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A zseé generacio

A generaciokon ativel6 vagyontervezés Uj kihivasokat hoz a privatbankarok szamara,
mikézben a vagyonkoncentracid a csicson erdsddik. A mesterséges intelligencia még nem
helyettesiti a profi befektet6t, aki valsagban is j6 beszallasi pontokat keres.

magyarorszagi szupervagyono-

sok k6zé ma mar szinte lehetet-
len alulrél bekeriilni. A Blochamps
Capital privatbanki tanacsadé cég
legfrissebb el6rejelzése alapjan
ugyanis a novekedést szinte teljes
egészében a legfels6 egy szazalék
viszi el: mikdzben a privatbanki
piac 6sszességében béviil, a vagyoni
dinamika a csticson 6sszpontosul.
Bar a magyar dollarmillidrdo-
sok szama évrél évre emelkedik
— 2015-ben még egyediil Csanyi
Sandor szerepelt a Forbes listajan,

2025 végére azonban a Blochamps
Capital elGrejelzése szerint mar hét,
2030-ra pedig tiz magyar keriilhet
fel ra —, az odajutas egyre nehezebb.
A legaldbb 40 milliard forinttal
rendelkez6k kore is gyorsan béviil,
a 2025. eleji 75 férél az évtized
végére 150-re, de mindez a mar
meglévl vagyonosok korében zaj-
lik, nem pedig tj szereplGk felemel-
kedésével.

A Kkezelt privatbanki vagyon
2013-ban 2750 milliard forint
volt, 2024 végére 10 456 milliard

Angel Marianna
m.angel@hvg.hu

AFP / ARIADNA DE RAADT

forintra duzzadt. A Blochamps
Capital 2028-ra vonatkoz6 prog-
nézisa azzal szamol, hogy a teljes
allomany 20 ezermilliard forintra
gyarapszik. Az ligyfélszamlak
szama ezzel szemben alig valtozott,
ami arra utal, hogy a vagyon sziik
korben koncentralodik: 2013-ban
44,4 ezer szamlat tartottak nyilvan,
2023-ban 45,6 ezret, 2028-ra pedig
nagyjabol 45 ezerrel szamolnak.
Az egy ligyfélszamlara jut6 kezelt
vagyon ezzel parhuzamosan folya-
matosan emelkedett: 2013-ban
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atlagosan 62 milli6 forint volt,
2018-ban 109, 2023-ban 188,
2028-ra pedig 444 milli6 forin-
tot jeleznek elére. Karagich Ist-
van, a Blochamps Capital alapit6ja
szerint az iigyfélszam koriili sta-
tisztikakat mindig fenntartassal
kell kezelni, mivel az egyes ban-
kok masmilyen belépési szintek-
t6l szamoljak a privatbanki iigyfe-
leket. Van, ahol a 70 milli6 forint
feletti ligyfeleket, méashol a 120
milli6 folottieket soroljak ide, és
gyakran ugyanannak a csaladnak
tobb szamlaja is van. ,igy lesz egy
vagyonbol harom-négy tigyfélszam.
A vagyonosaink 1étszama igazabol
nem nd, legfeljebb a nyilvantar-
tott szamlak szdAma” — magyarazta
a szakember.

A kovetkezd évek egyik legfonto-
sabb pénziigyi folyamata az 6roklés
lesz. Az els6 generacios vallalkozok,
akik a kilencvenes években épitet-
ték fel cégeiket, vagyonukat, mos-
tanaban szembesiilnek az adtadés
kérdésével, ami a Raiffeisen Bank
privatbanki lizletaganak vezetdje,
Bélint Attila szerint gyakran embe-
rileg és szakmailag is komoly kihi-

vas. ,A masodik generacié mar sok-
kal inkabb digitalis szemléletii és
hozamérzékenyebb, mint az ala-
piték. A feladat az, hogy tuda-
tos, higgadt portf6li6épités ira-
nyaba tereljiik 6ket. Ha azonban
a vagyonatadés rendezetleniil zaj-
lik, az kénnyen csaladi konfliktu-
sokhoz vezethet, ami akar a felhal-
mozott vagyon jelentds részét is
felemésztheti.”

