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Złoto od dawna cenione jest za swojà rzadkoÊç, trwałoÊç oraz rol´ jako narz´dzia ochrony wartoÊci.

Nie wià˝e si´ z nim ryzyko kredytowe, jest niezale˝ne od rzàdów i historycznie słu˝yło jako

bezpieczna przystaƒ w okresach zwi´kszonej niepewnoÊci finansowej i geopolitycznej.

Obecnie znaczenie złota ponownie roÊnie. Nasilajàce si´ napi´cia geopolityczne, utrzymujàca si´

niepewnoÊç inflacyjna oraz zmieniajàce si´ strategie banków centralnych pobudziły nowà fal´

zainteresowania — szczególnie wÊród zarzàdzajàcych rezerwami, którzy dà˝à do dywersyfikacji

od aktywów denominowanych w dolarze. JednoczeÊnie wy˝sza korelacja mi´dzy obligacjami

a akcjami skłoniła inwestorów do ponownego rozwa˝enia wartoÊci złota jako narz´dzia dywersyfikacji

portfela. Aby zrozumieç zachowanie cen złota, warto uwzgl´dniç dwa aspekty:

• Czynniki kształtujàce popyt, w tym zakupy banków centralnych, trendy przemysłowe i cykliczne

w konsumpcji, dynamik´ handlu oraz funkcjonowanie złota w ró˝nych re˝imach inflacyjnych.

Z drugiej strony poda˝ pozostaje relatywnie stabilna. Te zmieniajàce si´ czynniki popytowe w du˝ej

mierze tłumaczà ostatnie zmiany cen złota.

• Rola w alokacji aktywów: złoto charakteryzuje si´ niskà korelacjà zarówno z akcjami, jak

i obligacjami, jednoczeÊnie działajàc jako stabilizator portfela. 

W miar´ wycofywania si´ globalizacji i rosnàcej fragmentacji Êwiata, dominacja dolara amerykaƒskiego

jako domyÊlnej bezpiecznej przystani mo˝e zostaç podwa˝ona, podobnie jak rola tradycyjnych

aktywów. W tym wyłaniajàcym si´ nowym porzàdku złoto mo˝e umacniaç ponownie swojà

pozycj´ jako neutralne aktywo pierwszego wyboru — wolne od ryzyka emitentów i gotowe by

wypełniç luk´ pozostawionà przez słabnàcy system oparty na dolarze.

Zapraszamy do lektury!

Krzysztof Kamiƒski, CFA, DI

Millennium TFI • Złoto jako aktywo strategiczne

2www.millenniumtfi.pl

Szanowni Paƒstwo,



Millennium TFI • Złoto jako aktywo strategiczne

3www.millenniumtfi.pl

Historyczne czynniki 
popytu na złoto
Złoto wyró˝nia si´ na tle innych aktywów 
finansowych. Nie wià˝e si´ z nim ryzyko 
kredytowe i od ponad 5000 lat pełni funkcj´
przechowywania wartoÊci. Jego wysoka 
płynnoÊç oraz fizyczna namacalnoÊç czynià je
wiarygodnym aktywem w okresach stresu
rynkowego. Co istotne, poda˝ złota jest
wzgl´dnie nieelastyczna cenowo – nowa
produkcja jest kosztowna i czasochłonna, 
a rozwój nowych kopalƒ cz´sto trwa 
od 7 do 20 lat. Ta powolna reakcja poda˝y
wzmacnia premi´ za rzadkoÊç złota, szcze-
gólnie w okresach rosnàcego popytu.

Jednà z najcenniejszych cech złota jest jego 
niska – a cz´sto ujemna – korelacja z akty-
wami ryzykownymi w okresach napi´ç 
finansowych. Dane empiryczne pokazujà, 
˝e podczas wstrzàsów makroekonomicznych
złoto ma tendencj´ do wzrostu wartoÊci 
lub przynajmniej jej utrzymania, co czyni je
skutecznym zabezpieczeniem przed ryzykiem
skrajnym i zdarzeniami systemowymi 
(Baur i in., 2021).

Historycznie t´ rol´ cz´Êciowo pełniły ame-
rykaƒskie obligacje skarbowe. Choç obligacje

nadal wykazujà cechy bezpiecznej przystani
w pewnych warunkach, ich skutecznoÊç 
stała si´ bardziej dyskusyjna. W okresach 
wysokiej inflacji lub zacieÊniania polityki 
pieni´˝nej obligacje, jako aktywa nominalne,
oferujà stałe przepływy pieni´˝ne, które
mogà podlegaç dewaluacji, osłabiajàc ich
funkcj´ ochronnà. W takich warunkach 
realne stopy procentowe mogà stawaç si´
ujemne, co zwi´ksza atrakcyjnoÊç złota jako
aktywa odpornego na inflacj´.

Podczas wybuchu inflacji w 2022 roku 
wielu inwestorów oczekiwało silnych 
wzrostów cen złota. Zamiast tego złoto 

w du˝ej mierze utrzymało swojà wartoÊç,
mimo szerokich spadków na rynkach akcji 
i obligacji. Agresywne podwy˝ki stóp pro-
centowych oraz umacniajàcy si´ dolar 
amerykaƒski krótkoterminowo zmniejszyły
atrakcyjnoÊç złota ze wzgl´du na brak 
dochodu odsetkowego. Jednak stabilnoÊç
złota w tym okresie mogła wzmocniç jego
rol´ jako bezpiecznej przystani – chroniàcej
wartoÊç w czasie, gdy tradycyjne aktywa 
zawodziły.

