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Ztoto cieszy sie zainteresowaniem nie dlatego, ze
btyszczy, lecz dlatego, ze stabilizuje portfele inwe-
storow. W czasach podwyzszonej niepewnosci — od
konfliktéw geopolitycznych po kruche tancuchy do-
staw i zmienne decyzje bankéw centralnych — fizycz-
ny kruszec petni funkcje kotwicy. Nie generuje prze-
ptywow pienieznych, ale dostarcza cos, co dzis jest
deficytowe: przewidywalnosci. Sztabka czy moneta
nie maja ryzyka kontrahenta, nie wymagaja zaufania
do posrednikéw ani systemoéw rozliczeniowych. Ich
wartosc nie zalezy tez od kondycji pojedynczej spotki
czy jednego panstwa.

Z perspektywy inwestora ztoto nie jest ,rakietg
wzrostu", tylko pasem bezpieczenstwa. W dtugim
horyzoncie pomaga zachowac site nabywczg majat-
ku, a w momentach rynkowej zawieruchy bywa akty-
wem, ktére amortyzuje wahania portfela. Ta wtasci-
wOoSC jest szczegolnie cenna, gdy swiat dzieli sie na
bloki gospodarcze, a szoki stajg sie statym elemen-
tem krajobrazu.

Dla inwestoréw krajowych argumentéw przemawia-
jacych na rzecz tego kruszcu jest kilka. Po pierw-
sze to naturalna dywersyfikacja walutowa — czes¢

Sktad graficzny: Serigala Tech

Ztoto, stabilizator
polskiego portfela

oszczednosci powigzana z globalnie wycenianym ak-
tywem réwnowazy ryzyko wynikajgce z wahan ztote-
go i cyklicznych epizodéw wyzszej inflacji.

Po drugie, realnosc i namacalnos¢ — chodzi o wia-
snos¢, ktérg mozna sprawdzi¢ i przechowac poza
systemem, co daje spokdj w sytuacjach granicznych,
ktorych w ostatnich latach doswiadczyliSmy az nad-
to. I po trzecie, ztoto jest ptynne. W razie potrzeby
mozna je relatywnie szybko spieniezyc.

[ choc z catg pewnoscig nikt nie moze dac stuprocen-
towych gwarancji bezpieczenstwa, gdyz takie zwy-
czajnie na rynku kapitatowym nie istniejg, na ztoto
warto zwroéci¢ uwage.

Ten raport traktujemy jako przewodnik po praktyce:
jak madrze wiaczac fizyczne ztoto do portfela, jak
myslec o przechowywaniu, kosztach i weryfikacji au-
tentycznosci, oraz jaka wage nada¢ mu w strategii.
Ztoto nie zastepuje planu inwestycyjnego, jednak
domyka go, zwiekszajagc odpornosc na to, na co nie
mamy wptywu.

= Mikotaj Kunica,
Redaktor naczelny Business Insider Polska

Z perspektywy
inwestora ztoto
nie jest ,rakietg

wzrostu"”,
tylko pasem
bezpieczenstwa.

Nota: zamieszczone w tekscie informacje maja wytacznie charakter informacyjny i nie stanowia
rekomendacji do zakupu lub sprzedazy produktéw finansowych. Niniejszy tekst nie stanowi reko-
mendacji inwestycyjnej lub czynnosci doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu 83 Rozporzgdzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje
dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz.U. 2005 nr 206 poz. 1715).
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_ Zioto
najlepszym
magazynem
wartoscl

System Bretton Woods rozpad! si¢ 15 sierpnia
1971 r., gdy Richard Nixon zamknal tzw. zlote
okno, zawieszajac wymienialno§¢ dolara na kru-
szec i uwalniajac kursy walut. Juz w pierwszej de-
kadzie po szoku ceny zlota eksplodowaly — z urze-
dowych 35 do 850 dol. za uncje w styczniu 1980 r.
Kruszec natychmiast skompensowal utrate sily
nabywczej dolara, potwierdzajac swoja role ,,ma-
gazynu warto$ci”.

Przez kolejne 54 lata zloto wielokrotnie zmie-
nialo ceng, ale realna warto$¢ pozostawala odpor-
na na szoki: od stagflacji lat 70., przez krach dot-
-com, kryzys finansowy 2008 r., pandemig, azZ po
dzisiejsze napigcia geopolityczne. Nominalnie un-
cja wzrosla w tym czasie nawet ponad stukrotnie -
najpierw do rekordowych 2449 dol. w maju 2024 r.,
anastepnie do 3500 dol. w kwietniu 2025 r., osigga-
jac nowe szczyty mimo silniejszego dolara i rosna-
cych stép procentowych.
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W tej samej epoce banki centralne ze Swiata
wschodzacego i rozwinigtego wrécily do akumula-
cji rezerw. W latach 2022-2024 popyt bankéw prze-
kraczal 1000 t rocznie, a Narodowy Bank Polski byl
jednym z lideréw zakupow. Skala ta doréwnuje po-
ziomom z lat 60., gdy zloto jeszcze formalnie ko-
twiczylo system walutowy. Dla jasno$ci, w latach
60. kursy walut byly sztywno powiazane z dola-
rem, a dolar byl oficjalnie wymienialny na zloto
po z gory ustalonej cenie, wigc zloto stanowilo
formalng podstawe systemu. Obecnie panstwa —
podobnie jak inwestorzy prywatni — traktuja kru-
szec jako ubezpieczenie przed dewaluacja papiero-
wych pienigdzy i sankcjami finansowymi. e

2 pazdziernika 2025 ztoto

ustanowity historyczny
rekord 3896,49 dol.

Informacje o cenach ztota podawane na dzier 3.10.2025 .

ZLOTO vs KRYZYSY

Podczas krachu lat 2008 ztoto nie unikneto szoku ptynnoscio-
wego. Po rekordzie 1011 dol. w marcu spadto do 692 dol. w dniu
upadku Lehman Brothers, lecz juz w grudniu kosztowato 870
dol., konczac rok z zyskiem +8 proc. wobec 2007. Dla poréwnania
indeks S&P 500 zamknat 2008 r. ze stratg -37 proc., a ropa WTI
osuneta sie z letniego szczytu 128 do 37 dol. za barytke. Ztoto
okazato sie jedynym z gtéwnych aktywow, ktére w bilansie roku
obronito kapitat.

Szok pandemiczny 2020 r. powtorzyt ten schemat. W potowie
marca uncja zeszta do 1472 dol., gdy S&P 500 zanurkowat o 34
proc. do 2237 pkt, Bitcoin pikowat chwilowo do ok. 3800 dol.,

a kontrakt WTI otworzyt bezprecedensowy dotek za barytke

w kwietniu. Jednak juz 6 sierpnia ztoto ustanowito historyczny
rekord 2067 dol., a jego srednia cena w 2020 r. byta o 25 proc.
wyzsza niz rok wczesniej, przewyzszajac roczng odbudowe indek-
sow akcji i nadrabiajac panike na rynku krypto oraz energii.

W obu epizodach kruszec spadat w pierwszej fali wyprzedazy,

by szybko odebrac koszty kryzysowej dolaryzacji portfeli i za-
mknac rok wyzej, kiedy akcje, ropa czy krypto dopiero dochodzity
do siebie. Dane z 2008 i 2020 r. potwierdzajg, ze ztoto, mimo
krotkotrwatych wahan, petni funkcje dtugoterminowej polisy na
systemowe ryzyko, ktéra stabilizuje portfele, gdy inne popularne
aktywa traca synchronizacje z realng gospodarka.
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ZLOTO vs S&P 500
W CZASIE KRYZYSOW
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K Szczyt a dotek v Spadek S&P Liczba Zachowanie Ktore aktywo
l'yzys indeksu 500 (wzgledem dnido  ztotaw tym ochronito
szczytu) dotka’ samym czasie kapitat?

Krach naftowy & 11.01.1973 a -48% 694 +116 % (spot 35> Ztoto
zatamanie Bretton 6.12.1974 v 75 dol./0z)
Woods XI 1973-XII
1974
Black Monday 25.08.1987 a -34% 55 +3% w dniu Ztoto
VIII-X 1987 19.10.1987 + krachu; +11% do

konca roku
Dot-com bust III 24.03.2000 & -49% 929 +13% (282 > 320  Ztoto
2000-X 2002 9.10.2002 « dol./oz)
Wielki kryzys 9.10.2007 a -57% 517 ok. +25% Ztoto
finansowy X 2007-  9.03.2009 v w ciggu 18 mies.
II1 2009 wyprzedazy
Pandemia COVID-19 19.02.2020 a -34% 33 1470 > 2067 dol.  Ztoto
II-III 2020 23.03.2020 « (+40%)

(1). Liczba dni od historycznego szczytu do dna bessy (bez uwzgledniania czasu potrzebnego na petne odrobienie strat).

Warto doda¢, ze dtugoterminowo (poza tabelg) indeks S&P 500, z reinwestycjg dywidend, wcigz zapewnia wyzszy kumu-
latywny zwrot niz sam kruszec. Jednak w okresach systemowego stresu to ztoto petni role ubezpieczenia. Ogranicza zmi-

ennosc portfela i skraca czas psychologicznie najtrudniejszego etapu — czekania na odrobienie strat po gtebokiej bessie.
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Informacje o cenach ztota podawane na dzieri 3.10.2025 r.

