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ARANYLAZ A PARKETTEN

2006 TAVASZATOL A REGIOBAN ELSOKENT HATARIDOS
ARANYKONTRAKTUSSAL ISKERESKEDHETUNK A BUDAPESTI ERTEKTOZSDEN

BET elemzések, 2006. mar cius

2006 tavaszatol a térségben elsoként a Budapesti Ertéktozsde (BET) Aru Szekcidjdban nyilik
lehetoség az arany tozsdei kereskedésére. Varhatdéan a budapesti paritassal torténo fizikai
széllités a térség aranyforgalmét a BET-re terelné, ami megteremthetné a piac , egészséges’
kereskedéséhez szilkseges likviditast.

Az Uj aranykontraktus kivalo lehetoséget nyuijt a befektetési, spekulacios céll kereskedésnek
a hataridos piac adta tokedttételnek koszonhetoen, mikdzben a termék fizikai teljesitéssel
torténo lejarata az arany tényleges megvasarlasarais modot ad, illetve az aranypiaci szereplok
(ékszerészek, kereskedok) aranyérral Osszefliggo kockézatainak kezelésére is hatékony
eszkozt jelent. A tozsdel kereskedéshez kapcsol6dd adokedvezmények, amelyek a
maganbefektetok szaméra 100%-0s, mig az aranypiac szereploi széamara 50%-0s
arfolyamnyereség-adé kedvezményt jelentenek olyan pétldlagos vonzerovel ruhazzék fel a
piacot, ami nagyban hozzajarulhat atermék sikeres bevezetéséhez.

A vildgon taldn egyetlen mas piac sem rendelkezik olyan egyetemes vonzerovel, mint az
aranypiac. Az ember évszézadok Gta sbvarog az arany utan, annak ritkasaga, szépsége és
szinte elpusztithatatlan jellege miatt. Az orszagok gazdagsaguk tarhazaként és nemzetkozi
pénzeszkozként tekintenek az aranyra, mig a maganszemélyek a papirpénz napi
bizonytalansaga ellen igyekeznek védelemre talani benne.

Az arany az emberek tobbségének azért fontos, mert értékes ékszereket lehet belole késziteni,
sokan azonban a legstabilabb befektetési |ehetoséget 1atjdk benne. Az aranybefektetések
lelkes hivei rendszerint a keredet-kindlat folyamatos egyensulytalansagaval indokoljak a
nemesfém hosszu tavu profitabilitasat.

Az arany torténete hosszl évszazadokon & egyben a pénz tOrténete is volt, és mindez
megforditva is igaz. Nem véletlen, hogy ez a sarga fém kapta az ataldnos értékméro
Kitintetett szerepét. Mindez ismert kémiai tulajdonsédgainak, szép kullemének, kdnnyu
megmunkal hatésaganak és foleg nehéz kitermel ésének, el odllitasanak kdszénheto.

Az arany létfontossagl gazdasagi arucikk. Remekil vezeti az elektromossagot, rendkivl
ellenall6 a rozsdaval szemben, kémiailag is az egyik legstabilabb elem. Ezek a tulajdonsagai
az elektronikdban és egyéb, magas szintu technikai akamazasokban is rendkivdili
jelentoséget kol csontznek az aranynak.



Hasznosithaté koncentracioban sok helyitt megtaldhaté az arany: réz és 6lom tarsasagéban,
kvarctelérekben, folyoagyak koves talgaban, és piritekben (vas-szulfidban). A tengerviz
meglepoen sok aranyat tartalmaz, ennek kinyerése azonban jelenleg nem gazdasagos.

A vilag aranykereskedéssel foglalkoz6 tozsdéinek hataridos és opcids aranytermékei fontos
alternativét kindlnak az arany olyan hagyomanyos befektetéseivel szemben, mint a radarany,
aranyérme vagy banyarészvények.

A hatéridos aranykontraktusok értékes kereskedés eszkoznek szémitanak az arany
kereskedelmi elodllit6i és felhaszndl6i szdméra is, az aranyipari valaatok széles kore — a
banyatéarsasadgoktol a késztermékek elodllitoiig — haszndlhatja a tozsdék hatéridos és opcids
aranykontraktusait az arfolyamkockézat cstkkentésére. Az arany hagyomanyos szerepet
jadtszik a befektetési stratégiakban, a hatéridos és opcids aranytermékek megtaldhatdk a
befektetok portfolidiban.

Eqy kistorténelem...

