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W dzisiejszym wydaniu:  

1. Rosyjski front antydolarowy.       Str. 2-4 

Rosja coraz Ţmielej stara siŋ osġabiļ rolŋ dolara amerykaŗskiego na Ţwiatowych 

rynkach. JeŢli osiņgnie sw·j cel, czeka nas koniec dominujņcej roli USD w 

miŋdzynarodowych rozrachunkach. 

 

2. Nie tylko Ro sja ucieka od dolara.      Str. 5-7 

Coraz mniej kraj·w chce skupowaļ dġug USA. Nawet kraje Europy , a wiec najwiŋksi 

sojusznicy Stan·w Zjednoczonych, rozumiejņ ryzyko niewypġacalnoŢci i ogranicza jņ 

zakup obligacji  Wuja Sama . Wyjņtkiem jest malutka Belgia.   

 

3. Inwestycje dla mniej zamoŮnych.     Str. 8-12 

Osoby, kt·re nie majņ pokaŬnych sum na koncie nie sņ zdyskwalifikowane z udziaġu 

w inwestycjach. Czytajņc ten artykuġ dowiecie siŋ, jak moŮna pomnoŮyļ drobne 

oszczŋdnoŢci, kt·re odkġadacie co miesiņc. 

 

4. Rzut okiem na nieruchomoŢci.      Str. 13-24 

Sytuacja na polskim rynku nieruchomoŢci nie wyglņda zbyt interesujņco. Skġada siŋ 

na to wiele cz ynnik·w: nadpodaŮ mieszkaŗ, kredyty przewyŮszajņce swojņ 

wartoŢciņ cenŋ nieruchomoŢci czy niski wskaŬnik dzietnoŢci. W artykule znajdziecie 

r·Ůnego rodzaju statystyki z obszernym komentarzem.  

 

5. Akcje Gazpromu Ţmiesznie tanie.     Str. 25-30 

Akcje rosyjskiego giganta sņ nadzwyczaj tanie. Zapewne na ich wartoŢļ wpġynŋġa 

sytuacja na Ukrainie oraz za groŮenie naġoŮenia sankcji na Rosjŋ. 
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Rosyjski front antydolarowy.  

USA bŋdņc emitentem waluty rezerwowej przez lata mogġa bez wiŋkszych problem·w 

finansowaļ nadmierne wydatki drukiem waluty. Ostatecznie zawsze znajdowali siŋ nabywcy 

na USD zwġaszcza, Ůe dolary byġy niezbŋdne przy zakupie surowc·w energetycznych. W 

ostatnim jednak czasie, zwġaszcza po zaostrzeniu kryzysu na Ukrainie oraz zachodnim 

sankcjom , Rosja otwarcie rzuciġa wyzwanie dolarowi.  Nie chodzi wyġņcznie o umowŋ dostaw 

gazu, o kt·rej gġoŢno dyskutuje siŋ w mediach, lecz o wiele czynnik·w zmierzajņcych do 

podkopania wiary w dolara.  

1. WyprzedaŮ obligacji amerykaŗskich. 

W obawie przed zablokowaniem obligacji USA posiadanych przez Rosjŋ, a trzymanych na 

rachunku w FED , obligacje te zostaġy w pierwszej kolejnoŢci przeniesione poza zasiŋg Wuja 

Sama. JuŮ sam transfer bardzo zaniepokoiġ rynki finansowe. W marcu Rosja zdecydowaġa siŋ 

sprzedaļ obligacje USA warte ponad 26 mld USD. W ciņgu zaledwie jednego miesiņca Kreml 

wyzbyġ siŋ 20% wszystkich obligacji USA, dajņc rynkom wyraŬny sygnaġ, Ůarty siŋ koŗczņ.  

 

2. Sondowanie odbiorc·w ropy i gazu.                                             . 

 

Kilka dni temu Aleksander Dyukov , prezes Gazprom Neft, sp·ġki luŬno powiņzanej z 

Gazpromem zapewniġ, iŮ jest po konsultacjach z odbiorcami ropy z Azji w sprawie przejŢcia z 

rozliczeŗ dolarowych na Euro. Wg podanych informacji ponad 90% klient·w nie widzi 

wiŋkszych problem·w poza tym, kto poniesie koszty ewentualnych przewalutowaŗ. 

Skala um·w nie jest poraŮajņca, bo dotyczy raptem 30 tys. baryġek dziennie, lecz w caġej 

sprawie chodzi nie tyle o iloŢļ, lecz o ustanowienie precedensu i wykorzystanie go po kilku 

miesiņcach w rozmowach z odbiorcami ze strefy Euro. 
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3. Barter Rosja ð Iran .                                                     . 

 

Przed dwoma miesiņcami Rosja podpisaġa z Iranem umowŋ inicjujņc barterowņ wymianŋ 

szacowanņ na 20 mld USD. Iran czŋŢciowo ograniczony sankcjami USA zdecydowaġ siŋ 

przekazywaļ Rosji do 500.000 baryġek ropy dziennie. Jest to powaŮna iloŢļ. Rosja mimo, Ůe jest 

najwiŋkszym producentem ropy, bŋdzie odbieraļ ropŋ od Iranu, w zamian przekazujņc 

ŮywnoŢļ, towary przemysġowe oraz broŗ (czego obie strony siŋ wypierajņ).  

W caġej sprawie kolejnymi sankcjami odgraŮa siŋ Jacob Lew - Sekretarz Skarbu USA, lecz nie 

chodzi absolutnie o broŗ, lecz o rozliczenie barterem zamiast transakcji  dolarowych.  

4. Umowa VTB ð Bank Chin . 

Podczas pierwszego dnia wizyty Putina w Pekinie podpisano kolejnņ umowŋ pomiŋdzy drugim 

najwiŋkszym rosyjskim bankiem VTB a Bankiem Chin odnoŢnie poŢrednictwa w rozliczeniach 

handlowych miŋdzy krajami. Umowa zdecydowanie uġatwi realizowanie naleŮnoŢci 

handlowych z wykorzystaniem rubla i juana w miejsce dolara. Dla przypomnienia , roczna 

wartoŢļ wymiany handlowej miŋdzy Rosjņ i Chinami to 100 mld USD. Rozmawiamy tu zatem o 

powaŮnym zmniejszeniu zapotrzebowania na dolary. 

5. Rosyjski gaz dla Chin . 

Gazprom straszony alternatywņ dla Europy w postaci gazu ġupkowego z USA, co jest moim 

zdaniem kiepskim Ůartem, ostatecznie podpisaġ umowŋ z Chinami negocjowanņ od blisko 10 

lat. Poczņwszy od roku 2018 rosyjski gaz popġynie nowym gazociņgiem w iloŢci ok 38 mld m2. 

Wbrew szumowi w mediach, nie jest to spektakularna iloŢļ, zwġaszcza Ůe roczne 

zapotrzebowanie na gaz w Chinach wyniesie w 2018 roku okoġo 400 mld m2, czyli ponad 10 

razy tyle.  

Sama wartoŢļ gazu, czyli okoġo 20 mld rocznie, takŮe nie jest powalajņca. Mimo, iŮ w umowie 

nie ma jasnych zapis·w stwierdzajņcych, Ůe gaz bŋdzie rozliczany w rublach i juanach, moim 

zdaniem jest to pewne, zwġaszcza Ůe nim popġynie pierwszy transport gazu minie jeszcze 

ponad 3,5 roku.  

6. Double Eagle  Project . 

Na poczņtku kwietnia Prezydent Putin nakazaġ natychmiastowe wdroŮenie projektu Double 

Eagle. Docelowo ma on doprowadziļ do sprzedaŮy surowc·w energetycznych za zġoto. 

