Wydanie 9/ 2014

W dzisiejszym wydaniu:

1. Rosyjski front antydolarowy. Str.2-4
Rosja coraz Tmielej stara sin osgabi | rolr
rynkach. JeTl icedsi cgreikeae snva:sj koni ec domi nu

mi ndzynarodowych rozrachunkach.

2. Nie tylko Ro sja ucieka od dolara. Str. 57
Coraz mniej kraj-w chce sk kaeBuragdy, ad gwige cU SrAa
sojusznicy St an-w Zj ednoczomyejhni € wyydac adgnaricacjin

zakup obligacji WujaSama. Wy j nt ki em jest mal utka Bel

3.l nwestycje dla mniej zamoUny c hStr.812
Osoby, kt-rpoka®nyahnsum na koncie nie sn
W inwestycjach. Czytwajercd et esn nar tjyakku gnoddmn a

oszczndnoTci, kt-re odkgadacie co miesinc.

4. Rzut okiem na nieruchomoTci Str. 13-24
Sytuacja na polskim rywkagl mdar 2l hZoomo. 7 ik gsa
natowielecz ynni k- w: nadpodlatfledy ey zkmzewy Uszajn
wartoTci nerceamomdTci czy ni skiW anmgkkezbhjdziekie d z

r-Unego rodzaj u emymakbmyestarzaerk.i z obs z

5. Akcje Gazpromu Tmiesznie tani eStr. 2530
Akcje rosyj s ki e gawycgal tahe.rzapawnsnaiclma war t wplgy nn

sytuacja na Ukrainieorazza gr oUeni e nagoUenia sankcji n
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Rosyjski front antydolarowy.

USA bndnc emitentem w@lretey Heazear wioongega bez wi n
finansowal nadmi erne wydat ki drukeemnwptdowgl i Osi
na USDzwgaszcza, Ue dolary bygy niezbndne przy z
ostatnim jednak czasi e, niz wyyys na Wkeainiep @az zaghodnimr z e
sankciom ,Rosj a otwarcie rzucigdi sweyelwadzie wWwydf mec Dwii e
gazu, o kt-rej ggoTno d,ylsekcuzt ug ewisea Ine wc znyendnii akc- hw
podkopania wiary w dolara.

1. Wyprzdddaglthcgi amerykarskich.

W obawie przed zabl okowaniem obligacij. USA posi
rachunku w FED ,obl i gacj e te zostagy w pierwszej kol e]j
Sama. JuU sam transfer bardzoWzmaiepoRosgarygde&c

sprzedal obligacje USA warte ponad 26 mld USD. \
wyzbyg sin 20% wszy,dtakinch roymlkiogna avjyir all%iA&4 sygnag,

Total Russian Holdingsin $BN And Y/Y % Change

K £ Ky $ K c ’c & § & B
3 < s SO =R S S ¢ F < = § i < R

mmY Y % change  emsmmRu:z:a US Treavser Holdings (3BN)

Source: TIC, Zero Hedge

2. Sondowanie odbiorc-w ropy i gazu.

Kilka dni temu Aleksander Dyukov , pr ezes Gazprom Neft, sp-gki
Gazpromem zapewni g, iU jest po konsultacjach z
rozliczer dol arowych na Eur o. Wg podanych i nf
winkszych probl ekiopvopioegsai ¢ yknoszty ewentual nych ¢

Skala um-w nie j,é&ot dpayaldyj raagptem 30 tlyscz bwmr g:
sprawi e chodzi ,deczeo ustapdwienieqrededemnsd il wykorzystanie go po kilku
mi esincach w rozmowach z odbiorcami ze strefy EI
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3. Barter Rosja 0 Iran.

Przed dwoma miesi ncami Rosja podpisaghaerzowr awem
szacowann na 20 mld USD. Il ran c¢cznTciowo ograni
przekazywal Rosj i do 500. 000 barygek ropy dzi enn
naj winkszym pr od,ubcnednztieem ordobpiyer al ,rwozpamioadn Iprranewk
UywnoTl, towary przemysgowe oraz bror (czego obi

W cagej sprawie kol ejnymi s a n k-cSpkeetarz SkarbugUSA, léez nis i n
chodzi abs ol pdcnareliczeniebbarerem zamiast transakcji dolarowych.

4. Umowa VTB o6 Bank Chin .

Podczas pierwszego dnia wizyty Putina w Pekinie
naj winkszym rosyjskim bankiem VTB a Bankiem Chi
handl owych mi ndzy krajami ni edmauawat wideaocyddwa owe
handlowych z wykorzystaniem rubla i juana w miejsce dolara. Dla przypomnienia , roczna

wartoTl] wymiany handl owe|j mi ndzy Rosjn i Chi nami
powalUnym zmniejszeniu zapotrzebowania na dol ary.

5. Rosyjski gaz dla Chin .

Gazprom straszony alternatywn dla Europy w post

zdaniem kiepskim Uartem, ostatecznie podpisag ur
l at . Pocznwszy od roku 2018 gasgygqgisrkdgi eggmzw piolp@Tyaii
Wbr ew SZUmowi w medi ach, ni e j est t o spekt al
zapotrzebowanie na gaz w Chinach wyni ecliponag 102 0 1
razy tyle.

Sama wartoTlkygazowkogo 20aknle mioe zjné £t p,0 Wa lwa jumo a
nie ma jasnych zapis-w stwierdzajncych, Ue gaz t
zdaniem | est to pewne, zwgaszcza Ue nim popgyn
ponad 3,5 roku.

6. Double Eagle Project.

Na poczntku kwietnia Prezydent Putin nakazag na
Eagl e. Docel owo ma on doprowadzil do sprzedalUy
Oficjalnym celem jest zapewnienie alternaahyney d
tylkkodlaRosji,| ecz dl a cagej grupy BRI CS.

W pierwszej fazie Bank Rosj i ma wyemitowal 5 mol
je do obiegu. Co waUniejsze, projekt zakgada st w
pozwal ajncegdniuhi saal eod systemu SWI FT. Jest t o
niedawne zabl okowanie przelew-w Ambasady Rosyj s
JPM.

Po raz kolejny zach-d swoi mi dziagani ami strzel
od systemu SWIFT co zaowocowago przej JTciem na rozlicz
poTredni ka. Obecni e, odpowi edU na dziagania kar
USA.
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Nowy system transakcyjny ma byl oparty cagkowi c
nawinkszym producent em. Poza oficjal nymi rezer wat
wsparty produkcjn z nowo uruchamianego projektu
Natal ka | est jednym z wi nkszyc hszadowgnyck gat31 min @azg ot ¢
(proven, probable) oraz 59 min oz (measured, indicated, inferred).

