P@rtfolio

Trader

Lufi vagy fundamentumok
hajt) ak az aranyat'?
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Trader
Az arany arfolyvamanak alakulasa (%/uncia)
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Trader

Az eziist arfolyam anak alakulasa ($cent/uncia)
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Forras: Datastream, Portfolio.hu
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Trader

Az arany arfolyam anak alakulasa (G5 devizaindex*/uncia)
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*amerikai dollar, euro, jen, font sterling, kanadai dollar
Forras: OECD, WGC, Portfolio.hu
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Trader

Az arany éves atlagara ($/uncia)
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Forrds: Datastream, Portfolio.hu
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Trader

Az arany az eziist, a Dow Jones és az olajar relativ arfolyvama
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Forras: Datastream, Portfolio.hu
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P@rtfolio Mi all az emelkedés hatterében?

Trader

Arany iranti kereslet Szegm ensek szerinti megOSZlésa Arany iranti kereslet 2001-ben és (tonnaban)
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W Ekszer Ipari Ermék, tombok ~ METF és befektetési alapok o 200 400 600 800 1000

Forrds: WGC, Portfolio.hu Forras: WGC, Portfolio.hu

- Befektetési jellegli kereslet 2001-ben 10%, 2010-ben 35%

- A novekedés forrasa Kina, duplazodott az aranykereslet. Ennek oka, hogy 2002 el6tt
a piac erdsen szabalyozott a termelési és kiskereskedelmi oldalon is. A piac
liberalizalasaval oktoberben jon létre a Shanghai aranytozsde.
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Irader

P@rtfolio Miért n6 a befektetési jellegii kereslet?

« Laza monetaris politika a fejlett vilagban
« Menedékkeresés

« Inflacios félelmek megjelenése

« A dollar arfolyamanak gyengiilése

o JO diverzifikacios eszkoz
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P@rtfolio Laza monetaris politika

Trader
Az aranyadr és a penzmennyiseg (M1) év/év alapu valtozasa A Fed merlegfoisszege (mrd £) és az
kozitti korrelacio 3500
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L L Forras: Datastream, Portfolio.hu
Forras: WGC, portfolio.hu

Beindult a nagyipari pénznyomtatas a QE1, QE2-vel. A likviditasfokozasboal
szarmazo Uj pénzek egy része a nyersanyagpiacokra kerult, jelent6s
aremelkedéseket okozva. Az aranyar a QE1 alatt 30%-kal, a QE2 alatt
22%-kal emelkedett.
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P@rtfolio Laza monetaris politika
Irader
Amerikai TIPS hozamok (forditott skalan) es az
alakulasa
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Az aranypiaci befektetést sokan amiatt kertilik, mert nincs egy fix éves hozama,
vagy tervezhetd cash flow-ja. Mivel azonban a 10 éves amerikai allampapirok az
utobbi napokban negativ redlhozam mellett forogtak (QE-k kovetkezménye),
egyre Kisebb vonzeré6vel bir az aranyhoz képest.

MY AWOR REAI P@rtfolio  P@rtfolio



@ticlo Menedékkeresés

« A globalis monetaris rendszerbe vetett bizalom megingott.

e Az arany a torténelemben mar tobbszor is betoltott pénzfunkciokat. Az
arany vasarlasa tiszta tulajdonviszonyt jelent, kotelezettségek nélkiil, nincs
}cglartnerkockézat, nem higithatjak az értékét a gazdasagpolitikai

ontéshozok.

« 2010. majusban Dubai hotelben arany ATM. Utah allamban elfogadtak,
hogy az aranyat és eziistot is kés6bb torvényes fizet6eszkozként hasznaljak.

