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Abstract Gold, despite the low production and consumption levels, is the one of the strategically important
metals for the world economy. Gold has been treated for hundreds of years as a stable, valuable and safe asset,

especially in times of fiat money, when the costs of goods and services are rising and the purchasing power of natio-
nal currencies is reduced. Massive purchases (stock buildings) of gold are currently being observed, not only by
central banks, and gold prices have reached levels unquoted in history. The basic sources and supplies directions of
primary gold raw materials have been discussed in the paper. The consumption structure and gold trade were indi-
cated, as well as the risk and market prospects were assessed. The resource base potential of Poland was presented

and the national economy of gold raw material was briefly characterized.
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Od prehistorii ztoto jest symbolem i nosnikiem bogac-
twa. Na tysiace lat przed Chrystusem byto srodkiem ptatni-
czym i niemal od zawsze jest traktowane jako efektywna
i pozadana lokata kapitatu. Pierwsze udokumentowane
wydobycie ztota miato miejsce ponad 6500 lat temu, praw-
dopodobnie w okolicach Warny w dzisiejszej Butgarii,
a uznawana za najstarsza mapg¢ geologiczna jest, rysowana
na papirusie, mapa Wadi Hammamat, obrazujaca kopalnie
ztota w gorach Pustyni Wschodniej w Egipcie (www.arca-
nagis.pl). Najwczesniejsze proby dywersyfikacji aktywow
geologiczno-gorniczych to eksploracje zlozowe w poszu-
kiwania rud zlota (misja Reniego, wystannika rzadu egip-
skiego faraona Tutenchamona) (Quiring, 1948). W sta-
rozytnym Egipcie ztoto wydobywano z rzecznych aluwiow
w okresie predynastycznym i to Egipcjanie byli prawdopo-
dobnie jedna z pierwszych cywilizacji, ktére intensywnie
eksploatowaty rudy tego metalu. Grobowiec Tutenchamo-
na z 18. dynastii egipskiej jest najpewniej najwigkszym
odkrytym zlotym skarbem w Egipcie. Wewngtrzna trumna
kréla Tuta, wazaca ok. 110,4 kg, zostala wykonana z czy-
stego ztota. Imperium Rzymskie uzywato zlota jako waluty
— denarius aureus, zastapiony pozniej ztotym solidusem.
Unikatowe wiasciwosci ztota: najwyzsza sposrod wszyst-
kich znanych metali kowalno$¢ i ciagliwos$¢, najnizsza
reaktywnos¢, kompleksowa odporno$é na warunki atmos-
feryczne, nieroztwarzalno$¢ w kwasach (poza woda kro-
lewska) oraz jedyny znany trwaty izotop czyni ztoto dro-
gocennym i od tysiacleci szlachetnym surowcem. Do
konca XV w. podaz ztota w Europie byla niska, dopiero
odkrycie Ameryki (goraczki ztota) i podbdj Ztotego Wyb-
rzeza (Ghana) umozliwity od XVI w. szeroki strumien
dostaw 1 poprawe zabezpieczenia popytu oraz zaspokoje-
nie rosnacych potrzeb na ten surowiec.

RUDY, ZLOZA 1 SWIATOWE ZASOBY ZLOTA

Ztoto jest jednym z najbardziej rozproszonych pier-
wiastkow w skorupie ziemskiej. Udzialy wagowe zlota, wg

r6znych autorow wynosza od 1,24 do 1,81 ppb, a jego klark
jest przyjmowany dla skorupy ziemskiej na poziomie 1,3 ppb
(Rudnick, Sally, 2003). Koncentracja w procesach mag-
mowych jest niewielka i cechuje raczej skaty zasadowe.
Odpornos¢ ztota na dziatanie czynnikow atmosferycznych
sprawia, ze w cyklu wietrzeniowym jest obserwowany istot-
ny wzrost zawartosci w skatach klastycznych, weglistych
czy bitumicznych tupkach. Nagromadzenia ztota o charak-
terze gospodarczym powstawaly na calym §wiecie od archa-
iku po plejstocen, od powierzchni Ziemi po glgbokie strefy
skorupy ziemskiej. Ztoto akumulowalo si¢ jako samodziel-
ny pierwiastek badz w polaczeniu z innymi metalami:
srebrem, miedzia, cynkiem, otowiem, antymonem czy ura-
nem. Rudy zlota stanowia w ztozach na ogét samodzielna
kopaling (ponad 3/4 §wiatowych zasobow) lub domieszki
posrod ztoz innych metali.

W najbardziej ogdlnym ujeciu ztoza zlota dziela si¢ na
dwa podstawowe typy genetyczne: pierwotne i wtorne, jak-
kolwiek szczegdtowe klasyfikacje geologiczne sa znacznie
bardziej rozwinigte i wyrozniaja kilkanascie typow z16z
(Cox, Singer, 1986; Mosier i in., 1992; Paulo, Strzelska-
-Smakowska, 2000; Silitoe, 2020). W ztozach pierwotnych
sa wyr6zniane m.in. ztoza: zylowe, w tym: kwarcowo-
-zlote w pasach zielencowych bez zwiazku z intruzjami,
polimetaliczne powiazane z intruzjami, np. hydrotermalne
typu IOCG (lron Oxide Copper Gold), ztoto-srebrowe
zwiazane z intruzjami i ekstruzjami; zmetamorfizowane,
w tym zlepience zlotonosne; warstwowane formacje zela-
ziste; metasomatyczne w skalach osadowych; z zastapienia
weglanow; skarnowe; ekshalacyjno-osadowe. Istotnym zrod-
lem ztota bywaja rudy i ztoza innych metali, np. porfirowe
Cu; masywnych siarczkéw wulkanicznych VMS (Volcano-
genic Massive Sulphide) Cu-Zn-Pb, Sudbury Cu-Ni czy
wietrzeniowe Ni. W ztozach wtornych (okruchowych) sa
wyrdznianie typy wspotczesne i kopalne (paleokruchowe).
Osadami goszczacymi nagromadzenia rud ztota sa rzeczne
aluwia, osady fluwioglacjalne oraz piaski wydmowo-pla-
Zowe.
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Pozyskiwanie gornicze zlota odbywa od tysigcy lat,
a na $wiecie znanych jest ponad 2000 wystapien i okregow
wydobywczych ztota, z czego ¢zg$¢ o znaczeniu historycz-
nym. Wedlug bazy GlobalData’s mines (www.globalda-
ta.com) na calym $wiecie dziata obecnie nieco ponad 1350
kopaln ztota, z wytaczeniem trudnej do okreslenia liczby
matych kopaln, w ktérych zwykle bez jakiejkolwiek kon-
cesji eksploatuja ten metal drobni rzemieslnicy (tzw. Arti-
sanal and Small Scale Mining — ASM). Wigkszo$¢ na-
turalnie wystegpujacego zlota zgromadzona jest w samo-
dzielnych ztozach tego metalu, a ztoza o zasobach powyzej
500 t metalu sa uznawane za obiekty duze.