Co mowia d

W kazdym z pieciu globalnych kryzyséw ostatnlego

polwiecza zloto okazalo si¢ aktywem bardziej
odpornym od szerokiego rynku akcji USA. A
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Ztoto nie przynosi najwiekszych zyskow

w dtugiej hossie, ale w kryzysach trzyma
wartosc, gdy akcje lecg w dot. Warto miec choc
czesc (5—10 proc. oszczednosci) w ztocie, zeby
spac spokojniej, gdy znow zrobi sie nerwowo.

N
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Z1oto od ponad
pot wieku broni
wartosci kapitatu

Historia ostatniego pdélwiecza potwierdza, ze zloto jest jednym z naj-
bardziej niezawodnych magazynéw wartosci. Od rezygnacji z syste-
mu Bretton Woods w 1971 r. kruszec konsekwentnie broni sily na-
bywczej — niezaleznie od inflacji, zawirowan rynkowych czy napigé
geopolitycznych.

W pierwszej dekadzie po ,zamknigciu zlotego okna” jego cena
wzrosla z 35 do 850 dol. za uncj¢, rekompensujac utrate wartosci
dolara. W 2025 r. zloto ustanowito rekord ponad 3800 dol./oz, i to
mimo silnego dolara oraz wysokich stop procentowych. T¢ odpor-
no$¢ widac szczegdlnie w momentach systemowego stresu. W pigciu
najwiekszych kryzysach ostatnich 50 lat — od zalamania po Bretton
Woods, przez krach dot-com i globalny kryzys finansowy, po pande-
mi¢ — zloto nie tylko ograniczalo straty, ale czg¢sto roslo w czasie,
gdy indeks S&P 500 tracil $rednio 44 proc.

Rok 2008 zloto zamknelo z zyskiem, podczas gdy akcje spolek
amerykanskich tracily 37 proc., a ropa taniala o ponad 70 proc. Po-
dobny scenariusz powtdrzyl sie w 2020 r., gdy po chwilowym spadku
w marcu kruszec ustanowil nowy rekord juz w sierpniu.

Warto$¢ zlota wynika z unikalnego polaczenia cech fizycznych
i ekonomicznych: ograniczonej podazy, wysokiej trwalosci, po-
wszechnej rozpoznawalnosci oraz akceptacji jako formy przecho-
wywania majatku. Nie podlega ono ryzyku kredytowemu czy ban-
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Ztoto to nie tylko historyczny
symbol bogactwa, ale
przede wszystkim aktywo,
ktére realnie chroni wartos¢
kapitatu — zwtaszcza
w kryzysach.

kructwu emitenta, a jego podaz rosnie wolniej niz globalna masa
pieniadza.

Dlatego banki centralne — w tym Narodowy Bank Polski, jeden
z globalnych lideréw w tym zakresie, co potwierdzaja najnowsze dane
Swiatowej Rady Zlota — w ostatnich latach powrdcily do intensyw-
nych zakupow, traktujac zloto jako zabezpieczenie przed dewaluacja
walut fiducjarnych i ryzykiem sankcji.

Zloto to nie tylko historyczny symbol bogactwa, ale przede
wszystkim aktywo, ktére realnie chroni wartos$¢ kapitalu — zwlasz-
cza w kryzysach. Jego trwalos$¢, ograniczona podaz, odpornos¢ na
systemowe ryzyko i rosnacy popyt ze strony instytucji i inwestorow
sprawiajg, ze stanowi obowigzkowy element kazdej strategii ochrony
majatku.

Goldsaver za$ demokratyzuje dostep i ulatwia budowanie tej
ochrony malymi krokami. Nie ma jasno okreslonych podzialéw, jaka
czes$¢ oszczednosci warto ulokowaé w zlocie, jednak zaleca sig, aby
co najmniej 5-10 proc. portfela inwestycyjnego stanowilo fizyczne
zloto. Optymalny udzial krélewskiego kruszca w portfelu to jednak
okolo 20 proc. oszczednosci. ®

=== Michat Teklinski,
ekspert rynku ztota Goldsaver i Goldenmark
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Ponad pot
wieku po
Bretton
Woods.

W niedzielg 15 sierpnia 1971 r. Richard Nixon za-
mknal ,zlote okno”, konczac wymienialnos¢ do-
lara na kruszec i w praktyce demontujac system
Bretton Woods. Kulisy i konsekwencje tego ruchu
sa Swietnie opisane przez amerykanski Departa-
ment Stanu oraz w bazie Federal Reserve History.
W kolejnych latach swiat przeszed! na plynne kur-
sy walut, a zloto przestalo by¢ kotwica systemu,
ale nie przestalo pelnic roli dlugoterminowego ma-
gazynu wartos$ci. Tak podsumowuje to takze Mie-
dzynarodowy Fundusz Walutowy: po 1973 r. rola
zlota w systemie spadla, ale pozostaje ono waznym
aktywem rezerwowym.

Uwolnienie cen sprawilo, ze zloto zacze¢lo mo-
wi¢ wlasnym glosem — czasem glo$no i nerwo-
wo, ale z perspektywy pélwiecza konsekwentnie.
World Gold Council pokazuje, ze od 1971 r. zloto
nie tylko utrzymalo, ale i powi¢kszalo sil¢ nabyw-
cza, bijac amerykanski i globalny CPI w dlugim
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okresie. WGC podaje tez, ze od zniesienia parytetu
zlota jego Srednie roczne stopy zwrotu w nominale
byly zblizone do amerykanskich akeji, a skumulo-
wany roczny zwrot (CAGR) wynosit ok. 7,9 proc.
w badaniu obejmujacym caly okres po 1971 r.

W opowiesci o magazynie warto$ci wazna jest
jeszcze jedna, czesto pomijana, zmiana. Po kryzy-
sie 2008 r. banki centralne — zwlaszcza z rynkow
wschodzacych — odwrécily wieloletni trend i za-
czely systematycznie dokupywac zloto. To nie jest
anegdota, tylko wieloletnia zmiana polityki rezerw,
dobrze udokumentowana przez WGC. Popyt ofi-
cjalny stal si¢ trwalym filarem rynku, a plynnos¢
zlota doréwnuje czolowym rynkom akgcji i walut. @

Uwolnienie cen sprawito, ze ztoto zaczeto
moéwi¢ wtasnym gtosem — czasem
gtosno i nerwowo, ale z perspektywy
potwiecza konsekwentnie.

ZACHOWANIE ZLOTA
W CZASIE KRYZYSOW
Z 2008 1 2020 R.

Rok 2008 nie byt prosta ucieczkg do bezpiecznej przystani. Gdy
Swiatowe rynki fapaty zadyszke ptynnosci, ztoto — jak wiele
aktywéw — miato gwattowne, kilkunastoprocentowe cofniecia.

W marcu 2020 r., gdy pandemia wywotata powtérke z ucieczki

do gotowki, WGC przypomniata, ze podobne spadki 15-25 proc.
pojawiaty sie takze w 2008 r., po czym rok ten ztoto zakonczyto na
plusie obok amerykanskich obligacji skarbowych. Ta sekwencja
— krotkie, ptynnosciowe tgpniecie i powrot funkcji bezpiecznej
przystani — to podrecznikowa reakcja na szoki systemowe.

Pandemia COVID-19 dodata do tej historii rozdziat o ekspresowym
tempie. W 2020 r. ztoto wzrosto o ok. 25 proc. w dolarach, a na
poczatku sierpnia 2020 r. ustanowito dwczesny rekord w okoli-
cach 2067 dol. za uncje, co dokumentuja analizy WGC. Za tym
ruchem stat miks zerowych stép, eksplozji popytu na zabezpie-
czenia i gigantycznych naptywoéw do ETF-6w na ztoto.

W skrocie: w kryzysie finansowym 2008 r. i w pandemicznym
2020 r. ztoto zachowato sie jak aktywo, ktore zapewnia ptynnosc
wtedy, gdy wszystko inne wysycha, by nastepnie przejac role ,pa-
rasola” przed dtugotrwatg niepewnoscig makro.

0
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Spektrum
~ Sposobow
Inwestowania

Wyobraz sobie zloto jako bohatera twojego portfela — trwale, fizycz-
ne, nieugiete wobec kryzysow. Ale jak kazda posta¢, potrafi przybie-
ra¢ rézne maski: papierowa, cyfrowa, fizyczng. Teraz przesledzmy
jego przemiany, od namacalnej formy po tokeny na blockchainie.

1. Zloto fizyczne — sztabki i monety

Tak jak skarb ukryty w sejfie, fizyczne ztoto daje poczucie
bezpieczenstwa — to twoja ,kotwica” portfela.

To klasyczne wcielenie zlota. Posiadasz je, mozesz dotknaé, schowac
do sejfu albo zabra¢ ze sobg w razie kryzysu.

Sztabki inwestycyjne musza mie¢ co najmniej 99,5 proc. czystosci
i sa oznakowane waga, producentem, a takze proba.

W Polsce dostepnosc¢ jest dobra dzigki renomowanym dealerom.
Kupujac, warto wybiera¢ tylko sprawdzonych sprzedawcéw i prze-
mysle¢ w jaki sposéb chcemy kruszec przechowywac.

