
T H E  G O L D  D E C I S I O N  F R A M E W O R K  —  K S I Ą Ż K A  1

Inwestor Złota
Zbuduj Własną Tezę o Złocie

Fi l ip  Al laer t



T H E  G O L D  D E C I S I O N  F R A M E W O R K

Inwestor Złota
Zbuduj Własną Tezę o Złocie

O  A U T O R Z E

Mając doświadczenie w handlu ropą WTI oraz na rynku walutowym, autor podchodzi do

złota z perspektywy struktury rynku, makroekonomii i zarządzania ryzykiem.

Celem tego przewodnika nie jest mówienie czytelnikowi, co i kiedy kupować. Ma on

pomóc mu zadawać lepsze pytania, prowadzić własne badania i brać odpowiedzialność za

swoje decyzje.

KONTAKT I LICENCJE

Filip Allaert

DecisionFramework@telenet.be

Poznaj pełne ramy na

DecisionFramework.online



S T O P K A  R E D A K C Y J N A

Inwestor Złota — Książka 1

© 2026 Filip Allaert, The Gold Decision Framework. Wszelkie prawa zastrzeżone.

Wydanie pierwsze, 2026.

DecisionFramework@telenet.be

Z A S T R Z E Ż E N I E

Ta książka służy wyłącznie celom edukacyjnym i nie stanowi spersonalizowanej porady

inwestycyjnej. Decyzje o zakupie metali szlachetnych podejmowane są wyłącznie na

odpowiedzialność czytelnika.

Historyczne stopy zwrotu nie gwarantują przyszłych wyników. W razie potrzeby skonsultuj się z

niezależnym doradcą finansowym.

L I C E N C J A  U Ż Y T K U  O S O B I S T E G O

Ten egzemplarz przeznaczony jest do osobistego użytku nabywcy. Rozpowszechnianie,

odsprzedaż lub powielanie (w całości lub części) tej publikacji bez pisemnej zgody jest

niedozwolone.

Pytania dotyczące licencji dla zespołów lub organizacji: patrz dane kontaktowe.
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PROLOG

Tytaniczna
Zmiana

Co banki centralne, rządy i zamknięta cieśnina mówią o pieniądzu.

✦
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I — Wprowadzenie & banki centralne

Za tuzinem nagłówków z tego roku kryje się wzorzec, który większość ludzi odczytuje

jako oddzielne historie.

Fundusz emerytalny cicho zmniejszający swoje pozycje w obligacjach skarbowych

USA. Bank centralny kupujący złoto w najszybszym tempie od dekady. Wojna w Zatoce

Perskiej. Pszenica drożejąca o ponad dziesięć procent w ciągu tygodnia. Sekretarz

skarbu USA interweniujący na rynkach walutowych przy użyciu euro zamiast dolarów,

a kilka dni później odkupujący obligacje własnego kraju.

Czytane osobno, nic z tego nie wydaje się pilne. Czytane razem, to ta sama historia

opowiedziana na sześć różnych sposobów: instytucje zarządzające pieniędzmi na

największą skalę na świecie nie ufają już w pełni staremu porządkowi — i cicho

przestawiają się zgodnie z tym faktem.

Nie trzeba dyplomu z finansów, by zrozumieć, co się dzieje. Wystarczy około dziesięciu

minut i chęć połączenia kropek, które większość mediów finansowych traktuje osobno.

Banki centralne przestały ufać staremu "bezpiecznemu" aktywowi

Przez trzydzieści lat domyślnym aktywem rezerwowym banku centralnego była

obligacja skarbowa USA. Nudna. Płynna. Gwarantowana.

Ten standard pęka. Według własnego przeglądu Europejskiego Banku Centralnego z

2025 roku złoto wyprzedziło euro, stając się drugim co do wielkości aktywem

rezerwowym banków centralnych na świecie — ustępując tylko dolarowi. Niektóre

analizy idą dalej, pokazując, że po raz pierwszy od 1996 roku zagraniczne banki

centralne łącznie posiadają więcej złota niż obligacji skarbowych USA. Banki centralne

kupowały ponad 1000 ton złota rocznie w każdym z ostatnich lat, czyli ponad

dwukrotnie szybciej niż średnio w poprzedniej dekadzie.