Swiatowe zasoby zlota raportowane przez amerykan-
ska stuzbe geologiczna (United States Geological Survey
—USGS) (tab. 1), pomimo drobnych fluktuacji wskazuja na
ich nieduzy, acz ustawiczny przyrost. Wzrost cen wyni-
kajacy z rosnacego zapotrzebowanie na kruszec uzasadnia
realizowanie nowych projektow, co z kolei przektada sig na
dokumentowanie i udostgpnianie nowych, raczej niewiel-
kich zt6z, eksploatacj¢ ubozszych jakosciowo rud badz
przekwalifikowywanie czg$ci zasobow zt6z do kategorii
przemystowej. Pomijajac te przestanki, to rudy ztota sa
niewatpliwie najpowszechniej eksplorowana kopalina,
a utrzymujaca si¢ wieloletnia koniunktura powoduje, ze
naktady kapitatowe na poszukiwanie i zagospodarowanie
7}6z ztota pozostajq od dziesigcioleci najwyzsze w katego-
rii poszukiwawczych projektow geologiczno-gorniczych
branzy surowcowej. Niewatpliwie jest to poklosiem lep-
szej dostgpnosci kapitatu na poszukiwania, chodliwosci
iznaczenia surowcow zlota oraz generowanej szybko war-
tosci dodanej. Kalkulujac statyczny wskaznik wystarczal-
nosci zasobdw, nalezy oczekiwac przynajmniej 20-letniego
okresu zapewnienia podazy ze zrddet pierwotnych, jakkol-
wiek wskaznik ten od ponad dwodch dekad pulsuje wokot
wyliczonej wartosci.

Pig¢ najbardziej zasobnych w ztoto krajow dysponuje
niemal 60% potencjatem §wiatowych zasobow. Najwigk-

sze, raportowane przez USGS, zasoby zlota znajduja si¢
w Australii, szczeg6lnie w jej zachodniej czgsci, jakkol-
wiek w odniesieniu do standardow JORC (Joint Ore Rese-
rves Committee) (JORC Code, 2012) jest podawana mniej-
sza wielko$¢ (tab. 1). Do panstw o najwigkszych zasobach
zlota nalezy takze Rosja, ktora oprocz ogromnej bazy zaso-
bowej jest takze wiodacym producentem goérniczym. Pasmo
Witwatersrandu w Republice Potudniowej Afryki pozosta-
je jednym z najwigkszych w §wiecie okregéow pod wzgle-
dem rezerw ztota, a RPA w ujgciu catosciowym zamyka
podium krajow o najwigkszych zasobach. Wysoka lokata
RPA nie przeklada si¢ jednak na produkcje¢. Najmniejsze
zasobowo sposrod dominantow — USA i1 Chiny — deklaruja
zblizony potencjat zasobowy i jakkolwiek amerykanskie
zasoby ztota pozostaja od ponad dekady na niezmienionym
poziomie, tak potencjat zasobowy Chin ulegt istotnemu
przyrostowi. Wiarygodnos$¢ danych ilosciowych Chin jest
nieco dyskusyjna, nalezy zatem oczekiwac, ze parametry
jakosciowe chinskich zt6z moga odbiegac¢ od standardow
$wiatowych.

PRODUKCJA GORNICZA

Swiatowa produkcja gornicza zlota osiaga ostatnimi
laty poziom ok. 3000 t rocznie i ulegta podwojeniu na prze-
strzeni potwiecza (tab. 2).

Niepodwazalnie Panstwo Srodka w ostatnim potwieczu
z niewiele znaczacego producenta urosto do miana wio-
dacego gracza rynku. Najwigksza produkcja ztota w Chi-
nach ma miejsce w kopalni Shaxi Copper nalezacej do
Tongling Nonferrous Metals Group, w ktorej to w 2023 r.
uzyskano 649,18 tys. uncji ztota (20,2 t) jako surowca
towarzyszacego, przy okazji przerobu rud miedziowych
ze ztoza Shaxi-Changpushang. W towarzyszacych porfiro-
wemu ztozu miedzi (Shaxi) skarnach (Changpushang),
wystepuja obfite nagromadzenia mikrowtracen (ponizej

Tab. 1. Zmiany $wiatowej bazy zasobowej zlota (tony) w latach 2000-2023 (wg USGS, www. usgs.gov)
Table 1. Changes of global gold reserve base (tonnes) in 2000-2023 (acc. to USGS, www. usgs.gov)

Kraj / Country 2000 2005 2010 2015 2020 2023
Australia / Australia 4000 5000 7300 9100 (igo%(;g (162000(;2
Rosja / Russia 3000 3000 5000 8000 7500 11 100
RPA / RSA 19 000 6000 6000 6000 2700 5000
USA / US4 5600 2700 3000 3000 3000 3000
Chiny / China — 1200 1900 1900 2000 3000
Indonezja / Indonesia 1800 1800 3000 3000 2600 2600
Brazylia / Brazil — — 2400 2400 2400 2400
Kanada / Canada 1500 1300 990 2000 2200 2300
Peru / Peru 200 3500 2000 2800 2700 2300
Uzbekistan / Uzbekistan - - 1700 1700 1800 1800
Meksyk / Mexico - - 1400 1400 1400 1400
12321‘2%2%3?22?3 - - 1200 1200 1200 1200
Ghana / Ghana - - 1400 1200 1000 1000
Kazachstan / Kazakhstan - - - - 1000 1000
Mali / Mali - - - - 800 800
Tanzania / Tanzania - - - - - 420
Pozostate / Rest of the World 12 900 17 500 13710 12 300 10 700 7680
Swiat / World 48 000 42 000 51 000 56 000 53 000 59 000

* W nawiasach wielko$¢ bazy zasobowej Australii wg standardow JORC / In brackets Australia’a resource base acc. to JORC standards
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Tab. 2. Produkcja gornicza ztota (tony) w latach 1970-2023 (wg USGS, www. usgs.gov)
Table 2. Gold mine production (tonnes) in 1970-2023 (acc. to USGS, www. usgs.gov)

Kraj / Country 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2023*
Chiny / China 2 7 100 180 345 365 370
Australia / Australia 19 17 255 296 261 328 310
}’.O'rfnselffl{]/?bf};};ussia 203 260 302 126 192 305 310
Kanada / Canada 75 51 169 154 91 170 200
USA/ USA 54 30 294 353 231 193 170
Kazachstan / Kazakhstan - - - - 30 63 130
Meksyk / Mexico - - - - 73 102 120
Indonezja / Indonesia - - 11 125 120 86 110
RPA / RSA 997 6733 601 431 189 96 100
Uzbekistan / Uzbekistan - - - - 90 101 100
Peru / Peru - - 9 133 164 87 90
Ghana / Ghana — - - - 72 125 90
Brazylia / Brazil 6 18 102 50 58 78 60
Burkina Faso / Burkina Faso - - - - 23 58 60
Tanzania / Tanzania - - - - 39 47 60
Mali / Mali - - - - 36 - 60
Pas Neww G ! 14 37 75 68 54 -
Sudan / Sudan - - - - 26 90 -
Kolumbia / Colombia - - - — 54 48 -
Argentyna / Argentina - - - - 63 59 -
Chile / Chile — - - - 38 - -
Pozostale / Rest of the World 116 135 219 627 297 575 660
Swiat / World 1473 1205 2099 2550 2560 3030 3000

