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CYKL PREZYDENCKI W USA
A MAKROEKONOMICZNE UWARUNKOWANIA
KURSU ZLOTA W LATACH 1971-2025

Streszczenie

W artykule badano powigzania cyklu prezydenckiego w USA z notowaniami cen
ztota. Okazalo sig, iz ceny ztota zwyzkuja w 2 roku po wyborach a znizkuja w roku
wyborczym. Dzieje si¢ tak, gdyz zloto jest atrakcyjne do inwestowania w czasach de-
koniunktury gospodarczej. Z badan wynika, iz gospodarka amerykanska spowalnia
w $rodkowej fazie cyklu prezydenckiego. Im blizej roku wyborczego, gdy poprawia si¢
stan amerykanskiej gospodarki, atrakcyjnos¢ inwestowania w zfoto spada. Ponadto
wykryto ujemna zalezno$¢ migdzy ksztaltowaniem sie kursu dolara a ceng ztota.

Stowa kluczowe: cykl prezydencki, cena zlota, kurs dolara

THE U.S. PRESIDENTIAL CYCLE AND THE MACROECONOMIC
DETERMINANTS OF GOLD PRICES, 1971-2025

Summary

This article examines the relationship between the US presidential cycle and gold
prices. It turns out that gold prices increase in the second year after an election and
decrease during an election year. This is because gold is an attractive investment during
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economic downturns. Research shows that the US economy slows in the middle phase
of the presidential cycle. As the US economy improves closer to an election year, the
attractiveness of investing in gold decreases. Furthermore, a negative correlation was
found between the dollar’s exchange rate and the price of gold.

Keywords: presidential cycle, gold price, dollar exchange rate

Wprowadzenie

Celem artykulu jest odpowiedz na pytanie czy poszczegélne fazy cyklu prezy-
denckiego w USA majg wptyw na notowania cen ztota w badanych latach. Chodzi
m. in. o zbadanie, ktdre fazy tego cyklu sprzyjaja osiaganiu wysokich stop zwrotu
z kontraktéw na zloto, a ktdre fazy tegoz cyklu sprzyjaja raczej osigganiu niskich
stop zwrotu. W artykule bada si¢ takze, jakie czynniki makroekonomiczne moga
wplywa¢ na notowania cen zlota w badanych latach.

Cykl prezydencki w USA to ciekawe zjawisko mogace zainteresowac nie tylko
politologow, ale takze uczestnikdw zycia gospodarczego, w szczegolnosci inwe-
storow'. Z wielu badan wynika, iz przebieg tego cyklu ma wplyw na zachowanie
kursow akeji spotek gietdowych notowanych na gietdach nie tylko w samych USA,
ale takze i innych krajach® Uczestnicy rynkéw finansowych wykazuja takze duze
zainteresowanie notowaniami kurséw zfota. Notowania tego waznego surowca
skupiaja uwage zaréwno inwestoréw instytucjonalnych np. banki centralne, fun-
dusze inwestycyjne, jak i inwestoréw indywidualnych®. Banki centralne kupuja
zloto w celu zabezpieczenia odpowiedniego poziomu posiadanych rezerw wa-
lutowych®. Inwestorzy instytucjonalni i indywidualni, zglaszajac popyt na ztoto,
chca zdywersyfikowac swoje aktywa w diugim okresie. Sg tez spekulanci, ktorzy
wykorzystuja wahania cen zlota, grajac na zwyzke badz znizke tego instrumentu.
Warto zatem zbada¢, w jaki sposob przebieg cyklu prezydenckiego w USA mogt
oddzialywa¢ na kurs zlota w ostatnich kilkudziesieciu latach.
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Uwarunkowania makroekonomiczne kursu zlota