A generaciovaltas a privatbankaroknak
is feladja a leckét, mivel hAromszog-
helyzetet teremt a vagyongazda,
az orokos és a privatbankar kozott.
»A bankoknak ma mar nem elég
az elsé generaciot kiszolgalniuk,
Gjra meg kell nyerniiik a kovet-
kez6 nemzedéket. Ez pedig telje-
sen mas kommunikaciot, eszk6zo-
ket és bizalmi dinamikat igényel.
Sokszor nem a portf6lié Osszeté-
tele a kérdés, hanem az, hogy a csa-
14di viszonyok k6zo6tt hogyan lehet
békét teremteni” — fogalmaz Kara-
gich Istvan.

A hagyoményos csalddmo-
dell gyengiilése tovabb bonyolitja
a helyzetet, mivel a mozaikcsala-

A MAGYAR VAGYONI ELIT BECSULT LETSZAMA (FO)

Vagyon (milliard forint) 2005 2015 2020 2025 2030*
0,4-1 8000 10000 13000 20000 23000
1-4 600 3500 4000 5000 6000
4-10 150 600 800 1000 1200
10-40 30 80 120 150 200
40-100 5 30 45 50 100
100-400 0 5 15 20 40
400felett 0 1 3 5 10
(Osszesen 8785 14216 17983 26225 30550
* Eldrejelzés. Forras: Blochamps Capital
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Privatbankar munkaban.
Vagyonok diszkrét homdlyban

L1

2 2

dok, a valasok és a kiilonbo6z4 élet-
tarsi kapcsolatok miatt a vagyon-
elosztas gyakran komoly jogi
konfliktusokat rejt. Ezekre fel
lehet késziilni, a privatbankar
pedig — hasonl6an a bevalt orvos-
hoz vagy tligyvédhez — itélkezés
nélkiil, az tigyfél egyedi élethely-
zetére hangolva tervezheti meg
a megoldasokat. ,Regénybe illG-
nek tiinhet, de el6fordul, hogy egy
térvényen kiviili utéd jelentkezik
az oroklési folyamatnal. Az ilyen
helyzet felborithat minden korabbi
szamitast” — magyarazta Balint
Attila, aki szerint éppen ezért valt
egyre fontosabba a végrendeletek
és a csaladi alkotményok szerepe.
»A jol megfogalmazott csaladi
alkotmany olyan, mint a vallalati
iranyitasi rendszer: kereteket ad,
segit megelGzni, hogy a testvé-
rek kozott ellenségeskedés torjon
ki, vagy hogy a masodik genera-
ci6 rovid id6 alatt felélje mindazt,
amit az elsé évtizedek alatt felépi-
tett” — fogalmazott a Raiffeisen
szakembere.

A banki szegmentacidban is
érzékelhetd a valtozas: a Raiffei-
sen példaul két, viszonylag ala-
csonyabb belépési kiiszobot veze-
tett be, 50 és 150 milli6 forintn&l.
A modositasra azért volt sziik-
ség, mert az els6 generaci6 vagyo-
nat egyre tobb 6rokos kozott kell
felosztani, és emiatt egyre tobb
kisebb szamla jelenik meg a rend-
szerben. ,Ma mar egy csala-
don beliil gyakran négy-6t kiilon
szamléat kezeliink, eltéré méretben
és kockazati profillal. Ezért kel-
lett rugalmasabb belépési kiiszo-
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bot kialakitanunk, hogy a csalad
minden tagjat integralni tudjuk
a kozos stratégidba” — tette hozza
Balint Attila.

Bar sokan ugy vélik, a nagy
vagyonok automatikusan kiilfol-
don landolnak, a val6sag arnyal-
tabb. A top tizezerbdl szinte min-
denkinek van kiilfoldi szamlaja,
de ez nem jelenti azt, hogy a jelen-
tGsebb vagyonokat is ott tartjak.
Az organikusan felépitett vagyon-
nal rendelkezdk alapvet6en Ma-
gyarorszagon kezelik a pénziiket.
Ok és a gyorsan meggazdagodott
vagyonosok is csak akkor fordul-
nak a kiilféld felé, ha példaul vala-
milyen rendkiviili kockazatt6l
tartanak. Ilyenkor a szdmlanyités
inkabb menekiilési atvonal, mint
valds vagyonkezelési szandék.