Zalet jest wiele, a do najwazniejszych naleza: pelna kontrola nad

Przewodnik inwestora na inflacyjne czasy 2025-2030

fizycznym aktywem, mobilo§¢ (mozemy zawsze
zloto fizyczne ze sobg wzigé), brak podatku VAT,
mozliwos$¢ uniknigcia podatku PIT, jesli minelo 6
miesiecy od zakupu — w przeciwienstwie do pa-
pierowych form aktywa, a takze brak podatku od
zyskow kapitalowych, czyli tzw. podatku Belki.

2. ETF/ETC na zloto

ETF to ztoto w zamian za wygode — szybki dostep
do rynku, ale z podatkiem.

Gdy nie chcesz nosi¢ czystego zlota, mozesz kupic¢
udzialy — papierowe zloto. ETF/ETC dzialaja jak
akcje i czesto sg zabezpieczone fizycznym zlotem
przechowywanym w skarbcach.

Zaleta jest plynnos¢, niskie koszty transak-
cji, dostgpnos¢ przez rachunek maklerski oraz

,INie ma rozsqgdnego powodu, by
nie miec troche ztota w portfolio...
Jesli nie masz, powiedzmy, 10 proc.
W ztocie, to znaczy, ze nie znasz
historii ani ekonomii’”.

Ray Dalio,
finansista, zatozyciel funduszu Bridgewater Associates

transparentnos¢. W Polsce od niedawna notowane sg ETC, ktore
mozna powigza¢ ze skarbcem Mennicy Krélewskiej. Minusy? Brak
fizycznego posiadania, ryzyko emitenta, opodatkowanie podatkiem
Belki 19 proc.

3. Kontrakty futures (i CFD)
Tutaj ztoto staje sie instrumentem spekulacji i dzwigni.

Futures dajag mozliwo$¢ handlowania z dZzwignia, otwierania pozy-
cji dlugich i krotkich — ale to wymaga duzej wiedzy, bo ryzyko jest
realne (mozliwo$¢ straty przewyzszajacej poczatkowy kapital). CFD
(popularne w ofertach brokeréw inwestycyjnych) to z kolei jeszcze
bardziej elastyczna, ale ryzykowna wersja kontraktéw.

To jak zaklad, Ze cena zlota bedzie jutro drozsza albo tansza —
intensywna akcja, ale wymaga refleksu i odwagi.
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4. Akcje spolek wydobywczych

Nie tylko wycena ztota, ale ludzka historia firm
i strategii — czasem lepiej, czasem gorzej niz
surowiec.

Zloto staje si¢ firma czy kopalnia. Kupujac akcje
firm takich jak Barrick czy Newmont, inwestujesz
posrednio w zloto. Czgsto zwroty moga przewyz-
sza¢ wzrost samego zlota, jednak nigdy nie masz
kontroli nad swoim zlotem i nie masz wplywu na
to, co postanowi zarzad kopalni. Wymaga to oceny
spolki: zarzadzanie, koszty wydobycia, ryzyka po-
lityczne moga wplywac na kurs bardziej niz sama
cena kruszcu.

5. »Digital gold” i tokenizacja

Ztoto w stylu cyberpunk — cyfrowy odcisk kruszcu
w blockchainie.

Nowa era: zloto cyfrowe i tokeny blockchain. To
stosunkowo nowa i wcigz niszowa forma inwesto-
wania — tokeny, ktore reprezentuja udzial w fizycz-
nym zlocie, cz¢sto przechowywanym w skarbcu.

Przykladem moze by¢ GLDX — ,,Gold tokeni-
zed ETF” notowany na platformach kryptowaluto-
wych. Zalety: dostepno$¢ 24/7, szybkie transakcje
na blockchainie. Minusy: regulacje, plynnos¢, ry-
zyko technologiczne i autoryzacyjne.

Przewodnik inwestora na inflacyjne czasy 2025-2030
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Podsumowanie i sugestia dla
polskiego inwestora

Zloto ma wiele twarzy — od fizycznych szta-
bek bedacych kotwicg bezpieczenstwa, przez
ETF-y laczace wygode z rynkiem, po spekula-
cyjne futures, akcje firm i tokeny blockchain.
Fizyczne zloto (sztabki, monety) powinno by¢
fundamentem — twoja ostoja.

W Polsce warto zaczaé od zakupu reno-
mowanych sztabek, by mie¢ pewnos¢ co do
autentycznosci. Mozna tez uzupelnic portfel
ETF/ETC notowanymi w Europie, ewentualnie
rozwazyc¢ akcje firm i tokeny — zaleznie od
apetytu na ryzyko i wiedzy rynkowe;j. ®

e

’

JAK ZMIENIALA SIE CENA
ZLOTA W CIAGU 30 LAT

Inwestowanie w ztoto przez ostatnie 30 lat przyniosto spekta-
kularne zyski — jego cena wzrosta o niemal 800 proc., co Swiad-
czy o trwatej wartosci kruszcu. W czasie kryzysow — takich jak
globalny kryzys finansowy czy pandemia — ztoto okazato sie
niezawodnym schronieniem, skutecznie chronigc kapitat. Nawet
po okresach wyprzedazy, jego cena konsekwentnie odbijata sie

i wracata na sciezke wzrostu. W strategicznie zdywersyfikowanym
portfelu inwestycyjnym ztoto moze byc skutecznym sktadnikiem
dla stabilizacji i ochrony majatku.

30-letnia cena ztota w USD/uncje

Maksimum: 3740,32 Minimum: 252,57
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Zrodto: goldprice.org, wrzesieri 2025 r.
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Z1oto dla
oka vs zioto
dla portiela

Zloto ma dwa oblicza. Bizuteria cieszy oko i niesie
ze sobg bagaz emocji, natomiast zloto inwestycyj-
ne broni naszego majatku przed inflacjg. Czym na-
tomiast rézni sie zloto ,investment grade” od jubi-
lerskiego, co realnie oznacza LBMA Good Delivery,
a takze jak rozumie¢ certyfikaty mennicze?

Zloto inwestycyjne to zwykle sztabki/tafla
o prébie min. 995 (99,5 proc.) oraz monety spel-
niajgce kryteria z dyrektywy VAT (o monetach:
min. 90 proc. préby, po 1800 r., majace status
prawnego Srodka platniczego, i sprzedawane <80
proc. powyzej wartosci kruszcu) — to definicja dla
zlota inwestycyjnego w systemie VAT UE. W prak-
tyce sztabki inwestycyjne maja proby 999 lub 999,9.
Bizuteria to z kolei stopy zlota, np. 18 karatéw, co
oznacza 18 cz¢sci czystego zlota na 24 cz¢Sci stopu
(czyli 75 proc.), a 14K to juz tylko 58,5 proc. czy-
stego zlota. Czyste zloto ma 24 karaty.

Z perspektywy klienta zloto czy tez zakup zlota
jest zwolniony z VAT. Bizuteria co do zasady podle-
ga VAT wedlug stawek krajowych (w Polsce stawka
podstawowa to 23 proc.). Bizuteria zawiera koszt
projektu, robocizny, marzy detalicznej i VAT —
trudniej ja sprzedaé w cenie ,,po kruszcu”. Zloto in-
westycyjne wycenia si¢ natomiast blisko ceny spot

Raport Ztoto 360° Przewodnik inwestora na inflacyjne czasy 2025-2030

,Wszyscy inwestorzy powinni miec chocC skromny
udziat ztota w swoich portfelach jako zabezpieczenie
przed skrajnymi ryzykami ogonowymi’”.

Nouriel Roubini,

emerytowany profesor ekonomii, NYU Stern

(aktualna rynkowa cena zlota lub innego surowca,
po ktérej mozna je kupi¢ lub sprzedac), a réznice
stanowi premia (koszty rafinacji, bicia, logistyki
i marza sprzedawcy). Zasada jest prosta: im mniej-
sza jednostka, tym relatywnie wigksza premia.

Co to jest LBMA Good Delivery?

To globalny standard dla duzych, hur-

towych sztabek =zlota rozliczanych

w Londynie. Sztabka Good Delivery to

odlew o probie 2995, wadze ok. 12,5 kg,

czyli 400 oz, z wymaganymi oznacze-

niami (numer, znak rafinerii, prdba,

data). Specyfikacje publikuje LBMA.

Kluczowy detal: zloto staje si¢ i pozo-

staje jako ,,London Good Delivery”, gdy jest przy-
jety przez londynski skarbiec. LBMA prowadzi
liste producentéw posiadajacych akredytacje, co
oznacza, ze spelniaja oni szereg wymogéw, w tym
a propos tego, skad pozyskiwane jest zloto. War-
to wybiera¢ sztabki od producentéw, ktérzy maja
akredytacje LBMA. Producenci, ktérzy znajduja si¢
na liscie ,,London Good Delivery” sg rozpoznawali
na calym Swiecie i przez to nalezg do najbardziej
renomowanych. e

NAJWAZNIEJSZE
POJECIA

LBMA Good Delivery (LGD)

Standard dla hurtowych sztab o wadze 400 uncji rozliczanych
w Londynie. Sztabka zyskuje oznaczenie LGD dopiero po akcepta-
Cji przez londynski skarbiec.

