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I — BEVEZETES ES A JEGYBANKOK

Idén tucatnyi hircim mogott egy olyan minta htzédik meg, amelyet a legtébben

egymastol fliggetlen torténetként olvasnak.

Egy nyugdijalap, amely csendben csékkenti amerikai allamkotvény-allomanyat. Egy
jegybank, amely egy évtized leggyorsabb litemében vasarol aranyat. Habort a Perzsa-
6bolben. A btiza, amely egy hét alatt kétszamjegyl mértékben dragul. Egy amerikai
pénzligyminiszter, aki dollar helyett eurdval avatkozik be a devizapiacokon, majd

néhany nappal késébb visszavasarolja sajat orszaga kotvényeit.

Kiilén-kiilon nézve semmi sem t{inik stirgetének. Egyiitt olvasva viszont ugyanaz a
torténet hat kiiléonb6zé modon elmesélve: a Fold legnagyobb léptékben pénzt kezeld
intézményei mar nem biznak maradéktalanul a régi rendben — és ennek megfelel6en

csendben Gjrapozicionaljak magukat.

Nincs sziikség pénziigyi diplomara ahhoz, hogy megértsiik, mi térténik. Minddssze
koriilbeliil tiz percre és arra a hajlandosagra van sziikség, hogy osszekdssiik azokat a

pontokat, amelyeket a pénziigyi média tobbnyire klon-kilon targyal.

A jegybankok elvesztették bizalmukat a régi , biztonsdgos”
eszkozben

Harminc éven at egy jegybank alapértelmezett tartalékeszkoze az amerikai

allamkotvény volt. Unalmas. Likvid. Garantalt.

Ez az alapbeallitds megtorni latszik. Az Eurdpai Kézponti Bank sajat 2025-6s
feltlvizsgalata szerint az arany megel6zte az eurot, és a jegybankok altal vilagszerte
tartott masodik legnagyobb tartalékeszkozzé valt — egyediil a dollar el6zi meg. Egyes
elemzések ennél is tovabb mennek, és azt mutatjak, hogy 1996 ota el6szor a kulfoldi
jegybankok egyiittesen tobb aranyat tartanak, mint amerikai allamkoétvényt. A
jegybankok az elmult években évente tobb mint 1000 tonna aranyat vasaroltak — ez

tobb mint kétszerese az el6z6 évtized atlagos itemének.

Il — NYUGDIJALAPOK ES KORMANYZATI BEAVATKOZASOK

Ez nem egyetlen orszag fogadasa. Tobb tucat jegybankot atfogo, széles kord és tartos

minta ez — az a fajta valtozas, amely lassan indul, majd egyszer csak felgyorsul.



Eur6pa nyugdijalapjai ugyanezt az 6sztont mutatjak a sajat pénziikkel. Az ABP,
Hollandia legnagyobb nyugdijalapja, tavaly mindossze hat honap alatt nagyjabol 10
milliard eurdval csokkentette amerikai allamkotvény-allomanyat — ez valodi,
nyilvanossagra hozott, évtizednyi 1éptékd visszavonulas az amerikai allamado6ssaggal
szemben. Nem tudjuk biztosan, hova kertilt ez a pénz. Azt viszont tudjuk, hogy Eur6pa
egyik legkonzervativabb intézményi befektetdje tigy dontott: kevesebb amerikai

allamkotvényt tartani a biztonsagosabb valasztas.
A kormanyok immar aktivan kezelik a repedéseket

Van itt egy rész, amelyet a legtdbben elmulasztanak észrevenni, mert minddssze
néhany hét alatt zajlott le, augusztusban: maga az amerikai kormany kezdett
kozvetleniil beavatkozni sajat kotvény- és devizapiacain — és a modja, ahogyan ezt

tette, onmagaban is jelzésértékd, annyira szokatlan.

A hénap elején az Egyesiilt Allamok csatlakozott Japanhoz a jen védelmében — ez volt
az els6 amerikai jen-intervenci6 tizendt év 6ta. A dollar eladasa helyett azonban,
amellyel jent vasarolhatott volna, az amerikai pénztigyminisztérium eurét adott el. Ez
nem apro technikai részlet. A dollar eladasa azt jelentette volna, hogy tobb
dollarlikviditast kell nyomtatni, vagy allamkotvény-eladasokra kell tamaszkodni. Az
euro eladasa mindkettét elkeriilte — és ami legalabb ilyen fontos, megkimélte Japant
(az amerikai allamadossag legnagyobb egyedi kiilfoldi tulajdonosat) attél, hogy sajat

allamkotvény-allomanyat kelljen leépitenie sajat valutajanak védelme érdekében.

