
Az arany helye a befektetési portfóliónkban

„Ö n g o n d o s ko d á s  2 0 2 0 ”  o n l i n e  k l u b  r e n d e z v é ny  2 0 2 0 . 1 1 . 1 0 .

E l ő a d ó :  J u h á s z  G e rg 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?

• World Gold Counci l :  az  arany,  mint  stratégia i  eszköz.  
2020 február i  k iadás
o Hozamok, diverz i f ikác ió, l ikv id itás ,  az  arany hatása a  

portfó l ió  te l jes í tményére
• Mekkora időhorizontot  kel l  f igyeln i?
• Tippek a  nemesfémek v i lágából
• Nemesfém befektetés  v í rus  idején
• Információ források,  ahonnan tá jékozódhatunk

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 .

https://www.gold.org/goldhub/research/relevance-of-gold-as-a-strategic-asset-2020


Miért különleges befektetési  eszköz az arany?

A z  a r a ny  t ö r t é n e l m i  i d ő k  ó ta  ő r z i  a z  é r t é ké t ,  n i n c s  s z ü k s é g  a r r a ,  
h o g y  b á r k i  i s  s za v a t o l j a  a z t ,  m i v e l  ö n m a g á b a n  i s  é r t é ke s .  É p p  ez é r t  
s e n k i  n e m  t u d j a   k i m o n d a n i  r á ,  h o g y  é r t é k t e l e n .  A  f i z i ka i l a g  
b i r t o ko l t  a r a ny  d e c e n t r a l i zá l t ,  n e m  l e h e t  e g y kö n ny e n  „ b e v o n n i ”.

A z  a ra ny  ke r e s l e te  a  ga zd a s á g  e l té rő  s ze g m e n s e i b ő l  s zá r m a z i k ,  ezé r t  
e g y m á s t ó l  h o m l o ke g ye n e st  e l té rő  ga zd a s á g i  h e l y ze t b e n  i s  va n  rá  
ke r e s l e t .

• B e fe k t e t é s
• Ta r ta l é k  e s z kö z
• L u x u s c i k k  ( é k s z e r )
• Te c h n o l ó g i a i  fé m



Az arany árára ható főbb tényezők

Stratégiai  (hosszabb távon ható)  tényezők:

• Gazdasági  növekedés  (hosszabb  távú  hozamok)
• Kockázat  és  b i zony ta lanság  (d iverz i f ikác ió  és  fedezet i  

eszköz  szerep)

Taktikai  ( rövid távon ható)  tényezők 

• Alternat íva  kö l tség  (mennyi re  vonzó  a  többi  eszközhöz  
képest )

• Momentum („éppen mi  a  fe lkapott ”,  a  t rend  fe lerős í tése)



Miért ajánlott  aranyat tenni a  portfól iónkba?

1. Hozamgenerálás
• Véd def lác ió  ide jén
• Fe lü l te l jes í t  inf lác ió  esetén

2. Jól  működő diverz i f ikációs  eszköz

3. Likvid.  Bármikor  pénzzé tehető

4. Növel i  a  portfól ió  te l jes ítményét,  egyidejűleg 
csökkenti  a  kockázatát  



Növekvő rendszerkockázat
a z  a l t e r n a t í v  e s z k ö z ö k  ( b e n n e  a z  a r a n y )  s ú l y a  f o l y a m a t o s a n  e m e l k e d i k  a  

p o r t f ó l i ó k b a n  1 9 9 8 - 2 0 1 9  ( r é s z v é n y ,  k ö t v é n y ,  a l t e r n a t í v  e s z k ö z ö k ,  k é s z p é n z )

• Csökkenő kamatok, nagyobb 

kockázatvállalás

• Geopolitikai, növekedési, 

volatilitási kockázat jelentősen 

megnőtt az utóbbi években

Forrás: WGC, Willis Towers Watson



r ö v i d  b a n k b e t é t e k ,   k ö t v é n y e k ,  U S A  r é s z v é n y e k ,   f e j l e t t  p i a c i  r é s z v é n y e k ,

f e j l ő d ő  r é s z v é n y e k ,   á r u p i a c o k ,   a r a n y

• Forrás: Bloomberg, WGC

1. Hozamgenerálás I.
Az arany éves átlagos hozama 2020.-ig, a különböző eszközosztályokkal összehasonlítva. 



Hozamgenerálás  I I .

