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Ez az elemzés - a Hattérgyar sorozat eddigi orszag-fokuszu riportjaitdl eltéréen - egy
tematikus (nyersanyagpiaci) elemzés, ezért az 1-2. szekcid szerkezetét a témara adaptaltuk: a
Lbelpolitika” itt elsésorban az amerikai monetaris politikdt és a Fed vezetésének kérdését
jelenti (mivel ez mozgatja legerésebben az aranyarat), a ,kilpolitika” pedig a jegybanki
dedollarizéciés trendet és a Hormuzi-szoros korlli USA-Iran konfliktust. Minden adat 2026.
augusztus kozepén elérhetd, nyilvanos forrésokbdl szarmazik; ahol nincs megbizhaté adat, azt

jelezzlk.
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1. Aktuadlis belpolitikai helyzet

A Fed-vezetévaltas és a monetaris politika mint az aranypiac elsészamu belpolitikai
kockazata

Mivel az arany elsédleges arazdsi tényezdje az amerikai kamatkdérnyezet és a dolldrba vetett
bizalom, ennek az elemzésnek a ,belpolitikai” fejezete értelemszer(ien az Egyesilt Allamok
monetdris politikai irdnyitédsa koruli fejleményekre fékuszal - ez az egyetlen belpolitikai esemény,
amely 2026 folyaman érdemben mozgatta a nyersanyagpiacokat.

A Powell-Trump konfliktus és a Fed-elnokvaltas

Jerome Powell, a Federal Reserve elndke és Donald Trump elndk viszonya évek éta feszllt volt a
kamatpolitika miatt: Trump kovetkezetesen tul szigorinak nevezte a Fed politikdjat, és nyiltan
birdlta Powellt amiatt, hogy nem hajlandé kamatot vagni. A konfliktus 2026 januarjdban politikai
valsdggad fokozddott, amikor biintetéeljaras indult Powell ellen a Fed-éplletek felujitasi
koltségei Ugyében - egy l|épés, amelyet még egyes republikdnus politikusok is a jegybanki
flggetlenség elleni fenyegetésként értékeltek, és amely a piaci bizalmi kockdzatok miatt a dollar
leértékel6déséhez, illetve a befekteték biztonsdgos eszk6zok (elsésorban az arany) felé
forduldsdhoz vezetett.

Az elemzbk szerint a Fed politikai kontroll ala kerlilésének puszta lehetdsége is elég volt
ahhoz, hogy a piac elkezdje bedrazni a jegybanki fliggetlenség sértilésének kockazatat - ez
klasszikus, azonnali hatasi menedékeszkoz-keresletet generalt az arany irant.

Trump janudar végén hivatalosan is Kevin Warsh-t, a Fed kordbbi (2006-2011 k&z6tti) kormanyzéjat
jelolte Powell utddjanak; a jeldlést marciusban a Fehér Haz is megerdsitette, a szenatusi
megerdsitési eljarads pedig folyamatban volt. Powell manddtuma 2026 majusdban lejart, Warsh
pedig a Fed 17. elnokeként vette &t az irdnyitadst. Warsh a Stanford Egyetem és a Harvard Law
School végzettje, kordbban Stanley Druckenmiller partnere volt a Duquesne Family Office-ndl -
vagyis piaci szempontbdl j6l ismert, de politikailag egyértelmlen a Trump-adminisztracié
kamatvagasi preferencidjahoz kéthetd szerepl6.

MIERT RELEVANS EZ AZ ARANYPIAC SZEMPONTJABOL?

A piaci elemz6k szerint Warsh varhatdéan a mesterséges intelligencia hajtotta termelékenység-
javulds dezinflaciés hatdsaval prébalja majd szakmailag aldtdmasztani a kamatvagasokat a
FOMC tobbi tagja el6tt - ez a Greenspan-korszakkal vont parhuzam azonban santit, mert a
jelenlegi fiskalis politika er6sen expanziv, igy egy tovabbi monetaris lazitds konnyebben
Utkdzhet inflaciés kockazatokba. Egy politikailag motivalt, alacsonyabb kamatokat preferald
Fed-vezetés - kulonésen, ha ezt a piac a jegybanki fliggetlenség gyengliléseként értelmezi -
strukturdlisan tdmogatja az aranyarat, mivel csokkenti az alternativakoltségét a kamatot nem
fizeté nemesfémmel szemben, és alddssa a dolldrba vetett hosszu tavu bizalmat.

A ,debasement” (valutaleértékelodési) tézis

A nagy befektetési bankok - koztliik a Goldman Sachs - elemzései kifejezetten erre a szalra épitik az
aranyar hosszU tavu el6rejelzéseit: a magas amerikai allamaddssag, a strukturdlis kéltségvetési
hidny és a Fed-vezetés politikai befolydsolhatésdga egylitt egy olyan kornyezetet teremtenek,
amelyben az arany a fiat-devizak (elsésorban a dollar) fokozatos ,leértékelédése” elleni fedezetként
funkciondl. A Bank of America elemzdje, Michael Widmer kifejezetten a Fed-vezetés korili
bizonytalansagot és a strukturdlis koltségvetési hidnyokat nevezte meg az extrém, 8000 dollaros
feldrszcenarié egyik alapjaként.

2026. maj. Kevin Warsh 17.

