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Szanowni Panstwo,

Ztoto od dawna cenione jest za swoja rzadkos¢, trwato$c oraz role jako narzedzia ochrony wartosci.
Nie wiaze sig z nim ryzyko kredytowe, jest niezalezne od rzaddw i historycznie stuzyto jako

bezpieczna przysta w okresach zwigkszonej niepewnosci finansowej i geopolitycznej.

Obecnie znaczenie ztota ponownie rosnie. Nasilajace sie napigcia geopolityczne, utrzymujaca sie
niepewnos$¢ inflacyjna oraz zmieniajace sie strategie bankéw centralnych pobudzity nowa fale
zainteresowania — szczegdlnie wsrdd zarzadzajacych rezerwami, ktérzy daza do dywersyfikagji
od aktywdw denominowanych w dolarze. Jednoczednie wyzsza korelacja miedzy obligacjami
a akcjami sktonita inwestoréw do ponownego rozwazenia wartosci ztota jako narzedzia dywersyfikadji

portfela. Aby zrozumie¢ zachowanie cen ztota, warto uwzgledni¢ dwa aspekty:

* Czynniki ksztattujace popyt, w tym zakupy bankdw centralnych, trendy przemystowe i cykliczne
w konsumpcji, dynamike handlu oraz funkcjonowanie ztota w réznych rezimach inflacyjnych.
Z drugiej strony podaz pozostaje relatywnie stabilna. Te zmieniajace sie czynniki popytowe w duzej
mierze tlumacza ostatnie zmiany cen ztota.

* Rola w alokacji aktywoéw: ztoto charakteryzuje sie niska korelacja zaréwno z akcjami, jak
i obligacjami, jednoczesnie dziatajac jako stabilizator portfela.

W miare wycofywania sie globalizacji i rosnacej fragmentacji $wiata, dominacja dolara amerykanskiego
jako domysinej bezpiecznej przystani moze zosta¢ podwazona, podobnie jak rola tradycyjnych
aktywdw. W tym wytaniajacym si¢ nowym porzadku ztoto moze umacnia¢ ponownie swoja
pozycje jako neutralne aktywo pierwszego wyboru — wolne od ryzyka emitentéw i gotowe by
wypehi¢ luke pozostawiong przez stabnacy system oparty na dolarze.

Zapraszamy do lektury!

Krzysztof Kaminski, CFA, DI

www.millenniumtfi.pl



Millennium TFI

Historyczne czynniki
popytu na ztoto

Ztoto wyrdznia sie na tle innych aktywdw
finansowych. Nie wiaze si¢ z nim ryzyko
kredytowe i od ponad 5000 lat petni funkcje
przechowywania wartosci. Jego wysoka
ptynnos¢ oraz fizyczna namacalnos¢ czynia je
wiarygodnym aktywem w okresach stresu
rynkowego. Co istotne, podaz ztota jest
wzglednie nieelastyczna cenowo — nowa
produkgja jest kosztowna i czasochtonna,

a rozwdj nowych kopalh czesto trwa

od 7 do 20 lat.Ta powolna reakcja podazy
wzmacnia premie za rzadkos$¢ ztota, szcze-
gdlnie w okresach rosnacego popytu.

Jedna z najcenniejszych cech ztota jest jego
niska — a czesto ujemna — korelacja z akty-
wami ryzykownymi w okresach napigc
finansowych. Dane empiryczne pokazuja,

ze podczas wstrzaséw makroekonomicznych
ztoto ma tendencje do wzrostu wartosci

lub przynajmniej jej utrzymania, co czyni je
skutecznym zabezpieczeniem przed ryzykiem
skrajnym i zdarzeniami systemowymi

(Bauri in, 2021).

Historycznie te role czedciowo pemity ame-
rykanskie obligacje skarbowe. Cho¢ obligacje

Cena ztota za uncje w USD

Podczas wstrzaséw
makroekonomicznych
ztoto ma tendencje

do wzrostu wartosci
lub przynajmniej jej
utrzymania.

nadal wykazuja cechy bezpiecznej przystani
w pewnych warunkach, ich skutecznoéé

stafa sie bardziej dyskusyjna.W okresach
wysokiej inflacji lub zacie$niania polityki

pienigznej obligacje, jako aktywa nominalne,

oferuja state przeptywy pieniezne, ktére
moga podlega¢ dewaluacji, ostabiajac ich
funkcje ochronna. W takich warunkach
realne stopy procentowe moga stawac sie
ujemne, co zwieksza atrakcyjnosé ztota jako
aktywa odpornego na inflacje.

Podczas wybuchu inflacji w 2022 roku
wielu inwestoréw oczekiwato silnych
wzrostow cen ztota. Zamiast tego ztoto

w duzej mierze utrzymato swoja wartos¢,
mimo szerokich spadkéw na rynkach akgji
i obligacji. Agresywne podwyzki stop pro-
centowych oraz umacniajacy si¢ dolar
amerykanski krétkoterminowo zmniejszyty
atrakcyjno$¢ ztota ze wzgledu na brak
dochodu odsetkowego. Jednak stabilno$¢
ztota w tym okresie mogta wzmocni¢ jego
role jako bezpiecznej przystani — chroniacej
warto$¢ w czasie, gdy tradycyjne aktywa
zawodzity.

