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Według opublikowanych w lutym da-

nych Światowej Rady Złota (WGC) za 

IV kwartał 2009 r., wartość obrotów 

,,żółtym metalem” (nie uwzględniająca 

transakcji centralnych instytucji mone-

tarnych) wyniosła w tym okresie ok. 29 

mld USD, a przedmiotem handlu było 

ok. 820 ton. W ujęciu wartościowym w 

porównaniu z analogicznym kwarta-

łem 2008 r. było to więcej o ok. 6 % 

oraz 40 % więcej niż w IV kwartale 

2007 r. W wymiarze ilościowym obrót 

złotem w ostatnim kwartale 2009 r. 

skurczył się wobec IV kwartału 2008 r. 

o ok. 24 %, a w porównaniu z IV kwar-

tałem 2007 r. pozostał praktycznie na 

tym samym poziomie.  

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ak istotnie odmienne dynamiki 

× ×ÁÒÔÏĢÃÉ É ÉÌÏĢÃÉ ÏÂÒÏÔÕ Óä 

ÐÏÃÈÏÄÎä ×ÚÒÏÓÔÕ ÃÅÎ ÚčÏÔÁȢ 7 

)6 Ë×ÁÒÔÁÌÅ ÕÂÉÅÇčÅÇÏ ÒÏËÕ ÐÒÚÅÃÉöÔÎÁ 

(londyďÓËÁɊ ÃÅÎÁ ÕÎÃÊÉ ËÓÚÔÁčÔÏ×ÁčÁ 

ÓÉö ÎÁ ÐÏÚÉÏÍÉÅ ÏËȢ ρρππ 53$ȾÏÚȟ É 

ÂÙčÁ ×ÙŀÓÚÁ ÎÉŀ × )6 Ë×ÁÒÔÁÌÅ ςππψ É 

2007 roku, odpowiednio o: 38 % i 40 

%. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

7 ÃÁčÙÍ ςππω ÒȢ čäÃÚÎÁ ×ÁÒÔÏĢç ÚÅ×i-

dencjonowanego przez World Gold 

#ÏÕÎÃÉÌ ÏÂÒÏÔÕ ÚčÏÔÅÍ ×ÙÎÉÏÓčÁ ρπυȟφ 

ÍÌÄ 53$ȟ ÂöÄäÃ Ï πȟς Ϸ ÍÎÉÅÊÓÚä ÎÉŀ 

w 2008 r., oraz Ï σσ Ϸ ×ÉöËÓÚä ÎÉŀ × 

ςππχ ÒȢ 7 ×ÙÍÉÁÒÚÅ × ÉÌÏĢÃÉÏ×ÙÍ 

ÉÎÆÏÒÍÁÃÊÅ 7'# ×ÓËÁÚÕÊäȟ ŀÅ × Íi-

ÎÉÏÎÙÍ ÒÏËÕ ×čÁĢÃÉÃÉÅÌÁ ÚÍÉÅÎÉčÏ × 

sumie ok. 3,4 tys. ton kruszcu, czyli o 

ρσ Ϸ ÍÎÉÅÊ ÎÉŀ × ςππψ ÒȢ É Ï φ Ϸ mniej 

ÎÉŀ × ÒÏËÕ ςππχȢ  
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29.%+ :l/4! 02/7/+5*% +/.42!2)!. 

 

Wojciech Szymon Kowalski 

'čĕ×ÎÙ %ËÏÎÏÍÉÓÔÁ 

INVESTcon GROUP S.A.   

4ÁÂÅÌÁ ρȢ 7ÁÒÔÏĢç Ë×ÁÒÔÁÌÎÅÇÏ ÐÏÐÙÔÕ ÓÅËÔÏÒÏ×ÅÇÏ ÎÁ ÚčÏÔÏ × ÏËÒÅÓÉÅ ) Ë×Ȣ ςππχ r. 
ɀ IV kw. 2009 r. (w mld USD)*  
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I 
2007 

II 
2007 

III 
2007 

IV 
2007 

I 
2008 

II 
2008 

III 
2008 

IV 
2008 

I 
2009 

II 
2009 

III 
2009 

IV 
2009 

Ju
b

il
er

zy
 

11,8 14,2 13,1 14,4 13,3 14,9 18,8 13,9 9,8 12,5 15,0 17,7 

P
rz

eÍ
Ù
Ó
č
ɕ
ɕ

 

