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W dzisiejszym wydaniu:

1 Pytania od Czytelnikéw (wrzesien 2020) Str. 2

W pierwszej czesci nagrania Q&A dla Czytelnikow, Trader21 odnidst sie do rzadko
poruszanych kwestii. Ustyszycie m.in. o tym jak zmniejszy¢ zmiennosc portfela oraz
jak inwestowac w surowce.

Koronawirus, czyli zielone swiatto Str. 3-9
dla niszczenia gospodarki

W artykule przedstawilismy, w jaki sposdb politycy za pomocg manipulaciji i stra-
chu niszczqg Swiatowq gospodarke, oddajgc jednoczesnie spoteczenstwo w rece
bankierdw.

3 Allegro - drugi Amazon, czy putapka na inwestorow? Str. 10

Jednym z goretszych tematdéw ostatnich tygodni byt planowany przez Allegro de-
biut gietdowy. Zapraszamy Was do obejrzenia komentarza Tradera21, ktory sze-
roko odniost sie jednego z najwiekszych IPO w historii polskiej gietdy.

4 Czy rynek najmu ztapat wirusa? Str. 11-19

Nieruchomosci od zawsze byty uznawane za bezpieczng i zyskowng forme inwe-
stycji. Powszechny jest poglad, ze nieruchomosci nigdy nie taniejg. Koronawirus
pomogt udowodnic, ze to wcale nie jest prawda.
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Pytania od Czytelnikéw (wrzesien 2020)

Witaijcie,

czesto w Waszych komentarzach pada stwierdzenie, ze nie poruszam nowych te-
matow. ROwniez zauwazytem, ze pytania, na ktdére ostatnio odpowiadam czesto sie
powtarzajg. Dlatego tym razem przygotowatem dla Was odpowiedzi, na kwestie
nieco rzadziej przeze mnie omawiane m.in.:

Jak zmniejszy¢ zmiennos¢ portfela inwestycyjnego?

Czy obligacje rzgdowe to rzeczywiscie "gwarancja straty"?

Co z ETF-ami inwestujgcymi w obligacje korporacyjne?

Jak inwestowac w surowce?

Czy kupowac ETF-y globalne czy takie, ktdére dajg ekspozycje na poszczegdlne
rynki?

Czy REIT-y wyptacg w tym roku dywidendy?
Ktére spotki wydobywcze sq obecnie atrakcyjnie wycenione?
Mam nadzieje, ze dowiecie sie z tego materiatu kilku nowych rzeczy, nawet jeili je-

steScie zaawansowanymi inwestorami. Pozostawcie prosze w komentarzach pyta-
nia oraz opinie, ktére mogtbym uwzgledni¢ w kolejnych nagraniach.

https://youtu.be/grs5Es4mVVU

Trader21
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Koronawirus, czyli zielone swiatto dla niszczenia gospodarki

To co robi Merkelowa... Ona dziata na najwazniejszych rzeczach spoteczenstwa,
czyli oczekiwaniach. Management of expectations. Jak ludzie ci zapier*™* za miske
ryzu, jak byto w czasach po drugiej wojnie swiatowej i w trakcie, to wtedy gospo-
darka cata sie odbudowata.

(...) My nie wiemy, ale by¢ moze zakonczy sie to dobrze, jezeli my ludzie, we the
people, prawda, a juz zwtaszcza we the people w Niemczech czy w Hiszpanii, we
Francji, musimy obnizy¢ nasze oczekiwania. Bo jak obnizymy, to w slad za tym
wszystko pojdzie dobrze, sie da zreperowac. Bedziemy zapier*** i rowy, ku*** kopac,
a drudzy bedq zakopywac, bedziemy zadowoleni. Bedziemy (...) wtedy my jako
ludzie mnigjsze firmy miec emerytury. Mniejsze oczekiwania. (,,,) Najlepszym sposo-
bem zawsze byta wojna. Wojna zmienia perspektywe w 5 minut - Mateusz Mora-
wiecki w trakcie rozmow w restauracii u Sowy, rok 2013

Koronawirus to taka wspotczesna swiatowa wojna, ktora zmienia uktad sit - Mateusz
Morawiecki, rok 2020.

Skutki globalnego lockdownu bedqg odczuwalne przez wiele Iat. Wie o tym nie-
mal kazdy. To jednak nie koniec ztych informaciji. Gtowny problem polega na tym,
ze odbudowa poszczegdlinych gospodarek ma przebiegac pod dyktando polity-
koéw. Na portalu Bankier.pl napotkalismy tekst dotyczgcy tego w jaki sposdb Kanada
zamierza uporac sie z kryzysem. Mamy wrazenie, ze bardzo podobnie z problemami
radzi¢ sobie bedq takze inne kraje. | naprawde nie trzeba by¢ geniuszem z ekonomii
i historii, aby wiedziec, ze te dziatania nie zwiastujg niczego dobrego.

Kanada: Nowy plan rzgdu. Powstanie milion miejsc pracy

Tak wtasnie brzmi tytut wspomnianego tekstu. Nawet osobom urodzonym po roku
1989 przypomina to klimat PRLu i gospodarki centralnie planowanej. Skoro rzgd zo-
planowat milion nowych miejsc pracy, to tak wtasnie musi sie stac. Nawet jesli be-
dzie to praca bezproduktywna.

Abyscie mieli pewien punkt odniesienia dodamy, ze ludnos¢ Kanady jest na tym
poziomie co ludnos¢ Polski. Milion migejsc pracy to zatem catkiem sporo.

No dobra, pora na konkrety.

Jak podaje Bankier.pl: Rzgd Kanady przedstawit w srode czteropunktowy plan go-
spodarczy, w ramach ktérego ma powstac¢ milion miejsc pracy. Cztery punkty to
walka z Covid-19, kontynuacja wsparcia dla Kanadyjczykow, budowa bardziej od-
pornej gospodarkii ochrona kanadyjskich wartosci.
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ZLespot Independent Trader: Koronawirus nadal ma by¢ przedstawiany jako gigan-
tyczne zagrozenie, nawet jesli przyczynia sie on do znacznie mniejszej liczby zgondw
niz chociazby nowotwory. Chodzi o to aby porzgdnie nastraszy¢ spoteczenstwo, tak
by byto przekonane, ze potrzebuje pomocy. Wtedy wtasnie mozna ogtosic ,,wspar-
cie dla obywateli i budowe odpornej gospodarki”, cokolwiek to znaczy. To jeden z
elementow zarzgdzania oczekiwaniami spoteczenstwa. Jesli porzgdnie nastraszysz
ttum, to nie bedzie chciat wolnosci, a jedynie bezpieczenstwa.

