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Z0ldiil6 aranybefektetések

A 21. szazad egyre markansabb felismerései az aranybdanydszatra és az
aranykereskedelemre is erdteljes hatassal vannak. Ahogy az emberek rendre
kornyezettudatosabba valnak, Ggy fokozodik a nyomas a befektetési arany szakman is
azért, hogy ,,z6ldebb” arany keriiljon a kézéppontba. De hogyan véalhat zolddé az arany?
Hogyan kényszerithetik kornyezettudatossagra az aranybanydkat a piaci szerepl6k és a
toke birtokosai? Ennek jartunk utana.

Ma mar talan egyre kevésbé idézik fel az emberek az aranyért vivott véres harcokat a
torténelem korabbi szakaszaibdl, a 21. szazadi embernek sokkal modernebb aggalyai
tdmadhatnak a nemesfémmel kapcsolatban.

Az aranybefektetésbe most becsatlakozo befektetGket inkdbb az zavarhatja, hogy az
aranybdnyaszat konnyedén valhat kornyezetszennyez6, illetve egészségkarositd
tevékenységgé. Az arany kinyerése soran példaul a legtobb esetben elengedhetetlen a cianid
hasznalata, aminek helytelen haszndlata katasztrofalis kovetkezményekkel jarhat, mint
ahogy arra mindannyian jol emléksziink a kdzel 21 éve tortént tiszai cidnszennyezés kapcsan.

Nyomas az aranypiacon

Azt, hogy az egyre kdrnyezettudatosabb emberek nem szivesen vasarolnak
kornyezetszennyez6 technikdval késziilt aranyat, felfedezte az aranypiac két legnagyobb
szervezete is, a WGC és az LBMA is, ezért 2012-t8l fékuszba kerilt az aranybanyaszat és
kereskedelem kizélditése ill. az arany illegalis célokra valé felhasznalatanak tiltasa. A World
Gold Council a nemesfémbdanyaszat ipardgi nagyjait tomoriti, a London Bullion Market
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Association pedig a banyatdrsasagokon kivil a nemesfémtrezorokat mikodtetd biztonsagi
cégeket és bankokat, a kereskeddket és a finomitdkat is lefedi. Két olyan 6nszabdlyozé
szervezetrdl beszéliink, amelyekkel, ha az aranykereskedelem barmelyik szerepléjének
megromlik a viszonya, végleg elveszitheti az érvényesiilés lehet8ségét, illetve a potencialis
befektet6ket is. Mindkét szervezet nagyon komoly elemz6i hattérrel is rendelkezik.

Uj szabalyok az arany kornyezetbaratta tételére

A WGC kemény feltételeket szab. Ajanlasai gyakorlatilag ipari szabvannya valtak a nagy

banyatarsasagok részére, amelyekrél az aranybanyaszok évente beszamolnak

fenntarthatdsagi jelentésukben.

Nézziik meg ezeket kozelebbrdl:

e konfliktus mentes aranybanyaszat (conflict free gold standard)
ez az ajanlas azt irja le, hogy hogyan keriiljék el a konfliktus zéndkban tevékenykedd
banyatdrasagok azt, hogy haboruk, terrorcselekmények finanszirozéiva véljanak.
o felel6s aranybanyaszat (responsible gold mining)

ez egy O0sszefoglalé megnevezés arra, hogy milyen alapelveket kell ahhoz betartaniuk
a banydasz cégeknek, hogy minél kevésbé karositsdk a kornyezetet ill. minél inkdbb a
helyi kozosségekkel egyuttmiikodve fejtsék ki tevékenységiliket. A felel6s
aranybdnydszat része az un. cianid kdd elfogadasa is (a tiszai cianidszennyezést
kdvetben kidolgozott nemzetkdzi cianid felhasznalasi eljarasrend), valamint a
fenntarthaté banydaszat betartdsa is, amely a természeti kornyezet védelmén tul a
helyi lakossag védelmét is szolgalja, ill. tekintettel van a globalis felmelegedést okozd
Uveghaz hatdsu gazok kibocsatasanak csokkentésére is, mint amilyen a széndioxid is.
A legfrissebb felel&s aranybanyaszatrol sz6l6 dokumentum mar tartalmazza a
kornyezeti szocidlis és vallalatiranyitasi alapvetéseket is, amik a globdlis ESG
(environmental, social, governance ) standardba illesztik be az aranybanyaszatot is,
amelynek fontossagat késébb részletezzik.