« Amerika, Japan és sok eur(’)}l)ai orszag hatalmas adossaghalmokon
csiicsiilnek, ami idénként fellangolo befektetdi félelmekhez vezet. (Moody’s
lemindésitette Japant)

« Marpedig vérzivataros idékben az arany a torténelmi tapasztalatok szerint
JO értékdrzonek bizonyult (a viligon mindenhol elfogadott értékkel bir, az
érték/suly aranya magas, likvid)
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Partole  Inflacios félelmek megjelenése

Az aranyar éves valtozisa és az amerikai éves inflacids rata két éves mozgdatlaga Az aranyar éves atlagos valtozasa magas, mérsekelt és alacsony éves amerikai
(%) inflicids rata mellett (%)
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A Fed jelentds mértékid pénznyomtatasa miatt a befektetok egy része
nagymeértéki inflaciés nyomasra szamit...
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“ae  Inflacios félelmek megjelenése

Eves inflacio teny és varhato % (2010, 2011, 2012,
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Forras: WGC, Portfolio.hu
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e A dollar arfolyamanak gyengiilése

Az és a dollarindex arfolyamanak alakulasa
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P@rtiolio - A dollar arfolyamanak gyengiilése

Irader

A es az amerikai gazdasag vilaggazdasagi sulva
36% -Az amerikai gazdasag sulya
34% | csokken a vilaggazdasagon beliil.

2%
’ -Az S&P lemindsitéséhez hasonlo
30% 1épés korabban elképzelhetetlen
28% lett volna.
26%
2% -Akik eddig dollarban

‘ tartalékoltak, most egyéb
22% T eszkozok felé fordulhatnak (az
20% USA gazdasagi sulya 25%, a
20 DD K00 DR 2 23 S oD 080360600 28 BY tartalékokon beliil a dollaré 60%)
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P@rtfolio ~ A dollar arfolyaméanak gyengiilése

Irader

Globalis tartalekvalutak 1450 ota

T

-A dollar hanyatlasa nem lenne

Britain - példa nélkiili, 90-100 éves
l ciklusokat lehet megfigyelni.
] o
I -A dollar mar tobb mint 60
Netherlands - évnél Jér
Spain - -Mi johet? Valutakosar, SDR

arany részvételével?

Portugal -

1400 1500 1600 1700 1800 1900 2000 2100
Sources: JP Morgan - Eye on the Market, Hong Kong Monetary Authority, Erste Group Research
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P@riolic Jo diverzifikacios eszkoz

Arannyal valé korrelacio (az utobbi 6t év heti hozamaival)

DJ UBS Commodity Index
Brent
Hang Seng
MSCI India
MSCI World ex-US
DJ US Real Estate Index
MSCI Europe
S&P 500
BarCap US Treasury Aggregate -
Nikkei I
-0,1 0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5
Forras: WGC, Portfolio.hu
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P@rtfolio y7411 valtozés a fundamentumokban?

- Laza monetaris politika: Megosztott a piac, hogy lesz-e QE3 (de
az eddigi QE-kbol megvett lejaro allampapirokbdl Gjra vasarol),
legalabb két évig tartésan alacsony kamat.

Nincs, de...

- Menedékkeresés: Hatalmas ad6ssagok a fejlett orszagokban
(eurdzodna periféria, USA, Japan), amire raraknak egy lapattal a
recesszios félelmek (hianycél tartasa megkérddjelezheto).

Nincs

- Inflacios félelmek: Kenneth Rogoff Harvard egyetem professzora
szerint az inflaci6 felporgetésével lehetne az addéssaghalmok Nincs, de...
leépitésének problémajat a legkevesebb zokkend6vel kezelni.

- Dollar gyengiilése: Az amerikai gazdasag folyamatosan veszit Nincs
sulyabol, de a dollar gyengiil6 trendnek agyaz meg a jegybank is.

- JO diverzifikacids eszkoz Nincs
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P@rtfolio \fj befolyasolja még az Armozgast?

« Ajegybanki vasarlasok/eladasok
« Az ékszerek iranti kereslet

« A banyavallalatok fedezeti stratégiaja
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E@ftiolio A jegybanki vasarlasok

Irader

Avilagjegybanki aranytartalékai tonnaban Oroszorszag jegybanki aranytartalékai tonnaban

24 év folyamatos csokkenés, 2009-
ben el6szor emelkedett

-Jegybanki vasarlasok az IMF-t6l (1000- -Fejlodo orszagok jegybanki vasarlasai
1100$ /uncianal): (1300-1400$/uncianal):

India 2009.0ktéberben 200 tonna Oroszorszag folyamatosan vasarol sajat
Mauritius 2009.novemberben 2 tonna, banyakbol