"To nie jest czas na oszczednosci" - podkreslono w expose. Pierwszym i priorytetfowym
punktem planu jest ochrona Kanadyjczykow przed skutkami Covid-19. Wzmocnione
zostang mozliwosci testowania chorych, wsparcie dla kanadyjskiej produkcji wypo-
sazenia ochronnego i zapewnienie szczepionki dla wszystkich Kanadyjczykow, gdy
bedzie juz gotowa.

ZIT: Wykreowane zagrozenie daje politykom spore mozliwosci. Sg w stanie przeko-
nac¢ wiekszos¢ ludzi, ze deficyt budzetowy chwilowo nie ma najmniejszego znacze-
nia. Ot6z ma. Wiekszy deficyt, to po prostu dtug, ktéry w przysztosci bedzie trzeba
sptacic podnoszgc podatki albo dewaluujgc zadtuzenie za pomocgq inflaciji. Tak czy
inaczej jest to okradanie spoteczenstwa. Rzgdzgcy w takich momentach powinni
ogranicza¢ wydatki, ale wolqg je zwiekszac i pokazywac, ze rzekomo ,,przeciwdzia-
tajg kryzysowi”. Na przyktad zamawiagjgc z wyprzedzeniem szczepionki, ktdrych bez-
pieczenstwa nikt jeszcze nie potwierdzit.

"Kanadyjczycy nie powinni wybierac miedzy zdrowiem a swojq pracq" - podkre-
slono. Rzqd zapowiedziat kampanie na rzecz stworzenia miliona miejsc pracy. Wta-
dze zainwestujg w programy szkoleniowe, w tym - dla mtodych ludzi, az do lata 2021
r zostanie przedtuzony program subwencji do wynagrodzen. Bedq tez inne formy
wsparcia, w tym — dla sektoréw takich jak turystyka oraz sztuka.

ZIT: ,Wtadze zainwestujq” - to jest ciekawe stwierdzenie. Czy politycy wytozg wtasne
srodki2 Niestety nie, po prostu wydadzqg to, co zebrali w podatkach albo pozyczyli
od bankdw i inwestordw z catego Swiata. A skoro bedqg wydawac czyjes srodki, to
najprawdopodobnigj zrobig to w sposdb niekompetentny. Nie ma w tym nic dziw-
nego. Sama inwestycja w programy szkoleniowe kojarzy sie od razu z ,projektami
unijnymi”, ktére majqg zazwyczaj znikomg wartosc.

Pewien poziom przyzwoitosci przy zarzgdzaniu srodkami obywateli wykazujqg jeszcze
rzqdzgcy w Azji. To jednak wyjgtek. W pozostatych rejonach swiata politycy czujg
sie catkowicie bezkarni, a srodki wydajg w taki sposdb, aby jak najwiecej trafito do
zaprzyjaznionych firm (wystarczy przypomnie¢ niedawne zamowienia polskiego
rzgdu na sprzet medyczny). Tutaj dziatajg tzw. kickbacki, czyli najpierw rzgd kupuje
CO$ znacznie powyzej ceny rynkowej, a potem firma dzieli sie zyskiem z wybranymi
politykami.

Pozostaje jeszcze kwestia ,miliona miejsc pracy”. W przypadku Kanady jest to gi-
gantyczna ingerencja w gospodarke. Z kolei krzywa Rahna uczy nas, ze udziat wy-
datkdw rzgdowych w gospodarce powinien by¢ ograniczony, bo inaczej ingeren-
cje politykdw zaczynajqg blokowac rozwd.
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KRZYWA RAHNA - WIELKOSC RZADU A WZROST GOSPODARCZY KRAJU
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UDZIAt CALKOWITYCH WYDATKOW RZADOWYCH W PKB KRAJU

Rzqd zapowiedziat tez fundamentalne zmiany w funkcjonowaniu wyptat zasitkow
dla bezrobotnych. "Epidemia wykazata, ze Kanada poftrzebuje systemu zasitkdw na
miare XXI wieku, uwzgledniajgcego samozatrudnionych i tych, ktorzy pracujq do-
rywczo" - wskazano w expose odczytanym przez gubernator Payette

ZIT: Fundamentalne zmiany w funkcjonowaniu wyptat zasitkdw oznaczajg w prak-
tyce wiecej miejsc pracy dla urzednikdw, ktdrzy sie tym zajmujg. A to z kolei przybliza
rzgd do stworzenia wspomnianego ,,miliona miejsc pracy”.

Rozsgdnie zarzgdzany kraj, w ktérym sektor prywatny stanowi absolutng wiekszos¢
(ma wysoki poziom konkurencyjnosci), nie potrzebuje zasitkow. Wystepuje w nim na-
turalne bezrobocie rzedu 3-4%, m.in. dlatego ze czesc ludzi zmienia prace.

W dokumencie zwrocono uwage na koniecznos¢ odpowiedzialnosci finansowej
rzqdu, w nawiqzaniu do przekraczajgcego 343 mid CAD deficytu budzetowego,
ponad 10 razy wiekszego niz w poprzednich latach. Odbudowa gospodarki ma
uwzglednia¢ wzmocnienie klasy sredniej, dodatkowe podatki dla najbogatszych i
rozwiqzanie problemu "unikania ptacenia podatkdw przez gigantow technologicz-
nych”.

ZIT: O deficytach budzetowych juz mowilismy. Zwréccie natomiast uwage na to dru-
gie zdanie. ,Wzmocnienie klasy sredniej” - jak mozna co$ takiego powiedziel, kiedy
jednoczesnie robi sie wszystko, aby tqg klase srednig zniszczyc?e | nie mowimy tutqgj
tylko o Kanadzie, gdyz ten tekst jest bardzo uniwersalny, odnosi sie do dziatan wielu
rzgddw. Na catym Swiecie gtdwnie podnosi sie podatki, uderzajgc przede wszystkim
w mniegjsze firmy. Rzgdy wydajg ponad miare, co napedza inflacje, ktéra pozbawia
oszczednosci przede wszystkim klase srednig. Dodatkowo wprowadza sie specjalne
podatki, ktére rzekomo majg uderzy¢ w najoogatszych.
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W praktyce wagskie grono najbogatszych potrafi tych podatkdéw unikng¢ z pomocq
réznych doradcow. Koniec koncoéw obrywa gtownie zamozniejsza czesc klasy sred-
niej.