Oficjalnym celem jest zapewnienie alternatywy dla rozliczeŗ w papierowych walutach nie 

tylko dla Rosji , lecz dla caġej grupy BRICS. 

W pierwszej fazie Bank Rosji ma wyemitowaļ 5 monet o r·Ůnej zawartoŢci zġota i wprowadziļ 

je do obiegu. Co waŮniejsze, projekt zakġada stworzenie caġkowicie nowego sytemu pġatnoŢci 

pozwalajņcego uniezaleŮniļ siŋ od systemu SWIFT. Jest to zdecydowana odpowiedŬ na 

niedawne zablokowanie przelew·w Ambasady Rosyjskiej w Kazachstanie przez operator·w 

JPM. 

Po raz kolejny zach·d swoimi dziaġaniami strzeliġ sobie w kolano. Trzy lata temu odciŋto Iran 

od systemu SW IFT, co zaowocowaġo przejŢciem na rozliczenia w zġocie z Turcjņ w roli 

poŢrednika. Obecnie, odpowiedŬ na dziaġania kartelu moŮe byļ duŮo bardziej dotkliwa dla 

USA. 
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Nowy system transakcyjny ma byļ oparty caġkowicie na zġocie, kt·rego Rosja jest drugim 

najwi ŋkszym producentem. Poza oficjalnymi rezerwami zġota projekt Double Eagle ma byļ 

wsparty produkcjņ z nowo uruchamianego projektu Natalka zarzņdzanego przez Polyus Gold. 

Natalka jest jednym z wiŋkszych depozyt·w zġota na Ţwiecie, szanowanych na 31 mln oz 

(proven, probable) oraz 59 mln oz (measured, indicated, inferred).  

7. Koniec kredyt·w w walutach obcych. 

Kilka tygodni temu prezydent Putin nakazaġ wġadzom Sberbanku, najwiŋkszego banku w 

Europie šrodkowo ð Wschodniej , wstrzymanie  siŋ z poŮyczkami denominowanymi w walutach 

obcych , co ma doprowadziļ do zwiŋkszenia popularnoŢci rubla i uczyniļ gospodarkŋ rosyjskņ 

mniej wraŮliwņ na ataki finansowe. Wyeliminowanie kredyt·w dolarowych w sytuacji 

zerowych st·p procentowych dla USD przeġoŮy siŋ zapewne na zmniejszenie 

zapotrzebowania na dolary w rosyjskim systemie bankowym.  

8. OŢ Chiny ð Rosja ð Niemcy . 

W sytuacji, w kt·rej USA coraz bardziej naciska na Europŋ, aby ta prowadziġa agresywnņ 

politykŋ w stosunku do Rosji, efekt staje siŋ odwrotny od zaġoŮonego. Francja nie ma zamiaru 

rezygnowaļ z kontrakt·w militarnych, gdyŮ poza utraconymi korzyŢciami musiaġaby siŋ liczyļ 

z ogromnymi odszkodowaniami. Niemcy bŋdņc ogromnym partnerem handlowym Rosji takŮe 

nie zamierzajņ stawiaļ cel·w politycznych USA ponad biznesem.  

Swojņ politykņ USA faktycznie zbliŮa gospodarczo i politycznie Chiny, Rosjŋ oraz Niemcy. 

Zwr·ļmy uwagŋ, Ůe Chiny sņ najwiŋkszym globalnym eksporterem oraz drugņ gospodarkņ 

Ţwiata (nr 1 jeŮeli ujņļ szarņ strefŋ). Niemcy zdominowaġy politykŋ europejskņ oraz stanowiņ 

czwartņ potŋgŋ gospodarczņ. Rosja natomiast mimo, Ůe gospodarczo jest duŮo sġabsza od 

pozostaġych dw·ch partner·w, to jest najwiŋkszym globalnym eksporterem surowc·w 

energetycznych jak i mineralnych.  

Moim zdaniem w ciņgu maksymalnie 2 lat usġyszymy o uformowaniu bloku handlowego 

pomiŋdzy trzema krajami, czego efektem bŋdzie caġkowita marginalizacja USD. JeŮeli czŋŢļ 

kraj·w azjatyckich, jak zapowiadaġ prezes Gazprom Neftõu, zgodzi siŋ na pġatnoŢci za gaz w 

Euro, to kolejnym  celem bŋdņ Niemcy. Z punktu widzenia Niemiec pġatnoŢci w Euro to niŮsze 

koszty transakcyjne. Poza tym Rosja najprawdopodobniej zaproponuje pewien dodatkowy 

rabat za zmianŋ formy rozliczeŗ.                                                                     . 

  

Podsumowanie . 

Ostatnie wydarzenia wyraŬnie pokazujņ, Ůe Rosja zdecydowanie przoduje w pozbawieniu 

dolara funkcji transakcyjno ð rezerwowej. Jako najwiŋkszy na Ţwiecie eksporter surowc·w 

niewņtpliwie ma wiele as·w w rŋkawie. 

Pytanie, ile jeszcze wytrzyma dolar? Po zakupach obligacji amerykaŗskich przez Belgiŋ za 

poŮyczone Ţrodki z FED widaļ, Ůe elita finansowa bardzo obawia siŋ o kondycjŋ dolara. Co 

wiŋcej, nie tylko Rosja wyzbywa siŋ obligacji USA, lecz jest to og·lnoŢwiatowy trend i co 

najdziwni ejsze, obecny takŮe w Europie, ale o tym w kolejnym artykule.  

Trader21 
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Nie tylko Rosja ucieka od dolara.  

Miesiņc temu sygnalizowaġem, Ůe caġa sprawa z rzekomym ograniczeniem dodruku przez FED 

moŮe byļ tylko mitem i fakty wydajņ siŋ to potwierdzaļ.  Caġy program Quantative Easing 

rozpoczŋty w roku 2008 miaġ dwa podstawowe cele. Po pierwsze, FED za nowo wydrukowane 

dolary skupowaġ od bank·w komercyjnych bezwartoŢciowe aktywa, na kt·re nie byġo 

chŋtnych. Byġo to konieczne, aby nie doprowadziļ do kaskady bankructw wŢr·d bank·w 

ăzbyt duŮych, aby upaŢļó. 

Drugim , ale r·wnie waŮnym celem QE, byġo skupowanie obligacji, aby w ten spos·b 

wygenerowaļ sztuczny popyt na obligacje USA, podnieŢļ ich cenŋ, a tym samym obniŮyļ 

rentownoŢļ. Dziŋki temu moŮliwe byġo utrzymanie praktycznie zerowych st·p procentowych 

przez 5 lat oraz znaczne zwiŋkszenie zadġuŮenia. 

Wzrastajņce tempo dodruku dolar·w zaczŋġo jednak przeraŮaļ wielu inwestor·w, stņd teŮ 

FED wpadġ na pomysġ ograniczenia dodruku. Poczņtkowo druk zmniejszono z 85 mld / m-c do 

75 mld. Od maja FED rzekomo ma skupowaļ obligacje za 45 mld USD/ miesiŋcznie. Lukŋ 

popytowņ ma wypeġniļ malutka Belgia, kt·ra skupuje obligacje USA za pieniņdze poŮyczone 

z FEDõu. W ten spos·b FED oficjalnie ogranicza tempo skupu / dodruku dolar·w, co ma 

wzmocniļ wiarŋ w dolara jak i instrumenty denominowane w dolarze.  

Prawda jest jednak taka, Ůe jeŮeli dodamy skalŋ oficjalnego dodruku oraz zakupy dokonane 

przez Belgiŋ za poŮyczone z FED Ţrodki to okaŮe siŋ, Ůe miesiŋcznie FED zwiŋksza podaŮ 

dolar·w o ponad 100 mld. W wyliczeniu nie ujmujŋ innych sztuczek ksiŋgowych, w stylu 

odwr·conego REPO czy ogromnej iloŢci derywat·w, kt·rych zadaniem jest sztuczne 

utrzymywanie niskiego oprocentowania obligacji USA.  

