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Ha valaki az elmúlt évek eszközárrobbanása 
után olyan befektetést keres, amely még 
mindig olcsó, annak az ezüst előbb vagy 
utóbb feltűnHet. a nemesfém azonban igen 
óvatos bánásmódot igényel, Hiszen egyfelől 
ellentmondásossá teszi kettős természete 
– Hagyományos értékőrző, egyben fontos 
ipari fém –, másfelől a fundamentális 
alapok korántsem árulnak el róla mindent. 
értékére a pszicHológia és a spekulációs 
alapú pénzáramlás is óriási Hatással van.

Negyedszázada nem látott szintre, mintegy 1:85-re emel-
kedett az arany-ezüst árfolyamarány 2018 végére, amely 
azóta is tartja magát, apró kilengésekkel. A földkéregben 

rejlő arany és ezüst mennyisége körülbelül tizenhétszeres eltérést 
mutat az utóbbi javára, és a XX. századot megelőzően hosszú évszá-
zadokon át az unciánkénti árarány valóban ugyanekkora különbsé-
get tükrözött. Miután az ezüst a világ pénzrendszerében háttérbe 
szorult, a szintek elszakadtak egymástól, ám az elmúlt ötven év 
átlagát nézve is csak körülbelül 40 és 50 között mozgott az arany/
ezüst árhányados.

Legutóbb 2011 márciusában zárult látványosan az olló: akkor 
a mutató 1:38-ra szűkült, ami az 1980-as évek első fele óta nem 
tapasztalt szint volt. Mire lehet ebből következtetni? A két nemes-
fém ármozgása között igen erős a korreláció: stabilan 50-60 száza-

Ezüst: a Janus-arcú nemesfém,  
amely kéreti magát

lék körüli, de esetenként akár 80 százalékos. Ám amikor az arany ára 
határozottan megindul fölfelé, az ezüstár  rendszerint valósággal 
felrobban. Így 2009 és 2011 között például az arany unciánkénti ára 
körülbelül a duplájára nőtt, miközben az ezüst ára – az elmúlt egy 
évben ugyancsak jellemző – 14-15 dollár körüli szintekről 50 dollár 
környékére ment föl.

A szürke nemesfém árfolyammozgása gyakran megelőzi az ara-
nyét: így az ezüst gyakran indikátor az emelkedésre. Jól példázza ezt, 
hogy a válságot követően korábban erősödött és hamarabb – egész 
pontosan 2011 március-áprilisában – tetőzött, miközben az arany 
csak szeptember-október magasságában ért csúcsra.  A 2011-es 
robbanás idején – amikor az ezüst két hónap alatt megduplázta 
értékét – elindult az amerikai Fed (Federal Reserve System szó sze-
rint „a Szövetségi Tartalék Rendszere”) kvantitatív lazítási prog-
ramja, és lényegében a fedezetlen pénznyomtatásra adott befek-
tetői válasz volt, hogy elkezdték venni a nemesfémeket. Az ezüstár 
emelkedése azonban irreális méreteket öltött, amit jól tükröz, hogy 
a bányák unciánkénti átlagos kitermelési költsége 8 dollár környé-
kén maradt, az árfolyam azonban 50 dollárig szállt. Eközben a vola-
tilitás is szélsőséges volt: március-április során 50 és 30 dollár 

között vagy kétszer is járt az ezüst görbéje – elevenítette fel Juhász 
Gergely, a Conclude Zrt. vezérigazgatója.

Az ezüsttel való kereskedelem lényegében sokkal rizikósabb, mint 
az aranyspekuláció: a szakember szerint annak, aki nemesfém-port-
fóliót állít össze, érdemes az aranyat és az ezüstöt 80-20 arányban 
megosztani. Hiába a tetszetős hozam lehetősége, aki nem követi 
szorosan az ezüstpiacot, az kicsi valószínűséggel fogja eltalálni 
a tetőpontokat, mert az árfolyam-emelkedés túl gyorsan zajlik le. 
Aki elmulasztja az eladást a rövid – akár néhány napra korlátozódó 
– csúcsidőszakban, annak hozama drámaian kisebb lehet.