2,4 2,5 2,5 2,7 3,4 3,3 3,1 2,2 2,3 2,7 2,9 3,5 

In
w

es
ty

cj
e 

3,1 2,6 5,3 3,5 5,0 4,3 11,7 11,2 17,8 6,7 6,6 7,7 

l
ä
Ãzn

ie
 

17,3 19,3 20,9 20,6 21,7 22,5 33,6 27,3 29,9 21,9 24,5 28,9 

 ľÒĕÄčÁȡ 7'#Ƞ ɕ×ÉÅÌËÏĢÃÉ ÚÉÄÅÎÔÙÆÉËÏ×ÁÎÅ ÐÒÚÅÚ 7'# ɉÚ ×ÙčäÃÚÅÎÉÅÍ ÔÒÁÎÓÁËÃÊÉ ÂÁÎËĕ× central-
nych);**wraz  z popytem stomatologicznym  
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7ÁÒÔÏ ÚÁÕ×ÁŀÙçȟ ŀÅ ÏËÒÅÓ ÍÉÎÉÏÎÙÃÈ 

ÄÚÉÅ×ÉöÃÉÕ ÍÉÅÓÉöÃÙ ςππω ÒȢ ÃÅÃÈÏ×Áč 

ÓÉö ÎÁ ÒÙÎËÕ ÚčÏÔÁ ÓÕËÃÅÓÙ×ÎÙÍ 

przywracÁÎÉÅÍ ÓÅËÔÏÒÏ×ÅÊ Òĕ×Îo-

×ÁÇÉ ÓÉč ÐÏÐÙÔÏ×ÙÃÈȢ :ÁÃÈ×ÉÁÎÅÊ ÎÁ 

ÐÒÚÅčÏÍÉÅ ÌÁÔ ςππψ-2009, w wyniku 

ËÔĕÒÅÊ ÕÄÚÉÁč ÂÒÁÎŀÙ ÊÕÂÉÌÅÒÓËÉÅÊ w 

ÇÌÏÂÁÌÎÙÍ ÐÏÐÙÃÉÅȟ ËÓÚÔÁčÔÕÊäÃÙ ÓÉö 

zazwyczaj na poziomie 65 ɀ 70 %, i 

×ÙÎÏÓÚäÃÙ × ÚÁÌÅŀÎÏĢÃÉ Ë×ÁÒÔÁčÕ ÏÄ 

450 ɀ 650 ton, najpierw sÐÁÄč ÄÏ υπ 

% (IV kw. 2008 r.), a potem do ok. 33 

% (I kw. 2009 r.).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Obserwacja danych za III - )6 Ë×ÁÒÔÁč 

ÕÂÉÅÇčÅÇÏ ÒÏËÕȟ Õ×ÉÄÁÃÚÎÉÁÊäÃÁ Ðo-

nowne przekroczeÎÉÅ ÐÒÚÅÚ ÊÕÂÉÌÅÒĕ× 

φπ Ϸ ÕÄÚÉÁčÕ w strukturze sektoro-

wego popytu, wskazuje na obudowy-

×ÁÎÉÅ ÓÉö pozyÃÊÉ ÐÒÏÄÕÃÅÎÔĕ× ÂÉŀu-

terii w zakupowej stronie kruszcowe-

go rynku. 

:ÁÓÁÄÎÉÃÚÙÃÈ ÐÒÚÙÃÚÙÎ ÚÁËčĕÃÅÎÉÁ 

ugruntowanych przez lata proporcji 

ÎÁÂÙ×ÃÚÙÃÈȟ ÕÐÁÔÒÙ×Áç ÎÁÌÅŀÙ × 

Ç×ÁčÔÏ×ÎÙÍ ÓËÕÒÃÚÅÎÉÕ ÓÉö ÐÏÐÙÔÕ 

jubilerskiego oraz w eksplozji zaku-

Ðĕ× ÒÅÁÌÉÚÏ×Ánych przez instytucje 

ÏÆÅÒÕÊäÃÅ instrumenty finansowe typu  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ETF ɉÉ ÐÏËÒÅ×ÎÅɊȢ 7ÉÅÌËÏĢç ÐÏÐÙÔÕ 