7. Koniec kredyt-w w walutach obcych

Kilka tygodni temu prezydent Putin nakazag wga
Europi e & &WstHodniejqwstrzymanie sin z poUyczkami denomi no\
obcych ,co ma doprowadzil do zwinkszenia popul arnoT ¢
mni ej wraUl i wn na at aki finansowe. Wyel i minow

zerowych st-p procent owy clhy dsli an WwSalp e wnrez e gnoa
zapotrzebowania na dolary w rosyjskim systemie bankowym.

8. OT dRogjandWNiemcy .

W sytuacj i, w Kkt -rej USA coraabypatdzipejowadei gh
politykn w stosfumktu socajRersgjigdodawgolonego. Franc
rezygnowal z kontr agkdty-Uv proizla tuatrrnayccohn y mi korzyTci
zZ ogromnymi odszkodowaniami. Niemcy bndnc ogr omn
nie zamierzajn stawi bUSApaadbimnesermn.l i t ycznyc

Swojn politykn USA faktycznie zbliUa gospodarc:

Zwr - | my wuwagn, Ue Chiny sn najwinkszym globalny
Twiata (nr 1 jeUel. uj nl szarni tsytkkre feyyr. o pNa jesmkcry ¢
czwartn potngn gospodarczn. Rosja natomiast mim

pozostagych dw- ¢cch tmarjteetr - wgd jovbiarf knsyzny me k sport er e
energetycznych jak i mineralnych.

Moim zdaniemmaksymguni e 2 | at usgyszymy o ufor
pomindzy tr zemamae ko agfaenkt em bndzie cagkowita mar
kraj-w azjatyckich, jak zapowiadag prezes Gazpr
Euro, to kolejnym cel em bndn Niemcy. Z punktu widzenia Ni
koszty transakcyjne. Poza tym Rosja najprawdopodobniej zaproponuje pewien dodatkowy

rabat za zmiann formy rozliczer.

Podsumowanie .

Ostatnie wydarzenia wyraUnie pokazujn, Ue Rosj @
dolara funkcji transakcyjno o0r ezer wowej . Jako najwinkszy na T
ni ewntpliwie ma wiele as-w w rnkawie.

Pytanie, ile jeszcze wytr zyma dol ar? Po zakupach obligacj.i
poUyczone Trodki z FED widal, Ue elita finansow
wincej, nie tylko Rosja wyebywpest nt @mbbgghopil w!

najdziwni ejsze,o becny t ak Ue,alwo tfuw kolgryre artykule.

Trader21
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Nie tylko Rosja ucieka od dolara.

Mi esinc temu sygnali zowagem, Ue caga sprawa z r z
moUe byl tyl ko mitem i f akty Caggragijam Quartative Easingp ot w
rozpocznty w roku 2008 miag dwa ,pEDdasnownwyawnwkewaoe | e .
dol ary skupowag od bank-w komercyjnych bezwart
chntnych. Bygo,amy kmind edcamreowadzi | rdact kawklady K
dzbyt dallychpaTl 6.

Drugim, al e r-wnie waUnymygol|l skhiupQEwanij abyobWi gaanj is
wygener owal sztuczny popyt na obl i,gattym YISAYyMpo
rentowno Tl . Dzinki t emu ma@lkitwe zmyi (o zwetrroawyman ise
przez 5 | at oraz znaczne zwinkszenie zadguUeni a.

Wzrastajnce tempo dodruku dol ar-w zaczngpostjnedd nta
FED wpadg na pomysg ograniczenia dodruku. nmnrRodoznt

75 ml d. Od maja FED rzekomo ma skupowal obl i ga
popytown ma wypegdgnil malutka Bel gia, kt-ra skupt
z FEDOU. W ten spos-b FED oficjalnie ogr, anmac z a
wzmocnil| wiarn w dolara jak i instrumenty denomi
Prawda jest jednak taka, Ue jeUeli dodamy skaln
przez Belgin za poUyczone z FED Trodki to okal
dol aroo wponad 100 ml d. W wyliczeniu nie u,jwrstyiun
odwr - conego REPO <czy ogromne|j il oTci derywat -

utrzymywanie niskiego oprocentowania obligacji USA.

Wydaje sin jednak, Ue Bedegsipaerjaecskti cohs apnto-tbnai cohn ar ant
bankructwem. Od paUdziernika 2013 roku do kwiet
poza St anami Zjednoczonymi wzr osga oczyli padhad 88%d U
zakup-w przypadgo wgaTnie na Belgin.

Belgium US Treasury Holdings ($BN)
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Source: TIC, Zero Hedge
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Wygl nda
papier -
2013
Europa,c z y

roku

na to, Ue Twiat zdaje sobie
w b ankr utaMalutkdVBelia tatyjé abligacje USA
Twi at bardzo ograniczyg

(I naj wi niwypyngojsusgzmiak USA.

sprawn z
oOwskazywagem,

skaln

ni e

z dlawetp - w

Obligacje USA w rekach Europy

2000 2007 2013 2014
Belgia 28 13 188 381
2000 2007 2013 2014

Niemcy 54 50 63 64

Witochy 20 14 28 31

Holandia 13 15 30 35

Francja 20 10 56 57

Hiszpania 20 5 23 23

Irlandia 5 19 113 113

Szwajcaria 18 34 183 175

Luxemburg 5 60 154 145

SUMA.: 155 207 650 643
Jak widal w powylUsElejUSBbtedaymanych przez naj win
sin ni e zmi eni ga od 14 l at . Jedyni e kraje pe
posiadanyc h obligaciji i to tylko do 2013 roku.
Podsumowanie .
Ostatnie wydarzenia pokazujn, i U coracowjgsej wk
odpowiedzin na militarystycznn postawn USA. St al
stanie spgacail d&aodrekidggmgdol ar - w. Permanentny de
przez | ata przez eksporter-w ropy, Chiny oraz J:
dolara.
Przekrnt z Belgin pokazuje stopier desperacji po

elita finansowa USA musi

publicznej wi adomoTci real nej
kupc-w zmusi wgadze FED do

do bankructwa, resetu dgug-w

Swi at nie ma jeszcze alternatywnego
jak pokazujn przy

alternatywy umoUl i wiajnce handel

odntos i lhbarsd 0 dob avaika cdi

or az

skal.i

poza

dodr uku.
monetyzagcojjest werzgysttikic

dol

Os

wprowadzeni a I

rozwi nzleeni a
k gwa drya zlirea npuo tcrzzye bRyo shjgiy sk awi czni

arem.