Ceny ztota zaczety wyrazniej rosnac

w potowie 2023 roku, gdy rynki zaczety
wycenia¢ pauze w cyklu podwyzek stép
procentowych bankdw centralnych.
Zmiana ta, w potaczeniu z utrzymujaca

sie inflacja oraz akumulacja rezerw przez
banki centralne, wsparfa silniejszy popyt

na ztoto. Szerzej rzecz ujmujac, po gwat-
townym wzroscie inflacji aktywa finansowe
czesto musza zosta¢ ponownie wycenione,
aby odzwierciedli¢ spadek realnej sity
nabywczej — a ztoto, jako aktywo realne
bez ryzyka kontrahenta, ma tendencje

do dostosowywania sie w czasie do tych
warunkow.
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Zrédlo: FTSE Russell, LSEG marzec, 2025.
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Bezpleczna przystan
w czasach kryzysu

Ceny ztota wykazuja silng tendencje do
wzrostu w okresach wstrzaséw finansowych.
Historycznie, po okresach kryzyséw gospo-
darczych, ceny pozostaja na podwyzszonych
poziomach nawet po ustabilizowaniu sig
warunkdéw rynkowych — cho¢ zwykle towa-
rzysza temu pewne korekty spadkowe.

W okresie narastajacej inflacji w latach
1972-1976 cena zota wzrosta o ponad
300%, konczac ten okres na poziomie

o 174% wyzszym niz przed szokiem.Wzrost
ten nastapit po tzw. szoku Nixona z 1971 r,
ktéry zakonczyt wymienialno$¢ dolara

na ztoto i wprowadzit 10% cfa — wywotujac
strukturalna zmiang wyceny. W latach
1977-1982 ztoto osiagneto szczyt na pozio-
mie +261%, ostatecznie utrzymujac 144%
wczesniejszych wzrostéw. W okresie
2007-2015 cena zfota wzrosta maksymalnie
o 154%, stabilizujac sig zyskiem na poziomie
85%. Cho¢ nie byt to okres inflacyjny, charak-
teryzowat si¢ jednak duza niestabilnoscia
finansowa i czedciowa dezinflacja — podkre-
$lajac role ztota jako bezpiecznej przystani

Od momentu wprowa-
dzenia wskaznikow
niepewnosci polityk
gospodarczej (EPU)

pod koniec lat 90,
wyraznie zarysowata sie
zaleznosc¢: gdy rosnie
niepewnos¢, rosnie
réwniez cena ztota.

W obecnym cyklu (2020-2026) cena zlota
wazrosfa ju o okoto 200% wzgledem pozio-
mow bazowych z lat 2018-2019, chod cykl

ten zostat przerwany istotng 15% przeceng
od lutego 2026 do dzis.

Ten schemat potwierdza funkcje ztota
jako taktycznego aktywa typu ,,safe haven'

naptywy kapitatu, po czym czesciowo oddaje
zyski wraz z powrotem apetytu na ryzyko.
Co istotne, odréznia to ztoto od aktywdw
wzrostowych utrzymywanych dugoterminowo.
Zamiast tego petni ono role elastycznego
narzedzia alokacji w portfelach zdywersyfi-
kowanych wielu klas aktywdw, zapewniajac
ochrone wtedy, gdy jest najbardziej potrzeb-
na — bez koniecznosci state] ekspozycji.

Biorac pod uwage funkcje ztota jako zabez-
pieczenia przed niepewnoscia — nowsze
analizy wzmacniaja ten poglad w kontekscie
polityki gospodarczej. Od momentu wpro-
wadzenia wskaznikéw niepewnosci polityki
gospodarczej (EPU) pod koniec lat 90., wy-
raznie zarysowafa sie zalezno$¢: gdy rodnie
niepewnos¢, rosnie réwniez cena ztota.

Ogdlny trend pozostaje spdjny — wraz

ze wzrostem EPU — niezaleznie od tego,
czy nastepuje on stopniowo, czy gwattownie
— ztoto zwykle reagowato pozytywnie,

co odzwierciedla jego role jako bezpiecznej
przystani w warunkach niestabilnej polityki

takze poza Srodowiskiem wysokiej inflacji. w okresach zawirowan przyciaga ono silne gospodarczej.
Cena zlota na tle wskaznika niepewnosci polityki gospodarczej (EPU)
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Zrédto: LSEG, Economic Policy Uncertainty, styczen 2025.
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/toto jako zabezpieczenie

przed inflacja

Bardzo wysoka inflacja
czesto prowadzi do realnegj
utraty majatku — obniza
ste nabywczg, ostabia
zaufanie konsumentdw

| zaostrza warunki
finansowe.

Analizujac historyczne stopy zwrotu nalezy
takze uwzgledni¢ wptyw innego struktural-
nego czynnika— inflacji.

Okres niskiej inflacji, ktéry dominowat od
lat 90. do 2022 roku, charakteryzowat sie
stosunkowo ograniczonymi stopami zwrotu
ze zlota — z wyjatkiem okresu globalnego
kryzysu finansowego. Wczesniej ztoto byto
powszechnie postrzegane jako zabezpie-
czenie przed rosnacymi cenami, szczegdlnie
w okresach, gdy inflacja ostabiata site
nabywcza, a bardziej tradycyjne aktywa

35%

[ Stopa zwrotu zlota (1M)
30%

25%

tracity na wartosci, co miato miejsce m.in. po
2021 r. (Valdakhani A.i O'Mahony B., 2024).

Analizujgc okresy wzrostu cen okazafo sig,
ze okresy wzrostu inflacji czesto wiaza sie
ze znaczacymi wzrostami cen ztota. Ponizszy
wykres ilustruje to poprzez rozbicie $red-
nich miesiecznych stép zwrotu ze ztota

w zaleznosci od réznych miesiecznych
poziomdw inflacji CPl w USA.