Do najwazniejszych uwarunkowan kursu ztota mozna zaliczy¢: PKB, gléwne
indeksy gietdowe, inflacje, polityke monetarng oraz kurs dolara amerykanskiego
do euro. Generalnie uwaza sig, ze warto inwestowaé w zloto, gdy koniunktura
gospodarcza na $wiecie pogarsza si¢’. Wowczas w trudniejszych czasach wielu
uczestnikow zycia gospodarczego szuka tzw. bezpiecznych przystani i lokuje swoje
oszczednosci w zlocie sadzac, iz zachowa ono swoja site nabywczg. W takiej sytu-
acji obserwujemy spadkowe tendencje na rynkach ryzykownych aktywoéw takich
jak akcje czy kryptowaluty np. bitcoin. Zloto konkuruje przy tym z obligacjami
rzagdowymi, ktérych wykup gwarantuje panstwo. Dopdki bank centralny prowa-
dzi bardziej restrykcyjng polityke monetarng ztoto raczej przegrywa z lokatami
w obligacje rzagdowe. Panistwo gwarantuje bowiem stosunkowo wysokie odsetki
od posiadanych aktywoéw. Z chwila, gdy bank centralny przechodzi z restrykcyjnej
na bardziej fagodna polityke monetarng, zwigksza si¢ atrakcyjnos¢ lokat w zlocie.
Obligacje rzagdowe daja wowczas nizsze odsetki ich nabywcom.

ZYoto jest atrakcyjng lokata w okresach wyzszej inflacji. W takich okolicz-
nosciach szybko spada sita nabywcza pienigdza®. Aktywa ulokowane w zlocie
zapewniaja wigksza stabilnos¢ i ochrone posiadanego kapitatu. Z kolei gdy in-
flacja jest nizsza ro$nie popyt na bardziej ryzykowne aktywa. Atrakcyjnos¢ lokat
w ztoto wtedy spada. Zloto wykazuje réwniez zalezno$¢ z kursem amerykanskiego
dolara’. Jesli wezmiemy pare walutowg EUR/USD to zauwazymy, iz w okresach
gdy dolar stabnie (umacnia si¢) do euro cena zlota zwyzkuje (znizkuje). Dzieje
sie tak dlatego, iz notowania zfota i innych surowcéw na rynkach finansowych sa
podawane gltéwnie w dolarach amerykanskich. Jezeli kurs dolara roénie (spada)
to jednoczes$nie kurs ztota spada (rosnie)®.

Krotka historia wahan cen zlota

Wazng cezurg czasowsg jest 1971 rok. Wowczas to prezydent USA Richard
Nixon zerwal z parytetem zlota wobec amerykanskiego dolara. Byl to poczatek
rozwoju pozagietdowego rynku walutowego jakim jest Forex. Od tego momentu
zaczgto blizej interesowac si¢ tez wahaniami cen ztota. Po pewnym czasie ztotem
tez mozna bylto handlowac¢ na rynku Forex. Obecnie zfoto jest jednym z najbar-

A.S. Marisankari, R. Hemavathy, Impact of macroeconomics factors on gold price fluctuactions,
»International Journal Technology Research and Management” 2025, April, s. 1-6.

A. Kazmierczak, Polityka pienigzna w gospodarce otwartej, Warszawa 2008, s. 140-193.
M. Maloney, Jak inwestowac w ztoto i srebro, Warszawa 2012, s. 87-96.

Dlaczego zloto drozeje, gdy dolar stabnie, Mennica Kapitalowa, wpis z 13 czerwca 2025 roku.
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dziej popularnych instrumentéw handlowanych na tym rynku obok indeksow
gieldowych, kurséw walut czy innych surowcoéw’.

Od 1971 roku do dzisiaj zloto przechodzito kilka ciekawych cykli wzrosto-
wych. W pierwszym cyklu od 1971 roku do poczatkéw 1980 roku zloto zwyzko-
walo az 44-krotnie. W drugim cyklu wzrostowym od poczatkéw 1999 do 2010
roku zloto wzrosto 7-krotnie a w ostatnim cyklu wzrostowym od poczatkéow
2015 roku do chwili obecnej zloto wzrosto 4-krotnie'. Co ciekawe 31 grudnia
1971 roku kurs zlota wynosil 37,6 dolara za 1 uncje a 31 pazdziernika 2025 roku
4126,67 dolara za 1 uncje. Zloto zatem zwyzkowalo w tym przedziale czasu az
0 10875,19%.

Zatem zloto bylo i pozostaje nadal bardzo atrakcyjnym instrumentem dla
inwestorow.