IndependentTrader.pl strona6




Obecnie mamy juU klzgkatwscckhi o dzrdioani nowany przez ju
eksport surowc:-w rosyjskich rwekednaery wieubbaptE

Grupa Kkraj-w z regionu Zatoki Perski ej takUe
regional nej wal uty. Najwinkszym probl emem wszel
aktywami materi al ny mi ,prodagvoeane pnzezwamesaRiBkargsa ,maj n w
80% opieral sin na papi erowych wal ut ach, w2
zdecydowani eabg magewni| stabilizacjn. Moim zdar
Trade Settl ement ma b,arbdyz oo doewbU earl svedeoni p e d o b njgki u ©
odebrag mu juan w ostatnich | atach.

(c37) Reserve currency status does
not last forever

Us I
Britain [ ]
France -
Netherl []
Spain ]
e - Year

1400 1575 1750 1925 2100

Trader21
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| nwestycje dla mniej zamoUnych.

o

Jeden z <czytelnik-w zwr-ci g uwagn na fakt, I U

ki erowana | est do os: b, kt -re zbudowagy juU zr
pozwol i | na spore zakupy metal.i szl achetnych, a
os-b jednak nie posiada duUych oszczndnoTci i m
do 500 =zg. Brak artykug-w skierowanych wgaTni e
niedopatrzeniem z mojeprtyle spmy biujw gpomi senmbi | |
Zakgadamy zatem, Ue nie mamy Uadmegpo whgadenp ac
wydatk-w zostaje nam nie wincej ni U kil kaset zg:c¢

1. Firmy doradztwa inwestycyjnego

Zacznn moUe od korca. Naj gorsze, moi m zdganizeanm,b
zadzwoni | do jednej Z firm zajmujncych sin t z
prawdopodobierstwem na spotkaniu zostann nam z
ogromnych pjeakigdzarobi my dzingki comi esi ncozknoyTnt i\
W wieluwu programach systematycznego oszczndzani

moUemy sin z nich wycof al pr,mdzzal gUnmiye usd aha
finansowej . W przeszgoTci tego typu umowy opi
nNterwencjach UOKi K6u skr-cono ten okres do kil k

W praktyce nasz fundusz moUe praymgsinli es tbrnatzyi e
oUl i woTci wycofania Trodk-w. MoUliwoTll dax awicmpU
to z opgataminymizygnag®wj ncymi kil kudziesinciu
kapitagu.

Wyni ki tego typu funduszy r-wnieU znacznie odbi
kt -rymi majn podnUal. WinUe sin tjoakzi ewineulsoimmay uzkar
wstnpie osoba, kt-ra sprzedaga nam dany pr-cgoduk
mi esincznych wpgat. Zarobil musi takUe firma zat
naszego portfela wejdn wudziagy w funduszachmni
naszych preferencji ,| ecz te, kt-re pgacn najwinksze prowi z
inwestycyjne.

Probl emy os: b, kt -re zainwestowagy Trodki w tegoc¢

komentarzach na blogu.

2. Jednostki funduszy inwestycyjny  ch.

Na rynku mamy dostnpne setki, jeUOel i ni e tysinec
inwestuje w podstawowe aktywa , czyl i akcje, obligacj e, wa l
Naj bardzi ej popul arne sn oczywi Tci e f undu s ze

wyr - -Uniamy fundusze inwestujnce w akcje duUych
energetyka.

Wy b - r Zzatem jest ogromny i umoUl i wia ekspozyc,
Ogromnym minusem takich funduszy | est fagajn Ue
Trednich rynkowych. Powod-w jest kil ka. Pocznwsz
oraz analityk-w po duUn cznstotliwoT|l zawieranyoc
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kt - rej zarzndzajncy uwaUajn, Uenegojestaptymainkraidamy p or t

mo ment . Mi mo t o i wbrew zdrowemu rozsnpaky wwvy lda XK.
Ue ich wiedza | doTwiadczenie sn niezbndne dl a
pgaci g kil kudziesinciu tysimray amiiesinnez miodiweyn a(

Pewnym rozwinzaniem sn fundusze typu ETF (Exchal
naTl adowal jaki T rynek. W praktyce kos ztaichwyakiz no
zdecydowanie lepsze od konkurencyjnych.

Wi ncejoTondine kiepskich wynik-w funduszy inwestyc)
artykule: & nwest owani e na chybig traféi.g kontra czer wc
l nnym probl emem wynikajncym z magych kwot I nwe s
prowi zje z tyjteudgruo sntaebky cfiranduszy. JeUel i kt -ryT
kt - rych prowizje z tytudgu nabycia / umorzeni a |
500 =zg/, mproszn o infor mamajblgguw koment ar zach

3. Lokaty bankowe

W przypadku gdy winkszoT| i nwestycj.i ma S &asami pr
warto jest rozwalUyl | okatn na pewien okres cel en

jestem przeciwnikiem trzymani a duUych kwot na rachunkach ban
ryzykoBail-i n, o tyl e dla magych kwot rzndu kil ku tys
jest minimalne.

W tzw. i nwestowani u popr zez |l okaty musj maknzr e
negatywne st opy zwr ot u. Ot - U realna inflacja jest W
okreTl ana jako CPI

Zag- ey prawdziwa inflacja oscyluje w okolicy, 4%
gdy | okaty pgacn nam 3, 5%. Po 2z ap g ac%ausetek. @kazdj@a t k L
sin z&eemamiast 3,5% zysku siga nabywcza naszyc!l

Aby | okata bankowa zr- -wnowalUyga nam utrat nbamkar t
musi agby zaoferowal nam CcO naj mni e] 5eBelldset ek
4 . Obligacje rzndowe, samor.zndowe | ub korporacy|]
Zysk z obligacji jest wyUszy niU z |l okat. ,Bmob]l
wyUsza prowizja. &sbewal ctvcomyiegpodowani e | epiej
bezpoTrednio ni U kupowal fundus,zgdiylddwe wt utjerrc y s
zaoszczndzamy TrodKki na prowizjach funduszu. W
wygnczni e obl igacj e kr-tddateoménowponioUejzaph

kr-tkoter mi nowe?