Két héttel késébb, amikor a 30 éves amerikai allamkotvény hozama csaknem két
évtized legmagasabb szintjére emelkedett, mikozben az amerikai szovetségi adossag
atlépte a 40 ezer milliard dollart, a pénziigyminisztérium megduplazta sajat kotvény-
visszavasarlasi programjat — gyakorlatilag kozvetleniil kezelve sajat finanszirozasi
koltségeit, mivel a piac ezt nem tette meg helyette. A 1épés nagyjabol egy napig hatott,

miel6tt a hozamok visszaemelkedtek volna.

Ha ezt a két eseményt egymas mellé allitjuk, egy olyan kormany képe rajzolodik ki,
amely valos idében, nem hagyomanyos eszkdzokkel aktivan igyekszik alatdmasztani
sajat valutajat és sajat kotvénypiacat. Ez mas testtartas, mint az, hogy ,a dollar
biztonsagos menedék, ezért veszik” — inkabb arra hasonlit, hogy ,a dollarért és az

adossagért felel6sok elég aggodoak ahhoz, hogy kozvetlentil beavatkozzanak”.



111 — HABORU, OLAJ ES A HORMUZI-SZOROS
A hébort egy sztik atjarét é16 nyomasmérévé véltoztatott

2026 februarja 6ta az Iran, Izrael és (kdzvetve) az Egyesiilt Allamok kézétti habort
szinte folyamatos zavart okoz a Hormuzi-szorosban — azon az atjarén, amelyen a vilag
olajszallitasanak mintegy 6tode halad at. Az olaj ara vadul ingadozott: a habora el6tti
hordénkénti mintegy 61 dollarrol marciusban 114 dollar f61é emelkedett, majd egyetlen
kereskedési nap alatt kozel 9 szazalékot zuhant, amikor az Egyesiilt Allamok jelezte,
hogy kozvetleniil is megszallhatja a szorost, most pedig ezen a héten ismét enyhiil,
ahogy Iran és Oman ideiglenes hajozasi folyosorol targyal. A szoros kozelében néhany

napja egy tartalyhajot ismeretlen eredeti lovedék talalt el.

Ami igazan érdekes, az nem csupan az, hogy az olaj ara elmozdult — hanem az,
ahogyan az arany erre reagalt, és hogy ez a reakci6 az év soran haromszor is

megvaltozott:

— A habort nagy részében az emelked6 olajar fokozta az inflacios félelmeket, ami
felfelé hajtotta a kamatvarakozasokat, és erdsitette a dollart — mindkett6

ellenszélnek szamit az arany szamara. Az olaj felfelé, az arany lefelé vagy stagnal.

— Idén tavasszal rovid idére ez megfordult: a piacok a lezart szorost inkabb atfogo
novekedési sokként kezdték értelmezni, semmint inflacios sokként, és az arany az

olajjal egytitt emelkedett.

— Most, az elmult honapban ismét megfordult az irany: a csokkend olajar (a
tlizszlineti remények nyoman) mérsékli az inflacios félelmeket, és Gjraéleszti a

kamatcsokkentési varakozasokat — igy az arany emelkedik, mik6zben az olaj esik.

A tanulsag nem az, hogy ,valsag idején az arany mindig emelkedik”. Sokkal inkabb az,
hogy a csatorna — inflacio, novekedés vagy kamatvarakozasok — hatarozza meg a
kapcsolatot, és ez a csatorna egy konfliktus kozepén is megvaltozhat. Aki ebben az
id6szakban ugy kereskedett arucikkekkel vagy tartott bel6liik poziciét, hogy fix
kapcsolatot feltételezett a habort és az arany kozott, idén valoszintleg legalabb

kétszer tévedett.



IV — AZ ELELMISZERPIACOK ES A KOZOS SZAL
Es most az élelmiszerek is atdrazédnak

Mikézben mindez a fémek és az energia piacan zajlott, a mez6gazdasagi piacok is
csendben langra kaptak. A buiza ezen a héten napi kereskedési limitjéig ugrott, attol
tartva, hogy a fekete-tengeri gabonaexport — amelyet mar amugy is megzavartak az
orosz kikotéi infrastruktira elleni dronmerényletek — tovabb sziikiilhet. A kukorica
friss, tobb éves csucsra emelkedett, miutan egy maganvallalkozas altal végzett
terménybejaras a kormanyzati elérejelzésnél joval alacsonyabbra vagta a varhato

amerikai termést. A szdjababot erds kinai vasarlasok huztak magaval.

