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Z}oto - najlepsze

ubezpieczenie i jako aktywa ;
dlugookresowego inwestowania

J.P. Morgan, a doktadnie John Pierpont Morgan, mawiat, ze ,ztoto jest pienigdzem,
wszystko inne to kredyt”. To nie kto inny, jak wtasnie on zatozytJ.P. Morgan & Company, UsS.

Steel czy General Electric. To takzeonna poczqt

ku XX w. zainwestowat w obligacje

skarbowe USA, namawiajgc do tego innych bankieréw z Wall Street, czym uratowat Stany

Zjednoczone przed bankructwem.

Konrad
Raczkowski

czasie obecnego polikryzysu, a wigc

wielu kryzysow wystepujacych rowno-

czednie, warto zastanowic sie, dlacze-

go zloto weiaz jest pienigdzem 1 cen-

nym aktywem, a jednoczesnie najlep-
sza polisg ubezpieczeniow g7 Jest 1o szc zegolnie wazne w bieza-
cvm roku edukacji ekonomiczne), gdzie na polskim rynku ustug
ptatniczych funkcjonuje ponad 44 min kart platniczych, a wigk-
s704¢ Polakow zna zloto jedynie jako bizuterig, a nie podstawe
stabilno$ci pienigdza.
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| Chociaz w sredniowieczu prze

| atowata bogate zloz
I wtym zakresie $wi

ZtOTO ZAWSZE W CENIE

o ttivd, di€1potepl - jeszcze w starozytnym Rzymie.
wazaty srebrne monety, to zioto
ansakgji l‘l‘tiu;:d?,ynanJdUM'L'h ijakore
erze kolonialnej i poprzez odkrycie
'z ztota w Ameryce Potudniowej | Srod-
) europejskie imperia. 1 {iszpania eksplo-
I.u w Pery, Meksyku i Kolumbii, a takze byta
Alowg potega. Nagly naptyw ztota i srebrad®

bylo zarezerwowane dla tr
zerwa wartosci. Z kolei w
Ameryki, a wlasciwie zi¢
kowej, ztoto wzbogacik

obserwotomnc:nsowv pl

_d



jac zhoz zlota na Dalekim Wschodzie i w Afryce, do tego posia-
dajgc Kompani¢ Wschodnioindyjskg, w zasadzie glowny pod-
miot handlu ziotem i innymi surowcami w regionie Azji. Sys-
ﬁnthltynlmnlmgpmepmdlwoinqiwnqu
10d tego czasu to jedynie zaufanie (a nie wartosc) jest synoni-

mem oceny emitenta i wartoéci pienigdza jako prawnego érod-
Zioto | inne metale stuzgce do produkcji pie-
i punqdzﬁduqamy._?opwwmmunglyméé
Zlachetnven mmm.wmww
tzw. zysk arbitrazowy z przetopienia monet i ich sprzedazy

i

fle

czy. Juz dzi$ 45 proc. globalnego handlu odchodzi od dolara ame-
vkanskiego, co powinno wymuszac¢ na kazdym panstwie lub
agrupowaniu integracyjnym panistw majgcym wiasng walute -
wicksz dymsyﬁkndemhed:mmalmmarywnydliwalut
ransakcyjnych. Jestesmy w procesie ponownej oceny wartosci
pieniadza i stabilno$ci makroekonomicznej, paradoksalnie w ra-
mach zrownowazonego rozwoju, gdzie przechodzenie od walut
fiducjarnych, do aktywow o wewnetrznej wartosci (jak np. ztoto)
staje si¢ nie tylko istoe, ale rozsadne i konieczne.

ZLOTO JAKO TRWALA WARTOSC

Czy na Zlocie moina zarobic w dhugim okresie. Oczywi-
$cie, ze tak i jest to pewne. W zasadzie w latach 1978-2024 in-
deks Gold spot price (EUR) zapewnial Zlozong roczng stopg
ZWIOL napoziomits,ﬂsproc.(alcwﬁmtachbqrryjskidlbylo

0 juz 9,84 proc.), za 2023 1. bylo 1o juz az 19,2 proc. sredniorocz-
nego zwroty, przy 88,3 proc. catkowitego zwrotu w okresie pig-

im czy §61,9 proc. za ostatnie 20 lat. Jezeli porownac zioto
do indeksu S&P 500, gdzie notowane sg przedsigbiorstwa o naj-
wigksz 'kapnnlimcji.lowidnéwmixﬁeczqédoweodnviemie-
dlem wzrostow cen zota w zakupach bankow centralnych
oczekiwaniach zwigzanych z obnizkg stop procentowych.