Wydaje siŋ jednak, Ůe Belgia jest osamotniona w desperackich pr·bach ratowania USA przed 

bankructwem. Od paŬdziernika 2013 roku do kwietnia 2014 iloŢļ obligacji USA ulokowanych 

poza Stanami Zjednoczonymi wzrosġa o 300 mld USD, z czego 200 mld, czyli ponad 65% 

zakup·w przypadġo wġaŢnie na Belgiŋ. 

 



 

strona 6 IndependentTrader.pl 

Wyglņda na to, Ůe Ţwiat zdaje sobie sprawŋ z niewypġacalnoŢci USA i nikt nie chce skupowaļ 

papier·w bankruta. W artykule ăMalutka Belgia ratuje obligacje USA ó wskazywaġem, Ůe od 

2013 roku Ţwiat bardzo ograniczyġ skalŋ zakup·w obligacji Stan·w Zjednoczonych.  Nawet 

Europa , czyli najwiŋkszy sojusznik, wypiņġ siŋ na USA. 

 

Jak widaļ w powyŮszej tabeli, iloŢļ UST trzymanych przez najwiŋksze kraje Europy praktycznie 

siŋ nie zmieniġa od 14 lat. Jedynie kraje peryferyjne oraz Szwajcaria zwiŋkszaġy iloŢļ 

posiadanyc h obligacji i to tylko do 2013 roku.  

Podsumowanie . 

Ostatnie wydarzenia pokazujņ, iŮ coraz wiŋcej kraj·w odwraca siŋ od USA, co jest wyraŬnņ 

odpowiedziņ na militarystycznņ postawŋ USA. Stany Zjednoczone przez ostatnie 40 lat byġy w 

stanie spġacaļ swoje dġugi dodrukiem dolar·w. Permanentny deficyt w USA byġ finansowany 

przez lata przez eksporter·w ropy, Chiny oraz Japoniŋ. Obecnie nastŋpuje jednak odwr·t od 

dolara.  

Przekrŋt z Belgiņ pokazuje stopieŗ desperacji po stronie FED. JednoczeŢnie wydaje siŋ, Ůe skoro 

elita finansowa USA musi odnosiļ siŋ do takich sztuczek, to bardzo obawia siŋ podania do 

publicznej wiadomoŢci realnej skali dodruku. Ostatecznie dojdzie do sytuacji, w kt·rej brak 

kupc·w zmusi wġadze FED do monetyzacji wszystkich nowych obligacji, co jest prostņ drogņ 

do bankructwa, resetu dġug·w oraz wprowadzenia nowej waluty. 

šwiat nie ma jeszcze alternatywnego rozwiņzania w stosunku do systemu dolarowego, lecz 

jak pokazujņ przykġady Iranu czy Rosji, w razie potrzeby bġyskawicznie mogņ powstaļ lokalne 

alternatywy umoŮliwiajņce handel poza dolarem. 
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Obecnie mamy juŮ blok wschodnio-azjatycki zdominowany przez juana. W grŋ wchodzi takŮe 

eksport surowc·w rosyjskich rozliczany w rublu lub Euro (o ile wczeŢniej nie rozpadnie siŋ Euro). 

Grupa kraj·w z regionu Zatoki Perskiej takŮe przygotowuje siŋ do wprowadzenia nowej 

regionalnej waluty. Najwiŋkszym problemem wszelkich alternatyw jest ich brak powiazania z 

aktywami materialnymi. Nawet nowe SDRõy, propag owane przez Jamesa Rickardsa , majņ w 

80% opieraļ siŋ na papierowych walutach, w 20% na metalach szlachetnych. To 

zdecydowanie za maġo, aby zapewniļ stabilizacjŋ. Moim zdaniem powoli formujņcy siŋ Gold 

Trade Settlement ma bardzo duŮe szanse, aby odebraļ dolarowi podobny udziaġ, jaki 

odebraġ mu juan w ostatnich latach. 

 

Trader21 
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Inwestycje dla mniej zamoŮnych. 

Jeden z czytelnik·w zwr·ciġ uwagŋ na fakt, iŮ zdecydowana wiŋkszoŢļ wpis·w na blogu 

kierowana jest do os·b, kt·re zbudowaġy juŮ znaczny kapitaġ. Osoby takie mogņ sobie 

pozwoliļ na spore zakupy metali szlachetnych, akcji czy nieruchomoŢci na wynajem. Wiele 

os·b jednak nie posiada duŮych oszczŋdnoŢci i moŮe co najwyŮej odkġadaļ co miesiņc 300 

do 500 zġ. Brak artykuġ·w skierowanych wġaŢnie do takich os·b jest rzeczywiŢcie sporym 

niedopatrzeniem z mojej strony i w poniŮszym artykule  spr·bujŋ siŋ zrehabilitowaļ. 

Zakġadamy zatem, Ůe nie mamy Ůadnego wkġadu poczņtkowego, a po opġaceniu bieŮņcych 

wydatk·w zostaje nam nie wiŋcej niŮ kilkaset zġotych miesiŋcznie. 

1. Firmy doradztwa inwestycyjnego . 

Zacznŋ moŮe od koŗca. Najgorsze, moim zdaniem, co moŮemy w takiej sytuacji zrobiļ to 

zadzwoniļ do jednej z firm zajmujņcych siŋ tzw. doradztwem inwestycyjnym. Z duŮym 

prawdopodobieŗstwem na spotkaniu zostanņ nam zaprezentowane fantastyczne wizje 

ogromnych pieniŋdzy, jakie zarobimy dziŋki comiesiŋcznym wpġatom w okreŢlonej wysokoŢci. 

W wielu programach systematycznego oszczŋdzania wpġaty sņ obligatoryjne, tzn. nie 

moŮemy siŋ z nich wycofaļ przez z g·ry ustalony okres, niezaleŮnie od naszej sytuacji 

finansowej. W przeszġoŢci tego typu umowy opiewaġy nawet na 15 lat. Obecnie po 

interwencjach UOKiKõu skr·cono ten okres do kilku lat.  

W praktyce nasz fundusz moŮe przynosiļ straty z roku na rok, a my nie bŋdziemy mieli 

moŮliwoŢci wycofania Ţrodk·w. MoŮliwoŢļ taka co prawda teoretycznie istnieje, lecz wiņŮe siŋ 

to z opġatami rezygnacyjnymi siŋgajņcymi kilkudziesiŋciu procent od zainwestowanego 

kapitaġu. 

Wyniki tego typu funduszy r·wnieŮ znacznie odbiegajņ od wynik·w akcji czy obligacji, za 

kt·rymi majņ podņŮaļ. WiņŮe siŋ to z wieloma ukrytymi prowizjami, jakie musimy zapġaciļ. Na 

wstŋpie osoba, kt·ra sprzedaġa nam dany produkt otrzyma Ţrednio r·wnowartoŢļ 6-cio 

miesiŋcznych wpġat. Zarobiļ musi takŮe firma zatrudniajņca handlowca. Ostatecznie, w skġad 

naszego portfela wejdņ udziaġy w funduszach nie tyle najbardziej optymalne wzglŋdem 

naszych preferencji , lecz te, kt·re pġacņ najwiŋksze prowizje dla firmy sprzedajņcej programy 

inwestycyjne.  

Problemy os·b, kt·re zainwestowaġy Ţrodki w tego typu programy inwestycyjne sņ opisane w 

komentarzach na blogu.  

