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Ta ksiazka stuzy wylacznie celom edukacyjnym i nie stanowi spersonalizowanej porady
inwestycyjnej. Decyzje o zakupie metali szlachetnych podejmowane sa wylacznie na
odpowiedzialno$¢ czytelnika.

Historyczne stopy zwrotu nie gwarantuja przysztych wynikéw. W razie potrzeby skonsultuj si¢ z
niezaleznym doradca finansowym.
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Tytaniczna
Zmiana

Co banki centralne, rzqdy i zamknieta cieSnina mowiq o pienigdzu.

+




I — Wprowadzenie & banki centralne

Za tuzinem nagléwkow z tego roku kryje sie wzorzec, ktory wiekszosé¢ ludzi odczytuje

jako oddzielne historie.

Fundusz emerytalny cicho zmniejszajacy swoje pozycje w obligacjach skarbowych
USA. Bank centralny kupujacy zloto w najszybszym tempie od dekady. Wojna w Zatoce
Perskiej. Pszenica drozejaca o ponad dziesieé procent w ciagu tygodnia. Sekretarz
skarbu USA interweniujacy na rynkach walutowych przy uzyciu euro zamiast dolaréw,

a kilka dni pézniej odkupujacy obligacje wlasnego kraju.

Czytane osobno, nic z tego nie wydaje sie pilne. Czytane razem, to ta sama historia
opowiedziana na sze$¢ réznych sposobow: instytucje zarzadzajace pieniedzmi na
najwieksza skale na swiecie nie ufaja juz w pelni staremu porzadkowi — i cicho

przestawiaja sie zgodnie z tym faktem.

Nie trzeba dyplomu z finanséw, by zrozumieé¢, co sie dzieje. Wystarczy okolo dziesigeciu

minut i che¢ polaczenia kropek, ktére wiekszo$é mediéw finansowych traktuje osobno.

Banki centralne przestaty ufa¢ staremu "bezpiecznemu" aktywowi

Przez trzydziesci lat domyslnym aktywem rezerwowym banku centralnego byta

obligacja skarbowa USA. Nudna. Plynna. Gwarantowana.

Ten standard peka. Wedlug wlasnego przegladu Europejskiego Banku Centralnego z
2025 roku zloto wyprzedzilo euro, stajac sie drugim co do wielkoéci aktywem
rezerwowym bankéw centralnych na §wiecie — ustepujac tylko dolarowi. Niektore
analizy ida dalej, pokazujac, ze po raz pierwszy od 1996 roku zagraniczne banki
centralne lacznie posiadaja wiecej zlota niz obligacji skarbowych USA. Banki centralne
kupowaly ponad 1000 ton zlota rocznie w kazdym z ostatnich lat, czyli ponad

dwukrotnie szybciej niz $rednio w poprzedniej dekadzie.

IT — Fundusze emerytalne & interwencje rzadowe

To nie jest zaklad jednego kraju. To szeroki i utrzymujacy sie wzorzec obejmujacy
dziesiatki bankéw centralnych — rodzaj zmiany, ktéra zaczyna sie powoli, a potem

nagle przyspiesza.

Europejskie fundusze emerytalne wykazuja ten sam instynkt wobec wlasnych
pieniedzy. ABP, najwiekszy fundusz emerytalny Holandii, zmniejszy} swoje pozycje w

obligacjach skarbowych USA o okoto 10 miliardéw euro w ciagu zaledwie szesciu



miesiecy w zeszlym roku — realne, ujawnione wycofanie sie z dlugu publicznego USA
na skale niewidziana od dekady. Nie wiemy z cala pewnoscia, dokad trafily te
pieniadze. Wiemy, ze jeden z najbardziej konserwatywnych inwestoréow
instytucjonalnych w Europie uznal, ze posiadanie mniejszej ilo$ci obligacji skarbowych

USA jest bezpieczniejsza opcja.