* Dane szacunkowe / Estimated data

1 um) ztota o sredniej zawartosci w rudzie 5,3 g/t (Yang
iin., 2003; Cheniin., 2022). Kilka dalszych zaktadow gor-
niczych w Chinach pozyskuje ponad 5 t zlota rocznie, jak-
kolwiek w dwoch z nich, w kopalni Jiaojia oraz kopalni
Sanshandao perspektywa funkcjonowania, z racji kurcza-
cych si¢ zasobow, jest krotka i sigga odpowiednio 2026
oraz 2030 r. Australia od lat pozostaje wiodacym produ-
centem zlota. Przez ostatnie 30-lecie produkcja gornicza
ztota oscyluje w granicach 300 t rocznie. Aktywa najwigk-
szego koncernu branzy Newcrest Mining nie ograniczaja
si¢ wytacznie do Australii (ztoza Cadia, Haveiron, Telfer),
lecz obejmuja projekty w Papui Nowej Gwinei (Lihir,
Wafi-Golpu) i Kanadzie (Brucejack, Red Chris). Spotka
Polyus jest najwigkszym rosyjskim producentem (niemal
30% produkcji rosyjskiego ztota) operujacym w kraju
krasnojarskim (ztoza Olimpiada i Blagodatnoje) oraz
w rejonie Irkucka (ztoze Verninskoje i zloza w rejonie
Bodajbo). Ostatnie doniesienia wskazuja na finalizacjg
sprzedazy przez spotki zalezne Polyusa niektérych projek-
tow w regionie, w zamian za gotowos¢ zagospodarowania
olbrzymiego w skali Rosji i $§wiata, zloza Sukhoi Log
(Wood, Popov, 2006). Agresja Federacji rosyjskiej na
Ukraing sprawia, ze zbyt rosyjskiego ztota na rynkach
$wiatowych jest znacznie utrudniony. Londynska gielda
London Bullion Market Association (LBMA) od marca
2022 r. wstrzymata handel rosyjskim ztotem oraz usungta
wszystkie akredytowane rosyjskie rafinerie ze swoich list.
Odbiorcami rosyjskiego ztota wydaja si¢ by¢ niektore kraje
arabskie, a niesprzedane nadwyzki lokowane sa w skarb-
cach banku centralnego. Kanada, jeden z obecnie najwigk-
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szych i najwazniejszych producentéw zlota na Swiecie, ma
bogata histori¢ wydobycia tego kruszcu. Po okresowym
spadku produkcji z koncem pierwszej dekady XXI w.
wydobycie znaczaco wzroslo, osiagajac putap ok. 200 t
w ostatnich latach. Na podkreslenie zasluguja inicjatywy
podmiotéw branzy gorniczej (stymulowane przepisami
rzadowymi) propagujace i wdrazajace wlasciwe gospoda-
rowanie zasobami mineralnymi z poszanowaniem $rodo-
wiska oraz praw tubylczej ludnosci. Wolumen produkcji
USA, przekraczajacy 350 t w 2000 r., zmniejszyt si¢ obec-
nie o potowe. W USA jedna z najwigkszych spotek branzy
zlota jest Nevada Gold Mines, spotka joint venture pomig-
dzy Barrick Gold (61,5% udzialéw) i Newmont (38,5%)
obslugujaca trzy najwigksze kopalnie zlota na $wiecie:
Goldstrike, Carlin i Cortez, ponadto Long Canyon, Pho-
enix i Torquoise Ridge. Bliski osiagnigcia pelnych mocy
produkcyjnych jest projekt Goldrush, gdzie amerykanski
departament zarzadzania przestrzennego zaakceptowat plan
operacyjny budowy i funkcjonowania podziemnej kopalni.
Oczekuje sig, ze ta kopalnia w 2028 r. osiagnie docelowa
zdolnos$¢ produkeyjna ok. 400 000 uncji rocznie (ok. 12,5 t).
Wisrdd pozostatych krajow relatywnie zasobnych w pier-
wotne kopaliny ztota, a tym samym znaczacych dostaw-
cOW surowcow zlota, nalezy wymieni¢ Indonezj¢, Brazyli¢
i Peru. Indonezja, z trwale wpisanym w $§wiatowy pejzaz
ztozem Grasberg (wtasciciel Freeport-McMoRan), jest od
dziesigcioleci obszarem zainteresowan branzy wydobyw-
czej. Szacuje sig, ze ze ztoza Grasberg wydobyto dotych-
czas ponad 1450 t ztota, a ponad drugie tyle zalega jeszcze
w ztozu. Takze Brazylia z ponad 300-letnig historia wydo-
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bycia metali szlachetnych znajduje poczesne miejsce
w hierarchii panstw zasobnych w ztoto. Pomimo nieduze-
go biezacego wydobycia rzedu 60 t (cho¢ w przesztosci
bywaty okresy, w ktorych produkcja ztota przekraczata
100 t), Brazylia aspiruje do istotnych graczy na rynku
ztota. Koncern G Mining Ventures finalizuje uruchomie-
nie, przewidzianej na 10 lat, eksploatacji ztoza Tocantin-
zinho o zasobach niemal 2 mln oz Au, a spoétka Belo Sun
realizujaca projekt Volta Grande pomyslnie ukonczyta pro-
cedury Srodowiskowe oraz wymagane prawem brazylij-
skim studia dotyczace wptywu dziatalnos$ci kopalni na lud-
no$¢ tubylcza. Wykonano ponadto podstawowe prace
inzynieryjne, a oczekiwana kopalnia bedzie dysponowac
zasobami niemal 4 mln oz i ruda o sredniej jakosci 1,02 g/t
(Belso Sun M., 2015). Problemem Brazylii sa nielegalni
operatorzy, ktorzy nie baczac na wrazliwe ekosystemy
przyrodnicze oraz ludnos$¢ tubylcza, prowadza nielegalna
i rabunkowa eksploatacj¢. Udokumentowane, wzglgdnie
duze zasoby ztota w Peru oraz rozwinigty przemyst wydo-
bywczy stawia ten kraj wérod producentéw liczacych si¢
na rynku $wiatowym. Warto odnotowac, ze produkcja gor-
nicza ztota w Peru spadta w ostatniej dekadzie o potowe.
Spadek ten to przede wszystkim poktosie stanowczej inter-
wencji wladz i zaostrzenie przepisow w kontekscie niele-
galnej eksploatacji, niestabilnej sytuacji w kraju i ogolno-
Swiatowego kryzysu wywotanego pandemia COVID-19.
Najwigksza kopalnia ztota zalozona na ztozu Yanacocha
(Turner, 1999) prowadzi wydobycie od 1993 r. i jest wlas-
noscia Newmont Corp. poprzez jego spotke zalezna Mine-
ra Yanacocha S.R.L. Roczna produkcja przekracza 7 t
ztota. Warto podkresli¢, ze w latach 1993-2012 Yanacocha
zainwestowata ponad 1 mld USD w projekty dotyczace
ochrony srodowiska i odpowiedzialnos$ci spotecznej, a obec-
nie kontynuuje te dziatania (www.newmont.com). Ostat-
nio wladze spoltki poinformowaty o odroczeniu na co naj-
mniej dwa lata (do 2026) decyzji o inwestycji w projekt
Yanacocha Sulfides (zagospodarowanie zt6z Yanacocha
Verde i Chaquicocha) w celu przedtuzenia dziatalnosci
Yanacocha w perspektywie po 2040 r. Wzmiankowana
nielegalna eksploatacja ztota w Peru jest dotkliwa bolaczka
dla wiadz. Dziatalno$¢ rzemies$lnicza (ASM), a takze dos¢
powszechny proceder rabunkowy prowadzony przez orga-
nizacje przestepcze nie utatwia kontroli gospodarki zaso-
bami i nie zapobiega nielegalnej eksploatacji. Pomimo ze
wydobycie rzemieslnicze jest prowadzone na niewielka
skale w sensie tonazu urobku, to znaczaca liczebno$¢ takich
miejsc 1 nagminne wykorzystywanie rtgci w procesach
pozyskania kruszcu kumuluje istotne problemy $rodowi-
skowe. Od 2019 r. rzad peruwianski przeciw-