2. Jednostki funduszy inwestycyjny ch.  

Na rynku mamy dostŋpne setki, jeŮeli nie tysiņce funduszy inwestycyjnych. WiŋkszoŢļ z nich 

inwestuje w podstawowe aktywa , czyli akcje, obligacje, waluty czy nieruchomoŢci. 

Najbardziej popularne sņ oczywiŢcie fundusze akcji. Z przykġadowych funduszy akcji 

wyr·Ůniamy fundusze inwestujņce w akcje duŮych kompani, maġych firm, sektorowe np. 

energetyka.  

Wyb·r zatem jest ogromny i umoŮliwia ekspozycjŋ praktycznie na kaŮdņ czŋŢļ rynku. 

Ogromnym minusem takich funduszy jest fakt, Ůe wyniki wiŋkszoŢci z nich odbiegajņ od 

Ţrednich rynkowych. Powod·w jest kilka. Poczņwszy od wysokich koszt·w kadry zarzņdzajņcej 

oraz analityk·w po duŮņ czŋstotliwoŢļ zawieranych transakcji. Czŋsto zdarzajņ siŋ sytuacje, w 
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kt·rej zarzņdzajņcy uwaŮajņ, Ůe konstrukcja portfela inwestycyjnego jest optymalna na dany 

moment. Mimo to i wbrew zdrowemu rozsņdkowi dokonujņ zmian w portfelu, aby wykazaļ, 

Ůe ich wiedza i doŢwiadczenie sņ niezbŋdne dla funkcjonowania funduszu. Nikt nie bŋdzie 

pġaciġ kilkudziesiŋciu tysiŋcy miesiŋcznie wynagrodzenia za ănic nie robienieó. 

Pewnym rozwiņzaniem sņ fundusze typu ETF (Exchange Traded Funds), kt·re majņ wyġņcznie 

naŢladowaļ jakiŢ rynek. W praktyce koszty zarzņdzania takiego funduszu sņ niskie, a ich wyniki 

zdecydowanie lepsze od konkurencyjnych.  

Wiŋcej odnoŢnie kiepskich wynik·w funduszy inwestycyjnych pisaġem prawie 2 lata temu w 

artykule:  ăInwestowanie na chybiġ trafiġ kontra czerwone krawatyó. 

Innym problemem wynikajņcym z maġych kwot inwestowanych co miesiņc bŋdņ wysokie 

prowizje z tytuġu nabycia jednostek funduszy. JeŮeli kt·ryŢ z czytelnik·w zna platformy, na 

kt·rych prowizje z tytuġu nabycia / umorzenia jednostek sņ minimalne (dla kwot rzŋdu 300 ð 

500 zġ/m-c), proszŋ o informacjŋ w komentarzach na blogu . 

3. Lokaty bankowe .                                                                   . 

 

W przypadku gdy wiŋkszoŢļ inwestycji ma sens przy kwotach od kilku tysiŋcy wzwyŮ, czasami 

warto jest rozwaŮyļ lokatŋ na pewien okres celem zgromadzenia niezbŋdnego kapitaġu. O ile 

jestem przeciwnikiem trzymani a duŮych kwot na rachunkach bankowych ze wzglŋdu na 

ryzyko Bail-in, o tyle dla maġych kwot rzŋdu kilku tysiŋcy ryzyko przejŋcia depozytu przez bank 

jest minimalne.  

W tzw. inwestowaniu poprzez lokaty musimy zrozumieļ bardzo waŮnņ rzecz, jakņ sņ 

negatywne st opy zwrotu. Ot·Ů realna inflacja jest wyŮsza niŮ oficjalnie podawana miara 

okreŢlana jako CPI. 

Zaġ·Ůmy, Ůe prawdziwa inflacja oscyluje w okolicy 4% (wzrost podaŮy pieniņdza M3) podczas, 

gdy lokaty pġacņ nam 3,5%. Po zapġaceniu podatku Belki zostaje nam 2,8% odsetek. Okazuje 

siŋ zatem, Ůe zamiast 3,5% zysku siġa nabywcza naszych pieniŋdzy zmalaġa o 1,2%. 

Aby lokata bankowa zr·wnowaŮyġa nam utratŋ wartoŢci pieniņdza na skutek inflacji, bank 

musiaġby zaoferowaļ nam co najmniej 5% odsetek pomniejszonych o podatek Belki. 

4. Obligacje rzņdowe, samorzņdowe lub korporacyjne.                                                                 . 

 

Zysk z obligacji jest wyŮszy niŮ z lokat. Problemem znowu jest skala. Im mniejszy zakup, tym 

wyŮsza prowizja. JeŮeli chcemy inwestowaļ w obligacje, zdecydowanie lepiej jest kupiļ je 

bezpoŢrednio niŮ kupowaļ fundusz inwestujņcy w obligacje, gdyŮ w ten spos·b 

zaoszczŋdzamy Ţrodki na prowizjach funduszu. W obecnej sytuacji bierzemy pod uwagŋ 

wyġņcznie obligacje kr·tkoterminowe o zapadalnoŢci poniŮej 1 roku. Czemu 

kr·tkoterminowe? 

Ot·Ů, Polska jest zaliczana do grupy kraj·w rozwijajņcych siŋ, z kt·rych w razie jakichkolwiek 

problem·w kapitaġ ucieka w pierwszej kolejnoŢci. Brak kapitaġu oznacza brak chŋtnych na 

polskie obligacje. Skoro nie ma chŋtnych, to emitenci obligacji muszņ zaoferowaļ wyŮsze 

odsetki od nowych obligacji , aby przyciņgnņļ kapitaġ. 
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Skoro obecnie rentownoŢļ obligacji, czyli wysokoŢļ odsetek jest historycznie niska, to z duŮym 

prawdopodobieŗstwem niedġugo zacznie rosnņļ. Nie ma zatem powodu abyŢmy dzisiaj 

kupowali dġugoterminowe obligacje, skoro za jakiŢ czas bŋdziemy mogli kupiļ obligacje 

pġacņce duŮo wyŮsze odsetki. 

Pozostaje jeszcze pytanie jakie obligacje wybraļ: rzņdowe, czyli teoretycznie najpewniejsze i 

pġacņce najniŮsze odsetki, czy raczej obligacje emitowane przez Ţredniej wielkoŢci firmy 

gwarantujņce nam zysk znacznie powyŮej 10%. ZaleŮnoŢļ jest prosta: wiŋksze ryzyko 

niewypġacalnoŢci = wyŮsze odsetki od obligacji.  

Na temat obligacji pisaġem wiŋcej w artykule ăObligacje korporacyjne ó. 

5. Akcje .                                                                         . 

 

W obecnej sytuacji zdecydowanie nie polecam inwestowania w akcje. Po pierwsze, jesteŢmy 

w trakcie najdġuŮszej hossy od ponad 80 lat, kt·ra nie dġugo powinna przemieniļ siŋ w bessŋ. 

Po drugie, inwestowanie w akcje kwot rzŋdu 300 czy 500 zġ co m-c nie jest dobrym 

rozwiņzaniem ze wzglŋdu na prowizje. 

NiezaleŮnie od kwot naleŮy bezwzglŋdnie pamiŋtaļ o tym , aby nie kupowaļ akcji wyġņcznie 

jednej sp·ġki. Bez znaczenia jest cena akcji, sytuacja finansowa sp·ġki czy jakoŢļ zarzņdu. 

Zawsze istnieje ryzyko spadku ceny akcji do zera , czego dobrym przykġadem byġ gigant 

energetyczny Enron.  