Az arany nagy mennyiségben valé kitermelése Kolombusz elso Gtjat kdvetoen kezdodott.
Kozép-Amerika, Dé-Amerika és a karibi szigetvildg 1492 és 1600 kozott jelentos
mennyiségu aranyat termelt a vilagkereskedelem szaméra. A XVII. szazadban Kolumbidbdl,
Perubdl, Ecuadorbdl, Panamabdl és Hispaniola szigetérol szarmazott a vildg U
aranykészletének 61%-a. Ez az arany a XV1I1. szazadban 80%-ra nott.

Miutan 1848-ban aranyat taldltak Kalifornidban, Eszak-Amerika vét a vilag legnagyobb
aranykitermel ojévé; 1850 és 1875 kozott tobb aranyat fedeztek fel, mint az azt megel ozo 350
évben. 1890-re Alaszka és Y ukon aranymezoi valtak a kitermelés fo forrédsaiva. Nem sokkal
ezutdn azonban az afrikai Transvaalban még ezeknél is nagyobb lelohelyeket tartak fel.
Napjainkban Dél-Afrika, az Amerika Egyesiilt Allamok, Ausztrdlia, Kanada, Kina, Indonézia
és Oroszorszag tartozik alegfontosabb aranytermelo orszagok kozé.

Az Amerikai Egyesiilt Allamok eloszor 1792-ben juttatott hivatalos pénziigyi szerepet az
aranynak, amikor a Kongresszus a nemzeti valutat arany és ezlist alapra helyezte, ezzel
garantélva a papirpénz korlétlan aranyrailletve ezlistre valthatésagat.

Az 1930-as években bekdvetkezett nagy gazdasagi valsag idején a legtdbb orszag kénytelen
volt levdlasztani valutga az aranyrdl, hogy megprobdjék stabilizalni a gazdasagukat.

Az arany hivatalosan 1944-ben kerlilt vissza a vildg pénzigyi rendszerébe, mikor a IlI.
vildghabort kdvetoen Bretton Woods-ban megalkottédk az aranydeviza rendszert, egy olyan
monetaris rendszert, melyben egy orszég pénzének értéke a torvény altal megszabott médon
az arany egy rogzitett mennyiségével volt egyenlo és a belso valuta meghatarozott mértékben
aranyra vathatd bankjegyek formgjat oltotte. Az aranypénzrendszer hatasaként az orszag
valutadrfolyama a tobbi aranypénzhez képest szuk hatarok kdzott allandosult.

A rendszer 1971-ben szétesett, mivel a csokkeno amerikai aranykészletek és a dollar irant
megnovekedett kereslet nem tették |ehetové a dollér fixaras aranyra valthatdsagat. A rendszer
alapveto problémdja azon az ellentmondason aapult, hogy a dollar, mint nemzetkdzileg
elfogadott tartalékvaluta és fizetoeszk6z szilkségképpen egyltt jart az amerika fizetés
meérleghiannyal. Ez aldasta a dollar stabilitasiba vetett nemzetkdzi bizalmat, aminek egyetlen



kézzelfoghat6 alapja az aranyra véthatdsag maradt, ezt az Amerikai Egyesiilt Allamok egyre
kevéshé tudta vallalni az aranykészletek folyamatos csokkenése miatt.

Az arany iranti keredet a Bretton Woods-i rendszer 6sszeomlésa utén sem csokkent, mivel
azonban a rogzitett aron torténo atvatas megszunt, megteremtodott az aranynak, mint tozsdei
terméknek a forgalmazési |lehetosége. Amerikaban 1974 végén indult be a hataridos arany
kereskedése, mellyel egyidejuleg véget vetettek az amerikai allampolgérokra vonatkozo6 arany
magantul gjdonlésardl sz6l6 41 évig tarto tilalomnak.

Az arany arfolyama napjainkban a keresletnek és a kindlatnak megfeleloen szabadon mozog.

Az arany mint befektetés, portfoliomenedzselési eszk 6z

Erdemes elgondolkodni azon, vajon miért van az, hogy mig a pénziigyi megoldéasok egyre
inkdbb immateridlis jelleguek, az arany népszerusége mégis toretlen maradt. Miért van az,
hogy a kozponti bankok szerte a vilagban tartalékuk nagy hanyadat tovabbra is aranyban
tartjak? Nemzetkozi atlagban a kdzponti bankok tartalékanak 11-12%-a van aranyban, de az
EU-ban példaul 25% feletti az arany, mig az USA-ban kb. 60%.