Harom kulonallo kockazati prémium — az id6jaras okozta terméskiesés, a haboru
okozta exportzavar és az erés kereslet — halmozodik egymasra ugyanabban az
arucikk-komplexumban, egyazon idében. Ez nem véletlen egybeesés, amely csak a
nemesfémekre vagy az olajra korlatozodna. Ugyanaz az alapvet0 jelenség jelenik meg
egy harmadik, teljesen mas piacon: amikor megrendiil a bizalom a régi monetaris és

geopolitikai rendben, az nem marad egyetlen eszkozosztalyra korlatozva.
A koz0s szél

Ha lehantjuk rola az egyedi hircimeket, egyetlen kozos szal marad: a kormanyok és
intézmények kevésbé biznak abban, mint egy évvel ezel6tt, hogy a jelenlegi
berendezkedés — a dollar dominanciaja, az allamkotvények mint alapértelmezett
biztonsagos eszkdz, a stabil kereskedelmi és hajozasi titvonalak — aktiv iranyitas nélkiil
is fennmarad. A jegybankok arannyal fedezik magukat. A nyugdijalapok csendben
csokkentik kitettségliket. A kormanyok kozvetlentil avatkoznak be a deviza- és
kotvénypiacokon, hogy Osszetartsak a rendszert. A habord Gjra és Gjra probara teszi
azt a fizikai infrastruktrat — egy szorost, egy kikot6t, egy ellatasi utvonalat —,
amelyt6l az egész rendszer fugg. Az arucikkek pedig, az aranytol az olajon at a buzaig,

azok a piacok, ahol mindez a bizonytalansag valos idében bearazodik.

V — HONNAN INDULJON AZ OLVASO

Mindez nem jelenti azt, hogy 6sszeomlas kovetkezik, és nem is panikra szolit fel. Az,
hogy az intézmények honapokon at 6vatosan mozognak, és nem egyik naprol a
masikra adnak el mindent, 6nmagaban is jelzésértéki — ez Gjrapozicionalas, nem
menekdlés. Ez ugyanakkor valoban mas kornyezet, mint amire a legtobben az elmult

évtizedekben a pénzugyi feltételezéseiket alapoztak.



Honnan érdemes val6jdban elindulni

Nem kell nyomon kévetnie a jegybanki tokearamlasokat, a kincstari visszavasarlasi
utemterveket és a fekete-tengeri hajozasi Gtvonalakat ahhoz, hogy hasznat lassa e
valtas megértésének. Azt a részt kell megértenie, amely egyénileg a legkdzvetlenebbiil
hasznosithat6: a nemesfémeket — hogy valdjaban mi mozgatja az araikat, hogyan
mukodik a fizikai megvasarlasukra szolgalo piac, és hogyan teheti ezt meg anélkiil,

hogy talfizetne értiik.

Ez a kiindul6pont, nem a teljes kép. Az aranyon tuli arucikkeket — energia,
mezGgazdasag, ipari fémek — ugyanazok az erdk alakitjak, amelyeket fentebb leirtunk,
és mindegyiknek megvan a maga sajatos, onmagaban is megismerésre érdemes
mechanizmusa. Tekintse ezt a levelet térképnek. Az utana kovetkez6 titmutato az, ahol

megtanulja kozelrol is olvasni a terepet.

A torténelem nyers emlékeztet6t kindl arra, mennyire kiszamithatatlanna valhat a
téke, amint megrendiil a bizalom az éppen érvényben 1évé monetaris rendben. Az
1931-es szuverén adossagvalsagrol irva Herbert Hoover gy emlékezett vissza a
tokére, hogy az ,mint egy elszabadult agy” mozgott orszagok kozott, mikdzben a
félelem kiszoritotta a szamitast. Kilencven évvel kés6bb a mechanizmus gyorsabb —
de az alapvet6 viselkedés, a rendszerbe vetett bizalom megkérdéjelezédésekor

biztonsagot keres6 t6ke, ugyanaz, amelyet ez az el6sz6 végig leirt.



EZT AZ ELOSZOT UGY OLVASNI, AHOGYAN A 8. FEJEZET
TANITJA
Megfigyelés: A jegybankok 2022 6ta rekordiitemben vasarolnak aranyat; tobben —
koztlik Hollandia, Franciaorszag és Norvégia NBIM alapja — nemrégiben aranyat
szallitottak at, vagy csokkentették allamkotvény-kitettségiiket; néhany kormany
idén kozvetleniil is beavatkozott a deviza- és kotvénypiacokon.

