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ELEMZES: ARANYPIACI ELOITELETEK

Osszefoglalas

Az arany piacaval kapcsolatban a legtobb befektetOben élnek bizonyos
elditéletek. Ezen mitoszok és elditéletek eddigi legteljesebb magyar nyelvi
Osszefoglalasat adjuk most kézre, melynek forrasaul az Erste Research Group
tanulmanyat hasznaltuk fel. A tanulmany részletbdl kiemelnénk néhany
gondolatot:

® Az arany a jelenlegi 1000 dollar/uncia szinten sem tekinthetd tularazottnak.

® Az arany nemcsak a dollar alapu pénzpiaci eszkozok alternativdja, hanem mas

devizaban jegyzett befektetési eszkozokkel szemben is jo eredményeket tud felmutatni.
Bar az aranybefektetés nem fizet kamatot, az aranynak mint befektetési eszkoznek az
értéknovekedése kompenzalja ezt a tulajdonsagat.

Az arany kevésbé volatilis befektetési eszkéz, mint a részvénybefektetések ill. arupiaci
befektetések zome.

Az arany a gazdasagtorténet deflacios idoszakaiban értékallo befektetésnek bizonyult.

A modern tarsadalomban is van kereslet az aranyra mint befektetési eszkozre,
¢ékszeralapanyagra és az ipari felhasznalas céljara.

Kulcsszavak:
arany, aranydr, arany arfolyam, aranykinalat, ipari arany, inflacio, fogyasztoi kosar, deflacio,
befektetési arany, arany befektetés,

Mitosz és valosag

Az arannyal kapcsolatban szamos mitosz kering a befektetdi korokben. Ezek a hiedelmek sok
esetben tévesek és félrevezetik a dontéshozokat. Ebben a fejezetben a hét legfontosabb
mitoszt vessziik sorra és cafoljuk azokat.

1. Mitosz: Az arany tul drdaga

Az arany ardnak vizsgalata soran sok elemzd arra a megallapitasra jut, hogy az arany
tulértékelt, vagyis draga. Ilyen esetben a piacra torténd belépés nem optimalis. A sarga fém
atlagira azonban hosszabb iddszakot vizsgilva nem emelkedett olyan gyorsan, mint a
fogyasztdi kosar tobbi eleme, azaz az arany draguldsa az ezredforduldig elmaradt az
inflaciotol. A 2000-ben kezdddott emelkedés, igy nem jelent tulértékelést, hanem az arany
egyensulyi ar felé mozduldsa érhetd tetten az adatokban. Ahhoz, hogy az 1980-ban regisztralt
legmagasabb realarat elérje, uncianként 2300 dollarra kellene dragulnia. A 2008-as évben az
olaj attorte minden idok legmagasabb reédlarat, az elemzdk véleménye szerint az aranynal is
hasonlé tendencia varhato.



Az arany realara
(az USA fogyasztoi arindexével deflalva)
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A nominalis arak historikus 6sszehasonlitdsdnak nincs igazi informéciotartalma. Jo példa erre,
atlagos amerikai héaztartas éves jovedelme 17.000 dollart tett ki. Ha ma egy négytagt csalad
évi Osszjovedelme ennyi, akkor a haztartas tagjai a szegénységi kiiszob alatt vannak. Az
aranyndl, mint ahogy a tobbi befektetési eszkdznél is, fontos kisziirniink az inflacié torzitd
hatasat, mieldtt az arak szintjérdl véleményt mondanank.

Az arany redlara az ezredforduldig folyamatosan csokkent, majd ahogy ez az illesztett
polinomon 1is latszik a trend lassan megfordult. Ennek oka elsésorban a keresleti kindlati
viszonyokban rejlik, de a pénziigyi krizis kitérése, a bankokba, pénziigyi kozvetitdkbe vetett
bizalom megrendiilése is felfelé hajtotta az arakat.

2. Mitosz: az arany csak a dollarbefektetok szamdra érdekes

A mitosz konnyen cafolhaté az alabbi dbraval. Az arany atlagos éves hozama az utobbi
évtizedben dollarban 10,8, eurdban 9,5, angol fontban pedig 6,5 szdzalék.