Erdemes megvizsgélni ennek az okait:

Kockazatmegosztas
Barmilyen portfoliérdl legyen is sz, ritkan van értelme tartalékot csak egyfajta eszkdzben
képezni. Természetesen az arany &ra is valtozik, ahogy a tozsde és a tartalékvalutak kamatai
is. A tartalékok kockézatmegosztasanak stratégigja kevesebb veszélyt rejt, mintha csak
egyetlen eszkdzre alapozunk.

Gazdasagi biztonsag
Az arany olyan kilonleges befektetési instrumentum, ami nem valakivel szembeni kdvetel ést
testesit meg, igy értékét nem a kotelezett személy teljesitménye, helyzete hatarozza meg.
Kozvetlenil egyik orszég gazdasaga, egyik pénznem inflalddésa sem befolyésolja. Az arany
értéke hosszu tavon vasarlGerejében rejlik, és ezért alkalmas a jegybanki tartalék szerepének
betdltésre.

Fizikai biztonsag
A kulfoldi értékpapirban tartott tartalékok sebezhetok, legrosszabb esetben a teljes vagyon
befagyasztésanak is ki vannak téve. Az arany kevéshé rejt ilyen tipusi kockazatot, amikor
kell, rendelkezésre dll, biztositja ateljes likviditast.

Varatlan nehézségek
Az arany a hadipénztar szerepét is betdlti. Az arany likvid és egyetemesen elfogadott
fizetoeszkz, amennyiben egy vészhelyzetben |évo orszagnak likvid forrésra van szilksége.
K 6lcsotn esetén fedezetként is szolgalhat.

Bizalom
A térsadalom bizalmét noveli, ha tudja, hogy a kormanya aranyat tart. Néhany orszag igy
fegjezi ki ahazai valuta egyértelmu tdmogatasat. A hitelminosito Uigyndkségek is helyedik, ha
egy orszég tartal ékportfoligjdban arany isvan.

Bevétel
Az aranyra gyakran mondjék, hogy nem termel bevételt. Ez nem igaz. L étezik arany-hitelpiac
és az arany kereskedelme is generd profitot. Az arany tartasaval keletkeznek alternativ
koltségek, de egyéb elonyei kompenzdnak barmely ilyen kdltséget.

Biztositas



Az arany aternativ koltségét a biztositasi prémiummal szokték dsszehasonlitani. Ez az az ér,
amelyet tudatosan fizetlink a védelem biztositasaért egy nagyon val észinutlen, de mégis nagy
kart okoz6 esemény bekdvetkezte ellen. lyen esemény lehet a korabban mér emlitett habordq,
eros inflaciés hulldm, a nemzetkdzi kereskedelem jelentos visszaesése, az orszag nemzetkozi
el szigetelodése stb..

Az arany kil 6nbdzosége mas vagyontar gyaktol

T6bb tanulmany foglalkozott mér az arany és més gazdasagi valtozok, az arany és pénzlgyi
eszk6zok (indexek), valamint az arany és mas aru kapcsolataval. Az arany és a pénzlgyi
termékek, mint példaul arészvények hozama kozotti pozitiv korrelacid hianya kdzismert tény.
Egy, az aranyarakat és az USA makrookonOmiai és pénziigyi adatait elemzo tanulmany ezzel
kapcsolatosan az aldbbi kdvetkeztetéseket vonta le:

» A pénzlgyi eszk6zok hozamai korreldnak a makrogazdasagi valtozokkal, azonban az
arany hozaméanak nincs statisztikailag szignifikansnak mondhaté kapcsolata a GDP-
vel, az infl&cidval, és a kamatlabakkal;

= A makrookonémiai tényezok valtozasa sokkal erosebb hatast gyakorol mas aru jellegu
termékre (pl. aluminium, olgj, cink), mint az aranyra;

= Mig az arany hozama nem, vagy minimdlis mértékben korreld a részvény-, illetve
koétvényindexek hozamaval, mas éru esetében szignifikans kapcsolat mutathaté ki.

Az aranyat hdrom fontos tulgjdonsaga kulonbozteti meg a tobbi aru jellegu terméktol:
helyettesitheto, elpusztithatatlan, és ami a legfontosabb, a kindlati oldalt jelento fold feletti
aranykészlet nagy mérete. Ez utébbi jellemzo azt jelenti, hogy egy hirtelen aranykeredeti
hulldm gyorsan és konnyen kielégitheto meglévo készletekkel, példaul az arany ékszerekkel,
vagy més aranytermékkel.

Napvilégot latott olyan World Gold Council tanulmény is, amely negativ kapcsolatot mutat ki
az arany arfolyama és mas pénziigyi eszk6zok, mint példaul az amerikai részvények kozott. A
kapcsolat kilénosen latvanyos volt pénziigyi vagy geopolitikai nyugtalansagok esetén.

