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Az 1970-es évek elejétdl lezajlott legfontosabb po-
litikai és gazdasagi krizisek idején a sdrga nemes-
fém dtlagosan 13 szdzalékkal drégult. Igaz, ezek az
tgynevezett geopolitikai prémiumok hajlamosak
gyorsan eltlinni, az aranydr altalaban csak akkor
marad magas, ha a torténések egyértelmtien hozza-
jarultak monetaris és gazdasagi lépésekhez — mint
ahogy az tortént példdul a World Trade Center
elleni terrortdmaddst kovetben, aminek hatdsa-
ra az amerikai jegybank szerepét betdltd Federal
Reserve Board (Fed) lazitott monetaris kondici-
éin. Ebben az értelemben a pénzpiaci vélsigok
tartosabb hatdst gyakorolnak az aranydrra, mint a
lokalis hdborus konfliktusok. Ha egy geopolitikai
valsdg akkor kovetkezik be, amikor az arany mér
elindult felfelé, ez kihathat a rali méretére. J6 példa
erre az irdni forradalom/ttszdrdma és a szovjetek
bevonuldsa Afganisztdnba. Mindazonéltal, még
ezekben az esetekben is nehéz bizonyitani az ak-
tudlis eset hatdsit. Ha lefelé tart6 aranydrakndl
kovetkezik be egy geopolitikai valsag, akkor az
inkdbb csak megakasztja a sirga nemesfém jegy-
zéseinek tovabbi erod4léddsat, mintsem a vételére
serkentene.

1. 4bra. Az éves atlagos aranyarak 1971 éta,
dolldr/uncidban
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Az arany irdnti affinitds mésik f8 oka annak nagy-
foku likviditdsa. A sdrga nemesfém a leglikvidebb
befektetési eszkozok kozé tartozik, csak hirom

devizapdr (a dolldr/eurd, a dollér/jen és a dolldr/
angol font) napi kereskedési volumene nagyobb.
Nagyfoku likviditdsa és a szlik vételi-eladdsi 4r-
folyam-kilonbozet miatt az aranyat stresszhely-
zetben sokszor konnyebb pénzzé tenni, mint més
eszkozoket.

A Thomson Reuters GFMS tanulménya szerint az
arany globdlis kereskedelmi volumene 2014-ben
550 ezer tonna volt. Ez nagyjabdl hiaromszor ha-
ladja meg a vildg teljes aranykészletét és 180-szoro-
sa az éves banydszati teljesitménynek. Az aranyfor-
galom kitartdan helyezddik 4t Nyugatrdl Keletre:
mig né¢hdny éve még Londonban bonyolédott le a
fizikai aranyforgalom kézel 90 szdzaléka, addig ma
mar csak megkozelitdleg a 70 szdzaléka.

A stratégiai valutatartalékok j6 része még mindig
aranyban van. Megfeleld védelmet nytjthatnak
ugyanis a n6évekvd virtudlis pénzvildg kockdzata-
ival szemben. Erdekes médon az elmult években
nem a nyugati kozponti bankok, hanem a nyugati
maginbefektet8k csokkentették aranytartalékai-
kat.
Eltekintveezenigenlényegesportfolidjellemzdkesl,
az aranynak olyan mindségi tulajdonségai is van-
nak, amelyek befektetési eszkoz mivoltdban meg-
kilonboztetik a tobbi eszkoztdl. Az arany adds-
sdgmentes eszkoz, ezért nemesak a kotvényekkel,
hanem a bankbetétekkel szemben is mentes bdrmi-
lyen partnerkockdzattdl. Az arany tiszta vagyon-
targy. Ezzel szemben az értékpapirpiacon szdmta-
lan tizleti és elszdmoldsi rizikd [étezik. Mivel pedig
a nem teljesitési vagy csédkockdzattal kapcsolatos
aggodalmak névekednek egy deflicios kornyezet-
ben, az arany ¢ jellemzdjénck fel kell értékelddnie.
Vitathaté az a kozgazddszkorokben alapvetének
vett feltételezés, miszerint a kamatszintek noveke-
dése aranydrzuhandssal jir egytitt. Hiszen az 1971
utdni hdrom legnagyobb aranyralira emelkedd no-
minélis kamatkérnyezetben keriile sor — 4lligjdk
Ronald-Peter Stoferle és Mark J. Valek, a liechten-
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steini Incrementum AG fuggetlen pénziigyi szol-
galtatd elemz4i idei tanulmanyukban.