Rzady teraz aktywnie zarzadzaja peknigciami

Oto cze$¢, ktora wiekszoéé przeocza, poniewaz rozegrala sie w ciggu kilku tygodni w
sierpniu: sam rzad USA zaczal bezposrednio interweniowa¢ na wlasnych rynkach
obligacji i walutowym — a sposéb, w jaki to zrobil, jest wystarczajaco niezwykly, by

stanowi¢ sygnatl sam w sobie.

Na poczatku miesigca USA dotaczyly do Japonii w obronie jena — pierwsza interwencja
USA na jenie od pietnastu lat. Ale zamiast sprzedawac¢ dolary, by kupi¢ jeny,
Departament Skarbu USA sprzedat euro. To nie jest drobny szczeg6l techniczny.
Sprzedaz dolaréw oznaczalaby drukowanie wigkszej ilo$ci dolarowej ptynnosci lub
poleganie na sprzedazy obligacji skarbowych. Sprzedaz euro pozwolila unikna¢ obu
tych rzeczy — i, co réwnie wazne, uchronila Japonie (najwiekszego pojedynczego
zagranicznego posiadacza dlugu publicznego USA) przed konieczno$cia wyprzedazy

wlasnych obligacji skarbowych w obronie wlasnej waluty.

Dwa tygodnie pé6zniej, gdy rentownosc¢ obligacji 30-letnich osiagnela najwyzszy
poziom od niemal dwéch dekad, a dlug federalny USA przekroczyt 40 bilionow
dolaréw, Departament Skarbu podwoil wlasny program skupu obligacji —
bezposrednio zarzadzajac w ten sposob wlasnymi kosztami finansowania, poniewaz
rynek nie robil tego za nich. Dzialanie zadzialalo przez mniej wiecej dzief, zanim

rentownosci znéw wzrosly.

Zestawiajac te dwa wydarzenia razem, otrzymujemy rzad, ktéry aktywnie, w czasie
rzeczywistym, organizuje wsparcie dla wlasnej waluty i wlasnego rynku obligacji,
wykorzystujac niekonwencjonalne narzedzia. To inna postawa niz "dolar jest
bezpieczna przystania, wiec ludzie go kupuja" — blizsza "osoby odpowiedzialne za

dolara i dlug s3 na tyle zaniepokojone, ze interweniuja bezposrednio".



III — Wojna, ropa & Ciesnina Ormuz

Wojna zamienita waskie gardto w manometr dziatajacy na zywo

Od lutego 2026 roku wojna miedzy Iranem, Izraelem i (posrednio) USA utrzymuje
Cie$nine Ormuz — przejécie dla okolo jednej piatej swiatowej ropy — w stanie niemal
ciaglych zaklécen. Ropa mocno sie wahala: od okolo 61 dolaréw za barylke przed wojna
do marcowego szczytu powyzej 114 dolaréw, spadajac niemal o 9% w ciagu jednej ses;ji,
gdy USA zasugerowaly, ze moga bezposrednio przejac¢ ciesnine, po czym znéw sie
uspokoila w tym tygodniu, gdy Iran i Oman negocjuja tymczasowy korytarz morski.
Zaledwie kilka dni temu tankowiec zostat trafiony niezidentyfikowanym pociskiem w

poblizu ciesniny.

Naprawde interesujace jest nie to, ze ropa sie poruszala, lecz to, jak reagowato na to

zloto — reakcja, ktéra trzykrotnie zmienila forme w ciagu roku:

— Przez wigksza cze$¢ wojny wzrost cen ropy napedzal obawy o inflacje, co podnosito
oczekiwania co do stop procentowych i umacnialo dolara — oba te czynniki byly

przeciwnym wiatrem dla zlota. Ropa w gére, zloto w dét lub bez zmian.

— Krétko tej wiosny odwrdcilo sie to: rynki zaczely odczytywaé zamkniecie cie$niny

raczej jako szerszy szok wzrostowy niz inflacyjny, a zloto rosto razem z ropa.