Szerinte a mostani „alvó állapot” kissé hamis képet tükröz 
az ezüstről, mert az elmúlt években nemcsak az árszint, hanem 
a volatilitás is szokatlanul alacsonnyá vált. Azonban vannak olyan 
forgatókönyvek, amelyek szerint ebből a helyzetből a fém bármi-
kor kitörhet. Ha például kiderül, hogy magasabb inflációs számok 
érkeznek a világban, ámde – mint azt a Fed és az Európai Központi 
Bank (ECB) már jelezte – kamatot aligha lehet emelni, akkor megin-
dulhat a pénzáramlás a nemesfémekbe. Az ezüsté pedig olyan kicsi 
– évi körülbelül 1 milliárd unciás felhasználással bíró – piac, amelyet 
a befektetők pillanatok alatt „szétszednek”.

Egymással ellentétes erők hatnak 
A tavasz érkeztével már az arany teljesítménye sem tűnik ígéretes-
nek. Év elején még rövid távú befektetésre ajánlottuk a sárga fémet, 
de az újabb részvénypiaci erősödő trend már nem támogatja a felfelé 
mozgást, a tavaly még nagy bizonytalanságot mutató globális koc-
kázatok ugyanis kezdenek eloszlani. Egyebek között a kereskedelmi 
megállapodásokról az utóbbi időben jó hírek érkeztek, és az európai 

parlamenti (EP) választás kapcsán sem tűnik úgy, hogy a szélsősé-
gesek előretörnek. Ezen egy irányba mutató tényezők oda vezettek, 
hogy az arany ára megtorpant – fogalmazott Török Lajos, az Equilor 
Befektetési Zrt. vezető elemzője.

Amellett, hogy erős a kötelék, az ezüst némileg másképp visel-
kedik a piacokon, mint az arany – mégpedig az ipari felhasználás 
miatt (az ezüstöt hozzávetőleg 60:40, míg az aranyat 10:90 arány-
ban alkalmazzák ipari fémként, illetve van jelen befektetési termék-
ként). Így az ezüstárfolyam enyhén pozitív (0,08-as), míg az arany 
egyértelműen negatív (0,2-es) korrelációt mutat az S&P 500-zal, 
historikus átlagban. A szürke fémről tehát nem lehet állítani, hogy 
jobbára recesszió hatására drágul, mint az arany, ám azt sem, hogy 
általában expanzió hatására erősödik, mint a kőolaj.

Az ezüstfelhasználás a világban páratlanul széles körű: az ipar 
mintegy 1300-féle termékkörben alkalmazza. Jelenleg a legnagyobb 
növekedési potenciált a napenergia-ipar, másodsorban az e-autók 
gyártása rejti. A szakértők szerint mindkét trendi iparág stabilan 
húzni fogja a globális ezüstkeresletet, ugyanis elsőrangú elektro-

mos vezetőképessége miatt e két terület fontos nyersanyaga, ám 
a növekedés nem lesz robbanásszerű. Az autóiparnál belátha-

tatlan, hogy az elektromos megoldások milyen mértékben 
terjednek el a világban, míg a napelemeknél a gyártók folya-

matosan törekednek az egységnyi alapanyag-felhasz-
nálás csökkentésére. Az ipari hasznosítás mindamellett 

az ezüst recesszióra érzékeny oldalát erősíti.
Nem szabad megfeledkezni az ékszerfelhasználás-

ról sem, amely immár az éves ezüstkibocsátás 10-15 
százalékát adja. Az arannyal ellentétben a relatíve 
olcsó ezüst újra fiatalos és fancy ékszerfém, amelyet 
a nők rendszerint nem csak ajándékba kapnak, hanem 
maguknak is vásárolnak.

Érdemes figyelni a fedezetre
Az Equilornál a legnagyobb kockázatnak azt látják, 
hogy az ezüstkínálat évek óta meghaladja a keres-

letet: a 2018-as előzetes adatok alapján a globális 
kínálat 998,4 millió, míg a kereslet 963 millió uncia volt 

a Silver Institute szerint. Vagyis több ezüstöt termelnek 
ki és használnak újra, mint amennyit az ipar, az ékszer-
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gyártás igényel, és amennyi a befektetési ezüsthöz szükséges. 
Ráadásul idén további 3 százalékkal nőhet a kitermelés.