Afryki to nadal liczacy si¢ potentat na rynku zlota, ale
z absolutnego czempiona (w latach 70-80. XX w. RPA
dostarczata ok. 1000 t ztota, co stanowito niemal 50-70%
swiatowej podazy) wypadta poza pierwsza piatke. Produk-
cja goérnicza odbiega od lideréw: Chin, Australii, Rosji,
Kanady oraz USA i jest takze obecnie nizsza w porownaniu
z Kazachstanem, Meksykiem czy Indonezja. Zasadniczym
i bodaj najbardziej istotnym powodem ograniczenia pro-
dukcji w RPA jest pogarszajaca si¢ jakos¢ rud, wymu-
szajaca coraz glebsza eksploatacj¢ (kopalnie ztota w RPA
to najglebsze obiekty na §wiecie), a rekordzistka — kopalnia
Mponeng (whasnos¢ AngloGold Ashanti) — sig¢gata po rudy
z glebokosci od 2,4 do niemal 4 km p.p.t. Gorsza jako$¢
rudy, co daje nizsze przychody, w potaczeniu z rosnacymi
kosztami i zagrozeniami powodowanymi przez giebokosé
eksploatacji wymuszata ograniczenie, a niekiedy likwida-
cje dziatalno$ci. Pomimo technicznych ograniczen pasmo
Witwatersrand pozostaje do dzi$§ olbrzymim rezerwuarem
zasobowym, chociaz trudna sytuacja gospodarczo-poli-
tyczna RPA nie utatwia prowadzenia prac eksploracyjnych
i sktania raczej ku ich dalszemu ograniczaniu. Po uzyska-
niu odrgbnos$ci panstwowej od ZSRR w 1991 r. Uzbekistan
wstrzymat lub mocno zredukowat liczne projekty wydo-
bywcze. Rowniez produkcja ztota w pierwszych latach nie-
podlegtosci spadta do ok. 60-70 t rocznie. Od 1997 r.
podaz systematycznie rosta i trwale osiagngla na przestrze-
ni ostatnich 10 lat poziom ok. 100 t. Wigkszo$¢ zltota w
Uzbekistanie jest wydobywana w ogromnej, panstwowej
(Navoi Mining & Metallurgy Combine — NMMC) kopalni
zlota Muruntau na pustyni Qizilqum o rocznej produkcji
rzedu 55-60 t. Szacowane jest, ze pozostale zasoby ztota
w ztozu przekraczaja 4000 t (Sanakulow, Snitka 2021).

ZUZYCIE

Struktura zuzycia zlota w ujgciu branzowym pozostaje
dos¢ stabilna od lat (ryc. 1). Obejmuje zuzycie jubilerskie,
odlew sztabek inwestycyjnych, zakupy bankow central-
nych oraz zastosowania przemystowe. Te ostatnie to gtow-
nie elektronika, bicie monet i stomatologia.

W 2023 r. zaktady jubilerskie na calym §wiecie nabyty
2168 t zlota, co stanowi niemal 75% podazy pierwotnej
tego surowca. Indie i Chiny to zdecydowanie najwigksze
areny bizuterii, ktore facznie odpowiadaja za ponad 50%
rynku $§wiatowego. Ztoto odgrywa kluczowa rol¢ w kultu-
rze Indii, jest uwazane za symbol bogactwa i statusu spo-
lecznego oraz jest podstawowym elementem wielu rytu-
atow, a rosnaca zamoznosc¢ spoteczenstwa indyjskiego trwa-

dziatajac nielegalnej dziatalnosci wydobyw-
czej, rozpoczat operacje Merkury, ktora wiazala
si¢ z interwencja oddziatdéw wojskowych w nie-
legalnych kopalniach i ich niszczeniu. Zastoso-
wano ponadto programy certyfikacyjne, np.
Fairmined Ecological Gold zachgcajace gorni-
kow rzemieslnikéw do stosowania metod wydo-
bycia przyjaznych dla sSrodowiska poprzez wpro-
wadzenie wyzszych cen skupu zlota jak i identy-
fikacji pochodzenia surowca dla konsumen-

bizuteria

Jjewellery

zakupy bankéw centralnych
i innych instytucji
purchases of central banks
and other institutions
odlew sztabek inwestycyjnych
hysical bars

monety, medale,

imitacje monet

official coins, medals,
imitation coins

lektryka i elektronika
lectrical and electronics
inne

other

8

tow, ktérzy moga by¢ zainteresowani nabyciem
certyfikowanego ztota, wywodzacego si¢ z le-
galnych operacji, ograniczajacych stosowanie
toksycznej obrobki. Republika Potudniowej

lutions.com)

tions.com)

Rye. 1. Struktura zuzycia ztota w roku 2023 (wg Fitch Solutions, www.fitchso-

Fig. 1. Gold consumption in 2023 (acc to. Fitch Solutions, www.fitchsolu-
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le napedza popyt. W Chinach zloto w postaci malenkich
naszyjnikow lub bransoletek jest czgsto standardowym
prezentem dla noworodkéw i dzieci. Podczas chinskiego
Nowego Roku masowo jest nabywana ozdobna bizuteria
0 najwyzszej czystosci, nie tylko w formie prezentu, lecz
takze ze wzgledu na znaczenie inwestycyjne. Same zakupy
inwestycyjne to drugi istotny rynek rozproszenia zlota.
W 2023 r. byt on o potowe mniejszy niz jubilerski (1037 t)
i zostal wygenerowany przez nabycia inwestycyjne, poza
Indiami i Chinami, takze w panstwach Zatoki Perskie;j.
Czynnikiem napgdzajacym popyt na zloto sa zakupy ban-
kow centralnych. Obecnie w sytuacji rosnacego ryzyka
geopolitycznego, globalnej niepewnosci makroekonomicz-
nej ztoto jest traktowane jako zabezpieczenie finansowe
panstw, a banki centralne dywersyfikujac portfel rezerw,
maja sposobnosc¢ efektywniejszej reakcji w przypadku kry-
zysow. Zakupy ztota przez banki centralne i inne instytucje
finansowe sa realizowane nieustannie, osiagajac rekordo-
we wolumeny w ostatnich latach (tab. 3). Tylko w 2023 r.

Tab. 3. Rezerwy zlota bankéow centralnych w roku 2023 (tony)
(wg World Gold Council, www.gold.org)

Table 3. Worlwide gold reserves of central banks as of 2023
(tonnes) (acc. to World Gold Council, www.gold.org)

banki centralne zwigkszyly stan posiadania rezerw ztota
o0 ok. 15%, a banki Turcji, Chin, Indii, Kazachstanu i Sin-
gapuru to obecnie zdecydowani przodownicy zakupow.