ÐčÙÎäÃÅÇÏ Ú ÉÃÈ ÓÔÒÏÎÙ ×ÙÎÉÏÓčÁ × ) 

kwartale 2009 r. ponad 465 ton, i 

ÐÒÚÅčÏŀÙčÁ ÓÉö ÎÁ ÐÒÁ×ÉÅ φπ Ϸ ÕÄÚÉÁč 

ÐÏÐÙÃÉÅ ÏÇĕčÅÍȢ 7ÉÎÄÕÊäÃ ÔÙÍ Óa-

mym ceny fixingowe w Londynie z 

χρςȟυ 53$ȾÏÚ ɉςτ ÐÁľÄÚÉÅÒÎÉËÁ ςππψ 

r.) do 890 USD/oz (20 lutego 2009 r.) 

0ÒÚÅÚ ËÏÌÅÊÎÅ ÔÒÚÙ Ë×ÁÒÔÁčÙ ÓÙÔÕÁÃÊÁ 

ÚÁÃÚöčÁ ÊÅÄÎÁË ÐÏ×ÏÌÉ ÐÏ×ÒÁÃÁç ÄÏ 

ÓÔÁÎÕ ÓÐÒÚÅÄ ËÒÙÚÙÓÕȟ ÐÏÎÉÅ×Áŀ na-

ÂÙ×ÃÙ ÒÅÐÒÅÚÅÎÔÕÊäÃÙ ÐÏÐÙÔ ÆÉÎÁÎÓo-

×Ù ȟȟÓÐÏÃÚöÌÉȱ ÎÁ ςχ ϷȢ  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4ÁÂÅÌÁ ςȢ 3ÅËÔÏÒÏ×ÅÇÏ Ë×ÁÒÔÁÌÎÅÇÏ ÐÏÐÙÔÕ ÓÅËÔÏÒÏ×ÅÇÏ ÎÁ ÚčÏÔÏ × ÏËÒÅÓÉÅ ) Ëw. 2007 r. ɀ IV kw. 2009 r.* (w tonach)  

 

 
Sektor 

I 
2007 

II 
2007 

III 
2007 

IV  
2007 

I 
2008 

II 
2008 

III  
2008 

IV  
2008 

I 
2009 

II 
2009 

III  
2009 

IV  
2009 

Jubilerzy 565,1 662,7 602,3 570,2 448,2 518,1 673,6 546,7 336,3 422,2 488,4 500,4 

0ÒÚÅÍÙÓčɕɕ 116,2 118,0 116,6 110,2 116,0 117,6 112,2 89,7 79,1 93,4 95,3 99,7 

Inwestycje 147,3 124,9 244,6 139,8 170,7 151,9 420,1 440,6 610,2 225,9 215,3 219,5 

läÃÚÎÉÅ 828,6 905,6 965,4 820,2 734,9 787,6 1205,9 1077,0 1025,6 741,5 799,0 819,6 

 
ľÒĕÄčÁȡ WGC; ɕ×ÉÅÌËÏĢÃÉ ÚÉÄÅÎÔÙÆÉËÏ×ÁÎÅ ÐÒÚÅÚ 7'# ɉÚ ×ÙčäÃÚÅÎÉÅÍ ÔÒÁÎÓÁËÃÊÉ ÂÁÎËĕ× centralnych);**wraz z popytem stomatologicznym  

 

 

Rysunek ρȢ 7ÉÅÌËÏĢç Ë×ÁÒÔÁÌÎÅÇÏ ÐÏÐÙÔÕ ÎÁ ÚčÏÔÏ × ÚÇčÁÓÚÁÎÅÇÏ ÎÁ ÐÏÔÒÚÅÂÙ  ÒÙÎËÕ ÏÆÅÒÕÊäÃÅÇÏ ÉÎÓÔÒÕÍÅÎÔÙ ÔÙÐÕ %4& × ÏËÒÅÓÉÅ ςππψ ɀ 2009  
 (w tonach)  

 

 