Powell mandatuménak vége az Uj Fed-elndk Fed-elndk a torténelemben
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Kamatpalya-bizonytalansag 2026 folyaman

A kamatvarakozéasok egész évben hulldmoztak, és ez kozvetlenil lecsapddott az aranyaron. Nyar
elején a piac a vartnal er6sebb amerikai munkaerdpiaci adatok hatdsara ismét egy esetleges 2026-
os kamatemelés lehetéségét kezdte arazni, ami az amerikai 10 éves allampapirhozamot kéthetes
cslicsra, 4,5% folé tolta. Mivel az arany nem fizet kamatot, a magasabb kdtvényhozamok
megnodvelik az aranytartds alternativakoltségét - ez volt az egyik f6 oka a 2026 tavaszi-nyari
korrekciénak. A Goldman Sachs juniusban 500 dollarral, 5400-rél 4900 dollarra vagta 2026 végi
célarat, arra hivatkozva, hogy az 6sszes 2026-0os kamatvagast kivette az el6rejelzésébdl, a lazitast
2027 juniusara és decemberére tolva.

Ezzel szemben a J.P. Morgan Global Research Iényegesen optimistdbb maradt: elemzésiik szerint az
arany 2026 negyedik negyedévére atlagosan 6000 dollar/uncia kdzelébe, 2027 végére pedig 6300
dollar folé emelkedhet - jéval a Goldman Sachs vagy a Morgan Stanley (kb. 4800 dollar)
konszenzusanal magasabbra. A JP Morgan elemzéje, Greg Shearer ugyanakkor elismerte, hogy az
arany jelenleg ,technikai senkiféldjén” ragad a 200 napos mozgdatlag (kb. 4340 dollar) és az 50
napos mozgdatlag (kb. 4730 dollar) kozott, és hogy a Fed esetleges, energiadrak vezérelte inflaciéra
adott kamatemelési vdlasza komoly kockazatot jelent a rali folytatdsara nézve.

Intézmény 2026 év végi célar 2027 év végi célar
J.P. Morgan ~$6 000 ~$6 300

Goldman Sachs $4 900 $5 400-5 600

UBS - $5 400

Morgan Stanley ~$4 800 (Q4) -

Commerzbank - ~$5 200

Westpac - $5 000

Bank of America (extrém szcenario) - $8 000

Forrés: Reuters-felmérés (31 elemzd, 2026-os median kb. 4916 dollar), J.P. Morgan Global Research, Goldman Sachs Global
Research, valamint Bloomberg és Reuters kozvetitésével publikalt banki elérejelzések, 2026 nyari allapot szerint.

OSSZEGZES - BELPOLITIKAI KOCKAZAT

A Fed vezetésének politikai atalakulasa strukturdlisan az arany javara billenti a mérleget, de a
rovid tava arfolyamot inkdbb a konkrét kamatdontések és a beérkezé makroadatok mozgatjak
- ezért a piac 2026 nyaran jellemzéen oldalazd, hirvezérelt mozgast mutatott, nem pedig
egyértelm( trendet.
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2. Aktualis kulpolitikai helyzet

Dedollarizacio, jegybanki aranyfelhalmozas és a Hormuzi-szoros koriili patthelyzet

A jegybanki dedollarizaciés hullam

2022 6ta, az orosz devizatartalékok nyugati befagyasztdsa o6ta a vildg jegybankjai torténelmi
|éptékli aranyvasarldasba kezdtek, hogy csokkentsék dollar-kitettségiket. 2022-ben a jegybanki
vasarlas 1082 tonnas torténelmi cstcsot ért el, majd 2023-ban és az azt kdvetd években is rendre
meghaladta az 1000 tonnat. 2025-ben a tempd valamelyest lassult (850 tonna), 2026-ban a World
Gold Council 755-800 tonnas nettd vasarlast vetit elére - ez csékkend pélya, de tovabbra is jéval a
torténelmi atlag felett. 2026 majusdban a legnagyobb vasarlé a Lengyel Nemzeti Bank volt 18
tonnaval, a Kinai Népi Bank 10 tonndaval, majd Uzbegisztan, Kazahsztéan és Szingapur kdvetkezett; a
tartalékkezel6k 89%-a tovabbi novekedésre szamit a globdlis aranytartalékokban a kévetkezé
évben.

A LEGAKTIVABB JEGYBANKI VASARLOK (2022 OTA)

Kina, Lengyelorszag, Torokorszag és India novelte a legnagyobb mértékben aranytartalékait.
Lengyelorszag 2026-ban eddig 64 tonnat halmozott fel, hosszG tavu célja 700 tonna. Kilon
esetet jelent Torokorszag, amely az ukrajnai haborl kitorése 6ta 220 tonnat vasarolt, de 2026
elején, az irani haboru kitorését kdvetéen 130 tonndt eladott vagy kdlcsdnadott - ez volt az
elmult évek egyik legnagyobb egyedi tartalékleépitése, ami jol mutatja, hogy a jegybankok
maguk is taktikusan, a sajat geopolitikai kitettségiik fliggvényében kezelik aranytartalékukat.

2025-ben egy vératlan szerepld is feltlint a legnagyobb vasarlok koézott: a Tether kriptodeviza-
kibocsaté vdllalat valt az év legnagyobb egyedi aranyvésarléjava, tobb mint szdz tonndanyi
beszerzéssel - ez a stablecoin-szektor és a nemesfémpiac 6sszefonédasanak egy Uj, kordbban nem
jellemz6 csatorndja. Az Eurdpai Kozponti Bank jelentése szerint ekdzben az euré nemzetkozi
tartalékvaluta-szerepe is fokozatosan, de folyamatosan erés6dott az elmult évtizedben - vagyis a
dedollarizacié nemcsak az arany, hanem mas tartalékdevizak felé is zajlik.