Az  i n f l ác ió mind  nominá l i san ,  m ind  reá lé r tékben növe l i az
arany hozamát : 19 7 1 - 2 0 1 9

Éves átlagos hozam
• Alacsonyabb infláció (<3%) 
• Magasabb infláció ( >3%)
mellett

Nominális hozam
Reálhozam

•Forrás: Bloomberg, WGC



• Forrás: WGC

Még mindig a hozamok 
A fiat devizák relatív teljesítménye az aranyhoz képest 1900-2019



Az arany jól teljesít, és a 
részvényekkel ellentétes irányban, 
amikor „minden borul”.

2. Jól működő diverzifikációs eszköz I.
Az S&P 500 és az arany hozama (bal oldal), a rendszerszintű kockázatot kifejező VIX szintjének 

változásával együtt (jobb oldal) ábrázolva. Lent: események, 1987-2018



2. Jól működő diverzifikációs eszköz II.
A részvénypiac extrém negatív kilengéseire az arany növekvő negatív 

korrelációval reagál*: 1989-2019

Minél extrémebb esés van a 
részvénypiacon, az aranynak annál 
jobban csökken a korrelációja az 
S&P500-hoz képest. 

„akkor véd, amikor a leginkább 
szükség van rá…”

„amikor minden illikviddé válik, az 
arany akkor is eladható…”

*Heti hozamokból számolt szórás



2. Jól működő diverzifikációs eszköz III.
Ha, S&P 500 extrém pozitív: nő a korreláció. Ha: S&P500 extrém negatív: 

csökken a korreláció*: 1971-2019

Konjunktúra idején (amennyiben nem 
túl magas a reálkamat) az arany 
korrelációja pozitívvá válik a a robogó 
részvénypiaccal. Zuhanó részvénypiac 
esetén viszont negatív a korreláció, DE: 
az árupiacokra ez utóbbi nem igaz

A fenti tulajdonság az arany kettős 
természetéből ered: növekvő jövedelmi 
viszonyok közt több ékszert vásárolnak 
az emberek, ez lehet a pozitív korreláció 
oka, gyorsan, egészségesen emelkedő 
részvénypiac esetén.

*Heti hozamokból számolt szórás. 

Forrás: Bloomberg, WGC

Az arany kettős természete:

• Befektetés (aranyrudak érmék, 

ETF-ek stb.)

• Fogyasztási cikk (ékszerek ill. 

elektronikai cikkek)



• Forrás: LBMA, WGC, BIS, Bloomberg, GFA

3. Likvid eszköz 
Átlag napi kereskedelmi volumen USA Mrd dollárban 2019

Potenciálisan: 3700 

Mrd dollár készlet 

áll rendelkezésre a 

kereskedéshez 

(jegybankok, 

befektetők)

Részvény, kötvény, devizák



• Forrás: LBMA, WGC, BIS, Bloomberg, GFA

4. Az arany növeli a portfólió teljesítményét I.

Egy átlagos nyugdíjalapnak a 2010-

2020-ig tartó időszakban növelte a 

teljesítményét az arany hozzáadása. 

Jobb tengely: a hozzáadott arany 

százaléka a teljes portfólión belül

Bal tengely: kockázat igazított hozam %-

ban



• Forrás: Willis Towers Watson

4. Az arany növeli a portfólió teljesítményét II. 
Ha 2019.12.31.-et megelőző 1,5,10,20 évben mindössze 5% aranyat hozzáadtak volna 

egy átlagos nyugdíj portfólióhoz, hogyan változtak volna a portfólió fő mutatói

A kockázat igazított (risk-adjusted returns) hozam nőtt, a maximális éves minimum az előző évi 

záróhoz képest -maximum drawdown- csökkent.

A maximális drawdown nagyon fontos: ha túl nagy, megijednek a befektetők és elviszik a 

pénzüket, ill. nyugdíjpénztár esetében egyéb problémák is felmerülnek.

Ezenkívül: minél nagyobb a portfólió kockázata (növekvő részvényhányad), annál több 

aranyat célszerű hozzá adni.



Arany vagy egyéb árupiaci termékek?
Az arany hozama a többi árupiaci termékhez képest 2019.12.31.-t megelőző 20 évben

Az árupiaci termékekhez viszonyítva is 

kimagasló volt az arany teljesítménye az 

elmúlt 20 évben.



WGC óvatos konklúziója 2020 január:
Te g y ü n k  2 - 1 0 %  a r a ny a t  a  p o r t fó l i ó b a  é s  ko c ká za t  a r á ny o s a n  

m a g a s a b b  h oza m o t  fo g u n k  e l é r n i .