ot - U, Pol ska jest zaliczana dagzgkupyy&haw:- waroe
problem-w kapitag ucieka w pierwszej kol ejnoTci
polskie obligacje. Skoro ni e ma chgongomht enci obligacji mus z
odsetki od nowych obligacji ,aby przycingnnl kapitag.
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Skoro obecnie rent,omwnbi[llwypbbkgikjodsetektpestdnt
prawdopodobierstwem niedgugo zacznie rosnnl. N i
kupowal i dgugot er misnkoweo ozd ijgakij € czas bndzi emy
pgacnce duUo wyUsze odset ki

Pozostaje jeszcze pytani e zjnalgozw teorbtycinig majpgwaiejseeyib r a |

pgacnce najni,kszzye roadcszeetjki obl i gacje emitowane pr
gwarantujnce nam zysk znaczni e powyUe | 10 %. Z
ni ewypgacal noTeci = wigdtf ze odsetki od obl

Na temat obligacji pi s @@pkgacjeworpgracgije Ww. artykul e

5. Akcje .

W obecnej sytuacji zdecydowanie nie polecam i nwe
wtrakci e najdguUszej hossy od ponad 80 | at, kt-ra
Po drugi e, i nwestowanie w akcj e k wo hie jesizdplolryym 3 0

rozwinzaniem ze wzglndu na prowi zj e.

Ni ezal eUnie od kwot nal eUytymeabvwz g ina nk iep pwari na kad
j ednej sp-gki . Bez znaczenia |jest cena akcji, ¢
Zawsze istnieje ryzyko spadku ceny akcji do zera ,czego dobrym przykgad:
energetyczny Enron.

JeUeli za U2 lIsatng dlkea wyceny akcj,ia smmmbarddaz csi at rz
pewien okreTlony kapitag powinkszany sukcesywni
rozwinzaniem bndzie rozmowa z kil koma broker ami
akcji. Plusem bessy jest to, Ue mago kto kupuje akcje
sn bardziej skorzy do negocjacji prowizji.

6. Metale szlachetne
a) z.goto

Ni e majnc kapitagu rzndu 4 tys. z g, ni e zawrac
Najbardzi e | popul arne monety bulionowe o wadze 1 unc
obiegu znajdujn sin oczywiTcie monleetcyz IJr oiwi 27 e
nabyci a taki ch produkt - w sn zdecydowani e wy Us
bul i on - wWeeks.z c z e winkszym probl emem bpdzivwzgl gtu
zdecydowani e mniejszn pgynnoTl]| .

Dl a por-wnania: moneta o wadze 1 ppzo dkcozsazst ugjdey olb/e
spot + prawie 10%.

JeUel i zatem chcemy inwestoavahi evm zjged to, d @ bprtoymno i p
pi erwszej kol ejnoTci powi nni Tmya zngarsa magodnz iel dmoikeoznl
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b) srebro .

Srebro j est produktem ciekawym z kil ku wz g
niedowartoTci owane wzgl ndemb ezcgnoat a c e nPao  zdnraujgdi uej, e
cagkowi tych kos,xto- w apreovchiek gjuil w 2014 odbi j@tymsi n
samym wyUszych cenach.

Na szybko udago mi sin znal eUl of ertn popeaylieza ne
powi edzmy méPemygco miesinc nabywal 6 monet . Pr
wyUsze ni U przy zakupie zgota, co winUe sin z

p o
Ue ze wzgl ndu n, @kigotviera strefd Schehgeri ,srebr o jest cimgl e
cenie spot + 15%,am moe 2t3 Unmoiamh daudani em pewnn okaz

Najwinkszym zagroUeniem dla tzw. ciugaczy (w do
cen srebra. W pr zecijcwiner sstrwibe ad oo oztgaoatfa wzr osnnl
po to, aby w kolejnym tygodni u oddal cage Wy prac
doTwi adczenia inwestycyjnego moUe z tym sobie p
srebra roTnie zamiast spokojnie ul okowal 300 z
dokonal zakTmpadki przeznaczone na inne ced eza¢aenm
i przez kilka tygodni bndzi e oscyl owal na n,itlbs zggathwop owli eéan:

definitywnie zakorczyl nas 2z ewsgp:- §gpersac mi 2z yeddakpd |i e
nie jest to metal dla wszystkich.

Met al e szl achetne, j ak wi el okrotni e powt ar zage
Zzabezpieczeni e posi adanych oszczndnoTci przed
bankowego, pani ki na gi egdach c z y akibsalek z czasenw a
wypracujn bndzie dla wytrwagych inwestor - -w dodat

7. Zakupy na kredyt

W procesie inwestowania bar dzo waUne jest zrozumienie, Ue n
i szybkie pienindze. Mi mo , i 0 cigsupnpéarosthame
praktyce (kredyt + | ewar) jest to najszybsza drc

artykule aForex - rosyjska ruletka o.

Ludzie majn r-Unn skgonnoT| do ryzyka i czasanm
kredytu. J est to coT przed czym absolutnie przestrz
Tr odioilUemy spokojnie przetrzymal tymczasowe zadga

powiedzmy 20%.

JeUeli jednak finansojamy wyjpTk kmredg@ifa masizawi
co najmniej o koszt odsetek ,aby Tmy zacznl i realnie zarabi al
finansujn zakupy akggjdiy nhao sksrae dwytd ag keu Wai ijjc ekjo rcaz yitl
dostnpeset pod hasgem Margin Debt.

Cznst o pympziyjnikiem ,lecz niezwykle istotnym w przypadku inwestycji finansowanych
kredytem , s n spotngowane emocj eemdajkn wsmdommag gor szy
doradcn. I nny mi sgowy, nie masz Trodk-w na inw
kredycie.
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Podsumowa nie.

Negatywne stopy procentowe utrzymywane od 200 ¢

oszczndzajncej . Osoby, kt-re co ,chaesi e maj pr pe
wpgacil je na |l okatn i bez ryzyka zainkasowal 3¢
Obecnie utrzymani e wart oTci nabywczej pienindzy granicz
jak naj wincej os-b do zabawy w inwestor - w. Ni est
utratn znacznej cznTci kapitagu. Przyczyn takie
lenist wa i oporu przez g&oulkaajcn nfai dyrcsgewmi owym my T
adoradca finamsocwy w wioe zlag n w e dlda kogo egiej poZBsiatvianmbieze
odpowiedzi.