Kereskedelmi konfliktusok és a ritkafoldfém-fronton kialakulé fesziiltség

A nyersanyagpiac szélesebb szegmensét - kiilonésen a hadiipar szamara fontos alapanyagokat,
mint az antimon és a volfrdm - kozvetlenll érinti a térékeny amerikai-kinai ritkafoldfém-
megallapodas jovoje. Elemz6i vélemények szerint e megallapodas felbomldsa és egy esetleges
kereskedelmi haboru kirobbandsa az egész szektorra kihatna, mivel a feldolgozékapacitdsok zéme
jelenleg szinte kizarélag Kina kezében Osszpontosul - ez strukturdlis, geopolitikai eredetl kindlati
kockazatot jelent a kritikus dsvanyok piacan, fliggetlenil az aranyar alakuldsatol.
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A 2026-0s irani haboru és a Hormuzi-szoros lezarasa

A nyersanyagpiacok szempontjabdl 2026 legjelentésebb geopolitikai eseménye a februdrban
kirobbant irdni haborl volt: az Egyesiilt Allamok és Izrael februdr 28-an légicsapésokat mért irani
katonai célpontokra, ezek kozott hajtottdk végre Ali Hamenei, Irdn legfelsébb vezetdjének
likvidaldsat is. Valaszul Irdn lezarta a Hormuzi-szorost minden kilfoldi hajézas el6tt, az Irani
Forradalmi Garda pedig VHF-radién figyelmeztette a térségben tartézkodé hajékat, hogy egyetlen
hajé sem haladhat &t a szoroson. A brit Kirdlyi Haditengerészet szerint a lezaras jogilag nem volt
kotelezé érvényl, de a biztonsdg nem volt garantalhatd, igy szamos hajé kikétében maradt vagy
visszafordult.

MIERT KRITIKUS EZ A NYERSANYAGPIAC SZAMARA?

A haboru elétt a vildg tengeri kdolaj- és LNG-széllitdsainak mintegy 6tdde haladt at ezen az
Utvonalon. A lezéras és az irdni hajétdémadasok miatt a biztositasi koltségek megugrottak, a
hajézési tarsasdgok pedig csak korlatozottan vallaljdk a kockézatot - ez az energiadrakon
keresztll kozvetlenll begytrlzik az inflaciés véarakozasokba, ami viszont a Fed
kamatdontésein keresztll hat vissza az aranyarra.

2026 nyardn a helyzet folyamatosan, néhol napi szinten valtozott. Augusztus elején Scott Bessent
amerikai pénzigyminiszter arrél beszélt a CNBC-nek, hogy kozel a megallapodas Irdnnal a szoros
Ujranyitdsarél, amire az olajar csokkenni kezdett; a kozvetit§ Katar is megerésitette, hogy a
tdrgyaldsok elérehaladtak. Néhany nappal késébb Irdan és Oman ,nagyon kozel” kerllt egy
ideiglenes megdllapoddshoz egy Uj hajézasi Utvonalrél, de Teherdn ezt tovabbi feltételekhez
kototte, kdztitk ahhoz, hogy az Egyesiilt Allamok kartéritést fizessen Irdnnak, illetve hogy a korabbi
forgalomszétvalasztdsi rendszer helyett egy irdni-omani felligyelet alatt allé6 Gtvonal jojjon létre.
Augusztus 11-én Irdn tovabbi feltételeket szabott: a hdboru lezdrasat és a befagyasztott irani
vagyon felszabaditasat kovetelte.

Augusztus 12-13-an a helyzet ismét kiélez6dott: Donald Trump elndk a Truth Social platformon azt
allitotta, hogy az USA ,teljes ellen6rzést” gyakorol a szoros felett, és ,acélfalnak” nevezte a
haditengerészeti blokadot, amelynek szerinte Irdn nem tud ellendllni. Ezt Irdn élesen céfolta: az
Iréni Perzsa-6bol Hatésag szerint a tengeri atjaré mindaddig zarva marad a hajéforgalom el6tt, amig
az Egyesilt Allamok nem teljesiti az irani feltételeket, és a Kpler tengeri elemz8 cég adatai szerint a
szoroson athaladé teher- és tartdlyhajok szdma a majusi szintek kozelébe, haromhdnapos
mélypontra esett, mikdzben a hajéforgalom 6sszesen mintegy 90%-kal esett vissza a haboru el6tti
szinthez képest. Amerikai forrdsok szerint ugyanakkor a szoros déli Utvonaldn amerikai katonai
koordinacié mellett tovabbra is naponta tébb millié hordé olaj jut ki az Obslbél.

A patthelyzet Iényege augusztus kézepén: mindkét fél a sajat ellenérzését hangoztatja a
szoros felett, mikézben a tényleges hajéforgalom a haboru elétti szint téredékére esett vissza
- ez a fajta, hosszan elhlzddo és kiszamithatatlan bizonytalansag az a piaci kérnyezet,
amelyben az arany historikusan jél teljesit, mert sem a ,megoldddik”, sem az , eszkalalédik”
forgatékényvet nem lehet biztosan bedrazni.

Az ING bank elemz6i szerint az amerikai inflacié valészinlileg tovabb csokken 2026 hatralévé
részében, de ennek feltétele, hogy az olajarakat kordaban tartsék, és a Hormuzi-szoros ténylegesen
Gjranyisson - vagyis a szoros sorsa kozvetlen inflacidés, és ezen keresztil aranypiaci kockazati
tényez6 marad a kovetkez6 hénapokban is.
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Az irani eziist- és platinavamok mint kiegészité piaci tényezé

A geopolitikai konfliktusok mellett a kilpolitikai kockdzatok kozott érdemes megemliteni azt is, hogy
az ezUstre és a platindra potencidlisan kivetett amerikai vdmok szintén hajtjdk a piacot - ez egy
tovabbi, a Hormuz-konfliktustél flggetlen, de azzal parhuzamosan futdé bizonytalansagi tényezd,
amely a nemesfém-komplexum egészét (nemcsak az aranyat) érinti.