A vagyonkezelési dontéseket
alapvetSen a bizalom mozgatja
az orszag stabilitasa, a bankrend-
szer és a tanicsado irant. Emiatt
aktuélis kérdés, hogy a mestersé-
ges intelligencia (MI) mennyiben
egészitheti ki vagy akar helyette-
sitheti a személyes kapcsolatot.
Karagich Istvan szerint Magyaror-
szagon nem 6nmagaban a techno-
logiai fejlettség hidnya a probléma,
hanem az, hogy a hazai piac szinte
minden teriileten kovetGként
mikodik, és kevés a sajat fejlesz-
tésti megoldas. Ez a legtobb iparag-
ban nem felt{ing, hiszen a kiilféldi
technol6giak id6vel megvasarol-
hatok, az MI fejlédése azonban
olyan gyors, hogy mire egy eszkoz
eljut Magyarorszagra, addigra mar
elavulhat. A nemzetkozi hatterd

I Novekedés szamokban

A privatbanki szegmens egészen mas dimenziékat képvisel,
mint az affluens vagy prémium iigyfélkér: mig az utobbi-
nal néhany millig, illetve tébb tizmillié forintnyi megta-
karitasokrol van szo, az elGbbinél 120-150 millid forintnal
hazodik a belépési kiiszob. 2023-ban az atlagos tigyfél-
szamla 220-230 milli6 forint volt. A Blochamps Capital
2025. elsd fél évére vonatkozo adatai szerint a privatban-
ki szektorban tovabbrais az OTP vezetia mez6nyt: a klasz-
szikus privatbanki és kiemelt privatbanki szolgaltatasok
egyiitt 3525 milliard forintot fednek le. Az MBH 1575 mil-
liard, a Raiffeisen 1350 milliard, az Erste pedig 1320 milliard
forintnyi vagyont kezel. A kézépmez6nyben, a CIB 670,
a K&H 620, az UniCredit 477 milliarddal van jelen. A fiig-
getlen szerepldk kéziil a Concorde Ertékpapir 565 millird,
a Hold Alapkezeld 481, az Equilor pedig 378 milliard forint-
nyi vagyonért felel.

bankok helyzete e szempontbdl
kedvez6bb, mert az anyavallala-
tok kozpontilag fejlesztett rendsze-
reit viszonylag gyorsan atvehetik.
A kisebb, fliggetlen szerepl6knek
viszont komoly kihivas, hogy az M1
miikodtetéséhez sziikséges koltsé-
ges infrastruktarat maguknak kell
kiépiteniiik.

A Raiffeisennél mar hasznaljak
az MI-t, de kifejezetten asszisz-
tensként. ,Minden héten meg-
kérdezem az MI-t, hogy milyen
portf6liot valasztana nekem, és
az eddigi tapasztalataim alapjan
még fényévekre van att6l, amit mi
a mindennapokban megtesziink.
Segitségként tekintek ra, veszély-
ként semmiképp” — fogalmazott
Balint Attila, aki szerint az MI

Aranytombok szamlalasa. Kézre dllo befektetés
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valdodi ereje abban rejlik, hogy
gyorsan elemez nagy mennyiségii
adatot, &m nem képes arra, hogy
megértse az ligyfél élethelyze-
tét, félelmeit, csaladi viszonyait.
Oroklési helyzetben példaul nem-
csak az a f6 kérdés, hogy milyen
részvényekbdl all a portfolio,
hanem hogy miként osszak el tigy
avagyont, hogy az 6rokésok kozott
ne torjon ki hare.

A privatbankarok szamara kiiloné-
sen intenziv év az idei. Tavasszal
mar mintegy 1500 milliard forint-
nyi allampapir- és kamatkifizetés
keriilt vissza a megtakaritokhoz,
szeptemberig pedig Gjabb nagy
tételek futottak ki. Nyar végén pél-
déul egy 600 milliard forintos cso-
mag jart le, idén Osszesen 3500
millidrd forintnyi &llomany és
kamat mozgatja meg a piacot. Ez
az 6sszeg nem maradhat parlagon:
az ligyfelek Gj befektetési lehetGsé-
geket keresnek, ami éles versenyt
teremt a bankok és a vagyonke-
zel6k kozott.