Az arany a tobbi fémhez képest jol all a széndioxid kibocsatds csokkentési lehet6ségek
tekintetében, mert az aranyat szinte 100%-ban Ujrahasznositjak és a teljes arannyal
kapcsolatos széndioxid labnyomért mindossze 1%-ban felelGs a banyaszaton kiviili 6sszes
tobbi arany tevékenység. A WGC optimista, hogy a globalis felmelegedés elleni Parizsi
Egyezményben foglaltak betarthatdak lesznek az aranyiparban, és 2050-re elérhetd lesz a
nettd zérd o0sszegl széndioxid kibocsatas. Ehhez elsGsorban az aranybanyaszatot kell
megreformalni. Az elsé teljes mértékben elektromos és digitalizalt aranybdnya a Newmont
aranybanyatarsasag Borden nev(i banydja a mult hénapban indult el Kanaddban, igy mar a
gyakorlatban is meg lehet tekinteni az aranybdnyaszat jovdijét. A jo hir az, hogy a banya
hatékonysag is jelent6sen javul, hiszen az 6njard jarmUvek sokkal mélyebbre tudnak menni a
foldkéregben ill. nem igényelnek olyan draga és energiaigényes szellztetést, mint a nem
automatizalt banyak. Az mas kérdés persze, hogy az ilyen banyakban jéval kevesebb és mas
képzettségl emberekre van sziikség, mint eddig, ami konfliktusforras lehet a banyaszati
munkahelyekre alapozé helyi kozosségekkel szemben.
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Az arany a modern fém

A WGC egyik tanulmdnya az aranynak a klima valtozas kivédésére vonatkozo felhasznalasait
is targyalja. Ebbdl csak parat emelnénk ki. Az egyik igéretes kisérlet szerint, nano méretd
aranyszemcséket elegyitve platinaval és rézzel sokkal jobb katalizator hatdst lehet elérni az
Uzemanyagcellds hidrogénbontas sordn, mintha csak platinat hasznalnanak. A masik talan
még ennél is érdekesebb felhaszndlas: 15 aranyatombdl sikeriilt nano méretd tlikristalyszer(
képzédményeket |étrehozni, amelyek segitségével a |égkori széndioxid megkotést és a
széndioxid redukcidjat tudtak felgyorsitani. Ezzel a technoldgidval a légkorbél ki lehetne
vonni a felesleges széndioxidot és alkoholokka vagy egyéb hasznos szénhidrogénekké
alakitani azokat.

A fentieken tul, arany atomokat is tartalmazé anyaggal szabdlyozni tudjdk az livegtablak
fellletérdl a hosszuhulldmu sugdrzas visszaverddését, vagy épp ellenkezbleg be lehet
engedni az éplilet belsejébe a melegité napsugarakat, igy az épiletek klimatizalas miatti
energia igényét csokkenteni lehet.

Ertékesebb a z6ld arany

Visszatérve az aranybefektetéshez: a nemesfémfinomitok is felismerték azt, hogy a
befektet6k akar feldrat is hajlanddak fizetni, csak hogy felel6s médon banyaszott és
feldolgozott aranyhoz jussanak. Els6ként az egyik legnagyobb svdjci finomité a Valcambi
|épett. Létrehoztak egy auditdlt z6ld arany terméksort, amihez megszerezték az LBMA felel&s
arany certifikatjat is.

100 grammos ,,z0ld” befektetési aranyrud

forras: z6ld befektetési arany Valcambi

A Valcambi eréfeszitése egyelGre csak kisérletnek tekinthetd, hiszen a visszavasarlds soran a
befektet6k nem feltétleniil fogjak tudni érvényesiteni az aranyuk zold mivoltat, igy
alapvet6en mas mechanizmusra is szlikség van. Emiatt kezdik bevezetni az ESG mindsitést az
aranypiacon is.

ESG, az aranybanyaszat kizolditésének hajtéereje?
Az ESG az angol environmental, social és governance szavak réviditése. Célja az, hogy a pénz-
és t6kepiaci befektet6k a kornyezeti és tarsadalmi fenntarthatdsag szempontjabdl

objektiven itélhessék meg a kilonboz8 cégek, vallalatok — és persze igy az aranyszakma
szerepl8inek — a tevékenységét.
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Az allamok és vallalatok pénziigyi fizet6képességének besoroldsat régodta végzik pénzigyi
szolgdltatod cégek, un. hitelmindgsiték, akiknek donté szavuk van abban, hogy egy orszag vagy
egy cég kotvényét befektetésre alkalmasnak tekintik-e és azon belil is milyen min&séglinek.
Ennek mintajara tervezték meg az ESG mindsités rendszerét is. Az ESG mingsit6 cég
megvizsgalja a vallalatot az ESG kritériumok rendszerében és besorolja egy adott
osztalyzatba. Minél jobb osztalyzatot kap a cég, anndl fenntarthatébb a tevékenysége a
kdrnyezet és a tarsadalom szempontjabdl.

