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Uj cstcsra szaguldott tegnap az arany azonnali arfolyama, és a kovetkezé honapokban akar tovabbi
aremelkedés elé nézhet majd a piac. Az 1,240 dollar feletti szintek elérésében a befektetok feldli igény
megugrasa jelentés szerepet jatszik, és persze azt se feledjiik, hogy az utébbi idében a vilag jegybankjai a
korabbi évekhez képest szokatlan médon inkabb a nemesfém vételi oldalat erdsitik.

A K&H Alapkezeld befektetési igazgatoja szerint hosszi tavon meglehetésen érdekes sztorival
kecsegtetnek a nemesfémpiacok, és optimista a Conclude ligyvezetdje is, aki szerint az 1,300 dollar feletti
szintek is elérhet6vé valhatnak.

Uj, 1,240 doliar folstti térténelmi magassagba kapaszkodott tegnap az arany azonnali arfolyama, mely
szintekr6l ma sem mutatkozik érdemi korrekcio. E befektet6k arany iranti étvégya csillapithatatlan, a
nemesfém euréban vad szarnyalast mutat a gorég adéssagvalsag miatti fesziiltségek hatasara.

Az arany azonnali arfolyvamanak alakulasa ($uncia és EURuncia)
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Az arfolyamot befolyasolo legfontosabb tényezok:
1. Befektetok feldli kereslet
Az aranyar szaguldasaban a befektetési jellegl kereslet megugrasa elsbpré szerepet jatszott az utobbi

evekben. Mik6zben az aremelkedés az ékszerkészitéket a vasarlasok folyamatos visszafogasara 6szténdzte,
befektetési céloktdl vezérelve egyre nagyobb mennyiségekben léptek az emberek a piacra.
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Arany iranti kereslet szegmensek szerinti megoszlisa
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Az aranyvasarlasok moégott meghizodo legfontosabb érv a nemesfém biztonsagos befektetési funkcidja, mely
a bankrendszert alapjaiban megrengetd pénzigyi valsag kézepette egyre nagyobb hangsulyt kapott. A Lehman
cs6dot kovetben a pénzugyi kdzvetitbrendszerbe és a papir alapu eszkozokbe vetett bizalom megingott, a
fizikai arany iranti kereslet pedig az egekbe szdkott. Bar a 2008 veégi és 2009 eleji roham mindeddig nem
ismetlédott, a befektetési jellegli kereslet a valsag elétti szintek felett stabilizalodott.

Befektetésijellegl arany iranti kereslet tonnaban
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Raadasul a rendkivuli likviditasfokozo intézkedések és hatalmas allami stimulusok miatt a befektetéi
erdeklédés vélhetéen a kovetkez6 negyedévekben is fennmarad az arany piacan. Egyrészrél a jegybanki
ratak levagasa miatt van "f0los" pénz a rendszerben, ami taplalhatja az alternativ eszk6zdket, masrészt a
fejlett allampapirpiaci hozamszintek zuhanasa miatt a koétvénypiacok vonzalma sokat apadt az aranyéhoz
képest. A stimulusok miatti a fejlett orszagok eladésodottsaga sokakat aggaszt, ami az allampapirpiacrol
szintén a nemesfémek felé terelheti a befektetésre szant 6sszegek egy részeét.

2. Ekszerkészit6k
Bar az aranyar emelkedésével parhuzamosan az ékszerkészitdk fel6li kereslet az utébbi években folyamatos
lemorzsolodast mutatott, az 6szi indiai Unnepi szezonban az igény erdsddhet, tamaszként szolgalva az arany

aranak. Ekozben az amerikai ékszereladasok is kisebb novekedést tudtak mar felmutatni februarban és
marciusban.
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Ekszerkészitdk altal timasziott arany iranti kereslet
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Az amerikai ékszer kiskereskedelmi forgalom alakulasa
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3. Jegybankok

A vilag jelentésebb jegybankjai tovabbra is inkabb netté vevéként jelennek meg az arany piacan, mikézben a
tartalékokban gazdag fejl6d6 orszagok tovabbi potencialt jelenthetnek. Kinaban, Indiaban, vagy
Oroszorszagban tovabbra is a nyugati orszagokban latott szintek téredékén tartozkodnak a jegybanki
aranytartalékok a devizatartalékokhoz képest. Ennek megfeleléen az oroszok folyamatosan vasarolnak,
Indiardl azonban a tavalyi 200 tonnas IMF tételt kovetéen egyelére nem hallani, és Kina fel6l is nagy a csend.
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Jegybankiaranytartalekok alakulasa a vilagon (tonnaban)
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Forrazs: WGC, portfolio.hy

Aranytartalékok nagysaga a devizatartalekokhoz kepest
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Az arany piaca az inflacié elszabadulasanak idején is el6szeretettel keresett eszkdéz, bar errél az oldalrol
jelenleg nem beszélhetink az aranyar emelkedésének iranyaba hatd tényezérdl. A valsag kovetkeztében
ugyanis a fejlett vilagban alacsony szintre csdkkent az inflaciés rata, mely a varakozasok szerint még a
kovetkezd években is fennmaradhat.
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Eves itlagos inflacid varhatd alakulisa a fejlett orszagokban (%)
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Forras: IMF, portfolic.hu
Az arany aronnali arfolyamanak alakulasa (LBM,$/uncia)
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5. Banyatarsasagok

A banyatarsasagok az elmult id6szakban folyamatosan leépitettek nettd short fedezeti pozicidikat (
termelésiket a banyavallalatok hataridére eladjak), vagyis nem tartottdak nyomas alatt az arany arat. A
negyedik negyedévben 236 tonnanyi fedezeti pozicié volt megnyitva a GFMS szerint, ami joval elmarad a

2000-es 3,064 tonnas csucsoktél. A fedezeti short poziciok leépitése azt jelenti, hogy a banyavallalatok
optimistak az aranyar jovéjét tekintve.

