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RYNEK Z£OTA W 2021 ROKU
Co dalej z cenami kruszcu?

2020 rok na globalnych rynkach finansowych up³ywa³ pod znakiem strachu 

i nieprzewidywalnoœci. Pandemia Covid-19 okaza³a siê czarnym ³abêdziem, 

który zdestabilizowa³ wiele bran¿ gospodarki, a inne wyniós³ na pierwszy 

plan. 

Te warunki okaza³y siê paliwem napêdowym hossy na rynku z³ota, które 

przez wielu inwestorów jest traktowane jako bezpieczna przystañ dla ich 

aktywów. Inwestorzy masowo wykupywali z³oto inwestycyjne, a fundusze 

ETF oparte o z³oto notowa³y najwiêksze nap³ywy w historii. 

Jednak dobra passa z³ota w III kwartale minionego roku zaczê³a ju¿ przygasaæ. 

Czy ma ona szansê wróciæ w pe³ni w 2021 roku? Czy ceny ¿ó³tego kruszcu ma-

j¹ szansê zakoñczyæ bie¿¹cy rok na tak du¿ym plusie jak w roku poprzednim?

Powy¿sze pytania sta³y siê inspiracj¹ do napisania niniejszego raportu. 

Raport ten podsumowuje wydarzenia, jaka mia³y miejsce na rynku z³ota w 2020 roku. Przedstawiê zarówno 

istotne dane dotycz¹ce produkcji z³ota, jak i informacje dotycz¹ce popytu na ten kruszec w poprzednim roku 

(czy to ze strony przemys³u bi¿uteryjnego, czy te¿ ze strony inwestorów). 

Podsumujê równie¿ dzia³ania banków centralnych w minionym roku, uwzglêdniaj¹cych kupno i sprzeda¿ 

kruszcu. Na koniec, przedstawiê najbardziej prawdopodobne scenariusze dotycz¹ce poruszania siê notowañ 

z³ota w 2021 roku. 

Serdecznie zapraszam Pañstwa do lektury poni¿szego raportu, przedstawiaj¹cego moje spojrzenie na sytuacjê 

na rynku z³ota na prze³omie lat 2020 i 2021. Mam nadziejê, ¿e przygotowany przeze mnie materia³ bêdzie dla 

Pañstwa merytorycznym wsparciem w kolejnych miesi¹cach.
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1. Ceny z³ota w 2020 roku

2020 rok na rynkach metali szlachetnych mo¿na nazwaæ prze³omowym. Notowania z³ota       

w minionym roku wzbi³y siê na historyczne szczyty, a jednoczeœnie przekroczy³y psycholo-

giczn¹ barierê na poziomie 2000 USD za uncjê. 

Pocz¹tek 2020 roku na rynku z³ota by³ jednak burzliwy. Cena kruszcu, po wzrostowym styczniu, 

w lutym cechowa³a siê podwy¿szon¹ zmiennoœci¹, zaœ w marcu zanotowa³a dynamiczn¹ spad-

kow¹ korektê. Podobnie jak wiele innych aktywów, z³oto znalaz³o siê pod presj¹ wynikaj¹c¹         

z gwa³townego pojawienia siê na rynkach nastawienia risk-off na skutek rozprzestrzenienia siê 

pandemii Covid-19 do krajów zachodnich. Koronawirus, wczeœniej traktowany bardziej jako 

problem lokalny, sta³ siê problemem globalnym. 

Notowania z³ota w marcu zni¿kowa³y na fali wyprzeda¿y na szerokich rynkach surowcowych, 

schodz¹c z poziomu 1700 USD za uncjê do 1450 USD za uncjê. Jednak o ile spadki notowañ wielu 

innych aktywów by³y kontynuowane w kwietniu (np. na rynku ropy naftowej), to zni¿ka cen z³ota 

wyhamowa³a ju¿ po dwóch tygodniach i jeszcze przed koñcem marca przecena zosta³a 

ca³kowicie zniwelowana przez kupuj¹cych. 