Ceny złota zacz´ły wyraêniej rosnàç 
w połowie 2023 roku, gdy rynki zacz´ły 
wyceniaç pauz´ w cyklu podwy˝ek stóp
procentowych banków centralnych. 
Zmiana ta, w połàczeniu z utrzymujàcà 
si´ inflacjà oraz akumulacjà rezerw przez
banki centralne, wsparła silniejszy popyt 
na złoto. Szerzej rzecz ujmujàc, po gwał-
townym wzroÊcie inflacji aktywa finansowe
cz´sto muszà zostaç ponownie wycenione,
aby odzwierciedliç spadek realnej siły 
nabywczej – a złoto, jako aktywo realne 
bez ryzyka kontrahenta, ma tendencj´ 
do dostosowywania si´ w czasie do tych
warunków. 

Podczas wstrzàsów
makroekonomicznych
złoto ma tendencj´ 
do wzrostu wartoÊci 
lub przynajmniej jej
utrzymania.

Cena złota za uncj´ w USD

èródło: FTSE Russell, LSEG marzec, 2025.
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Złoto

EPU MA 36

Bezpieczna przystaƒ 
w czasach kryzysu
Ceny złota wykazujà silnà tendencj´ do
wzrostu w okresach wstrzàsów finansowych.
Historycznie, po okresach kryzysów gospo-
darczych, ceny pozostajà na podwy˝szonych
poziomach nawet po ustabilizowaniu si´ 
warunków rynkowych – choç zwykle towa-
rzyszà temu pewne korekty spadkowe.

W okresie narastajàcej inflacji w latach
1972-1976 cena złota wzrosła o ponad
300%, koƒczàc ten okres na poziomie 
o 174% wy˝szym ni˝ przed szokiem. Wzrost
ten nastàpił po tzw. szoku Nixona z 1971 r.,
który zakoƒczył wymienialnoÊç dolara 
na złoto i wprowadził 10% cła – wywołujàc
strukturalnà zmian´ wyceny. W latach 
1977-1982 złoto osiàgn´ło szczyt na pozio-
mie +261%, ostatecznie utrzymujàc 144%
wczeÊniejszych wzrostów. W okresie 
2007-2015 cena złota wzrosła maksymalnie
o 154%, stabilizujàc si´ zyskiem na poziomie
85%. Choç nie był to okres inflacyjny, charak-
teryzował si´ jednak du˝à niestabilnoÊcià 
finansowà i cz´Êciowà dezinflacjà – podkre-
Êlajàc rol´ złota jako bezpiecznej przystani
tak˝e poza Êrodowiskiem wysokiej inflacji.

W obecnym cyklu (2020-2026) cena złota
wzrosła ju˝ o około 200% wzgl´dem pozio-
mów bazowych z lat 2018-2019, choç cykl
ten został przerwany istotnà 15% przecenà
od lutego 2026 do dziÊ.

Ten schemat potwierdza funkcj´ złota 
jako taktycznego aktywa typu „safe haven”:
w okresach zawirowaƒ przyciàga ono silne

napływy kapitału, po czym cz´Êciowo oddaje
zyski wraz z powrotem apetytu na ryzyko.
Co istotne, odró˝nia to złoto od aktywów
wzrostowych utrzymywanych długoterminowo.
Zamiast tego pełni ono rol´ elastycznego
narz´dzia alokacji w portfelach zdywersyfi-
kowanych wielu klas aktywów, zapewniajàc
ochron´ wtedy, gdy jest najbardziej potrzeb-
na – bez koniecznoÊci stałej ekspozycji.

Bioràc pod uwag´ funkcj´ złota jako zabez-

pieczenia przed niepewnoÊcià – nowsze

analizy wzmacniajà ten poglàd w kontekÊcie

polityki gospodarczej. Od momentu wpro-

wadzenia wskaêników niepewnoÊci polityki

gospodarczej (EPU) pod koniec lat 90., wy-

raênie zarysowała si´ zale˝noÊç: gdy roÊnie

niepewnoÊç, roÊnie równie˝ cena złota.

Ogólny trend pozostaje spójny – wraz 

ze wzrostem EPU – niezale˝nie od tego, 

czy nast´puje on stopniowo, czy gwałtownie

– złoto zwykle reagowało pozytywnie, 

co odzwierciedla jego rol´ jako bezpiecznej

przystani w warunkach niestabilnej polityki

gospodarczej.

Od momentu wprowa-
dzenia wskaêników 
niepewnoÊci polityki 
gospodarczej (EPU) 
pod koniec lat 90., 
wyraênie zarysowała si´
zale˝noÊç: gdy roÊnie 
niepewnoÊç, roÊnie 
równie˝ cena złota.

Cena złota na tle wskaênika niepewnoÊci polityki gospodarczej (EPU)

èródło: LSEG, Economic Policy Uncertainty, styczeƒ 2025.
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Bardzo wysoka inflacja
cz´sto prowadzi do realnej
utraty majàtku – obni˝a
sił´ nabywczà, osłabia 
zaufanie konsumentów
i zaostrza warunki 
finansowe.

traciły na wartoÊci, co miało miejsce m.in. po
2021 r. (Valdakhani A. i O’Mahony B., 2024).

Analizujàc okresy wzrostu cen okazało si´,
˝e okresy wzrostu inflacji cz´sto wià˝à si´ 
ze znaczàcymi wzrostami cen złota. Poni˝szy
wykres ilustruje to poprzez rozbicie Êred-
nich miesi´cznych stóp zwrotu ze złota 
w zale˝noÊci od ró˝nych miesi´cznych 
poziomów inflacji CPI w USA.

Złoto osiàgało najlepsze wyniki, gdy miesi´cz-

na inflacja mieÊciła si´ w przedziale 0,4–0,5%.

Ârednia stopa zwrotu dla złota wynosiła dla

tych okresów 31% – jest to najwy˝szy wynik

spoÊród wszystkich analizowanych zakresów

inflacyjnych. Gdy miesi´czna inflacja prze-

kraczała 0,5%, Êrednie stopy zwrotu pozo-

stawały wysokie, ale nieco ni˝sze i wynosiły

około 20%.