Ztoto osiggato najlepsze wyniki, gdy miesiecz-
na inflacja miescifa sie w przedziale 0,4-0,5%.
Srednia stopa zwrotu dla ziota wynosita dla
tych okreséw 31% — jest to najwyzszy wynik
sposrdéd wszystkich analizowanych zakreséw
inflacyjnych. Gdy miesieczna inflacja prze-
kraczata 0,5%, $rednie stopy zwrotu pozo-
stawaty wysokie, ale nieco nizsze i wynosity
okoto 20%.

Ten wzorzec moze wydawac sig nieintuicyjny,
ale odzwierciedla glebsze mechanizmy ekono-
miczne. Ztoto korzysta nie tylko z wysokiej

inflacji, lecz takze z interakcji miedzy oczeki-
waniami inflacyjnymi, realnymi stopami procen-
towymi oraz polityka pienigzna. W okresach

bardzo wysokiej inflacji banki centralne
czesciej reaguja agresywnym podnoszeniem
realnych stop procentowych, co moze
ogranicza¢ atrakcyjnos$¢ ztota — szczegdlnie
gdy towarzyszy temu umocnienie dolara
amervykanskiego (Barsky i in., 2021).

Dodatkowo bardzo wysoka inflacja czgsto
prowadzi do realnej utraty majatku — obniza
site nabywczg, ostabia zaufanie konsumentéw
i zaostrza warunki finansowe. Tego typu oto-
czenie gospodarcze moze tez tumié popyt
konsumpcyjny, jak np. zakup ztota na cele
jubilerskie czy okolicznosciowe.

Ponadto utrzymujaca si¢ podwyzszona
inflacja obserwowana po 2022 roku,
zwykle utrzymuje realne stopy procentowe
na niskich poziomach, zwtaszcza gdy banki
centralne maja trudnosci z obnizeniem
inflacji do celu 2%. Jednak w krétkim
okresie istotne podwyzki stép procen-
towych w reakcji na inflacje — zwfaszcza

w 2022 i na poczatku 2023 r. — znaczaco
ostabity tradycyjne zabezpieczenia przed
inflacja, w tym obligacje indeksowane inflacja

i surowce. Ztoto réwniez odnotowato w tym

Stopy zwrotu ztota w zaleznosci od poziomu inflacji 1 miesiecznej

(1968-2025)

30,9%

20,3%
20%
15%
10% 8,4% 7’5%
5,7%
5%
e 1
° ]
5% -32%
-10%
<0% 0,0% - 0,1% 0,1% - 0,2% 0,2% - 0,3% 0,3% - 0,4% 0,4% - 0,5% 0,5%>
0,2% 57% -3,2% 8,4% 7,5% 30,9% 20,3%

Zrédto: FTSE Russell, LSEG marzec, 2025.
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Ceny ztota maja tendencje
do spadkéw w pazdzier-
niku, a nastepnie rosna

w listopadzie, co zbiega
sie z obchodami Diwali

— najwiekszego w Indiach
swieta zakupow ztota.

czasie stabsze wyniki ze wzgledu na brak
dochodu odsetkowego. Dynamika ta pod-
kredla trudnosci zwigzane z poleganiem

na nominalnych zabezpieczeniach w okresach
zacie$niania polityki pienieznej. Gdy cykl
podwyzek stop zaczat osiggal szczyt, ztoto
odzyskato impet, wspierane przez rosnacy
popyt i nizsze oczekiwania dotyczace real-
nych stép procentowych.

Podsumowaujac, chod ztoto osigga najsil-
niejsze wzrosty w warunkach umiarkowanie
wysokiej inflacji (0,4-0,6% miesiecznie),

jego wyniki zaleza réwniez od szerszego
kontekstu polityki pienieznej, poziomu
realnych stép procentowych oraz nastrojow
rynkowych. Inflacja jest istotnym czynnikiem,
ale nie jedynym, ktéry determinuje trajektorie
cen zlota.

Popyt detaliczny na ztoto

Analizujac aspekty popytu na ztoto, nie mo-
zemy zbagatelizowad wptywu zakupdw ztota
bizuteryjnego w krajach azjatyckich — szcze-
gdlnie w Indiach i Chinach oraz ich sezono-
wosci. Z analizy danych o popycie wida¢
Wyrazny Wzorzec sezonowy.

Ponizszy wykres przedstawia sezonowe
ceny ztota w ciggu ostatnich 57 lat. Niebie-
skie punkty wskazuja $rednig zmiane ceny
obserwowana w kazdym miesiacu kalenda-
rzowym, natomiast szare stupki reprezentuja
zakres miedzykwartylowy — od 25. do 75.
percentyla — pokazujac typowy rozrzut stép
zwrotu w danym miesigcu.

Ceny ztota maja tendencje do spadkdw

w pazdzierniku, a nastepnie rosna w listo-
padzie, co zbiega sie z obchodami Diwali
— najwiekszego w Indiach $wigta zakupdw
ztota. Odzwierciedla to wzrost popytu

na bizuterie w okresie Swigtecznym i sezonie
Slubnym, ktéry stanowi gtéwny czynnik
globalnej konsumpcji. Indie odpowiadaja

na bizuterie ztota (wg. World Gold Council).
Nastepnie ceny zazwyczaj rosng az do obcho-
déw Nowego Roku Ksiezycowego, napedza-
ne silnym popytem z rynkéw Azji Wschodniej,
szczegdlnie Chin, ktére konsumuja ponad
857 ton rocznie, obok 802 ton w Indiach.
Razem te dwa rynki odpowiadaja za ponad
60% globalnego popytu na bizuterie. Jednakze,
ze wzgledu na wyzsze ceny i niskie zaufanie
konsumentéw w Chinach, popyt detaliczny
spadt o 3% rok do roku w tych dwdch krajach.