PóŸniej, a¿ do po³owy czerwca, notowania z³ota walczy³y z poziomem oporu w okolicach 1760 

USD za uncjê. Po kilku próbach stronie popytowej uda³o siê sforsowaæ tê barierê. Od tej pory, a¿ 

do pocz¹tku sierpnia, na wykresie cen z³ota mo¿na by³o obserwowaæ coraz dynamiczniejsze 

zwy¿ki. Pod koniec lipca pêk³a bariera 1900 USD za uncjê, a niewiele póŸniej, bo 4 sierpnia, sesja 

na rynku z³ota po raz pierwszy zakoñczy³a siê powy¿ej 2000 USD za uncjê. 7 sierpnia z³oto przez 

chwilê porusza³o siê na poziomie prawie 2089 USD za uncjê, co okaza³o siê najwy¿szym 

poziomem poprzedniego roku. 

Notowania z³ota w marcu 

2020 roku runê³y w dó³ na 

fali globalnego pesymizmu 

zwi¹zanego z pandemi¹ 

– ale du¿o szybciej zaczê³y

odrabiaæ straty.

Wykres 1. Ceny z³ota w 2020 r.

�ród³o: Stooq.pl
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Kolejne miesi¹ce na rynku z³ota by³y okresem korekty spadkowej po tej wyj¹tkowo dynamicznej 

zwy¿ce. Pod koniec listopada ceny kruszcu przetestowa³y okolice 1760 USD, tym razem jako 

wsparcie, i od tego czasu, a¿ do koñca roku, piê³y siê w górê, zamykaj¹c 2020 rok tu¿ poni¿ej 

poziomu 1900 USD za uncjê. 

Oznacza³o to roczn¹ zwy¿kê na poziomie 25% - ni¿szym od stopy zwrotu wypracowanej przez 

srebro (imponuj¹ce 47%), podobn¹ do wzrostu cen platyny (nieca³e 25%) oraz wiêksz¹ od zwy¿ki 

notowañ palladu (11%).

|   RYNEK Z£OTA W 2021 ROKU

7 sierpnia 2020 r. cena 

z³ota osi¹gnê³a rekord 

na poziomie 2089 USD 

za uncjê.

2. Poda¿ z³ota w 2020 r. 

Na rynku z³ota od strony poda¿owej w minionym roku by³o widocznych kilka ciekawych trendów. 

Po pierwsze, poda¿ z³ota – podobnie jak poda¿ niektórych innych surowców czy towarów – 

odczu³a skutki restrykcji zwi¹zanych z pandemi¹. W I po³owie 2020 r. ca³kowita poda¿ z³ota na 

œwiecie spad³a ³¹cznie o 6% w ujêciu rdr. By³o to efekt zarówno mniejszego wydobycia z³ota        

w kopalniach (w I po³owie 2020 r. by³o ono najmniejsze od 2014 r. dla analogicznego okresu), ale 

tak¿e ograniczenia recyklingu z³ota.

O ile w I kwartale ub.r. najsilniej spada³o wydobycie w Azji oraz Rosji, to w II kwartale w tych 

rejonach produkcja zaczê³a od¿ywaæ, zaœ mocne ciêcia dotknê³y obie Ameryki oraz Afrykê. 

Ogólnie w II kwartale 2020 r. poda¿ z³ota spad³a a¿ o 15% rdr, co w du¿ej mierze wynika³o ze 

spadku wydobycia w kopalniach (-10% rdr). 

Dopiero III kwarta³ przyniós³ o¿ywienie na rynku wydobywczym. RozluŸnienie restrykcji pozy-

tywnie wp³ynê³o na dzia³alnoœæ kopalñ: w górê wyraŸnie skoczy³o wydobycie z³ota w Ameryce 

Pó³nocnej i Po³udniowej (w USA +12% rdr) oraz w Afryce (w Burkina Faso wzrost wynosi³ a¿ 29% 

rdr). Jeœli pojawia³y siê obni¿ki produkcji, to nie wynika³y one z kwestii zwi¹zanych z pandemi¹, 

lecz z wymogów œrodowiskowych lub pogorszenia jakoœci rudy. 