Ten wzorzec mo˝e wydawaç si´ nieintuicyjny,
ale odzwierciedla gł´bsze mechanizmy ekono-
miczne. Złoto korzysta nie tylko z wysokiej
inflacji, lecz tak˝e z interakcji mi´dzy oczeki-
waniami inflacyjnymi, realnymi stopami procen-
towymi oraz politykà pieni´˝nà. W okresach

Analizujàc historyczne stopy zwrotu nale˝y
tak˝e uwzgl´dniç wpływ innego struktural-
nego czynnika– inflacji.

Okres niskiej inflacji, który dominował od 
lat 90. do 2022 roku, charakteryzował si´
stosunkowo ograniczonymi stopami zwrotu
ze złota – z wyjàtkiem okresu globalnego
kryzysu finansowego. WczeÊniej złoto było
powszechnie postrzegane jako zabezpie-
czenie przed rosnàcymi cenami, szczególnie 
w okresach, gdy inflacja osłabiała sił´ 
nabywczà, a bardziej tradycyjne aktywa 

bardzo wysokiej inflacji banki centralne 
cz´Êciej reagujà agresywnym podnoszeniem
realnych stóp procentowych, co mo˝e 
ograniczaç atrakcyjnoÊç złota – szczególnie
gdy towarzyszy temu umocnienie dolara
amerykaƒskiego (Barsky i in., 2021).

Dodatkowo bardzo wysoka inflacja cz´sto
prowadzi do realnej utraty majàtku – obni˝a
sił´ nabywczà, osłabia zaufanie konsumentów
i zaostrza warunki finansowe. Tego typu oto-
czenie gospodarcze mo˝e te˝ tłumiç popyt
konsumpcyjny, jak np. zakup złota na cele 
jubilerskie czy okolicznoÊciowe.

Ponadto utrzymujàca si´ podwy˝szona
inflacja obserwowana po 2022 roku, 
zwykle utrzymuje realne stopy procentowe
na niskich poziomach, zwłaszcza gdy banki
centralne majà trudnoÊci z obni˝eniem 
inflacji do celu 2%. Jednak w krótkim 
okresie istotne podwy˝ki stóp procen-
towych w reakcji na inflacj´ – zwłaszcza 
w 2022 i na poczàtku 2023 r. – znaczàco
osłabiły tradycyjne zabezpieczenia przed
inflacjà, w tym obligacje indeksowane inflacjà
i surowce. Złoto równie˝ odnotowało w tym

èródło: FTSE Russell, LSEG marzec, 2025.
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czasie słabsze wyniki ze wzgl´du na brak 
dochodu odsetkowego. Dynamika ta pod-
kreÊla trudnoÊci zwiàzane z poleganiem 
na nominalnych zabezpieczeniach w okresach
zacieÊniania polityki pieni´˝nej. Gdy cykl
podwy˝ek stóp zaczàł osiàgaç szczyt, złoto
odzyskało impet, wspierane przez rosnàcy
popyt i ni˝sze oczekiwania dotyczàce real-
nych stóp procentowych.

Podsumowujàc, choç złoto osiàga najsil-
niejsze wzrosty w warunkach umiarkowanie
wysokiej inflacji (0,4-0,6% miesi´cznie), 
jego wyniki zale˝à równie˝ od szerszego
kontekstu polityki pieni´˝nej, poziomu 
realnych stóp procentowych oraz nastrojów
rynkowych. Inflacja jest istotnym czynnikiem,
ale nie jedynym, który determinuje trajektori´
cen złota.

Analizujàc aspekty popytu na złoto, nie mo-
˝emy zbagatelizowaç wpływu zakupów złota
bi˝uteryjnego w krajach azjatyckich – szcze-
gólnie w Indiach i Chinach oraz ich sezono-
woÊci. Z analizy danych o popycie widaç 
wyraêny wzorzec sezonowy. 

Poni˝szy wykres przedstawia sezonowe 
ceny złota w ciàgu ostatnich 57 lat. Niebie-
skie punkty wskazujà Êrednià zmian´ ceny
obserwowanà w ka˝dym miesiàcu kalenda-
rzowym, natomiast szare słupki reprezentujà
zakres mi´dzykwartylowy – od 25. do 75.
percentyla – pokazujàc typowy rozrzut stóp
zwrotu w danym miesiàcu.

Ceny złota majà tendencj´ do spadków 
w paêdzierniku, a nast´pnie rosnà w listo-
padzie, co zbiega si´ z obchodami Diwali 
– najwi´kszego w Indiach Êwi´ta zakupów
złota. Odzwierciedla to wzrost popytu 
na bi˝uteri´ w okresie Êwiàtecznym i sezonie
Êlubnym, który stanowi główny czynnik 
globalnej konsumpcji. Indie odpowiadajà
łàcznie za około 35% Êwiatowego popytu 

na bi˝uteri´ złotà (wg. World Gold Council).
Nast´pnie ceny zazwyczaj rosnà a˝ do obcho-
dów Nowego Roku Ksi´˝ycowego, nap´dza-
ne silnym popytem z rynków Azji Wschodniej,
szczególnie Chin, które konsumujà ponad
857 ton rocznie, obok 802 ton w Indiach. 
Razem te dwa rynki odpowiadajà za ponad
60% globalnego popytu na bi˝uteri´. Jednak˝e,
ze wzgl´du na wy˝sze ceny i niskie zaufanie
konsumentów w Chinach, popyt detaliczny
spadł o 3% rok do roku w tych dwóch krajach.