4. 4bra. A redlkamatlibak és az aranyér 1971
ota

2. 4dbra. Az arany a kamatemelési ciklusok
jo részében jelentdsen emelkedni tudott
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A kamatszinteket ma nem annyira a szabadpiaci
er8k hatdrozzék meg, hanem jérészt a monetdris
politika. Az amerikai alapkamat (a Federal Funds
rdta) az aranydr mozgisira is alapvet8en kihat.
Elvileg a monetaris lazitdssal egytitt jaré hozam-
esésnél az aranynak erésodnie kellene, mig a mo-
netdris szigoritds esetén, kamatemeléskor gyengiil-
nie.

3. 4bra. A Fed irdnyadé kamata (Federal Funds
rata) és az arany mozgasa 1971-t6l
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Az aranyéirtrend szempontjibol sokkal fontosab-
bak a redlkamatok. Amikor példdul 1977 és 1980
kozote az akkori Fed-elndk, Paul Volcker agresszi-
van vitte fel az alapkamatot, a realkamatok viszont
a gyorsuld inflacid kovetkeztében estek, az arany
dra gyorsan emelkedett.

Egy hivelykujjszabdly szerint az erés USA-
dolldr automatikusan vezet alacsonyabb aranyér-
hoz, amit az empirikus adatok aldtdmasztanak.
Mindazonéltal ez a kapcsolat aszimmetrikus: az

Real rates vs. the gold price since 1971
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a kdr, amit az erds dolldr okoz az aranyarban, jé-
val kisebb, mint amekkora hétszelet ad a gyenge
z6ldhast a sérga nemesfém draguldsénak.

Az Arany Viligtandcs tanulménya szerint az
aranydr akkor nétt a legjobban (évi 14,9 szdzalék-
kal), amikor a dolldr gyengiilt. Mig dolldrerdss-
déskor az arany éves dtlagos hozama — 6,5 szdzalék
volt. Kiilonosen érdekes a nyilvdnvalé aszimmet-
ria: az aranydr t8bb mint kétszer jobban dragult,
amikor a dolldr gyengiilt, mint amennyire oles6b-
bodott, amikor a zéldhast erés6dott.

A torténelmileg negativ korrelaci6 az arany és a
dolldr koézott még a szokdsosnal is gyengébb volt
2014-ben, amikor is a dollar ralizott, ezzel szem-
ben az arany oldalazott. Ez azzal lehet osszefuig-
gésben, hogy a feltorekvé piacok (mindenckeldte
Kina és India) aranyarra kifejtett hatdsa az utébbi
években nagyobb jelentéségli lett. Mig az aranyke-
reslet az 1970-es, 1980-as években gyakorlatilag
teljes egészében a fejlett orszégokra korldrozddott,
addig ma a keresletnek mér csaknem kétharma-
da a feltdrekvd piacokrol érkezik. A feltorekvd
piaci redlkamatok véltozdsa egyre er8sebben hat
az arany befektetési keresletére. Ezért a jovoben
nemcsak a dolldr, hanem a jiian és a rupia vérhat6
erejét és redlkamatait is figyelemmel kell kisérni az
arany4rprogndzis készitésekor.

Az amerikai részvények drfolyamai a torténelmi
szintekhez képest extrém magasan éllnak, gy
tiinik, mozgdsirinyuk megvaltozdsa csak idé kér-
dése. A részvénypiacok a tuléreékeltséget kovetden
mindig nagyot estek a torténelem sordn. Ha ez ez-
uttal is bekovetkezik, az arany mint a portfélid egy
menedékeszkoze keriilhet elétérbe.

Tobb mutaté alapjan sem kecsegtetdek az amerikai
részvények kildtdsai 2016-ra. A Shiller-PE rata tor-
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S.4abra. Az USDX dolldrindex inverze és
az arany arfolyama

USDX and gold
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ténelmileg négy legmagasabb éreéke és az amerikai
részvénypiac azt kovetd teljesitménye azt mutatja,
hogy az érfolyamcstcsokat kovetd évtizedben a be-
fektetdk éves dtlagos 4-6 szdzalékos veszteségeket
szenvedtek el. Ovatosségra int a Buffett mutatd is,
miszerint az amerikai tézsdéken jegyzett véllalati
részvények teljes piaci kapitalizdcidja az amerikai
GDP-hez viszonyitva csak egyszer, 2000 elsd ne-
gyedévében volt magasabb a maindl.

A Dow Jones/arany rata pedig hosszabb tévon azt
mutatja, hogy az arany relative aluléreékele a rész-
vényekhez képest. A valamivel 15 folétti rdta jo-
val a 6-0os medidn felet 4ll. Ez az ardny 1932-ben
2 volt, a legutolsé nagy bikapiac végén, 1980-ban
1,3-on. A rdta mostani alakuldsa az arany 1974 és
1976 kozotti korrekcidjanak idején tapasztaltakra
emlékeztet.

6. 4bra. A Dow/arany rdta mozgéisa 1900 6ta
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