Osszegzés: a kiilpolitikai kép két rétege

A nyersanyagpiacot 2026-ban két, egymastdl részben fliggetlen kilpolitikai réteg mozgatja. Az
egyik egy strukturalis, tobb éves trend: a jegybankok tudatos, stratégiai dedollarizaciéja, amely
tartésan magas keresleti alapot ad az aranynak, fliggetlenlil a napi hirektél. A masik egy akut,
gyorsan valtozé valsaghelyzet: a Hormuzi-szoros korlli USA-Irédn patthelyzet, amely napi vagy
heti szinten mozgatja meg az olaj- és aranyarat, de amelynek végkimenetele (tartés megallapodas
vagy elhlizédé blokad) még nyitott.

~1000 t ~90% ~1/5
éves jegybanki aranyvasarlas (4 éves hajéforgalom-csokkenés a Hormuzi- a vilag tengeri olaj- és LNG-
atlag) szoroson szallitdséanak aranya a szoroson
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3. Gazdasagi helyzet elemzése

Az arany arpalydja: a 2025-6s rali és a 2026-os korrekcio

Az arany 2025-ben dolldrban kb. 55-60%-ot emelkedett egyetlen év alatt - ez 46 éve nem latott
éves hozam. Mérciusban attorte a Iélektani 3000 dolldros szintet, oktéberre a 4000-et is, az évet
pedig 4800 dollar kozelében zéarta, 53 G torténelmi csuccsal. A rali mogott harom tényez6 allt
egylttesen: a jegybankok rekordvéasarlasai (863 tonna 2025-ben), a globélis arany ETF-ekbe dramlé
friss téke (kb. 67 millidrd dollar), valamint az, hogy az 6sszes befektetési kereslet elsé alkalommal
|épte &t az 5000 tonnat.

Az arany vilagpiaci arfolyamanak alakulasa (2024 szeptember - 2026 augusztus)
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1. dbra: Az arany vilagpiaci arfolyamanak alakuldsa 2024 szeptembere és 2026 augusztusa kozétt. Forrds: World Gold Council,
Trading Economics, LBMA, valamint magyar és nemzetkdzi pénzligyi sajté (Portfolio, money.hu, VG, Reuters) nyoman osszedllitva.

2026 januarjaban az arfolyam rovid idére 5595 dolldrig emelkedett, ezt kovetéen azonban éles
korrekcié indult: juniusra 4300 dollér kérnyékére, jaliusra 4175 dollarra, augusztus elejére pedig
4045 dollarra esett vissza - a csucstél szamitva mintegy 25-28%-0s visszaesés. A korrekcié f6 oka a
kamatvarakozasok adtarazédasa volt: a vartnal erésebb amerikai munkaerépiaci adatok miatt a piac
ismét egy esetleges kamatemelés lehetéségét kezdte bedrazni, ami a 10 éves amerikai
allampapirhozamot 4,5% folé, kéthetes cslcsra tolta. Emellett tézsdei visszaesések idején a
befektet6k gyakran a leglikvidebb eszkdzeiket - kéztlk az aranyat is - eladjdk veszteségeik
fedezésére, ami tovabb nyomja lefelé az arat. Augusztus kdzepén az arfolyam rovid ideig kétéves
cslics kozelébe emelkedett, majd ismét visszaesett - vagyis a piac jelenleg erésen hirvezérelt,
kétirdnyld mozgasban van, egyértelmu trend nélkul.

Makrogazdasagi 6sszefiiggések: inflacié, dollar, kamatok

A dollarindex (DXY) 2025-ben mintegy 10%-ot gyengult, ami nemzetkdzileg olcsébba és vonzébba
tette az aranyat; egy tovabbi dolldrgyengllés kdzvetlenll tdmogatnd az arfolyamot. Az ING bank
elemzése szerint az amerikai inflacié valdszinlleg tovabb csdkken 2026 hatralévé részében, de
ennek feltétele, hogy az olajarakat korddban tartsdk, és a Hormuzi-szoros Ujra megnyiljon - vagyis a
2. szekcibban targyalt geopolitikai kockdzat kozvetlenlil beépll a makrogazdasagi
alapforgatékonyvbe is. A piac jelenleg elkezdte &razni az inflacié viszonylag enyhe lehUlésének
forgatékonyvét, ez a bizonytalansdg azonban a Fed-vezetévaltadssal (1. szekcid) kombindlva
tovabbra is jelentds volatilitdst okoz.

A BEL- ES KULPOLITIKAI TENYEZOK GAZDASAGI LECSAPODASA -
OSSZEFOGLALO LOGIKA

1) A Fed-vezet6valtds (Warsh kinevezése) politikailag motivalt kamatvagasi nyomast és a
jegybanki fliggetlenségbe vetett bizalom gyenglilését hozza - ez strukturalisan az arany javara
hat. 2) A jegybanki dedollarizacié tartds, geopolitikai eredetli keresleti alapot ad. 3) A Hormuzi-
szoros patthelyzete az olajaron és az inflacids varakozasokon keresztil hat a kamatpalyara,
ami kozvetve az aranyarra is visszahat. A harom tényezd egylttesen magyardzza, miért
maradt az arany a 2026-0s korrekcié ellenére is torténelmi Iéptékkel magas szinten, és miért
szamitanak a legtobb elemzdék tovabbi, bar volatilis emelkedésre 2027-ig.
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A szélesebb nyersanyag-szuperciklus

Az arany és az ezlst mellett 2026-ban egy szélesebb, tobb nyersanyagra kiterjedd ,szuperciklus”
korvonalazodott a piaci elemzésekben. A réz esetében az el6rejelzések szerint 2030-ig évi 1-1,5
millié tonnds strukturdlis hidny alakulhat ki a vildgpiacon, mivel a kereslet (elsésorban az
elektrifikdcié és az adatkdzpont-épitési hulldm miatt) stabilan nd, mikézben a kinalati oldal
kifeszitett. A réz ara az elmult egy évben masfélszeresére emelkedett, és szamos elemz6 - koztik a
VIG Asset Management szakért6je - a rezet nevezte 2026 egyik legigéretesebb nyersanyaganak,
akar a ,kovetkezd ezlstként” hivatkozva ra, amely potencialisan duplazhatja vagy triplazhatja arat.