W I po³. 2020 r. ca³kowita 

poda¿ z³ota na œwiecie 

spad³a o 6% rdr w wyniku 

mniejszego wydobycia 

z³ota w kopalniach oraz 

ograniczenia recyklingu 

z³ota.
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Równie¿ aktywnoœæ firm zajmuj¹cych siê recyklingiem kruszcu w III kw 2020 r. by³a wiêksza, co 

wynika³o z kilku czynników. Po pierwsze, zniesiono wiele restrykcji, wiêc firmy recyklingowe 

mog³y normalnie prowadziæ operacje. Po drugie, problemy p³ynnoœciowe wielu gospodarstw 

domowych sprawi³y, ¿e czêœæ osób wyprzedawa³a swoje z³ote przedmioty. I w koñcu po trzecie, 

iloœæ odzyskiwanego z³ota jest œciœle powi¹zana z cenami kruszcu na globalnym rynku, a te latem 

2020 r. osi¹ga³y historyczne szczyty. 

3. Wyj¹tkowo niski popyt na z³ot¹ bi¿uteriê

Wykres 2. Wydobycie z³ota na poszczególnych kontynentach.

�ród³o: WGC, Metals Focus

Pandemia Covid-19, która by³a tematem przewodnim na globalnych rynkach finansowych          

w 2020 roku, uderzy³a ze wzmo¿on¹ si³¹ w sektor jubilerski. Popyt na z³oto w tym sektorze          

w poprzednim roku najprawdopodobniej by³ najmniejszy od co najmniej 2000 roku – czyli od 

momentu, w którym rozpoczêto publikacjê dok³adnych danych na ten temat. 

Dok³adne dane za ca³y 2020 rok nie zosta³y jeszcze opublikowane, jednak ju¿ dane za trzy 

pierwsze kwarta³y ubieg³ego roku w du¿ej mierze odzwierciedlaj¹ wyraŸny spadek popytu na 

z³ot¹ bi¿uteriê. W okresie I-III kw. 2020 r. popyt ten po raz pierwszy od pocz¹tku publikacji 

danych spad³ poni¿ej 1000 ton i wyniós³ jedynie 904 tony, podczas gdy w analogicznym okresie 

2019 roku popyt ten wyniós³ ponad 1530 ton (a wiêc spadek rdr przekroczy³ 40%). Dla poró-

wnania, drugi najgorszy wynik przypada³ na okres I-III kw. 2009 r., czyli miesi¹ce tu¿ po krachu 

finansowym, ale i wtedy popyt na bi¿uteriê siêga³ prawie 1300 ton. 

Popyt na z³ot¹ bi¿uteriê 

w 2020 roku by³ najni¿szy 

od co najmniej dwóch 

dekad. 

Dopiero III kw. 2020 r. 

przyniós³ o¿ywienie 

wydobycia i recyklingu 

z³ota za spraw¹ zmniejsz-

enia restrykcji powi¹zanych 

z pandemi¹.
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Pandemia uderzy³a w popyt na bi¿uteriê kilkutorowo. Po pierwsze, restrykcje zwi¹zane z tran-

sportem i przemieszczaniem siê sprawi³y, ¿e punkty sprzeda¿y z³otej bi¿uterii w wiêkszoœci 

krajów œwiata by³y przynajmniej tymczasowo zamkniête. 

Po drugie, problemy finansowe gospodarstw domowych prze³o¿y³y siê na mniejsz¹ si³ê naby-

wcz¹. Dodatkowo, zniechêca³y wysokie ceny z³ota na globalnych rynkach, które tak¿e st³umi³y 

popyt na bi¿uteriê wykonan¹ z tego kruszcu. 

Trzecim czynnikiem by³o przek³adanie wa¿nych uroczystoœci rodzinnych na póŸniejsze miesi¹ce. 

W Chinach i Indiach, które generuj¹ wiêkszoœæ globalnego popytu na z³oto, opóŸni³y siê liczne 

wesela – a to w³aœnie sezon œlubny wywo³uje tam wzmo¿one zakupy z³otej bi¿uterii. 

Warto jednak wspomnieæ, ¿e najtrudniejsza sytuacja mia³a miejsce w I po³owie 2020 roku, 

podczas gdy w trzecim i czwartym kwartale popyt na z³ot¹ bi¿uteriê stopniowo od¿ywa³, przede 

wszystkim we wspomnianych krajach Azji. Niemniej, poziomy popytu i tak znacz¹co odbiegaj¹ 

od tych widzianych w poprzednich latach. 