Powigzania cyklu prezydenckiego w USA z gospodarka

Amerykanski cykl prezydencki trwa 4 lata. Ten okres mozna podzieli¢ w na-
stepujacy sposob. Rok nr 1 to rok pierwszy po wyborach, rok nr 2 to drugi rok po
wyborach, rok nr 3 to rok przedwyborczy i rok nr 4 to rok wyborczy''. Przebieg
tego cyklu powigzany jest z amerykanska gospodarka. Partie republikanska i de-
mokratyczna, ktére rywalizujg o zwycigstwo w wyborach prezydenckich wyko-
rzystuja roézne narzedzia polityki gospodarczej aby poprawi¢ stan amerykanskiej
gospodarki w roku wyborczym. W ten sposoéb starajg si¢ zwiekszy¢ szanse na swa
wygrang w dniu wyboréw. Ta partia, ktéra w danym momencie sprawuje wladze
prezydencka prébuje wykorzysta¢ do poprawy stanu gospodarki pewne narzedzia
polityki fiskalnej i monetarnej dajacej szanse na poprawe takich wskaznikéw ma-
kroekonomicznych jak: realne tempo PKB, poziom inflacji czy stopa bezrobocia.
Zlicznych badan naukowych wynika, iz niezaleznie kto rzadzi, czy demokraci czy
tez republikanie generalnie udaje si¢ aktualnie rzadzacej administracji prezydenc-
kiej doprowadzi¢ do poprawy stanu gospodarki w roku wyborczym (wykres 1).

Z wykresu 1 wynika, iz w istocie rzadzacej administracji prezydenckiej udaje
sie doprowadzi¢ do bardzo wysokiego realnego tempa PKB w roku wyborczym.
Zatem politycy partii rzadzacej zwigkszaja szanse uzyskania dobrego wyniku
wyborczego. Co ciekawe udaje si¢ im doprowadzi¢ takze do ustabilizowania
inflacji w roku przedwyborczym i wyborczym. Jest to dobra informacja dla ame-
rykanskich konsumentdéw, ktdrzy sa bardzo wrazliwi na presje inflacyjna. Warto

% D. Sierakowska, Swiat surowcéw, Warszawa 2016, s. 103-115.

10 T. Gessner, Ukrairiska lekcja dla Polski o przechowywaniu zlota, Tavex, wpis z 7 listopada
2025 roku.

"' E. Lon, Powigzania amerykariskiej polityki budzetowej i pienigznej z sytuacjg na dojrzatych
i wschodzgcych rynkach akcji, Sopot 2011, s. 81-88.
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pamietaé, iz konsumenci to potencjalni wyborcy, ktérzy w warunkach nizszej
inflacji moga chetniej zagtosowa¢ na kandydata partii rzadzace;.

Wykres 1. Realne tempo PKB i stopa inflacji w USA w poszczegdlnych fazach cyklu
prezydenckiego w latach 1971-2025 (w %)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych MFW.

Przebieg cyklu prezydenckiego w USA wplywa takze na sytuacje¢ na amery-
kanskim rynku akcji (wykres 2). Z wykresu 2 wynika, iz najwyzszg stope zwrotu
z indeksu gietdowego S’P 500 inwestorzy uzyskuja w roku przedwyborczym. Nie
jest to dla obserwatoréw zycia gospodarczego jakims zaskoczeniem. Rynek akcji
to swego rodzaju barometr przyszlego stanu gospodarki. Inwestorzy spodziewajac
sie bowiem poprawy realnego tempa PKB w roku wyborczym zglaszajg popyt na
akcje spotek notowanych na gietdzie juz w roku przedwyborczym. Do poprawy
sytuacji na rynku akcji przyczynia si¢ takze polityka monetarna Fed. Wskaznik
tagodnosci tej polityki pokazuje stopien ekspansji monetarnej. Przyjeto w ba-
daniach, iz gdy wskaznik ten przekracza 50% to mamy do czynienia z polityka
tagodng (przewage maja obnizki stop procentowych) a gdy jest nizszy od 50%
to mamy do czynienia z polityka restrykcyjng (przewage maja podwyzki stop
procentowych). Obserwujac zachowanie wskaznika fagodnosci w latach cyklu
prezydenckiego dochodzimy do wniosku, iz najbardziej fagodny charakter polityki
monetarnej Fed jest w roku przedwyborczym. Zatem silna ekspansja monetarna
w roku przedwyborczym w polaczeniu silng hossg w tym samym roku prowadzi
do wysokiego realnego tempa PKB w roku wyborczym.

