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Wyjasniamy
0d wiekdw ztoto byto i nadal pozostaje w centrum zainteresowania inwesto-

row. Banki centralne dostrzegajg w nim strategiczny sktadnik rezerw dewizo-
wych.

Wynika to z charakterystyki ztota i jego cech fizycznych: trwatosci i praktycz-
nie niezniszczalnodci. Ztoto nie stanowi niczyjego zobowigzania i w zwigzku
z tym nie jest obcigzone ryzykiem kredytowym. Nie jest rowniez uzaleznione
od polityki gospodarczej jakiegokolwiek kraju. Powyzsze czynniki sprawiajg,
ze kruszec ten wykazuje odporno$¢ na zawirowania na swiatowych rynkach
finansowych. Co wigcej, traktowany jest nawet jako tzw. bezpieczna przy-
stan (ang. safe haven asset). Oznacza to, ze jego warto$¢ zazwyczaj rosnie,
gdy wzrasta ryzyko wystapienia zdarzen nadzwyczajnych. Dzigki temu ztoto
bardzo dobrze wpisuje sie w podstawowe cele utrzymywania rezerw dewizo-
wych. Do nich nalezg zabezpieczenie ptynnosci ptatniczej kraju, wzmacnianie
wiarygodnosci Polski na rynkach finansowych oraz ograniczanie ryzyka nagte-
go odptywu kapitatu. Ponadto ztoto odznacza sig relatywnie niska korelacjg z
gtéwnymi klasami aktywow - szczegodlnie dolarem amerykariskim. Ogranicza
to ryzyko finansowe procesu inwestowania rezerw dewizowych.

Banki centralne na swiecie posiada-
ja tacznie ponad 30 tys. ton ztota.
Najwigcej posiadajg - z powoddw
historycznych - Stany Zjednoczo-

- H I’
Gdzie przechowywane jest ztoto? ne (8.1 tys. ton), nastepnie Niemoy

Rezerwy ztota majg charakter strategiczny, wiec potrzebne jest dtugofalowe (3,4 tys. ton) oraz kolejno Wtochy,
planowanie. Banki centralne dgza do dywersyfikacji miejsc przechowywania Francja, Rosja i Chiny - wszystkie
zasobow ztota. Ma to na celu zmniejszenie ryzyka geopolitycznego, ktore powyzej 2 tys. ton. Zasoby ztota
mogtoby doprowadzié¢ do ograniczenia mozliwosci dysponowania zasobami w posiadaniu NBP sg wieksze niz
ztota. Portugalii (383 tony), Wielkiej Bry-
Wedtug stanu na koniec grudnia 2024 r. zasoby ztota NBP wynosity 448 ton, tanii (310 ton) i Hiszpanii (282
z czego ok. 75% byto utrzymywane za granicg - w zblizonej czesci w skarb- tony).

cach Banku Anglii w Londynie oraz Banku Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku
-aok. 256% w Polsce.

W jakiej formie NBP przechowuje ztoto

Przechowywane w skarbcach krajowych i zagranicznych ztoto ma postac
sztab spetniajgcych migdzynarodowe standardy London Good Delivery - kaz-
da ze sztab ma zblizong mase (ok. 12,5 kg) i zawiera co najmniej 99,5% czy-
stego ztota. W widocznym miejscu jest proba oraz oznakowanie rafinera i rok
produkgji. Kazda sztaba ztota NBP jest jednoznacznie identyfikowalna.



W |iczbach Biezace informacije o zasobie ztota NBP
znajdziesz tu:

Z posiadanym zasobem ztota NBP
zajmuje 13. miejsce posrdd
bankdw centralnych na swiecie
i 7. wsrdd europejskich bankéw cen-
tralnych.

W latach 2018-2025 polskie
zasoby ztota zostaty zwigkszone
o ponad 345 tony i na koniec
grudnia 2024 r. wynosity 448 ton.

Warto wiedzieé

Referencyjna cena ztota (tzw. fixing) ustalana jest na rynku londyriskim. Stanowi ona globalny punkt odniesienia dla najwigk-
szych producentoéw ztota, w tym kopalni i rafinerii, jak rowniez bankéw centralnych. Londynski fixing ztota jest publikowany
dwa razy dziennie.

Do 2015 r. ustalanie fixingu odbywato sie w drodze konferencji telefonicznej, zwanej London Gold Fix. Uczestniczyto w niej
pie¢ najwiekszych instytucji handlujgcych ztotem. W 2015 r. procedure te zastapity sesje elektroniczne, z udziatem wigk-
szej liczby bankow - cztonkdw London Bullion Market Association (LBMA). Dopiero po tych ustaleniach NBP okresla referen-
cyjng cene ztota w Polsce. Czyni sig to bazujac na londyriskim fixingu oraz aktualnym kursie USD/PLN.

Historycznie

W nocy z 4 na5 wrzesnia 1939 r. nastapita ewakuacja zasobdw Banku Polskiego SA oraz wszystkich jego oddziatéw na terenie
kraju. Blisko 80 ton ztota, aktywa, banknoty oraz matryce rozpoczety wieloletnia, dramatyczng odyseje po Europie i $wiecie.

Pierwszym krajem, gdzie ztoto znalazto zyczliwe przyjecie byta Rumunia. Dalej zasoby banku centralnego przemierzaty kolejno:
Turcje, Syrie, Francje, Francuska Afryke Pétnocna, Francuska Afryke Zachodnia, by trafi¢ ostatecznie do Nowego Jorku, Londy-
nuiOttawy.

Na koniec 1944 r.Bank Polski SA posiadat ztoto o wartosci 398 min 445 tys. zt. Zasoby te znajdowaty sig w: Banku Anglii, Banku
Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku, Banku Kanady, Narodowym Banku Rumunii i oddziale Banku Polskiego w Londynie. Oprdcz
tego byto tez ztoto na rachunkach zablokowanych: w Banku Frangji i w Narodowym Banku Rumunii. Ztoto fizycznie nigdy nie
wrdcito do kraju. Cenny kruszec, ratowany z wojennej pozogi, zostat w catosci wykorzystany przez wtadze Polski Ludowej. Byt
sprzedawany albo zaciggano pozyczki pod jego zastaw. Gdy pozyczki nie byty sptacane, zastaw przepadat.
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