O ile rynek akeji z tego indeksu zapewnia wyzsze zwroty, ale

Z wi.;kuqurzyku,orylewuhesicdwudzieﬂoleuwnz!ow
apewnialo pozbawiony ryzyka i wyzszy, czyli 424 proc. zwrot,
zy 378,9 proc. zwrocie z indeksu S&FP 500.

CiOneL

100 ton, stanowigc tylko

| bankéw centralnych. Hegemonem pozostajq Stany

czone (ponad 8133 ton), ktérych zloto stanowi az 77 proc. re-
zerw walutowych. Kolejni to Niemcy (3352 tm_).vnochy

(2451 ton), Francja (2435), Rosja (2332 ton), Chiny (2262 ton)
oraz Szwajcaria (1040 ton). Polska zajmuje wysok3 14. pozycig
'wnﬁgdzymmdawymzeuswierﬁumzkxaeﬁ;mnﬁ.
Jeszcze w 2017 1. polskie rezerwy zlota stanowily zaledwie

i 1 proc. PKB. Dzié jest to ponad 3 proc.
polskiego PKB. Narodowy Bank Polski podjat uzasadnione de-
cyzje znacznego zwigkszenia rezerw zlota. W przysziosa,
przy korzystnych warunkach rynkowych, winien dokupic ko-

ejne okolo 120 ton metrycznego zlota. Taki poziom odpowia-

dalby wartoéci aktywdw rezerwowych tego kruszeu jako

4 proc. PKB, a wigc poziomu analogicznego jak w strefie euro.
Wydaje si¢, ze w niedalekiej przyszlodci bedzie to nowy stan-

dard zlota dla calej strefy euro. Rezerwy te beda musiaty by<

dopasowane do wielkosci gospodarki.

Trzeba tez zauwazy, iz Chiny i Rosja w ostatnich dwu-
dziestu latach podniosty zapasy metali szlachetnych pieciokrot-
nie. Z kolei Wielka Brytania stata si¢ niechlubnym przykladem
sprzedaiyokolopobwymwzlmwtzw.do&uuggg-mm),
kiedy ceny byly najnizsze od 20 lat.
uiaciarmmh:szcuzmgmnicymzzbmﬂdoemhtdow
dzi systematycznego spadku zaufania nie tylko w systemie ge-

1 12 inesu zaufania do stabilnego
i przewidywalnego funkcjonowania USA. Dz blisko 70 proc.
panstw przechowuje wiasne rezerwy zlota w kraju, podczas gdy
w2020 1. bylo to 50 proc. Jednoczesnie takie przypadki, kiedy
Rezerwa Federalna w 2007 r. odmowita Bundesbankowi obe}-
rzenia whasnego (niemieckiego) ziota przechowywanego

w skarbcu w Nowym Yorku, tylko napedzajg podejrzenia,

ze zdeponowane zioto moglo by¢ zastawione badz pozyczone
bez wiedzy i zgody wlasciciela. W efekcie Bundesbank zazgdal
wydania z USA 300 ton zlota, ktore przetransportowano

do Frankfurtu, przeprowadzajac jednoczesnie 100-procentowy
repatriacj¢ szlachetnego metalu z Francji.

Trzeba pamigtad, ze szok Nixona z 1971 r. porzucajcy
parytet ziota zmienit model interwencji bankow centralnych,

a szok wojny, szok wymuszonego prawa czy szok pandemii
COVID-19 dowodza, ze stabilnosc i zaufanie to towar deficyto-
wy. Zloto bylo, jest i bedzie aktywem stabilizujgcym dla kazdego
banku centralnego i danej gospodarki, zwhaszcza w czasach poli-
kryzysow i strukturalnych zmian migdzynarodowego systemu fi-
nansowego, ktorego jestesmy swiadkami. o

. Konrad Raczkowski,
prorektor UKSW, Centrum Gospodarki Swiatowe;
The City University of New York

Z reguly wysokie stopy procentowe wzmacniajg dolara,
o negatywnie odbija sig na zocie | odwrotnie, Z kolei widac,
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