Az el6szoban javasolt értelmezés: az intézmények egyre kevésbé biznak abban,
hogy a jelenlegi, dollarkozpontt rend aktiv iranyitas nélkil is fennmarad, és ennek

megfeleléen pozicionaljak at magukat.

Mi gyengitené ezt az értelmezést: ha a jegybanki aranyvasarlas tobb negyedéven at
tartosan visszafordulna; ha a nagy tartalékkezel6k ismét nett6 allamkotvény-
felhalmozasba kezdenének; ha a holland jegybank (DNB), a francia jegybank és az
NBIM lépései a kovetkez6 World Gold Council-jelentés megjelenésekor egyszeri
portfolio-kiigazitasnak bizonyulnanak, nem pedig egy minta kezdetének.

Ez ugyanaz a szerkezet, amelyet a 8. fejezet majd az On sajat téziséhez kér
alkalmazni. Itt azért alkalmazzuk els6ként, hogy ennek az el6szonak az allitasait is

ugyanahhoz a mércéhez mérhesse, amelyet a kényv tobbi része Ontél elvar.

Forrésok és tovabbi olvasméanyok — El&sz6

De Nederlandsche Bank — hivatalos kézlemények az aranykészlet atszallitasarol, 2026.

szeptember

Eurdpai Kozponti Bank — , The International Role of the Euro” [,Az eur6 nemzetkozi

szerepe”], 2025-0s feltilvizsgalat
World Gold Council — jegybanki aranykereslet-adatok

A Reuters és mas pénziligyi sajtborganumok beszamoldi Bessent jen/eur6

intervenciojarol és az amerikai kincstari kotvény-visszavasarlasi programrol, 2026
Hirek Norvégia NBIM alapjanak allamkotvény-stlyozasi javaslatarol, 2026

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






1. FEJEZET — REALKAMATLABAK ES A DOLLAR

Miért ez az els6 fejezet

Ha egyetlen 0sszefiiggést kell megértenie, miel6tt barmilyen arupoziciot nyitna, akkor
ez az: a redlkamatlabak, a dollar, valamint az arany és az eziist ara kozotti kapcsolat.
Szinte minden mas tényezo, amelyrél ez a konyv szol — a geopolitika, a kinalat és
kereslet, a banyaszati kinalat — abban a keretrendszerben mikodik, amelyet ez az
Osszefuiggés kijelol. Ha ezt megérti, azonnal latni fogja, miért emelkedik az arany néha

rossz hirek ellenére, és miért esik jo hirek ellenére is.

Egy megjegyzés, miel6tt tovabbmennénk: az arany e konyv horgonyeszkoze. Az eziist,
a platina és a réz a kévetkez6 fejezetekben Gjra és Gjra felbukkan — nem azért, mert
egy szélesebb aru-tanfolyamot kivanunk nytjtani, hanem mert az aranyhoz valo
hasonlitasuk gyakran a legvilagosabb moddja annak, hogy lassuk, mi teszi valdjaban

massa az aranyat.

Alapfogalom

Mi a redlkamatlab?

A redlkamatlab egyszer(i: a nominalis kamatlab (amit a bankja vagy az allam fizet
Onnek) minusz az inflaci6. Ha egy 10 éves allamkotvény 4%-os hozamot kinal, és az

inflacioé 3%, akkor a realkamatlab 1%.

Ez a szam fontosabb, mint maga a nominalis kamatlab, mert ez hatarozza meg, hogy a

készpénz tartasa noveli-e vagy csokkenti-e a vasarloerejét.

Miért reagdl erre az arany

Az arany nem fizet sem kamatot, sem osztalékot. Ha kamatozo6 eszkoz helyett aranyat

tart, az emiatt "keriil" valamibe — ezt nevezziik alternativakoltségnek.

— Amikor a realkamatlabak emelkednek, ez az alternativakoltség n6: a kotvények és a
megtakaritasok ekkor valoban az inflacio folotti hozamot biztositanak, ami az
aranyat viszonylag kevésbé vonzova teszi. Minden mas tényezét valtozatlannak

véve, ez lefelé nyomja az arany arat.

— Amikor a redlkamatlabak csokkennek vagy negativba fordulnak, az arany tartasa

szinte semmibe sem kertiil — s6t, a készpénz tartasa vasarloer6-veszteséggel jar. Az
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