Eltekintve attdl, hogy azonnal megjelent a ,,z6ldmosas” intézménye (,,greenwashing”: a
vallalat az ESG mindsit6tél az objektivan megérdemeltnél jobb mindsitést kap, jelentds
»ellenértékért” cserébe), a rendszer tobbet igér, mint valami lires frazispuffogtatast.

A legnagyobb pénzeket kezel6 alapkezel6k ugyanis a j6 ESG mindsitést kapott cégekbdl zold
mindsitésl alapokat csomagolnak 6ssze, amit a brokerek és privatbankarok azutan eladnak a
kornyezetiikre pozitiv hatdst gyakorolni kivand befektet6knek (impact investment). Ezenkiviil
a jegybankok az Ujonnan nyomtatott pénzek ,QE: quantitative easing programok” gazdasagi
vérkeringésbe juttatasara elGirhatjdk, hogy a pénzforras egy részét zold kotvényvasarldsra
kell forditani. Az ESG mar itthon is elrajtolt.

Hogyan m(ikédik az ESG az aranybanydk esetében?

Az aranybanydszat atalakitasa igen t6keigényes. A banyaknak sok esetben sajat energiaellato
rendszert kell kiépiteniiik megujulé energiaforrasokra alapozva. Fel kell szereljék a banyakat
elektromos, 6njaré jarmivekkel, mesterséges intelligencia szoftverekkel, taviranyitasu
banyagépekkel a mélymdivelésl aknakban dolgozé munkaerd kivaltasara és meg kell oldjdk a
vizkezelést is. Kézenfekvé megoldas a zold kotvény kibocsatasa, melyet a j6 hozam és a ,,jé
cél” érdekében lejegyeznek a befektet6k vagy akar (kozvetve) a jegybankok is. A banya a
nagy kotvénykereslet miatt a szokdsosnal olcsdbb és hosszabb pénzforrashoz jut, a
kornyezet terhelése csokken ill. jelentésen csdkken a széndioxid kibocsatas is. A felszini
banyakkal szemben az automatizalt mélymdvelésl banyak versenyképessé valnak és
novekszik a hatékonysag. Azaz elvileg mindenki jol jar, kivéve azokat a cégeket, akik
kimaradnak a jobdl.

Az aranybanyak esetében mar kimutathato, hogy valéban jobban jartak azok a befektetdk,
akik jobb ESG mindsitésli aranybanyatarsasagokba fektettek, mint azok, akik az atlagos,
vagy rossz ESG minGsités(i banyapapirokat vették. A legjobb 25%-ba sorolt ESG osztalyzatu
aranybdanydkkal 2019 majustol 2020. majusig 78,8% hozamot lehetett elérni, mig az alsé
25%-ba sorolt banyakkal ,,csak” 35,9%-ot. A halvanykék szin( oszloppal jelolt RGMP aldirdk
(RGMP: a felel6s aranybanyaszati alapelvek betartasara magukat elkotelez6
banyatarsasagok) szintén nagyszerd hozamot, 73,3%-ot produkaltak.
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A Torontdi t6zsde (TSX) aranybanyasz cégeinek teljesitménye ESG osztalyzatuk alapjan
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Tehat a fenti példaban tényleg mindenki elényre tett szert: a kornyezeti terhelés csokkent, a
banyam(ikddés fenntarthatébba valt, a befektet6k pedig magasabb hozamot értek el. Ha
megforditjuk a gondolatmenetet még érdekesebb lesz a kép, ugyanis, ha valamely
bdnyatdrsasdg nem veszi ki a részét a ,,zélditési folyamatbdl”, akkor eleve csak drdagdbb
hitelhez tud jutni, sét, ha rossz ESG mindsitést kap, kizdrja magdt eqgy csomo finanszirozdsi
lehetbségbdl és esetleg egydltaldn nem jut tékéhez, ill. lemarad a hatékonysdg névelési
versenyben és hosszabb tdvon csédbe megy vagy felvdsdrldsi célponttd vdlik.