JeUel i ktoT bez wiedzy finansowgy prkemepatgrpeze

zajmujeok10 -12 godzin, to z
z dala od akcji czy o0b
cena spadnie 0 30%?

na stan obecnej sytuacij.
l igacji. Co nam pojakKe] ac

Moim zdaniem dlkaposagubenpczntkowego majndpo6b dg
m-c najbardzi e]j odpowi edni e bndzie fizyczne sre
specyfi kn metal u.

JeUel | dla niekt-rych os-b srebro jest Zzbyt Z mi
oczywi Tcie osoby, kt - re podzielajn poglndy niekt
spadal do 300 USD i woln trzymal sin z dala od 1
W taki e] sytuaciji najl epszym r oz wingjlepeepnw ednymbznd z
bank-w opisywanychaka Wl mgarn bezpieczne. Srodk
got - wce trzymamyaUd od og zdazs e [ zakorczy sin bes:
odpowiednio niskich wycenach oraz ekstremalnej przewadze pesymizmu do akciji , zakup

ETF6u naTladujncegbabiyhagcHu8pehek moUe byl opt )

NajwaUniejsze to jednak dobra edukacj a, rozsnde
inwestycjach ,nal eUy postnpowal odwrotnie niU robin to

Trader21
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Rzutokiem na rynek nieruchomoTci

Przez Dblisko rok nie opisywagem sytuacj. na ryn
chyba czas sin temu bliUej przyjrzel zwgaszcza,
i nwestowania W nieruchomoTc istujako metgda aaj pezescholami® p o
kapitagu.

Poni Uszy raport przygotowagem w oparciu od dane
ni e sn Jjtdenaihnzdani em najbardzi ej rzetelnie obr

1. Sytuacja na r.ynku mieszkar
a)Ceny mi esz.kar

Ceny jednego m2 po zanotowaniu szczytu w pierws

2013, po czym zanotowal i Tmy minimalny nominal ny
Wykres 20. Srednie ceny t ine metra k e i ia wwy ¥ i h w ie I kw. 2008 r. - I kw. 2014 r. w ujeciu kwartalnym
9000
8000 W Biatystak
7 000 R e EodZ
6 000 W e aglomeracja katowicka
5000 e Glarisk
4000 — = Poznan
sty =
3000
m— VTOCERW
2000
e Krakaw
1000
a mmmm VWarszawa
) 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014
Zradio: AMRON
b) Zmi ana cen urealniona o inflacjn
JeUeli jednak ceny ur eatloniorka zou jpeo zsiiogm ilhef |lcaecrjyi o

poziom-w z roku 2006, gdyU spadgy od 28% do 40 %.
inflacja jest,twypezaomi §p&@k-w jest jeszcze wink

Wrykres 7 Indeks sredniej wazonej ceny m kw. miesz-  Wykres 8 Indeks sredniej wazonej ceny m kw. miesz-
kania oraz realnej wzgledem CPI (IV kw. 2002 r.=100) kania oraz realnej wzgledem CPI (IV kw. 2002 r. = 100)

- RP, transakcje - RW, transakcje
280 320
260 - 300 S

240 -
220
200 +
180
160 1+,
140
120
100

f — .
280 0 '
260 I/ B — %

g E 5 2T Z 2T 8§ 2 2 ¥ ;r W oNo@ oo ow & 5 5 8 888 & 2 c-c ¢ 22 2 2
T §ES 88 RRRR&RRRER NEERERERSEREEREERES
= miasl BP trans sae00 O miagt AP trans defl. CPI =9 miast RW trans. ~ weees 3 miast RW trans. defl. CPI
— 7 miagl AP trans. seeee 7 miagt AP trans. defl. GBI — 7 miast RW trans. ~ seees T miast RV trans. defl. CPL.
Warszawa RP trans. seees Warszawa RP trans. defl. CPI Warszawa RW trans. ~ seees Warszawa RW trans. defl. CPI
Uwaga: baza cen mieszkan NBP (BaRN) istnieje od III kw. 2006 r.;
Zrddto: NBP, AMRON, GUS. Zrodto: NBP, AMRON, GUS.
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c) Sredni okres sprzedaUy mieszkani a

Mi mo , i U ceny znec zrruiceh snppadrgyyn ku ni er uc homo T eai Z
sprzedalU nieruchomoTci potroi g sin wW cingu ost
znajdowago nabywcn w ci ng yotyleokecnge gdwydiawi@niamwferty gdoi n c y
transakcji mija Trednio p-¢g roku. W Warsdgwils z
przekracza 8 miesincy.

Co to oznacwa®@el ©t wgaTcicieldi nie chce pogodzi |
kupiona na szczycie straciga znacznie na wartoTc
cenn. W Warszawi e dl amipgdzyk gaadmua mi- Unfi €rat o wy mi a
najwyUsza i singa 25 %.

Znaczni e wydguUony okres sprzedaUy faktyczni e
prezentowany na powyUszych wykresach. Poza tym
zostagy ujntecini ektucrhemmiimo dguUszego okresu oc
nabywcy.

Wykres 72 Czas sprzedazy mieszkan na RW w wybra-

nych miastach Polski
300 4
250 4
EEDD 1
E
‘B 150
=
-ﬁmn 1
=
50
] i
g 5 B ¥ 3 2T 8 £ 2 Z £ o N4 mo0H
m R 8 R B R B R B B 8 R 8 &8 8 =
Goansk e |4 piy i W todz
—P oznan — D TCZECIN 0N a T e
Wirooks o - e e ZtEdnia 7 miast

Zridto: NBP,
d) DostnpnoTl mi eszkar w przelic.zeniu na realne

|l oT)j ank2 e moUemy kupil za przeaeti mafiie sviymargr0nizle
zal eUnoTci od tyetguoc,j aktg o apubnlsitkuj e oraz | aki ej
zami eTci gem wykmgey UAMR@PX&@&aci wi erstwie do NBP ,ba:
czyl i realnym dochodzie otrzymywanym przez prac:
podat k- w.