Swojg drogg, ten pomyst z ,opodatkowaniem najbogatszych” to kolejny sposdb, by
przekonac ftum, ze politycy robig co mogq. Jest to jeden z krokdw promowanych
przez globalistdw, o czym pisalismy w artykule ,,Globalisci planujg Wielki Reset”.

Zapowiedziano m.in. inwestycje w infrastrukture, transport publiczny, informatyzacje,
programy budownictwa domow i mieszkan czy wsparcie dla rdzennych mieszkan-
cow Kanady.

ZIT: Oczywiscie wszystko ze srodkéw podatnikéw. Jesli rzgd bierze sie za cokolwiek to
w 95% przypadkdw robi to drozej, dtuzej i z gorszym efektem niz dzieje sie to w sek-
torze prywatnym. Z tego wtasnie powodu obywatelom powinno zalezec, aby rzgd
brat na siebie dziatania tylko w tych obszarach, gdzie jest to konieczne: wojsko,
sqdy, policja. Tymczasem powyzszy przyktad pokazuje ingerencje w obszary, gdzie
rzqdzqcy nie sg nikomu potrzebni. Ostatecznie, dlaczego politycy majg decydowac
o tym, ile potrzeba domdw i mieszkan?e Przeciez to powrdt do komunizmul!

Caty problem polega na tym, ze w sytuaciji kryzysowej wiele normalnych oséb daje
sie przekonag, iz rzgd ,na chwile” musi wzigc na swoje barki rozwdj gospodarczy.
Konczy sie to tragicznie. W latach 30-tych w Stanach Zjednoczonych rzgd zabrat sie
za wzmochienie gospodarki. Skonczyto sie przedtuzeniem kryzysu.

Nowe migjsca pracy pojawiq sie, bo rzqd zamierza przeciwdziatac zmianom Kli-
matu, planuje stworzenie funduszu wspierajgcego produkcje zeroemisyjng, np.
zwiekszajgcq dostepnosc¢ nowych typow samochodow. W obszarze czystych tech-
nologii rzqd chce zachecac do inwestycji w Kanadzie, takze przez atrakcyjnosc po-
datkowq.

ZIT: To dopiero ciekawy wagtek! Generalnie podatki rosng. Zwieksza sie tez liczba
urzednikdw (czyli podatki bedqg rosty nadal, aby mozna byto ich optacic). Jedno-
czesnie tworzy sie pewne strefy gospodarki w ktérych podatki sg duzo nizsze. O tym
ktore strefy bedqg uprzywilejowane decydujg oczywiscie politycy. Sg oni w stanie z
wyprzedzeniem informowac ,,zaprzyjaznione firmy” co do planowanych ruchow
rzgdu. Kogo nie ma w tym kregu wzajemnej adoracji, fen musi cierpliwie znosic
wszystkie te zmiany i ptaci¢ wyzsze podatki (lub zmagac sie z inflacjq).

Zastandwecie sie nad tym, kiedy politycy ponownie ogtoszq, ze chcg walczy¢ z dys-
proporcjami w zarobkach.

Na tym etapie warto zapamietac kilka rzeczy:

1. Caty problem wzigt sie z przesadnej reakcji na koronawirusa.

2. Zmiany wprowadzane w Kanadzie sq/bedqg powielane w wielu innych krajach.
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3. Efektem tych zmian bedzie: wieksze uzaleznienie obywateli od politykow, wieksza
korupcja, wieksze dysproporcje w zarobkach, zanikanie klasy sredniej, wieksza liczba
urzednikdw, komplikowanie prawa podatkowego, wyzsze deficyty i wyhamowanie
wzrostu gospodarczego.

W tym miejscu chcemy podkreslic, ze rosngce zadtuzenie moze miec optakane
skutki, jak stato sie to w Grecji. Ponad 10 lat kurczenia sie gospodarki i rosngce uza-
leznienie od miedzynarodowej finansjery. Wyobrazacie sobie powtorke tego scena-
riusza w wielu krajach z catego Swiatae Oczywiscie sprawy niekoniecznie muszq po-
toczyc¢ sie az tak Zle. Potrzebne sq jednak mgdre decyzje politykdw.

Grecja vs Rumunia, czyli dwie drogi rozwoju

Nie chcemy, zeby ten wpis byt wytgcznie komentarzem do ruchéw kanadyjskiego
rzqgdu. Dlatego pokazemy Wam dwa kraje, ktére wybraty zupetnie inne drogi, jesli
chodzi o ingerencje w gospodarke, zmiany w prawie podatkowym, wysokos¢ defi-
cytow itd. Chodzi o Grecje i Rumunie.

Grecy juz od dawna robili wszystko, aby stracic niezaleznos¢. Przy poczgtkach strefy
euro dopuscili sie nawet sfatszowania danych, byle tylko wejs¢ do unii walutowe;.
Nastepnie przez kilka lat zyli na kredyt, czyli po prostu nie przejmowali sie rosngcym
zadtuzeniem - zupetnie jak Kanada zamierza robic teraz.

W koncu nadszedt kryzys, w trakcie ktérego Grecja znalazta sie w tragicznej sytuacii
finansowej. Oczywiscie najprostszym rozwigzaniem bytoby bankructwo, ale kilka lat
wczesniej kraj ten z wtasnej woli pozbyt sie drachmy i przyjgt euro. W taki sposdb
Grecja stata sie zalezna od Europejskiego Banku Centralnego i decyzji bankierow.
Oczywiscie niemal natychmiast pojawita sie Troika (reprezentanci EBC, Komisji Euro-
pejskiej i Miedzynarodowego Funduszu Walutowego), ktéra miata uratowac Gre-
kodw. Ratunek polegat na jeszcze wiekszej ilosci kredytéw, ktdre miaty pozwoli¢ na
odbudowe greckiej gospodarki. Troika mogta wiec pokazac, ze ,,przysyta pomoc”,
podobnie jak kanadyjscy politycy udajaq, ze ,ratujg gospodarke”.