II — Fundusze emerytalne & interwencje rządowe

To nie jest zakład jednego kraju. To szeroki i utrzymujący się wzorzec obejmujący

dziesiątki banków centralnych — rodzaj zmiany, która zaczyna się powoli, a potem

nagle przyspiesza.

Europejskie fundusze emerytalne wykazują ten sam instynkt wobec własnych

pieniędzy. ABP, największy fundusz emerytalny Holandii, zmniejszył swoje pozycje w

obligacjach skarbowych USA o około 10 miliardów euro w ciągu zaledwie sześciu
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miesięcy w zeszłym roku — realne, ujawnione wycofanie się z długu publicznego USA

na skalę niewidzianą od dekady. Nie wiemy z całą pewnością, dokąd trafiły te

pieniądze. Wiemy, że jeden z najbardziej konserwatywnych inwestorów

instytucjonalnych w Europie uznał, że posiadanie mniejszej ilości obligacji skarbowych

USA jest bezpieczniejszą opcją.

Rządy teraz aktywnie zarządzają pęknięciami

Oto część, którą większość przeocza, ponieważ rozegrała się w ciągu kilku tygodni w

sierpniu: sam rząd USA zaczął bezpośrednio interweniować na własnych rynkach

obligacji i walutowym — a sposób, w jaki to zrobił, jest wystarczająco niezwykły, by

stanowić sygnał sam w sobie.

Na początku miesiąca USA dołączyły do Japonii w obronie jena — pierwsza interwencja

USA na jenie od piętnastu lat. Ale zamiast sprzedawać dolary, by kupić jeny,

Departament Skarbu USA sprzedał euro. To nie jest drobny szczegół techniczny.

Sprzedaż dolarów oznaczałaby drukowanie większej ilości dolarowej płynności lub

poleganie na sprzedaży obligacji skarbowych. Sprzedaż euro pozwoliła uniknąć obu

tych rzeczy — i, co równie ważne, uchroniła Japonię (największego pojedynczego

zagranicznego posiadacza długu publicznego USA) przed koniecznością wyprzedaży

własnych obligacji skarbowych w obronie własnej waluty.

Dwa tygodnie później, gdy rentowność obligacji 30-letnich osiągnęła najwyższy

poziom od niemal dwóch dekad, a dług federalny USA przekroczył 40 bilionów

dolarów, Departament Skarbu podwoił własny program skupu obligacji —

bezpośrednio zarządzając w ten sposób własnymi kosztami finansowania, ponieważ

rynek nie robił tego za nich. Działanie zadziałało przez mniej więcej dzień, zanim

rentowności znów wzrosły.

Zestawiając te dwa wydarzenia razem, otrzymujemy rząd, który aktywnie, w czasie

rzeczywistym, organizuje wsparcie dla własnej waluty i własnego rynku obligacji,

wykorzystując niekonwencjonalne narzędzia. To inna postawa niż "dolar jest

bezpieczną przystanią, więc ludzie go kupują" — bliższa "osoby odpowiedzialne za

dolara i dług są na tyle zaniepokojone, że interweniują bezpośrednio".
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III — Wojna, ropa & Cieśnina Ormuz

Wojna zamieniła wąskie gardło w manometr działający na żywo

Od lutego 2026 roku wojna między Iranem, Izraelem i (pośrednio) USA utrzymuje

Cieśninę Ormuz — przejście dla około jednej piątej światowej ropy — w stanie niemal

ciągłych zakłóceń. Ropa mocno się wahała: od około 61 dolarów za baryłkę przed wojną

do marcowego szczytu powyżej 114 dolarów, spadając niemal o 9% w ciągu jednej sesji,

gdy USA zasugerowały, że mogą bezpośrednio przejąć cieśninę, po czym znów się

uspokoiła w tym tygodniu, gdy Iran i Oman negocjują tymczasowy korytarz morski.