CENY ZLOTA, OBROT GIELDOWY
I POZAGIELDOWY

Ztoto jest najdrozsze w historii (ryc. 2). Trend wzrostowy
jest obserwowany nieprzerwanie od 2005 r., jego podlozem
jest uznanie ztota jako niezagrozonej inwestycji kapita-
lowej, wynikajace z rosnacych obaw o $wiatowe bezpie-
czenstwo polityczne i gospodarcze. Najbardziej znamienne
wydarzenia dla ewolucji cen zlota w XXI w. to: poczatek
kryzysu zadluzenia w strefie euro (2010), krach na europe;j-
skich gietdach (2012), wynik referendum wystapieniowe-
go Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej (2016), pandemia
COVID-19 (2020) oraz agresja Federacji Rosyjskiej na
Ukraing (2022). Obecnie najsilniejszymi stymulantami cen
ztota pozostaja: niezmiennie napigta sytuacja geopolitycz-
na (Bliski Wschdd, Ukraina, Tajwan), dazenie do dywer-
syfikacji majatku (zloto jako bezpieczne aktywa), silny
fizyczny popyt w Chinach i Indiach, zakupy bankéw cen-
tralnych, niepewna sytuacja fiskalna USA.

Wigkszos¢ obrotow ztotem odbywa si¢ na rynkach poza-
gieldowych (over-the-counter) w obrocie wolnym, a plat-

Paiistwo / Country Rezerwy / Reserves formy i sktady gietdowe sa wykorzystywane w celu uspraw-
USA /US4 8133,46 nienia i zabezpieczenia mozliwosci wymiany (ryc. 3). Przy-
Niemcy / Germany 3352,31 ktadowo formuta loco London odnosi si¢ do ztota w sztab-
Wiochy / Italy 2451,84 kach, ktore jest fizycznie przechowywane w londynskich
Francja / France 243691 skgrbcach (LBMA) w @11} wsparcia dziatalnoéci handlo-
Rosja / Russia 2332.74 wej na tym rynku. W ujeciu jakosciowym, pgd wzgledem
Chiny/ China 226,45 wo.lumenu przgplywow sa to ogromne operacje finansowe.

: Dzienna $rednia warto$¢ obrotow ztotem w 2022 r. na
Szwajcaria | Switzerland 1040,00 wszystkich rynkach przekraczata 130 mld USD. W obrocie
Japonia / Japan 845,97 gieldowych $rednia dzienna warto$¢ obrotéw to niemal
Indie / India 822,09 52 mld USD, z czego 3/4 (ok. 40 mld USD) przypada na
Niderlandy / The Netherlands 612,45 najwicksza gietde zlota, czyli nowojorski COMEX. Dla
Turcja / Turkey 570,30 pordéwnania identyczna $rednia dla Londynskiej Gieldy Me-
Tajwan / Taiwan 42238 t.ali (LME) wynosi ok. 7.5789 mlq USD. W'arto‘zalrlwaiyc',
Portugalia / Portugal 382.63 ze'hand.el. na LME gbejmuje wiele rpqtall: miedz, cynk,
otdéw, nikiel, aluminium, stopy aluminium, cyng, kobalt,
Polska / Poland 339,89 molibden, lit oraz surowce stali. Wysoka cena jednostkowa
Uzbekistan / Uzbekistan 357,69 zlota sprawia, ze jest to metal o najwyzszej wartosci obro-
tow handlowych.
USD/tr oz USD/tr oz
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Ryc. 2. A — ewolucja cen zlota w latach 2000-2024, B — roczne notowania ztota New York COMEX (www.goldprice.org)
Fig. 2. A — evolution of gold prices in 2020-2024, B — annual gold quotation New York COMEX (www.goldprice.org)
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tony / tonnes mld USD / USD billion

substytutami ztota w niektorych zastosowa-

2500 niach (Sheaffer, 2024).
70
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40+ siejszej Polski sigga zapewne czasdéw starozyt-
1000+ 304 nych, gdzie poszuk.iwacgami kgpalin ztota byli
Kretenczycy obecni na Slasku juz 4 tys. lat te-
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Ryc. 3. Gieldowy i pozagietdowy obroét ztotem (wg WGC, www.g

Fig. 3. Over-the-counter and exchanges gold trading (acc. to WGC, www.gold.org)

Fundusze ETF (Exchange Traded Funds) ztota to fun-
dusze notowane na gieldach, ktérych ceny sa powiazane
z notowaniami zlota. Petne fizyczne zabezpieczenie udzia-
tow w funduszu stanowi ztoto inwestycyjne (czyste ztoto),
przechowywane w instytucjach finansowych pehiacych
funkcje depozytariusza, zazwyczaj w bankach. Mozliwe sg
takze zabezpieczenia w kontraktach nierzeczywistych, ter-
minowych. Wedtug World Gold Council (WGC) na §wiecie
funkcjonuje ponad 100 funduszy typu ETF, ktore za-
rzadzaja portfelem przekraczajacym 3 tys. t ztota. Mniej-
sza rang¢ maja fundusze ztota ETC (Exchange Traded
Commodities) i ETN (Exchange Traded Notes). Te pierw-
sze to dluzne instrumenty finansowe, ktore sa notowane
takze na gietdach, a zabezpieczenia w postaci gwarancji
udziela emitent lub spotka, podczas gdy ETN to instrumen-
ty finansowe notowane na gietdzie na podstawie biezacego
kursu ztota, bez fizycznego zabezpieczenia w kruszcu.

ZRODLA WTORNE, RECYKLING

Wedlug szacunkow WGC (www.gold.org) od zarania
dziejow do 2023 r. wlacznie wydobyto ok. 212 582 t zlota,
z czego ok. dwie trzecie od 1950 r. Uktadajac kompaktowo
dotychczas wydobyte ztoto w catosé, bytby szeécian o kra-
wedzi ok. 22 m. Zloto nie ulegajac fizycznemu rozprosze-
niu, z racji swej nadzwyczajnej odpornosci i wartosci, jest
surowcem o0 najwyzszym sposrod innych metali stopniem
recyklingu. Podstawowym zrodlem wtdrnym ztota sa ztomy
jubilerskie i monety, podrzednie ztoto z produktéw prze-
mystowych. Podaz zlota ze Zrodet wtornych uzupetnia pro-
dukcjg gornicza i wg szacunkow WGC w ostatniej dekadzie
catos¢ rocznych wolumendw dostgpnego na rynku zlota
byta dzielona w proporcji 65—-75% (pierwotne) do 25-35%
(wtdrne).

Metale nieszlachetne platerowane stopami zlota sa
powszechnie stosowane w urzadzeniach elektrycznych,
elektronicznych i bizuterii. Wyroby te zachowuja na ogot
wysokie standardy jako$ciowe i ozdobne, pomimo zmniej-
szonej zawartosci ztota. Pallad, platyna i srebro moga by¢

60. XX w. W Polsce nie ma w zasadzie udoku-
mentowanych samodzielnych pierwotnych ani
okruchowych z16z zlota poza jedna zatwier-
dzona w 2020 r. dokumentacja geologiczna niewielkiego
ztoza rudy zlota w glinach kaolinowych — Mikotajowice.
W ztozu kaolinitu okreslono w kategorii bilansowej zaso-
by 968 kg zlota, przy $redniej zawartosci zlota w rudzie
0,172 g/t (Mikulski, 2023). Zasoby perspektywiczne i pro-
gnostyczne zestawiono w tabeli 4.