WskaUni kkazmj 0 i U si ga nabywcza wzrosga 0 praw
Real nie jednak st al nas na mniejsze mieszkani e 1
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Srednia cena 1 m® mieszkania w relacji do przecietnego wynagrodzenia i wskaznika
dostepnosci mieszkania w latach 2004-2013

frednia cena SEacUnlcwy DazZion dostepnosé mi ania
transakoyina® ~ preecignogowynagrodzonia zapr?zec' mg‘“m*‘
netto w sektorze przedsishicrstw wynagrodzonie
F000 0,70
0,61
6000 = 0.56 0.60

H

5000 0.42 0,50
4000 0,40
3000 0,30
2000 . 0,20
o (45 K8 Q& s il He Bl °*

0 _ _ = N [l = 0,00

2000 2011 2012

* srednia cona transakeyjna 2 7 na]mqkszsn:h mast Polski {Warszawea, Wroctaw, Kraldewr, Gdarisk,
Poznan, Lédz, Biakystok)
Zracio: AMRON, GUS

e) PodaU mieszkar

NadpodalU nowych mieszkar, mi mot d Uc isrmpghhengo@dbecter a wi
gdyby nagle wstrzymano wszel kie dziadgania dewel
wystarczygoby oi8 koksjneys8

Mieszkania wprowadzone do sprzedazy
oraz sprzedane kwartalnie na tle oferty na koniec kwartafu

Agregacis da Warszawy, Krakowa, Wiockawia, Trdjmiasta, Poznania i Lodzi

&0 000 I prowadzone W kwartais [ sprzedane w kwartals
oferta na koniec kwartah

o0 000

40 000

30 000

20 000

10 Qoo

E= ﬂ ]
=

B Q1 o I < TR Y B S I o S | I c ) [ o N ) [ ' S

'; 2007 2008 2008 2010 2011 202 2013 2014
E Zridio: REAS
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PodalU vs. popyt na przykgadzie poszcze

Relacja wielkosci oferty do sprzedazy oraz czas niezbedny do

wyprzedazy obecnej oferty
(w pordwnanil do wynikow na koniec poprzedniegn kearta)

18 000 ® liczha mieszkan sprzedanych w ostatnich 4 kwartatach

" oferta na koniec kwartal (liczba mieszkar)

" ¢zas wyprzedaiy obecngj oferty {w kwartatach)

14 000 R 3 " czas wyprzedaizy na koniec poprzedniegs kwartak
czas wyprzedazy na oferty na koniec | kw. 2013

16 000

g:-l nych mi

12 000
10 000
B 000
§ 000
4 000
2000
gu
T Warszawa Krakiw Trijniasto Wrockaw Poznaf todz
_ﬁ Zrodio: REAS
Na rynku znajduje sin cieighkaer zmiad zmotee wd jnaleny ami
dewel operzy przygotowujn wince,j i nwestycj.i ni U
utrzymbostag dwa | ata il oTl dostnpnych mieszkar
20 000
Ikw 2013
18 000 W Ik
16 000 W Ikw 2014
14 000
12 000
10 000
8000
& 000
4 000
3000
]
wydane budowy rozpoczete mieszkania oddane
pozwolenia do uzytkowania
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f) Koszty budowy .

Kosztypobudowani a 1 m2 spaddglprw rsetdond wnlou 1ddo r okem29i0
jednak na zbyt wiele raport-w prezentujncych z
mar Jach dewebhbpemowna bygo na ich podstawie wy:
chntnychzamgpeden z wykres: w,.

Wykres 45 Koszt budowy m kw. pow. uzytk. budynku
mieszk. (typ 1121 *¥)

2800
2 700
2 500
2 300
2100
1900
1700 -
1 500

zh m kw.

—Krakow —todz

Warszawa

Zrédto: NBP na podstawie Sekocenbud.

=T rijmiasto

g) Ciekawostka .

Wg. spisu powszechnego mieszkar i ludnoTci ©przepg
13.572 gospodarstw domowych. Cwynosi 1374 7a Miestety nigdze T |
nie znal azge,ziynfsaurnmactjai zawi era ofertn dewel ope
ok 40 tys. mieszkar. Niezal eUnie od tego okazuj
mi eszkar ni U gospodarstw domowych.

Co winégejtys. mzgsikdr 2% stanowin nieruchomoTci
sin majn do tego artykugy w stylu aw Polsce bral

2. Sytuacja finansowa kupujncych
a) Nasycenie rynku kredytowego

Po | atach boomu kredytwaegiog d&d - eksplopzjoi, nmekn 1

kredyt-w powr - -ci g do poziomu r-wnhowagi . Po pi e
wbrew powszechnej opi ni i ceny nieruchomoTci mo g
zacingania kredyt - - w. D ocd apg rkaobMoe nb azn kp o zmyag knani em |
ni skich st.-p procentowych stajn sin bardziej o0st
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Przekgada sin to na stabilizacjn zadguUenia Pol &
wyraz rozsndku mnmekiekosdoewoprocentowych.

Wykres 2. Calkowity stan zadiuzenia z tytuiu kredytdw mieszkaniowych (w mild zi)
w latach 2006 = I kw. 2004 r.

435,072
313,708 316331 LT

263,642
214,892
192,612

116,840
77,706

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 I kw.

2014
Zrodio: ZBE, NEP
b) Struktura kredyt: -w
Obecnie zdecydowann winkszoT| kredyt-w mieszkan
finansujnce powyUej 80% wartoTeci ni eruchomoTci

roku 2014 maksymalcdyat uwyrsioek olfd Uek rper zekroczyl|l 95 %
Z kaUdym kolejnym rokiem LTV (kredyt [/ b rabyod | |
2017 roku maksymalna kwota kredytu nie przekrac:

Wykres 7. Struktura wskaznika LtV dla nowo udzielonych kredytéw w I kw. 2014 1,

B5%
Ex 56,67 powr. 80%
505 B od 50 do B0%

i | T od 30 do 50%

004

35% B odo-30%
A0

25%

2004

15% 8,96
10% 3,36

o —-

0%
I Jowr, 2014

Zradio: ZBP

Rekomendacja S jestmoimzdaniem bar dzo dobryml pomygpmUni onym o

kil ka | at . Obecni e mamy bowiem ponad 240 tys. 0 !
warto Tl nieruchomoTci. ZwaUywszy, Ue ¢gnczna il o
okazuje sin, Keedywtgy o/ybaeowin aU 14%. Wwiegkszgaoa
stanowin tzw.kfrankokvupili nieruchomoTl w 2007 |

wgasnego.
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o .
Co waUne, w ponad 44 tys przypadk-w (2,6% gnc
. . . . o . .
kredytu st anowi wincej ni U 150% wartoTci nNi eruchomoT
Struktura kredytow mieszkaniowych wg wartosci LTV Liczba kredytow (Lys. sztuk) Wartosc kredytow (mid zi)
Liczba kredytow Wartosc
‘ (tys. sztuk) midzny B2 859
OGOLEM 1659,9 100,0% 3145 100,0% 74,5
do 80% 11364 685% 1542 49,0%
> 80% - 100% 284,7 17,2% 745 23,7%
> 100% 2388 14,4% 859 27,3%
wtym
> 100% - 110% 96,6 58% 278 88% 201
> 110% - 120% 364 22% 130 41%
> 120% - 130% 248 1,5% 96 31% - |
> 130% - 140% 199 12% 82 26%
> 140% - 150% 16,9 1,0% 7,2 23% 80-100% > 100% w tym > 80-100% > 100% w tym >
> 150% - 200% 40,6 24% 183 58% 150% 150%
> 200% 37 02% 1.8 06% Wartosc LTV Wartosé LTV

Wg szacunk-w KNF ponad 250 tys. os-b (15% kredyt
hi potecznych wincej ,noijestpdzioniem bdasdzomielsezpiecznym.