Jol illusztrdlja a kindlati oldal térékenységét, hogy amikor a Freeport-McMoRan kezelésében 1évé
indonéziai Grasberg-banya - amely a globalis rézkindlat mintegy 3%-at adja - egy természeti
katasztréfa miatt ledllt, a réz ara kozel 10%-ot ugrott egyetlen esemény hatdsara. A Bank of
America elemzdi kordbban akar 20 000 dolldros tonnankénti rézarat is elképzelhetének tartottak az
évtized végére, azzal érvelve, hogy a réz ,az (j olaj”, mikdzben a globalis rézkészletek historikusan
alacsony, mintegy hdrom heti keresletet fedezé szinten allnak.

Nyersanyag- és banyarészvény-teljesitmények a 2025-6s aranyrali évében

VanEck
Gold Miners +155%
ETF (GDX)
Barrick o
Réz o
Arany +60%
(spot)
S&P 500 o,
0 25 50 75 100 125 150 175 200

Hozzavetdleges hozam, 2025 (%)

2. dbra: Nyersanyagok és banyarészvények hozzavetéleges hozama 2025-ben, dsszevetve az S&P 500 indexszel. Forras:
befektetesed.hu, VG, allampapirkalkulator.hu adatai alapjan 6sszeallitva.

Az energiapiacon a litium és az amerikai foldgaz is kiemelt figyelmet kapott: az Amerikai
Energialigynokség elb6rejelzései szerint az amerikai LNG-export 2026-ban 9%-kal, majd 2027-ben
tovabbi 11%-kal novekedhet, ami jelentés arnovel6 tényez6 lehet. A hadiipar szdmaéra stratégiai
fontossagu fémek - antimon, volfrdm - piacat pedig kdzvetlenll fenyegeti a térékeny amerikai-kinai
ritkafoldfém-megdllapodds esetleges felbomldsa, mivel a feldolgozdkapacitdsok tlilnyomd része
jelenleg Kina kezében van.

Mutaté Erték Idészak
Arany, éves hozam +55-60% 2025

Réz, 12 havi &rvéltozas ~+50% 2025-2026
Jegybanki aranyvasarlas 863 tonna 2025
Globdlis arany ETF-bedramlas ~%$67 Mrd 2025
Dollarindex (DXY) véltozas -10% 2025

10 éves amerikai &llamkoétvény-hozam >4,5% 2026 nyar
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Kockazatok és bizonytalansagi tényezék a makroképben

A legnagyobb rovid tava kockazatot az elemzdk szerint egy esetleges arany-ETF-kidramlas jelentené
- a nyugati intézményi téke ugyanis csak 2025 kozepén tért vissza az arany-ETF-ekbe, ez volt az
egyik kivaltd oka a rally felgyorsuldsénak, de ez a folyamat éppugy megfordulhat egy
profitrealizaladsi hulldmban. Emellett a Fed esetleges, energiadrak vezérelte inflaciéra adott
kamatemelési valasza (amit a J.P. Morgan elemzéje is kockazatként nevezett meg) alapvetéen
atrajzolhatja a 2026-2027-es arpalyat.

NEM TALALHATO MEGBIZHATO ADAT

A rendelkezésre allé nyilvanos forrasok alapjan nem all rendelkezésre konszenzusos, pontos
becslés arra vonatkozéan, hogy a Hormuzi-szoros konfliktusa milyen konkrét, szdmszeruUsitett
hatast gyakorolt eddig a globdlis olajkindlatra vagy -arra hosszabb tévon (pl. dollar/hordé
szinten, éves atlagban) - a helyzet augusztus kdzepén is tul gyorsan valtozik ehhez, és a
targyald felek egymasnak ellentmondé allitdsokat tesznek a tényleges ellenérzésrél. Ezt az
elemzés ezért nem prébalja szamszerUsiteni, csak a rendelkezésre all6 minGségi
(forgalomcsokkenés, biztositasi koltségek) adatokra tdmaszkodik.
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4. Befektetési nyertesek és vesztesek

1. Nyertes: aranybanydsz-részvények és a VanEck Gold Miners ETF (GDX)

A banyavéllalatok t6keattételesen mozgatjék le az aranyar valtozasat, mivel fix miikodési koltségeik
mellett minden arfolyam-emelkedés kozvetlenil a marzsukban csapdédik le. 2025-ben, amikor az
arany 55-60%-ot emelkedett, a Barrick Gold 182%-ot, a Newmont 167%-ot, a szektor egészét lefedd
VanEck Gold Miners ETF pedig tobb mint 155%-ot erésddott - messze felllteljesitve magat a
nemesfémet. Az Agnico Eagle a 2025-6s harmadik negyedévben 1,82 millidrd dolldr mikodési cash
flow-t és 1,06 milliard dollar nettd profitot termelt, 86%-kal tobbet, mint egy évvel kordbban, 72,6%-
os EBITDA-marzs mellett. A kockazat azonban szimmetrikus: 2024-ben, amikor az arany 27%-ot
emelkedett, egyes banyarészvények mégis 10%-ot estek - ez jél mutatja, hogy a szektor a
mUikodési kockazatok (termeléscsokkenés, geopolitikai vitadk, koltségemelkedés) miatt Iényegesen
volatilisabb, mint maga a féméar.

