
Fizikai arany vagy „papírarany”?

• Mi a különbség?
• Kockázatok,költségek, befektetési horizont
• Adózás
• Van-e szükségünk az arany értékőrző

 
funkciójára?

• Kombináljuk a két típusú
 

befektetési eszközt!



Mi a befektetési arany?

•
 

2007. évi CXXVII. törvény az általános forgalmi 
adóról XVII. Fejezet 235. §

 
(1) fejezet 

• Áfamentesség, de feltételekkel
• Rúdnál legalább 995 ezrelék tisztaság
•

 
Érménél minimum 900 ezrelék aranytartalom vagy 

Héa
 

lista



Egy kis termék ismeret

• Rudat vagy érmét?
•

 
Rúd: London Good Delivery listás 

gyártóktól, aranytartalom, öntvények 
és veretek, árrések
• Kell-e certifikát? Fémjel?
• Alaki kellékek
• Részben regionális piacok
• Érme (bullion coin) globális



Rudak



Befektetési arany érmék

• Globális márkák: Kruger, Maple, Eagle, Phil, Panda
• Prémiumok és kibocsátási dátumok
• Méretek és tisztaság
• Egyedi sorozatok és numizmatikai felár



Érmék











Hogyan fektessünk aranyba?

• Az ár fontos, de csak egy tényező!
• Euróból vagy forintból?
• Milyen az árképzés? Real time árak!
•

 
Ellenőrizzük le a forgalmazót! Nehiti engedély kell! 

http://mkeh.gov.hu/nyilvantartasok
• Kérjünk időpontot, mert az árképzés sok mindentől függhet!
• Mire vigyázzunk?

http://mkeh.gov.hu/nyilvantartasok


Arany kamatok és egy kis matek
• Arany kölcsön piac (lease rate)
• LIBOR
• GOFO (Gold Forward rate)
• LIBOR-GOFO=Lease rate
• „Contango“

 
és „backwardation“

•
 

Példa: 2009.11.12-én (Gold/Usd 1114,75 Libor 6hós: 0,52438% Gold 
lease rate 6hós: 0,11938%)
Milyen áron tud féléves fedezeti pozíciót nyitni az aranybánya társaság?
kölcsönvételi díja unciánként: 1114,75*0,0011938*182/360=0,6727
bejövő

 
pénz számított jövőértéke: 1114,75*0,0052438*182/360=2,9552

a határidős ár 1114,75+2,9552-0,6727=1117,0325



Miről mesél GOFO?



2008 november 20-24 között „backwardation“
 

Ez arra utal, hogy ebben az időszakban az 
azonnali piacon extrém módon megnőtt a kereslet a fizikailag leszállítható

 

arany iránt.



Mit mutat a COMEX közeli lejáratok ábra?



Aranyárfolyam pro és kontra
• Aranykínálat a bányászat oldaláról csökkenhet



•Gyenge dollár-erős arany
•Devizatartalékok diverzifikációja

Aranyárfolyam pro és kontra



•
 

Jegybankok újra nettó
 vásárlók 2009-ben

•
 

Válság pénzinjekciók, 
fellendülés: inflációs 
kockázatok
• Dollárkrízis?
• Folytatódó

 
de-hedging

•
 

Elterjedt célárfolyam a 
2300 Usd/Oz. Mit akar a 
piac?

Aranyárfolyam pro és kontra



Kik spekiznek
 

a COMEX Gold
 futuresben?



Kik spekiznek
 

a SPDR GOLD ETF-ben?



Növekvő
 

bizonytalanság



Ellenérvek

• „a fák nem nőnek az égig“
• Ékszerpiaci kereslet vs. aranyárfolyam
• Magas ár, sok a „scrapgold“
• Odacsapnak a bányászok



ETF: meleg pite?

Ellenérvek



Egy szubjektív vélemény: 
folytatódó

 
bulltrend, de növekvő

 
volatilitás
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