Certyfikat menniczy

Tzw. dowdd osobisty konkretnej sztabki (masa/préoba/numerek)
od producenta. Utatwia odsprzedaz, nie zamienia sztabki w LGD.

Investment gold w VAT UE

Zwolnione z VAT (sztabki >99,5 proc. oraz monety spetniajgce kry-
teria). Bizuteria — co do zasady stawka krajowa (w PL 23 proc.)
Kilobary

Sztabki ztota o masie 1 kilograma (zwykle préba 999,9), popularne
w obrocie detalicznym i hurtowym poza londyriskim standardem
Good Delivery.
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Jak Polacy
kupuja zioto

W Polsce zloto jest ,normalnym” produktem fi-
nansowym — takim, o ktérym méwi sie¢ przy nie-
dzielnym obiedzie. Po pierwsze, ro$nie liczba kupu-
jacych, a po drugie — ludzie wybieraja konkretne,
sprawdzone instrumenty finansowe. W ostatnich
pieciu latach rynek zlota w Polsce przezywa praw-
dziwy boom i urdsl niemal czterokrotnie. Jeszcze
w 2018 r. sprzedaz zlota inwestycyjnego wynosila
ok. 4-5 ton rocznie, a w 2025 r. Polska moze osig-
gnac juz ok. 20 ton sprzedanego kruszcu.

Gdy zajrzymy do gablot inwestoréw, wida¢ wy-
razny standard: jednouncjowe sztabki i monety oraz
100-gramowe sztabki. Goldenmark wprost nazwal

W ostatnich
pieciu latach
rynek ztota

l-uncjowg sztabke bestsellerem pierwszej polowy
2024 r., a redakcje branzowe dodawaly, ze ten for- L PQ[SC@
mat jest po prostu najwygodniejszy przy zakupie przezywa
1odsprzedazy. ‘ ‘ or aWdZiwy
Ciekawa zmiana zaszla w samym sposobie ku- . ,
powania. Oprocz ,,skokdw” na przecenach coraz boom I UrOS{’
wicee] 0s6b rozklada za}<ulpy »PO ka}v./a}.kl‘l , usrgd- niem al
niajgc cene¢ zakupu. Wlasnie to umozliwiaja rozwia- .
zania takie jak Goldsaver, gdzie zacza¢ mozna od czte rOkrOtn]e.

50 z}, bez deklarowania stalych terminéw i kwot.

Raport Ztoto 360° Przewodnik inwestora na inflacyjne czasy 2025-2030

Po uzbieraniu 1 uncji odbiera si¢ fizyczng sztabke
lub monete — to sprowadza inwestycje do malych,
powtarzalnych krokéw. Skala zainteresowania tym
modelem ro$nie — po roku dzialania Goldsaver mial
ok. 55 tys. zarejestrowanych klientéw w 2024 r.,
a w drugim kwartale 2025 r. bylo to juz ok. 120 tys.
klientéw. Liczba klientéw stale ro$nie.

Rodacy cenig inwestycje w ztoto

Po co to robimy? W 2024 r. wedlug raportéw branzo-
wych zloto wybieralo 13 proc. inwestujacych Pola-
kow, a gléwne powody to: dlugofalowe zabezpiecze-
nie oszczednoscei (46 proc.), ochrona przed inflacja
(28 proc.), ,,najlepsza dostepna opcja” w danym mo-
mencie (17 proc.), mozliwo$¢ inwestowania matych
kwot (16 proc.), niepewno$¢ spoleczno-ekonomicz-
na (13 proc.) i latwo$¢ uplynnienia (12 proc.).

W tle tych decyzji caly czas wida¢ bank central-
ny. NBP w 2024 r. byt — wedlug World Gold Coun-
cil — najwiekszym na $§wiecie nabywcg zlota. Dodal
90 ton. W 2025 r. rezerwy NBP ustabilizowaly si¢
w okolicach 515,5 t, a udzial zlota w rezerwach prze-
kroczyl 20 proc. — to juz liczby z rynkowych podsu-

Goldsaver

mowan. Gdy w wiadomosciach przez wiele miesigcy
przewija si¢ informacja, ze banki centralne kupuja
na potege, konsumenci czuja, ze nie idg pod prad.
To nie tylko ekonomia, to takze psychologia — o tej
zmianie klimatu inwestycyjnego pisaly m.in. agencje
i dzienniki finansowe.

A czy klimat spoleczny ma znaczenie? Bardzo.
Popyt na zloto wérod zwyklych Polakéw wyrédst na
tle pandemii, wojny w Ukrainie i poczucia, Ze to
»ubezpieczenie na trudne czasy”. W praktyce wida¢
to potem w gablotach i statystykach — od wzrostow
obrotéw w duzych sieciach dealeréw, po zaintere-
sowanie mniejszymi gramaturami, ktére latwo od-
sprzedac.

Polacy kupuja dzi§ zloto bardziej Swiadomie
niz kilka lat temu. Zamiast polowa¢ tylko na ,,dol-
ki”, wielu rozklada zakupy na miesiace, korzystajac
z narzedzi typu Goldsaver, ktore sprowadzaja prog
wejscia do kilkudziesieciu zlotych. Najczesciej 13-
duje w kieszeni 1 oz — bo jest najbardziej plynna
i,czytelna” cenowo. Tlem ich decyzji sg rekordowe
zakupy bankéw centralnych, w ktérych NBP nalezy
do najbardziej aktywnych graczy. ®
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1. 1 uncja sztabka ztota CertiPack

Sztabki o wadze 1 uncji, czyli 31,1 gramoéw, to jedna

z najpopularniejszych form zakupu ztota. Producen-
2. tami sztabek dostepnych w naszej ofercie sg mennice

akredytowane przez LBMA (London Bullion Market

Ztoto w Goldsaver e
Od 5 O Zt 2. 5 g sztabka ztota CertiPack

Sztabki o wadze 5 g to Swietne rozwigzanie dla tych,
ktérzy chcg, aby ich ztoto byto tatwo podzielne. Ztote
sztabki produkowane sg z kruszcu najwyzszej proby
9999.

3. 1 g sztabka ztota CertiPack

4. Sztabka ztota o wadze 1 g to potgczenie najwyzszej
jakosci i precyzji w kompaktowej formie. Wykonana
z czystego ztota préby 999,9, przez renomowanego

producenta z akredytacjg LBMA (London Bullion Mar-
ket Association), stanowi doskonaty wybér dla 0s6b
cenigcych elegancje i trwatos¢.

5. 4. Ztota moneta Krugerrand 1 uncja

Ztoty Krugerrand to jedna z najbardziej rozpozna-
walnych monet bulionowych na $wiecie. Jest ceniony
zaréwno przez inwestoroéw, jak i kolekcjoneréw za
swojg stabilnos¢ i wysokg jakos¢. Moneta ta przycia-
ga uwage inwestordéw z catego Swiata, co podkresla
jej globalng popularnosé i znaczenie na rynku.

5. Ztota moneta Australijski Kangur 1 uncja
Australijski Kangur to jedna z najpiekniejszych,
3 a zarazem najpopularniejszych ztotych monet bulio-
¢ nowych na Swiecie. Swojg popularnos¢ zawdziecza
zarowno dtugoletniej tradycji, jak i wyjatkowemu
poziomowi wykonania.

Zarejestruj sie z kodem: BIGOLD2K5

i zyskaj 100 zt bonusu do swojej pierwszej sztabki
na https://Goldsaver.pl

Zarejestruj sie >

Goldsaver @© GOLDENMARK BUSINESS INSIDER Polska


https://goldenmark.com/pl/1-uncja-sztabka-zlota-certipack/#/2272-czas_realizacji-29_dni
https://goldenmark.com/pl/5-g-sztabka-zlota-certipack-2829-aui-sz-5g/#/2272-czas_realizacji-29_dni
https://goldenmark.com/pl/1-g-sztabka-zlota-certipack/#/2272-czas_realizacji-29_dni
https://goldenmark.com/pl/krugerrand-1-uncja-zlota/#/2272-czas_realizacji-29_dni
https://goldenmark.com/pl/australijski-kangur-1-uncja-zlota/#/2272-czas_realizacji-29_dni
https://Goldsaver.pl 
https://goldsaver.pl/pl/rejestracja

12

Dlaczego akurat
sztabka o wadze
1 0z (uncji)?

Dlaczego inwestorzy, w tym Polacy, tak chetnie
wybierajg sztabke 1 0z?

Wyobraz sobie produkt, ktéry laczy sensowng ceng
wejscia, niskie koszty transakcyjne i natychmiasto-
wa rozpoznawalno$¢ w punktach skupu od Gdan-
ska po Lizbong. To wlasnie jednouncjowa sztabka
zlota. Dla wielu os6b zaczynajacych i dla tych, kté-
rzy regularnie dokupuja, 1 oz to zloty srodek mie-
dzy elastycznoscia a efektywnoscia kosztowa.

Jednouncjowe sztabki sg globalnym standar-
dem. Produkujg je renomowani rafinerzy z listy
LBMA, a ich parametry sg dobrze znane i latwe do
weryfikacji. Dzigki temu sa uniwersalnym bankno-
tem rynku fizycznego zlota — rozpoznawalnym
i akceptowanym w calej Europie.