Jaki efekt przyniosta pomoc Troiki2 Na dzien dzisiejszy grecki dtug w poréwnaniu do
PKB jest wyzszy niz byto to przed dekadq. Gospodarka grecka wcigz dtawi sie od
dtugu, obywatele Grecji sg biedniejsi, a samo panstwo istnieje tylko teoretycznie.
Juz niedtugo w ramach dtugu bedzie oddawac bankierom najwieksze przedsiebior-
stwa, a pewnie z czasem takze piekne wyspy i cenne zabyfki.

Po drugiej stronie barykady znajduje sie Rumunia. Kraj, ktéry wszedt do Unii Europej-
skiej, ale nie przyjgt euro, czyli utrzymat niezaleznos¢ walutowq. Kilka lat temu rumun-
skirzgd zdecydowat sie na zmiany majgce na celu obnizenie podatkdw oraz uprosz-
czenie prawa. Méwigc wprost: Rumuni wybrali wiecej wolnosci gospodarcze;.

- Obnizyli VAT z 24% do 19% (w tym 9% dla zywnosci).
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- Obnizyli PIT z 16% do 10%, jednoczesnie podwyzszajgc kwote wolng od podatku az
8-krotnie.

- Dla mikro przedsiebiorcow podatek dochodowy obnizyli do 3%. Jakby tego byto
mato, firma zatrudniajgca jednego pracownika zaptaci 2%, przy dwoch i wiecej
pracownikach podatek spada do 1%!

- Podniesiono limit obrotow, w ktérym przedsiebiorca okreslany jest jako mikro z 60
tys. euro do 100 tys. euro rocznie.

Co ciekawe, tamte dziatania rumunskiego rzgdu wywotaty obawy Troiki. Komisja
Europejska, Europejski Bank Centralny oraz Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
zgodnie ostrzegaty Rumunie przed mozliwym zatamaniem gospodarki. Jakie byty
efektye

Zmiany zostaty wprowadzone 1 stycznia 2017. W tym samym roku wzrost PKB Rumuni
byt najwiekszy w catej Unii Europejskiej osiggajgc poziom 6,9%. Konsumpcja gospo-
darstw domowych wzrosta o 10,3%. Pomimo tak gigantycznego ciecia podatkéw
zadtuzenie Rumunii w stosunku do PKB zmalato z 37,6% do 35,2%, a bezrobocie spa-
dto do najnizszego poziomu od 25 Iat.

Warto dodac, ze w 2018 roku dtug Rumunii w stosunku do PKB spadt do 35%.

Jeden z wymienionych krajow postuchat bankierow i dzis juz ,,istnieje tylko teoretycz-
nie”, jak mawiat klasyk. Z kolei drugi kraj poszedt pod prgd, czyli w strone wolnosci
gospodarczeji niezle na tym wyszedt.

Tym bardziej niepokojgce jest, ze w obliczu gorszej koniunktury wiekszos¢ rzgdow
wybiera droge greckqg i nie zamierza przejmowac sie rosngcym zadtuzeniem.

Podsumowanie

Tegoroczne wydarzenia majg w sobie niewiele przypadku. Ich efektem bedzie kry-
zys gospodarczy na ktérym skorzystajg nieliczni (kto2 postuchajcie chociazby wypo-
wiedzi prezesa GIS o ,,wykreowaniu emocjonalnego zapotrzebowania na szcze-
pionki”).

Opis dziatan Kanady, a takze wczesniejszych decyzji Grecji i Rumunii ma na celu
pokazacg, ze niezaleznie od zewnetrznych naciskéw, politycy mogg dokonywac roz-
sgdnych wyborow. Czasem moze ich do tego zmusic presja ze strony spoteczenstwa
(o ile obywatele sami nie dali sie zastraszy<).

Niestety, obawiamy sie, ze wiekszos¢ krajow podjdzie jednak tg samqg drogqg co Ka-
nada. Dojdzie do wyhamowania wzrostu gospodarczego na dtugie lata. Waluty
bedqg psute na potege, co sprawi, ze przyzwoicie wypadng metale szlachetne |
spotki, ktdre je wydobywaijg.
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Ze wzgledu na deficyty budzetowe wiele krajow popadnie w tarapaty. Najgorsza
sytuacja bedzie dotyczyc tych, ktdrzy sporqg czes$¢ zadtuzenia zaciggneli w obcych
walutach. O krajach, ktére pozbawity sie wtasnej waluty nawet nie ma co wspomi-
nac¢. Co prawda dzi§ notowania ich obligacji wyglgdajg niezle (np. Wtoski dtug
wspierany przez zakupy EBC), ale w perspektywie lat takie aktywa okazg sie byc
bezwartosciowe.

Independent Trader Team
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Allegro - drugi Amazon, czy putapka na inwestoréw?

Witaijcie,

ostatnia sesja pytan i odpowiedzi zostata tak dobrze przyjeta, ze postanowitem nie
czekac tylko nagrac dla Was kolejny materiat. Tym razem tematem przewodnim jest
debiut Allegro na GPW. Generalnie jestem przeciwnikiem inwestowania w IPO, po-
niewaz najczesciej przypomina to gre w ruletke, w krétkim czasie mozna sporo zaro-
bic, ale rowniez stracic. W przypadku Allegro sytuacja jest bardzo napieta, a ocze-
kiwania inwestorow duze. Czy stusznie?

Kolejnym gorgcym tematem, jest zakaz czerpania zyskdw z wynajmow krotkotermi-
nowych, ktory w majestacie prawa zaproponowata Unia Europejska. Nasi ,,politycy”
natychmiast podchwycili ten pomyst. Tak sie sktada, ze wiem z czym to sie je. Na
Majorce, gdzie mieszkam juz od dtuzszego czasu plaga tego typu zakazdw zrujno-
wata wielu ludzi. Lobby hotelowe i skorumpowani politycy tylko zacierajg rece iliczg
zyski.

W nagraniu znajdziecie tez inne odpowiedzi m.in. na temat wyceny ztota i kursu do-
lara, poréwnanie spodtek energetycznych oraz ciekawych ETF-Ow. Jest tez krotki
przeglgd tego co mozecie znalez¢ na moim blogu. Poniewaz pytan sptywa do mnie
coraz wiecej, mozecie sie spodziewac, ze tego typu nagrania bedq sie tu pojawiac
regularnie.

https://youtu.be/TkHKGHHZ2g

Trader21
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Czy rynek najmu ztapat wirusa?

Nieruchomosci od zawsze byty uznawane za bezpieczng i zyskowng forme inwesty-
cji. Powszechny jest poglad, ze nieruchomosci nigdy nie taniejq. Czy to prawda?

