CONCLUDE BEFEKTETESI KFT.

' Bank Center, Citibank torony « 1054 Budapest Szabadsag tér 7.
’ tel: (1) 474 82 48 fax: (1) 474 81 81 «» mobil: 06 20 2572442, 06 20 2576442

info@conclude.hu « www.conclude.hu

ELEMZES: ARANYKINALAT

Osszefoglalas

Az arany piacanak vizsgalatakor rendszerint a keresleti oldalt vizsgaljak. Az
alabbiakban a kinalati oldal, azon beliil is els6sorban az aranybanyaszat ill. a
kitermelés problémai keriilnek teritékre.

Az 0sszefoglalas forrasaul az Erste Research Group tanulmanyat hasznaltuk fel.
A tanulmany részletbdl kiemelnénk néhany gondolatot:

® Pillanatnyilag az évi kitermelés 80 millio unciara rug, ugyanakkor az évi uj lelohely
feltardas mindossze 15 millio uncia

® [Folyamatosan csokken a banyak atlagos aranytartalma.

® [szak-Amerikaban 760 Usd/uncia drfolyamszint folétt lehet nyereségesen iizemeltetni
az aranybanydkat. Ez a mutato globalisan 600 Usd/uncia kériil mozog.

® A kitermelés egyre inkabb a bizonytalan politikai helyzetii fejlodo orszagokba
helyezodik at, igy csokken a kindlati biztonsag.

® Az ipari arany ujrahasznositds/tort arany visszaolvasztds a gazdasagi valsag hatasara
Jelentosen megnott. A valsag enyhiilésével ez a fajta kindlat csékkenni fog.

Kulcsszavak:

arany, aranybdnya, aranyarfolyam, aranykinalat, ipari arany ujrahasznositas, tort arany
visszaolvasztas, globalis éves aranykitermelés, aranybanyak kitermelési hatarkoltsége,
kézetek aranytartalma, aranybanyak feltarasi koltsége

Aranykinalat a termelés oldalarol

Az aranypiacon évek ota elsddleges deficit figyelheté meg, vagyis a kereslet 40 szazalékkal
meghaladja a kinalatot. A hidnyt csak a kozponti bankok arany eladasai, illetve az
ujrahasznositas révén lehet kezelni. Az éves aranykitermelés nagyjabol 2500 tonnat tesz ki, ez
a mennyiség elférne egy 4,2 méter oldalu kockaban.
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Az aranykinalat szerkezete

(tonna)

2000 2008
]?z’myészat 2620 2416
Ujrahasznositas/Tort arany
visszaolvasztas 629 1218
Kozponti bankok eladésai 479 246
De-Hedging -15 -358
Osszesen 3713 3522
Atlagos unciankénti aranysr (dollar) 284 869

Forras: World Gold Council

A kozponti bankok értékesitése, illetve a banyaszat folyamatosan csokkend aranyt képvisel a
teljes kinalatbol dacara annak, hogy az arany ara rekordmagassagokba emelkedett. Csak az
arany ujrahasznositds (ipari arany visszanyerés) és a tort arany visszaolvasztas novekedése
tudta ellensulyozni a bizonyos iddszakokban fellépd aranyhianyt. A sarga fémért 2000 6ta 250
szazalékkal kell tobbet fizetni, ugyanakkor az éves banyaszott mennyiség 2620-rol 2416
tonnara siillyedt. A kdézponti bankok eladasai folyamatosan csdkkennek: a Kozponti Bankok,
az Arany Egyezményében (CBGA Agreement) maximalt 500 tonnas maximum kvotajukat
nem hasznaljak fel. A globalis kindlat igy Osszességében 200 tonnaval alacsonyabb, mint
2000-ben volt. A jelenség a mult évben tovabb erdsodott: 2008-ban a banyaszott mennyiség



3 széazalékkal csokkent az el6z6 évhez képest, mikozben a jegybankok értékesitései 50 szaza-
1ékkal 246 tonnara estek vissza. Mindekdzben az ijrahasznositott arany kinalata 22 szazalék-
kal emelkedett, igy most mar eléri a 1218 tonnat.

Banyaszati kitermelés

Az elsddleges kinalat az elmult 8 évben folyamatosan csokkent, tavaly pedig 3 szézalékkal
esett vissza, az éves kitermelés igy 2416 tonnara siillyedt. Ez a kibocsatasi szint 1996 ota a
legalacsonyabb. Szamos jel utal arra, hogy a 2001-ben regisztralt 2600 tonnas kibocsatas
minden id6k legmagasabb szintjét jelentette.