ľÒĕÄčÏȡ 7'#  
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Klarowny - z sektorowego punktu 

widzenia - obraz sytuacji na rynku 

ÚčÏÔÁ ÐÏÚ×ÁÌÁ ÓÔ×ÉÅÒÄÚÉçȟ ŀÅ ÍÁÊäÃÁ 

miejsce pod koniec 2009 r. kolejna 

ÆÁÌÁ Ú×ÙŀËÉȟ × ×ÙÎÉËÕ ËÔĕÒÅÊ cena 

ÕÎÃÊÉ ËÒÕÓÚÃÕ ÐÒÚÅËÒÏÃÚÙčÁ ÐÕčÁÐ 

1200 USD ( Ɋ ÎÉÅ ÍÉÁčÁ ÏÐÁÒÃÉÁ × 

czynnikach gospodarczych. Jest to o 

ÔÙÌÅ ÔÅŀ ÉÓÔÏÔÎÅȟ Éŀ ÂÉÅŀäÃÙÍ ×ÁÈÁÎÉÏÍ 

ÃÅÎ ËÏÍÅÎÔÁÔÏÒÚÙ ÒÙÎËÕ ÓÔÁÒÁÊä ÓÉö 

ÐÒÚÙÐÉÓÙ×Áç ÎÁÊÒĕŀÎÉÅÊÓÚÅ ÉÍÐÕÌÓÙ 

×Ù×ÏÄÚäÃÅ ÓÉö Ú ÔÚ×Ȣ ÓÆÅÒÙ ÒÅÁÌÎÅÊȟ  

a kÔĕÒÙÃÈ ×ÐčÙ× ÐÏÚÏÓÔÁÊÅ ÎÉÅÚÍÉÅn-

nie de facto ×ÔĕÒÎÙȢ  

 

0ÏÄÅÊÍÕÊäÃ ÓÉö ÐÒĕÂÙ ÏÄÃÚÙÔÁÎÉÁ ÎÁj-

ÂÌÉŀÓÚÙÃÈ ÚÁÃÈÏ×Áď ÕÃÚÅÓÔÎÉËĕ× ÒÙn-

ËÕ ÎÁÌÅŀÙ ÚÁÕ×ÁŀÁ ÓÉöȟ ŀÅ ÉÃÈ ÚÁÐÁč ÄÏ 

ÇÒÙ ÎÁ Ú×ÙŀËö ÐÏ×ÉÎÎÙ ÓÔÕÄÚÉç ÎÁÓÔöȤ

ÐÕÊäÃÅ ÃÚÙÎÎÉËÉȡ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Á stonowany popyt sektorowy; 
Á ÕÍÁÃÎÉÁÊäÃÙ ÓÉö ÄÏÌÁÒȠ 
Á ÚÁËÏďÃÚÅÎÉÅ ×ÒÁÚ Ú ÎÁÓÔa-
ÎÉÅÍ #ÈÉďÓËÉÅÇÏ .Ï×ÅÇÏ 2o-
ku - sezonowego ,,cyklu etno-
ÇÒÁÆÉÃÚÎÅÇÏȱȠ 

Á ÏÐÉÎÉÏÔ×ĕÒÃÚÙÃÈ ÅÆÅËÔ ×y-
specjalizowanych w zarzäȤ
ÄÚÁÎÉÕ ÍÁÊäÔËÉÅÍ ÉÎÓÔÙÔÕÃÊÉȟ 
z×čÁÓÚÃÚÁ ÚÅ ÓÔÒÅÆÙ ÆÒÁÎËÁ 
szwajcarskiego i euro, reko-
menduÊäÃÅ Énwestycje w me-
tale szlachetne na poziomie 5 
% portfela, czyli przeznacza-
ÎÉÁ ÎÉÅ ×ÉökÓÚÅÊ ÐÕÌÉ ĢÒÏÄËĕ× 
ÎÉŀ ÔÙÃÈ ÐÏÄ Ìokaty bankowe 
na rachunkach a vista; 

Á ×ÙÃÚÅÒÐÁÎÉÅ ÓÉö ÐÒÚÙ ÐÏÚÉo-
mach cenowych (1150 ɀ 1200 
USD/oz) progresywnego 
ȟȟÌÉÍÉÔÕȱ ×ÙÎÉËÁÊäÃÅÇÏ ÚÅ 
ĢÒÅÄÎÉÏÒÏÃznej dynamiki 
wzrostu cen, liczonej od 
ĢÒÅÄÎÉÅÊ ÌÏÎÄÙďÓËÉÅÊ ÃÅÎÙ Účo-
ta z 2009 r. (972,3 USD/oz).  