Potencjalne zasoby ztota sa zgromadzone w odpadach
antropogenicznych. Wedtug szacunkéw w szlamach poflo-
tacyjnych dawnego goérnictwa arsenowego, szlamach po-
flotacyjnych gérnictwa miedziowo-srebrowego, odpadach
gorniczych i1 zuzlach hutniczych dawnych kopaln i hut
arsenu, zlota oraz metali kolorowych i wspodtczesnych od-
padach po eksploatacji zt6z kruszywa naturalnego jest zgro-
madzone ok. 1530-1780 t metalu (Mikulski i in., 2011).

Obecnie jedynym obszarem wydobycia ztota w Polsce
sa kopalnie miedziowo-srebrowe monokliny przedsudec-
kiej (KGHM Polska Miedz S.A.). Ztoto wystgpuje w utwo-
rach facji utlenionej, glownie w biatym spagowcu oraz
w dolnej czgsci cechsztynskich tupkow miedzionosnych.
Zawarto$¢ ztota waha si¢ w szerokim przedziale od setnych
utamkoéw g/t po ponad 0,1%. Ztoto odzyskiwane jest za-
rowno w procesach technologicznych przerobu wilasnych
rud siarczkowych Cu-Ag, jak i wsadow obcych (ztomy,
miedz blister, importowany koncentrat Cu) w Oddziale
Huty Miedzi Glogow w Glogowie. Wielko$¢ produkcji
w latach 2012-2021 jest rokrocznie zblizona i oscyluje
wokot 3 t (acznie z produkcja potproduktow, ktorej udziat
w latach 20122021 nie przekraczat 1,5% krajowej pro-
dukcji ztota), z epizodycznymi spadkami w latach 2012
12013, kiedy pozyskano ok. 1 t (Kot-Niewiadomska, Galos,
2021). Wskazana wielko$¢ produkcji ztota w raportach
KGHM PM S.A. jest czgsto uymowana kompleksowo, jako
tzw. Total Precious Metals (TPM). Obejmuja one sume
metali towarzyszacych (ztoto, platyna, pallad) i opiewaly
na taczny tonaz produkcji, odpowiednio: 5,735 t (2023 r.)
15,520 t (2022 r.), z czego w 2023 r. 60% wytworczosci
przypadato na produkcje¢ krajowa, pozostate za§ to KGHM
International Ltd. (22%) oraz Sierra Gorda S.C.M. (18%)
(KGHM PM, 2024). Produkcja hutnicza ztota metaliczne-
go wyniosta 2,715 t w roku 2022, z czego KGHM Polska

old.org)
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Tab. 4. Zasoby prognostyczne oraz perspektywiczne ztota w Polsce (tony) (wg Mikulskiego, Oszczepalskiego, 2020)
Table 4. Prognostic and perspective gold resources in Poland (tonnes) (acc. to Mikulski, Oszczepalski, 2020)

Region
Area

Zasoby prognostyczne
Prognostic resources

Zasoby perspektywiczne
Perspective resources

Utwory utlenione cechsztynstiej serii miedzionos$nej/obszar
dokumentacyjny zt6z Cu-Ag monokliny przedsudeckiej
Oxidized formations of the Zechstein copper-bearing series
in the Fore-Sudetic Monocline

343 366,00

Utwory utlenione cechsztynskiej serii miedzionosnej/niecka
poéinocnosudecka

Oxidized formations of the Zechstein copper-bearing series
in the North Sudetic Through

- 40,0

Ztoza zytowe i metasomatyczne w Sudetach i na bloku
przedsudeckim

Vein and metasomatic deposits in the Sudetes and the
Fore-Sudetic Block

- 9,4-21,5

Ztoto okruchowe / Sudety
Placer gold in the Sudetes

- 2,3-2,5

Ztoto antropogeniczne / Dolny Slask
Anthropogenic gold in the Lower Silesia

— 1,5-1,8

Lacznie
Total

343 4109,2-431,8

Miedz S.A. odzyskatl z wlasnych rud siarczkowych Cu-Ag
769 kg Au, podczas gdy w 2023 r. zauwazalnie mniej, ok.
442 kg (Mikulski, 2024).

Rzeczywisty poziom zuzycia zlota w Polsce jest trudny
do ustalenia i ilo§ciowego wyrazenia. Nie sa dostgpne dane
o wielko$ci odzysku ztota ze ztomow, szczeg6lnie jubiler-
skich, brak jest informacji o poziomie zapaséw u produ-
centow 1 uzytkownikow. Zuzycie pozorne, poza latami
2012 i 2013, byto dodatnie (Kot-Niewiadomska, Galos,
2021). Raportowany (Kot-Niewiadomska, Galos, 2021)
eksport ztota z Polski w latach 2012-2020 przewyzsza
import, a zatem saldo zaréwno ilosciowe jak i jakosciowe
bylo dodatnie. Spojrzenie na bilans fizycznych obrotéw
zlotem wymaga nieco innego ujgcia w $wietle zakupow
Narodowego Banku Polskiego (NBP). Pierwszych w XXI w.
znaczacych zakupow ,.barbarzynskiego reliktu”, jak nazy-
wat ztoto John Maynard Keynes, dokonal NBP we wrzes-
niu 2018 r., a na poczatku lipca 2019 r. informowat o zaku-
pie kolejnych 100 t ztota i przewiezieniu potowy polskich
rezerw kruszcu do krajowych skarbcow. W minionym
2023 r. Narodowy Bank Polski zakupit 130 t ztota. W tym
ujeciu, uwzgledniajacym zakupy banku centralnego, im-
port zdecydowanie przewyzsza zaréwno ilosciowo, jak
i jakosciowo wielkosc¢ i wartos$¢ eksportu.