Popyt na bi¿uteriê pozostawa³ g³ównym elementem ca³kowitego popytu na z³oto od wielu lat. 

Warto jednak pamiêtaæ, ¿e trendy siê zmieniaj¹: m³odsze pokolenia coraz czêœciej wymieniaj¹ 

z³ot¹ bi¿uteriê wysokiej próby na ozdoby tañsze z innych materia³ów. Ponadto, ogromny udzia³ 

w popycie na z³oto maj¹ tak¿e inwestorzy.

Wykres 3. Popyt na z³ot¹ bi¿uteriê w okresie Q1-Q3 dla ostatnich 20 lat.

�ród³o: Metals Focus, Refinitiv GFMS, ICE, WGC 

Najtrudniejsza sytuacja 

mia³a miejsce w I po³. 2020 r., 

natomiast od III kw. popyt 

na z³ot¹ bi¿uteriê na œwiecie 

stopniowo od¿ywa³.  
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4. Inwestycyjny sza³ na rynku z³ota

W I-III kw. 2020 r. nap³ywy 

kapita³u do funduszy ETF 

opartych o z³oto zwiêkszy³y 

siê o ponad 1000 ton po 

raz pierwszy w historii.

Po d³ugotrwa³ej przecenie z³ota z lat 2012-2015, wielu inwestorów zniechêci³o siê do rynku tego 

kruszcu. PóŸniejsze lata przynios³y nieœmia³e próby odbicia i dopiero od 2019 roku na rynku tym 

trwa solidny ruch wzrostowy, a co siê z tym wi¹¿e – roœnie zainteresowanie inwestorów tym 

metalem. W 2020 roku dosz³o nie tylko do pobicia rekordu cenowego na wykresie cen z³ota, ale 

równie¿ rekordu pod k¹tem zakupów instrumentów inwestycyjnych opartych o z³oto. 

Ju¿ w pierwszym kwartale widoczny by³ rekordowy nap³yw aktywów do funduszy ETF. By³ on 

kontynuowany w II kwartale, a sprzyja³o mu kilka czynników. Po pierwsze, uderzenie pandemii   

w ca³¹ œwiatow¹ gospodarkê obudzi³o w wielu inwestorach potrzebê zabezpieczenia swojego 

portfela inwestycyjnego przed ryzykiem d³ugotrwa³ego kryzysu – co skutkowa³o wzmo¿onym 

zainteresowaniem z³otem jako tzw. bezpieczn¹ przystani¹. 

Po drugie, banki centralne na ca³ym œwiecie – z Rezerw¹ Federaln¹ na czele – prowadz¹ 

ultraluŸn¹ politykê monetarn¹, która zmniejsza alternatywny koszt przetrzymywania z³ota         

w swoim portfelu. Po trzecie, i nie mniej wa¿niejsze, ceny z³ota ros³y (z wyj¹tkiem krótkiej, 

dynamicznej korekty w marcu), co przyci¹ga³o na ten rynek inwestorów, tak¿e tych nowych i nie-

doœwiadczonych, wczeœniej nie bêd¹cych uczestnikami rynku kruszcu. 

Apogeum zainteresowania z³otem wœród inwestorów nadesz³o w III kwartale. W lipcu aktywa 

funduszy ETF opartych o z³oto zwiêkszy³y siê a¿ o 165,6 ton. Mimo ¿e w póŸniejszych miesi¹cach 

– jesieni¹ i zim¹ – spadaj¹ce ceny z³ota zmniejszy³y atrakcyjnoœæ tego metalu dla inwestorów, to 

ju¿ po pierwszych trzech kwarta³ach nap³ywy do funduszy ETF opartych o ten kruszec przekro-

czy³y symboliczne 1000 ton i by³y najwiêksze w historii. 

W przypadku popytu na z³ote sztabki i monety w poprzednim roku widoczna by³a dysproporcja 

pomiêdzy Wschodem a Zachodem. W I po³owie 2020 r. popyt na z³oto fizyczne w krajach Azji 

(g³ównie Chiny i Indie) istotnie spad³ na skutek restrykcji powi¹zanych z koronawirusem oraz 

gwa³townego spadku si³y nabywczej wielu gospodarstw domowych. 