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4ÁË ÓÏÌÉÄÎÉÅ ÐÒÅÚÅÎÔÕÊäÃÙ ÓÉö ȟȟÐÁËÉÅÔ 

ÓÔÁÂÉÌÉÚÁÃÙÊÎÙȱ ÓÔÁÎÏ×É ÎÉÅ ÌÁÄÁ ÐÏËu-

Óöȟ ÃÚÙÌÉ ÏÔ×ÉÅÒÁ ÐÏÌÅ ÄÌÁ ÔÚ×Ȣ ËÏÎÔÒa-

ÒÉÁÎȢ "ÅÚÐÏĢÒÅÄÎÉÅÇÏ ÁÓÕÍÐÔÕ ÄÁÊäÃÅÊ 

ÐÏÃÚäÔek nowemu spekulacyjnemu 

ÉÍÐÕÌÓÏ×É ÕÐÁÔÒÙ×Áç ÎÁÌÅŀÁčÏÂÙ 

przede wszystkim w oczekiwanej 

korekcie aprecjacyjnego trendu dola-

ÒÁȢ 3čÁÂÎäÃÁ ÐÒÚÅÊĢÃÉÏ×Ï ÁÍÅÒÙËÁďȤ

ska waluta w skojarzeniu z proble-

ÍÁÍÉ ÇÏÓÐÏÄÁÒÅË Ú ÐÏčÕÄÎÉÁ %ÕÒÏÐÙȟ  

ÍÏŀÅ ÐÒÚÅčÏŀÙç ÓÉö ÎÁ ËÏÌÅÊÎä ÆÁÌö 

ÓÚÙÂËÉÅÇÏ ×ÚÒÏÓÔÕ ÃÅÎ ÚčÏÔÁȟ ÎÁ ÐÒÚy-

ËčÁÄ Ï ËÏÌÅÊÎÅ ρππ ÄÏÌÁÒĕ× ÎÁ ÕÎÃÊÉȢ  

 

 

 

 

 

 

 

Tabela 3. Struktura ÓÅËÔÏÒÏ×Á Ë×ÁÒÔÁÌÎÅÇÏ ÐÏÐÙÔÕ ÎÁ ÚčÏÔÏ ÎÁ Ģ×ÉÅÃÉÅ × ÏËÒÅÓÉÅ  
 I kw. 2007 r. ɀ III kw. 2009 r.* (w %)  

 
 

Sektor 
 

I 
2007 

II 
2007 

III 
2007 

IV 
2007 

I 
2008 

II 
2008 

III 
2008 

IV 
2008 

I 
2009 

II 
2009 

III 
2009 

IV 
2009 

Jubilerzy 68,0 73,0 62,4 69,4 61,0 65,7 55,8 50,8 32,8 57,0 61,1 61,0 

0ÒÚÅÍÙÓčɕɕ 14,0 13,0 12,1 13,4 15,8 15,0 9,4 8,4 7,7 12,6 12,0 12,2 

Inwestycje 18,0 14,0 25,5 17,2 23,2 19,3 34,8 40,8 59,5 30,4 26,9 26,8 

 ľÒĕÄčÁȡ 7'#Ƞ ɕ×ÉÅÌËÏĢÃÉ ÚÉÄÅÎÔÙÆÉËÏ×ÁÎÅ ÐÒÚÅÚ 7'# ɉÚ ×ÙčäÃÚÅÎÉÅÍ ÔÒÁÎÓÁËÃÊÉ ÂÁÎËĕ× centralnych);**wraz z popytem stomatologicz-
nym  

 

2ÙÓÕÎÅË ςȢ $ÙÎÁÍÉËÁ ĢÒÅÄÎÉÏÒÏÃÚÎÙÃÈ ÃÅÎ ÕÎÃÊÉ ÚčÏÔÁɕ × ÌÁÔÁÃÈ ρωωχ ɀ 2009 (w %) 

 

 
ľÒĕÄčÏȡ ÏÂÌÉÃÚÅÎÉÁ ×čÁÓÎÅ ÎÁ ÐÏÄÓÔÁ×ÉÅ ÌÏÎÄÙďÓËÉÃÈ ÃÅÎ ÚčÏÔÁ  

 

Wojciech Szymon Kowalski 