JeŮeli za 2 lata okaŮe siŋ, Ůe wyceny akcji sņ bardzo atrakcyjne, a nam uda siŋ zebraļ juŮ 

pewien okreŢlony kapitaġ powiŋkszany sukcesywnie o miesiŋczne wpġaty myŢlŋ, Ůe dobrym 

rozwiņzaniem bŋdzie rozmowa z kilkoma brokerami odnoŢnie redukcji prowizji przy zakupie 

akcji. Plusem bessy jest to, Ůe maġo kto kupuje akcje i brokerzy nie majņc specjalnie klient·w 

sņ bardziej skorzy do negocjacji prowizji.  

6. Metale szlachetne . 

a) zġoto. 

Nie majņc kapitaġu rzŋdu 4 tys. zġ, nie zawracaġbym sobie gġowy inwestowaniem w zġoto. 

Najbardzi ej popularne monety bulionowe o wadze 1 uncji kosztujņ obecnie wġaŢnie 4 tys. W 

obiegu znajdujņ siŋ oczywiŢcie monety Ĳ, ĳ czy nawet 1/10 uncji, lecz prowizje z tytuġu 

nabycia takich produkt·w sņ zdecydowanie wyŮsze niŮ w przypadku popularnych 

bulion·wek. Jeszcze wiŋkszym problemem bŋdzie ich odsprzedaŮ, ze wzglŋdu na 

zdecydowanie mniejszņ pġynnoŢļ. 

Dla por·wnania: moneta o wadze 1 oz kosztuje obecnie spot + 3,4%, podczas gdy 1/10 oz juŮ 

spot + prawie 10%.  

JeŮeli zatem chcemy inwestowaļ w zġoto, co moim zdaniem jest dobrym pomysġem, to w 

pierwszej kolejnoŢci powinniŢmy zgromadziļ niezbŋdnņ kwotŋ, a nastŋpnie dokonaļ zakupu. 
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b) srebro . 

Srebro jest produktem ciekawym z kilku wzglŋd·w. Po pierwsze, jest bardzo 

niedowartoŢciowane wzglŋdem zġota. Po drugie, obecna cena znajduje siŋ poniŮej 

caġkowitych koszt·w produkcji, co zapewne juŮ w 2014 odbije siŋ na spadku produkcji, a tym 

samym wyŮszych cenach. 

Na szybko udaġo mi siŋ znaleŬļ ofertŋ popularnej monety 1 oz w cenie poniŮej 70 zġ, czyli za 

powiedzmy 420 zġ moŮemy co miesiņc nabywaļ 6 monet. Prowizje przy zakupie srebra sņ 

wyŮsze niŮ przy zakupie zġota, co wiņŮe siŋ z podatkiem vat na srebro. Prawda jest jednak taka, 

Ůe ze wzglŋdu na pewne furtki, jakie otwiera strefa Schengen , srebro jest ciņgle do nabycia w 

cenie spot + 15% mimo 23% vatõu, co jest moim zdaniem pewnņ okazjņ. 

Najwiŋkszym zagroŮeniem dla tzw. ciuġaczy (w dobrym tego sġowa znaczeniu) sņ wahania 

cen srebra. W przeciwieŗstwie do zġota, cena srebra potrafi wzrosnņļ w kr·tkim czasie o 20 % 

po to , aby w kolejnym tygodniu oddaļ caġe wypracowane zyski. Wiele os·b bez 

doŢwiadczenia inwestycyjnego moŮe z tym sobie po prostu nie poradziļ. Widzņc jak cena 

srebra roŢnie zamiast spokojnie ulokowaļ 300 zġ wolnego kapitaġu moŮna ulec pokusie i 

dokonaļ zakupu za Ţrodki przeznaczone na inne cele. JeŮeli tuŮ po transakcji cena siŋ zaġamie 

i przez kilka tygodni  bŋdzie oscylowaļ na niŮszych poziomach, to ġatwo ulec panice i 

definitywnie zakoŗczyļ naszņ wsp·ġpracŋ z metalem. Srebro jest niewņtpliwie okazjņ, jednak 

nie jest to metal dla wszystkich.  

Metale szlachetne, jak wielokrotnie powtarzaġem, sņ przede wszystkim sposobem na 

zabezpieczenie posiadanych oszczŋdnoŢci przed ich utratņ w sytuacji czy to krachu 

bankowego, paniki na gieġdach czy bankructwa paŗstwa. Zysk, jaki sobie z czasem 

wypracujņ bŋdzie dla wytrwaġych inwestor·w dodatkowym bonusem. 

7. Zakupy na kredyt . 

W procesie inwestowania  bardzo waŮne jest zrozumienie, Ůe nie ma czegoŢ takiego jak ġatwe 

i szybkie pieniņdze. Mimo, iŮ czŋsto poruszane reklamy Forexu oferujņ krociowe zyski, to w 

praktyce (kredyt + lewar) jest to najszybsza droga do pozbycia siŋ kapitaġu, co opisywaġem w 

artykule  ăForex - rosyjska ruletka ó. 

Ludzie majņ r·Ůnņ skġonnoŢļ do ryzyka i czasami decydujņ siŋ sfinansowaļ inwestycjŋ z 

kredytu. Jest to coŢ przed czym absolutnie przestrzegam. JeŮeli zainwestowaliŢmy wġasne 

Ţrodki, moŮemy spokojnie przetrzymaļ tymczasowe zaġamanie zmniejszajņce nasze aktywa o 

powiedzmy 20%.  

JeŮeli jednak finansujemy siŋ z kredytu, to aby wyjŢļ na zero nasza inwestycja musi wzrosnņļ 

co najmniej o koszt odsetek , abyŢmy zaczŋli realnie zarabiaļ. Poza tym, banki najchŋtniej 

finansujņ zakupy akcji na kredyt akurat, gdy hossa wydaje siŋ koŗczyļ. Wiŋcej na ten temat 

dostŋpne jest pod hasġem Margin Debt. 

Czŋsto pomijanym cz ynnikiem , lecz niezwykle istotnym  w przypadku inwestycji finansowanych 

kredytem , sņ spotŋgowane emocje. Jak wiadomo, emocjŋ sņ najgorszym moŮliwym 

doradcņ. Innymi sġowy, nie masz Ţrodk·w na inwestycje, zbierz je cierpliwie i zapomnij o 

kredycie.  
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Podsumowa nie . 

Negatywne stopy procentowe utrzymywane od 2009 roku sņ prawdziwņ zmorņ klasy 

oszczŋdzajņcej. Osoby, kt·re co miesiņc majņ pewne nadwyŮki, dawniej po prostu mogġy 

wpġaciļ je na lokatŋ i bez ryzyka zainkasowaļ 3% zysk powyŮej inflacji. 

Obecnie utrzymani e wartoŢci nabywczej pieniŋdzy graniczy z cudem, co ma m.in. zachŋciļ 

jak najwiŋcej os·b do zabawy w inwestor·w. Niestety, dla co najmniej 80% os·b koŗczy siŋ to 

utratņ znacznej czŋŢci kapitaġu. Przyczyn takiego stanu jest wiele. Poczņwszy od zwykġego 

lenistwa i oporu przez edukacjņ finansowņ, koŗczņc na Ůyczeniowym myŢleniu w stylu, Ůe nasz 

ădoradca finansowyó wie lepiej w co zainwestowaļ. Pytanie dla kogo lepiej pozostawiam bez 

odpowiedzi.  

JeŮeli ktoŢ bez wiedzy finansowej przeszedġ przez wszystkie artykuġy i komentarze, co podobno 

zajmuje ok 10 - 12 godzin, to zna stan obecnej sytuacji gospodarczej i wie czemu trzymam siŋ 

z dala od akcji czy obligacji. Co nam po akcjach, kt·re wypġacņ 5 % dywidendy, jeŮeli ich 

cena spadnie o 30%?  