Zaledwie kilka dni temu tankowiec został trafiony niezidentyfikowanym pociskiem w

pobliżu cieśniny.

Naprawdę interesujące jest nie to, że ropa się poruszała, lecz to, jak reagowało na to

złoto — reakcja, która trzykrotnie zmieniła formę w ciągu roku:

— Przez większą część wojny wzrost cen ropy napędzał obawy o inflację, co podnosiło

oczekiwania co do stóp procentowych i umacniało dolara — oba te czynniki były

przeciwnym wiatrem dla złota. Ropa w górę, złoto w dół lub bez zmian.

— Krótko tej wiosny odwróciło się to: rynki zaczęły odczytywać zamknięcie cieśniny

raczej jako szerszy szok wzrostowy niż inflacyjny, a złoto rosło razem z ropą.

— Teraz, w ostatnim miesiącu, znów odwróciło się w przeciwną stronę: spadek cen

ropy (na nadziejach na zawieszenie broni) zmniejsza obawy inflacyjne i ożywia

oczekiwania obniżek stóp — złoto więc rośnie, podczas gdy ropa spada.

Lekcja nie polega na tym, że "złoto zawsze rośnie w kryzysie". Polega na tym, że to

kanał — inflacja, wzrost lub oczekiwania co do stóp — determinuje tę zależność, a kanał

ten może się zmieniać w trakcie konfliktu. Każdy, kto handlował surowcami lub

utrzymywał pozycje w tym okresie, zakładając stałą zależność między wojną a złotem,

prawdopodobnie pomylił się w tym roku co najmniej dwukrotnie.
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IV — Rynki żywności & wspólny wątek

A teraz przecenie ulegają też produkty spożywcze

Podczas gdy to wszystko rozgrywało się na rynkach metali i energii, rynki rolne cicho

się rozpaliły. Pszenica w tym tygodniu osiągnęła dzienny limit wahań notowań w

obawie, że eksport zboża z Morza Czarnego — już zakłócony atakami dronów na

rosyjską infrastrukturę portową — jeszcze bardziej się ograniczy. Kukurydza osiągnęła

wieloletnie maksimum po tym, jak prywatna inspekcja zbiorów obniżyła oczekiwane

zbiory w USA znacznie poniżej własnej prognozy rządu. Soja podążyła tym śladem na

fali silnego popytu z Chin.

Trzy odrębne premie za ryzyko — straty w zbiorach związane z pogodą, zakłócenia

eksportu związane z wojną i siła popytu — kumulują się jednocześnie w tym samym

kompleksie surowcowym. To nie jest zbieg okoliczności ograniczony do metali

szlachetnych czy ropy. To ten sam podstawowy stan, który ponownie ujawnia się na

trzecim, zupełnie innym rynku: gdy zaufanie do starego porządku pieniężnego i

geopolitycznego się chwieje, nie pozostaje to ograniczone do jednej klasy aktywów.

Wspólny wątek

Odrzucając pojedyncze nagłówki, pozostaje jeden wspólny wątek: rządy i instytucje

mają mniej zaufania niż rok temu do tego, że istniejący porządek — dominacja dolara,

obligacje skarbowe jako domyślne bezpieczne aktywo, stabilne szlaki handlowe i

morskie — utrzyma się bez aktywnego zarządzania. Banki centralne zabezpieczają się

złotem. Fundusze emerytalne cicho zmniejszają ekspozycję. Rządy bezpośrednio

interweniują na rynkach walutowych i obligacyjnych, by utrzymać spójność. Wojna

wielokrotnie wystawia na próbę fizyczną infrastrukturę — cieśninę, port, szlak

zaopatrzeniowy — od której zależy cały system. A surowce, od złota przez ropę po

pszenicę, są miejscem, gdzie cała ta niepewność jest wyceniana w czasie

rzeczywistym.