Jednak te dwa kraje obejmujà niemal 
2,8 miliarda ludzi i wywierajà ogromny
wpływ na globalne ceny złota poprzez 
sezonowe, kulturowe i ekonomiczne zacho-
wania. Poza czynnikami kulturowymi, złoto 
– podobnie jak wiele surowców – ma rów-
nie˝ tendencj´ do wzrostu cen w miesiàcach
zimowych na półkuli północnej, co wynika 
z szerszych mechanizmów rynkowych, takich
jak ograniczona aktywnoÊç wydobywcza,
zwi´kszony popyt na tzw. „bezpieczne 
przystanie” oraz cykliczne zachowania 
inwestorów.

Ceny złota majà tendencj´
do spadków w paêdzier-
niku, a nast´pnie rosnà 
w listopadzie, co zbiega
si´ z obchodami Diwali 
– najwi´kszego w Indiach
Êwi´ta zakupów złota.

èródło: FTSE Russell, LSEG marzec, 2025.
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Banki centralne znaczàco zwi´kszyły zakupy
złota od koƒca 2021 roku, co odzwierciedla
zmian´ strategii zarzàdzania rezerwami 
walutowymi. Wyró˝niajà si´ tu dwie 
kluczowe motywacje:

• Konflikt na Ukrainie zmienił globalnà 
dynamik´ bezpieczeƒstwa, przyspieszajàc
zwrot banków centralnych w kierunku
neutralnych aktywów rezerwowych, 
takich jak złoto – w obliczu rosnàcych
obaw o mo˝liwoÊç zaj´cia aktywów 
oraz zwi´kszajàcej si´ liczby konfliktów
geopolitycznych.

• Równolegle wzrosły obawy inflacyjne:
poda˝ pieniàdza M2 w USA zwi´kszyła
si´ o ponad 40% w latach 2020-2022,
podczas gdy ograniczenia poda˝owe zwià-
zane z pandemià i napi´ciami geopolitycz-
nymi podniosły globalne koszty dóbr.

Wykres poni˝ej pokazuje wzrost netto 
zakupów złota przez banki centralne o 132%
(porównanie lat 2021 i 2024), przy czym
szczególnie du˝à rol´ odgrywajà rynki wscho-
dzàce. Wskazuje to na szersze działania
zmierzajàce do dywersyfikacji rezerw 
oraz zwi´kszenia odpornoÊci bilansów. 

Poza inflacjà i cykliczno-
Êcià konsumenckà,  
istotnym czynnikiem
wpływu sà zakupy 
banków centralnych.

Zakupy netto złota przez banki centralne w tonach

Najnowsze czynniki wzrostu 
cen złota – banki centralne

èródło: FTSE Russell, LSEG marzec, 2025
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Liderem zakupów 
w roku 2025 okazał si´
polski NBP skupujàc 
ponad 100 ton złota. 

JednoczeÊnie wartoÊç rynkowa zasobów
złota w posiadaniu banków centralnych
wzrosła o 51%, uwzgl´dniajàc równie˝
wzrost jego ceny i w przypadku niektórych
krajów tj. USA, Włochy czy Uzbekistan 
– przekroczyła w roku 2026 80% udziału 

w łàcznych rezerwach walutowych. Najwi´k-
szymi nabywcami złota sà w ostatnim czasie
banki centralne z krajów rozwijajàcych si´
(Kazachstan, Brazylia, Chiny) – zaÊ liderem
zakupów w roku 2025 okazał si´ polski NBP
skupujàc ponad 100 ton złota.

Tabela poni˝ej pokazuje szeroko zakrojony wzrost fizycznych rezerw złota w wi´kszoÊci regionów
w ciàgu ostatnich pi´ciu lat. Azja, Europa i Afryka zwi´kszyły swoje rezerwy złota o około 18%.
Natomiast Ameryka Północna i Oceania pozostawały na niezmienionym poziomie.

èródło: World Gold Council maj, 2026.

èródło: World Gold Council maj, 2026

èródło: FTSE Russell, World Gold Council marzec, 2025.

WartoÊç i udział % rezerw walutowych w złocie na koniec 1 kwartału 2026 r.

Nabycia i umorzenia netto złota przez banki centralne 
w 2025 roku (wykres lewy) w 1 kwartale 2026 roku (wykres prawy) w tonach 

Azja

Europa

Afryka

Ameryka Południowa

Ameryka Północna

Oceania

Ogólnie razem

6176,1

15067,6

553

245,5

8269,3

82

41907,5

6176,1

15067,6

553

245,5

8269,3

82

41907,5

18%

3%

19%

18%

0%

0%

4%

Region Rezerwy w 2020 Rezerwy w 2024 Zmiana w %

USA

Włochy

Chiny

Rosja

Indie

Japonia

Polska

Turcja

Uzbekistan

Kazahstan

Ameryka Północna

Europa Zachodnia

Azja Wschodnia

Europa Wschodnia 

Azja Południowa

Azja Wschodnia

Europa Ârodkowa

Europa Wschodnia/Azja 

Azja Centralna

Azja Centralna

Kraj Region

Wysoki dochód

Wysoki dochód

Ârednio-wysoki dochód

Wysoki dochód

Ârednio-niski dochód

Wysoki dochód

Wysoki dochód

Ârednio-wysoki dochód

Ârednio-niski dochód

Ârednio-wysoki dochód

Grupa 
ekonomiczna

241 283,12

90 480,80

3 408 369,00

—

547 537,00

1 249 388,08

205 287,49

49 220,23

8 140,21

15 426,53

Rezerwy 
walutowe

1 446 361,69

453 752,42

3 751 138,00

—

704 997,54

1 374 730,05

291 465,35

128 465,43

69 707,77

67 816,17

Aktywa 
rezerwowe

8 133,46

2 451,84

2 313,46

2 304,75

880,52

845,97

581,64

534,85

415,54

353,59

Rezewy
złota (tony)