Az arany aranak alakulasa USD-ben, CAD-ban,Euroban és GBP-ben 1970-t6l
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A rovidebb tavu trend azt mutatja, hogy jelenleg az arany valamennyi fontosabb devizaval
szemben felértékelddik. Valodsziniitlennek latszik, hogy a tendencia a kozeljovében
megvaltozna.



A devizakosar' és az arany egymashoz viszonyitott aranya
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A fenti abra azt hasonlitja ossze, hogy ha 2000. Janudr elsején a pénziinket aranyba fektettiik
volna, akkor az hogy viszonyulna ahhoz a befektetéshez, ha szintén 2000. Januar elsején a
peéncziinket 6 felé osztva egyenld aranyban fektettiink volna USD-be, Ausztral dollarba,
Jiianba, Svdjci frankba, Indiai rupiaba és Angol fontba. Az abrabdl kiolvashato, hogy a
devizakosar befektetés 2009. Januar elsejan mar csak 35%-nyi értéket képviselt volna az
aranybefektetéssel szemben.

Az arany éves hozama kiilonb6z6 pénznemekben
(szazalék)

USD | AUD | CNY [ EUR INR CHF GBP Atlag:

2001 2.5 11.3 2.5 8.1 5.8 5 5.4 5.8

2002 24.7 13.5 24.8 5.9 24 3.9 12.7 15.64
2003 19.6 -10.5 19.5 -0.5 13.5 7 7.9 8.07
2004 5.2 1.4 5.2 -2.1 0 -3 -2 0.67

2005 18.2 25.6 15.2 35.1 22.8 36.2 31.8 26.41
2006 22.8 14.4 18.8 10.2 20.5 13.9 7.8 15.49
2007 31.4 18.6 23 17.9 17.5 21.5 29.2 22.73

2008 5.8 32.5 -1.1 11.9 30.4 0.2 44.3 17.71
Atlag 16.28 | 13.35 | 13.49 [ 10.81 | 16.81 | 10.59 | 17.14 14.07
Median 18.9 13.95 17 9.15 19 6 10.3 15.56
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! A kosar egyenld aranyban tartalmaz USA és ausztral dollart, jiiant, svajci frankot, indiai ripiat, és angol fontot.



3. Mitosz: az aranyra nem fizetnek kamatot

Nos, ez a felvetés valoban igaz, azonban a kamatfizetés elmaradését tilkompenzalja az arany
értékallosdga, vagyis az, hogy az arany jellemzden megtartja vasarloerejét. Az amerikai
jegybank szerepét betoltd FED 1913-as megalapitdsa ota a dollar elvesztette a vasarlderejének
95 szazalékat, ekdzben pedig az arany ara 50 szeresére emelkedett. Az amerikai fizet6eszkoz
vasarloerejének a csokkenése Osszefligg az aranystandard felbomléasaval.

4. Mitosz: az arany dra volatilis és jellemzoen spekulaciok mozgatjak

Empirikusan bizonyithat6, hogy akar hosszabb tdvon, akar révidebb id6horizonton az arany
arfolyaménak volatilitdsa alacsonyabb, mint a részvényeké: az elmult tiz esztendd iddsorat
vizsgalva a Dow Jones index volatilitdsa 16 szézalékot tett ki, mig az aranyar esetében a
mutaté minddssze 12 szézalékon 4ll. Egy tanulmény szerint® arany és az S&P 500 kozotti
korrelaci6 -0,15 volt 1990-t61 napjainkig. Az arany volatilitasa lényegesen alacsonyabb, mint
az olajé, a tobbi nemesfémé, a GSCI termékpiaci indexé, vagy a legtobb részvényé az elmult
huasz évben.