Liczba kredytow (tys. sztuk)
wg wskaznika DTI kredytobiorcow

| -

do 20% 20-30% 30-40% 40-50% 50-60% > 60%

c) Struktura ludnoTci

Obecnie naj winkszn grupn | udnaotTkcowi £t a(néotns nt y3s0. oS -
l atach il oTl os-b w tej grupie wiekowej Jwrgddiie jd
6lat,i | oT|l os-b w wieku 30 spadnie do 535 tys. <co

Zwalywszy, Ue kredyty hipoteczne naj c-34spadékegpytw a c i
bndzie ogromny.
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Struktura ludnosci

Polska - 1975-2030

Zrodlo: GUS

populacia (w tysiacach) populacja (w tysiacach)

d) WskaUni k. dzietnoTci

Ni eruchomoTci nie kupuje,l®icr oazywiuleije P & olka
bndzie sin jednakWlahg] pesganszylwi Tcie niski ws
w Polsce 1,3.

Aby utrzymal popul acjn na niwsxmiUamikonpawi mo 2ino
uTrednieniu 2,1 dziecka na kobietn.

Wspotczynnik dzietnosci w Polsce w latach 1990 - 2011

2,5 7
2,0
3.5

1,0 -

0,5 A

0,0

Opracowanie Sedlak & Sedlak na podstawie danych Eurostat-u
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e) Emigracja .

o

Sytuacjn demograficznn pogar s zaas -tha kwlep ouscz uekci zvkaan i
i

Uycia poza Polskn. Mimo, U jesteTmy jednym z n
sin gospodarka, to iloTl os-b wyjeUdUajncych z
Obecnie szacuje sin, Ue yomtc zinah d d Wl w evkyomoostii ¢ 2z, n¢

zazwyczaj osoby w wieku 25 -35.

Sytuacja co prawda moUe sin zmienil| wr az,wefekiaos't
trwagego wzrostu bezrobocia w Europie. Nie || ic
trendu.

Liczba uchodzcow ekonomicznych z Polski w min 2004-2013

2,6
2,27
2,21 . 213
. o 2,06
1,95
1,45
1 I
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

f) Stopy procentowe

Jednym z gg-wnych czynnik-w wpgywajncych na cCé
kredyt - w. Mni ej wincej do roku 2003 ceny utr zymy
zarobk-w oraz cen innych ,poodtylkb - wy ktrykeyine politykie
kredytowej w cagym sektorze bankowym.

W roku 2003 rozpocznto proces obni Uania st-p p
ni ezwykl e tan,talk Uer ¢ dyxth- wenomi nowanych we frank.:

procentowe w krajuHelw et - w sprawi gy, Ue zdol noT]| kredytow
Ceny nieruchomoTci pod wpgywemokrezadhWwnei gacbadgkir
kol ejnych kredyt - w. Uruchomi go to samonapndzajn
sytuacji ej wnikdrruchomoTci mi agy wi eczni e rosnn

procentowymi oraz tanim frankiem. Jak to sin sku¢
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Po 6 | atach od pnknincia barki kredyt zostag o
wysokoTl st - p pr oocbeenctnoiwey cnha jheisstt or ycznych mini ma
finansowy i odpgyw kapitadgu wymusi wyUsze stopy
ni eruchomoTci ?

WyUsze raty to mniejsz,aaczzyddl nogdglrlank rcedyti ewapopy |
zadguUomogchhszy wyUsze raty doprowadzn do kon, ec
byl eby tyl ko uni knnl l i cytacij. komorniczych. N i
wartoTl ni eruchomoTci) powyUej 120% naj gorszego

POLAND INTEREST RATE

Benchmark Interest Rate

20 20
15 —15

10 10

Srednia wysokos$¢ stop procentowych za ostatnie 15 lat

¥
54 5

Jan/fio1 Jan/s04 Jan/fo7 Jan/10 Jan/13

Podsumowanie .
Obiektywni esytasaezjnea na rynku nieruchomoTci ni e
ni eruchomoTci po uwzglndnieniu inflateoi psnemaj

spadk:-w jest jeszcze znaczny.

1L.W rel acj i do zarobk- - wbbbeepozwomblUemg B8Der m

ucho
w stosunku doroku 2004 ,ni e wspominajnc o0-2€00gku z | at 2001

2. Znaczne wydguUeni e czasu niezbndnego na S p
jednoczeTnie zapowiada dal sze spadki

3.Ceny grunt - w, matbeangghwj bkdowrobocizny znacz
masowa emigracja ,ceny ‘robocizny spadgyby jeszcze bardz
przyspieszajncych wzrost gospodarczy mogncy odwt

4. Problem-w ze sprzedaUn mi eastykio alewelopearzg orae i nebdian ch
utrzymujnce sin z rekIl am. Mi mo | icznych czynni k
nadchodzncyc,h |Ilodtlaczhar - wno nowych bud-w jak i p
kwartale | iczn@pirmikn do traokKkiuee! ppéin twceydazi |l i | ¢

uciekajncy gdrrebemkajmc je po uTrednieniu o 80
por-wnania W G20 w tym czasie spadg o 35%.
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5, Tragiczna demografi a. Zal edwie w cingu naopol i(
|

Zjawi sko poedebi eimijgracja zarobkowa utrzyma si
Dgugotermi nowo sprawa,.,zakWeglwydu nda i ki pozi o
nie odwr - ci napgyowd yeUmiwg rmaandchwdzncych | atach nw ¢
sentymenty antyemigracyjine ,co z kol ei powstrzyma pol skich p

naszego rynku pracy dla robotni k-w spoza UE.