DE:  2020.  március:  Covid -19
P re c e d e n s  n é l k ü l i ?  h e l y ze t  „w a r o n c o v i d ”.
• S t i m u l u s o k
• D e ,  m é g  n e m  p ö r g ö t t  fe l  a  p é n z  f o r g á s i  s e b e s s é g e ,  m é g  n i n c s  i n f l á c i ó
• J e r e m y  S i e g e l :  A  4 0  é v e s  kö t v é n y p i a c i  b i k a  p i a c  fe l t e h e t ő e n  v é g e t  

é r t

A z  a ra ny p i a c  e l m ú l t  2 0  é v é n e k  g ra f i ko n j a i  m á s ké p p  fe s t e n é n e k ,  h a  
n e m  e g y  kö t v é ny p i a c i  b u l l b a n l e t t ü n k  v o l n a .  

M i va n h a a ko c ká za t m e n t e s h oza m , n e m ko c ká za t m e n t e s ?

https://www.cnbc.com/2020/05/05/forty-year-bull-market-in-bonds-is-over-whartons-jeremy-siegel.html


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

A nagy adósság szuperciklus fázisai

Csúcsok: adósságszolgálat: éves GDP 60%-a,

teljes adósság: GDP 300%-a

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


A kezdetek: a 
kapitalista
kötvénypiac
indulása I.

A brit 
államadósság
nominális értéke
(millió font) 1692-
1812

háborús időszakok
szürkével

Forrás: 
piketty.pse.ens.fr

http://piketty.pse.ens.fr/files/Amoureux2014.pdf


A kezdetek: a 
kapitalista
kötvénypiac
indulása II.

A brit 
adósságszolgálat
alakulása a 
kormányzati
bevételek %-ban 
1692-1812

háborús időszakok
szürkével

Forrás: 
piketty.pse.ens.fr

http://piketty.pse.ens.fr/files/Amoureux2014.pdf


A kezdetek: a 
kapitalista
kötvénypiac
indulása III.

A brit 
államadósság
alakulása a GDP%-
ban 1692-1900



A brit államadósság lebontása 1820-1900

A tényleges 

aranystandard 

visszaállítása

1

Adósság 

visszavásárlási alap 

(sinking fund) 

felállítása

2

A visszahívható 

annuitások 

felvásárlása 

(részbeni átalakítása 

fix lejáratúvá)

3

Jövedelem és 

ingatlan adók 

4

A gyarmatokról 

(elsősorban Indiából 

származó 

jövedelmek)

5

Technológiai 

fejlődés, az adósság 

„kinövése”

6



Tippek a Nemesfémek vi lágából : Óvatosaknak

Fizikai arany 80% + Fizikai ezüst 20%



Tippek a  Nemesfémek vi lágából :  Kockázatvál la lóknak

Zöldülő arany és ezüstbánya részvények Platina 



Tippek a  Kriptodevizák v i lágából :  extrém 
kockázatvál la lóknak

ETH túlsúlyozva a BTC hez képest



Tippek a  Kr iptodevizák v i lágából :  Í nyenceknek

Silvergate Capital Corp: NYSE: SI



Nemesfém  befektetés  v írus  idején
F i z i k a i  a ra n y,  e z ü s t ,  p l a t i n a ,  p a l l á d i u m



A z  e l ő a d á s h oz  ka p c s o l ó d ó  ko rá b b i  e l ő a d á s o k ,  c i k ke k  v i d e ó k  

Angol nyelven:

• World Gold Council:    https://www.gold.org/, Incrementum: https://www.incrementum.li

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

Magyarul:   Conclude és Goldtresor anyagok

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

Percenként frissülő eladási és visszavásárlási árfolyamokkal és termékleírásokkal

• Conclude Zrt youtube csatorna videók

• Zöldülő aranybefektetések

• Kőkorszaktól az űrkorszakig, az arany az igazi pénz (cikksorozat, hamarosan)

• Arany, ezüst, platina, palládium árfolyamok és fizikai nemesfémkereskedés: Goldtresor

https://www.gold.org/
http://www.lbma.org.uk/
https://www.conclude.hu/aranyrendeles
https://www.youtube.com/channel/UCt3qWBI8s3o676mdEQBcBdg
https://www.conclude.hu/pdf/ZoldAranyConcludeHVGBrandLabcikk.pdf
https://goldtresor.com/szamlacsomagok


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