PODSUMOWANIE

W 2010 r. w prawodawstwie USA (Kongres, 2010),
p6zniej takze w Unii Europejskiej (Rozporzadzenia, 2017)
i w innych krajach zdefiniowano pojegcie ,,kopalin (metali)
konfliktowych”. W terminologii angloj¢zycznej przyjgto
okresla¢ je skrotowcem 3TG, obejmujacym tantal, cyng,
wolfram i ztoto. Metale te, wykorzystywane m.in. w nowo-
czesnych technologiach czy bizuterii, bywaja pozyskiwane
na obszarach, gdzie sa prowadzone dziatania zbrojne
i famane sa prawa cztowieka. Powszechna jest przymuso-
wa praca, wyzysk, korzystanie z niewolniczej pracy dzieci
ponizej 16 roku zycia, przemoc i korupcja. Nielegalne
1 czgsto niebezpieczne metody wydobycia i przerdbki pro-
wadza niekiedy do powaznych probleméw zdrowotnych
pracownikoéw oraz degradacji srodowiska przyrodniczego
i spotecznego w miejscach eksploatacji. Umiejscowienie
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zlota posrod metali konfliktowych dowodzi, ze czg$¢ pro-
dukcji pochodzi z obszarow niestabilnych politycznie, nad-
zorowanych przez zbrojne grupy przestepcze i chociaz nie
sa to duze tonazowo ilosci, to pod wzgledem warto$ci jest
to calkiem pokazny rynek. W odpowiedzi na te zagrozenia,
oprécz ustawy Dodda-Franka i rozporzadzenia unijnego,
ktére wymuszaja potwierdzenie legalno$ci tancucha do-
staw, Swiatowa Rada Ztota w 2012 r. uruchomila standard
certyfikacji ztota CFGS (World Gold Council Conflict-
-Free Gold Standard). Jak wspomniano odsetek nowo wy-
dobytego ztota skazonego wyzyskiem i konfliktem jest
niski, niemniej odpowiedzialne spotecznie przedsigbior-
stwa wydobywcze powinny wdrozyé procesy zapewnia-
jace, ze ani one same, ani produkowane przez nie ztoto nie
przyczyniaja si¢ do wspierania tego typu nieuczciwych
praktyk i dziatalnosci.

Warto tez wspomnie¢ tu o drugiej, trudnej do jedno-
znacznej oceny, stronie medalu w obrgbie dziatalnosci
ASM. Aktywno§$¢ gornicza w skali rzemie$lniczej gwaran-
tuje srodki do egzystencji milionom ludzi w Afryce i kra-
jach Ameryki Pid. (nie tylko gérnikom) oraz catemu tan-
cuchowi wspotzaleznos$ci. Tworzy si¢ swoisty konsens,
gdzie, jak si¢ wydaje (Wotkowicz, 2013), wszystkie strony
sa wzglednie i raczej trwale zadowolone. Lokalne rzady,
gdyz maja spokoj spoteczny i wptywy budzetowe, gérnicy,
ich rodziny oraz przemyst i powiazane ustugi, bo maja
srodki na utrzymanie i konsumpcje.

Ekonomika projektéw geologiczno-goérniczych za zlo-
tem jest ztozona, a zardbwno samo wydobycie, jak i proces
eksploracji to zobowiazanie dtugoterminowe. Ztoto rzadko
tworzy nagromadzenia zlozowe, a zdecydowana wigkszo$¢
dziatan poszukiwawczych prowadzonych przez przedsig-
biorstwa wydobywajace ztoto nie pozwala na znalezienie
iloci ztota optacalnych z komercyjnego punktu widzenia.
Szacowane jest, ze prawdopodobienstwo odkrycia zloza
prowadzace do jego zagospodarowania jest bardzo niskie
—ponizej 0,1%, a tylko 10% $wiatowych zt6z ztota zawiera
wystarczajaca ilo§¢ metalu uzasadniajaca dalszy rozwdj
wydobycia. Ostatnie lata to brak spektakularnych i duzych
odkry¢ nowych zt6z, poza nowinka z poczatku 2024 r.
o odkryciu ztoza ,$wiatowej klasy” na Wybrzezu Kosci
Stoniowej, jak zdefiniowano w komunikacie spotki Mon-
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tage Gold Corp. Ztoze Koné o zasobach geologicznych
240 tiprzemystowych 125 t ztota, przy Sredniej zawartosci
odpowiednio 0,63 10,72 g/t Au w rudzie, winno zapewnic¢
16 letni okres eksploatacji (budowa kopalni ma si¢ roz-
pocza¢ w roku biezacym) i by¢ waznym zrodtem przycho-
doéw tego afrykanskiego panstwa (Montage Gold, 2024).
Istotne w ekonomice projektow surowcowych za ztotem,
oprocz potrzebnych naktadow kapitatowych, jest skalowa-
nie czasowe. Eksploracja to na ogot czas od 1 do 10 lat,
budowa kopalni to kolejne 1-10 lat w zalezno$ci od prze-
widywanego sposobu eksploatacji 1 lokalizacji ztoza, ist-
niejacej infrastruktury oraz stopnia urbanizacji obszaru.
Okres poszukiwan i udostepnienia ztoza rozciaga si¢ zatem
od dwoch do najczesciej kilkunastu, niekiedy dwudziestu
lat. Taki horyzont czasowy zdecydowanie wczeéniej iden-
tyfikuje potencjalne, nowe strumienie podazy surowca na
rynku, co w niektorych przypadkach moze by¢ kluczowe
dla powodzenia projektow.

Rosnacy popyt na ztoto jest obecnie z trudem pokrywa-
ny strumieniami dostaw z produkcji pierwotnej i wtdrnej,
a w przyszto$ci niedobory te moga ulec powigkszeniu,
znaczaco pozbawiajac rynek rownowagi podazowo-popy-
towej. Ztoto, poza Antarktyda, jest pozyskiwane na kazdym
z kontynentoéw, by¢ moze blizej nieokreslona przyszioscia
jest pozyskiwanie ztota z wod oceanicznych i morskich
oraz dna, a moze z kosmosu. Wedtug opinii ujawnionych
na stronach National Oceanic and Atmospheric Admini-
stration (www.oceanservice.noaa.gov) na kazde 100 min t
wody w Atlantyku i pétnocnym Pacyfiku przypada ok. jed-
nego grama zlota, a w kosmosie dryfuje ogromna asteroida
Psyche zawierajaca niezmierzone ilosci ztota i innych
rzadkich metali.

Obecnie ztoto jest najdrozsze w historii, osiagajac po-
ziomy nigdy nienotowane. W postaci fizycznej pozostaje
nadal bardzo waznym aktywem 1 jest gromadzone przez
wiele bankow centralnych i instytucji finansowych, a ana-
litycy rynku oczekuja na ogét dalszego wzrostu jego ceny.
FinansiSci Société Genéral (www.societegenerele.com)
najblizszy cel maksimum roku biezacego wyznaczaja na
poziomie 2460 USD za uncjg zlota, jeszcze bardziej opty-
mistyczne prognozy dostarcza Goldman Sachs (www.gold-
mansachs.com), przewidujac wzrost cen ztota do 2700 USD/t.
oz na koniec 2024 r. W nieco dhuzszym czasowo ujgciu
Coin Price Forecast (www.coinpriceforecast.com) przy-
chyla si¢ do predykcji Société Général na 2024 r., a w dal-
szej perspektywie przewiduje, ze cena zlota wzrosnie
do ok. 2600 USD za uncj¢ w pierwszej potowie 2025 r.
i osiagnie ok. 2800 USD za uncjg¢ do konca 2025 r.
W dtuzszej perspektywie lat 2026—2030 padaja niebotycz-
ne poziomy cenowe, ponad 4100 USD/t. oz.