A prémium és privatbanki tigy-
felek portfélidja joval diverzifi-
kaltabb, mint az atlagos lakossagi
megtakaritoké. Mig a lakossagi
vagyon dont6 tobbsége tovabbra
is dllampapirban és betétben van,
a privatbankarok klienseinek
korében 45-50 szazalék koriili
ez az arany. A fennmarado6 rész-
ben egyre nagyobb teret nyer-
nek a befektetési alapok, részvé-
nyek és alternativ eszkozok. ,,Az
iigyfelek mar nemcsak z6ldkot-
vényeket vagy fenntarthatésagi
alapokat keresnek, hanem private
equity (azaz t6zsdén nem jegyzett
cégekbe invesztalo) és infrastruk-
turalis befektetéseket is, amelyek
néhany éve még teljesen isme-
retlenek voltak a hazai piacon” —
mondta Balint Attila.

A befektetdi dontéseket az elmialt
masfél évtized valsagai is formal-
tak. ,,Aki atélte 2008-at, annak
egészen mas a gondolkodésa. Meg-
tanulta, hogy a panik a legrosszabb
tanicsad6” — mondja Balint Attila,
aki szerint a mostani geopolitikai
kornyezetben — az orosz—ukran
haboruatél a globalis vamhabo-
ras vitakig — a tapasztalt iigyfelek
sokkal ink&bb keresik a j6 beszal-
14si pontokat, mintsem hogy kivo-
nulninak a piacrdl. Szavai szerint
a vagyonos ligyfelek egy része ma
mar 6sztonosen gy tekint a visz-
szaesésekre, mint lehetGségekre. m
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| ARANYRALI | ZOLDATALLAS | RITKAFOLDFEMEK |

Nyereséges anyagok A

Az utobi években a zoldatallas hatasai egyre latvanyosabbak a nyersanyagok piacain
is, de hogyan profitalhatunk ebbdl befektet6ként? A HVG szakértéket kérdezett.

1. Befektetdként hogyan profitalhatunk
aritkaféldfémekért folytatott globalis
harchol?

1. Kina biztositja a globalis ritka-
foldfém-kitermelés kétharmadat, a
végleges, felhasznalhat6 formajuk
elnyeréséhez sziikséges folyamatok
90 szazaléka ott zajlik. A kiterme-
1ési és finomitasi folyamat rettene-
tesen kornyezetterheld, ezért a nyu-
gati orszagok kiszervezték az azsiai
orszagnak, ahol ezt nagyrész allami
vallalatokon keresztiil végzik. Igy
kevés, a befektetGk 4altal elérhetd
direkt befektetési lehetfség van. A
VanEck Rare Earth and Strategic
Metals ETF, vagy a WisdomTree
Strategic Metals and Rare Earths
Miners ETF két kollektiv befektetési
forma, amelyek ritkaféldfémekben érdekelt vallalatokat tarta-
nak (az ETF t6zsdén kereskedett befektetési alap). Egyedi rész-
vény szinten az amerikai MP Materials, az ausztral Lynas Rare
Earths és a kinai China Northern Rare Earth Group High-Tech
Co. emlithetd.

2. A zoldatallas egyik legfontosabb nyersanyaga a litium. A
fém arat nyomottan tartja, hogy a kinai allam a vesztesége-
sen termel6 banyacégeit is 1élegeztet6gépen élteti, tovabba a
2022-2023-as arfolyamrobbanés idején sok Gj banyéat nyitot-
tak. Keresleti oldalon az elektromosauté-vasarlasi taimogatasok
vilagszinten alabbhagytak, és az akkutechnologia is a kevésbé
litiumigényes megoldasok iranyéaba fejlédott. Amig a veszte-
ségesen termel$ banyak meg nem sziinnek, vagy nem véalto-
zik a kereslet szerkezete és nem ér el olyan
arat a litium, ami mellett a piaci szereplGk-
nek is megéri aktivizalédniuk, nehéz a fém-
bé1 profitalni.

