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ELEMZES: A vilag aranykereslete 2008-ban

Osszefoglalas

2008-ban jelentds valtozas kovetkezett be a vilag aranykeresletében. Ebben az
Osszefoglaldban erre szeretnénk ravilagitani az Erste Research Group
tanulménya alapjan. A tanulmany részletbdl kiemelnénk néhany gondolatot:

® Az ékszerpiaci kereslet hanyatlasa mellett is tudott novekedni a teljes globalis

aranykereslet a 2008. évben.

A de-hedging folyamat dltal tamasztott potlolagos aranykereslet 2009-2010-re
varhatoan meg fog sziinni.

® Az ismert jegybanki aranyvasarlasi tranzakciok ellenére még mindig relative alacsony

a globalis jegybanki aranytartalék aranya a deviza tartalékokhoz képest.

Kulcsszavak:

arany, aranyarfolyam, aranykereslet, jegybanki devizatartalék, jegybanki aranytartalék, de
hedging, aranybanydk fedezeti kdnyve, €kszerpiaci aranykereslet, pénz és tdkepiaci valsag,
globalis gazdasagi valsadg, ETF altal tdmasztott aranykereslet

A 2008. év folyaman a globalis aranykereslet 7%-kal emelkedett.
Elsdsorban a tékepiaci turbulencidk miatt ez a mutato igen vegyes képet mutat.

A globalis aranypiaci kereslet %-os valtozasa 2007-rél 2008-ra
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Az 4brabol kiolvashatd, hogy az ékszer és ipari arany kereslet csokkenését (jewellery,
industrial and dental) joval feliilmulta a befektetési célu (identifiable investment) és a fizikai
arany (bar hoarding) valamint a befektetdi érme (official coin) irdnti kereslet novekedés.

2008 masodik felében a befektetési aranytermékek (tomb, rad, érme) irdnti kiskereskedelmi
kereslet 396%-kal megugrott.



A kinai lakossdg mindennél nagyobbra becsiili az arany stabil értékmegdrzé mivoltat oly
annyira, hogy tavaly Kina lett a legnagyobb vasarlo. Erdekes, hogy tobbnyire a legértékesebb,
legtisztabb 24 karatos aranytermékeket keresték a befektetok. Ez azt mutatja, hogy
menedékvaluta tulajdonsdga miatt vették, nem pedig ¢ékszernek. A tavalyi évben 432 tonna
¢kszert, érmét és aranytdmboket vasaroltak, ami 17%-os ndvekedést mutat az el6z6 évhez
képest. Ezaltal Kina nemcsak a legnagyobb termeld, hanem a legnagyobb fogyaszto is lett.

Az Osszesitett aranykereslet tovabb emelkedik

110
- ___NJ 1000
90 900
80 800
70
— 700
2 v)
50 600
40 500
o 400
20
10 300
0 - — 1 1 200

8 5 S 8 3 3 8 S 8
& & & & & & & & &
[ Total demand in USD bn (l.s.) = Gold price(r.s)

Sources: World Gold Council, Erste Group Research

2008-ban a vilagon az ¢ékszerek iranti kereslet 10%-kal csokkent 2159 tonnara, mig a
befektetési céli vasarlasok 77%-kal nottek és elérték az 1159 tonnat. Az ETF-ek 27%-kal,
azaz 312 tonnaval néttek, mig az ipari célt felhasznalas 5%-kal csokkent 436 tonnara.

A globalis aranykereslet foldrajzi megoszlasa 2008-ban
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2009 els6 negyedévében a kereslet igen erdteljes volt. Németorszagban és Svéjcban 6tszords
forgalmat regisztraltak az el6z6 év hasonld iddszakahoz képest. USA-ban a fizikai
aranyvasarlasok 216%-kal néttek 27,4 tonnara, mig az un. papirarany ETF-ek iranti kereslet is
jelentésen megndtt.



Ipari kereslet

Az ipari kereslet tavalyi csokkenése elsdsorban a gazdasagi visszaesésnek volt koszonhetd,
ami az elektronikus eszkdzok ¢és szamitogépek félvezetdinek a keresletcsokkenésében
nyilvanult meg.