Hurraoptymistyczny powrot do ztota uzasadnia zapew-
ne powyzsze prognozy, a w $lad prognoz podazaja istotne,
strukturalne przestanki makroekonomiczne (Stoferle, Valek,
2024):

0 zerowe badz ujemne stopy procentowe, ktore roz-
przestrzenity systemowa zachgte do nadmiernego zadhuze-
nia panstw, natozenie si¢ pandemii Covid-19, oczekiwane
ogromne koszty transformacji ekologicznej, wojny pocia-
gajace znaczny wzrost wydatkow na uzbrojenie sprawiaja,
ze ro$nie potrzeba realnego pokrycia dtugu;

0 masowy skup kruszcu w ostatnich miesiacach i la-
tach przez banki centralne i fundusze, gtownie panstw ryn-
koéw wschodzacych, co zapewne odzwierciedla zmiang
nastawienia do ryzyka i ch¢¢ dywersyfikowania portfela
w kierunku aktywow materialnych. Zakupy te sa takze

poktosiem geopolitycznych rozgrywek, bedacych wyni-
kiem wojny ukrainskiej, konfliktu Izracla z Hamasem,
napigcia pomigdzy Chinami a Tajwanem czy Filipinami.
Zamrozenie rosyjskich rezerw walutowych ukazato mial-
ko$¢ tego rodzaju zabezpieczenia. Wiele krajow zadaje
sobie teraz pytanie, kto nastgpny i gremialnie likwiduje
pozycje walutowe (dolarowe, euro i in.) i kupuje ztoto
— nieinflacyjny, pewny nosnik wartos$ci;

[ rosnacy popyt detaliczny prywatnych inwestorow
rynkow wschodzacych w Azji, zdominowany przez Chiny
iczesciowo przeze Indie oraz panstwa Potwyspu Arabskie-
g0, gdzie niepokoje o stabilno$¢ ekonomiczna (np. kryzys
na rynku nieruchomosci w Chinach, w ktérych wiadze
chca przeznaczyc¢ setki miliardow juanéw na skup pustych
lokali) i deprecjacjg rodzimych walut wymuszaja poszuki-
wanie bezpiecznych lokat kapitatu;

(1 niepewnos¢ fiskalna USA polaczona z nadchodza-
cymi wyborami prezydenckimi tamze. W USA doszto do
zaburzenia powszechnej prawidtowosci i korelacji pomig-
dzy dolarowymi notowaniami zlota a realnymi stopami
procentowymi. W klasycznym uj¢ciu silny dolar i wysokie
rentownosci obligacji przeceniaty ztoto (i srebro). Obecnie
zalezno$¢ ta stracila na sile i znaczeniu.

Na rynku zlota w ostatnim czasie doszto do zmiany
regut gry i zastapienia starych zasad nowymi (Stoferle,
Valek, 2024). Aktualnie standard zlota (parytet) nie jest
stosowany w odniesieniu do waluty wlasnej w zadnym
z krajéw na $wiecie, a zasygnalizowane zmiany sg by¢
moze zalazkiem budowy nowego monetarnego porzadku
$wiata ze ztotem w jednej z gtownych rol.

CIEKAWOSTKI O ZY.OCIE

1 metal ,,szlachetny”, nie rdzewieje ani nie traci potysku;

1 jedyny z6tty metal;

1 jeden z najcigzszych i najgestszych metali w ukta-
dzie okresowym, 1 dm’ (1 litr) ztota wazy niemal 20 kg;

1 czyste topi si¢ w temp. 1064,43°, a wrze w temp.
2856,1°;

1 znakomita przewodno$¢ cieplna, przez co jest ce-
nionym material w bizuterii (bardzo szybko osiaga tempe-
raturg ciata czlowieka);

1 goraczka zlota (gold rush, gold fever) — zjawisko
towarzyszace odkryciu rud ztota, kojarzone z naglym
naptywem wielu gornikow i1 samotnych poszukiwaczy,
a'w szerszym ujgciu masowa migracja, handel, kolonizacja
i oddzialywanie na $rodowisko przyrodniczo-spoteczne,
prowadzace do istotnych zmian przestrzennych. Najwigk-
sze goraczki ztota: odkrycie zt6z w Cabarrus County w Pot-
nocnej Karolinie (1799), Georgia w poludniowych Appala-
chach (1829), Sutter’s Mill w Kalifornii (1848), Resurrec-
tion Creek na Alasce (1890), Klondike w Jukonie (1896—
1899), Porcupine w Ontario (1909-1911), Witwatersrand
w RPA (1886), El Callao w Wenezueli (1871), archipelag
Tierra del Fuego w Chile (1883—-1906), Cape Virgenes w Pa-
tagonii (1884), Kalgoorlie i Coolgardie w zachodniej Aust-
ralii (1893, 1896). Z obecnych czasow ostatnia goraczka
ztota to South Kivu w Demokratycznej Republice Konga
(2021);

1 czterdziestki dziewiatki (49ers) — slangowa nazwa
dla ok. 40 tys. gérnikow, ktorzy przybyli do Kalifornii
w poszukiwaniu bogactwa;

(1 2316 uncji trojanskich (nieco ponad 72 kg) wazyt
najwigkszy znaleziony samorodek zlota znaleziony w pob-
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lizu Dunolly w Australii w 1869 r., nazwano go ,,Witamy
nieznajomego” (Welcome Stranger);

1 uncja trojanska (oz lub t. 0z) — jednostka uzywana
w odniesieniu do metali szlachetnych i w jubilerstwie,
wynoszaca w odpowiedniku metrycznym 31,1035 g;

0 karat — jednostka miary stosowana w jubilerstwie,
jeden karat odpowiada 1/24 zawartosci wagowej zlota
w stopie, ztoto 24-karatowe — czyste ztoto;

1 sztabka zlota — standardowa jednostka ztota w obro-
cie handlowym London Good Delivery Bar (LBMA)
o wadze 400 uncji trojanskich (12,44 kg);

0 cate wydobyte dotychczas zloto mozna umiescié
w sze$ciennej skrzyni o wymiarze krawedzi 22 m;

1 zjednej uncji ztota mozna wyciagna¢ drut o $rednicy
1 mm na dtugo$¢ 16 m;

0 wytwarzajac drut o $rednicy 1 milimetra z catego
dotychczas pozyskanego ztota, mozna by nim owina¢ Swiat
wokot rownika ponad dwa tysigce razy;

1 jedna uncj¢ ztota mozna rozwatkowac do potprze-
zroczystego arkusza o powierzchni 9 m® i grubosci
0, 00018 mm,;

1 niemal 50% podazy zlota zuzywa jubilerstwo;

1 po 200 ztotych monet przekazat Juliusz Cezar kazde-
mu ze swoich zohierzy z tupéw wojennych zdobytych
podczas podbicia Galii (ok. 1,5 kg);

0 Krugerrand — potludniowoafrykanska pierwsza na
$wiecie moneta bulionowa (monety bulionowe zwane tez
lokacyjnymi lub inwestycyjnymi, wykonane z metalu szla-
chetnego — zlota, srebra, palladu lub platyny — ktorych
celem jest tylko i wytacznie lokata kapitatu) o wadze doktad-
nie 1 0z (31,1035 g);

0 najwigksza ztota moneta, jaka kiedykolwiek odlano,
wazyla 1 t i miata 80 cm $rednicy (mennica Perth);

0w Fort Knox w USA jest przechowywana ponad
potowa (4 580 t) amerykanskich rezerw ztota.

Artykul przygotowano w ramach subwencji badawczej AGH
16.16.140.315. Autor wyraza serdeczne podzigkowania Recen-
zentowi za trafne spostrzezenia, uwagi oraz wysitek redakcyjny,
ktore w odniesieniu do pierwotnej wersji artykutu, nadaty mu
akceptowalny wymiar.
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