W praktyce 1 oz zwykle ma istotnie niZsza
premi¢/spread niz mniejsze masy, a jednoczesnie
pozostaje porgczna przy sprzedazy. Twarde licz-
by? Oferty rynkowe w Polsce pokazuja dzi§ marze
rzedu kilku procent dla 1 oz, podczas gdy 10 g po-
trafi mie¢ wyraznie wyzszy narzut. Poréwnywarki
i sklepy podaja to wprost: jednouncjowa sztabka
bywa wyceniana ok. 3 proc. wyzej wzgledem ceny

Raport Ztoto 360° Przewodnik inwestora na inflacyjne czasy 2025-2030

spot, podczas gdy 10 g czesto dostgpne s z marza
ok. 10-13 proc.

Jedna uncja jako punkt docelowy

Sztabka o wadze 1 oz uwazana jest za bardzo atrak-
cyjna i potwierdzaja to réwniez materialy eduka-
cyjne i blogi branzowe. 1 oz (31,1 g) laczy nizszy
koszt na gram i wysoka latwos¢ zbycia, podczas
gdy zbyt male gramatury objete sa wyzszymi mar-
zami, a zbyt duze (np. 100 g) zmniejszajg elastycz-
no$¢ przy potrzebie sprzedazy czesci kapitatu.

W Polsce jednouncjowe sztabki LBMA s3
»pierwsza liga” pod wzgledem odkupu. Najwigksi
dealerzy nie tylko maja je stale w ofercie, ale pro-
wadza réwniez transparentny program buy back.
Tavex publikuje na biezaco ceny skupu, w tym dla
1 oz, Mennica Skarbowa réwniez prowadzi staly
skup sztabek inwestycyjnych. Przeklada si¢ to na
realng plynnos¢: w praktyce mozesz sprzedac jed-
nouncjowq sztabke w wielu punktach w kraju tego

samego dnia, zazwyczaj z niewielkim dyskontem
do biezacej ceny referencyjne;.

Z jednouncjowg sztabka latwo ulozy¢ strategie
»dokupuje¢ regularnie” - kazda kolejna sztuka to
porcja 31,1 g czystego Au 999,9, a koszty transak-
cyjne pozostaja rozsagdne. Gdy przyjdzie moment
sprzedazy, nie musisz rozbija¢ duzego 100-gramo-
wego waloru — po prostu spieni¢zasz jedna lub
dwie sztabki 1 oz, zachowujac kontrol¢ nad plyn-
noscia i podatnoscia portfela na zmiany Zyciowe.

Dlatego 1 oz stala si¢ nieformalnym standardem
w Polsce i calej Europie — jest tanig w utrzymaniu
»cegielka warto$ci”, ktora wszyscy znaja i chetnie
odkupuja.

Na koniec — jak wybierac¢?

Stawiaj na renomowanych producentéw i dostaw-
céw. To ulatwia odsprzedaz i czesto obniza spre-
ad, bo takie sztabki majg najlepiej rozwiniety ry-
nek wtoérny. A jesli potrzebujesz potwierdzenia, ze
1 oz to faktycznie najbardziej praktyczny format
dla inwestora detalicznego, poznaj najwazniejsze
argumenty:

- Najwigksza plynno$¢ i rozpoznawalno$¢ na
calym $wiecie — 1 oz (31,1 g) to standard dla
popularnych monet i sztabek, wigc latwo je
sprzeda¢ bez duzego dyskonta.

- Najlepszy kompromis cena/warto$§¢ — nizszy
procentowy spread niz przy mniejszych warian-
tach, a jednoczes$nie nizsza bariera wejscia niz
duze sztabki (np. 100 g czy 1 kg).

- Wygoda przechowywania i weryfikacji — po-
reczny rozmiar, latwiejsza autentykacja i wy-
miana bez uszkadzania wyrobu. e
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Uncja ztota — sztabka
czy moneta? Przewodnik

dla inwestora

Uncja zlota jest najczesciej wybierang forma zakupu kruszcu z wielu
powodéw, zaczynajac od faktu, ze cena zlota SPOT podawana jest
wlasnie w uncjach, poprzez wzgledy praktyczne (nie jest ani za duza,
ani za mala), az po optymalny stosunek ceny produktu do ceny giel-
dowre;j.

Uncja jest pewnego rodzaju symbolem rynku zlota, co tylko
utrwala popularno$¢ sztabek i monet o tej wadze. Wart podkreslenia
jest wlasnie fakt, ze o wadze jednej uncji méwimy zaréwno w przy-
padku sztabek jak i monet inwestycyjnych, tzw. bulionowych. Czg¢sto
zatem pojawia si¢ pytanie: sztabka czy moneta?

Na wybdr sztabek moze wplywaé fakt, ze wigkszo$¢ z nich pa-
kowanych jest w certipacki, ktdre lacza w sobie funkcje opakowania
ochronnego oraz certyfikatu. Certipack posiada zabezpieczenia, kto-
re pozwalaja mie¢ pewnos¢, ze nie zostal otwarty od momentu za-
mknigcia go przez producenta. To jedno
z najskuteczniejszych rozwiazan chronia-
cych przed ewentualnym sfalszowaniem.
od sztabek, co wynika Dodatkowo kazda sztabka ma swdj uni-
z bardziej skomplikowanego  kalny numer seryjny — umieszczony za-
rowno na certipacku, jak i na osobnym
certyfikacie wydawanym przez sprze-
dawce.

Monety inwestycyjne

sg zazwyczaj drozsze

i kosztownego procesu
produkgcji.

Raport Ztoto 360° Przewodnik inwestora na inflacyjne czasy 2025-2030

Mimo oczywistych zalet sztabek, monety inwestycyjne rowniez
cieszg si¢ nieslabnaca popularnoscia. Sa one zazwyczaj drozsze od
sztabek, co wynika z bardziej skomplikowanego i kosztownego pro-
cesu produkcji — precyzyjne wzory, mikrograwerunki oraz inne deta-
le wymagajg zaawansowanych technologii. Bogate zdobienia nadaja
monetom nie tylko wyjatkowych waloréw estetycznych, ale jedno-
czesnie stanowia dodatkowy element ich zabezpieczenia.

Misterny i skomplikowany wzor czyni je trudnymi do podrobie-
nia.

Dodatkowo sztabki dostepne sa w szerokim spektrum wariantow
wagowych od malych - 1 g, 2 g, 5 g, 10 g, poprzez srednie - 20g,
1 uncja, 50 g, az po duze - 100 g, 250 g, 500 g, 1000 g. Jesli zas chodzi
o monety, podstawowg wersjg jest 1 uncja, ale mozemy kupi¢ takze
monety mniejsze: 1/2 uncji, 1/4 uncji, 1/10 uncji, a czasem takze 1/20
czy 1/25 uncji.

Niezaleznie od ostatecznego wyboru miedzy sztabka i monetg pa-
mietajmy, ze w obu przypadkach mowa o czystym certyfikowanym
kruszcu, ktéry ma przede wszystkim chroni¢ wartos¢ naszych pie-
ni¢dzy. e

=== Marta Debska,
ekspert Goldsaver i Goldenmark
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Najczestsze obawy.
Fakty i mity

Fizyczne zloto to aktywo bez ryzyka emitenta, kto-
re nie generuje odsetek, ale ma pelnic¢ role magazy-
nu wartosci. Woko! tego naroslo kilka powtarzal-
nych obaw. Ponizej wyjasniamy je po kolei, wraz
z kontrargumentami i waznymi niuansami podat-
kowymi w Polsce.

1 Obawa:
[

Najpierw kwestia rzekomo stabej plynnosci. Sprze-
daz fizycznego zlota w praktyce odbywa si¢ u de-
aleréw, ktorzy prowadza staly skup - z wycena
opartg o biezacy kurs i jasno komunikowanym
spreadem (r6znicg miedzy ceng skupu a sprzeda-
zy). W Polsce dzialaja sieci z wieloma punktami
stacjonarnymi oraz zdalnym skupem kurierskim.
Przykladowo, Goldenmark opisuje procedury we-
ryfikacji i przyjecia zlota do odkupu. To pokazuje,
ze zbycie kruszcu nie wymaga szukania kupca —
sprzedaje si¢ wprost do profesjonalnego podmiotu,
zwykle tego samego, u ktoérego si¢ kupowalo.

2 . Obawa:

To prawda, dlatego porownanie do lokat trzeba
robi¢ w kategoriach realnych, a nie nominalnych.

Raport Ztoto 360° Przewodnik inwestora na inflacyjne czasy 2025-2030

Jezeli inflacja przewyzsza oprocentowanie depo-
zytu, lokata przynosi realng strate sily nabyweczej,
mimo ze ,,co$ dopisuje”. Polska ma za sobg okres
wysokiej inflacji, ktory dobrze ilustruje ten mecha-
nizm — nawet dwucyfrowe kupony nie gwaranto-
waly realnego zysku.

W takich warunkach pewna grupa inwestoréw
trzyma cze$¢ majatku w zlocie nie po to, by zara-
bialo odsetki, ale by ogranicza¢ erozje sily nabyw-
czej w dlugim horyzoncie. Po stronie depozytow
i tak nalezy poréwnywac realng stopg zwrotu —
w przyblizeniu to oprocentowanie minus inflacja.
Dane o inflacji i statystyki stép dla depozytéw pu-
blikuje odpowiednio GUS i NBP, co pozwala zrobi¢
to poréwnanie na konkretnych liczbach w danym
momencie.

