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Teksty we wkładce są skrótem prezentacji lub wprowadzeniem do wystąpień na Forum

Forum: Prognozy 2010. 
W co warto inwestować

Dlaczego najwięksi
inwestorzy i banki
centralne kupują złoto

Złoto od kilku tysięcy lat przechowuje wartość
majątku i pełni rolę pieniądza w najwyższej for-
mie. Przetrwało wszelkie kryzysy i pojawiające
się formy pieniądza. Brzmi banalnie, ale jest
prawdziwe.

Dzisiaj można je wyceniać np. w dolarach, eu-
ro, rupiach czy złotych, ale za jakiś czas tych wa-
lut już może nie być, a złoto dalej będzie cenione.
O nietrwałym charakterze walut może świadczyć
historia polskiego pieniądza. W obecnej formie
znamy go od 1995 roku, a za kilka lat może zupeł-
nie zniknąć, jeżeli Polska wejdzie do strefy euro.

Przewaga popytu nad podażą

Produkcja złota zwiększa jego wydobytą ilość
średnio o 1,5 proc. rocznie. Pieniądz papierowy

można drukować w dowolnej ilości i dowolnie
zwiększać ją w obiegu w skali roku. To samo moż-
na robić z innymi formami państwowych zobo-
wiązań, np. emitować dużą ilość obligacji, jak to
ma miejsce ostatnio w Grecji czy Stanach Zjedno-
czonych. Ostatecznie można ich nie wykupić,
ogłaszając bankructwo kraju lub wywołać infla-
cję, która ułatwi spłatę dotychczasowych nomi-
nałów obligacji.

Takie schematy znają z historii inwestorzy
i ekonomiści, dlatego wierzą w siłę złota, które
przez wiele lat zabezpieczało wypłacalność wielu
krajów i indywidualne majątki. Kiedy w 2006 ro-
ku otwieraliśmy fundusz Investor Gold FIZ, czę-
sto słyszeliśmy opinie, że złoto jest już przewar-
tościowane. Kosztowało wtedy w grani-
cach 600–650 USD/oz. W 2009 roku cena złota
doszła do 1226 USD/oz, a inwestycje osiągnęły re-
kordowy poziom i dalej będą się zwiększać. 

Kumulujące się problemy sprawiły, że inwesto-
rzy, którzy wcześniej omijali złoto szerokim łu-
kiem, teraz inwestują w nie znaczną część akty-
wów. Przykładem choćby George Soros czy John
Paulson, których ekspozycja na rynek złota liczo-
na jest w miliardach dolarów. Wartość samych
akcji ETF złota SPDR Gold Shares w ich portfe-
lach przekracza 4 mld USD, do tego dochodzą
znaczne pakiety akcji dużych kopalni złota bez-
pośrednio i przez ETF jak Market Vectors Gold
Miners.

Złoto skupują także banki centralne, głównie
krajów rozwijających się, m.in. Chin, Rosji, Indii.
Te trzy banki centralne w ciągu ostatnich lat ku-
piły ok. 900 ton kruszcu i zamierzają gromadzić
go znacznie więcej. Hou Huimin, z-ca sekretarza
generalnego China Gold Association, stwierdził,
że Chiny powinny posiadać 5000 ton złota 
(pięć razy więcej niż obecnie) ze względu na swo-
ją pozycję w świecie i kryzys dolara. Władimir 
Putin określił docelowy poziom złota na 10 proc.

rezerw walutowych Rosji (dwa razy więcej niż
obecnie). 

Dywersyfikacja rezerw

W ten sposób państwa starają się zdywersyfiko-
wać rezerwy walutowe, głównie dolarowe. Na ra-
zie złoto stanowi tylko 1,5–6 proc. ich rezerw walu-
towych. Średni udział złota w rezerwach wszyst-

kich banków centralnych wynosi 10 proc.,
a w przypadku Stanów Zjednoczonych i najwięk-
szych krajów strefy euro jest to średnio 2/3 rezerw
walutowych.

Zeszły rok był przełomowy dla roli banków cen-
tralnych na rynku złota. Przez dwie dekady banki,
głównie europejskie, dostarczały złoto na rynek ze
swoich skarbców. Dzięki temu pokrywany był bie-
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DOKOŃCZENIE  A.02–A.03

bony bony ropa miedź miedź ropa miedź ropa bony miedź złoto złoto
15,8 17,3 57,3 48,8 42,2 40,4 39,6 57,8 5,7 138,5 1,8 287,5

US T2yr US T2yr złoto WIG20 ropa miedź WIG20 złoto złoto ropa bony miedź
6,4 5,1 22,9 33,9 33,6 37,3 23,7 31,1 5,5 87,3 0,7 280,7

ropa złoto bony S&P500 WIG20 WIG20 złoto miedź US T2yr WIG20 US T2yr ropa
4,7 2,5 10,8 26,4 24,6 35,4 23,1 6,5 3,3 33,5 0,2 210,7

WIG20 S&P500 miedź złoto S&P500 złoto S&P500 WIG20 S&P500 złoto ropa bony
1,5 -13,0 6,6 21,7 9,0 17,9 13,6 5,2 -38,5 24,8 -0,1 121,6

miedź miedź US T2yr bony bony bony US T2yr US T2yr WIG20 S&P500 S&P500 US T2yr
-2,3 -21,8 3,3 5,7 6,0 6,4 4,4 4,8 -48,2 23,5 -0,1 41,3

złoto ropa WIG20 ropa złoto US T2yr bony bony miedź bony miedź WIG20
-5,6 -26,0 -2,7 4,2 4,9 3,1 4,3 4,2 -53,9 6,7 -1,6 26,6

S&P500 WIG20 S&P500 US T2yr US T2yr S&P500 ropa S&P500 ropa US T2yr WIG20 S&P500
-10,1 -33,5 -23,4 1,8 2,0 3,0 -0,3 3,5 -55,7 0,9 -5,2 -24,8

bony – rentowność polskich 52-tyg.  bonów skarbowych o terminie zapadalności  na koniec danego roku

US T2yr – rentowność amerykańskich dwu-letnich obligacji  (2-years treasury notes) o terminie zapadalności  31 grudnia

kolejnego roku

WIG20 – akcje polski,  S&P500 – akcje amerykańskie,  złoto – gold spot (xauusd),  miedź,  ropa – kontrakty futures

2010,  skumulowane – dane na 26 lutego 2010 r. ,  w przypadku obligacji  i  bonów liczone jako 2/12 rocznego oprocentowania

Źródło:  www.stooq.com, dane dla bonów skarbowych i  indeksu WIG20 w pln,  dla obligacji  amerykańskich,  indeksu S&P500,  

złota,  miedzi  i  ropy w usd,  skumulowane stopy zwrotu liczone od początku 2000 roku do 26.02.2010.

Stopy zwrotu wybranych aktywów od początku dekady: obligacje, akcje surowce
(proc.)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 skumulowane

W przechowanie kapitału w złocie wierzą giełdowe byki i niedźwiedzie, inwestorzy, ekonomiści,
zarządzający rezerwami narodowymi, producenci złota