3. Alegnagyobb erét az arany szamara az biz-
tositja, hogy a vilag jegybankjai, Kinaval az
élen, elkezdték dollartartalékukat aranyra
valtani a megnovekedett bizonytalansag
miatt. Az USA éaltal kivetett vAmok feltéte-
lezhet6en csokkentik az orszag vilagkeres-
kedelmi stlyéat, a vilagnak kevesebb dollar
kell, a kockazat kezelésére pedig az arany
historikusan remek eszk6z. A nemesfémbe
fektethetiink fizikai arany vasarlasaval, de ez
értékpapirokon keresztiil gyorsabb és egysze-
riibb folyamat. Sok szolgaltatonak érhet6 el ETF-terméke, amely
mogott fizikai arany all, igy a befektetd tisztdn megkapja az
arany arfolyamvaltozasdnak eredményét, azzal a konnyebbség-
gel, hogy nem kell tarolnia az aranyat, valamint nem megszabott
méretekben vasarolhatja csak. Az értékpapirositott aranybefek-

ZSUZSANNA CSATO

MADLOVITS DANIEL

az Accorde Alapkezeld
junior portféliomenedzsere
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2. Milyen mas nyersanyagok lehetnek kulcsfon-
tossaguak azdldatallasban, és hogyan érdemes
befektetéként ezekhez viszonyulnunk?

) - [}
Mészaros Marton

Baldzs
m.meszaros@hvg.hu

3. Hétrél hétre rekordot dont az arany
arfolyama; érdemes-e még beszallni,
és haigen, hogyan?

tetésnek van egy indirekt formaja, ami idén messze feliilteljesi-
tette a fém teljesitményét: az aranybanya-vallalatok részvénye.
Kivélaszthatjuk a szimpatikus véllalatokat, vagy vasarolhatunk
sok ilyen vallalatban poziciét vallal6 ,,Gold Miner” ETF-et.

1. A ritkafoldfémek kitermelésével
foglalkoz6 cégek részvényei mel-
lett a legegyszertibb befektetési for-
maként az ezeket a vallalkozésokat
atfogd ETF-ek is rendelkezésre all-
nak. A jegyzések rovid tavon sokat
emelkedtek, de a tobbéves grafiko-
nok szerint az arfolyamok megle-
het@sen volatilisak és ciklikusak. A
ritkafoldfémek piacan a tiszta ver-
senylogika mellett egyre hangsi-
lyosabban jelennek meg az allami
és geopolitikai érdekek is. A kozel-
mult emblematikus iigyleteiben, a
termelési kapacitasok felfuttatasa-
ban kulcsszerepe van az allamnak,
a ritkaféldfémek piacAn ma mar szinte semmi nem torténhet
a védelmi minisztériumok kozremiikodése, jovahagyasa, akar
finanszirozasa nélkiil. Befektet6ként fontos tudnunk, hogy
ezek a piacok és cégek mar nem feltétleniil piaci logika alapjan
miikddnek. Megindult az orszagok k6zotti verseny is, amelyben
az USA és Kina mellett tobb olyan szerepld is megjelenhet majd,
ahol vannak gazdasagosan kitermelhet§ ritkaféldfémkészletek
(Ausztralia, Brazilia, India).

2. A zoldatéllasban a ritkafoldfémek mellett
az energiatarolashoz sziikséges, az akkumu-
latortechnolégidkban hasznalt nyersanyagok
lehetnek a kritikusak, melyek koziil a legfonto-
sabb a litium, a nikkel, a kobalt, illetve a grafit.
Az dramhalo6zatok fejlesztésében és bovitésé-
ben tovabba kulcsszerep jut olyan kézismer-
tebb nyersanyagoknak is, mint a réz vagy az
aluminium. A ritkaféldfémekhez hasonl6an
a zoldatallas tematikéja is elérhet6 ezekre a
nyersanyagokra, cégekre fokuszalo hagyoma-
nyos vagy t6zsdén kereskedett befektetési ala-
pokon keresztiil — karakterisztikajukban vola-
tilis, magas kockazatd, magas hozampotencialt
eszkozokként gondolkodjunk réluk.