3 o« Obawa:

Ryzyko kradziezy to realny argument, ale jest to ry-
zyko, ktérym da si¢ zarzadzac. Jednoczesnie warto
podkresli¢, ze ryzyko kradziezy odnosi si¢ nie tyl-
ko do zlota — jesli kto$ nie ma w domu zlota, tez
moze zosta¢ okradziony. Z punktu widzenia prak-
tyki masz trzy gléwne $ciezki. Po pierwsze, skrytki
depozytowe w bankach lub prywatnych skarbcach
— placisz roczny abonament i przerzucasz istot-

Jezeli sprzedasz ztoto po
uptywie 6 miesiecy od zakupu,
liczac od korica miesigca,

w ktérym nastapit zakup,
nie powstaje przychéd do
opodatkowania w PIT —

krotko méwigc, po pot roku

sprzedaz jest neutralna
podatkowo.

na cz¢$¢ ryzyka na profesjonalny podmiot, czgsto
z opcja ubezpieczenia zawartosci.

Po drugie, ubezpieczenie domowego mienia
rozszerzone o kosztownosci, ktére zwykle wy-
maga posiadania certyfikowanego sejfu i spelnie-
nia warunkéw ochrony (to ogranicza sktadke). Po
trzecie, sejf domowy jako element ,warstwowej”
ochrony, gdy zloto przechowujesz w rozproszeniu
ilosciowym (cze$é w sejfie, cze$¢ w skrytce). Zwrot
z inwestycji takiego zabezpieczenia to po prostu bi-
lans: ile wyniesie roczny koszt skrytki/ubezpiecze-
nia i sejfu vs warto$¢ chronionego majatku i twoj
prég komfortu ryzyka.

W praktyce, im wigksza warto$¢ zlota i dluzszy
horyzont, tym bardziej sensownie wypada abo-
nament skrytki lub polisa — bo koszt jest staly,
a chroniony kapital ro$nie.

4 Obawa:
(]

Wysoka ,,premia” wzgledem ceny spot bywa odczu-
walna zwlaszcza przy malych nominalach, bo w ce-
nie monety/sztabki placisz za przerob, dystrybucje
i marze detaliczng. W kontrze do tego czgsto przy-
woluje si¢ papierowe ekspozycje na zloto (ETF/
ETC), ktére premii emisyjnej nie majg, ale pobieraja
roczng oplate za zarzadzanie i przechowywanie. To
jednak inny rodzaj produktu, cechujacy si¢ innymi
walorami niz zloto fizyczne. Ponadto sa one dodat-
kowo opodatkowane.

Dla porzadku: iShares Physical Gold ETC
(SGLN) ma TER na poziomie 0,12 proc. rocznie,
a SPDR Gold Shares (GLD) 0,40 proc. rocznie.
W przypadku sztabki fizycznej placisz ,,na wejsciu”
i spread przy odsprzedazy, w instrumencie gieldo-
wym placisz co rok, dopdki trzymasz zloto w port-



folio. W horyzoncie kilku-kilkunastu lat suma tych
oplat potrafi zblizy¢ si¢ do jednorazowej marzy, co
sprawia, Ze dla dlugiego trzymania wartosci sztab-
ka fizyczna nie wyglada juz drozej, a przy tym nie
niesie typowego dla papieru ryzyka emitenta i po-
$rednikéw. Oczywiscie, ETF/ETC daje wygode
i wysoka plynno$¢ rynkowa. Wybdr zalezy wigc
od tego, czy priorytetem jest prostota handlu, czy
wlasno$¢ bezposrednia bez oplat biezacych.

5 . Obawa:

Wreszcie podatki - i tu trzeba rozdzieli¢ dwie rze-
czy. Podatek Belki (19 proc. od zyskéw kapitalo-
wych) dotyczy m.in. odsetek, dywidend i zyskéw
z instrumentow finansowych. Sprzedaz fizycznego
zlota przez osobe¢ prywatng to co do zasady zbycie
rzeczy ruchomej, a wiec inny koszyk przepisow. Je-
zeli sprzedasz zloto po uplywie 6 miesigcy od za-
kupu, liczac od konca miesigca, w ktérym nastgpil
zakup, nie powstaje przychéd do opodatkowania
w PIT — krétko mowiac, po pol roku sprzedaz jest
neutralna podatkowo.

Jesli sprzedasz wczesniej, wykazujesz dochod
w zeznaniu PIT i rozliczasz go wedlug skali. Wnio-
sek dla inwestora jest prosty: w Polsce fizyczne
zloto, trzymane dluzej niz pol roku, sprzedasz bez
podatku dochodowego, jak i bez VAT czy Belki.
Slowem: bez zadnego podatku.
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Ztoto kusi zaletami

Z powyzszego sklada si¢ spdj-
ny obraz. Fizyczne zloto da sig
sprzedac szybko, bo dziala staly
skup u dealeréw. Brak odsetek
nie jest wada per se, jesli ce-
lem jest ochrona sily nabywczej
w $rodowisku zmiennej inflacji.
Ryzyko kradziezy mozna zre-
dukowa¢ wyborem odpowied-
niego modelu przechowywania
i ubezpieczeniem. Marza wzgle-
dem cen spot jest wejSciowym
kosztem wlasnosci bez oplaty
rocznej i bez ryzyka emitenta,
ktéry w horyzoncie wieloletnim
nie musi by¢ drozszy niz oplaty
ETF/ETC. A podatkowo, przy
zachowaniu 6-miesiecznego ho-
ryzontu, sprzedaz fizycznego
zlota przez osobe¢ prywatng nie
generuje PIT — i nie podlega po-
datkowi Belki. e

©

CHECKLISTA ,,SPRZEDAJESZ ZLOTO
W 48 GODZ. — JAKTO DZIALA?”

Sprawd?z, co sprzedajesz. Sztabki

i monety dowolnego producenta sg
przyjmowane, a certyfikat i opakowa-
nie utatwiajg identyfikacje, ale nie sg
obowigzkowe.

Wybierz tryb sprzedazy. Wizyta w jed-
nym z 24 salonéw Goldenmark — wy-
cena i wyptata na miejscu (gotowka lub
przelew). Przy wyzszych kwotach dla
bezpieczenstwa realizowany jest prze-

lew. Znajdz najblizszy salon.

Przygotuj dokumenty. Wez dowdd
tozsamosci, a przy sprzedazy przez
Goldsaver (z konta online) tozsamos¢

i konto potwierdzisz przelewem weryfi-
kacyjnym 1 zt zgodnie z regulaminem.

Sprawdz orientacyjny kurs. Goldsaver
rozlicza wg kursu NBP (publikowanego
w dni robocze o 8:00) — przy odsprze-
dazy w Goldsaver cena to kurs NBP
minus 2 proc. W salonach Goldenmark
skup odbywa sie po cenie rynkowej

z dnia transakcji.

Goldsaver

)

6.

@)

®

®)
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Zapakuj przedmiot. Zabezpiecz
sztabke. Jesli masz certyfikat, dotgcz
go do opakowania. Przy wysytce
skorzystaj z ubezpieczonej przesytki
— Goldenmark organizuje bezptatny
odbidr kurierem na zyczenie.

Weryfikacja autentycznosci. W salonie
testy sg robione na miejscu i ,od reki".

Akceptacja wyceny. Jesli cena ci od-
powiada — podpisujesz dokumenty
sprzedazy. Pamietaj: skup wycenia
wartosc kruszcu, wartosc kolekcjoner-
ska nie jest doliczana.

Wyptata. W salonie: gotowka lub
przelew od razu (przy bardzo duzych
kwotach standardowo przelew). Zdal-
nie: przelew do 48 godz. od akceptagji
wyceny.

Dla klientéw Goldsaver (sprzedaz
»Z konta"). Mozesz odsprzedac
ztoto w kazdej chwili — nawet jesli
nie uzbierates petnej uncji (31,1 g).
Jesli odebrates fizyczng sztabke lub

monete, sprzedasz jg w salonie Gol-
denmark.
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Z1oto w domu

czy w skrytce?

Jak przechowywac
je bezpiecznie

Posiadacze fizycznego zlota musza odpowiedzie¢ sobie przede
wszystkim na pytanie czy wola przechowywac zloto ,u siebie” czy
moze ,,u kogo$”. Kazde z tych rozwigzan ma swoje plusy i minusy.

Decydujac si¢ na przechowywanie zlota ,u siebie” powinnismy
zadba¢ o odpowiednie zabezpieczenia fizyczne oraz dobre ubezpie-
czenie. Zabezpieczenia fizyczne to przede wszystkim sejf, ale takze
drzwi, okna, zamki czy system sygnalizacji wlamania. Osoby nie-
bedace specjalistami mogg mie¢ problem w samodzielnym wyborze
zabezpieczen, gdyz oferta tego rodzaju produktow jest naprawde bo-
gata. Zasada jest prosta: kupujac jakiekolwiek produkty sluzace bez-
pieczenstwu, powinnismy kupowa¢ wylacznie takie, ktére spelnia-
ja okreslone normy i maja klase¢ odpowiadajaca naszym potrzebom.
Przykladowo normy PN-EN 1143-1 lub PN-EN 1143-2 okreslaja klasy
od 0 do X i kazda z nich oznacza inna odpornos¢ sejfu na probe wla-
mania. Podobne normy i wymagania zostaly wydane dla innych za-
bezpieczen.