Aranybanyaszat mértéke
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Forras: World Gold Council

A banyaszati termelés fokozatosan tolodik a feltorekvd piacok felé. Amig tiz évvel ezelott
Kina, Peru, Oroszorszag és Indonézia a vilag Osszes kitermelésének csupan 19 szazalékat
adta, mara a részaranyuk 34 szdzalékra emelkedett. A korabbi nagy kitermeldk helyét
fokozatosan atvették a kisebb, gyakran politikailag instabil &llamok, melyek komoly
infrastrukturalis lemaradéssal kiizdenek. Manapsag tobb mint 90 orszdgban van legalabb egy



mikodo aranybanya. Mivel Kina és Oroszorszag nettd aranyimportdr, igy a legnagyobb ¢€s a
hatodik legnagyobb kitermeld egy uncianyival sem jarul hozz4 a viladg aranykindlatahoz.

A nomindlis kitermelési koltségek 2008-ban nagyjabol 20 szazalékkal emelkedtek, igy
uncianként 470 dollar kortili hatarkoltséggel szamolhatunk. A novekedés jelentds része 2008
elsd felében valdsult meg, amikor az energia, a munkaerd, és az alapanyagkoltségek
nagymértékben megugrottak. A pénziigyi krizis és a szlikiild hitelkinalat hatdsara kiesd
kitermelés, illetve az Gjabb lelohelyek feltarasanak elhalasztasa rovid és kozéptavon egyarant
csokkenti az arany elsddleges kindlatat. Ennek kovetkeztében csokkennek a készletek, ez
pedig keresleti piacot és magasabb arat vetit eldre.

A legnagyobb aranykitermel6 orszagok kibocsatasa 2008-ban
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A kinalat jovobeli sziikiilését vetiti elére az aranylelohelyek felfedezésének a ritkulasa is:
1990 és 2007 kozott 6sszesen 90 aranybanyat tartak fel, azonban az ezredfordul6 utan évente
csak atlagosan harom jelentdsebb leldhelyre bukkantak. Graham Birch a BGF World Gold
vezetdje szerint az elkdvetkezd 5 évben a kitermelés 10-15 szazalékkal fog visszaesni.



Pillanatnyilag az évi kitermelés 80 millio unciara rug, ugyanakkor az évi uj lelohely feltaras
minddssze 15 millio uncia! Mindezeket a folyamatokat tetézi az Ujabb banyak atlagos
aranytartalmanak a csokkenése: 2000-ben a kitermelt 0ssztomeg 2 szazaléka, 2008-ben pedig
mar csak 1,2 szazaléka volt arany. Ez egyrészt annak kdszonhetd, hogy a magasabb ar miatt a
magasabb hatarkoltséggel miukodd banyak is profitabilissd valtak és termelni kezdtek,
masrészt a magas aranytartalmu teriiletek kimeriildben vannak, igy osszességében csokkent a
mutato.

A banyak atlagos aranytartalma és az aranyarfolyam
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A természeti, illetve globalis problémak mellett az aranyiparban is kedvezdtlen folyamatok
jatszdédnak le. A piaci koncentracid ndvekedése fOleg felvasarlasok ¢és fuzidk révén
kovetkezett be. A felvasarlasokat rendre tokeemeléssel finansziroztak, igy az egy részvényre
jutd aranymennyiség érdemben csokkent. Az eldrejelzések alapjan ez a tendencia tovabbra is
fennmarad. Az Gjonnan feltart lel6helyek aranytartalma tehat fokozatosan csokken, egyuttal



az igazolt uj készlet felfedezés is jellemzden csokken, valamint az ) banyak elhelyezkedése
is problémakat vet fel, mivel sokszor egzotikus és instabil orszdgokban taldlhatok. A
nagyvallalatok kitermelése megfelelden diverzifikalt, lobbi erejiik meglehetésen nagy, igy
kevésbé érzékenyek az egyes teriileteken felbukkano politikai, gazdasagi problémakra. Uj
vallalatok azonban csak igen nehezen tudnak belépni a piacra, mivel nem tudjak diverzifikalni
ezeket a kockézatokat, raadasul a hitelpiac besziikiilése is korlatozza a tevékenységiiket.

A nominalis koltségek 2002 és 2008 kozepe kozott kozel 300 szazalékkal emelkedtek. Az US
Geological Survey felmérése alapjan a mélymivelésii banyak indulasi koltsége tiz éve 100
millié dollart tett ki, ma azonban ez az Osszeg elérheti az 1 milliard dollart is. A belépési
koltségek a mar piacon 1évé cégeknek kedveznek. A koncentracid erdsodését mutatja az is,
hogy 2000-ben a husz legnagyobb aranyipari vallalat a kibocsatads 20 szazalékat adta, mara
azonban mar a teljes kitermelés 43 szazalékat allitjak eld. 2008-ban egy uncia kitermelésének
a koltsége egy ¢év alatt 18 szazalékkal emelkedett, igy elérte az 570 dollar/unciat. 4 Kanadai
Nemzeti Bank szamitdsai alapjan Eszak-Amerikdban az iizembezdrdsi pontot jelentd drszint a
710 dollar/uncia.

