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CO DALEJ ZE ZEOTEM? WOJNA NA BLISKIM WSCHODZIE KONTRA BANKI CENTRALNE

Krétkoterminowa presja na notowania ztota wynika przede wszystkim z utrzymujacych sie wysokich stép
procentowych oraz stosunkowo silnego dolara amerykariskiego. Dodatkowym Zrédtem zmiennos$ci pozostaja napiecia
geopolityczne, w tym gtédwnie sytuacja w rejonie cie$niny Ormuz. Pomimo tych czynnikéw, ktére w najblizszym okresie
moga ogranicza¢ potencjat wzrostowy kruszcu, dtugoterminowe fundamenty pozostaty nienaruszone.

Ponadprzecigtne wzrosty notowan ztota w 2025 roku byty Po raz pierwszy od 14 miesiecy sprzedaz ztota

efektem wysokich zakupdéw netto prowadzonych przez przez banki centralne przewyzszyta ich zakupy.
banki centralne oraz naptywu kapitatu do funduszy ETF. Po
wybuchu konfliktu amerykarisko-iraniskiego 28 lutego 2026
roku, wyzsze ceny ropy naftowej zmusity czes¢ bankdéw 100 A
centralnych do sprzedazy ztota w celu ochrony i stabilizacji &0 |
swoich walut. Najbardziej widocznym przyktadem byta 25 1
Turcja, ktéra w pierwszej potowie 2026 roku sprzedata 5
okoto 80 ton ztota. Skala tej transakcji byta na tyle duza, ze
praktycznie zneutralizowata ona taczne zakupy dokonane — -100 -
w tym samym czasie przez Uzbekistan, Chiny, Kazachstan 1;3 ]
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Miesigczna netto akumulacja ztota przez banki centralne
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Jednoczesnie sprzedazy dokonanej przez Turcje nie nalezy

traktowa¢ jako trwatej zmiany nastawienia bankdw OFICJALNE ZAKUPY ZtOTA PRZEZ CHINY, W TONACH
centralnych do ztota. Z dostepnych danych wynika, ze
w pierwszej potowie roku tylko marzec byt miesigcem, 16
w ktdrym odnotowano ujemny bilans netto, natomiast 14
w kolejnych miesigcach aktywnos¢ bankdéw centralnych
ponownie wzrosta. Najmocniejszy sygnat naptynat z Chin,
gdzie oficjalne zakupy Ludowego Banku Chin zwigkszyty sie
w czerwcu do 15 ton, osiggajac najwyzszy poziom od
drugiej potowy 2023 roku. Znacznie stabiej wyglada
natomiast aktywnos¢ inwestoréw detalicznych, gdzie
naptywy do funduszy ETF opartych na ztocie wyraznie
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Ztoto wcigz pozostaje waznym narzedziem stuzacym do dywersyfikacji portfela inwestycyjnego, szczegblnie
w okresach podwyzszonej niepewno$ci gospodarczej. Jego znaczenie moze dodatkowo wzrosna¢ wraz z pogarszajaca
sie sytuacja fiskalng wielu panstw, ktdrych wysokie wydatki na obronno$¢ oraz na rozwdj infrastruktury coraz czesciej
majg charakter dtugoterminowy.

Wedtug nas w drugiej potowie 2026 roku popyt inwestoréw detalicznych moze stopniowo sie odbudowywac, wraz
z korekta stdp procentowych (krdtkoterminowych) oraz deprecjacja dolara amerykanskiego. Realizacja takiego
scenariusza bedzie jednak zalezata od deeskalacji napie¢ na Bliskim Wschodzie, ktdora mogtaby sie przyczyni¢ do
spadku oczekiwan inflacyjnych i stop procentowych.

Dtugoterminowe perspektywy dla ztota pozostaja korzystne. Podwyzszona niepewnos¢ dotyczaca polityki
gospodarczej USA oraz stopniowe hamowanie globalnego wzrostu powinny zwiekszac¢ popyt na aktywa postrzegane
jako bezpieczna przystan. Dodatkowym wsparciem moze byC stabnaca atrakcyjno$¢ amerykanskich obligacji
skarbowych, szczegdlnie jezeli realne stopy procentowe zaczng spadac, a dolar wejdzie w trwalszy trend ostabienia.

Oczekujemy, ze ztoto utrzyma swoja odwrotna relacje z dolarem Analitycy BNP  Paribas podtrzymuja

amerykanskim do 2027 r., co wspiera nasza prognoze scenariusz stopniowego ostabienia dolara

wsparcia cen w przyszlym roku wobec euro w kolejnych miesiacach.
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Zrédlo: Bloomberg, BNP Paribas rezerwowych i sktania¢ banki centralne

do dalszej dywersyfikacji w kierunku ztota.

W dtuzszym terminie widzimy istotny potencjat wzrostowy dla ztota i prognozujemy, ze w horyzoncie 12 miesiecy jego
cena moze przekroczy¢ S tys. USD za uncje.
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NOTA PRAWNA

Nadzdr nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Grzybowskiej 78, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. (dalej BM) dla klientéw BM wytacznie w celach
informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako
oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentéw finansowych. BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz
zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przygotowana na indywidualne zamdéwienie
jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpnigte
ze zrodet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Publikacja niniejsza
ani zaden jej fragment nie jest porada inwestycyjna, prawng, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazaja opinie BM w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za
prawdziwos$¢ i kompletnos¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak rdwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania
niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wcze$niej lub udostepniana
przed data publikacji. Publikacja udostepniana jest na stronie internetowej BNP Paribas Bank Polska. i nie posiada daty waznosci. Niniejsza publikacja jest
publikacja handlowa o ktérej mowa w  Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. i nie zostata ona przygotowana
zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢ badan inwestycyjnych i nie podlega ona zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan
inwestycyjnych
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