A jelenlegi, 15 dollár/uncia körüli árszint alatt már nagyon erős 
támaszt jelent, hogy az ezüstbányászati cégek profitja összezsu-
gorodik – véli Juhász Gergely. A Gold Fields Mineral Services elem-
zőház szerint csak kitermelési és beruházási költségeik átlagosan 
10-11 dollárt tesznek ki a világban, és a bányák 5-10 százaléka már 
határköltségen termel. Szintén korlát, hogy az egyre szigorúbb kör-
nyezetvédelmi kontroll miatt viszonylag nehéz új ezüstbányákat 
üzembe helyezni – a legjelentősebb kitermelő országban, Mexikóban 
hiúsult már meg emiatt beruházás.

Tovább árnyalja képet a derivatívák magas aránya: a világ tőzs-
déin kereskedett „papírezüst” aránya csaknem kétszázszorosan 
haladja meg a fizikális ezüstkészleteket, a US Dept Clock adatai alap-
ján. A legfontosabb kereskedelmi platformon, az amerikai Comexen 
például van olyan nap, amikor a teljes éves kibányászott ezüstmeny-
nyiséget megforgatják. Nem lehet kizárni, hogy amennyiben az ipari 
felhasználás jelentősen megugrik, nem lesz elég leszállítható ezüst, 
ha hirtelen túl sokan akarnak vásárolni. 2017-ben 158 millió uncia 
volt a fizikai ezüst iránti befektetői kereslet, de ha ez hirtelen vissza-
állna a 2011-es 272 millió unciára – ami nem egy extrém szcenárió, 
történt már hasonló –, akkor rövid idő alatt felszökkenhet az ára.

Olyan piaci bizonytalanság hatására erősödhet egyértelműen 
az ezüst ára, amelyet makroökonómiai recesszió nem támaszt alá, 
vagy nem követ. Túlteljesíteni talán egy olyan konjunktúra esetén 
tudna, amelyben a piac mégis némileg pánikolni kezdene, például 
kamatemelés, infláció miatt – magyarázta Török Lajos. Az Equilor 
prognózisa visszafogott: rövid távon a mostaninál enyhén ala-
csonyabb 14 dollár/uncia körüli szintet valószínűsítenek, ami alsó 
támasz lehet. Kétéves távban enyhe növekedést várnak, főleg 
a kereslet növekedése miatt 16-18 dollárig is erősödhet az árfolyam.

Kik azok a silver bugok?
A spekuláció erős amplitúdóhatását sem érdemes figyelmen kívül 
hagyni – véli a Conclude vezérigazgatója. Ezen a piacon szinte nor-
mális, hogy az árfolyamot lefelé manipulálják a határidős tőzsdéken 
– amelyet viszonylag kis mérete és alacsony likviditása miatt cse-
kélyebb összegekkel is meg lehet oldani. (Tavaly év végén a bíróság 
elé került a JP Morgan egyik korábbi brókere, aki bevallottan hat 
éven keresztül társaival együtt manipulálta az ezüstárfolyamot. Ez 
persze a gyakorlaton aligha változtat.)

A folyamat akkor fordulhatna meg, ha a globális kereskedelmi 
háború véget érne, vagy az elektromos autózás még nagyobb 
lendületet venne, miközben a bányák nem tudnának érdemben 
többet termelni. Ha a spekulánsok egy idő után nem tudnak 
az árfolyamesésen keresni, akkor átszállnak a másik irányba 
és pillanatok alatt meghúzhatják fölfelé. Sokan közülük nem is 
foglalkoznak a fundamentumokkal, csak a grafikont nézik – érté-
kelt Juhász.