2. Vesztes: Barrick Gold mali eszkozvitaja

A Barrick Gold - annak ellenére, hogy részvényarfolyama 2025-ben 182%-ot emelkedett - termelési
mennyiség alapjan csak a harmadik helyre szorult a szektorban, mivel termelése drasztikusan
visszaesett a Malival fennalld, mar két éve huzédé eszkdzvita miatt. Ez konkrét példa arra, hogy
egyetlen orszag szuverén kockdzata (a mali kormany és a nemzetkézi banyavallalat kézotti vita)
hogyan tud jelentds, szdmszerUsitheté termeléskiesést okozni még a legkedvezébb arkérnyezetben
is - a részvénydrat végul az altaldnos aranyrali huzta felfelé a vallalatspecifikus probléma ellenére
is.

3. Nyertes: réz és a Grasberg-banya leallasanak tanulsaga

A Freeport-McMoRan indonéziai Grasberg-banydjanak 2025 szeptemberi, természeti katasztréfa
miatti ledlldsa - annak ellenére, hogy a banya a globdlis rézkindlat mindéssze 3%-at adja - kozel
10%-o0s aremelkedést valtott ki a rézpiacon egyetlen esemény hatésara. Ez a kifeszitett kindlati
oldal kozvetlen, szdmszerUsithetd bizonyitéka, és egyben azt is jelzi, hogy a rézbanyaszati szereplék
(Freeport-McMoRan, a kinai Zijin Mining, a lengyel KGHM Polska Miedz?) révid tévon is jelentds,
eseményvezérelt arfolyam-kilengéseknek vannak kitéve.

ERDEKESSEG: A ZIJIN MINING ES A SZERBIAI BORI REZBANYA

A kinai allami hatterd Zijin Mining - amely Eritredban, Ghanaban, Tadzsikisztanban,
Kazahsztanban és Szerbidban is jelentés banyaérdekeltséggel rendelkezik - Gzemelteti ma a
szerbiai bori rézbanyat, ahonnan 1944-ben Radnéti Miklést is elhurcoltdk munkaszolgdlatra. A
banyabdl a réz mellett aranyat, ezlstét, mangant és nikkelt is kitermelnek - ez a régids példa
j6l szemlélteti, hogy Kina nyersanyagéhsége és globalis banyaszati terjeszkedése a kozép-
kelet-eurépai térségben is kdzvetlendl tetten érheté.
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4. Vesztes: Torokorszag aranytartalék-leépitése

Torokorszag, amely az ukrajnai haboru kitorése (2022) éta 6sszesen 220 tonna aranyat halmozott
fel jegybanki tartalékként, 2026 elején, az irédni habora kitorését kozvetlenll kévetéen 130 tonna
aranyat adott el vagy adott kdlcsénbe - az Eurdpai Kozponti Bank ezt ,az elmult évek egyik
legnagyobb tartalékleépitéseként” jellemezte. Ez konkrét, szamszerUsitett példa arra, hogy egy
jegybank sajat, kozvetlen geopolitikai kitettsége (Torokorszadg szoros gazdasagi és diplomaciai
kapcsolatai a Kozel-Kelettel) miként kényszeritheti likviditadsi vagy stratégiai okokbdl a kordbban
felhalmozott arany egy részének gyors leépitésére - pontosan akkor, amikor a globdlis trend (més
jegybankok) éppen ellenkezd irdnyba, tovabbi vasarlds felé mutatott.

5. Nyertes: Tether és a kriptodeviza-nemesfém 6sszefondédas

2025-ben a Tether stablecoin-kibocsaté vallalat valt a vildg legnagyobb egyedi aranyvasarléjava,
tobb mint 100 tonnanyi beszerzéssel - egy kordbban nem jellemz6, a hagyomanyos jegybanki és
intézményi keresleti bazistél fliiggetlen szereplé megjelenése a piacon. Ez azt jelzi, hogy az arany
iranti keresleti bazis 2025-2026-ban strukturdlisan bévult, Gj, kordbban nem relevans szereplékkel.

6. Vesztes: tokeattételes CFD- és hataridés kereskeddék

A volatilis, hirvezérelt 2026-os korrekcidés féazisban kilonésen sokat veszitettek azok a
kiskereskedelmi befektetdk, akik tékeattételes arany CFD-ken vagy hatéaridés Ggyleteken keresztil
prébaltak profitalni a rali folytatédasabdl. A statisztikék szerint a kiskeresked6k 70-80%-a veszit az
ilyen tokeattételes eszkozokon, és a 2026 tavaszi-nyari, tobb mint 25%-o0s visszaesés (a januari
5595 dollaros csucsrol a juliusi 4175 dollarra) pontosan az a fajta éles, kiszamithatatlan mozgas
volt, amely a tékeéattételes pozicidkat likvidalasi kényszerbe hozza.

OSSZEFOGLALO TABLAZAT

Szereplé Nyertes/Vesztes Hatas mértéke

VanEck Gold Miners ETF (GDX) Nyertes +155% (2025)

Barrick Gold (arfolyam) Nyertes +182% (2025)

Barrick Gold (termelés, Mali-vita) Vesztes Drasztikus termeléscsokkenés
Freeport-McMoRan / réz szektor Nyertes ~+10% egy esemény hatasara
Torokorszag (jegybanki tartalék) Vesztes —130 tonna leépités

Tether Nyertes >100 tonna Uj vasarlas
Tékedttételes kiskereskedk Vesztes 70-80% veszteséges arany
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Kiegészit6 eset: az indiai és kinai fizikai aranykereslet

Bar erre a szegmensre vonatkozdan a jelen elemzéshez elérhetd forrdsok nem tartalmaznak friss,
2026-0s szamszerlsitett adatot, érdemes megjegyezni, hogy a magasabb aranyar historikusan
visszafogja a fizikai ékszerkeresletet Indidban és Kindban - ez egy strukturdlis, de nehezen
szamszerUsithetd ellensllyozé tényezd a jegybanki és befektetési kereslet ndvekedésével szemben.