Collin Lawrence tanulméanya® szerint az arany nulla, vagy gyenge negativ korrelaciot mutat a
tobbi eszkozzel. A korrelacidé az elmult tiz évben atlagosan minddssze 0,049 % volt. A
volatilitdsok 60 napos mozgoatlaga 17-et tett ki, mikdzben az S&P 500 index atlagos
volatilitasa elérte a 19,4 szazalékot. Tovabbi fontos megfigyelés, hogy nincs szignifikdns
kapcsolat a f6bb makrodokondémiai valtozok (ipari termelés, GDP) és az arany arfolyama
kozott.

Az arany ezen tulajdonsagai mogott a likviditasi, a hitelkockazat teljes hidnya huzédik meg,
illetve az, hogy a piaci kockazat is 1ényegesen alacsonyabb, mint a tobbi eszkdz esetén. A
részvényekkel és a kotvényekkel szemben az arany nem testesit meg sem hitelviszonyt, sem
résztulajdont, igy az aranyar belsd értékének a szintjére eshet maximum vissza, ami egyenld
az aggregalt termelési koltséggel.

* Rozanna Wozniak : Is gold a volatile asset? World Gold Council
3 Colin Lawrence [2003]: Why is Gold Different from Other Assets? An Empirical
Investigation London, World Gold Council



Az arany és az S&P 500 index volatilitasa, a két mutatd kozotti korrelacid erdssége
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5. Mitosz: Deflacios idoszakokban az arany nem jo befektetés

Tobbé-kevésbé koztudott manapsag, hogy az aranyban torténd megtakaritasok igen jol védik
a befektetdk vagyondt a pénzromlas ellen. A befektetdk a vagyonuk vésarlderejének
megtartdsa céljabol tartjak portfolidjuk kisebb-nagyobb hanyadat aranyban. Azonban az arany
arfolyaménak alakuldsa deflacios idészakokban kevésbé kozismert. Habar annak idején az
aranystandard rendszere még miikodott, az egyetlen relevans referencia-idészak a nagy
gazdasagi vilagvalsag 5 éve. 1934-ben az ipari termelés 50 szazalékkal esett vissza, a
munkanélkiiliségi rata pedig elérte a 30 szdzalékot. A korméanyok vilagszerte novelték a
kiadasaikat ¢és igyekeztek megallitani az drak esését. A nyugati devizdkat ekdzben
folyamatosan leértékelték. Bar a mai szituacidé természetesen nem hasonlithaté 6ssze a 75
évvel korabbival, az arany dranak valtozasa mégis tanulsdgos lehet a mai korban is.



A vilag fébb devizéinak a leértékelddése az arannyal szemben 1929 és 1934 méarciusa kozott
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A leértékelés hatasara az arany kereslete az egekbe szokott. Amikor 1933-ban az éallami
aranykészletek a minimalis megkovetelt szintre csokkentek Rooswelt elndk elrendelte a
haztartasok birtokdban 1év0 arany kisajatitdsat (elkobzasat). Ezzel egyidejlileg az
aranykitermeld vallalatok részvényei iranti kereslet megugrott és a papirok arfolyama
folyamatosan emelkedett. Az ebben az idOben legnagyobb aranykitermeld, a Homestake
Mining papirjainak arfolyama példdul az 1929-es 75 dollaros szintrél 1935 végére 500
dollarra emelkedett, emellett pedig 130 dollaros osztalékot fizetett a cég részvényenként. A
legnagyobb emelkedés azonban a deflaci6 utan kdvetkezett be, amikor az fogyasztdi arindex
hirtelen megugrott (1932-1935). Az elemzések hasonl6 forgatokonyvet valésziniisitenek a
jelenlegi krizis utani helyzetre is. Hozza kell azonban tenniink, hogy az aranyipari
részvények tdzsdekrach idején mutatott jO szereplése vélhetden az arany fix arfolyamdnak
volt koszonhetd, mivel az banyavallalatok bevétele ezaltal biztositva volt. A példadban
szerepld cég mellett az 4gazatban miikodd tobbi vallalat papirjainak arfolyama szintén
emelkedett. A Dome részvényei 1929 és 1936 kozott csaknem 1,100, a Battlemountain esetén
pedig 1,200 szazalékos novekedést regisztraltak. Mindossze az arany és az eziist azok a
nemesfémek, amelyeknek fontos monetaris funkcidja volt, ezért a két eszkdz kozott szoros
kapcsolat mutathatd ki. Mivel a valsag idején az eziist 4rdt nem rogzitették nemzetkdzi
egyezmények, ezért kovetkeztetéseket vonhatunk le az arany gazdasagi valsdg alatti
hipotetikus arfolyampalydjara. 1931-ben 1932-ben a részvények atlagosan 42 ¢és 51
szazalékkal értékelddtek le, mikdzben az eziist arfolyama 8 és 16 szazalékkal csokkent ugyan
ezen iddszak alatt. Az arany nagy valdszinliséggel jobban teljesitett volna az eziistnél, mivel
az utobbi kereslete 1ényegesen jobban fligg az ipari kibocsatas alakulasatol. A deflacios
idészakokban mindazonaltal a pénztartds a legnagyobb hozamot biztositd befektetési forma.
Azonban amennyiben a kézponti bankok expanziv politikat folytatnak, az arany hozama
kozéptavon nagyobb, mint a piaci megtériilés. Véleményiink szerint tehat az arany a deflacids
idészakokban is kitling befektetési lehetdséget nytjt.
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. Mitosz: Az aranynak nincs relevancidja a modern tarsadalomban