DEMOKRATYCZNE STANDARDY WSPOLCZESNYCH WYBOROW: ASPEKTY POLITOLOGICZNE I PRAWNE



CYKL PREZYDENCKI W USA A MAKROEKONOMICZNE UWARUNKOWANIA KURSU... 103

Wykres 2. Srednia stopa zwrotu z indeksu gietdowego S’P 500 oraz wskaznik tagodnosci
w poszczegolnych fazach cyklu prezydenckiego w latach 1971-2025 (w %)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych MFW.

Patrzac na zachowanie kurséw zlota w poszczegélnych latach cyklu prezy-
denckiego w USA, mozemy doj$¢ do réownie ciekawych wnioskow (wykres 3).

Wykres 3. Srednia stopa zwrotu z kontraktéw na zloto w poszczegdlnych fazach cyklu
prezydenckiego w latach 1971-2025 (w %)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych MFW.
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Oto6z najwyzsze stopy zwrotu z kontraktow na zloto mozna osiagnaé w roku 2 po
wyborach. Z kolei najnizsze stopy zwrotu z tychze kontraktéw uzyskujemy w roku
wyborczym. Dzieje sie tak dlatego, iz inwestowanie w zloto bardziej si¢ optaca
w trudnych czasach dla koniunktury gospodarczej. Ostabienie tej koniunktury
w USA przypada wlasnie mniej wigcej w srodku kadencji urzedujacego prezy-
denta. Wéwczas mamy najstabsze wyniki realnego tempa PKB. Najnizsze za$
stopy zwrotu z kontraktéw na zloto uzyskujemy w roku wyborczym, czyli roku
prosperity gospodarczej. W takich warunkach bardziej optaca si¢ inwestowac
w ryzykowne aktywa finansowe anizeli w zfoto.

Wplyw cyklu prezydenckiego w USA na wyniki gospodarcze mozna przed-
stawi¢ jeszcze w inny sposdb. Warto zbada¢, czy wystepuja réznice w poziomach
wskaznikéw makroekonomicznych w zaleznosci kto sprawowat funkcje prezy-
denta w USA, czy byt to demokrata czy republikanin. Z badan okazalo sig, iz sa
tu pewne charakterystyczne roznice.

Jezeli wezmiemy pod uwage wahania realnego tempa PKB i stopy inflacji to
korzystniejsze wyniki uzyskuje si¢ za rzadéw prezydenta demokraty (wykres 4).
Mamy wowczas wyzsze PKB w latach prezydenta-demokraty oraz nizsza inflacje.

Wykres 4. Realne tempo PKB i stopa inflacji w latach prezydenta-demokraty oraz prezydenta-
republikanina w latach 1971-2025 (w %)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych MFW.

Jesli zas wezmiemy pod uwage stopy zwrotu z kontraktow na zloto oraz stopy
zwrotu z indeksu gietdowego S’P 500 to tez sg znaczace roznice wynikow (wykres
5). Za czasow rzadow prezydenta-demokraty bardziej optacato si¢ inwestowac na
rynku akeji a za czaséw rzadow prezydenta-republikanina w ztoto.
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Wykres 5. Stopy zwrotu z kontraktéw na ztoto oraz stopy zwrotu z indeksu gieldowego S'P
500 wlatach rzadow prezydenta-demokraty oraz rzadéw prezydenta-republikanina
w latach 1971-2025 (w %)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych MFW.

Powigzania kursu dolara z notowaniami cen zlota

Dolar i ztoto na §wiatowych rynkach finansowych sg uwazane jako tzw. bez-
pieczne przystanie. Sa to aktywa, na ktére rosnie popyt w sytuacji stagnacji go-
spodarczej czy zawirowan finansowych. Wowczas inwestorzy uciekaja od ryzyko-
wanych aktywow jak. akeje, obligacje przedsiebiorstw ilokujg swe kapitaly w ztoto
lub dolara. Jednakze miedzy kursem dolara a notowaniami ztota zachodzi zwykle
korelacja ujemna, poniewaz - jak to juz wczesniej wspomniano w artykule - ztoto
jest notowane na gieldach w dolarze amerykanskim. Dlatego ostabieniu dolara
towarzyszy wzrost cen ztota i odwrotnie umocnieniu dolara towarzyszy spadek
cen zlota. Gdy dolar jest tanszy na rynku walutowym to inwestorzy spoza USA
moga nabywac¢ zfoto taniej a wraz ze wzrostem popytu rosng tez ceny kruszcu.