A SZEKTOR KOCKAZAT-HOZAM PROFILJA OSSZEFOGLALVA

A 2025-2026-0s id6szak vildgosan megmutatta, hogy az aranypiacon a legnagyobb
nyereségeket nem a fizikai arany, hanem az attételezett kitettségek (banyarészvények, ETF-
ek) hoztdk - a kockazat azonban aszimmetrikus: lefelé iranyulé piacon ugyanezek az eszkdzok
jéval nagyobb veszteséget okozhatnak, mint maga a fémar esése.
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5. Magyar vallalatok és intézmények tapasztalatai

A magyar vonatkozasu szereplék kozll messze a legjelentésebb és legjobban dokumentalt eset a
Magyar Nemzeti Bank (MNB) aranytartalék-politikdja, amely a hazai intézményi szint egyik
legszembetlinGbb, tudatos stratégiai dontése volt az elmult évtizedben.

Az MNB aranytartalék-épitése: 2018-t6l napjainkig

Az MNB aranytartaléka a rendszervaltds utdn hosszl ideig alacsony szinten, néhany tonna koral
stagnalt (3,1 tonna a 2010-es évek elején). A fordulat 2018-ban kovetkezett be, amikor a jegybank
tizszeresére, 31,5 tonnara emelte a tartalékot. 2021-ben egy 63 tonnas vasarldssal - amellyel az
MNB a vildg legnagyobb aranyvéasarléi kozé lépett - a készlet 94,5 tonndra haromszorozédott; az
intézkedés indokldsa a globalisan megugré dllamaddssdgok és az inflaciés félelmek voltak. 2024-
ben, az MNB alapitdsdnak centenariumi évében a jegybank hazdnk hosszU tavd nemzet- és
gazdasdgstratégiai céljait figyelembe véve 110 tonnara emelte a tartalékot - ezzel Magyarorszag a
modern toérténelemben elsé alkalommal elézte meg Romadaniat (103,6 tonna) aranytartalék
tekintetében, és a kelet-kdzép-eurdpai régiéban Lengyelorszag (515 tonna) és Ausztria (280 tonna)
mogott a harmadik legnagyobb tartalékkal rendelkezik, ugyanakkor egy fére vetitve a régid
legmagasabb aranytartalékaval bliszkélkedhet.

3,1-110t ~5 700 Mrd Ft 1.
MNB aranytartalék, 2010 - 2024 a tartalék becsult értéke 2026 egy fére juté aranytartalék a régidban
januarjaban

A tartalék fizikai elhelyezése is stratégiai dontés eredménye: 2024 nyaran fejez6dott be az MNB
aranytartalékanak teljes kord, Varga Mihaly jegybankelnok altal kezdeményezett ellenérzése, amely
megerdsitette, hogy a Magyarorszagon tarolt 94,73 tonna arany hidnytalanul, kifogastalan
allapotban van, mig a tartalék kisebb része, 15,5 tonna tovabbra is a londoni Bank of Englandnél
van elhelyezve.

Az arfolyamrali hatasa a tartalék forintértékére

Mivel a mennyiség 2024 szeptembere 6ta vdltozatlan (110 tonna), a tartalék forint- és
dollarértékének alakulasa tisztdn az aranydr mozgdasat tikrozi - ez kivald, kdzvetlen illusztracié arra,
hogyan csapdédik le a globdlis aranyrali egy magyar intézmény mérlegén. 2026 januarjaban, amikor
az arany unciankénti ara hétfén atlépte az 5000 dolldros Iélektani hatart (csicsponton 5093 dollart
is elérve), az MNB 110 tonnas aranytartaléka kozel 5700 milliard forintot ért. Az MNB legutdbbi,
2024. szeptemberi vasarldsdnak idépontjdhoz (akkor még 2653 dollaros unciaar mellett, kb. 9,3
millidrd dollaros, 3329 millidrd forintos tartalékérték) képest ez forintban 71%-os, dollarban 89%-os
értéknovekedést jelentett - kizarélag az arfolyam-emelkedés hatdsara, Uj vasarlas nélkil.

A 2026 TAVASZI KORREKCIO VISSZAJARA FORDITOTTA A TRENDET

Amikor 2026 marciusdban az arany ara er6teljesen visszaesett, ez azonnal és kozvetlendl
lecsapédott az MNB hivatalos, havonta publikdlt nemzetkozi tartalék-statisztikdjan is: a
devizatartalékok 1,132 millidrd euréval csokkentek, amit dontéen a monetéris aranykészletek
1,431 millidrd eurds értékvesztése okozott - a februdri 59,864 milliard eurérél 58,732 milliard
eurdra estek a tartalékok, ezen belll az aranytartalék 15,520 millidrdrél 14,089 milliard euréra
apadt. Aprilisban a devizatartalék allomanya 2 millidrd euréval nétt, mikézben az aranytartalék
értéke tovabbi 111 millié eurdval, 13,978 millidrd euréra csokkent - jol szemléltetve, hogy egy
jelentés, mennyiségben nem valtozé aranytartalék mellett a jegybanki mérleg havi ingadozasa
jérészt pusztan a vildgpiaci arfolyam fliggvénye.
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Miért relevans ez befektet6éi szempontbél?