1 205 078,58

363 271,62

342 769,07

341 478,74

130 460,54

125 341,96

86 177,86

79 245,20

61 567,56

52 389,64

Rezewy
złota w mln

83,32

80,06

9,14

—

18,51

9,12

29,57

61,69

88,32

77,25

Udziały
w %

Polska: 31,43 

Uzbekistan: 25,19

Kazahstan: 12,55

China: 7,15

Czechy: 5,04 

Turcja: -79,45

Turcja: -21,77

Bułgaria: -1,88

Polska: 101,98 

Brazylia: 42,79

Kazahstan: 56,99

Chiny: 26,75 

Turcja: 26,70

Singapur: -26,41

Rosja: -6,22

Ghana: -11,93

Niemcy: -1,28

Meksyk: -0,17
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Choç motywacje ró˝nià si´ w zale˝noÊci 
od regionu, podstawowa strategia jest spójna:
banki centralne mogà przygotowywaç si´
na Êwiat o wi´kszej fragmentacji geopoli-
tycznej i monetarnej, w którym złoto pełni
funkcj´ neutralnego, odpornego na taryfy
aktywa rezerwowego. 

Niezale˝nie od tego, czy chodzi o zabez-
pieczenie przed szokami zewn´trznymi, 
czy utrzymanie stabilnoÊci monetarnej 
w kraju, rola złota w portfelach rezerwo-
wych wzrosła. Jest to równie˝ widoczne 
na wykresie, który przedstawia udział złota
w bilansach banków centralnych.

Rosnàcy udział mo˝e wynikaç zarówno 
ze zwi´kszenia zasobów złota, jak i zmniej-
szenia ogólnej wielkoÊci bilansu – bàdê 
obu tych czynników jednoczeÊnie. Wykres
pokazuje, ˝e wskaênik ten wzrósł z około
9% na koniec 2020 r. do łàcznie 13,5%. 

Poza cyklicznoÊcià popytu konsumenckiego,
technologia równie˝ nap´dza zapotrzebowa-
nie na złoto – jego wykorzystanie w sektorach
technologicznych Ameryki Północnej i Azji
wzrosło w roku 2024 roku o 7%, co było
wynikiem rozwoju sztucznej inteligencji
i produkcji półprzewodników (wg. World
Gold Council). Stany Zjednoczone przy-
wracajà produkcj´ chipów do kraju dzi´ki
znaczàcemu wsparciu fiskalnemu, podczas
gdy Chiny i Korea nadal dominujà pod
wzgl´dem mocy produkcyjnych.

Takie cechy fizyczne złota jak wysokie
przewodnictwo oraz odpornoÊç na korozj´
sprawiajà, ˝e złoto jest niezb´dne w takich
zastosowaniach jak układy AI, infrastruktura
5G, komputery kwantowe oraz elektronika
medyczna. Cz´Êç tych inwestycji technologicz-
nych jest powiàzana z presjà demograficznà

i wyzwaniami produktywnoÊci – szczególnie
w starzejàcych si´ gospodarkach – co przy-
spiesza rozwój automatyzacji i sztucznej
inteligencji.

W miar´ jak paƒstwa dà˝à do wzrostu 
produkcji mocy obliczeniowej, materiały 
takie jak złoto przestajà byç wyłàcznie 
surowcami cyklicznymi, a stajà si´ strate-
gicznymi komponentami przemysłowymi.
Wprowadza to nowà, strukturalnà warstw´
globalnego popytu. 

Choç wykorzystanie przemysłowe złota
prawdopodobnie nie dorówna skali popytu
ze strony bi˝uterii, inwestorów czy banków
centralnych, jego nieelastyczny charakter
oraz powiàzanie z długoterminowymi mega-
trendami technologicznymi wskazujà na trwałà
zmian´ w sposobie wykorzystania złota 
w przemyÊle.

Takie cechy fizyczne złota
jak wysokie przewod-
nictwo oraz odpornoÊç 
na korozj´ sprawiajà, 
˝e złoto jest niezb´dne 
w takich zastosowaniach
jak układy AI, infrastru-
ktura 5G, komputery
kwantowe oraz 
elektronika medyczna.

Udział rezerw złota w całoÊci rezerw Banków Centralnych

èródło: LSEG, IMF marzec, 2025.
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Mo˝na wskazaç dwa kluczowe wnioski. 
Po pierwsze, tradycyjne przepływy inwe-
stycyjne oraz akumulacja złota przez banki
centralne podkreÊlajà jego strategicznà
atrakcyjnoÊç w okresach napi´ç systemo-
wych. Gdy inflacja utrzymuje si´ na wyso-
kim poziomie, polityka monetarna zmienia
si´ w sposób nieprzewidywalny lub ryzyka
geopolityczne si´ nasilajà, akcje cz´sto tracà
na wartoÊci, obligacje znajdujà si´ pod pre-
sjà rosnàcych realnych stóp procentowych,
a gotówka traci sił´ nabywczà.

Banki centralne wzmacniajà ten cykl poprzez
trwałe zakupy złota, motywowane potrzebà
dywersyfikacji rezerw oraz rosnàcà frag-
mentacjà geopolitycznà – okresy te cz´sto
charakteryzujà si´ wzrostem ceł oraz nasi-

leniem konfliktów. Takie strukturalne zmiany
w gospodarce globalnej historycznie sprzy-
jały lepszym wynikom złota jako instrumentu
pozwalajàcego przetrwaç okresy deglobali-
zacji.

Po drugie, złoto wykazuje równie˝ sezonowà
cyklicznoÊç zwiàzanà z popytem konsumenc-
kim w Azji. Choç te regionalne trendy wpły-
wajà na krótkoterminowe wahania, pozostajà
one wtórne wobec globalnych czynników
monetarnych. Jednak gdy wstrzàsy makro-
ekonomiczne i sezonowy popyt nakładajà
si´ na siebie – na przykład w okresach 
presji inflacyjnej i szczytowego popytu 
Êwiàtecznego – mogà tworzyç wyjàtkowo
silnà presj´ popytowà, cz´sto skutkujàc
gwałtownymi ruchami cen.