S miközben egyesek csak latolgatják, hogy például az indukciós 
töltés vajon elterjed-e majd az elektromos autóknál, ha egy alap 
félmilliárd dollárral nekiesik az ezüstpiacnak, egy reggel leforgása 
alatt akár tíz dollárral is följebb tolhatja az árfolyamot – érzékel-
tette a piac sajátosságát. Hosszú távon akár 60-70 százalékos fel-
értékelődés is benne lehet az ezüstben. Újabb 50 dollár/uncia körüli 
árszintekben azonban nem hisz. Ennek oka, hogy a tőzsdén keres-
kedett ezüstfedezetű eszközök mellett egyre inkább nő a magán-
befektetők által vámszabad raktárakban, letétben tárolt nemesfém 
jelentősége: ezek értéke a két-háromszorosára – körülbelül 3 milli-
árd unciára – növekedett az elmúlt tíz évben. Az ezüstben hívők – 
elterjedt nevükön silver bugok – jellemzően erőskezű, hosszú távú 
befektetők, kifejezetten magas hozamra vágynak. Az áremelkedés 
korlátját az jelöli ki, hogy a letétben lévő készleteiket egy 50-60 
százalékos emelkedés esetén már valószínűleg kitáraznák – magya-
rázta Juhász Gergely.

• Kiss Gergely

Ikonikus luxus
Ha Ön igazi luxuslakásra vágyik, akkor az Elite Park ingatlan-
fejlesztés legfelső emeletén kialakított exkluzív, luxus szín-
vonalú, nagyteraszos penthouse lakások egyike lehet az új 
otthona. Itt a különleges építészeti alkotás és magas mi-
nőségű anyaghasználat egyszerre van jelen. A nyugalom 
biztosításának érdekében a penthouse teraszokra a közeli 
lakásokból nem nyílik rálátás.

A jövő otthona
Az Elite Park Újbudán, a csendes Barázda utcában, a Ko-
paszi-gáttól és a Dunától sétatávolságra épül meg, egészen 
különleges miliőt teremtve a környéken, nem véletlen a 
lakópark elnevezése: Elite Park. Az elkészült lakópark üde 
zöld színfoltja lesz a XI. kerület e részének, közel a város-
központhoz.
A kiváló megközelíthetőség miatt a lakások egyúttal kiváló 
bérbeadási lehetőséget kínálnak az egyetemek és munka-
helyek közelsége miatt.

Építészeti remekmű
Stílusteremtő, soha nem látott dizájn, visszatört 
homlokzatokkal, ferde tetősíkokkal, a homlokzati színek 
játékával, nemes anyagokból, igazi parkként óriás 
zöldterületekkel.

Egyedi anyaghasználat, magas színvonal
A pazar külsejű Elite Park ingatlanegyüttes homlokzatá-
ban, téralakításában, színeiben eltér az átlagos és jellemző 
lakóparki fejlesztésektől. Nem kockaház, hanem az épü-

letek mindegyikének külön formája van, visszatörtek a 
homlokzatok, ferdék a tetősíkok. Az épületek közötti, átla-
gosnál jóval nagyobb, 20-26 méteres távolságok kellemes 
térérzetet és sok-sok napfényt biztosítanak. 

Más, mint a többi
Harmincféle lakástípust valósítanak meg az épületegyüt-
tesben, így mindenki megtalálhatja a neki tetszőt. A terve-
zők törekedtek az esztétikum és funkcionalitás egységére: 
a téralakítás rendkívül átgondolt, nincsenek felesleges te-
rek, lakásrészek.
A rendkívül változatos lakás méret/elrendezés választék-
ból bárki rátalálhat az általa megálmodott otthonra az 
egyedi belsőépítészettel rendelkező, akár kertkapcsolatos 
vagy panorámás tetőteraszos otthonok közül is.

elitepark.hu
06-70/778-1-779 

Kérjen ajánlatot, nézzen be hozzánk!

Beruházó: Jákob Zoltán
Tervező: KAS Design

Értékesítő: Balla Ingatlan

Prémium életstílus
– a jövő építészete
Elite Park
ÉPÍTÉSZETI REMEKMŰ, MELY ÖTVÖZI 
A JELENLEG FUTÓ NYUGAT-EURÓPAI 
LAKÓINGATLAN-FEJLESZTÉSEK 
PÉLDAÉRTÉKŰ CÉLJAIT ÉS EREDMÉNYEIT, 
VALAMINT KIEMELTEN FIGYELEMBE VESZI 
AZ AKTUÁLIS HAZAI PIACI IGÉNYEKET.
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