Elektromos banyadémper

Azonban nem elég csak a legnagyobb banyakkal foglalkozni, hiszen a fejl6d6 vilagban
mintegy 40 millié csaladnak jelent megélhetést a kistizemi ,kézml(ives” aranybanydszat, azaz
alsagos volna azt mondani, hogy csak a nagy banyatarsasagok altal banydszott, vagy pedig a
reciklikalt arany vasarlasaval tudjuk megdvni a kdrnyezetet az aranybefektetés tekintetében.
Ugyanis a fejl6dé vildgban a kézm(ives aranybanydszatot nem lehet betiltani, viszont
integralni kellene a nagyobb aranybdanyak altal, hogy a legkdrnyezetszennyez6bb részektdl
mentesitsék ezek a kézml(ives banyaszok dnmagukat és kornyezetiiket, azaz példaul ne
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kelljen higanyt haszndlniuk az arany finomitasahoz, ami tonkreteszi a szervezetet és az
ivovizbazist egyarant.

Ghanai kisiizemi aranybanyaszok 2011.-ben

forrds: Conclude sajdt felvétel

Az arany Ujrahasznositasa, az e-hulladék és a szemétdomb banyaszat

A vilag felszini aranykészlete kdzel 200 ezer tonna arany, melynek nagy része, mintegy 50%-a
ékszerben all. Az arany reciklikacidéjanak, Ujrahasznositdasanak alapvet6en 2 formaja van.

Az elsé a tortarany felvasarlasbdl szarmazé nagy aranytartalmu arany , hulladék”, amely
évente 1000-1700 tonna kozott mozog és az éves aranykinalatnak kb. 25-30%-4t teszi ki. Erre
legnagyobb hatdssal az arfolyam ill. a gazdasagi helyzet van, hiszen magas arfolyam mellett
ill. gazdasagi valsagok idején, mint példaul 2009-ben és most is jelentGsen megné a lakossagi
tortarany kindlat, f6leg, ha egyuttal magas az arany felvasarlasi ara. A tortaranybdl szarmazdé
aranyat konnyd visszanyerni, igy annak kozel 100%-a Ujrahasznosul.

Sajnos azonban mas a helyzet az e-hulladékkal. Az ipar évi tobb, mint 300 tonna aranyat
hasznal fel és amennyiben azzal kalkulalunk, hogy ugyanennyi arany valik hulladékka az e-
szemét formajaban, akkor a jelenlegi arfolyam mellett évi 20 millidrd dollaros potencialis
Uzletrél beszélink. Azonban jelenleg az a helyzet, hogy csak mintegy 20%, azaz 50-70 tonna
arany keril kinyerésre az e-hulladékbdl és a tobbi szeméttelepeken végzi, nem ritkan
valamely afrikai orszagban. Ha belegondolunk abba, hogy 1 tonna e-hulladék, akar 250-300
gramm aranyat is tartalmaz, akkor ez mintegy szazszorosa a kézetekbdl kinyerheté
aranyénak tonndra vetitve. Rdaddsul a reciklikacio soran torténé aranykinyerésnek alacsony
a széndioxid terhelése a kornyezetre nézve, igy ez az egyik legkdrnyezetkimélébb
y,aranybanyaszati” mad.

Az arany és a tébbi nemesfém a f6 oka az e-hulladékok begydijtésének, mert ezen fémek
jelentik a haszndlt mobiltelefonok és alaplapok értékének mintegy 90%-dt, azaz az arany és a
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platina, pallddium tartalom nélkiil szinte az ésszes e-hulladék haszontalanul, ujrahasznositds
nélkiil végezné a szeméttelepeken. Minél nagyobb tehdt az e-hulladék aranytartalma,
anndl nagyobb az 6szténzé erd az ujboli 6sszegyilijtésre és fémvisszanyerésre. Eurdépaban a
belgiumi Umicore rendelkezik a legnagyobb kapacitasu e-hulladék feldolgozdval.

Fényes jovo

A jelenlegi allas szerint az arany el6tt fényes jové all. A multbdl ratapadt rossz jelz6k lassan
elkopnak: az aranyért nem folynak haboruk, Gjfajta banydszati médok sziiletnek és maga az
ipar gyakorol nyomast a z6ld megoldasokra. Mint t6ke, az arany rendkivil megbizhatd, ami a
jelenlegi képlékeny gazdasagi helyzetben biztonsagot ad.
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