Tradycyjne przepływy 
inwestycyjne oraz 
akumulacja złota przez
banki centralne podkre-
Êlajà jego strategicznà
atrakcyjnoÊç w okresach
napi´ç systemowych.

Połàczenie tradycyjnego popytu oraz 
zakupów banków centralnych złota
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Złoto charakteryzuje 
si´ konsekwentnie 
niskà korelacjà z innymi
głównymi klasami 
aktywów. 

Po przeanalizowaniu makroekonomicznych
czynników nap´dzajàcych ceny złota – od
akumulacji przez banki centralne po zmiany
geopolityczne –  warto przejÊç do jego 
roli w portfelach wielu klas aktywów. 
W warunkach podwy˝szonego napi´cia 
geopolitycznego, utrzymujàcej si´ inflacji 
oraz spowalniajàcego wzrostu gospodar-
czego, złoto zajmuje szczególnà pozycj´.

Na podstawie analiz danych historycznych
mo˝na postawiç tez´, ˝e zwi´ksza ono 
dywersyfikacj´, poprawia relacj´ zysku 
do ryzyka oraz pełni funkcj´ długoter-
minowego stabilizatora portfela.

W ciàgu ostatnich pi´ciu lat jego korelacja 
z globalnym indeksem akcji (All-World) 
pozostawała umiarkowana i wynosiła 0,31,
czyli istotnie mniej ni˝ typowe relacje mi´dzy
akcjami a obligacjami lub mi´dzy ró˝nymi 

segmentami rynku akcji. Korelacja złota 

z obligacjami rzàdowymi USA o terminie

zapadalnoÊci 7-10 lat wynosiła 0,39, 

a z obligacjami indeksowanymi inflacjà 

(US ILSI) 0,47 – co sugeruje, ˝e złoto 

zachowuje si´ wzgl´dnie niezale˝nie nawet 

w porównaniu z tradycyjnymi instrumentami

dochodowymi. Wykazuje tak˝e ograniczonà

współzale˝noÊç z globalnymi obligacjami 

high yield (0,35) oraz globalnà infrastrukturà

typu core (0,37), co dodatkowo podkreÊla

jego niskà synchronizacj´ z szerokim rynkiem

aktywów. Co istotne, złoto pozostaje praktycz-

nie nieskorelowane z ropà naftowà (-0,03).

Rola złota w portfelu 
wielu klas aktywów
Wskaêniki korelacji złota z innymi klasami aktywów (dane na 31.03.2025)

èródło: FTSE Russell, LSEG marzec, 2025.

Złoto

Akcje rynków globalnych

Obligacje USA 7-10-letnie

Obligacje indeksowane inflacjà USA

Obligacje Globalne HY

Infrastruktura

Ropa naftowa

1,00

0,31
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0,35

0,37

-0,03

0,31

1,00
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0,74

0,89

0,84

0,45
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1,00

0,78

0,39

0,42

-0,25

0,47

0,74

0,78

1,00

0,72

0,69

0,10

0,35

0,89

0,39

0,72

1,00

0,76

0,53

0,37

0,84

0,42

0,69

0,76

1,00

0,32

-0,03

0,45

-0,25

0,10

0,53

0,32
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Ta niezale˝noÊç od innych klas aktywów 
ma kluczowe znaczenie w Êwiecie, w którym
korelacja mi´dzy akcjami a obligacjami jest
wyraênie wy˝sza ni˝ dekad´ temu, a szoki
makroekonomiczne coraz cz´Êciej wpływajà
jednoczeÊnie na aktywa wzrostowe, 
jak i dochodowe.

Z punktu widzenia konstrukcji portfela 
oznacza to, ˝e złoto zapewnia wyjàtkowe 
korzyÊci dywersyfikacyjne – ogranicza 
skale spadków oraz poprawia relacj´ 
zysku do ryzyka, szczególnie w okresach 
podniesionej presji rynkowej.

Wykres poni˝ej pokazuje, ˝e stopy
zwrotu ze złota wykazujà równie˝ 
niskà korelacj´ w czasie z amerykaƒ-
skimi akcjami du˝ych spółek (Russell
1000) oraz szerokim indeksem towa-
rowym FTSE Core Commodity.

Dla inwestorów dà˝àcych do dywersyfikacji
poza rynek akcji USA, złoto historycznie
stanowiło wiarygodne zabezpieczenie.

W ostatnim czasie korelacje mi´dzy złotem 
a takimi aktywami jak All-World ex USA
wzrosły, jednak pozostajà relatywnie umiarko-
wane, zwykle w przedziale 0,4-0,5. Korelacje
te nie sà stałe – wyraênie spadły w 2014 r. 
i utrzymywały si´ na niskim poziomie 
do 2021 r., po czym zacz´ły stopniowo 
rosnàç. Jest to cz´Êç szerszego globalnego
trendu, w którym ró˝ne klasy aktywów 
stajà si´ coraz bardziej skorelowane.

Ogólnie rzecz bioràc, złoto pozostaje 
aktywem, które zapewnia solidne stopy
zwrotu przy jednoczesnym utrzymaniu 
niskiej korelacji z najlepiej zachowujàcymi 
si´ rynkami, co dodatkowo wzmacnia jego
rol´ jako strategicznego narz´dzia dywersy-
fikacyjnego w portfelach.

Złoto zapewnia wyjàtkowe
korzyÊci dywersyfikacyjne
– ogranicza skale spadków
oraz poprawia relacj´ 
zysku do ryzyka, szczególnie
w okresach podniesionej
presji rynkowej.