W rzeczywistosci nie ma w nich nic niezwyktego. Podobnie jak inne aktywa (akcje,
obligacje, metale szZlachetne) rédwniez nieruchomosci generujq wieksze bgdz mniej-
sze zyski. Wyliczajgc potencjalny zwrot z wynajmu lub sprzedazy nieruchomosci mu-
simy bra¢ pod uwage wszystkie koszty ich nabycia, utrzymania oraz ewentualng
utrate wartosci. Dopiero takie podejscie daje nam prawdziwy obraz optacalnosci
naszej inwestycji.

Nieruchomosci podobnie jak inne aktywa majqg okresy lepsze i gorsze, czasem ofe-
rujq rewelacyjng rentownosce, kiedy indziej kompletnie nie optaca sie w nie inwesto-
wac. Przez ostatnig dekade wtasciciele domow i mieszkan na wynajem mogli byc¢
usatysfakcjonowani. Ceny nieruchomoscirosty, a z najmem raczej nie byto ktopotu.
Tak byto dotychczas, jednak zamieszanie zwigzane z pandemiq i lock-down’em go-
spodarki sporo namieszato na rynku najmu.

Spadek popytu na wynajem kréotkoterminowy

Przetom sierpnia i wrzesnia to zwyczajowo okres wzmozonego popyfu na mieszkania
— przynajmniej w duzych miastach. Powracajgcy studenci szukajgc nowego lokum
potrafig przyja¢ kazdy standard. Byle cena byta satysfakcjonujgca. W tym roku
wiele sie zmienito. Wiekszos$¢ uczelni ze wzgledu na obostrzenia zwigzane z pande-
miq albo catkowicie przeszto na prowadzenie zajec online, albo stosuje tzw. ,iryb
hybrydowy”. Polega on na tym, ze studenci na uczelni pojawiqjqg sie co drugi ty-
dzien albo tylko na zajeciach wymagajgcych bezposredniego kontaktu np. na la-
boratoriach czy praktykach. W rezultacie mogqg praktycznie pozostac w swoim sta-
tym miejscu zamieszkania. Wynajmujgcy mieszkania majg wiec duzy problem.

W sieci mozna znalez¢ statystyki wskazujgce, ze studenci to zaledwie od 10-20%
osdb wynajmujgcych mieszkania. Koronawirus zaatakowat jednak nie tylko te
grupe. Do domow wrécili rbwniez pracownicy zagraniczni, gtdwnie Ukraincy zwal-
niajgc dotychczas zajmowane lokale. Brakuje turystow, ktdrzy byli typowymi najem-
cami krétkoterminowymi. Proporcje podazy i popytu zostaty wyraznie zachwiane.

Z analizy Morizon.pl wynika, ze w sierpniu popyt na rynku najmu byt srednio o ponad
40 procent nizszy niz w tym samym okresie w roku ubiegtym. Skala spadkéw jest
rézna w zaleznosci od miasta, ale w kazdym przypadku porazajgca.
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miasto zmiana rdr (%)

Warszawa =294
Wroctaw -43,7
Krakow 454
Poznan -51,4
Gdansk -54.6
kodz -63,1
Polska -42,5

Wsréd najwiekszych miast najmniejszy spadek popytu zanotowata Warszawa. Mimo
to, nawet w stolicy, ktéra jest nie tylko osrodkiem akademickim, ale przede wszystkim
najwiekszym rynkiem pracy w Polsce popyt zmalat o niemal 30%. W innych miastach
jest jeszcze gorzej. W todzi sytuacja jest tragiczna.

Spadek popytu i pustostany wymusity na najemcach obnizenie cen. Zareagowali
szybko. W Warszawie ceny najmu juz w kwietniu spadty o ponad 7%. Wtasciciele
mieszkan wolg wynajmowac je taniej niz utrzymywac puste lokale, ktére generujqg
koszty state, a czesto wymagajg sptaty kolejnej raty kredytu. Mimo to, jak widzielismy
w poprzedniej tabeli nie uchronito to stolicy i innych miast przed spadkiem popytu.

Ceny najmu na rynku mieszkaniowym w Polsce

marzec kwiecien zmiana
Bydgoszcz 1803 1721 -4,5%
Gdansk 2 505 2 345 -6,4%
Katowice 1926 1 896 -1,6%
Krakow 2 443 2 341 -4,2%
Lublin 2 304 2173 -5,7%
todz 2 088 2 037 -2,4%
Poznan 1 907 1817 -4,7%
Szczecin 2 088 2 044 -2,1%
Warszawa 4 142 3 845 -7,2%
Wroctaw 2 248 2 161 -3,9%

Zrodto: Otodom.pl, ceny najmu w Polsce, marzec — kwieciert 2020 r. (w zi)
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Rentownos¢ z najmu

Zacznijmy od tego, ze wiekszos¢ najmujgcych liczy rentownosc ,,po swojemu”, czyli
zyczeniowo. Postuzmy sie przyktadem z kursu ,,Inteligentny Inwestor”. Ponizejrentow-
nos$¢ pozorna, opierajgca sie wtasciwie jedynie na cenie nieruchomosci (w momen-
cie zakupu) i wysokosci czynszu.

Wynajem nieruchomosci:

* Warszawa Praga Pd: 55 m2, blok 2001 r.
* Cena nieruchomosci: 450.000 PLN

* Przychdd z najmu: 1950 PLN / m-c

Rentownos¢ pozorna:
1950 PLN x 12 = 23.400 PLN
23.400 / 450.000 = 5,2%

Jesli tak liczymy rentownos¢, to uzyskanie 5% i wiecej nie jest zadnym problemem.
Tak rentownos¢ liczg réznego rodzaju ,,naganiacze”, zachecajgcy do zakupu nie-
ruchomosci pod wynajem. Ponizej znajdziecie typowy przyktad takiego zestawienia,
niby aktualny (sierpien 2020), ale btedny.
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Biatystok 32 zt 6,2% 5,5%
Bydgoszcz 32zt 6,2% 5,5%
Czestochowa 31z 7.4% 6,6%
Gdansk 48 2! 6,1% 5,5%
Gdynia 42 zt 6,3% S5.7%
Katowice 38 zt 7,0% 6,3%
Krakow 42z 5,5% 49%
Lublin 352 6,2% 5,6%
todz 36 zi 7.2% 6,4%
Poznan 37 z 5,8% 5,2%
Sosnowiec 31z 8,9% 8,0%
Szczecin 39 zt 7,0% 6,3%
Torun 3z 5,7% 5.1%
Warszawa 54 21 6,0% 54%
Wroclaw 44 zt 6,4% 5.8%