De-Hedging

A nagyobb banyavallalatok - mint AngloGold, Barrick Gold, Newcrest - kdnyveiben 1évo
hatariddre eladott (akar évekre eldre is) pozicidikat részben az arany aranak emelkedése miatt,
részben a ,peak gold” jelenség miatt egy elleniranyu vételi ligylettel zarni kényszeriilnek.
Tavaly ez a folyamat (pozici6 likvidalas, az angol terminologidban: de-hedging) 360 tonnat
tett ki. 2009-ben mindez folytatodik, de csokkend tendenciat mutat. 2009 szeptemberében a
Barrick Gold bejelentette, hogy teljesen felszdmolja a hedge konyvét. Ez rdévid tavon
nyilvanvaloan felfel¢ hajtja az arany arfolyamat, mivel potlolagos keresletet timaszt. Meg kell
azonban jegyezni, hogy késObb, amennyiben a nagy banyavallalatok Gjra kezdenék a fedezeti
konyviik épitését, az majd ismét jelentds kindlatot hozhat az aranypiacra a futures
kontraktusokon keresztiil, azaz amikor majd az arany felfel¢ mutat6 trendjének vége szakad, a
banyatarsasagok oriasi hataridés eladasokkal fognak jelentkezni.

Ekszerpiac

Az utdbbi években a feltorekvd orszdgok piacan végbement gyors gazdasagi ndvekedés volt a
katalizatora az ékszerpiacnak. Azonban a gazdasagi visszaesés €s a tobbnyire gyengébb helyi
valutdk megakasztottdk ezt a folyamatot, ami 2009-ben szintén folytatdédni latszik. A
kiilondsen fontos indiai €ékszerkeresletet (hazassagi szezon) szinte teljesen elvitte a valsag
szele. 2008 negyedik negyedévében 84%-kal csokkent a kereslet, mikozben az arany ara a
tavalyi évben indiai rapidban szamolva 30%-kal, torok lirdban szamolva 33%-kal emelkedett.

Az arany ara torok liraban és indiai rapiaban kifejezve 2000-2009
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Az arany ara torok lirdban 2009. november végén: 1650, mig indiai rapiadban 52000 volt.



USD/INR a dollar ara indiai rapiaban kifejezve 2008-2009

USD to India, Rupees (USD/INR:FX) - 2 Year Chart
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Az abrén lathato, hogy hasonl6an a tobbi feltdrekvd orszdg devizaihoz, 2009 marciusatol a
rupiai is er6sddo trendbe fordult a dollarral szemben, ennek ellenére az ¢kszervasarlasi boom
még nem indult be.

Kozponti bankok

A tavalyi évben a kozponti bankok dsszességében 358 tonna aranyat adtak el. Ez annyi, mint
amennyit 1999-ben a CBGA, vagyis a kozponti bankok arany eladasi egyezményének els6
évében adtak el — Ez az egyezmény amugy 2009 szeptemberben le is jart. Az Eurdpaban 1évo
jegybankok aranyeladasai nagy valosziniiséggel mar a multé. A német Bundesbank altal
kiadott sajtokdzlemény is azt sugallja, hogy mostandban nagy készleteladasok nem lesznek. A
kozponti bankok a ,,24. 6rdban” vizsgaljak feliil tevékenységiiket.

Ecuador vevéként 1épett fel a piacon megduplézva az aranytartalékait 54,7 tonnara. Venezuela
folyamatosan vesz, mar a tartalékainak 36%-4at a sarga fémben tartja. Az oroszok is a vételi
oldalon &llnak, naluk az utobbi 26 honapban folyamatosan emelkedett a tartalékon beliil az
arany részaranya. Vladimir Putyin kijelentése szerint 10%-o0s szintig szeretnének elmenni az
Ossztartalékon beliil. (Conclude kommentar: Nem beszélve Indidrdl, aki a mult héten vett meg
200 tonnat az IMF széfjébol.) Hasonld tendencia figyelhetdé meg Brazilidban, Indidban és
Kindban, de Szingapir, Szaud-Arabia és Norvégia is vasarlason gondolkodik. Erdekes, hogy
USA a tobbi kdzponti bankot buzditja az aranykészleteik eladdsara, &m a sajatjadhoz nem nyul
hozza.

Amig az 1940-es és 50-es években a kozponti bankok tartalékain beliil az arany sulya kozel
70% volt, ma ez kb. 10%-ot tesz ki. Ez elsésorban az FX reserve (jegybanki deviza tartalék)
novekedésének tudhaté be. Az elosztas igen eltérd a kozponti bankok kozott: 10 bank
rendelkezik az aranytartalékok 80%-aval, az IMF szerint 51 orszagnak egyaltalan nincs



aranytartaléka, 36-nak pedig 0,01-5%-a van aranyban. Magas FX tartalékkal, és ehhez
viszonyitva alacsony aranytartalékkal rendelkezik pl. Kina, Korea, Japan, Brazilia, Szingapur.
Els6sorban az ¢ résziikrdl varhatdak tovabbi jegybanki aranyvasarlasok.

A globalis jegybanki tartalékok megoszlasa 1980-2008
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