èródło: FTSE Russell, LSEG marzec, 2025.
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Aby przedstawiç bardziej konkretny 

przykład wykorzystania złota w alokacji 

aktywów, w tej cz´Êci porównano

całkowite stopy zwrotu portfela o strukturze

60/20/20 (akcje/obligacje/złoto) z klasycznym

portfelem 60/40 (akcje/obligacje). Dodat-

kowo przeanalizowano i podsumowano

współczynnik Sharpe’a oraz historycznà

zmiennoÊç.

Analizujàc historyczne wyniki portfela 

w którym 60% stanowià akcje (Global 

Equities, FTSE All World) a 40% obligacje

globalne (FTSE World Government Bond

Index),  z portfelem- 60/20/20, w którym

60% stanowià akcje, 20% złoto, a 20% 

obligacje globalne – obserwujemy, ˝e ten

drugi zaczàł nieznacznie przewy˝szaç 

tradycyjny portfel 60/40 od poczàtku 

pandemii COVID-19. 

Jednak jego przewaga strategiczna stała si´
wyraêniejsza pod koniec 2022 r., gdy szoki
inflacyjne doprowadziły do dodatniej korelacji
mi´dzy obligacjami a akcjami – w okresie,
w którym obie klasy aktywów jednoczeÊnie
traciły na wartoÊci. Choç wysoka korelacja
mi´dzy akcjami a obligacjami mo˝e byç nie-
szkodliwa w warunkach wzrostowych, staje

si´ problematyczna w czasie spadków, gdy
aktywa te poruszajà si´ w tym samym kierunku,
jak miało to miejsce w 2022 r. Załamanie
tradycyjnych korzyÊci dywersyfikacyjnych uwi-
doczniło wi´kszà podatnoÊç portfela 60/40
na ryzyko. Lepsze wyniki alokacji 60/20/20
w tym okresie podkreÊlajà rol´ złota jako na-
rz´dzia dywersyfikacji – nie tylko ze wzgl´du
na niskà korelacj´, ale tak˝e dlatego, ˝e cz´sto
zachowuje si´ odmiennie w warunkach wstrzà-
sów makroekonomicznych, amortyzujàc straty,
gdy zarówno akcje, jak i obligacje jednoczeÊnie
spadajà.

Porównujàc stopu zwrotu, zmiennoÊç i wskaê-
nik Sharpa (Zysk/Ryzyko) dla obu portfeli
(60/40 vs 60/20/20) w latach 2010-2025
widzimy ˝e ten drugi uzyskiwał wy˝szà stop´
zwrotu (7,5% vs 6,3%) przy zmiennoÊci
8,55% vs 8,01% uzyskujàc jednak korzystniej-
szà relacj´ zysku do ryzyka (0,38 vs 0,25).

Złoto zachowuje si´ 
odmiennie w warunkach
wstrzàsów makroekono-
micznych, amortyzujàc
straty, gdy zarówno akcje,
jak i obligacje jednocze-
Ênie spadajà.

Uwzgl´dnienie złota 
w statycznej alokacji aktywów

èródło: FTSE Russell, LSEG marzec, 2025.
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8,01%

8,55%
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0,25
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Złoto nadal pełni podwójnà rol´ w dzisiej-
szym, coraz bardziej podzielonym Êwiecie.
Jako aktywo realne, jego wartoÊç w coraz
wi´kszym stopniu kształtowana jest przez
popyt o charakterze strategicznym. 
Od 2022 r. kluczowym czynnikiem stała si´
akumulacja złota przez banki centralne, 
nap´dzana zmianà strategii zarzàdzania 
rezerwami, rosnàcà fragmentacjà geopoli-
tycznà oraz dà˝eniem do ograniczenia 
zale˝noÊci od aktywów denominowanych
w dolarze. Działania te sygnalizujà rosnàcà
preferencj´ dla neutralnych, niepowiàzanych
z konkretnym paƒstwem aktywów rezer-
wowych.

JednoczeÊnie popyt zwiàzany z technologià
oraz sezonowe zakupy konsumenckie
– szczególnie w Azji – wnoszà istotne, 
choç drugorz´dne, strukturalne komponenty
do globalnej roli złota. Przy ograniczonej
elastycznoÊci poda˝y i jej powolnej reakcji
na zmiany popytu, czynniki te wzmacniajà
premi´ za rzadkoÊç złota w otoczeniu
utrzymujàcego si´ ryzyka makroekonomicz-
nego i rozbie˝noÊci polityk gospodarczych.

Jako aktywo inwestycyjne, złoto zachowuje
si´ w sposób odmienny od innych klas akty-
wów. Jego niska korelacja z akcjami, obliga-

cjami i surowcami czyni je atrakcyjnym 
narz´dziem zabezpieczajàcym portfel 
– szczególnie w okresach, gdy tradycyjne
aktywa zawodzà jednoczeÊnie. JednoczeÊnie
jego wartoÊç nie jest statyczna. Złoto przy-
ciàga kapitał w okresach napi´ç finansowych
– zarówno inflacyjnych, jak i deflacyjnych 
– a nast´pnie cz´Êciowo oddaje wzrosty
wraz z powrotem zaufania rynkowego. 
Ta taktyczna natura odró˝nia je od aktywów
typowo długoterminowych: jego u˝ytecznoÊç
polega raczej na elastycznym wykorzystaniu
w czasie wstrzàsów, ni˝ na stałej ekspozycji.

Dla inwestorów wniosek jest jednoznaczny.
Ekspozycja na złoto w portfelu zdywersyfi-
kowanym mo˝e poprawiç relacj´ zysku do
ryzyka, szczególnie w Êrodowiskach makro-
ekonomicznych, w których klasyczna relacja
mi´dzy akcjami a obligacjami jest mniej wia-
rygodna. 