Az aébbi dbréan az S&P 500 index és az arany arfolyaménak alakulasat tintettik fel. A
grafikon alatdmasztani |atszik az elmult 25 évre vonatkozoan azon vizsgdlatok helyességét,
melyek az arany &folyaménak alakuldsa és a pénzigyi eszkdzok kozott nem taldtak
Osszefliggést, vagy negativ korreléciot véltek felfedezni. A *80-as és’90-es években az arany
arfolyama kisebb megszakitédsokkal, de Osszességében csokkeno tendencida mutatott, mig
ezen idoszakban az amerikal részvényeket tikrozo index egyre emelkedett. A folyamat az
ezredfordul 6 t§an cslicsosodott ki, amikor az arany arfolyama torténelmi mélypontra siillyedt,
mig az S& P 500 index torténelmi maximumra emel kedett.



Arany és S&P 500
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Forrés: Reuters

A héborus fesziltségek altaldban elotérbe helyezik az Ugynevezett ,, menekilo befektetéseket”.
Vannak konzervativabb, kisebb megtérilést igéro, és spekulativ jellegu, &m busas hasznot
hozé befektetési formak. Ugyanakkor a mult szazad gazdasagi vildgvalsagai azokat igazoltak,
akik nem a részvénybefektetést, vagy nem csak a részvénybefektetést vaasztottdk. A
legkézenfekvobb gondolat az, hogy az aranyat fizikai valdjaban — aranyérmék, ékszerek,
esetleg rudak formgéban tartsuk otthon a széfben. Ez alapvetoen nem rossz oGtlet, hiszen
barmi torténjék is (pl. totdlis pénzigyi dsszeomléds), a kézzelfoghaté arany mindig érni fog
valamit, akér évszazadokon at is képes megorizni az értékét (az inflacidé sem sUjtja, ezdlta
egyfajta vésztartalékként szolgalhat a csaladi portfolion belll). Természetesen, bizonyos
Osszeghatéron tul mér nem célszeru otthon tartogatni az aranyat.

Elmondhatjuk tehat, hogy az arany kilonbdzo torténelmi, gazdasagi idoszakokban is
kifejezetten vonzo lehet kil 6nbozo befektetési formék kombinaléséra.

Az arany és a dollar viszonya

A dollarban jegyzett arany és az amerikai dollar értéke kozotti dsszefliggést lathatjuk a
kovetkezo abran. Az USD index az amerikai dollér hat jelentosebb deviza elleni arfolyamanak
megfelelo sllyozasaval szamolt érték. Jol latszik a negativ korrelacio: az arany és a dollar
értéke latvanyosan ellentétes mozgasi. Aranyba fektetni kil ondsképpen azoknak megfelelo,
akik amerikai dollar, vagy azon keresztll méas devizaban, pénzigyi termékben érdekeltek, és
el sosorban akkor, mikor adollar gyengesége a meghatarozo piaci tényezo.



Arany és USD Index
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Forrés; Reuters és World Gold Council

A vilag jelentosebb ar anypiacai, aranytozsdéi

Az arany kereskedése - a teljesség igénye nélkil — az alabbi fontosabb piacokon, tozsdéken
folyik:

= PBrasilian Mercantile and Futures Exchange (BM&F)
Chicago Board of Trade (CBOT)
|stambul Gold Exchange (IGE)
Korea Futures Exchange (KFE)
New Y ork Mercantile Exchange (NY MEX)
Tokyo Commodity Exchange (TOCOM)
Dubal Gold and Commodities Exchange (DGCE)
Chinese Gold and Silver Exchange (CGSE)
London Bullion Market Association (LBMA)
Zurich Gold Market (ZGM)

Lathatd, hogy Eurdopéban csak Londonban, Isztambulban és Zirichben kereskednek arannyal
- 400 unciéds, és minimum 99,5%-0s finomsagu tombokkel - a parketten, kézép-eurdpal,
kozép-kelet-europal tozsdéken egyelore nincs ilyen termék. Bar Isztambulban mind spot,
mind pedig arany futures-re lehet Uzletet kotni, Londonban és Zirichben csak az arany
azonnali piaca létezik: azaz az Eurdpai Union belll egyelore hidnyzik a tozsdei keretek
biztositotta hataridos arany kereskedése.