Jednak te dwa kraje obejmuja niemal

2,8 miliarda ludzi i wywieraja ogromny
wptyw na globalne ceny ztota poprzez
sezonowe, kulturowe i ekonomiczne zacho-
wania. Poza czynnikami kutturowymi, ztoto

— podobnie jak wiele surowcéw — ma réw-
niez tendencje do wzrostu cen w miesiacach
zimowych na pétkuli pdtnocnej, co wynika

z szerszych mechanizmow rynkowych, takich
jak ograniczona aktywno$¢ wydobywcza,
zwigkszony popyt na tzw. , bezpieczne
przystanie” oraz cykliczne zachowania

facznie za okoto 35% Swiatowego popytu inwestorow.
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Zrédto: FTSE Russell, LSEG marzec, 2025.
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Najnowsze czynniki wzrostu
cen ztota — banki centralne

Poza inﬂaCja( | C}’kliCZﬂO- Banki centra}lne ZNnaczaco zwiekszybf zal.<upy . Réwn.oltleglé wzrosty obawy inﬂécyjne:
ztota od konca 2021 roku, co odzwierciedla podaz pienigdza M2 w USA zwigkszyta
§C|a( |<onsumend<a(, zmiane strategii zarzadzania rezerwami sie o ponad 40% w latach 2020-2022,
| o walutowymi. Wyrdzniaja sie tu dwie podczas gdy ograniczenia podazowe zwia-
|Stotn>/m czynni kiem kluczowe motywacje: zane z pandemia i napieciami geopolitycz-
Wp'b/WU Sq zaku py  Konflikt na Ukrainie zmienit globalna rymipodniosly globaine koszty dobr
A dynamike bezpieczenstwa, przyspieszajac Wykres ponizej pokazuje wzrost netto
bankow CentralnYCh- zwrot bankéw centralnych w kierunku zakupdw ziota przez banki centralne o 132%
neutralnych aktywow rezerwowych, (poréwnanie lat 2021 i 2024), przy czym
takich jak zfoto — w obliczu rosnacych szczegdlnie duza role odgrywaja rynki wscho-
obaw o mozliwos¢ zajecia aktywdw dzace. Wskazuje to na szersze dziatania
oraz zwiekszajacej sie liczby konfliktéw zmierzajace do dywersyfikacji rezerw
geopolitycznych. oraz zwigkszenia odpornosci bilanséw.

Zakupy netto zlota przez banki centralne w tonach
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Zrédto: FTSE Russell, LSEG marzec, 2025
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Wartos¢ i udziat % rezerw walutowych w ztocie na koniec 1 kwartatu 2026 r.

Grupa Rezerwy Aktywa Rezewy Rezewy

ekonomiczna walutowe rezerwowe zfota (tony) ztota w min
USA Ameryka Pétnocna Wysoki dochéd 241 283,12 1446 361,69 8133,46 1205 078,58 83,32
Wiochy Europa Zachodnia Wysoki dochéd 90 480,80 453 752,42 2 451,84 363 271,62 80,06
Chiny AzjaWschodnia  Srednio-wysoki dochod 3408 369,00 3751138,00 2313,46 342 769,07 9,14
Rosja Europa Wschodnia Wysoki dochod = = 2 304,75 341 478,74 =
Indie Azja Potudniowa Srednio-niski dochod 547 537,00 704 997,54 880,52 130 460,54 18,51
Japonia AzjaWschodnia Wysoki dochéd 1249 388,08 1374 730,05 845,97 125 341,96 9,12
Polska Europa Srodkowa Wysoki dochéd 205 287,49 291 465,35 581,64 86 177,86 29,57
Turcja Europa Wschodnia/Azja Srednio-wysoki dochéd 49 220,23 128 465,43 534,85 79 245,20 61,69
Uzbekistan Azja Centralna Srednio-niski dochéd 8 140,21 69 707,77 415,54 61 567,56 88,32
Kazahstan Azja Centralna  Srednio-wysoki dochod 15 426,53 67 816,17 353,59 52 389,64 77,25

Zrédto: World Gold Council maj, 2026.

: 4 dnoczesnie wartos¢ rynkowa zasobdw w facznych rezerwach walutowych. Najwiek-
Liderem zakupdw e
p ztota w posiadaniu bankdéw centralnych szymi nabywcami ztota sa w ostatnim czasie
W o |<U 2025 O|<aza+ S|$ wzrosta o 51%, uwzgledniajac réwniez banki centralne z krajéw rozwijajacych sie
. . wazrost jego ceny i w przypadku niektorych (Kazachstan, Brazylia, Chiny) — za$ liderem
pO|S|<| NBP sku pujac krajéw tj. USA, Whochy czy Uzbekistan zakupéw w roku 2025 okazat sie polski NBP
— przekroczyta w roku 2026 80% udziatu skupujac ponad 100 ton ztota.

ponad 100 ton zota.

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

Polska: Polska:
Kazahstan:
azahstan Uzbekistan:
Brazylia:
Kazahstan:
Chiny:
Turcja: China:
Singapur: -26,41 Czechy:
y:
|
Ghana: -11,93
I Turcia:-79.45
Rosja: -6,22
I -
Niemcy: -1,28 Turcja: -21,77
|
Meksyk: -0,17 Butgaria: -1,88
|

Zrédto:World Gold Council maj, 2026

Tabela ponizej pokazuje szeroko zakrojony wzrost fizycznych rezerw ztota w wiekszosci regiondw
W ciagu ostatnich pieciu lat. Azja, Europa i Afryka zwiekszyty swoje rezerwy ztota o okoto 18%.
Natomiast Ameryka Pétnocna i Oceania pozostawaty na niezmienionym poziomie.