Sri Lanka 2009.novemberben 10 tonna Mexiko6 2011.Q1-ben 93,3 tonna
Banglades 2010. szeptember 10 tonna Thaifold 2011 Q1-ben 9,3 tonnat vett
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Al A jegybanki vasarlasok

Jegvbanki aranvtartalekok az Gsszes tartalek aranvaban

-A fejl6d6k még mindig nagyon le vannak maradva

-Ahhoz, hogy Kina behozza az atlagos értéket, a kovetkez6 24 évben minden
sajat termelésti aranyat fel kellene vasarolnia.
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i@ticlo Ekszerek iranti kereslet

Ekszerkereslet a vilagon (2010Q2-ig gordiild, tonnaban) Arany irinti kereslet és az egy f6re es6 GDP

- Globalis ékszerkereslet 50%-at adja India és Kina.

- A két orszagban az egy f6re es6 GDP nyomott szinten all, jelenleg is tart a vagyonos
kozéposztaly kialakulasa. A fejlett vilagban ezzel ellentétes er6k hatnak.

- Rovid tavon segithet, hogy az 6szi honapok szezonalisan er6sebbek.
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i Banyavallalatok fedezeti pozicioi

Banvavallalatok fedezeti pozicioi az aranyvpiacon
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Forras: VM Group, Portfolio.hu

- 2011 Q1-ben mar csokkenés qoq, amire utoljara 2010 Q2-ben volt példa.

- Egyre kisebb tér lefelé, és inkabb a fedezeti poziciok Gjranyitasanak vannak
kockéazatai.
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L@tolc Mi lehet a cél?

- Bloomberg konszenzus szerint év végére 2000 dollaros arfolyam johet.
- Inflacioval kiigazitott csticsa (amit 2008-ban ért el) 2300 dollar.

- Jelenleg az amerikai ad6ssag kevesebb mint 2,6%-a van arannyal fedezve, mig
a hosszu tavu atlag 5%-os. Ahhoz, hogy ezt elérjiik, az aranyarnak duplazoédni
kellene (Erste)

- (B Asset Management az amerikai monetaris bazist elosztja az amerikai
aranytartalékok mértékével (bretton woods-i dollar-arany fixalas is erre
épult), és igy kozel 10000 dollaros aranyarhoz jut. Ilyen ar mellett lehetnének
fedezhet6k a banki kotelezettségek.

- BoA alapkezel6i felmérés (176 megkérdezett, 718 milliard dollaros kezelt
vagyon) nettd 43% talértékeltnek tartja (juliusban csak 17%)
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P@rtiollo Termelési koltségek

Az atlagos kitermelesi koltsegek az aranyvbanyaknal ($/uncia)

640
590
540
490

440

Mar-08
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- Emelkeds termelési koltségek (40%-kal), de az aranyar ennél jobban
emelkedik (107%-kal)

- Kozéptavon a termelési koltségszint jelenthet er6s tamaszt, ett6l azonban
jelenleg messze vagyunk (1800$ vs 620%) .
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P@rtfolio

Trader Mit tegytink?

A hosszabb tavia trend eddig toretlen, és a fundamentumokban sem latszik
negativ fordulat. Ez még akar jabb magassagokba is segitheti a nemesfémet.
DE! Az arfolyam negativ iranya korrekcidja soran lehet érdemes gytijtogetni,
mert:

- Az aremelkedés kezd parabolikus format olteni (buborék jelleget olteni),

- Egyre nagyobb a felhajtas a nemesfém kortil (08.12)

Az , 85 az utdbbi évek emelkedése
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Forras: Datastream, Portfolio.hu
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P@rtfolio Az arany egyik alternativéja

Az és a nagy aranybanvak arfolvamanak relativ alakulasa

1y
L]
1]
1]
-
J
-1
-1
]
A
]
—
L=
L]
1
0
0
]

- Goldcorp, Kinross Gold, Gold Fields
- Részvénypiaci kockazatok! (Venezuela allamositja az aranybanyakat, igy lesz
beldle jegybanki tartalék)
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1 ° / 0
F@itolio Miben més az eziist?
N Eziist iranti kereslet megoszlasanak alakulasa
100 m— | || —
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B80%
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Ipari felhasznalas m Fenvképészet
m Ekszerek, egyeb targyak Ermek es medalok