Moim zdaniem dla os·b bez kapitaġu poczņtkowego majņcych do dyspozycji 300 ð 500 zġ / 

m-c najbardziej odpowiednie bŋdzie fizyczne srebro pod warunkiem, Ůe poznajņ w peġni 

specyfikŋ metalu. 

JeŮeli dla niekt·rych os·b srebro jest zbyt zmienne to zalecaġbym skupiļ siŋ na zġocie. Sņ 

oczywiŢcie osoby, kt·re podzielajņ poglņdy niekt·rych komentujņcych, iŮ cena zġota bŋdzie 

spadaļ do 300 USD i wolņ trzymaļ siŋ z dala od metali. 

W takiej sytuacji najlepszym rozwiņzaniem bŋdzie lokata bankowa, najlepiej w jednym z 

bank·w opisywanych na blogu jako w miarŋ bezpieczne. šrodki w banku lub po prostu w 

got·wce trzymamy do czasu, aŮ dojdzie i zakoŗczy siŋ bessa na rynkach akcji. Przy 

odpowiednio niskich wycenach oraz ekstremalnej przewadze pesymizmu do akcji , zakup 

ETFõu naŢladujņcego rynek duŮych stabilnych sp·ġek moŮe byļ optymalnym rozwiņzaniem. 

NajwaŮniejsze to jednak dobra edukacja, rozsņdek i ŢwiadomoŢļ, Ůe by odnieŢļ sukces w 

inwestycjach , naleŮy postŋpowaļ odwrotnie niŮ robiņ to masy i doradzajņ medialni eksperci. 

Trader21 
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Rzut okiem na rynek nieruchomoŢci. 

Przez blisko rok nie opisywaġem sytuacji na rynku nieruchomoŢci mieszkaniowych w Polsce i 

chyba czas siŋ temu bliŮej przyjrzeļ zwġaszcza, iŮ w komentarzach czŋsto przewija siŋ wņtek 

inwestowania w nieruchomoŢci na wynajem lub po prostu jako metoda na przechowanie 

kapitaġu. 

PoniŮszy raport przygotowaġem w oparciu od dane NBP, REAS oraz AMRON. Dane z NBP choļ 

nie sņ idealne, to moim  zdaniem najbardziej rzetelnie obrazujņ stan rynku w Polsce. 

 

1.Sytuacja na rynku mieszkaŗ. 

a) Ceny mieszkaŗ. 

Ceny jednego m2 po zanotowaniu szczytu w pierwszym kwartale 2008 roku spadaġy do roku 

2013, po czym zanotowaliŢmy minimalny nominalny wzrost cen. 

 

b) Zmiana cen urealniona o inflacjŋ.                                                             . 

 

JeŮeli jednak ceny urealnimy o poziom inflacji, to okazuje siŋ, Ůe ceny obecnie siŋgnŋġy 

poziom·w z roku 2006, gdyŮ spadġy od 28% do 40%. Biorņc pod uwagŋ fakt, Ůe realna 

inflacja jest wyŮsza niŮ CPI, to poziom spadk·w jest jeszcze wiŋkszy.                                                                

. 
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c) šredni okres sprzedaŮy mieszkania.                                                                         . 

 

Mimo, iŮ ceny znacznie spadġy, to ruch na rynku nieruchomoŢci zamiera. Czas potrzebny na 

sprzedaŮ nieruchomoŢci potroiġ siŋ w ciņgu ostatnich 8 lat. O ile w 2006 roku mieszkanie 

znajdowaġo nabywcŋ w ciņgu niecaġych 2 miesiŋcy, o tyle obecnie od wystawienia oferty do 

transakcji mija Ţrednio p·ġ roku. W Warszawie okres ten jest zdecydowanie najdġuŮszy i 

przekracza 8 miesiŋcy. 

Co to oznacza? Ot·Ů wielu wġaŢcicieli nie chce pogodziļ siŋ z faktem, iŮ nieruchomoŢļ 

kupiona na szczycie straciġa znacznie na wartoŢci i aby jņ sprzedaļ muszņ drastycznie obniŮyļ 

cenŋ. W Warszawie dla przykġadu r·Ůnica miŋdzy cenami ofertowymi a transakcyjnymi jest 

najwyŮsza i siŋga 25%. 

Znacznie wydġuŮony okres sprzedaŮy faktycznie maskuje wiŋkszy spadek cen niŮ 

prezentowany na powyŮszych wykresach. Poza tym, w wyliczeniu (czasu sprzedaŮy) nie 

zostaġy ujŋte nieruchomoŢci, kt·re mimo dġuŮszego okresu oczekiwania ciņgle nie znalazġy 

nabywcy.  

 

d) DostŋpnoŢļ mieszkaŗ w przeliczeniu na realne wynagrodzenie. 

IloŢļ m2, jakie moŮemy kupiļ za przeciŋtne wynagrodzenie, potrafi siŋ r·Ůniļ o ponad 30% w 

zaleŮnoŢci od tego, kt·ra instytucja go publikuje oraz jakiej metodologii uŮywa. PoniŮej 

zamieŢciġem wykres AMRONõa, gdyŮ w przeciwieŗstwie do NBP bazowaġ na dochodzie netto, 

czyli realnym dochodzie otrzymywanym przez pracownika po opġaceniu wszystkich skġadek i 

podatk·w. 

WskaŬnik ten pokazuje, iŮ siġa nabywcza wzrosġa o prawie 60% w por·wnaniu z rokiem 2007. 

Realnie jednak staļ nas na mniejsze mieszkanie niŮ w roku 2005 czy poprzednich latach. 
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e) PodaŮ mieszkaŗ. 

NadpodaŮ nowych mieszkaŗ, mimo iŮ spada od prawie 2 lat, to ciņgle jest znaczna. Obecnie 

gdyby nagle wstrzymano wszelkie dziaġania deweloper·w to i tak mieszkaŗ z bieŮņcej oferty 

wystarczyġoby na kolejne 8 ð 10 miesiŋcy.  
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PodaŮ vs. popyt na przykġadzie poszczeg·lnych miast. 

 

Na rynku znajduje siŋ ciņgle znacznie wiŋcej mieszkaŗ niŮ potencjalnych kupc·w. Mimo to, 

deweloperzy przygotowujņ wiŋcej inwestycji niŮ w poprzednich latach. JeŮeli tendencja ta 

utrzyma siŋ, to za dwa lata iloŢļ dostŋpnych mieszkaŗ bŋdzie jeszcze wyŮsza niŮ jest obecnie. 
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f) Koszty budowy . 

Koszty pobu dowania 1 m2 spadġy Ţrednio o 10 - 15% w stosunku do roku 2008. Natknņġem siŋ 

jednak na zbyt wiele raport·w prezentujņcych znaczne r·Ůnice zar·wno w cenach jak i 

marŮach deweloper·w, aby moŮna byġo na ich podstawie wysnuļ sensowne wnioski. Dla 

chŋtnych zaġņczam jeden z wykres·w. 

 

 

g) Ciekawostka .                                                                     . 

 

Wg. spisu powszechnego mieszkaŗ i ludnoŢci przeprowadzonego w 2011 roku mamy w Polsce 

13.572 gospodarstw domowych. Co ciekawe, iloŢļ mieszkaŗ wynosi 13.747. Niestety nigdzie 

nie znalazġem informacji, czy suma ta zawiera ofertŋ deweloper·w szacowanņ obecnie na 

ok 40 tys. mieszkaŗ. NiezaleŮnie od tego okazuje siŋ, Ůe mamy co najmniej o 200 tys. wiŋcej 

mieszkaŗ niŮ gospodarstw domowych. 