2020 rok by³ rekordowy 

pod k¹tem zainteresowania 

instrumentami opartymi 

o z³oto wœród globalnych 

inwestorów.
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Jednoczeœnie, w krajach zachodnich rozpocz¹³ siê prawdziwy sza³ inwestycyjny na rynku z³otych 

monet i sztabek, który najlepiej widoczny by³ w³aœnie w III kwartale ub.r., czyli w momencie, gdy 

ceny z³ota osi¹ga³y historyczne szczyty. 

Od sierpnia popyt inwestycyjny na rynku z³ota wyraŸnie hamowa³. Korekta spadkowa notowañ 

kruszcu po wczeœniejszych spektakularnych zwy¿kach sprawi³a, ¿e kapita³ inwestorów przekie-

rowany zosta³ na rynki innych aktywów. 

Wykres 4. Nap³ywy do funduszy ETF w okresie Q1-Q3 w ostatnich 20 latach.

�ród³o: WGC, ICE 

5. Zmiana podejœcia banków centralnych do z³ota

Lata 2018-2019 by³y okresem wzmo¿onych zakupów z³ota przez banki centralne. W 2020 roku 

aktywnoœæ tych instytucji na rynku kruszcu wyraŸnie zmala³a. 

Nastêpowa³o to jednak stopniowo. Jeszcze w I kwartale 2020 roku banki centralne zakupi³y 

³¹cznie 145 ton z³ota, a wiêc powy¿ej œredniej kwartalnej z ostatnich piêciu lat. Najwiêksze 

nabycia z³ota deklarowali stali kupuj¹cy, a wiêc g³ównie banki centralne Turcji oraz Rosji. Wœród 

kupuj¹cych znalaz³y siê tak¿e Zjednoczone Emiraty Arabskie, Indie, Kazachstan oraz Uzbekistan. 

Pod koniec I kwarta³u interesuj¹ca deklaracja nap³ynê³a ze strony Rosji. Kraj ten og³osi³ bowiem, 

¿e pocz¹wszy od 1 kwietnia 2020 r. przestanie regularnie skupowaæ z³oto.

Bank centralny Rosji 

od 1 kwietnia 2020 r. 

zawiesi³ swój trwaj¹cy 

od 2005 r. program 

regularnego skupu z³ota.

EuropaAzja Aktywa globalneAmeryka P³n.Inne

Popyt na z³ote sztabki 

i monety by³ st³umiony 

w Azji, natomiast na 

Zachodzie osi¹ga³ rekordy
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To o tyle wyj¹tkowa decyzja, ¿e Rosja by³a od lat niezwykle konsekwentna w nabywaniu z³ota – 

kraj ten prowadzi³ nieprzerwane zakupy od koñcówki 2005 roku, czyli od ponad 14 lat i by³ w tym 

czasie najwiêkszym kupuj¹cym wœród banków centralnych na œwiecie. Zawieszenie programu 

skupu z³ota z pewnoœci¹ bêdzie wiêc rzutowaæ na ogólny popyt na z³oto ze strony banków 

centralnych w kolejnych miesi¹cach oraz latach. 

Ten efekt by³ widoczny zreszt¹ ju¿ w póŸniejszych kwarta³ach 2020 roku. W II kwartale ub.r. 

zakupy z³ota przez banki centralne spad³y do 112 ton, a w III kwartale 2020 roku – po raz pierwszy 

od dziesiêciu lat – banki centralne sprzeda³y wiêcej z³ota ni¿ kupi³y (sprzeda¿ netto wynios³a 12,1 

ton). 

W III kwartale co prawda niewiele banków sprzedawa³o z³oto, ale jeœli ju¿ je sprzedawa³o, to       

w du¿ych iloœciach. Za ³¹czn¹ sprzeda¿, wynosz¹c¹ niemal 79 ton z³ota, odpowiada³y przede 

wszystkim dwa banki centralne: Turcji oraz Uzbekistanu. 

Banki centralne dokonuj¹ sprzeda¿y z³ota na ogó³ w momentach dynamicznych wzrostów 

notowañ z³ota, po³¹czonych z problemami bud¿etowymi. Pandemia mocno uderzy³a w gospo-

darki wielu krajów, wiêc mo¿na spodziewaæ siê, ¿e nie tylko sprzeda¿ z³ota przyspieszy³a w 2020 

roku, lecz ten trend mo¿e byæ kontynuowany w 2021 roku.