W Befektetesi jellegi
Forras: 51, Portfolio.hu

- Ipari felhasznalas a kereslet 55%-a (elemek, csapagyak példaul turbinakhoz,
katalizator vegyipari felhasznalas, elektronikai ipar, napenergia)

- Befektetési kereslet 5%-r61 26%-ra emelkedett.
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Trader

Az15M feldolgozdipari
foglalkoztatotisagi alindexnek (pont)

e TENT Dbl o
Farras: ISM. Partfolio.hu

A michigani fogyasztoi bizalmi index alakulasa (pont)
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A és a feldogozoipari ISM index
alakulasa (pont)
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Forras: FREP, ISM, Portfolio.hu

""A\ VORLDSFREADLS

Forrds: BLS, Portfalio.hu

Az amerikai

és kiadott epitési
engedalyek évesitett értékei (azer db)
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P@rtiolio s még az aranyhoz képest sem ,,0lcs6”

Trader

Az arany/eziist arfolyvama kizdtt aramny
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P@rtfolio

Irader

Koszonom a figyelmet!
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P@rtfolio

Trader

Arany- Ezust kereskedeési és
befektetési lehetoségek
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FartolioArany kereskedés, befektetés

1. Fizikai arany birtoklas

2. Arany tozsdel kereskedese
* Arany hatarido

« Arany CFD, spread

 Arany ETF

* Arany cerifikat

1,V AWORLDSPREADS PQrtfoIiQ P@rtfolio



rartele A fizikal arany birodalma

« Kereskedésenek kozpontja London (London
Bullion Market Association)

* Fizikal kereskedés alapja a

1 troy uncia = 31.1034768 grams

A legtobb London Good Dellvery
aranyrud 400 uncias, te /)




P& rtfollo

== Flzikal ezust birodalma

« Kereskedésenek kozpontja London (London
Bullion Market Association)

* Fizikal kereskedés alapja a

1 troy uncia = 31.1034768 grams

A legtobb London Good Dellvery
ezustrud 1000uncias, tehg g




'® rtfc,,.C,F|Z| Kal arany

~armeghatarozas
* London Bullion Market Association biztositja

az tézsdén Kivuli kereskedést, és az
elszamolast.

» Délel6tt es delutan arfolyam publikalas (ez
az ar az alapja, amin a nagykereskedok
kKisebb aranytomboket vasarolhatnak)
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Partfolic [y lesz a nagybol k|c3|

Arany arfolyam: 1847 USD/uncia

USDHUE: 187 1 uncia befektetési
1 uncia = 345,389 Ft arany mai ara: 377 406
Ft

Darabolas, szallitas, tarolas stb.
koltsége vételnél magasabb,
eladasnal alacsonyabh arat

A £
rath 2Va b a2 aVWahtahosral\e 4
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rorioie Arany vasarlasa t6zsdén
Hatarido
COMEX (Commodity Exchange, a new york-i NYMEX

divizigja)

Gold Futures

100 uncia a kereskedesi mennyiség
teljesités: fizikal

Alapletet: USD5000

Gold mini: 50 uncia
teljesites: penzugyi
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e Arany vasarlasa tozsdeén
Certifikat, ETF

A termék koveti az arany armozgasat
Elszamolohazi garancia
Kis tOkevel is kereskedheto

-Hatrany: Technikai alapon nehezen
Kereskedheto

Portfolio Online Tozsde, Portfolio Global
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- CFD, Spread
Ellenorzott tokepiaci ugylet

Kis tokével kereskedhetunk

A termeék ar egy az egyben koveti az erany
arfolyamat
Alacsony tranzakcios koltsegek

Nagy tokeattétel
Nincs elszamolohazi garancia
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iV versus nem spe

r

Spekulat

SHORT M Commercial: 406426

LONG M Commercial: 155830

Trader
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P@rtBksekulativ versus nem spekulativ poziciok

Spekulativ netto vételi poziciok (CMX, db) és az
alakulasa
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Ettolio Portfolio Trader

» WorldSpreads
www.worldspreads.hu

» Portfolio Online Tdzsde
www.portfolio.hu/onlinetozsde

» Portfolio Global
www.portfolio.hu/global
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