6.Fi nansowani e ni@becrhioemormicmo hi storycznie niskic
kredyt-w ma wartoTl|l % T(Wreadwy Uepjr z2EwW@ Usza wart o]
sytuacji, gdy stopy procentowwi @elomowsai b bgdzhna
renegocj owal umowy z bankami W SsSprawie tymc z:
zmniejszenia rat (wydguUenie czasu kredytowani a)

W wielu przypadkach wy Usze stopy procentowe S |
przypomnienia ,o0becni e 110 tys. os-b na spgatn kredytu
dochod:- w.i Joestbebly te wystawin mipsd&@dnmiae nak smprzwe
270% w stosunku do obecnej oferty.

Sytuacii nie poprawirekomendacjaS ,podnosznca z kaUdym rokiem wyr
przy kredytowaniu nieruchomoTci

7JulU w 2016 rokdopdka@tryzdo spnogr amu & Roodawonue n a
wzrostem rat kredytowych nawet do 30 %. W pognecz
PR wok-g tego typu program-w bndzie wyjntkowo ne

8.Chwilown ulgn deweloperom moUe prezynizdd mreg:

wynaj em. Jest to moim zdaniem czyste wygudzeni
program skorczy sin w atmosferze skandal u. Ni e
pewnoTcin chwil owo przyczyni sin d o omidmach y(poa n i
uwzglndnieniu inflacji) | ub nawet do minimal nyc!|l

Z drugiej strony pojawianie sin na rynku dodatko
na zmniejszenie I tak minimal nej rentownoTci z o\

9.Program adMieszkaniakdéaniMgomgchdatznegqggavply ypu
co maksymalne ceny okreTlone przez ustawodawch
Al bo zatem dewel operzy obni Un ceny,athbdafektprogams k a |
bndzie zni komy.

10. Wgasne przemMy Tnadwcihaodzncych | atach gg-wnym i
czynni kiem wpgywajncym na rynek ni eruchomoTci
przewi dywal ne i jednoczeTnie niemoUliwe do odw
zdani em, p-jdzi emy s cenadavnegy ANRDnpo zjbdndcAériunNiemiecd

Mi mo ogromnych i nwestycj. strukturalnych znae®zn
przegoUygo sin na zmniejszenie popul acji we wsc

doprowadzi ga do spadku cyesnp.r ophoerccrjiie wmiznaor odb k a c h
za zachodnin granicn sn sporo tarsze niU w Pol s«
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Wg mnie, z sytuacji ekstremalnego przeszacowania cen ,Z Jaki mi mi el i Tmy
latach 2007 -2008 przejdziemy do czheaz tanecha odzopgyeakk e

przestrzeni 3 czy 5 |l at. Jest to proces zdecydo\
O ile dobrzewlhtacm20Qlt @8m002 (okres wysokich st-p p
relatywnie tanie mieszkani a. Za jednn pensjn ne
ni ecagryi em2uchomoTci . Ni skie ceny potwierdzagy, si

singajncn -HO@tt o8 odjnciu podatk-w oraz koszt -\
atrakcyjna nieruchomoTI kupi ona za got-l4latnTojes g a

wghni e interesujnca inwestycj a.

JeUeli ktoT chce inwestowal w nieruchomoTci to m
Mar k Faber w swoich pgatnych p@dlwich,lchajradkh.er $z uk
mgodn popul acj n, dynami czonsipecodrao Xwi jiajmrcny sola zg
nieruchomoTci . Dl a chntnych na pewno znajdn si
przeciwnikiem r-Unych funduszy to uwaUam, Ue do
przypadku zapewni nam duUpnowimkesrzec zomoTgi nw UP &I
Trader 21
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Akcje Gazpromu Tmiesznie tanie.

W ostatnim wydaniu GEAB natknngem sin na bard:

petrochemicznych gigant - w. Por-wnano w nim 3 sp
Akcje dw-ch pierwszych firm sn bardzo drogie | ak
z tym, Ue winkszoTl| akcji jest notowana na eurc

opi sywagem wczeTniej sn obecnie bardzo drogi e.

Dl a odmiany akcje rosyjskiego giganta energetyc

atrakcyjnie wycenione. Przyczyn moUe byl wi el e. Po pier ws z-#uy, \
mi esincy mamy generalnie odpgyw Trodk-w z rynk: - w
na Ukrainie negatywnie wypgynngy na 1Inwestycje
sankciji.
Poni Uej zamkest&kra por-wnanie trzech gigant- -w el

Company Share price ($) | Earnings per share | Dividend

Exxon 102.23 7% 2.7%"

- -
Gazprom 7.82 k 36% ) 5.2%"2
Shell 79.91 5% 4.6%13

ir-dgo: GEAB 85

Przy obecnych wycenach akcpeniGazpapmnpe sad-Ednex on
tarsze odi 8het!|l pod uwaagkn ezygpekneruje sp-gka. R -

dywi dendzie nie jest juU tak spektakul arna.

Earnigs per share (relacja zysku do cen akc | i ) Zaznaczona na <czer wol
Twiadczy o tym, Ue gdyby sp-gka wypgacaga cagy
t o i nwestycja w akcje Gazpromu ZWr - cigaby S

in
Dywi dendy oczywi Tci elecawysold ayfok npiUsegolUy sin na
aktywawtym samy wyUszn cenn akcji

Przyjrzyjmy sin zatem bliUej Gazpromowi .

1. Kluczowe dane .

a) Wiel koTl| sprzedalUy roTni e, sy svikierm 200¥y okun kiedy too d
przychody na c,hbwi bygnszpaandej yz r ekordowo niskimi ce
2013, czego nie ujmujn powyUsze tabele, takUe m

rubli.

byZysk netto r-wnielU jest staBO0%ny $tosecykuje&owp!
roku2013zysk spadg nieznacznie w stosunku do roku 2

c)ZadguUenie jest niskie i wynosi 14,7%. Co walUn
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d WysokoT| dywi dendy | est przyzwoita i WYy nos:.
procento wych nie jest to cznste zjawisko.

e) Zgodni e z pol itykn firmy od 40% do 70% zysk
i nwestycyjne, podczas gdy od 17, 5%WypdgaBBh%dygwi @é&rc

Dla zainteresowanych wincej daowylhopani wWwekaUni |

Wyniki finansowe :

dr-dgo: Gazprom.com
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