Hataridos ar anykontr aktus a Budapesti Ertéktozsdén

Az elmult években Magyarorszagon is jelentosen megnott a kereslet az arany egyrészt, mint
befektetési eszkdz, masrészt, mint felhalmozési eszkodz irant, mikdzben a hazai piacot jol
ismero szakemberek véleménye szerint az arany, mint nyersanyag forgalmais megélénkdilt. A
BET az Ujj aranykontraktus kialakitasakor valamennyi piaci szereplo igényét figyelembe vette,
megteremtve alehetoségét egy likvid piac kialakuldsanak.

Az arany tozsdei kereskedésének elonyei:

= Mint minden tozsdei termék, az aranykontraktus is standardizalt mennyiségében és
minoségében, ezdltal széles koérben elfogadott szabvanyositott, likvid pénzigyi
termék.

= A Budapesti Ertéktozsde koltséghatékony kereskedést és kiilonbdzo kockézatkezelési
lehetoséget biztosit az arany esetében is.

= Befektetés szolgaltatokon keresztll lehetoség nyilik a befektetok (fedezeti
Ugyletkotok, vagy spekuldnsok) szamara az anonim kereskedésre.

= Mint a haté&ridos Ugyleteknél dtaldban, nem kell a teljes kotési értékkel rendelkeznie
az aranylgylet kezdemeényezojének, elegendo a megfelelo margin elhelyezése, igy az
ebbol fakado tokeéttétel ndveli a varhatd hozamot és emellett a kockézatot is.

= A szabdlyozott piacként mukodo Budapesti Ertéktozsde a nemzetkozi standardoknak
megfeleloen mukddo, elektronikus kereskedési rendszeren keresztill biztonsagos,
kiszamithat6 Uzletkotést tesz lehetove.

Az itthoni tozsdei kereskedés tovabbi elonyel:

= Bar ez alehetoség még nem ismert széles kérben, az & a-térvény |lehetoséget biztosit a
befektetési céli arany &a-mentes forgalmazésdhoz. A befektetési céli arany
forgalmazésanak adézés szabalyaival az atalanos forgalmi adordl szold 1992. évi
LXXIV. térvény (AFA tv.) XVI/C. fejezete foglalkozik.

= Az aranybdl szarmazé jovedelem, mint jelenleg minden a Budapesti Ertéktozsdén
kereskedett termék jovedelme, &rfolyamnyereség-adomentesseget élvez.

= A Budapesti Ertéktozsde és a KELER Rt. egyiittesen a tébbi tozsdéhez képest kisebb
jutalék fejében biztositia majd a kereskedést, illetve az elszamolést, ami tovabbi
vonzerot jelenthet a befektetoknek a BET-en val 6 kereskedéshez.

= Mivel a BET-en nem lesz rogzitett elszamoldér, a nap végi, legaratkori arakat
kizérolag az arany itthoni piacanak keredeti-kindlati viszonya fogja meghatérozni. igy
a befektetoknek lehetoségik van az egyes piacok kozotti aranyar-kilonbségek
kihasznal asara, azaz arbitrézs Ugyletek kotésére.

Termékjellemzok

A Budapesti Ertéktozsdén a vildgon legnagyobb mennyiségben gyartott és forgalmazott
tomegu aranytémb, az 1 kilés (~32,15 uncia) arany lesz majd elérheto. A nemzetkozi
standardoknak megfeleloen az aranytémb tisztasaga legalabb 995 ezrelék. A tdmbon az arany
egyértelmu azonositasa, hitelesitése céljabol feltintetik a tisztasdg és a tdmeg mellett a
Tozsde dtal elfogadott finomitd gyartdjel ét, valamint atdmb sorszamat is.
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A BET az LBMA &ltal megjelolt finomitok aranytémbjeit fogadja € a teljesitéskor, melyet
két itthoni vizsgdl 6laboratdrium roncsol asmentes eljarassal hitelesit.

A kereskedés pénzneme amerikai dollér lesz, elszamoléskor az arfolyam-kiilénbdzet - a BET
devizapiacan régoéta alkalmazott gyakorlata szerint — a nap végén forintban kerll jovéirasra,
illetve levonasra adott napi USD/HUF MNB fixing-arfolyamon.

A kereskedés folyhat a legkozelebbi juniusra és decemberre, valamint az ezeken kivili két
legkdzelebbi hdnapra.

A teljesités fizikai szdllitassal torténik, amit kizér6lag a Tozsde dltal elfogadott kozraktar(ak)
atal kialitott tehermentes kozraktérjeggyel lehet végrehajtani, s melynek lebonyolitasara az
adott honap utolsd hdrom munkanapja @l rendelkezésre.