Wykres 5. Zakupy/sprzeda¿ z³ota przez banki centralne netto. 

�ród³o: Metals Focus, Refinitiv GFMS, WGC

Zakupy netto Sprzeda¿ netto

W III kw. 2020 roku – po raz

pierwszy od dziesiêciu lat 

– banki centralne sprzeda³y 

wiêcej z³ota ni¿ kupi³y.
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6. Scenariusze dla cen z³ota na 2021 rok

Scenariusz 1. Notowania z³ota w 2021 r. powróc¹ ponad 2000 USD za uncjê. 

Ten scenariusz zak³ada, ¿e w 2021 roku notowania z³ota bêd¹ wspierane przez kilka 

fundamentalnych czynników. Nale¿¹ do nich programy stymulacyjne w najwiêkszych gospo-

darkach œwiata, które bêd¹ napêdza³y inflacjê – co z kolei pozytywnie prze³o¿y siê na 

zainteresowanie z³otem. 

Ponadto, 2021 rok ma byæ czasem utrzymywania siê wyj¹tkowo niskiego poziomu stóp procen-

towych. Takie dzia³ania zapowiedzia³a amerykañska Rezerwa Federalna, a to przyczynia siê do 

presji poda¿owej na notowania amerykañskiego dolara. Z³oto, jako aktywo negatywnie skorelo-

wane z USD, bêdzie zyskiwa³o na wartoœci. Dodatkowo, na rynek z³ota mo¿e stopniowo powra-

caæ popyt ze strony Indii oraz Chin, który w 2020 roku mocno podupad³. 

W rezultacie, notowania z³ota mog¹ stopniowo powracaæ do trwa³ych zwy¿ek, notuj¹c po 

drodze jedynie krótkotrwa³e korekty. Trend mo¿e okazaæ siê na tyle silny, ¿e wyniesie ceny z³ota 

nie tylko do okolic 2000 USD za uncjê, lecz nawet na nowe historyczne szczyty. Jeœli cena z³ota 

przekroczy dotychczasowe rekordy w rejonie 2089 USD za uncjê, to dalsza zwy¿ka mo¿e mieæ 

zasiêg 2200 USD za uncjê.

Prawdopodobieñstwo realizacji tego scenariusza: 65%

Scenariusz 2. Rok 2021 up³ynie pod znakiem konsolidacji cen z³ota. 

Notowania z³ota bêd¹ otrzymywa³y wsparcie w postaci s³aboœci amerykañskiego dolara, 

jednak niekoniecznie ten stan bêdzie trwa³ przez ca³y rok. Waluta Stanów Zjednoczonych        

w pewnym momencie bie¿¹cego roku mo¿e skorygowaæ trwaj¹cy ju¿ od wielu miesiêcy 

spadkowy trend. 

Jeœli tak siê stanie, to dolar potencjalnie móg³by siê umacniaæ przez kilka miesiêcy, tworz¹c 

presjê spadkow¹ na ceny z³ota i niweluj¹c wszelkie zwy¿ki pojawiaj¹ce siê w miêdzyczasie. 

W rezultacie, notowania z³ota – nawet jeœli nie spadn¹ – to nie bêd¹ mia³y wystarczaj¹co du¿o 

czasu, aby wzbiæ siê z powrotem do okolic 2000 USD za uncjê. W tym scenariuszu cena kruszcu 

bêdzie oscylowaæ w okolicach 1760-1960 USD za uncjê.

Prawdopodobieñstwo realizacji tego scenariusza: 25%

Konsolidacyjny scenariusz 

kszta³towania siê cen z³ota 

w 2021 roku opiera siê na 

za³o¿eniu œrednioterminowego 

umocnienia siê dolara 

amerykañskiego.

Za najbardziej prawdo-

podobny scenariusz na 

rok 2021 uznajemy powrót 

notowañ z³ota do trendu 

wzrostowego ponad pozio-

mem 2000 USD za uncjê.
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Scenariusz 3. Notowania z³ota zakoñcz¹ 2021 rok spadkiem. 