Felvasarlasok és fuziok az aranyiparban
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Kinaban 2001 6ta a kibocsatas tobb mint 59 szazalékkal emelkedett, igy 2008-ra elérte a 260
tonnat. Kina az egyetlen olyan nagy kitermeld, aki novelte a kibocsatasat az elmult
idészakban. Csaknem 15000 kisméretli banya mikodik a vildg legnépesebb allamaban.



Nyereségességiik alapja az extrém alacsony személyi raforditds, illetve a bizonytalan
kornyezetvédelmi szabalyozas.

Kina aranybanyaszata

300 + T 20%
290 + ]
+ 18%
280 1 / ]
270 + — + 16%
260 T
T 14%
250 +
240 + T 12%
230 +
T T T+ 10%
220 1
210 1 ] T 8%
200 +
4+ g0
190 N\ \ o
=1 S
T 2%
160 T
150 : : : : : : : 0%
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Z2009e
[ Az aranviitermelés Kindban (tonna) — — AT aranykitermels viltozdza %
jobb tengsly

Forras: CEIC, Erste Research Group



Eves globalis aranykitermelés orszagonként
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2008-ban 22 orszag allitotta el az aranykitermelés 90 szazalékat. Ezek k6zott szdmos instabil
allam is megtalalhat, mint Uzbegisztan, Venezuela, Kolumbia és Kongd. A kitermelés
attolodott a feltorekvo allamokba. Az elmult évtizedben ezen orszagok aranytermeléshez valo
hozzéjarulasa 18 szdzalékrol 31 szazalékra emelkedett. 2007-ben a korabban listavezetd Dél-
Afrika helyét Kina vette at. 1997-ben az 5 ,nagy” (Ausztralia, Kanada, Oroszorszag, Dél-
Afrika és USA) az Osszes kitermelés 90 szazalékat adta, manapsag viszont a részaranyuk 41
szazalékra csokkent. A kindlati biztonsag igy jelentdsen visszaesett az elmult idészakban.
Gregory Wilkins, a Barrick Gold alelndke szerint egyre hosszabb azon orszagok listaja, akiket
a cége igyekszik elkeriilni. A magasabb politikai kockazat, illetve a kezdetleges infrastruktara
magasabb koltségeket eredményez, rdadasul csokkenti a kitermelt mennyiséget. A 2008-ban
kitermelt arany mennyiségének 19 szazaléka szarmazik alacsony, 57 szazaléka kozepes, és 24
szazaléka magasabb kockazati besorolasu régiobol.

Manapsag a kitermelés nagy részét olyan banyak adjak, amelyek 15-20 éve folyamatosan
miikddnek. A kibocsatas a technologia korszerlisitése révén egy darabig fenntarthato, azonban
a banyak lassan kimeriilnek. Az 1j leldhelyek felkutatdsa mar évek ota elmarad a kitermelés
mértékétdl, igy a jovoben tovabbi hiannyal szamolhatunk.



Feltarasi koltségek milliard dollarban
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Ujrahasznositas

Az Gjrahasznositott arany mennyisége folyamatosan ndvekedett az elmult évek folyaman.
2008-ban tovabb folytatodott a tendencia: az eldz6 évhez képest 30 szazalékkal emelkedett a
kinalat ezen eleme és elérte az évi 1218 tonnat. 2009 elsé negyedévében az Gjrahasznositott
mennyiség pedig mar 500 tonnira nétt. Az eldrejelzések alapjan ez a mennyiség a
kozeljovében csokkenni kezd. Az Gjrahasznositis mennyisége Azsidban a legmagasabb, és
jellemzden a pénziigyi gazdasagi krizisek id6szakdban ugrik meg. 1998-ban az azsiai valsag
hatdsara az jrahasznositott arany volumene elérte a 1100 tonnat, késdbb azonban, amikor a
gazdasagi, pénziigyi helyzet konszolidalodott, a visszaolvasztés is visszaallt egy alacsonyabb
szintre. A mostani pénziigyi-gazdasagi valsag lecsengése utan a tort arany visszaolvasztasban
szintén hasonlo csokkenésre szamitunk. (A forditd megjegyzése: az dzsiai orszagokban az
¢kszereket csaladi ,,aranytartalékként® is hasznaljak, azaz szorult pénziigyi helyzetben eladjak
azokat. Nalunk, Magyarorszdgon hasonlo folyamat figyelhetd meg az arany ékszer fedezetre
nyujtott zaloghitelek emelkedése révén.)