Co wiŋcej, 970 tys. mieszkaŗ, czyli 7,2% stanowiņ nieruchomoŢci niezamieszkaġe. Ciekawe jak 

siŋ majņ do tego artykuġy w stylu ăW Polsce brakuje 2,4 mln mieszkaŗó. 

2. Sytuacja finansowa kupujņcych. 

a) Nasycenie rynku kredytowego . 

Po latach boomu kredytowego, kt·ry doprowadziġ do eksplozji cen nieruchomoŢci, rynek 

kredyt·w powr·ciġ do poziomu r·wnowagi. Po pierwsze, ludzie zaczynajņ dostrzegaļ, Ůe 

wbrew powszechnej opinii ceny nieruchomoŢci mogņ spaŢļ. Po drugie, wzrasta niechŋļ do 

zaciņgania kredyt·w. Dodatkowo banki majņc problem z pozyskaniem kapitaġu w sytuacji 

niskich st·p procentowych stajņ siŋ bardziej ostroŮne w przyznawaniu kolejnych kredyt·w. 
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Przekġada siŋ to na stabilizacjŋ zadġuŮenia Polak·w z tytuġu kredyt·w mieszkaniowych. Jest to 

wyraz rozsņdku mimo rekordowo niskich st·p procentowych. 

 

b) Struktura kredyt·w. 

Obecnie zdecydowanņ wiŋkszoŢļ kredyt·w mieszkaniowych, bo aŮ 56% stanowiņ kredyty 

finansujņce powyŮej 80% wartoŢci nieruchomoŢci. Zgodnie z zaleceniami rekomendacji S od 

roku 2014 maksymalna wysokoŢļ kredytu nie moŮe przekroczyļ 95 % wartoŢci nieruchomoŢci. 

Z kaŮdym kolejnym rokiem LTV (kredyt / wartoŢļ nieruchomoŢci) ma maleļ o 5%, tak , aby od 

2017 roku maksymalna kwota kredytu nie przekraczaġa 80% wartoŢci mieszkania. 

 

Rekomendacja S jest moim zdaniem bardzo dobrym pomyġem, lecz sp·Ŭnionym o co najmniej 

kilka lat. Obecnie mamy bowiem ponad 240 tys. os·b, u kt·rych wartoŢļ kredytu przekracza 

wartoŢļ nieruchomoŢci. ZwaŮywszy, Ůe ġņczna iloŢļ kredyt·w hipotecznych to 1,65 mln os·b 

okazuje siŋ, Ůe zagroŮone kredyty stanowiņ aŮ 14%. W tej grupie zatrwaŮajņcņ wiŋkszoŢļ 

stanowiņ tzw. frankowi, kt·rzy kupili nieruchomoŢļ w 2007 lub 2008 roku, zazwyczaj bez wkġadu 

wġasnego. 
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Co waŮne, w ponad 44 tys. przypadk·w (2,6% ġņcznej liczby kredyt·w) wartoŢļ obecna 

kredytu stanowi wiŋcej niŮ 150% wartoŢci nieruchomoŢci. 

 

Wg szacunk·w KNF ponad 250 tys. os·b (15% kredytobiorc·w) przeznacza na spġatŋ kredyt·w 

hipotecznych wiŋcej niŮ 50% dochod·w, co jest poziomem bardzo niebezpiecznym.  

 

 

c) Struktura ludnoŢci. 

Obecnie najwiŋkszņ grupŋ ludnoŢci stanowiņ 30-latkowie (665 tys. os·b). W najbliŮszych 

latach iloŢļ os·b w tej grupie wiekowej bŋdzie dramatycznie spadaļ. W roku 2020, czyli juŮ za 

6 lat , iloŢļ os·b w wieku 30 spadnie do 535 tys. co oznacza spadek o prawie 20 %. 

ZwaŮywszy, Ůe kredyty hipoteczne najczŋŢciej zaciņgajņ osoby w wieku 25-34, spadek popytu 

bŋdzie ogromny.  
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d) WskaŬnik dzietnoŢci. 

NieruchomoŢci nie kupuje siŋ oczywiŢcie na 6 lat, lecz na dġuŮej. Po roku 2020 roku sytuacja 

bŋdzie siŋ jednak dalej pogarszaļ. Winny jest oczywiŢcie niski wskaŬnik dzietnoŢci wynoszņcy 

w Polsce 1,3.  

Aby utrzymaļ populacjŋ na niezmienionym poziomie, wskaŬnik powinien wynosiļ po 

uŢrednieniu 2,1 dziecka na kobietŋ. 
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e) Emigracja . 

Sytuacjŋ demograficznņ pogarsza takŮe ucieczka mġodych os·b w poszukiwaniu lepszego 

Ůycia poza Polskņ. Mimo, iŮ jesteŢmy jednym z nielicznych kraj·w, w kt·rych rzekomo rozwija 

siŋ gospodarka, to iloŢļ os·b wyjeŮdŮajņcych za granicŋ roŢnie nieprzerwanie od 4 lat. 

Obecnie szacuje siŋ, Ůe ġņczna iloŢļ ekonomicznych uchodŬc·w wynosi 2,6 mln os·b. Sņ to 

zazwyczaj osoby w wieku 25 -35. 

Sytuacja co prawda moŮe siŋ zmieniļ wraz z zaostrzeniem dostŋpu do rynku pracy, w efekcie 

trwaġego wzrostu bezrobocia w Europie. Nie liczyġbym natomiast na trwaġe odwr·cenie 

trendu.   

 

f) Stopy procentowe . 

Jednym z gġ·wnych czynnik·w wpġywajņcych na ceny nieruchomoŢci jest dostŋpnoŢļ 

kredyt·w. Mniej wiŋcej do roku 2003 ceny utrzymywaġy siŋ na stabilnym poziomie w relacji do 

zarobk·w oraz cen innych produkt·w / aktyw·w, co byġo wynikiem restrykcyjnej polityki 

kredytowej w caġym sektorze bankowym. 

W roku 2003 rozpoczŋto proces obniŮania st·p procentowych oraz rozpoczŋto udzielanie 

niezwykle tanich kredyt·w, takŮe tych denominowanych we franku szwajcarskim. Niskie stopy 

procentowe w kraju Helw et·w sprawiġy, Ůe zdolnoŢļ kredytowa Polak·w nagle siŋ podwoiġa. 

Ceny nieruchomoŢci pod wpġywem kredytu zaczŋġy rosnņļ, co zachŋciġo banki do udzielania 

kolejnych kredyt·w. Uruchomiġo to samonapŋdzajņcņ siŋ spiralŋ. Ostatecznie doszliŢmy do 

sytuacji, w kt·rej nieruchomoŢci miaġy wiecznie rosnņļ napŋdzane niskimi stopami 

procentowymi oraz tanim frankiem. Jak to siŋ skoŗczyġo, wiemy wszyscy. 
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Po 6 latach od pŋkniŋcia baŗki kredyt zostaġ ograniczony do polskiego zġotego. Niemniej 

wysokoŢļ st·p procentowych jest obecnie na historycznych minimach. Wystarczy maġy krach 

finansowy i odpġyw kapitaġu wymusi wyŮsze stopy procentowe. Jak to przeġoŮy siŋ na rynek 

nieruchomoŢci? 

WyŮsze raty to mniejsza zdolnoŢļ kredytowa, czyli ograniczenie popytu. Dla wielu os·b 

zadġuŮonych po uszy wyŮsze raty doprowadzņ do koniecznoŢci sprzedaŮy nieruchomoŢci, 

byleby tylko uniknņļ licytacji komorniczych. Niestety w wielu przypadkach tj. LTV (kredyt / 

wartoŢļ nieruchomoŢci) powyŮej 120% najgorszego rozwiņzania nie da siŋ uniknņļ.  