Baz¹ ostatniego scenariusza jest za³o¿enie, ¿e oczekiwania zwi¹zane z rynkiem z³ota zosta³y 

ju¿ w wiêkszoœci uwzglêdnione w cenach. Rynek móg³ zdyskontowaæ ju¿ za³o¿enia dotycz¹ce 

utrzymywania siê niskich stóp procentowych oraz programów stymulacyjnych. Inwestorzy 

mogli ju¿ wzi¹æ pod uwagê to, ¿e Azjaci bêd¹ stopniowo wracaæ do kupowania wiêkszych iloœci 

z³ota. 

Ponadto, za spraw¹ wysokich cen z³ota zwiêkszy siê zachêta do recyklingu kruszcu, co zwiêkszy 

poda¿ z³ota na œwiecie, tamuj¹c wzrost cen. I w koñcu, pandemia Covid-19 zacznie powoli ustê-

powaæ za spraw¹ coraz szerzej dostêpnej szczepionki, co podtrzyma nastawienie risk-on wœród 

globalnych inwestorów i zmniejszy atrakcyjnoœæ z³ota jako tzw. bezpiecznej przystani.

W tym scenariuszu z³oto mog³oby prze³amaæ w dó³ minimum z koñca listopada 2020 roku            

w rejonie 1760 USD za uncjê – a jeœli tak siê stanie, to dotrze ono co najmniej do rejonu          

1680-1700 USD za uncjê.

Prawdopodobieñstwo realizacji tego scenariusza: 10%

Za najmniej prawdopodobny 

scenariusz na rok 2021 

uznajemy ukszta³towanie 

siê spadkowego trendu 

w notowaniach z³ota.
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7. Podsumowanie

Po szoku, jakiego dozna³ rynek z³ota w 2020 roku, rozpoczynaj¹cy siê 2021 rok prawdopodobnie 

bêdzie czasem stopniowego powrotu sytuacji do stanu sprzed pandemii. Wyzwania, z którymi 

globalna gospodarka musia³a siê zmierzyæ w 2020 roku ze wzglêdu na pandemiê, szybko jednak 

nie min¹. Ju¿ na pocz¹tku roku widaæ, ¿e restrykcje utrzymaj¹ siê prawdopodobnie jeszcze w naj-

bli¿szych miesi¹cach, budz¹c pytania o stan globalnej gospodarki. 

Takie uwarunkowania sprawiaj¹, ¿e z³oto ma szansê po raz kolejny zab³ysn¹æ wœród inwestorów. 

Taki scenariusz wydaje siê najbardziej prawdopodobny, poniewa¿ sprzyjaj¹ mu uwarunkowania 

fundamentalne. Niskie stopy procentowe, ogromne programy stymulacyjne, zagro¿enie inflacj¹ 

– to wszystko bêdzie sprzyjaæ utrzymywaniu z³ota w swoich portfelach lub uzupe³nianiu portfeli 

o ten kruszec. Niema³e znaczenie ma te¿ fakt, ¿e surowce s¹ relatywnie tanie na tle pozosta³ych 

grup aktywów, w tym akcji. W rezultacie, bazowy scenariusz zak³ada, ¿e 2021 rok znów zakoñczy 

siê na rynku z³ota na plusie, byæ mo¿e znów dwucyfrowym. 

Istnieje jednak kilka czynników ryzyka, o których warto pamiêtaæ. Po pierwsze, rozbudowane 

programy stymulacyjne mog¹ wywo³aæ na globalnych rynkach apetyt na ryzyko, a to – mimo ¿e 

ogólnie bêdzie sprzyja³o wzrostom cen surowców – niekoniecznie bêdzie pozytywnie wp³ywaæ 

na ceny z³ota. Po drugie, w 2021 roku po du¿ej przecenie amerykañski dolar mo¿e zanotowaæ 

wiêksz¹ korektê wzrostow¹, która ograniczy potencja³ zwy¿kowy cen z³ota. I w koñcu, pod 

du¿ym znakiem zapytania stoi popyt na ¿ó³ty kruszec ze strony krajów azjatyckich. Mniejsze 

restrykcje bêd¹ sprzyjaæ tamtejszym zakupom z³ota, ale potencjalne problemy finansowe 

licznych gospodarstw domowych sprawi¹, ¿e i tak popyt ten bêdzie daleki od stanu sprzed 

pandemii. 