Region Rezerwy w 2020 Rezerwy w 2024 Zmiana w %

Azja 61761 61761 18%

Europa 15067,6 15067,6 3%

Afryka 553 553 19%

Ameryka Potudniowa 2455 245,5 18%
Ameryka Pétnocna 8269,3 8269,3 0%
Oceania 82 82 0%

Ogolnie razem 41907,5 41907,5 4%

Zrédo: FTSE Russell, World Gold Council marzec, 2025.
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Udziat rezerw ztota w catosci rezerw Bankéw Centralnych

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%
1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Zrédio: LSEG, IMF marzec, 2025.

Cho¢ motywacje réznia sie w zaleznosci Niezaleznie od tego, czy chodzi o zabez- Rosnacy udziat moze wynika¢ zaréwno

od regionu, podstawowa strategia jest spdjna: pieczenie przed szokami zewnetrznymi, ze zwiekszenia zasobdw ztota, jak | zmniej-

banki centralne moga przygotowywac sig czy utrzymanie stabilnosci monetarne; szenia ogdlnej wielkosci bilansu — badz

na $wiat o wiekszej fragmentacji geopoli- w kraju, rola ztota w portfelach rezerwo- obu tych czynnikdéw jednoczesnie. Wykres

tycznej i monetarnej, w ktérym ztoto pemni wych wzrosta. Jest to réwniez widoczne pokazuje, ze wskaznik ten wzrdst z okoto

funkcje neutralnego, odpornego na taryfy na wykresie, ktéry przedstawia udziat ztota 9% na koniec 2020 r. do facznie 13,5%.

aktywa rezerwowego. w bilansach bankéw centralnych.

Popyt przemystowy na ztoto:

technologia

Takie cechy fizyczne ztota
jak wysokie przewod-
nictwo oraz odpornosc¢
na korozje sprawiaja,

ze ztoto jest niezbedne
w takich zastosowaniach
jak uktady Al, infrastru-
ktura 5G, komputery
kwantowe oraz
elektronika medyczna.

Poza cyklicznoscia popytu konsumenckiego,
technologia réwniez napgdza zapotrzebowa-
nie na ztoto — jego wykorzystanie w sektorach
technologicznych Ameryki Pétnocnej i Azji
wzrosto w roku 2024 roku o 7%, co byto
wynikiem rozwoju sztucznej inteligenc;i

i produkgji pétprzewodnikéw (wg. World
Gold Council). Stany Zjednoczone przy-
wracajg produkcje chipéw do kraju dzigki
znaczacemu wsparciu fiskalnemu, podczas
gdy Chiny i Korea nadal dominuja pod
wzgledem mocy produkcyjnych.

Takie cechy fizyczne ztota jak wysokie
przewodnictwo oraz odporno$¢ na korozje
sprawiaja, ze ztoto jest niezbedne w takich
zastosowaniach jak uktady Al, infrastruktura
5G, komputery kwantowe oraz elektronika
medyczna. Czes¢ tych inwestycji technologicz-
nych jest powigzana z presjag demograficzna

i wyzwaniami produktywnosci — szczegdlnie
w starzejacych sie gospodarkach — co przy-
spiesza rozwdj automatyzacji i sztucznej
inteligencji.

W miarg jak panstwa daza do wzrostu
produkcji mocy obliczeniowej, materiaty
takie jak ztoto przestaja by¢ wytacznie
surowcami cyklicznymi, a staja si¢ strate-
gicznymi komponentami przemystowymi.
Whprowadza to nowa, strukturalng warstwe
globalnego popytu.

Chot¢ wykorzystanie przemystowe ztota
prawdopodobnie nie doréwna skali popytu
ze strony bizuterii, inwestoréw czy bankéw
centralnych, jego nieelastyczny charakter
oraz powiazanie z dtugoterminowymi mega-
trendami technologicznymi wskazuja na trwata
zmiang w sposobie wykorzystania ztota

w przemysle.
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Potaczenie tradycyjnego popytu oraz
zakupow bankow centralnych ztota

Tradycyjne przeptywy
inwestycyjne oraz
akumulacja ztota przez
banki centralne podkre-
slaja jego strategiczna
atrakcyjnos¢ w okresach
napiec systemowych.

Mozna wskaza¢ dwa kluczowe wnioski.

Po pierwsze, tradycyjne przeptywy inwe-
stycyjne oraz akumulacja ztota przez banki
centralne podkreslaja jego strategiczna
atrakcyjno$¢ w okresach napiec¢ systemo-
wych. Gdy inflacja utrzymuje sie na wyso-
kim poziomie, polityka monetarna zmienia
sie w sposéb nieprzewidywalny lub ryzyka
geopolityczne sie nasilajg, akcje czesto traca
na wartosci, obligacje znajduja sie pod pre-
sja rosnacych realnych stép procentowych,
a gotéwka traci site nabywcza.

Banki centralne wzmacniaja ten cykl poprzez
trwate zakupy ztota, motywowane potrzeba
dywersyfikacji rezerw oraz rosnaca frag-
mentacja geopolityczna — okresy te czesto

charakteryzuja sie¢ wzrostem cet oraz nasi-

leniem konfliktéw. Takie strukturalne zmiany
w gospodarce globalnej historycznie sprzy-
jaty lepszym wynikom zfota jako instrumentu
pozwalajacego przetrwad okresy deglobali-
zacji.