6. Spekulativ poziciék

A Commodity Exchange-en a spekulativ jellegli (vagyis nem fedezeti céllal nyitott) aranypiaci pozicidok
tovabbra is jelentés mértéki nettd vételi allomanyrdl arulkodnak. A piac optimista a nemesfém kilatasait
illetéen, de nem annyira, hogy az a tovabbi ndvekedés gatjava valjon. A nettd long pozicidok nagysaga ugyanis

bar tovabbra is jelentés mértékdl, a tavaly decemberi aranyar magassagokban latott szinteket nem érte még
el.
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Spekulativ jellegi netto long poziciok (db) s az arany
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7. Elemzdi arfolyam varakozasok

Az LBMA minden év elején begyiijti az aranypiacon aktiv elemz6k atlagarra vonatkozé prognozisat, ami a
2010-es évre 1,200 dollaros szintet josol. Az év eddigi részében 1,125 dollaros az atlagos aranyar, ami joval
elmarad az elemzdi becslésektél, amiket az utébbi években rendre feldl tudta milni a nemesfém arfolyama.

Az arany arfolyamanak alakulasa becsilt és teny atlagarral (dollarfuncia)
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CnEZenzus

Az aranyar emelkedése mogott meghizodo fontosabb tényez8k a nemesfém tovabbi arfolyam emelkedésének
iranyaba hatnak, raadasul az Uj csucs megiitésével technikai alapon is megnyilt felfele az Ut az arany piacan.
Persze nem szabad elfeledkezni a kockazatokrol sem, ugyanis az értékpapirpiaci fesziltségek milasa, a
jegybanki eladasok beinduldasa, vagy a banyatarsasagok fedezeti pozicidokba lépése meglehetésen
kedvezbtlendl hathatna az arfolyam alakulasara.

Horvath Istvan, K&H Alapkezel6, befektetési igazgato

Meglehet6sen érdekes sztorival kecsegtetnek hosszu tavon a nemesfémpiacok, mondta a K&H Alapkezeld
befektetési igazgatoja, Horvath Istvan. Az elmult években komoly rendszerkockazatok mertiltek fel a vilagon,
ami olyan biztonsagos befektetésekre iranyitjak ra az emberek figyelmét, mint az arany. Amellett persze, hogy
a nemesfém hosszu tavu kilatasai kedvezéek, az elmult id6szak arfolyam emelkedését kdvetéen révid tavon
mar megvan egy konszolidalodas lehetfsége.
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Horvath Istvan szerint a nemesfémek kozll elsésorban az aranyra érdemes fokuszalni, annak kénnyebb
elérhetbsége miatt. A kockazatkedvel6bb befektetéknek portféliojuk 10-20%-at is érdemes lehet
nyersanyagokban tartani (persze az eszkdzkategoria sllya a kockazatvallalasi hajlandésag fliggvénye). Ezen
0sszeg harmadat ajanlott az aranypiacon elkolteni, a tobbit pedig a nyersanyagokon belll a jelenleg
alulértékeltnek tartott olaj piacan.

A szakért6 szerint az olajpiac hosszl tavu kilatasai poztivak, hiszen a fogyasztas (bar természetesen
konjunktura fliggden, de) n6, a készletek végesek, a beruhazasok pedig a kutatas termelésben elmaradtak. A
Mexikéi-6bolbeli olajfurd torony balesete is a kitermelést dvez8 kockazatokra, tébblet koltségekre iranyitjak ra
a figyelmet.

Juhasz Gergely, Conclude Befektetési Kft, ligyvezetd igazgato

A 2008 végi tumultust kdvetden ismét meglehetdsen nagy igény mutatkozik a fizikai arany irant, egyes
esetekben még a gyarték sem tudnak igényeket kielégiteni. Amikor a t6zsdén panikhangulat bontakozik ki, a
fizikai arany kereskedésében érdekelt szereplbket a kis kapacitasok miatt szinte lehetetlen elérni.

A feszilltségek meglehet6sen nagyok, ezt is jol tikrozi, hogy a befekteték a biztonsagos, fizikai arannyal
fedezett alapokat jelentés prémiummal is hajlandéak megvasarolni. A Sprott Gold Bullion Fund példaul 20%-os
prémiumon forog az aranyarhoz képest.

Az aranyar alakulasat illetéen a banyatarsasagok is optimistak, sokan mar nem is fedezik hataridére a
kitermelésiket. Az elmult hetekben az egyik legnagyobb banyatarsasag képviseléje 1,500-1,600 dollaros
aranyar varakozasanak adott hangot. Ez a szint Juhasz Gergely szerint is elérhetének latszik, miutan jelenleg
kitérésben van a korabbi savbdl a piac, és tovabbi uptrend latszodik. Most nem mondanam, hogy az 1,300
dollar megallithatja az arfolyamot, valahol af6l6tt lehet majd megallé - mondta a szakérté. Az 6szi hdnapokban
pedig fel kell készliintink az arfolyam ralira.
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