Banki centralne na potege
kupuja ztoto do swoich rezerw

9 listopada 2023

Najwiekszym kupujgcym ztoto na Swiecie sg Chiny, a najwiecej
zgromadzity go Stany Zjednoczone, Niemcy i Wtochy. Bardzo
aktywny w nabywaniu ztota jest tez Narodowy Bank Polski.
Udziat tego kruszcu w rezerwach przekroczyt juz 10 proc.
Polska w II kwartale kupita wiecej kruszcu niz Chiny, a w III
byta pod wzgledem zakupdéw na drugim miejscu. Dzieki popytowi
bankéw centralnych na ztoto jego cena nie spada, mimo wysokich
stép procentowych, rentownos$ci obligacji i mocnego dolara,
ktére sg czynnikami niesprzyjajacymi ztotu.

,Banki centralne na notowania ztota oddziatujg dwojako. Z
jednej strony regulujgc poziom stdép procentowych. W
klasycznym, standardowym ujeciu podwyzki stdop procentowych
zmniejszaja relatywng atrakcyjnos¢ ztota i powinno to
skutkowa¢ obnizeniem jego notowan, spadkiem jego ceny” — méwi
agencji informacyjnej Newseria Aleksander Pawlak, prezes
zarzgdu Tavexu. ,Natomiast nie obserwujemy tego. W zasadzie od
trzech lat cena ztota walczy o przebicie historycznego
maksimum i podwyzki, ktdére obserwujemy nie tylko w Polsce, ale
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rowniez za granicqg, nie obnizajg sity ztota. Z drugiej strony
banki centralne bardzo pozytywnie wptywajg na notowania
szlachetnego kruszcu, poniewaz notujemy z ich strony rekordowe
zakupy ztota do ich rezerw dewizowych”.

Wedtug Swiatowej Rady Ztota (World Gold Council) w ciagu
trzech kwartatéw 2023 roku banki centralne kupity *gcznie 800
ton ztota, o 14 proc. wiecej niz w tym samym okresie 2022
roku, cho¢ i wéwczas zakupy byty zdecydowanie wyzsze niz
Srednio w poprzedniej dekadzie. Zakupom przewodzg Chiny, ktore
nabyty w tym czasie 180 ton, a drugi na Swiecie jest Narodowy
Bank Polski, ktory rozpoczagt zakupy dopiero w kwietniu i do
kofica wrzes$nia zwiekszyt ilos¢ ztota w rezerwach o 100 ton.
Trzeci pod tym wzgledem Singapur nieco przekroczyt 70 ton.
,Popyt bankdéw centralnych w tym roku jest rekordowy. Jesli
méwimy o zakupach za pierwsze dziewiel miesiecy roku, to jest
to najlepszy wynik w tym tysigcleciu. Sg to bardzo duze
zakupy, ktére jesli bedg kontynuowane w IV kwartale, bedziemy
mogli moéwi¢ o absolutnie rekordowym roku” — przewiduje
Aleksander Pawlak. ,W te zakupy wpisuje sie rowniez Narodowy
Bank Polski. Polskie rezerwy sg juz jednymi z bardziej
znaczgcych. Nasz bank centralny realizuje bardzo duze zakupy
ztota, zwiekszajgc rezerwy w ciggu ostatnich kilku lat ze 100
do ponad 300 ton. Powoduje to, ze udziat ztota w rezerwach
przekracza juz 10 proc., co jest bardzo zdrowym 1 pozgdanym
poziomem”.

Rekordowy popyt ze strony bankéw centralnych sprawia, Zze cena
ztota wcigz pozostaje na poziomie blisko 2 tysigce dolardw za
uncje. W ciggu roku podrozato o ok. 18 proc. I to mimo kilku
niesprzyjajacych warunkéw — rosngce globalnie stopy procentowe
i rentownos$ci obligacji historycznie powodowaty spadki cen
kruszcu, gdyz amerykanskie obligacje stawaty sie bezpieczng
alternatywa z wysokim kuponem dla ztota, ktére odsetek nie
ptaci.

Rosngce ceny konsumenckie i deprecjacja walut na wielu rynkach
spowodowaty gwattowny wzrost zainteresowania z*otem jako



no$nikiem wartosci, cho¢ w przesztosci zétty metal byt réwniez
utrzymywany na pozycji lidera, gdy wzrastata globalna
inflacja. PoSpiech bankdéw centralnych w kierunku ztota wynika
jednak roéwniez z checi ostabienia przez poszczegdlne kraje, a
zwtaszcza Chiny, swojej zaleznosci od dolara amerykanskiego
jako waluty rezerwowej po tym, jak Waszyngton uzyt dolara jako
broni w swoich sankcjach wobec Rosji. Ponadto Chiny w tym
samym celu pozbywajg sie amerykanskich obligacji. To samo
robita Rosja przed atakiem na Ukraine.

Na Swiecie najwiekszymi rezerwami ztota dysponujg Stany
Zjednoczone, ktére majg ich dobrze ponad 8 tysiecy ton,
niewiele mniej niz kolejne trzy kraje: Niemcy, Wtochy 1
Francja razem wziete. Polska ze swoimi 334 tonami plasuje sie
na 16. miejscu. ,Jesli méwimy o pewnych globalnych srednich, o
tym, jak banki centralne na catym Swiecie realizuja swoja

polityke, to méwimy o przedziale miedzy 10 a 20 proc. — to
jest poziom udziatu ztota w rezerwach, ktéry jest pozadany
przez wiekszos¢ bankierdow centralnych” — wskazuje prezes

Tavexu. ,0d tej reguty sa wyjagtki, w szczegdélnosSci emitenci
walut rezerwowych, takich jak dolar amerykanski czy euro,
czyli Europejski Bank Centralny. W przypadku tych bankoéw
udziat ztota w rezerwach jest wiekszy, z tego wzgledu, ze to
one emitujg klasyczng walute rezerwowg. Kiedy méwimy o bankach
centralnych takich jak polski, to wiekszos$¢ rezerw
przechowywanych jest w dolarach oraz w euro, w szczegélno$ci w
obligacjach skarbowych panstw, ktére emitujg te waluty, i
dopiero ta dalsza cze$¢, rzedu wtasnie 10-20 proc., jest
przechowywana w ztocie”.
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