Zrédto: Raport e {pander i ﬂ Rentier.io

Czego nie znajdziecie w tego typu tabelkach? Podatkéw, kosztdw napraw i remon-
tow, umow notarialnych, optat sgdowych, prowizji dla posrednikow itp. Jesli
chcemy liczy¢ realng rentownosc, to musimy uwzgledni¢ znacznie wiecej rzeczy niz
tylko cene nieruchomosci i comiesieczny przychdd z najmu:

- Wynajem nie 12 m-cy, lecz przewaznie 10,5 m-ca w roku
- 8,5 % - podatek od przychodu

- 2000 PLN - srednioroczny koszt remontow

- 1,5 % - srednioroczny spadek wartosci nieruchomosci

- Comiesieczny czynsz dla wspdlnoty mieszkaniowej

Gdy policzymy wszystkie koszty okazuje sie, ze nasza realna rentownos¢ spada przy-
najmniej o 50% w stosunku do rentownosci uproszczonej. Z niektorymi kosztami wta-
Sciciele nieruchomosci prébujg sobie lepiej lub gorzej radzi¢ np. unikajgc opodat-
kowania lub ograniczajgc ilos¢ remontéw i napraw. Mimo to kluczowa dla rentow-
nosci jest obtozenie naszej nieruchomosci. lle miesiecy w ciggu roku czerpiemy zysk
z najmu? Przed pandemiqg byto to od 10-11 miesiecy w ciggu roku, obecnie ten wy-
nik moze by¢ znacznie gorszy, tym bardziej jesli oszczedzalismy na remontach.
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Czasy sie zmienity — teraz rynek wynajmu mieszkan nalezy do najemcow, a nie wy-
najmujgcych. Zeby na tak tfrudnym rynku zdoby¢ klienta i przez przynajmniej 10 mie-
siecy w ciggu roku pobierac¢ czynsz trzeba sie znacznie bardziej postarac. Nawet
studenci mogg obecnie za te samg cene wynajgc mieszkanie o znacznie wyzszym
standardzie niz jeszcze rok temu. Potencjalni najemcy stali sie wybredni. Patrzg nie
tylko na cene, ale takze potozenie czy estetyke lokalu. Byle ogtoszenie w gazecie
réwniez juz nie wystarczy i by przyciggng¢ uwage trzeba uciec sie do pomocy po-
Srednikdw lub na wtasng reke zaistnie¢ w Internecie. W kazdym przypadku wigze sie
to z dodatkowymi kosztami, a wiec nizszg rentownoscig. Koto sie zamyka.

Co ze sptatq kredytu?

Jesli zestawimy ze sobg miesieczny koszt wynajmu mieszkania o pow. 40 m2 z ratg
kredytu na zakup takiej nieruchomosci, okaze sie, ze roznica pomiedzy nimi jest
mocno uzalezniona od miasta.

Krakow 1667 2 1604 zt 63 zt 4%
Torun 1240 21 114521 95 21 8%
Poznan 1480 z¢ 1350 z¢ 130 z¢ 10%
Biatystok 1280 24 1094 z¢ 186 z¢ 17%
Bydgoszcz 1280 zt 1094 z¢ 186 zt 17%
Lublin 14122 1208 z¢ 204 zt 17%
Gdansk 1905 z¢ 1662 z¢ 243 z¢ 15%
Warszawa 2172z 1900 zt 272 z 14%
Gdynia 1695 z 1415z 280 2t 20%
Wroclaw 1760 zi 144521 NSz 22%
Czestochowa 1240 zt 886 zt 354 z¢ 40%
Katowice 1520 z4 114524 375 24 33%
todz 1440 z 1064 zi 376 zt 35%
Szczecin 1560 z1 1172 2 388 24 33%
Sosnowiec 1250 24 738 z¢ 512 zt 69%

Zrédto: Raport e {pander m Rentier.io

W Krakowie, Poznaniu czy Toruniu, przychdd z najmu ledwie rownowazy rate kre-
dytu. W Szczecinie lub Sosnowcu jest znacznie lepiej. Nie sg to jednak typowe me-
tropolie, wiec mozemy sie spodziewac, ze o najmujgcych tam trudniej, a réznica
wynika gtéwnie z niskiej ceny mieszkan. Patrzgc na te tabele widzimy jedynie po-
réwnanie miesiecznych stawek. W rzeczywistosci, jesli nie wynajmujemy w Krakowie
nieruchomosci przez 12 miesiecy w roku to musimy do raty doktadac. Z podobng
sytuacjg mamy do czynienia w wiekszosci duzych miast.
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Biorgc pod uwage fakt, ze mielismy w tym roku takie miesigce, w ktérych popyt byt
Srednio o0 40% nizszy nie chcielibySmy by¢ w skérze ich wtascicieli. Zwtaszcza jesli
sptacajg nie jednq, lecz 2 lub 3 nieruchomosci na raz.

W zasadzie wynajmujgcych ratujg jedynie rekordowo niskie stopy procentowe,
ktore bezposrednio przektadajq sie na wysokosc raty. Trzeba jednak pamietac, ze
odbiegajg one mocno od sredniej za ostatnie 20 lat.

20

L 10

\-._Flre-:lnia wysokosc stop procentowych w Polsce za ostatnie 20 lat

- 5
6%
| 0

2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019

)