3. Az arany arfolyamat mindig is méas hatasok és tényez&k moz-
gattak, mint a t6bbi nyersanyagét. A nemesfémnek bar vannak
egyéb felhasznalasi teriiletei is, az elmult id6szak emelkedé-
sében egyértelmiien a befektet6i, és ezen beliil is kiemelten a
jegybanki kereslet volt a meghatarozo. A jegybanki tartalékon

PINTER ANDRAS

az Apelso Capital Alapkezelé
befektetési vezetdje
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beliil az arany stilyanak emelkedése tobb éve tarto folyamat,
amelyet szdmos hatas hajt (a globalis pénziigyi rendszer szét-
szakadéasa az orosz—ukran haborat kovetden, a trumpi geo-
politikai fordulat, a dollar tartalékszerepének megitélése, az
emelkedd allamaddssag-palyak). E folyamatok tartosnak tiin-
nek, igy a kovetkezg években is lehet fant4zia az aranyban, a
megvaldsitasnak pedig itt is egyszerd modja a koltséghatékony
fizikai arany ETF. Valahol ez egy egyszer( egyenlet: ha a vilag
nem nyugszik meg — marpedig nem ez irAnyba mutatnak a dol-
gok —, akkor van esély, hogy az arany arfolyama sem higgad le
a kozeli jov6ben.

3. Az arany érdekes kereszttithoz
ért. Ha az 1980-as évtGl nézziik,
akkor a 2025-6s emelkedésével
végre utolérte az amerikai fogyasz-
t6iar-indexet. Mostani emelkedése
viszont mar magasabb szintre vitte
a nemesfémet, mint azt az infla-
ci6 igazolna. Egyre tobb broker-
haz emelte a 2026-0s célarait, ami
rovid tavon negativ hatassal lehet a
nemesfémre, mert ezek a célareme-
1ések altalaban egy emelkedési trend
végén szoktak megjelenni. A kérdés
az, hogy a Donald Trump altal beve-
zetett vamok és hatarvédelmi intéz-
kedések milyen hatassal lesznek az
inflaciéra. A Fed mar lemondott az évi 2 szazalékos célrél, ami
szintén tAimogatolag hat az arany arara. Trump intézkedéseinek
hatasa magasabb arakban manifesztalodik az amerikai gazda-
sagban, igy az inflaci6 Gjra emelkedhet, ami szintén pozitivan
hat az arany arara. Véleményem szerint a 3700 dollaros aranyar
jelenleg azt arazta be, hogy az inflacié magasabb lesz a kovetkezd
idészakban, mint az elmalt 25 évben, de innen nem emelkedik
jelentésen. Ha az orosz—ukran haboru tovabbterjedne Europé-
ban, az teljesen méas perspektivaba helyezi az aranyat, akkor az
5000 dollaros uncidnkénti ar sem elképzelhetetlen.

KARDOS ZSOLT

aVIG Alapkezelé
portféliomenedzsere

1. A ritkafoldfémek hossza tavon
vonzo befektetési lehetGségnek sza-
mitanak, mivel a zoldatallas, az
elektromobilitas és a robotika terii-
letén jelenleg nélkiilozhetetlenek, e
teriiletek fejl6dési potencialja miatt
2030-ig évente atlagosan 8-9 szazalé-
kos keresletnovekedést varnak a pia-
cok. Kinaban van a globalis kiterme-
1és t6bb mint 70 szazaléka, valamint
ateljes finomit6i kapacitas 80 szaza-
1éka. Ez a helyzet magas geopolitikai
prémiumot eredményez, tehat ha a
kereskedelem akadalyokba iitkozik,
az hirtelen komoly dremelkedéshez
vezethet. Erdemes kovetni az USA-
ban, Kanadaban vagy éppen Auszt-
ralidban banyaszati tevékenységet folytatd vallalatokat, mivel ezek
felértékel6dhetnek a kereskedelmi habora miatt.

2. A réz jelenleg a legfontosabb fém a zoldatallasban, 2035-re
akar 30 szazalékos hiany is kialakulhat bel6le. Ugyanakkor a
litium, a nikkel, a kobalt és a grafit arfolyama az elmalt évek-
ben oldalazott vagy esett a gyors kinalatbSviilés miatt. Erdemes
fokozatosan, j6l diverzifikalt kitettségeket épiteni kiilonb6z4
foldrajzi elhelyezkedésti banyészati cégekben, igy csokkenthet-
jiik a volatilitast, mikézben részesiilhetiink az aremelkedésbal.