— Teraz, w ostatnim miesiacu, znéw odwroécilo sie¢ w przeciwna strone: spadek cen
ropy (na nadziejach na zawieszenie broni) zmniejsza obawy inflacyjne i ozywia

oczekiwania obnizek stop — zloto wiec rosnie, podczas gdy ropa spada.

Lekcja nie polega na tym, ze "zloto zawsze roénie w kryzysie". Polega na tym, ze to
kanat — inflacja, wzrost lub oczekiwania co do stop — determinuje te zalezno$¢, a kanat
ten moze si¢ zmienia¢ w trakcie konfliktu. Kazdy, kto handlowal surowcami lub
utrzymywal pozycje w tym okresie, zakladajac stala zalezno$¢ miedzy wojna a zlotem,

prawdopodobnie pomylil si¢ w tym roku co najmniej dwukrotnie.



IV — Rynki zywnosci & wspolny watek
A teraz przecenie ulegaja tez produkty spozywcze

Podczas gdy to wszystko rozgrywalo sie na rynkach metali i energii, rynki rolne cicho
sie rozpalily. Pszenica w tym tygodniu osiagneta dzienny limit wahan notowan w
obawie, ze eksport zboza z Morza Czarnego — juz zaklécony atakami dronéw na
rosyjska infrastrukture portowa — jeszcze bardziej sie ograniczy. Kukurydza osiagnela
wieloletnie maksimum po tym, jak prywatna inspekcja zbioréw obnizyla oczekiwane
zbiory w USA znacznie ponizej wlasnej prognozy rzadu. Soja podazyla tym §ladem na

fali silnego popytu z Chin.

Trzy odrebne premie za ryzyko — straty w zbiorach zwiazane z pogoda, zaklécenia
eksportu zwigzane z wojna i sita popytu — kumuluja sie jednoczesnie w tym samym
kompleksie surowcowym. To nie jest zbieg okolicznosci ograniczony do metali
szlachetnych czy ropy. To ten sam podstawowy stan, ktéry ponownie ujawnia si¢ na
trzecim, zupekie innym rynku: gdy zaufanie do starego porzadku pienieznego i

geopolitycznego sie chwieje, nie pozostaje to ograniczone do jednej klasy aktywow.

Wspdlny watek

Odrzucajac pojedyncze naglowki, pozostaje jeden wspdlny watek: rzady i instytucje
maja mniej zaufania niz rok temu do tego, ze istniejacy porzadek — dominacja dolara,
obligacje skarbowe jako domyslne bezpieczne aktywo, stabilne szlaki handlowe i
morskie — utrzyma sie bez aktywnego zarzadzania. Banki centralne zabezpieczaja sie
zlotem. Fundusze emerytalne cicho zmniejszaja ekspozycje. Rzady bezposrednio
interweniuja na rynkach walutowych i obligacyjnych, by utrzymaé sp6jnos¢. Wojna
wielokrotnie wystawia na prébe fizyczna infrastrukture — ciesnine, port, szlak
zaopatrzeniowy — od ktorej zalezy caly system. A surowce, od zlota przez rope po
pszenice, sa miejscem, gdzie cala ta niepewnosc jest wyceniana w czasie

rzeczywistym.

V — Od czego czytelnik powinien zacza¢

Nic z tego nie oznacza, ze nadchodzi zalamanie, i nie jest to wezwanie do paniki. Fakt,
ze instytucje ostroznie zmieniaja pozycje przez wiele miesiecy, nie sprzedajac
wszystkiego z dnia na dzien, sam w sobie jest sygnalem — to przestawianie pozycji, a
nie ucieczka. Ale to naprawde inne srodowisko niz to, na ktérym wiekszo$¢ ludzi

budowala swoje finansowe zalozenia przez ostatnie dekady.



