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gyartas igényel, és amennyi a befektetési eziisthoz sziikséges.
Réadasul idén tovabbi 3 szazalékkal néhet a kitermelés.

A jelenlegi, 15 dollar/uncia koriili arszint alatt mar nagyon erés
tamaszt jelent, hogy az ezistbanyaszati cégek profitja 6sszezsu-
gorodik - véli Juhasz Gergely. A Gold Fields Mineral Services elem-
z6haz szerint csak kitermelési és beruhazasi koltségeik atlagosan
10-11 dollart tesznek ki a vildgban, és a banyak 5-10 szazaléka mar
hatarkoltségen termel. Szintén korlat, hogy az egyre szigoribb kor-
nyezetvédelmi kontroll miatt viszonylag nehéz Uj ezlistbanyakat
Uzembe helyezni - a legjelentdsebb kitermeld orszagban, Mexikéban
hidsult mar meg emiatt beruhazas.

Tovabb arnyalja képet a derivativak magas aranya: a vilag tézs-
déin kereskedett ,papireziist” ardnya csaknem kétszazszorosan
haladja meg a fizikalis ezlistkészleteket, a US Dept Clock adatai alap-
jan. A legfontosabb kereskedelmi platformon, az amerikai Comexen
példaul van olyan nap, amikor a teljes éves kibanyaszott eziistmeny-
nyiséget megforgatjak. Nem lehet kizarni, hogy amennyiben az ipari
felhasznalas jelentésen megugrik, nem lesz elég leszallithatd eziist,
ha hirtelen tdl sokan akarnak vasarolni. 2017-ben 158 millié uncia
volt a fizikai ezlist iranti befektetdi kereslet, de ha ez hirtelen vissza-
allna a 2011-es 272 millié unciara - ami nem egy extrém szcenarid,
tortént mar hasonlé -, akkor rovid id6 alatt felszokkenhet az ara.

Olyan piaci bizonytalansag hatasara er6sddhet egyértelmiien
az ezist ara, amelyet makro6konémiai recesszié nem tamaszt ala,
vagy nem kovet. Tulteljesiteni taldn egy olyan konjunktira esetén
tudna, amelyben a piac mégis némileg panikolni kezdene, példaul
kamatemelés, inflacié miatt - magyarazta Torok Lajos. Az Equilor
prognézisa visszafogott: rovid tdvon a mostaninal enyhén ala-
csonyabb 14 dollar/uncia koriili szintet valdszin(isitenek, ami alsé
tamasz lehet. Kétéves tavban enyhe novekedést varnak, féleg
a kereslet novekedése miatt 16-18 dollarig is er6s6dhet az arfolyam.

Kik azok a silver bugok?

A spekuléacié erés amplitidéhatasat sem érdemes figyelmen kivil
hagyni — véli a Conclude vezérigazgatéja. Ezen a piacon szinte nor-
malis, hogy az arfolyamot lefelé manipulaljdk a hataridés t6zsdéken
- amelyet viszonylag kis mérete és alacsony likviditdsa miatt cse-
kélyebb 6sszegekkel is meg lehet oldani. (Tavaly év végén a bir6sag
elé keriilt a JP Morgan egyik korabbi brékere, aki bevallottan hat
éven keresztil tarsaival egyiitt manipuldlta az eziistarfolyamot. Ez
persze a gyakorlaton aligha valtoztat.)

A folyamat akkor fordulhatna meg, ha a globalis kereskedelmi
haboru véget érne, vagy az elektromos autézas még nagyobb
lenduletet venne, mik6zben a banyak nem tudnédnak érdemben
tobbet termelni. Ha a spekuldnsok egy id6 utan nem tudnak
az arfolyamesésen keresni, akkor atszallnak a masik irdnyba
és pillanatok alatt meghuzhatjak folfelé. Sokan kozulik nem is
foglalkoznak a fundamentumokkal, csak a grafikont nézik - érté-
kelt Juhdsz.

S mikdzben egyesek csak latolgatjak, hogy példaul az indukciés
toltés vajon elterjed-e majd az elektromos autéknal, ha egy alap
félmillidrd dollarral nekiesik az ezlistpiacnak, egy reggel leforgésa
alatt akar tiz dollarral is foljebb tolhatja az arfolyamot - érzékel-
tette a piac sajatossagat. Hosszu tavon akar 60-70 szazalékos fel-
értékelédés is benne lehet az eziistben. Ujabb 50 dollar/uncia koriili
arszintekben azonban nem hisz. Ennek oka, hogy a tézsdén keres-
kedett eziistfedezetli eszkdzok mellett egyre inkabb né a magan-
befektetdk altal vamszabad raktarakban, letétben tarolt nemesfém
jelentésége: ezek értéke a két-haromszorosara - kortlbelil 3 milli-
ard uncidra — novekedett az elmilt tiz évben. Az ezlistben hivék —
elterjedt neviikon silver bugok - jellemz&en erdskez(i, hosszi tavu
befektetdk, kifejezetten magas hozamra vagynak. Az daremelkedés
korlatjat az jeloli ki, hogy a letétben lév6 készleteiket egy 50-60
szazalékos emelkedés esetén mar valdszinlileg kitdraznak - magya-
réazta Juhdsz Gergely.

- Kiss Gergely



