
2000 dolláros aranyár…
Érdemes -e még beszál ln i?

P r i v a t e I n v e s t o r D a y  2 0 2 0 . 0 9 . 0 7 .

E l ő a d ó :  J u h á s z  G e r g e l y,  C o n c l u d e  B e fe k t e t é s i  Z r t .



Miről szól az előadás?

• Miért kel l  arany a portfól ióba?
• Hol tart  az árfolyam?
• Az arany árfolyamára ható tényezők
• Miért lehet akár 10.000 dol lár  az árfolyam?
• Hogyan lehet és érdemes aranyba fektetni
• Mik az aranybefektetés kockázatai
• Főbb aranyrúd és érme termékek
• Információ források,  ahonnan tájékozódhatunk

E l ő a d ó :  J u h á s z  G e r g e l y,  C o n c l u d e  B e fe k t e t é s i  Z r t .



Ke t ye g  a z  a d ó s s á g ó ra  
f o r r á s : u s d e b t c l o c k . o r g



U S A  kö l t s é g v e t é s i  b e v é t e l ,  d e f i c i t ,  é s  a  fe l h a l m ozo tt  á l l a m a d ó s s á g  
1 9 8 0 - 2 0 2 0  ( é s  b e c s ü l t  2 0 3 0 - i g )

De a Covid 19 miatt :

2020-ra tervezett 4500 Mrd USD 

csomag önmagában 19% deficitet 

okoz

Ezért a 2030-ra becsült hiány ennek 

fényében valószínűleg alultervezett



R a y  D a l i o :

P r i n c i p l e s  F o r  N a v i g a t i n g
B I G  D E B T  C R I S E S

A  n a g y  a d ó s s á g k r í z i s e k b e n  v a l ó
e l i g a z o d á s  a l a p e l v e i

• Egy 80 éves adósság-szuperciklus vége felé járunk

• A jövedelmi egyenlőtlenségek csökkentése kell következzen

• Teret nyerhet a populizmus

• Hamarosan el kell kezdődjön az adósságok lebontása

https://www.businessinsider.com/ray-dalio-bridgewater-debt-crisis-downturn-coming-about-two-years-2018-9
https://www.businessinsider.com/ray-dalio-bridgewater-debt-crisis-downturn-coming-about-two-years-2018-9


P é l d a  a z  á l l a m a d ó s s á g  l e b o n t á s á r a :  I I .  V H  u t á n  i n f l á c i ó + a l a c s o n y k a m a t o k

( f i n a n c i a l r e p r e s s i o n = a z  á l l a m  a  n e g a t í v  r e á l h o z a m o n  k e r e s z t ü l  e l v e s z i  a  p é n z t  a  

m e g t a k a r í t ó k t ó l )

35 éves időszakban

• Átlag évi -1,6% reálhozam

• Kb. 50-60%-os reál vagyon vesztés, 

ha valaki csak bankbetétben, 

állampapírban tartotta a pénzét

• Aki nem tesz semmit, biztosan 

veszít. Védekezni kell!



M i b e  m e n e k ü l j ü n k ?  M i l y e n  e s z k ö z t  k e r e s ü n k ?  

• Korlátos mennyiség.  Ne lehessen nyomtatni, mint a 

papírpénzt! = (vagy: jelentős erőfeszítés kelljen az 

előállításához, megszerzéséhez)

• Társadalmi konszenzus. Sokan ismerjék, sokan használják, 

legyen az árfolyama transzparens (vagy legalábbis  

közismert)

• Decentralizáltság. Sok egymástól független helyen és 

régióban lehessen használni, központi ellenőrzés nélkül. Ne 

lehessen egy rendelettel betiltani, konfiskálni. 

• Csereeszköz. Átcserélhető legyen más (nem tartós) 

fogyasztási javakra, vagy legalább hasznos legyen az 

elfogyasztása.

• Tartósság. Legyen ellenálló, ne sérüljön könnyen, ne 

romoljon meg, ha hosszabb ideig tároljuk benne a 

vagyont. 

• Értéksűrűség. Kis helyen nagy értéket lehessen tárolni 

általa

• Hordozhatóság. Könnyen hordozható legyen, akár 

határokon át is. 

• Önmagában is értékes. Ne kelljen bonyolult infrastruktúra 

ill. külső szereplő az értékigazoláshoz.

Pénzszerű eszközt keresünk!

Jelöltek: 

• Árucikkek? (pálinka, méz, 

cigaretta stb.)

• Gyémánt?

• Bitcoin?