Po drugie, Ztoto wykazuje réwniez sezonowa
cykliczno$¢ zwigzana z popytem konsumenc-
kim w Azji. Cho¢ te regionalne trendy wpty-
wajg na krétkoterminowe wahania, pozostaja
one wtérne wobec globalnych czynnikéw
monetarnych. Jednak gdy wstrzasy makro-
ekonomiczne i sezonowy popyt naktadaja
sie na siebie — na przyktad w okresach
presji inflacyjnej i szczytowego popytu
Swiatecznego — moga tworzy<¢ wyjatkowo
silna presje popytowa, czesto skutkujac
gwattownymi ruchami cen.

www.millenniumtfi.pl
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Rola ztota w portfelu
wielu klas aktywow

Wskazniki korelacji ztota z innymi klasami aktywow (dane na 31.03.2025)

Akcje Obligacje Obligacje Obligacje
rynkéw USA indeksowane  Globalne Ropa
Zmienna Ztoto globalnych ~ 7-10-letnie  inflacja USA HY Infrastruktura  naftowa
Akgje rynkéw globalnych 0,31 0,44 0,74 -- 0,45
Obligacje USA 7-10-letnie 0,39 0,44 -- 0,39 0,42 -
Obligacje indeksowane inflacja USA 0,47 0,74 --- 0,69 -

Obligacje Globalne HY
Infrastruktura

Ropa naftowa

Zrédio: FTSE Russell, LSEG marzec, 2025.

Po przeanalizowaniu makroekonomicznych
czynnikéw napedzajacych ceny ztota — od
akumulacji przez banki centralne po zmiany
geopolityczne — warto przej$¢ do jego
roli w portfelach wielu klas aktywdw.

W warunkach podwyzszonego napiecia
geopolitycznego, utrzymujacej sig inflacji
oraz spowalniajagcego wzrostu gospodar-
czego, ztoto zajmuje szczegdlng pozycje.

Na podstawie analiz danych historycznych
mozna postawic¢ teze, ze zwigksza ono
dywersyfikacje, poprawia relacje zysku
do ryzyka oraz petni funkcje dtugoter-
minowego stabilizatora portfela.

0,35
0,37

0,39

Ztoto charakteryzuje

sie konsekwentnie
niska korelacja z innymi
gtéwnymi klasaml
aktywow.

W ciggu ostatnich pieciu lat jego korelacja

z globalnym indeksem akgji (All-World)
pozostawata umiarkowana i wynosita 0,31,
czyli istotnie mniej niz typowe relacje migedzy

akcjami a obligacjami lub miedzy réznymi

0,72
0,42 0,69

0,53 0,32 -

segmentami rynku akgji. Korelacja ztota

z obligacjami rzadowymi USA o terminie
zapadalnosci 7-10 lat wynosita 0,39,

a z obligacjami indeksowanymi inflacja

(US ILSI) 0,47 — co sugeruje, ze ztoto
zachowuije sie wzglednie niezaleznie nawet
w pordéwnaniu z tradycyjnymi instrumentami
dochodowymi.Wykazuje takze ograniczona
wspotzalezno$d z globalnymi obligacjami
high yield (0,35) oraz globalng infrastruktura
typu core (0,37), co dodatkowo podkresdla
jego niska synchronizacje z szerokim rynkiem
aktywédw. Co istotne, zoto pozostaje praktycz-
nie nieskorelowane z ropa naftowa (-0,03).

www.millenniumtfi.pl
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Ztoto zapewnia wyjatkowe

korzysci dywersyfikacyjne

— ogranicza skale spadkow

oraz poprawia relacje

zysku do ryzyka, szczegdlnie

w okresach podniesione]
presji rynkowe;.

0,7
0,6
0,5
04

03

0,2

0,1

-04

Ta niezalezno$¢ od innych klas aktywow

ma kluczowe znaczenie w $wiecie, w ktérym
korelacja miedzy akcjami a obligacjami jest
wyraznie wyzsza niz dekade temu, a szoki
makroekonomiczne coraz czesciej wptywaja
jednoczesnie na aktywa wzrostowe,

jak i dochodowe.

Z punktu widzenia konstrukgji portfela
oznacza to, ze ztoto zapewnia wyjatkowe
korzysci dywersyfikacyjne — ogranicza
skale spadkéw oraz poprawia relacje
zysku do ryzyka, szczegdlnie w okresach
podniesione] presji rynkowej.

Wykres ponizej pokazuje, ze stopy
zwrotu ze ztota wykazuja réwniez
niska korelacje w czasie z amerykan-
skimi akcjami duzych spotek (Russell
1000) oraz szerokim indeksem towa-
rowym FTSE Core Commodity.

Dla inwestoréw dazacych do dywersyfikacji
poza rynek akcji USA, ztoto historycznie
stanowito wiarygodne zabezpieczenie.

W ostatnim czasie korelacje miedzy ztotem
a takimi aktywami jak All-World ex USA
wazrosty, jednak pozostaja relatywnie umiarko-
wane, zwykle w przedziale 0,4-0,5. Korelacje
te nie sg state — wyraznie spadty w 2014 .

i utrzymywaty sie na niskim poziomie

do 2021 r, po czym zaczety stopniowo
rosnal. Jest to czes¢ szerszego globalnego
trendu, w ktérym rézne klasy aktywow

staja sie coraz bardziej skorelowane.

Ogdlnie rzecz biorac, ztoto pozostaje
aktywem, ktére zapewnia solidne stopy
zwrotu przy jednoczesnym utrzymaniu
niskiej korelacji z najlepiej zachowujacymi
sie rynkami, co dodatkowo wzmacnia jego
role jako strategicznego narzedzia dywersy-
fikacyjnego w portfelach.