Az MNB esete azért kiemelten tanulsdgos a magyar befektet6k szamara, mert egy hivatalosan is
deklaralt, hosszU tavd, nemzet- és gazdasagstratégiai célt aranyvasarlasi politikarél van szg,
amelyet a jegybank explicit médon a globélis bizonytalansag elleni védekezésként, valamint az
orszag pénzlgyi stabilitdsdba és az orszdggal szembeni bizalomba vetett érv erGsitéseként
kommunikalt. Ez a hazai intézményi szintl dontés tiikrozi a 2. szekcidban targyalt globalis jegybanki
dedollarizaciés trendet, és gyakorlati, forintban is mérhet6 bizonyitékot ad arra, milyen
tékeattétellel hat egy jegybanki mérlegre az aranyar volatilitdsa - olyan |éptékben, hogy egyetlen
havi drfolyammozgds tobb szdz millié eurds hatast gyakorolhat a hivatalos tartalékstatisztikara.

ADATHIANY JELZESE

A jelen elemzéshez elérheté nyilvanos forrasok alapjan nem taldlhaté megbizhatd, konkrét
adat arra vonatkozdan, hogy magyar maganbefekteték, hazai bankok vagy vallalati kincstarak
(pl. OTP, MOL vagy mas tézsdei nagyvallalat) milyen mértékben és milyen eszkdzokon (fizikai
arany, ETF-ek, bdanyarészvények) keresztil vettek részt a 2025-2026-os aranyrali
kihaszndlasaban, illetve hogy magyar véllalatok kdzvetlenil exponaltak-e lennének a Hormuzi-
szoros vagy az irani haborl miatti nyersanyagpiaci turbulencidnak. Ezt az elemzés ezért nem
prébalja megbecsilni vagy kitaldlni - ha ilyen adat a jovében elérhetévé valik, érdemes kilon
kiegészitésben feldolgozni.
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6. Konkluzio

Az arany 2026 augusztusdban nem mélyponton, hanem egy kétéves, kivételes erejl rali utani,
mintegy 25-28%-0s korrekcié kdzepén all. A januar végi 5595 dolldros torténelmi csucsrél 4045-
4100 dollar koruli szintre sillyedt, mikozben a nagy befektetési bankok 2026-2027-es célarai
tovéabbra is szinte kivétel nélkill a jelenlegi arfolyam folott helyezkednek el (Goldman Sachs $4900-
5600, J.P. Morgan akar $6000-6300, Bank of America extrém szcenariéban $8000). Ez a divergencia
- alacsonyabb jelenlegi ar, magasabb célarak - dnmagaban is jelzi, hogy a piac tobbsége nem
trendfordulét, hanem egy hosszabb rali sziineteltetését latja a jelenlegi mozgéasban.

Mérleg: kockazatok versus lehetéségek

Lehet6éségek (vétel mellett szdl) Kockazatok (vétel ellen szél)

Tartés, strukturdlis jegybanki kereslet (~800- Fed-kamatemelési kockazat, ha az energia-inflacié
1000 tonna/év) megugrik

Fed-vezetévaltas politikailag alacsonyabb

ETF-kidramlasi / profitrealizalasi kockazat
kamatokat sugall

Dollar-debasement tézis (magas Erds dollar rovid tdvu visszatérése esetén nyomas ald
allamaddsséag, deficit) keriilhet az ar

Hormuzi-szoros elhizédé bizonytalansaga Gyors Hormuz-megallapodds esetén a
menedékkeresletet szl menedékprémium eltlinhet

Szélesebb nyersanyag-szuperciklus (réz, Extrém volatilitds, kiskereskedék tilnyomé tébbsége
kritikus dsvanyok) is hazé eré veszit tékeattételes eszkozokon

EGYERTELMU ALLASFOGLALAS

Hosszu tavu, fizikai vagy alacsony tékeattételli (ETF-alapu) aranykitettség jelenleg
indokolt lehet egy diverzifikdlt portfélioban - a strukturdlis keresleti tényez6k (jegybanki
vasarlas, dedollarizécié, Fed-vezetés politikai atalakuldsa) tartésak, és a jelenlegi, csucstél
visszaesett arszint sok elemzé szerint kedvez6bb belépési pontot kinal, mint a januari csucs.
Ugyanakkor rovid tavu, tékeattételes spekulacio (CFD, hataridés ligylet) jelenleg
kifejezetten kockdazatos: a piac hirvezérelt, kétirdnyl mozgésban van, és a Hormuzi-szoros
koruli fejlemények napi szinten képesek &trajzolni az arfolyamot. A szélesebb
nyersanyagpiacon a réz és a kritikus asvanyok (antimon, volfram, ritkafoldfémek) kinalati
oldali szikéssége miatt 6nallo, az aranytdl részben flggetlen befektetési tézist kinal, amely
diverzifikaciés szempontbdl kiegészitheti egy portféli6 nemesfém-kitettségét.

Osszességében a 2026-2027-es idészak nem egy egyértelmiien felfelé vagy lefelé mutatd, hanem
egy strukturdlisan magas, de taktikailag volatilis aranypiacot vetit elére. A befektetéknek
célszerl elklloniteniik a hosszu tavu, stratégiai poziciét (amelyet a jegybanki és dedollarizaciés
trend indokol) a révid tavd, hirvezérelt kereskedéstél (amelyet a Fed-dontések és a Hormuzi-szoros
fejleményei mozgatnak) - a ketté 6sszemosasa vezet a legtobb kiskereskeddi veszteséghez ezen a
piacon.

Hattérgyar - Arany és nyersanyagpiac 2026-2027 16/16