Przeprowadzone badania w artykule potwierdzily powyzszg zaleznos¢ miedzy
notowaniami obu aktywéw (wykres 6).
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Wykres 6. Korelacja miedzy zmiang kursu EUR/USD a stopami zwrotu z kontraktéw na zloto
w dwodch podokresach: lata 1990-2025 oraz lata 2010-2025
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych MFW.

Warto nadmieni¢, iz gdy notowania pary EUR/USD zwyzkuja oznacza to
ostabienie dolara do euro, gdy zas notowania tej pary walutowej znizkujg ozna-
cza to umocnienie dolara. Z badan wynika, iz miedzy zachowaniem omawiane;
pary walutowej a kursem ztota zachodzi korelacja dodatnia. Utrzymuje si¢ ona
zaréwno w dlugim okresie (lata 1990-2025), jak i w okresie nieco krdtszym (lata
2010-2025). Zatem potwierdza si¢, iz migedzy kursem dolara amerykanskiego
a kursem zlota zachodzi zaleznos¢ ujemna.

Gra na zwyzke i znizke kursu zlota

Warto si¢ zastanowi¢ w jakich sytuacjach na rynkach finansowych gra¢ na
zwyzke kursu zlota a w jakich gra¢ na jego znizke. Warto bra¢ ponadto pod uwage
odpowiednig faze cyklu prezydenckiego. Jezeli dla kursu ztota dobry jest rok nr
2 tego cyklu to warto szuka¢ w tym czasie ostabienia koniunktury gospodarczej
(spadek PKB). Warto zbada¢ czy moglby to by¢ sygnat kupna zlota (sytuacja A).
Z kolei skoro dla kursu zlota zly jest rok nr 4 (rok wyborczy) to warto szuka¢
w tym czasie polepszenia stanu gospodarki (wzrost PKB). Wéwczas warto zbada¢
czy moglby to by¢ sygnat sprzedazy zfota (sytuacja B).

W wyniku przeprowadzonych badan okazalo sig, iz w sytuacji A mieli$my
do czynienia rzeczywiscie z bardzo wysokimi stopami zwrotu z kontraktow na
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ztoto (42,52%). W sytuacji B z kolei uzyskiwali$my ujemne stopy zwrotu (-7,45%).
W sytuacji A warto zatem bylo gra¢ na zwyzke kursu zlota a w sytuacji B na jego
znizke (wykres 7).

Wykres 7. Srednie stopy zwrotu z kontraktu na ztoto w sytuacji A (rok nr 2 cyklu prezydenckiego,
w ktérym koniunktura gospodarcza spowalnia) i sytuacji B (rok nr 4 cyklu
prezydenckiego, w ktérym koniunktura gospodarcza przyspiesza) w %
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych MFW.
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Whioski

Po pierwsze, srodkowa faza cyklu prezydenckiego (rok nr 2) sprzyja osia-
ganiu wysokich stép zwrotu z kontraktow na zloto. Dzieje si¢ tak, gdyz jest to
faza, w ktorej z reguly dochodzi do spowolnienia koniunktury gospodarcze;
w USA. Inwestorzy przenosza bowiem w tej sytuacji swe kapitaly z ryzykowanych
aktywow w bardziej bezpieczne takie jak zloto. Po drugie, rok wyborczy cyklu
prezydenckiego sprzyja niskim stopom zwrotu z kontraktéw na zloto. W tej fazie
cyklu mamy do czynienia z wyrazng poprawg stanu amerykanskiej gospodarki.
Woéwczas spada atrakcyjno$¢ inwestowania w ztoto na rzecz bardziej ryzykownych
aktywow jak akcje spolek. Po trzecie, migdzy zachowaniem kursu dolara a cena
zlota wystepuje zalezno$¢ ujemna. Gdy dolar amerykanski si¢ umacnia do innych
walut wowczas spada atrakcyjnos¢ inwestowania w ztoto. Spada bowiem popyt na
zloto z powodu drozszego dolara. Z kolei, gdy dolar si¢ ostabia do innych walut
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wowczas roénie atrakcyjnos¢ inwestowania w zloto. Rosnie bowiem popyt na
ztoto z powodu tanszego dolara.
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