Wskazniki korelacji ztota z indeksami akgji

B All-World ex USA indeks

I Russel 1000 indeks
Global Core Infrastructure indeks
FTSE/Core Commodity CRB indeks

2013 2015

Zrédto: FTSE Russell, LSEG marzec, 2025.

2017 2019

2021 2023
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Uwzglednienie ztota

w statycznej alokac)i aktywow

Aby przedstawi¢ bardziej konkretny Jednak jego przewaga strategiczna stata sie sie problematyczna w czasie spadkdw, gdy
przyktad wykorzystania zfota w alokacji wyrazniejsza pod koniec 2022 r, gdy szoki aktywa te poruszaja sie w tym samym kierunku,
aktywdw, w tej czesci poréwnano inflacyjne doprowadzity do dodatniej korelacji jak miato to miejsce w 2022 r. Zatamanie
catkowite stopy zwrotu portfela o strukturze miedzy obligacjami a akcjami — w okresie, tradycyjnych korzysci dywersyfikacyjnych uwi-
60/20/20 (akcje/obligacje/ztoto) z Klasycznym w ktérym obie klasy aktywow jednoczednie docznito wigksza podatnos¢ portfela 60/40
portfelem 60/40 (akcje/obligacje). Dodat- tracity na wartosci. Cho¢ wysoka korelacja na ryzyko. Lepsze wyniki alokacji 60/20/20
kowo przeanalizowano i podsumowano miedzy akcjami a obligacjami moze by¢ nie- w tym okresie podkreslaja role ztota jako na-
szkodliwa w warunkach wzrostowych, staje rzedzia dywersyfikacji — nie tylko ze wzgledu

wspétczynnik Sharpe'a oraz historyczn
potezy P yeena na niska korelacje, ale takze dlatego, ze czesto

/toto ZaChOWUj e sl (S zachowuije sie odmiennie w warunkach wstrza-

sow makroekonomicznych, amortyzujac straty,

zmienno$C¢.

Analizujac historyczne wyniki portfela . .
w ktérym 60% stanowia akcje (Global Odmleﬂnle W WarunkaCh
Equities, FTSE All World) a 40% obligacje
globalne (FTSE World Government Bond ) . Poréwnujac stopu zwrotu, zmienno$¢ i wskaz-
Index), z portfelem- 60/20/20, w ktérym m ICZHyCh, amortYZUJaC nik Sharpa (Zysk/Ryzyko) dla obu portfeli

60% stanowig akcje, 20% ztoto, a 20% (60/40 vs 60/20/20) w latach 2010-2025

obligacje globalne — obserwujemy, ze ten widzimy ze ten drugi uzyskiwat wyzsza stope

gdy zaréwno akdje, jak i obligacje jednoczesnie

wstrzasow makroekono- spadaja

straty, gdy zaréwno akgje,

drugi zaczat nieznacznie przewyzszaé jak | ObligaCje jednocze_ zwrotu (7,5% vs 6,3%) przy zmiennosci
tradycyjny portfel 60/40 od poczatku o . 8,55% vs 8,01% uzyskujac jednak korzystniej-
pandemii COVID-19. snie Spadaja. sza relacje zysku do ryzyka (0,38 vs 0,25).

Skumulowane stopy zwrotu w czasie dla portfela 60/40 i 60/20/20

29
[ Portfel 60/20/20
Il Portfel 60/40
24
19
A
~Z\
14
i /-/\_’_/\/f/
-
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Poréwnanie zannualizowanych stéop zwrotu, zmiennosci i wskaznika Sharpa (Zysk/Ryzyko )
z obu portfeli (dane za lata 2010-2025)

Zannualizowane stopy zwrotu dla portfela Roczny zwrot Roczna zmiennos¢ Wspotczynnik Sharpe'a
Portfel 60/40 6,3% 8,01% 0,25
Portfel 60/20/20 7.5% 8,55% 0,38

Zrédlo: FTSE Russell, LSEG marzec, 2025.
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Ztoto staje sie narzedziem
zarzadzania ryzykiem
oraz wykorzystywania
okazji inwestycyjnych

w réznych scenariuszach
rynkowych.

Podsumowanie

Ztoto nadal petni podwdjna role w dzisiej-
szym, coraz bardziej podzielonym S$wiecie.
Jako aktywo realne, jego warto$¢ w coraz
wigkszym stopniu ksztattowana jest przez
popyt o charakterze strategicznym.

Od 2022 r. kluczowym czynnikiem stafa sig
akumulacja ztota przez banki centralne,
napedzana zmiang strategii zarzadzania
rezerwami, rosnaca fragmentacja geopoli-
tyczna oraz dazeniem do ograniczenia
zaleznosci od aktywdw denominowanych
w dolarze. Dziafania te sygnalizuja rosnaca
preferencje dla neutralnych, niepowiazanych
z konkretnym panstwem aktywow rezer-
wowych.

Jednoczesnie popyt zwigzany z technologia
oraz sezonowe zakupy konsumenckie

— szczegdlnie w Azji — wnoszg istotne,

cho¢ drugorzedne, strukturalne komponenty
do globalnej roli ztota. Przy ograniczonej
elastycznosci podazy i jej powolnej reakgji
na zmiany popytu, czynniki te wzmacniajg
premie za rzadkos$¢ ztota w otoczeniu
utrzymujacego sie ryzyka makroekonomicz-
nego i rozbieznosci polityk gospodarczych.

Jako aktywo inwestycyjne, ztoto zachowuje
sie w sposéb odmienny od innych klas akty-

wow. Jego niska korelacja z akcjami, obliga-

cjami i surowcami czyni je atrakcyjnym
narzedziem zabezpieczajagcym portfel

— szczegdlnie w okresach, gdy tradycyjne
aktywa zawodza jednoczesnie. Jednoczesnie
jego wartos$¢ nie jest statyczna. Ztoto przy-
ciaga kapitat w okresach napig¢ finansowych
— zaréwno inflacyjnych, jak i deflacyjnych

— a nastepnie czesciowo oddaje wzrosty
wraz z powrotem zaufania rynkowego.