• Fizikai nemesfémek (arany és 

ezüst pénzek, tömbök)



A  b i t c o i n ,  m i n t  ú j  t r ó n k ö v e t e l ő  

Aranypiac teljes értéke: 10.000 milliárd dollár,          Bitcoinpiac teljes értéke: 200 milliárd dollár

A google trends keresés jól mutatja a valós keresletet.               Árfolyam szélsőértékek azonosítására is jó

Az arany világos jövőképet adott a bitcoinnak, így erősíti azt. Növekvő korreláció !



A z  a r a n y  j ó  m e n e d é k  a  „ f i n a n c i a l r e p r e s s i o n ”  e l l e n

( r ó z s a s z í n n e l  a  n e g a t í v  r e á l k a m a t o k  á l t a l  d o m i n á l t  i d ő s z a k o k ,  m e l y e k b e n  a z  a r a n y  
e m e l k e d é s t  m u t a t o t t )

+Infláció elleni védekezés

• Arany és ezüst vásárlása

• Aranybánya és ezüstbánya 

részvények tartása

• Árupiaci ETF-ek tartása

• Bitcoin (csak vélelem, mivel még túl 

rövid a múltja)



I n f l á c i ó :  V i s s z a j ö h e t n e k - e  a  7 0 ’ - e s  é v e k ?



A r a n y - e z ü s t  k e r e s z t á r f o l y a m  1 0 0  é v e s  v i s s z a t e k i n t é s
j e l l e m z ő  ö s s z e f ü g g é s :  a z  e z ü s t  e r ő s ö d é s e  a z  a r a n y h o z  k é p e s t  n ö v e k v ő  

i n f l á c i ó s  v á r a k o z á s t  j e l e z



5 ÉVES TIPS REÁLHOZAM ÉS ARANY

•TIPS:
Treasury Inflation Protected Securities

•Reálhozam görbe: TIPS-ekből képzik

•Ha a kamatemelés limitált, de van 
infláció, akkor negatívvá válnak a 
reálkamatok

•Erős korreláció az 5 éves TIPS 
reálhozam inverze és az
aranyárfolyam között



1  U N C I A  A R A N Y  N O M I N Á L I S ÉS  R EÁ L Á R F O LYA M A
1 9 7 0 - 2 0 2 0  f o r r á s :  W G C



A z  a ra ny  á r fo l ya m a  H U F - b a n  2 0 1 0 - 2 0 2 0



A z  a ra ny  h oza m a  k ü l ö n b öző  d e v i zá k b a n  2 0 0 5 - 2 0 2 0

Az aranybefektetés kettős funkciója: Biztosítás+Hozamgenerálás



A z  a ra ny  b e fe k t e t é s  e s z köze i

Árazás:

A fizikai aranybefektetés időhorizontja közép-hosszútáv

Ha a fenti állítás igaz, akkor a fizikai aranybefektetés az egyik legolcsóbb aranybefektetési 

eszköz! 

A befektetési arany ÁFA mentes 2004 óta.

Az eszközök használata:

Nem feltétlenül kell eladni a fizikai aranyat, lehet Futures, ill. Forex fedezeti ügyletet is 

végrehajtani. A két eszköz kiegészíti egymást!



A  f i z i ka i  a ra ny b e fe k t e t é s  m e g va l ó s í tá s a

Mind a Klasszikus, mind az Internetes aranybefektetési szolgáltatást, engedéllyel rendelkező fizikai 

aranykereskedő nyújtja. NEHITI regisztrációs szám és Pénzmosási Szabályzat kell hozzá.

Megjegyzés: 

• Ékszerarany:  az ÁFA miatt nem befektetési kategória

• Digitalizált arany tokenek: kriptodevizákkal együtt fognak elterjedni, de aranykereskedő kell a szolgáltatás mögé, 

ha jó szolgáltatást keresünk



A  f i z i ka i  a ra ny b e fe k t e t é s  ko c ká za ta i

• Csalási kockázat: hamis arany, piramisjátékok, nem történik meg a leszállítás, vagy a kifizetés

• Tárolási kockázat: ami a fizikai arany egyik legnagyobb előnye (kézbevehető érték), az 

egyúttal kockázat is

• Árfolyamkockázat: ez a többi befektetési eszközhöz hasonló

• Kínálati sokk kockázat: elsősorban jegybanki eladások, mivel a bányászat rugalmassága 

nagyon alacsony

• Fogyasztói mentalitás megváltozása: lassan változik, és a fogyasztók akár a modernebb 

aranybefektetés felé is fordulhatnak, ilyenkor a kereslet nem csökken, sőt akár nőhet is.