Od czego naprawde zaczac

Nie trzeba §ledzi¢ przeptywoéw bankéw centralnych, harmonograméw skupu obligacji
przez Skarb Panstwa czy szlakow morskich Morza Czarnego, by skorzystac¢ ze
zrozumienia tej zmiany. Trzeba zrozumiec¢ czes¢ najbardziej bezposérednio przydatna
dla osoby prywatnej: metale szlachetne — co naprawde determinuje ich cene, jak

dziala rynek ich fizycznego zakupu i jak to zrobi¢ bez przeplacania.

To jest punkt wyj$cia, a nie pelny obraz. Surowce poza zlotem — energia, rolnictwo,
metale przemyslowe — sg ksztaltowane przez te same sily opisane powyzej, a kazdy z
nich ma wlasna mechanike, ktéra warto zrozumie¢ samodzielnie. Potraktuj ten list jako

mape. Ponizszy przewodnik to miejsce, w ktorym nauczysz sie czyta¢ teren z bliska.

Historia do$¢ dosadnie przypomina, jak nieprzewidywalny staje sie kapital, gdy
zaufanie do dominujacego porzadku monetarnego zaczyna peka¢. Piszac o kryzysie
zadluzenia panstwowego z 1931 roku, Herbert Hoover wspominal kapital, ktory
"behaved like a loose cannon" ("zachowywal sie jak oderwane dzialo"),
przemieszczajac sie miedzy krajami, gdy strach zastepowat kalkulacje. Dziewigcédziesiat
lat p6zniej mechanizmy dzialaja szybciej — ale to samo bazowe zachowanie, kapitat
szukajacy bezpieczenstwa, gdy zaufanie do samego systemu stoi pod znakiem

zapytania, jest tym, o czym moéwi ten prolog.



CZYTANIE TEGO PROLOGU W SPOSOB, KTOREGO UCZY ROZDZIAE. 8

Obserwacja: banki centralne kupuja zloto w rekordowym tempie od 2022 roku; kilka z
nich — Holandia, Francja, norweski NBIM — niedawno przeniosto zloto lub
zmniejszylo ekspozycje na obligacje skarbowe; gars¢ rzadéw bezposrednio

interweniowala w tym roku na rynkach walutowych i obligacji.

Interpretacja zaproponowana w tym prologu: instytucje maja coraz mniej zaufania do
tego, ze istniejacy, zdominowany przez dolara porzadek utrzyma sie bez aktywnego

zarzadzania, i odpowiednio przestawiaja swoje pozycje.

Co oslabiloby te interpretacje: trwate, wielokwartalne odwrécenie trendu zakupow
zlota przez banki centralne; powrot gléwnych zarzadzajacych rezerwami do netto
akumulacji obligacji skarbowych; okazanie sie, ze ruchy DNB, Francji i NBIM byty
jednorazowymi korektami portfela, a nie poczatkiem wzorca, gdy pojawi sie kolejny

raport World Gold Council.

To ta sama struktura, o ktérej zastosowanie do wlasnej tezy poprosi ci¢ rozdziat 8.
Stosujemy ja tutaj najpierw wlasnie po to, by twierdzenia z tego prologu podlegaly

temu samemu standardowi, ktérego reszta ksiazki oczekuje od ciebie.

ZRODEA 1 DALSZA LEKTURA — PROLOG

De Nederlandsche Bank — oficjalne o§wiadczenia dotyczace relokacji zlota, wrzesien 2026
Europejski Bank Centralny — "The International Role of the Euro," przeglad z 2025 roku
World Gold Council — dane o popycie bankow centralnych na zloto

Reuters i inne doniesienia prasy finansowej na temat interwencji Bessenta w jenie /euro oraz programu
odkupu obligacji skarbowych USA, 2026

Doniesienia prasowe na temat propozycji NBIM (Norwegia) dotyczacej wag obligacji skarbowych, 2026

Herbert Hoover, The Memoirs of Herbert Hoover: The Great Depression, 1929-1941 (Macmillan, 1952),
tom II



Realne Stopy Procentowe
& Dolar

Gdy pieniqdz staje sig tanszy niz ryzyko, jakie niesie, kapitat kieruje sie

tam, gdzie nie mozna go wydrukowac.
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