Amikor	a	reálkamatlábak	csökkennek	vagy	negatívba	fordulnak,	az	arany	tartása

szinte	semmibe	sem	kerül	—	sőt,	a	készpénz	tartása	vásárlóerő-veszteséggel	jár.	Az

—
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Folytatás	a
Teljes	Kiadásban

Építsd	fel	saját	aranytézisedet.
Teszteld.	Méretezd.	Alkalmazd.	Vizsgáld	felül.

A	teljes	kiadás	folytatja	a	teljes	döntési	keretrendszert:	gyakorlati

munkalapokkal,	kockázatkezeléssel,	befektetési	eszközök

kiválasztásával,	technikai	időzítéssel,	és	a	haladó	F.	függelékkel	—

Ichimoku	Kinko	Hyo:	Egy	fejlett	időzítési	keretrendszer.

Az	Aranybefektető
—	Építsd	fel	saját	aranytézisedet

DecisionFramework.online