Nie spodziewamy sie oczywiscie, ze w najblizszych latach NBP bedzie znaczgco
podnosic stopy i to jest dobra wiadomos¢ dla sptacajgcych kredyty hipoteczne. Zta
jest taka, ze w dtugim terminie prawdopodobnie do tego dojdzie, a przecietny kre-
dyt sptacamy od 20 do 30 lat. Nalezy miec¢ swiadomos¢ wystepowania czynnikow,
ktdre mogq przyspieszy¢ podwyzki stop procentowych. Najwazniejszym z nich jest
inflacja, ktéra na tle krajow rozwinietych jest u nas wyjgtkowo wysoka:
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PKB PKB YOY PKBQOQ  STOPAPROCENTOWA | INFLACJA STOPA BEZROBOCIA
Polska 592 -8.20% -8.90% 0.10% 3.20% 6.10%
Belgia 530 | 14.40% -12.10% 0.00% 0.90% 5.10%
Szwecja 531 I -7.70% - -8.30% 0.00% 0.80% 8.80%
Holandia 909 -940%  -8.50% 0.00% 0.70% 4.60%
Dania 348 -7.70% -6.80% -0.60% 0.50% 4.90%
Japonia 5082 -9.90% -7.90% -0.10% 0.20% 3.00%
Wielka Brytania 2827 _ 0.10% 0.20% 4.10%
Finlandia 269 -6.40% -4.50% 0.00% 0.20% 7.70%
Francja 2716 - -13.80% 0.00% | 0.10% 7.10%
Kanada 1736 F=13:00% " -11.50% | 0.25% 0.10% 10.20%
Niemcy 3846 | -11.30%  -9.70% 0.00% -0.20% 4.40%
Strefa Euro 13336 ‘[-170% -11.80% 0.00% -0.30% 8.10%

Irédto:tradingeconomes.com

Moze sie wiec okazac, ze podnoszenie stép czeka nas znacznie wczesniej niz oby-
wateli strefy euro. Jesli wiec ewentualne podwyzki stop pokryjq sie z rekordowo ni-
skim popytem na wynajem, to ,ztota era” nieruchomosci w Polsce dobiegnie
konhca.

UE uderza w najem krétkoterminowy

W Polsce coraz popularniejsze staje sie wynajmowanie na doby zwyktych mieszkan,
zamiast hotelu. Serwisy takie jak Airbnb pozwalajg niemal za darmo na prowadzenie
takiej dziatalnosci. Polski rzgd juz zaciera rece, bo zgodnie z wyrokiem TSUE, moze
zaczgc rynek regulowac i wprowadzi¢ ograniczenia w Swiadczeniu ustug najmu
kroétkoterminowego. W praktyce oznacza to, ze kazde z panstw cztonkowskich moze
wprowadzi¢ zezwolenia na krotkoterminowe wynajmowanie mieszkan, a tym sa-
mym ograniczyc liczbe ustugodawcow. W teorii celem takiego ograniczenia jest
przeciwdziatanie problemowi niedoboru mieszkan na wynajem dtugoterminowy. W
praktyce to readlizacja postulatéw lobby hotelowego. Na Majorce, gdzie mieszka
Trader21 po wprowadzeniu zezwolen ceny w hotelach wzrosty o 30%. Problem
najmu dtugoterminowego (jesli w ogdle istniat) do dzis nie zostat rozwigzany. Tak sie
kohczy ingerencja w wolny rynek. Oczywiscie kto miat na tym zarobi¢ ten zarobit,
ale znowu byta to jedynie wgska grupa ludzi. Trader21 dobrze podsumowat ten te-
mat tutqj - https://youtu.be/TkHKG1jHZ2g?1=595
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Czy najemcy powrocg?

W Polsce jest okoto 1,2-1,3 min wynajmowanych mieszkan. Studenci zajmujg okoto
100-200 tysiecy z nich. Nawet gdyby okazato sie, ze nie wszyscy studenci do miast
wojewodzkich przyjadg, to i tak wiekszoSC na taki krok najpewnigj sie zdecyduije.
Spora czes¢ uczelni bedzie wymagata obecnosci przynajmniej na czesci zajec. Do
tego do przyjazdu do miasta moze kusiC szeroko pojete studenckie zycie, tatwiejszy
dostep do pomocy naukowych, che¢ wyrwania sie w rodzinnego domu czy fakt, ze
w duzym miescie jest tatwiej o prace. Oczywiscie to wszystko bedzie mozliwe pod
warunkiem, ze nie dojdzie do ponownego lock-down'u.

Gorzej sytuacja wyglgda z imigracjg zarobkowq. Bezposrednim wptywem epidemii
na migracje sq utrudnienia w poruszaniu sie i uzyskiwaniu dokumentow umozliwiajg-
cych prace w Polsce. Wprowadzony w potowie marca lock-down i koniecznosc
kwarantanny spowodowaty zatrzymanie ruchu na granicach z Ukraing (prawy wy-
kres).

Wykres 3. Liczba obywateli Ukrainy opla- Wykres 4. Ruch graniczny obywateli Ukra-
cajacych ubezpieczenie zdrowotne (w tys.) iny na przejsciach granicznych z Ukraina
(w tys.)
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Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych ZUS* i Strazy Granicznej®
) ) )

Innym miernikiem jest liczba imigrantow optacajgcych sktadki na ubezpieczenie
zdrowotne. Wskaznik ten przestat wzrastac juz w drugiej potowie 2019 roku (lewy wy-
kres). Dane z konca kwietnia 2020 wskazujg, ze w ciggu miesigca po wprowadzeniu
lock-down'u liczba ubezpieczonych pracownikdw z Ukrainy zmniejszyta sie o 36 tys.
(ok. 7%).

Wedtug GUS'u ubytek imigrantéw w okresie od lutego do kwietnia 2020 wynidst po-
nad 223 tys. oséb. Do konca roku z 1,3 miliona pracujgcych u nas Ukraincéw ma
pozostac jedynie niecaty milion. W tej kwestii wiele zaleze¢ bedzie od obostrzen
zwigzanych z koronawirusem. Jesli polskie wtadze zdecydujqg sie na drugilock-down,
to liczba Ukraincdw na naszym rynku pracy z pewnosciq spadnie. Jesli jednak go-
spodarka bedzie dziata¢ normalnie to Ukraincy bedqg stopniowo wracac¢ na nasz
rynek.
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Z drugiej strony niepokoje na Biatorusi mogg powodowacd, ze to z tamtego kierunku
nasili sie imigracja - tak jak to byto przez lata w przypadku Ukrainy. Choc¢ Biatorus jest
krajem znacznie mniej licznym, to wzmozony naptyw naszych wschodnich sgsiadow
nie pozostatby bez wptywu na rynek mieszkaniowy. Niestety nie wiemy na 100% czy
mozemy liczy¢ na masowy naptyw Biatorusindw, a juz z pewnosciqg do niego nie
dojdzie, jesli znowu pozamykamy granice.

Wyglagda wiec na to, ze ponowny wzrost popytu na wynajem mieszkan, jesliw ogole
nastgpi to jest bardzo niepewny. Prawdopodobnie jeszcze w 2021 wynajmujgcy
bedg musieli sie bi¢ o klientow.