V — Od czego czytelnik powinien zacząć

Nic z tego nie oznacza, że nadchodzi załamanie, i nie jest to wezwanie do paniki. Fakt,

że instytucje ostrożnie zmieniają pozycje przez wiele miesięcy, nie sprzedając

wszystkiego z dnia na dzień, sam w sobie jest sygnałem — to przestawianie pozycji, a

nie ucieczka. Ale to naprawdę inne środowisko niż to, na którym większość ludzi

budowała swoje finansowe założenia przez ostatnie dekady.
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Od czego naprawdę zacząć

Nie trzeba śledzić przepływów banków centralnych, harmonogramów skupu obligacji

przez Skarb Państwa czy szlaków morskich Morza Czarnego, by skorzystać ze

zrozumienia tej zmiany. Trzeba zrozumieć część najbardziej bezpośrednio przydatną

dla osoby prywatnej: metale szlachetne — co naprawdę determinuje ich cenę, jak

działa rynek ich fizycznego zakupu i jak to zrobić bez przepłacania.

To jest punkt wyjścia, a nie pełny obraz. Surowce poza złotem — energia, rolnictwo,

metale przemysłowe — są kształtowane przez te same siły opisane powyżej, a każdy z

nich ma własną mechanikę, którą warto zrozumieć samodzielnie. Potraktuj ten list jako

mapę. Poniższy przewodnik to miejsce, w którym nauczysz się czytać teren z bliska.

Historia dość dosadnie przypomina, jak nieprzewidywalny staje się kapitał, gdy

zaufanie do dominującego porządku monetarnego zaczyna pękać. Pisząc o kryzysie

zadłużenia państwowego z 1931 roku, Herbert Hoover wspominał kapitał, który

"behaved like a loose cannon" ("zachowywał się jak oderwane działo"),

przemieszczając się między krajami, gdy strach zastępował kalkulację. Dziewięćdziesiąt

lat później mechanizmy działają szybciej — ale to samo bazowe zachowanie, kapitał

szukający bezpieczeństwa, gdy zaufanie do samego systemu stoi pod znakiem

zapytania, jest tym, o czym mówi ten prolog.
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CZYTANIE TEGO PROLOGU W SPOSÓB, KTÓREGO UCZY ROZDZIAŁ 8

Obserwacja: banki centralne kupują złoto w rekordowym tempie od 2022 roku; kilka z

nich — Holandia, Francja, norweski NBIM — niedawno przeniosło złoto lub

zmniejszyło ekspozycję na obligacje skarbowe; garść rządów bezpośrednio

interweniowała w tym roku na rynkach walutowych i obligacji.

Interpretacja zaproponowana w tym prologu: instytucje mają coraz mniej zaufania do

tego, że istniejący, zdominowany przez dolara porządek utrzyma się bez aktywnego

zarządzania, i odpowiednio przestawiają swoje pozycje.

Co osłabiłoby tę interpretację: trwałe, wielokwartalne odwrócenie trendu zakupów

złota przez banki centralne; powrót głównych zarządzających rezerwami do netto

akumulacji obligacji skarbowych; okazanie się, że ruchy DNB, Francji i NBIM były

jednorazowymi korektami portfela, a nie początkiem wzorca, gdy pojawi się kolejny

raport World Gold Council.

To ta sama struktura, o której zastosowanie do własnej tezy poprosi cię rozdział 8.

Stosujemy ją tutaj najpierw właśnie po to, by twierdzenia z tego prologu podlegały

temu samemu standardowi, którego reszta książki oczekuje od ciebie.

ŹRÓDŁA I DALSZA LEKTURA — PROLOG

De Nederlandsche Bank — oficjalne oświadczenia dotyczące relokacji złota, wrzesień 2026

Europejski Bank Centralny — "The International Role of the Euro," przegląd z 2025 roku

World Gold Council — dane o popycie banków centralnych na złoto

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) dotyczącej wag obligacji skarbowych, 2026

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

tom II
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1
Realne Stopy Procentowe

& Dolar

Gdy pieniądz staje się tańszy niż ryzyko, jakie niesie, kapitał kieruje się
tam, gdzie nie można go wydrukować.

✦
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