Nota prawna:

Kontrakty CFD s¹ z³o¿onymi instrumentami i wi¹¿¹ siê z du¿ym ryzykiem szybkiej utraty œrodków pieniê¿nych z powodu 

dŸwigni finansowej. 78% rachunków inwestorów detalicznych odnotowuje straty pieniê¿ne w wyniku handlu 

kontraktami CFD u niniejszego dostawcy. Zastanów siê, czy rozumiesz, jak dzia³aj¹ kontrakty CFD, i czy mo¿esz pozwoliæ 

sobie na wysokie ryzyko utraty pieniêdzy.

Prezentowany komentarz zosta³ przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony 

Œrodowiska S.A. z siedzib¹ w Warszawie (DM BOŒ) tylko i wy³¹cznie w celach informacyjnych i nie stanowi rekomendacji    

w rozumieniu „Rozporz¹dzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupe³niaj¹cego 

rozporz¹dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardów 

technicznych dotycz¹cych œrodków technicznych do celów obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub 

innych informacji rekomenduj¹cych lub sugeruj¹cych strategiê inwestycyjn¹ oraz ujawniania interesów partykularnych 

lub wskazañ konfliktów interesów” lub jakiejkolwiek porady, w tym w szczególnoœci porady inwestycyjnej w zakresie 

doradztwa inwestycyjnego, o którym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi 

(t.j. Dz. U. 2018, poz. 2286 z póŸn. zm., dalej: „Ustawa”), porady prawnej lub podatkowej, ani te¿ nie jest wskazaniem,         

i¿ jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte   

w niniejszym komentarzu na w³asne ryzyko i odpowiedzialnoœæ. Niniejszy komentarz jest publikacj¹ handlow¹ w rozu-

mieniu przepisów „Rozporz¹dzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupe³niaj¹cego 

dyrektywê Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogów organizacyjnych i warunków prowa-

dzenia dzia³alnoœci przez firmy inwestycyjne oraz pojêæ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy”. 

Przedstawiony komentarz jest wy³¹cznie wyrazem wiedzy i pogl¹dów autora wed³ug stanu na dzieñ sporz¹dzenia. Przy 

sporz¹dzaniu komentarza DM BOŒ dzia³a³ z nale¿yt¹ starannoœci¹ oraz rzetelnoœci¹. DM BOŒ, jego organy zarz¹dcze, 

organy nadzorcze, i jego pracownicy nie ponosz¹ odpowiedzialnoœci za dzia³ania lub zaniechania klienta lub innego 

inwestora podjête na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, 

skutki finansowe i niefinansowe powsta³e w wyniku wykorzystania niniejszego komentarza lub zawartych w nim 

informacji. Niniejszy komentarz zosta³ sporz¹dzony w celu udostêpnienia klientom DM BOŒ, a tak¿e mo¿e byæ udostê-

pniany innym osobom zainteresowanym w celu promocji us³ug œwiadczonych przez DM BOŒ. Niniejszy dokument nie 

stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowi¹zania po stronie DM BOŒ.        

W przypadku klientów DM BOŒ, którzy zawarli Umowê o Opracowania, o której mowa w Regulaminie doradztwa inwesty-

cyjnego i sporz¹dzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogólnym doty-

cz¹cych transakcji w zakresie instrumentów finansowych oraz instrumentów bazowych instrumentów pochodnych 

(Regulamin) i którym niniejszy komentarz zosta³ dostarczony zgodnie z Umow¹ o Opracowania i Regulaminem, niniejszy 

raport stanowi Opracowanie w rozumieniu Regulaminu. Regulamin jest dostêpny na stronie internetowej bossa.pl             

w dziale Dokumenty.

DM BOŒ jest firm¹ inwestycyjn¹ w rozumieniu Ustawy. 

Nadzór nad DM BOŒ sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Sporz¹dzi³a: Dorota Sierakowska – Analityk DM BOŒ S.A.

Data sporz¹dzenia Raportu: 11.01.2021 r. / godz. 15:00

Data pierwszego udostêpnienia Raportu: 19.01.2020 r. / godz. 15:00