W Êrodowisku inwestycyjnym, gdzie niepew-
noÊç makroekonomiczna, deglobalizacja oraz
zmiany płynnoÊci coraz bardziej utrudniajà
proces alokacji aktywów, złoto stanowi 
alternatywne zabezpieczenie. Staje si´ 
narz´dziem zarzàdzania ryzykiem oraz 
wykorzystywania okazji inwestycyjnych 
w ró˝nych scenariuszach rynkowych.

Złoto staje si´ narz´dziem
zarzàdzania ryzykiem
oraz wykorzystywania
okazji inwestycyjnych 
w ró˝nych scenariuszach 
rynkowych.

Podsumowanie



Millennium TFI • Złoto jako aktywo strategiczne

15www.millenniumtfi.pl

Nast´pna Stacja:
Inwestycje” 
– podcasty Millennium TFI

• Kanał przeznaczony jest dla wszystkich - Klientów, Doradców, potencjalnych, obecnych,

poczàtkujàcych i doÊwiadczonych inwestorów – którzy chcà zgł´biaç wiedz´ w dziedzinie

inwestycji. 

• Znajdziesz u nas nie tylko podstawy, ale te˝ wiele ciekawych tematów zwiàzanych

z funduszami i rynkiem inwestycyjnym.   

JESTEÂMY NA:

... a wkrótce na innych platformach.

https://open.spotify.com/show/7mt45qcI4rxFaLX3J5CeNY

Spotify:

https://podcasts.apple.com/pl/podcast/nast%C4%99pna-stacja-
inwestycje/id1705638602

Apple Podcasts:

W ka˝dy poniedziałek mo˝ecie znaleêç nowy odcinek 
Podcastu Millennium TFI „Nast´pna Stacja: Inwestycje!”

https://podcasts.apple.com/pl/podcast/nast%C4%99pna-stacja-inwestycje/id1705638602
https://podcasts.apple.com/pl/podcast/nast%C4%99pna-stacja-inwestycje/id1705638602
https://podcasts.apple.com/pl/podcast/nast%C4%99pna-stacja-inwestycje/id1705638602
https://open.spotify.com/show/7mt45qcI4rxFaLX3J5CeNY
https://open.spotify.com/show/7mt45qcI4rxFaLX3J5CeNY
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Wa˝ne informacje: Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibà w Warszawie, ul. Stanisława ˚aryna 2A, 02-593 Warszawa,
wpisana do rejestru przedsi´biorców Krajowego Rejestru Sàdowego prowadzonego przez Sàd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydział
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sàdowego pod numerem KRS 0000014564, o numerze REGON 011191974, o numerze NIP 526-10-31-858,
w pełni opłaconym kapitale zakładowym w wysokoÊci 10.300.000,00 PLN (słownie: dziesi´ç milionów trzysta tysi´cy złotych)(dalej: „Towarzystwo”)
prowadzi działalnoÊç w zakresie tworzenia i zarzàdzania funduszami inwestycyjnymi na podstawie zezwolenia udzielonego przez Komisj´
Papierów WartoÊciowych i Giełd z dnia 20 listopada 2001 r. (sygn. DFN1-4050/22-24/01) oraz podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Niniejszy materiał nie stanowi Êwiadczenia usługi doradztwa prawnego, finansowego, podatkowego, a tak˝e usługi zarzàdzania portfelami, w skład
których wchodzi jeden lub wi´ksza liczba instrumentów finansowych oraz usługi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji jak równie˝ usługi
oferowania instrumentów finansowych oraz nie ma na celu promowania bezpoÊrednio lub poÊrednio nabycia lub obj´cia instrumentów
finansowych lub zach´cania, bezpoÊrednio lub poÊrednio, do ich nabycia lub obj´cia. 

Subfundusze Millennium (z wyłàczeniem Millennium Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego) mogà inwestowaç powy˝ej 35% wartoÊci
swoich aktywów w papiery wartoÊciowe, których emitentem, por´czycielem lub gwarantem sà: Skarb Paƒstwa, NBP, paƒstwo członkowskie UE,
jednostka samorzàdu terytorialnego paƒstwa członkowskiego UE, paƒstwo nale˝àce do OECD lub mi´dzynarodowa instytucja finansowa, której
członkiem jest Polska lub co najmniej jedno paƒstwo członkowskie UE.

Przed podj´ciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nale˝y zapoznaç si´ z Prospektem informacyjnym funduszy oraz Kluczowymi Informacjami oraz
informacjà dla klienta AFI, które sà dost´pne w j́ zyku polskim na stronie internetowej Towarzystwa pod adresem https://millenniumtfi.pl/dokumenty.html,
w zakładce „Dokumenty” (odpowiednio w zakładce „Prospekty”, „Kluczowe Informacje” oraz „Informacje dla Inwestora”). 

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wià˝e si´ z ryzykiem utraty kapitału. Subfundusze zarzàdzane przez Towarzystwo, w zale˝noÊci od przyj´tej
polityki inwestycyjnej mogà inwestowaç cz´Êç lub wi´kszoÊç swoich aktywów w akcje. WartoÊç aktywów netto Subfunduszy cechuje si´ lub mo˝e
cechowaç si´ du˝à zmiennoÊcià ze wzgl´du na skład portfeli inwestycyjnych. Subfundusze nie gwarantujà osiàgniecia celów inwestycyjnych, ale doło˝à
najlepszych staraƒ, aby je osiàgnàç. Ârodki zainwestowane w Subfundusze nie sà obj´te systemem gwarantowania Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Zaprezentowane materiały słu˝à jedynie celom informacyjnym i nie stanowià oferty. Wszelkie prawa autorskie do materiału przysługujà wyłàcznie
Towarzystwu. Informacje zawarte w materiale sà dobierane zgodnie z najlepszà wiedzà jego autorów i pochodzà ze êródeł uznawanych za wiarygodne,
jakkolwiek autorzy nie gwarantujà ich dokładnoÊci i kompletnoÊci.

Niniejszy materiał ma charakter reklamowy.