Az arany arfolyama 1900-2009
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Amennyiben ez az allitds valoban megallna a helyét, a kdzponti bankok mar rég felszamoltak
volna az aranykészleteiket. Az igazsdg azonban az, hogy a jegybankok, melyek nem irtak ala
a Kozponti Bankok Arany Egyezményét (CBGA), nett6 aranyvasarlok. Ennek az oka az, hogy
az arany az egyetlen olyan fizetdeszkdz, ami nem valamely mas é4llam, vagy intézmény

kotel
ipari
szam

ezettségét biztositja csupan, hanem sajat belsd értékkel bir. Mindezek mellett az arany
felhasznalasa is novekszik (elég csak miiholdakra, szél és napenergiai felhaszndlasra,
itogépiparra, vagy lézertechnologéra utalni).

Az aranynak szamos olyan tulajdonsdga van, amivel a tobbi termék nem rendelkezik:

7.

az arany az egyetlen olyan fizetdeszkdz, amelynek birtoklasa nem csupan valamely
mas allammal, vagy intézménnyel szembeni kovetelést testesit meg, hanem sajat belsd
értéke van

konnyen széllithato

csaknem megsemmisithetetlen

konnyen azonosithatd

konnyen oszthat6 részekre

nagy értékslirliség (=magas érték/suly és érték/térfogat arany)

vilagszinten elfogadott univerzalis fizetéeszkoz

Mitosz: az arany csupan a krizisidoszak befektetési eszkoze

Azok a befektetdk joggal tarthatndk ezt a mitoszt megalapozottnak, akik az 1979-es 1980-as
rekordszinten nyitottdk az aranypozicidjukat. A nagyon gyors ndvekedés azonban csupan
harom hoénapig tartott (1979 végén ¢és 1980 elején). Viszont ezt is érdemes a



részvénybefektetésekkel 0Osszehasonlitani. Vajon a részvénybefektetésekbe nem lehet
beragadni? Dehogynem! A Dow Jones példdul 1954-ben érte el ismét az 1929-es
rekordszintjét, de a Nikkei 225 még most is 20 szdzalékkal van lemaradva az 1989-es

csticsahoz képest. A Dow Jones emellett 1971 o6ta 1400 szazalékkal emelkedett, mialatt az
arany ara 27 szeresére novekedett.

Az arany és az S&P 500 index alakulasa
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AZ arany tovabbi j(') tulajdonséga hogy mivel nem korrelél a tobbi befektetési forméval

id6szakokban.
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Korreléaci6 az arany és a fobb befektetési formak kozott

1.2

06 08

04

0.2

06 -04 -02

-0.8

Forras: Erste Group Research