A z  a ra ny  á r fo l ya m ra  h at ó  té nyező k  
I .  Ke r e s l e t - k í n á l at .  fo r r á s :  W G C



A z  a ra ny  á r fo l ya m ra  h at ó  té nyező k  
A  k í n á l at o t  j e l e n l e g  a z  E T F - e k  s z í v j á k  fe l fo r r á s :  W G C



A z  a ra ny b á nyá s zat  j ö v ő j e fo r r á s :  W G C

• Automatizáció

• Környezetvédelem, és vízkezelés

• Együttműködés a helyi lakossággal 

és a régiós kormányzattal

• ESG standardok betartása

• Földrajzi diverzifikáció

• Tőkekoncentráció

• Aszteroida bányászat?

• Tengerfenéki bányászat?

• Jelentősebb állami tulajdonszerzések 

várhatóak!



Q U A R U M :  A  W G C  á r f o l y a m  e l ő r e  j e l z ő  m o d e l l j e ,  a  v á r h a t ó  k e r e s l e t - k í n á l a t  
a l a p j á n  b e c s ü l  e g y e n s ú l y i  á r a t  é s  h o z a m o t .  f o r r á s :  W G C



I n c r e m e n t u m :  A z  M 2  p é n z m e n n y i s é g  v á r h a t ó  a l a k u l á s a  é s  a z  a r a n y f e d e z e t t s é g  
a l a p j á n  j e l e z  e l ő r e  á r f o l y a m o t .  f o r r á s :  I n  G o l d  W e T r u s t 2 0 2 0



I n c r e m e n t u m :  4 8 0 0  d o l l á r / u n c i a  á r f o l y a m  e l ő r e  j e l z é s  2 0 3 0 - r a .  f o r r á s :  I n  G o l d  
W e T r u s t 2 0 2 0

Viszont: amennyiben az 

1970-es évek inflációs 

időszaka térne vissza, 

akkor az árfolyam 

előrejelzésük 8900 

usd/uncia árfolyamra 

módosulna



G o n d o l a t k í s é r l e t  a z  U S A  á l l a m a d ó s s á g  1 0 % - o s  a r a n y f e d e z e t t s é g é n e k  
v i s s z a á l l í t á s á r a  f o r r á s :  G o l d t r e s o r. c o m

1971: A Bretton Woods-i Egyezmény vége: a dollár aranyra válthatóságának „ideiglenes” felfüggesztése

Akkoriban az aranyfedezettség még 20% fölött volt.

Ha 10.000 dollár lenne az arany ára, akkor az USA költségvetése kb. 2600 mrd dollár „nyereségre” 

tenne szert, és közel megvalósulna a 10%-os aranyfedezettség



egy főre eső 
MNB aranytartalék

3,2g/fő

~61000 Ft/fő



F i z i ka i  a ra ny b e fe k te té s  I . :  B e fe k te té s i  a ra ny r u d a k  



F i z i ka i  a ra ny b e fe k te té s  I I . :  M o d e r n  é s  r é g i  b e fe k te té s i  a ra ny  
é r m é k  



I n fo r m á c i ó fo r rá s o k  a ra ny b e fe k te té s h ez  

• Tudnivalók az aranybefektetésről (magyar): https://goldtresor.com/ebook

Gyakorlati tudnivalók, amiket az aranybefektetés megkezdése előtt érdemes átolvasni

• World Gold Council (angol):                           https://www.gold.org/

Elemzések, elemző eszközök, modellek, adattárház elemzőknek

• Incrementum: In Gold We Trust (angol):       https://www.incrementum.li

Évente megjelenő teljes átfogó elemzés az aranybefektetésről, elsősorban elemzőknek ill. a 

makroökonómia iránt érdeklődőknek

• London Bullion Market Association (angol) http://www.lbma.org.uk/

Minden a londoni nemesfémpiacokról

• Befektetési arany termékek árfolyamai (magyar) https://www.conclude.hu/aranyrendeles

Percenként frissülő eladási és visszavásárlási árfolyamokkal és termékleírásokkal

https://goldtresor.com/ebook
https://www.gold.org/
http://www.lbma.org.uk/
https://www.conclude.hu/aranyrendeles


KÖ S ZÖ N Ö M  A  F I GY E L M E T !  

Névjegy:

Juhász Gergely, Conclude Befektetési Zrt. 

1054 Budapest Szabadság tér 7. Bank Center

Telefon: +36-20-2572442, +36-20-2576442

Kapcsolat:

https://www.conclude.hu/kapcsolat.html

Az előadást minden érdeklődőnek ingyenesen elküldjük! 

Kérjük írjon egy emailt az info@conclude.hu email címre

Klasszikus nemesfém 

kereskedő

Internetes nemesfém 

kereskedelmi platform

https://www.conclude.hu/kapcsolat.html
mailto:info@conclude.hu