Ta taktyczna natura odréznia je od aktywdw
typowo dtugoterminowych: jego uzytecznosé
polega raczej na elastycznym wykorzystaniu
w czasie wstrzasow, niz na statej ekspozycji.

Dla inwestoréw wniosek jest jednoznaczny.
Ekspozycja na ztoto w portfelu zdywersyfi-
kowanym moze poprawic relacje zysku do
ryzyka, szczegdlnie w $rodowiskach makro-
ekonomicznych, w ktérych klasyczna relacja
miedzy akcjami a obligacjami jest mniej wia-
rygodna.

W $rodowisku inwestycyjnym, gdzie niepew-
nos$¢ makroekonomiczna, deglobalizacja oraz
zmiany ptynnosci coraz bardziej utrudniaja
proces alokacji aktywdw, ztoto stanowi
alternatywne zabezpieczenie. Staje si¢
narzedziem zarzadzania ryzykiem oraz
wykorzystywania okazji inwestycyjnych

w réznych scenariuszach rynkowych.

www.millenniumtfi.pl
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Nastepna Stacja:

nwestycje
— podcasty Millennium TF|

W kazdy poniedziatek mozecie znalez¢ nowy odcinek
Podcastu Millennium TFI ,,Nastepna Stacja: Inwestycje!”

JESTESMY NA:

Spotify:

https://open.spotify.com/show/7mt45qcl4rxFalX3]5CeNY

Apple Podcasts:

https://podcasts.apple.com/pl/podcast/nast?%C49%99pna-stacja-
inwestycje/id1705638602

..a wkrdtce na innych platformach.

* Kanat przeznaczony jest dla wszystkich - Klientéw, Doradcéw, potencjalnych, obecnych,
poczatkujacych i dodwiadczonych inwestorédw — ktérzy chca zgtebiad wiedze w dziedzinie
inwestycji.

* Znajdziesz u nas nie tylko podstawy, ale tez wiele ciekawych tematéw zwigzanych

z funduszami i rynkiem inwestycyjnym.

NASTEPNA STACJA:

INWESTYCJE

Millennium

undusze inwestycyjne

www.millenniumtfi.pl
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Millennium TFl « Ztoto jako aktywo strategiczne

Wazne informacje: Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.z siedziba w Warszawie, ul. Stanistawa Zaryna 2A, 02-593 Warszawa,
wpisana do rejestru przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st.Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000014564, o numerze REGON 011191974, o numerze NIP 526-10-31-858,
w peftni optaconym kapitale zaktadowym w wysokosci 10.300.000,00 PLN (stownie: dziesie¢ miliondw trzysta tysiecy ztotych)(dalej: ,, Towarzystwo”)
prowadzi dziatalno$§¢ w zakresie tworzenia i zarzadzania funduszami inwestycyjnymi na podstawie zezwolenia udzielonego przez Komisje
Papieréw Warto$ciowych i Gietd z dnia 20 listopada 2001 r. (sygn. DFN1-4050/22-24/01) oraz podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Niniejszy materiat nie stanowi $wiadczenia ustugi doradztwa prawnego, finansowego, podatkowego, a takze ustugi zarzadzania portfelami, w sktad
ktorych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych oraz ustugi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendac;ji jak rowniez ustugi
oferowania instrumentéw finansowych oraz nie ma na celu promowania bezposrednio lub posrednio nabycia lub objecia instrumentow
finansowych lub zachecania, bezposrednio lub posrednio, do ich nabycia lub objecia.

Subfundusze Millennium (z wylaczeniem Millennium Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego) moga inwestowac powyzej 35% wartosci
swoich aktywéw w papiery wartosciowe, ktérych emitentem, poreczycielem lub gwarantem sa: Skarb Panstwa, NBP, pafistwo cztonkowskie UE,
jednostka samorzadu terytorialnego panstwa cztonkowskiego UE, panstwo nalezace do OECD lub miedzynarodowa instytucja finansowa, ktérej
cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE.

Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapozna¢ sie z Prospektem informacyjnym funduszy oraz Kluczowymi Informacjami oraz
informacja dla klienta AFI, ktére sa dostepne w jezyku polskim na stronie internetowej Towarzystwa pod adresem https://millenniumtfi.pl/dokumenty.html,
w zaktadce ,,Dokumenty” (odpowiednio w zaktadce ,,Prospekty”, ,,Kluczowe Informacje” oraz ,Informacje dla Inwestora”).

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Subfundusze zarzadzane przez Towarzystwo, w zaleznosci od przyjetej
polityki inwestycyjnej moga inwestowacé czes¢ lub wigkszos$¢ swoich aktywow w akcje.Warto$é aktywow netto Subfunduszy cechuje sig lub moze
cechowac sie duza zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych. Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia celéw inwestycyjnych, ale dotoza
najlepszych staran, aby je osiagna¢. Srodki zainwestowane w Subfundusze nie s3 objete systemem gwarantowania Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Zaprezentowane materiaty stuza jedynie celom informacyjnym i nie stanowia oferty.Wszelkie prawa autorskie do materiatu przystuguja wytacznie
Towarzystwu. Informacje zawarte w materiale s3 dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autordw i pochodza ze Zrédet uznawanych za wiarygodne,
jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci.

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.

Millennium

www.millenniumtfi.pl fundusze inwestycyjne