Podsumowanie

Pandemia, obojetnie czy uznamy jg za realne zagrozenie czy jedynie wymyst me-
didw pokazata, ze nie ma inwestycji w 100% bezpiecznych. Nawet uciekajgc w ak-
tywa materialne wystawiamy sie na ryzyko. Zwtaszcza jesli robimy to na kredyt. Poki
co nie ma w Polsce sensownych kredytdw mieszkaniowych o statym oprocentowa-
niu, takich na jakie mozemy liczy¢ chociazby w Stanach Zjednoczonych, wiec stra-
tegia Kiyosakiego kompletnie sie na naszym rynku nie sprawdza.

W obecnej sytuacii jesteSmy zdecydowanie zwolennikami ptynnych aktywow, ktdre
mozecie w kazdej chwili kupic¢ lub sprzedac. REIT'y to tez nieruchomosci i mozemy
w nie inwestowac dozujgc ryzyko do takiego stopnia do jakiego chcemy. Wiecej
na ten temat znajdziecie w nagraniu - Inwestowanie w REIT-y. 7Z nierentownq nieru-
chomosciqg fizyczng mozemy tkwic¢ nawet kilka-, kilkkanascie lat lub do momentu, w
ktorym stac nas jeszcze na sptate kolejnej raty.

Na zakup mieszkan pod wynajem jeszcze przyjdzie czas, gdy ich ceny w ujeciu real-
nym spadng, a wynajem ponownie stanie sie przyzwoitym zrédtem dochodu.

Independent Trader Team
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Opinie Czytelnikéw

Ponizej przedstawiamy opinie naszych czytelnikdw. Sq bardzo réznorodne, a wiele z
nich zdecydowanie zastuguje na wyrdznienie.

Jaka jest rola QE?

Avutor: Cascader

QE to swap pomiedzy Fedem a bankami komercyjnymi. Te drugie muszg oddac
obligi, a w zamian uzyskujg cyfrowy zapis gotéwki na swoim subkoncie w jednym z
bankow Rezerwy Federalnej, ale nie mogg tego wykorzystac, mogg jedynie pozy-
czyC Cco nie zmienia niczego, bo w tak napietych warunkach finansowych lepiegj kisic
kase w obligacjach niz pozyczac i wystawiac sie na ryzyko niewyptacalnosci swoich
klientéw. Pomimo tego, ze banki otrzymuje ptynnosc¢ finansowqg od FEDu to tak na-
prawde caty ten program luzowanie ilosciowego pogarsza sytuacje finansowq ban-
kdw, bo zmusze je do oddania obligacji za ten zapis gotdwki, a w srodowisku spa-
dajgcej inflacji i prawdopodobienstwa wystgpienie duzej deflacji bondy sg najlep-
szq inwestycjqg. Im gorsza sytuacja bankdw tym mniejsza podaz M2 i samonapedza-
jgca sie depresja gospodarcza. Mozesz zadac w takim razie, dlaczego akcje rosng
jak FED zwieksza bilans. Odpowiedz jest proste. FED ktamie i chce, zeby ludzie mysleli,
ze QE jest inflacyjny, bo wtedy pompuje w rynki optymizm i to jest to cate paliwo
tych wzrostow.

Wybory w USA, a gietda

Avutor: Freeman

Wybory w USA. W tej fazie dtugofalowego cyklu jest bez znaczenia kto wygra. Ban-
krut zostanie bankrutem. ,,Demokraci” Szybciej pogrgza dolara i wywindujq ztoto.
Dlaczego ktos sie dzisiaj wyzywa na srebrze jest dla mnie niezrozumiate. Gornicy ksie-
zycowi nie chcq zbyt bardzo taniec¢. Do ewentualnego przejecia prezydentury przez
zombie jeszcze dobrych kilka tygodni, czyli stymulus jeszcze poczeka. Gietda zo-
czyna to chyba juz realizowac i w oparciu o takg perspektywe rosnie (dzisiaj). Mamy
chwilowo fzw. polityczng gietde a to stomiana podpatkq jest. Reasumujgc: bez do-
ptywu Swiezej duzej kasy nie bedzie wzrostow. Czy sama obietnica tych dwdch bi-
liondw z kawatkiem wystarczy sie okaze. Zwyciestwo zombie da wystrzat indeksow
w goére i pchnie w kierunku przepasci.
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Jakie jest zagrozenie dla metali szlachetnych?

Autor: polish_wealth

Jedynym zagrozeniem dla kruszcow jest ogtoszenie Globalnego rzgdu i umowa mie-
dzy wszystkimi, ktora stworzy iluzje pokoju, a takze przekonanie goi, ze warto sobie
pod skore wsadzac rozne rzeczy. Co Ciwtedy po ztocie, jak w kazdym seven eleven
przyjmqg tylko imperialny bypass, ale z naszych szlachetnych proroctw wynika, ze Je-
den rzgd powstanie tylko po powaznym konflikcie, podczas ktérego jest AVISO, a
po AVISO kogo bedzie obchodzito ztoto, czy w ogdle Swiat materialny?2 Jezeli jeste-
Smy z Madonng podczas wzrostu ztota, to jakze mamy z nig nie byc, jak ztoto bedzie
rajdowac bo wybuchnie wojna, a czy opuscimy Jg jak ztoto stopnieje bo ogtoszg
Jeden Swiatowy rzgd? zadng miarg, totez w kazdym przypadku jest spokdj graba-
rza.

Wszelkie publikacje zamieszczone na stronie www.independenttrader.pl oraz w Independent Trader Newsletter powstaty w
oparciu o wiarygodne informacje, lecz ich trafno$¢ nie moze by¢ gwarantowana. Przedstawione opinie mogq sie dezaktua-
lizowaé, aich autor nie jest zobowigzany do ich uaktualniania.

Przedstawione informacje sg prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnych w rozumieniu Rozpo-
rzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informaciji stanowigcych rekomendacje dotyczgce
instrumentdw finansowych, ich emitentdw lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 roku, Nr 206, poz. 1715).

Czytelnik musi by¢ $wiadomy, ze wytqcznie on ponosi odpowiedzialinos¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.
Kazda inwestycja powinna by¢ konsultowana z licencjonowanym doradcg inwestycyjnym.

Wszystkie zamieszczone materiaty sg chronione prawami autorskimi. Nie mogqg by¢ kopiowane, publikowane czy modyfiko-
wane w zadnej formie bez pisemnej zgody autora.
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