Oprdcz zastosowania odpowiednich zabezpieczen fizycznych po-
winniSmy pamig¢ta¢ o zawarciu wlasciwego ubezpieczenia naszych
warto$ci. Wigkszo$¢ standardowych polis, w podstawowej ofercie,
nie obejmuje zlota ochrong w ogoéle lub ogranicza odpowiedzialnos¢

Raport Ztoto 360° Przewodnik inwestora na inflacyjne czasy 2025-2030

ubezpieczyciela do niewielkich wartosci.
Jezeli chcemy zatem, by w razie kradziezy
ubezpieczyciel zrekompensowal nam po-
ztota ochrong w ogéle lub niesiong strate, musimy zazwyczaj rozsze-
ogranicza odpowiedzialnos¢  rzy¢ ubezpieczenie o dodatkowe klauzule.

Jezeli natomiast zdecydowaliby$Smy sie
na przechowywanie zlota ,,u kogos$”, to do
wyboru mamy przede wszystkim skryt-
ki depozytowe oferowane przez banki lub innych przedsi¢biorcéw.
W kazdym z tych przypadkéw powinni$my przede wszystkim bardzo
dokladnie zapozna¢ si¢ z warunkami umowy i skonsultowac z praw-
nikiem czy odpowiednio zabezpiecza nasze interesy na wypadek kra-
dziezy. Odpowiedzialno$¢ oferenta skrytki bedzie prawdopodobnie
ograniczona jakims$ limitem wartosci ubezpieczenia. Domyslne limi-
ty mogg by¢ niskie i w razie potrzeby powinni$my je odpowiednio
zwigkszyc. o

Wiekszos¢ standardowych
polis, w podstawowej
ofercie, nie obejmuje

ubezpieczyciela do
niewielkich wartosci.

== Sergiusz Parszowski,
wiasciciel firmy doradczej Instin.pl

Goldsaver
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Gdzie trzvmac
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Dobra decyzja inwestycyjna konczy si¢ dopiero
wtedy, gdy masz plan na bezpieczne przechowy-
wanie i szybkie, bezproblemowe wyjscie z pozycji.
Ponizej prezentujemy praktyczna mape¢ decyzji.

W domowych warunkach najczes$ciej ladujemy
przy normie EN 14450, czyli tzw. szafach i sejfach
prywatnych. Réznica miedzy modelami S1 a S2
to nie kosmetyka — S2 ma wyzsza odpornos¢ na
wlamanie (w testach tzw. wskaznik RU dla S1 to
10/10, a dla S2 juz 20/20), co w praktyce oznacza
solidniejszg konstrukeje i dluzszy czas potrzebny
wlamywaczowi na dobranie si¢ do srodka.

Jesli myslisz o ubezpieczeniu zawarto$ci, czg$¢
polskich ubezpieczycieli przypina do klas orienta-
cyjne ,limity przechowywanych wartosci” — dla
S1 bywa to ok. ulamek tzw. jednostki obliczenio-
wej, dla S2 dwa razy wigcej. Kwoty sa publikowane
jako przyklady i réznia si¢ miedzy firmami, wigc
zawsze potwierdz je ze swoim ubezpieczycielem.
Jako punkt odniesienia producenci i dystrybuto-
rzy pokazuja, ze S2 jest wyraznym krokiem w goére
wzgledem S1.

Przewodnik inwestora na inflacyjne czasy 2025-2030
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,Mam duzo zto-
taisrebra.. inie
sprzedaje ztota
ani srebra. Mam
nadzieje, ze pew-
nego dnia moje
dzieci bedqg miec
cate to ztoto

| srebro”

Jim Rogers,

inwestor, wspotzatozyciel
funduszu Quantum Fund

W praktyce: jesli przechowujesz drobne gra-
matury na start, S1 wystarczy, pod warunkiem
montazu na kotwach i sensownego ukrycia. Jeze-
li portfel rosnie albo planujesz trzymaé¢ w domu
wyzsza warto§¢ — S2 jest rozsadnym minimum.
Dla jeszcze wigkszych sum rozwaz juz sejfy wg EN
1143-1 (klasa 0 i wyzej), ale to juz wyzszy budzet
i dodatkowa logistyka.

Skrytka bankowa i sktad celny

Skrytka bankowa to klasyka: skarbiec, procedu-
ry, dyskrecja. To wygodne, jesli chcesz mie¢ zloto
»pod reka” w kraju, a jednoczes$nie nie chcesz ryzy-
ka domowej przechowalni. Plusem jest wysoki po-
ziom fizycznego bezpieczenstwa i to, ze zawartosé
skrytki co do zasady nie jest ujawniana pracowni-
kowi banku. Minusem — dostepnos¢ (nie wszyst-
kie oddzialy je oferuja), godziny pracy oraz koszt,
ktéry zalezy od rozmiaru i instytucji. Przykladowe
rynkowe widelki méwig o kilkuset do kilku tysie-

Goldsaver

MALA ZLOTA
ZASADA

Zanim kupisz kolejny gram, miej w gtowie
Sciezke wyjscia. Sprawdz, kto i na jakich warun-
kach odkupi dany produkt, jak wyglada weryfi-
kacja i ile trwa rozliczenie. To tylko kilka telefo-
now, a oszczedza wielu nerwow w chwili, gdy
zechcemy zmienic ciezar sztabki na pienigdze
na koncie.

cy zt rocznie, cho¢ zdarzajg si¢ takze tansze oferty
lokalnych bankéw spoéldzielczych. Jednoczesnie
zawartos$¢ skrytek nie jest objeta Bankowym Fun-
duszem Gwarancyjnym, a ich ubezpieczenie jest
czesto dodatkowa opcja.

Sklad celny to zupelnie inna usluga: magazyn
celny, w ktérym towar moze leze¢ z odroczonymi
nalezno$ciami celno-podatkowymi az do chwili
»Wyjecia” go do obrotu. To sensowne przy towa-
rach spoza UE lub takich obcigzonych VAT-em/
clem. Przy zlocie inwestycyjnym w UE samo zloto
jest z natury zwolnione z VAT, wiec korzys¢ po-
datkowa skladu nie jest tu gléwnym argumentem.
Sklad ma jednak inne atuty, a konkretnie: infra-
strukture, ochrong, czg¢sto ubezpieczenie i szybkie
przekazanie wlasnosci ,,na papierze” bez fizyczne-
go transportu. Jesli kiedykolwiek planujesz mie-
dzynarodowy obrét lub trzymanie metalu poza
zasi¢giem lokalnych ryzyk, to narzedzie bywa uzy-
teczne.
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Jesli przechowujesz drobne
gramatury na start, S1 wystarczy,
pod warunkiem montazu na
kotwach i sensownego ukrycia.
Jezeli portfel rosnie albo planujesz
trzymac w domu wyzszg wartos¢ —
S2 jest rozsgdnym minimum.

Polityka odkupu w Goldenmark

Na rynku metali lokacyjnych standardem jest
stala gotowo$¢ odkupu przez dystrybutora —
Goldenmark potwierdza, ze odkupy sg rutyna
(w salonach i po weryfikacji), a wycena opiera si¢
o biezace notowania spot aktualizowane na Zywo.
Sama obecnos¢ sztabki w oryginalnym opakowa-
niu producenta ulatwia sprawe.

Goldenmark publikuje na stronie i blogu aktu-
alne ceny produktéw oraz kursy metali — to po-
maga oceni¢ spread rynkowy i timing transakcji.
Dla orientacji rynkowej mozesz poréwnac tez ceny
skupu publikowane przez inne firmy, ktére poka-
zUja, jak rynek wycenia konkretne sztabki i monety
danego dnia.

Warto tez wiedzie¢, ze w produktach powia-
zanych (Goldsaver, w tej samej grupie co Gol-
denmark) polityka odkupu zlota bywa podawa-
na wprost jako kurs NBP minus 2 proc. To nie
jest ogdlna obietnica dla kazdej fizycznej sztabki
w Polsce, ale pokazuje filozofi¢ transparentnego
przeliczania ceny wzgledem kursu referencyjnego.
Zawsze pytaj o warunki dla twojego konkretnego
produktu i sposobu sprzedazy.

Sprzedaz bez potkniec: KYC,
weryfikacja, pienigdze na koncie

Sprzedaz w salonie zwykle odbywa si¢ tu i teraz.
Ekspert sprawdza autentyczno$¢ nieinwazyjnie
(bez niszczenia certipacka), podpisujesz doku-
menty i dostajesz wyplate (gotéwka lub przelew,
w zalezno$ci od polityki punktu). Przy sprzedazy
wysylkowe]j procedura obejmuje przyjecie i wery-
fikacje przesylki w laboratorium, a przelew naj-
czesdciej idzie tego samego lub nastgpnego dnia
roboczego po potwierdzeniu — rynek komunikuje
typowe 24 godz. od podpisania umowy.

