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Hiaba dontoget egyre magasabb csucsokat az arany arfolyama, tovabbra is van még tere
az emelkedésnek Juhasz Gergely, a Conclude Befektetési Kft. ligyvezetdje szerint. A
szakértd az 1,500-1,600 dollaros unciankénti szint elérését sem tartja kizartnak, bar ahhoz
a nagy figyelemmel kovetett 1,300-as értéket is at kellene még Iépni.

Az arany aranak emelkedésében az elmult hetekben, hénapokban a dollar arfolyamanak
gyengulése jelentds szerepet jatszott, ami Juhasz Gergely szerint a kozeljovében is
hajtéer6ként szolgalhat majd. Persze az arfolyam emelkedése nem lesz torésekt6l mentes,
hiszen idénként a dollar piacan aktiv carry traderek is realizalhatjak majd az elért profitot. A piaci
szerepl6k technikailag az 1,300 dollaros értéket tartjak nagyon erés ellenallas szintnek, ahol
Juhasz Gergely szerint is mar el lehet azon gondolkodni, hogy egy lefele korrekciét varva
fedezeti poziciot nyisson valaki.

Az aranyar ($/uncia) és a dollar index alakulasa
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Egy magyar befektetének fontos lehet az is, hogy euréban és forintban hogyan alakul az arany
arfolyama. Szamukra akkor érdemes belépni a piacra, ha a forintos realhozamok leesnek és a
forintarfolyam is er6sebb szinteken tartézkodik. Ezek alapjan Juhasz szerint a jelenlegi 260 és
270-es szintek elég jo belépési lehetéséggel kecsegtethetnek.

A Conclude vezetdjének optimizmusat taplalja az is, hogy a valsag elmultaval alapvetéen nem
ért maradéktalanul egyet. A t6kepiacokon ujabb korrekciés id8szakokra szamit, ami ismét
reflektorfénybe allithatja majd a nemesfém piacat. Mindezeken tul az aranyar a fundamentumok
feldl is tamogatasra lelhet.
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Az arany azonnali arfolyamanak alakulasa ($/uncia és EUR uncia)
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A kitermelési hatarkoltségek ugyanis az elmult idészakban sok helyen megemelkedtek, Eszak
Amerikaban példaul mar 700 dollar feletti szinteket emlegetnek, ami az arfolyam esetleges
zuhanasanak egyfajta als6 korlatjaként is szolgalhat - mondta el Juhasz Gergely. Masrészrél azt
lathatjuk, hogy a valsagtél valo félelem kozepette a befektetési célu aranyfelhasznélas nagy
utemben ndvekszik (a tobbek kozott befektetési alapok, vagy ETF-ek modgé felhalmozott

aranykészleteknek kdszonhetéen). Ennek raadasul még lehet is tovabbi tere, amennyiben az
inflacids félelmek megjelennek.

Az arfolyam folyamatos emelkedése kozepette azonban az ékszeripar feléli és ipari
aranykereslet csokken. A szakértd elmondasa szerint egyfajta kiegyenlitédési hatas érvényesiil
a piacon, igy majd mikozben a valsagtol valo félelem mulasaval a befektetési jellegl kereslet

mérséklédik, az ékszerkészitdk elkezdenek visszaszivarogni a piacra tompitva az esetleges
arfolyamesés mértékeét.

Arany iranti kereslet szegmensek szerinti megoszlasa
100% -
o |[H 0 N N § l l
80%
70% A
60%
50%
40%
30% o
20% A
10% A
0% -

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

20091H

mEkszer © lpari W Kishefektetdi mETF és befektetési alapok
Forrds: WGC, portfolio.hu

Osszességében az aranypiaci kereslet tébb éve meghaladja annak kinalatat. Mikézben
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lathatjuk, hogy a keresleti oldal az utdbbi idében is er6snek mutatkozott, a kinalati oldalon a
kilatasok csOppet sem ilyen rézsasak. Juhasz Gergely szerint a banyaszati oldalon a kinalat
nemhogy emelkedni nem fog, de vélhetéen esés lehet majd tapasztalhaté. Ezen tul jegybanki
oldalrél névekedhetne még az aranykinalat, azonban a nagy tartalékolok fel6l nem var piacra
omlé tételeket. Kinalati oldalrdl tehat nem latszik erés nyomas, kockazatot az ETF-ek esetleges
Osszeomlasa jelenthetne. Erre azonban csak a befektetdi optimizmus drasztikus javulasaval
lehetne esély, aminek egyel6re kicsi a valészinlisége Juhasz Gergely szerint.

Hetto jegybanki arany értékesitések

800 -

600

400

200

Tonnes

-200

00 = T T T T T
1980 1985 1990 1995 2000 2005

Forrds: GFMS, porttolio.hu

Az aranyat mint portfélid elemet érdemes ajanlani a befektetéknek, hiszen kicsi vagy negativ
irdnyu a korrelacidban van a tdébbi eszkdzzel, ami igen j6 diverzifikacios elemmé teszi. Ezen
tulajdonsagat a nemesfémnek jelenleg viszonylag kevesen hasznaljak csak ki, marpedig Juhasz
Gergely szerint egy likvid portfélioban 10%-os arany részaranyt lehetne optimalisnak nevezni.

A szakeért6 szerint az aranypiaci befektetének érdemes lehet egy komolyabb mennyiségi fizikai
arany készletet felhalmozni (1-2 kg), melyet papir arany pozicidval (t6zsdei kontraktus, ETF,
certifikat...) lehet fedezni csdkkend arfolyamtrend esetén. Azoknak a befektetének, akik havi
szinten kisebb O0sszegeket fektetnek aranyba megtakaritasi célbdl, inkabb a kisebb lapkakat
vagy érméket lehet ajanlani. Az ugymond spekulansoknak, vagy nagyobb befektetéknek, akik
aremelkedés esetén akar realizalnak is a profitot, inkabb a kilés tételeket lehet érdemes
vasarolni a szlikebb arrés miatt.
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Az arany, , platina, palladium arfolyamanak relativ alakulasa
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