BARTOS GYULA

SZIGETVARI DANIEL
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Management Hungary
portféliomenedzsere

3. Az arany 2025 szeptemberében torténelmi csicsokra emel-
kedett, részben mert a piac elkezdte bearazni a varhat6 Fed-va-
gasokat, részben mert a dollar gyengiilt a varhat6 gazdasagi
lassulas és a munkanélkiiliség novekedése miatt. Ezek a folya-
matok tovabbra is veliink lesznek, ezért az arany arfolyaméaban
latott ndvekedési trend valoszintileg folytatodik. Erés tAmaszt
nytjthat az 4llandé jegybanki kereslet, 2024-ben a nett6 vasar-
las tobb mint 1000 tonna volt, a sorozat 15 éve tart, és 2025-re
is kitart6 érdekl6dés latszik. Az arany defenziv eszkoz, ame-
lyet elsGsorban diverzifikalasra hasznalnak a befektet6k, mivel
alacsony a korrelaciéja a tobbi eszkézosztallyal. Erdemes lehet
kozvetlen kitettséget vallalni az arany arfolyaméra azzal, hogy
kiilonbozé alapokba fektetiink be, vagy akar fizikai aranyat
vasarolnunk.

> 1. A ritkafoldfémek komoly jelen-
t6ségre csak az elmilt évtizedek-
ben tettek szert. A kitermelés sza-
balyozatlansiga az arak mozgasat
a multban gyakran fékezni tudta.
A befektet6k a banyavallalatok
részvényein keresztiil szerezhet-
nek kitettséget, ahol a diverzifikalt
portfoliok révén a hozamok és koc-
kazatok nem egyetlen asvany arala-
kuldsdhoz kot6dnek. Szélesebb,
szektoralis kitettséget keres6k sza-

KOVACS ZSOLT mara a kritikus asvanyokra specia-
az OTP Alapkezeld lizalt ETF-ek és tematikus alapok
likviditaskezelgje nydjthatnak hatékony befektetési

és elemzdje

lehet&séget.

2. A zoldatallassal parhuzamosan
reflektorfénybe keriilnek a tiszta
energiatermeléshez, illetve a tiszta
ipari technolégiakhoz nélkiil6zhe-
tetlen nyersanyagok. Az uranérc az
egyik legkisebb karbonldbnyommal
rendelkezd energiaforras, amely
idGjarastol fiiggetleniil, folyamato-
san képes nagy mennyiségi ener-
giat termelni. Az ipari fémek koziil
az akkugyartashoz elengedhetet-
len a litium, a kobalt és a nikkel.
Az elektromos jarmiivek és a nap-
elemek rezet igényelnek, illetve a
bauxit és a vasérc a szélturbinak és
anapelemek gyartasahoz nélkiil6z-
hetetlen. Fontos szerepet jatszanak
anemesfémek is: a platina a hidrogénalapt energiarendszerek
terjedésével, a palladium a hibrid jarmiivek katalizatoranak
alkatrészeként, az eziist pedig a napelemek cellaiban elektro-
mos vezet6ként szolgal. BefektetGként érdemes lehet a legna-
gyobb, legstabilabb kitermelGk részvényeit vizsgalni.

3. Az arany példatlan ralija hatterében elsGsorban a nemzeti
bankok alltak. Az idei lendiiletet azonban a maganbefektetk
fokoztak. A stagflacids félelmek beigazolddéasa, a dollar szere-
pének gyengiilése, valamint a Fed fiiggetlenségével kapcsolatos
aggodalmak egyiittesen tovabbi t6kebearamlast indithatnak el
anemesfém iranyaba. A mostaninal kedvez6bb amerikai gaz-
dasagi kép d&tmenetileg mérsékelheti a lendiiletet. Bar az arany
arfolyama technikailag talfeszitettnek tlinik, a fundamentélis
hattér tovabbra is erGs. Mivel a globalis befektetési univerzum-
ban az arany stlya alig néhany szizalék, és a kinalat nem alkal-
mazkodik kdnnyen a magas drakhoz, a kereslet kisebb elmoz-
dulésa is tartésan felfelé hajthatja az drakat. m

ROTH BENJAMIN
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