Elementy KYC/AML to standard w calej UE
i w Polsce: identyfikacja i weryfikacja klienta,
a przy transakcjach gotéwkowych powyzej 10 000
euro dochodza podwyzszone obowiazki nalezytej
starannos$ci. Dodatkowo firmy moga stosowac wia-
sne progi ostrozno$ciowe i scenariusze rozliczen
wylacznie przelewem. Dlatego na sprzedaz zabierz
wazny dokument tozsamosci i przygotuj si¢ na
krétka ankiete — to normalna, wymagana prawem
cze$¢ procesu. @

Goldsaver

—\

S2 ma wyzsza
odpornosc
na wtamanie,
CO Oznacza
solidniejsza
konstrukcje
i dtuzszy czas
potrzebny na
dobranie sie do
srodka.
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Co dalej

dla ziota?

Prognozy
rynkowe

Rok 2025 jest bez precedensu — po wzroscie 26
proc. w pierwszym poélroczu zloto weszlo w trze-
cim kwartale na historyczne poziomy. Nowe re-
kordy w pierwszych dniach sierpnia tylko to po-
twierdzily. Skala ruchu napedzana jest slabszym
dolarem, wysokg niepewnoS$ciag geopolityczna
i wcigz silnym popytem inwestoréw oraz bankow
centralnych.

W krotkim terminie ton nadaje polityka Fedu
i realne rentownosci, ale od strony strukturalnej
dzialaja trzy sily, ktére utrzymuja premie za bezpie-
czenstwo. Po pierwsze, banki centralne — zwlasz-
cza z rynkow wschodzacych — kupuja zloto trzeci
rok z rzedu na rekordowych poziomach, a Chiny
kontynuuja zakupy dziewiaty miesiagc z rzedu. Po
drugie, dedolaryzacja w praktyce oznacza wigkszy
udzial zlota w rezerwach. Po trzecie, popyt tech-
nologiczny po pandemicznej zadyszce wraca, m.in.
dzieki elektronice i sztucznej inteligenciji, cho¢ wy-
sokie ceny sklaniajg producentéw do optymalizacji
kosztéw.

Na horyzoncie regulacyjnym cyfrowe waluty
bankéw centralnych staja si¢ realnym projektem:

Przewodnik inwestora na inflacyjne czasy 2025-2030

137 krajow analizuje CBDC, dziesiatki prowadza
pilotaze. Taki zwrot w infrastrukturze pieniez-
nej — wraz z mozliwymi ograniczeniami obrotu
gotéwka — moze cze¢s¢ prywatnych oszczedno-
sci przesuwac ku aktywom neutralnym, jak zloto,
zwlaszcza w gospodarkach o nizszym zaufaniu do
instytucji.

Konsensus i projekcje rynkowe
(dol./oz)

W styczniowe]j ankiecie LBMA $rednia prognoza
na 2025 r. wynosila 2735,33 dol./oz — dzi$§ wiemy,
ze byla zbyt ostrozna wobec pdzniejszego rajdu.
Rownolegle w materialach Bloomberga domy inwe-
stycyine sygnalizuja cele w pasie 3400 — 4000 dol.
w horyzoncie 2025-2026).

Sciezka do 2030 — trzy
scenariusze

Opierajac si¢ na danych historycznych, dynamice
realnych stép, trajektorii dolara, naplywach ban-
koéw centralnych oraz popycie technologicznym,
publikujemy trzy nieprzeladowane matematycz-
nie, ale spdjne Sciezki cenowe do 2030 r.

zakladamy, Ze re-
alne stopy w USA obniza si¢ stopniowo, zakupy
bankéw centralnych utrzymajg si¢ powyzej Sred-
niej z dekady, a dedolaryzacja bedzie ewoluowac
»pelzajaco”.

2. Wersja bycza (korzystna dla ceny) zaklada
utrzymanie napie¢ geopolitycznych i dalszy wzrost
rezerw zlota w Azji i na rynkach BRICS.

3. Wersja niedzwiedzia (niekorzystna dla ceny)
to silniejszy dolar, wyzsze realne stopy i oslabienie
popytu inwestoréw przy stabilnym wydobyciu.

\4

Jak to czytac i co monitorowac

Jesli w 2026 r. realne rentownos$ci USA spadng szybciej niz dzis wy-
cenia rynek, a banki centralne nie zwolnig tempa zakupéw — wtedy
bazowa $ciezka 4200 dol. do 2030 r. jest osiagalna bez ,,czarnych la-
bedzi”. Glgbsza dedolaryzacja, np. przez dalsze zwigkszanie udzialu
zlota w rezerwach przez BRICS oraz Chiny, przybliza trajektori¢ by-
czg, ktorg niektore banki juz zaczely rysowac.

Z kolei trwale, wyzsze realne stopy i umocnienie dolara potra-
fig zrolowaé¢ cen¢ w okolice 2300 dol. na koncu dekady, cho¢ przy
rekordowych zakupach oficjalnego sektora taki zjazd wymagalby
takze wyraznej poprawy klimatu ryzyka na rynkach. Dane WGC
o zakupach bankéw centralnych oraz kwartalne raporty o popycie
technologii/e-elektroniki bedg tu najlepszym wczesnym sygnalem
ostrzegawczym. ®

Ztoto - Sciezki cenowe do 2030 (USD/oz)

Bazowy

Byczy Niedzwiedzi

Zrodto: goldprice.org, wrzesieri 2025 r.
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Jakie sa
prognozy na
przysziosc?

Rok 2025 przyniosl sporg dynamike, ktéra w duzej mierze stanowi-
la kontynuacje tej obserwowanej w 2024 r. Warto podkresli¢, ze juz
w II kwartale roku wyznaczony zostal poziom cen, ktéry banki takie
jak Goldman Sachs czy J.P. Morgan prognozowaly na trzeci kwar-
tal roku. Srednia prognoz dziewieciu kluczowych bankéw inwesty-
cyjnych méwila o 3418 dol. na koniec 2025 roku, tymczasem juz we
wrze$niu przebity zostal pulap 3500 dol. za uncje. Byly to najbardziej
optymistyczne prognozy. Wérdd tych bardziej umiarkowanych, cena
zlota rzadko przekraczala 3000 dol.

Wigkszo$¢ prognoz na najblizszy rok zgodna jest co do tego, ze
cena kruszcu bedzie wzrasta¢, cho¢ dynamika wzrostu moze by¢
zroznicowana. Wedlug ostatnich prognoz publikowanych przez Gold-
man Sachs, na koniec roku spodziewac si¢ mozemy ceny w przedziale
3800-4000 dol. Podobnie méwi nowozelandzki ANZ oraz JP Morgan.
Citigroup podnidst ostatnio swoje prognozy do 3800 dol., jednak ten
poziom wydaje si¢ by¢ obecnie w zasiegu reki, zatem w najblizszym
czasie nalezy spodziewac si¢ kolejnej aktualizacji.

Co stoi za tak duzymi wzrostami cen w tym roku? Przede wszyst-
kim sg to dlugoterminowe trendy, takie jak przesuwanie si¢ ci¢zaru
globalnego rynku zlota na Wschoéd oraz postepujaca dedolaryzacja.
W ramach tych zjawisk obserwujemy wzmozone zakupy bankéw cen-
tralnych, ktére w ostatnich latach odpowiadaja za duza cz¢s¢ wzro-
stéw popytu na kruszec.

Raport Ztoto 360° Przewodnik inwestora na inflacyjne czasy 2025-2030

Za duzymi wzrostami cen
w tym roku stojg przede
wszystkim dtugoterminowe
trendy, takie jak
przesuwanie sie ciezaru
globalnego rynku ztota na
Wschod oraz postepujaca
dedolaryzacja.

Katalizatorem wzrostéw w $rednim i krétkim terminie jest to, co
dzieje si¢ obecnie w USA, a wigc przede wszystkim obnizki stop pro-
centowych Fed, ale takze sytuacja zwigzana z wiarygodnos$cig ban-
ku centralnego. Narastajacy od miesiecy konflikt miedzy Donaldem
Trumpem a przewodniczacym Fed Jeromem Powellem, to takze kon-
flikt dwdch wizji tego, jak ma ksztaltowac si¢ dolar amerykanski oraz
co tak naprawde jest najwazniejsze dla amerykanskiej gospodarki.

Rozstrzygnigcie konfliktu wydaje si¢ nieuchronne, gdyz juz
w maju Jerome Powell koniczy swojg kadencje, zas jego nastgpce wy-
znaczy Donald Trump. Jedli prezydent zdola podporzadkowaé Fed
swojej woli, a co za tym idzie — bank centralny utraci swoja autono-
mie — bedzie to mialo daleko idace skutki. Dla inwestoréw bedzie to
utrata wiarygodnosci banku i dolara. W skali globalnej moze to ozna-
czaé przyspieszenie proceséw dedolaryzacji i péjscia jeszcze bardziej
w strong zlota.

W obliczu takich zmian perspektywa osiagnigcia przez zloto po-
ziomu 4000 dol. za uncj¢ moze by¢ tylko preludium do prawdziwego
rajdu zlota. e

== Michat Teklinski,
ekspert rynku ztota Goldsaver i Goldenmark
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Jestesmy w 22 najwiekszych
polskich miastach.

Zapewniamy komfort bezposredniego zakupu ztota, srebra i kamieni
szlachetnych, a takze sztuki, bizuterii i monet kolekcjonerskich.

Dowiedz sie wiecej o ofercie i naszych salonach na goldenmark.com
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