 

Podsumowanie . 

Obiektywnie patrzņc, sytuacja na rynku nieruchomoŢci nie wyglņda dobrze. Mimo, iŮ ceny 

nieruchomoŢci po uwzglŋdnieniu inflacji sņ na poziomach z roku 2006, to potencjaġ do 

spadk·w jest jeszcze znaczny. 

1. W relacji do zarobk·w obecnie moŮemy sobie pozwoliļ na nieruchomoŢļ mniejszņ o 24% 

w stosunku do roku 2004 , nie wspominajņc o doġku z lat 2001-2002. 

2. Znaczne wydġuŮenie czasu niezbŋdnego na sprzedaŮ nieruchomoŢci maskuje i 

jednoczeŢnie zapowiada dalsze spadki. 

3. Ceny grunt·w, materiaġ·w budowlanych jak i robocizny znacznie spadajņ. Gdyby nie 

masowa emigracja , ceny robocizny spadġyby jeszcze bardziej. P·ki co nie widzŋ czynnik·w 

przyspieszajņcych wzrost gospodarczy mogņcy odwr·ciļ trend spadkowy. 

4. Problem·w ze sprzedaŮņ mieszkaŗ nie widzņ chyba tylko deweloperzy oraz media 

utrzymujņce siŋ z reklam. Mimo licznych czynnik·w przemawiajņcych za spadkiem popytu w 

nadchodzņcych latach, iloŢļ zar·wno nowych bud·w jak i pozwoleŗ wzrosġa w ostatnim 

kwartale liczņc rok do roku. Opiniŋ o takiej polityce deweloper·w wyrazili jednak inwestorzy 

uciekajņcy od ich akcji, przeceniajņc je po uŢrednieniu o 80% w stosunku do roku 2007. Dla 

por·wnania WIG20 w tym czasie spadġ o 35%. 
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5. Tragiczna demografia. Zaledwie w ciņgu najbliŮszych 6 lat iloŢļ kupc·w spadnie o 20%. 

Zjawisko pogġŋbi siŋ, jeŮeli emigracja zarobkowa utrzyma siŋ na obecnym poziomie. 

Dġugoterminowo sprawa takŮe wyglņda Ŭle, ze wzglŋdu na niski poziom dzietnoŢci. Procesu 

nie odwr·ci napġyw emigrant·w, gdyŮ w nadchodzņcych latach w caġej Europie nasilņ siŋ 

sentymenty antyemigracyjne , co z kolei powstrzyma polskich polityk·w przed otwieraniem 

naszego rynku pracy dla robotnik·w spoza UE. 

6. Finansowanie nieruchomoŢci. Obecnie mimo historycznie niskich st·p procentowych, 14% 

kredyt·w ma wartoŢļ LTV powyŮej 100% (kredyt przewyŮsza wartoŢļ nieruchomoŢci). W 

sytuacji, gdy stopy procentowe ponownie zacznņ rosnņļ, wiele os·b bŋdzie zmuszonych 

renegocjowaļ umowy z bankami w sprawie tymczasowego zawieszenia spġaty czy 

zmniejszenia rat (wydġuŮenie czasu kredytowania).                                                                   . 

 

W wielu przypadkach wyŮsze stopy procentowe skoŗczņ siŋ licytacjņ komorniczņ. Dla 

przypomnienia , obecnie 110 tys. os·b na spġatŋ kredytu przeznacza wiŋcej niŮ 60% wszystkich 

dochod·w. JeŮeli osoby te wystawiņ mieszkania na sprzedaŮ, podaŮ mieszkaŗ zwiŋkszy siŋ o 

270% w stosunku do obecnej oferty.  

Sytuacji nie poprawi rekomendacja S , podnoszņca z kaŮdym rokiem wymagany wkġad wġasny 

przy kredytowaniu nieruchomoŢci. 

7. JuŮ w 2016 roku skoŗczņ siŋ dopġaty do programu ăRodzina na swoimó, co zaowocuje 

wzrostem rat kredytowych nawet do 30%. W poġņczeniu z wyŮszymi stopami procentowymi, 

PR wok·ġ tego typu program·w bŋdzie wyjņtkowo negatywny. 

8. Chwilowņ ulgŋ deweloperom moŮe przynieŢļ program zakupu przez rzņd mieszkaŗ na 

wynajem. Jest to moim zdaniem czyste wyġudzenie Ţrodk·w z budŮetu i po kilku latach 

program skoŗczy siŋ w atmosferze skandalu. Niemniej zakup kilku tysiŋcy nieruchomoŢci z 

pewnoŢciņ chwilowo przyczyni siŋ do utrzymania cen na obecnych poziomach (po 

uwzglŋdnieniu inflacji) lub nawet do minimalnych wzrost·w. 

Z drugiej strony pojawianie siŋ na rynku dodatkowych nieruchomoŢci na wynajem przeġoŮy siŋ 

na zmniejszenie i tak minimalnej rentownoŢci z wynajmu. 

9. Program ăMieszkanie dla Mġodychó takŮe nie ma znacznego wpġywu na rynek, gdyŮ p·ki 

co maksymalne ceny okreŢlone przez ustawodawcŋ sņ sporo niŮsze od cen deweloper·w. 

Albo zatem deweloperzy obniŮņ ceny aby pozyskaļ nowych klient·w, albo efekt programu 

bŋdzie znikomy. 

10. Wġasne przemyŢlenia. W nadchodzņcych latach gġ·wnym i bardzo negatywnym 

czynnikiem wpġywajņcym na rynek nieruchomoŢci jest demografia. Jest to zjawisko 

przewidywalne i jednoczeŢnie niemoŮliwe do odwr·cenia na przestrzeni dekady. Moim 

zdaniem, p·jdziemy scenariuszem zbliŮonym do dawnego NRD po zjednoczeniu Niemiec. 

Mimo ogromnych inwestycji strukturalnych znaczna iloŢļ os·b przeniosġa siŋ na zach·d, co 

przeġoŮyġo siŋ na zmniejszenie populacji we wschodnich landach. NadpodaŮ nieruchomoŢci 

doprowadziġa do spadku cen. Obecnie mimo dysproporcji w zarobkach nieruchomoŢci tuŮ 

za zachodniņ granicņ sņ sporo taŗsze niŮ w Polsce. 
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Wg mnie, z   sytuacji ekstremalnego przeszacowania cen , z jakimi mieliŢmy do czynienia w 

latach 2007 - 2008 przejdziemy do czasu tanich mieszkaŗ, lecz nie liczyġbym na doġek na 

przestrzeni 3 czy 5 lat. Jest to proces zdecydowanie dġuŮszy. 

O ile dobrze pamiŋtam, w latach 2001 ð 2002 (okres wysokich st·p procentowych) mieliŢmy 

relatywnie tanie mieszkania. Za jednņ pensjŋ netto w danym regionie moŮna byġo nabyļ 

niecaġy m2 nieruchomoŢci. Niskie ceny potwierdzaġy siŋ takŮe wysokņ rentownoŢciņ z najmu, 

siŋgajņcņ brutto 8 - 10%. Po odjŋciu podatk·w oraz koszt·w remont·w okazywaġo siŋ, Ůe 

atrakcyjna nieruchomoŢļ kupiona za got·wkŋ spġacaġa nam siŋ w ciņgu 12 - 14 lat. To jest 

wġaŢnie interesujņca inwestycja. 

JeŮeli ktoŢ chce inwestowaļ w nieruchomoŢci to ma wiele alternatyw. DuŮo pisaġ na ten temat 

Mark Faber w swoich pġatnych publikacjach. Sņ kraje Azji pd ð wsch , charakteryzujņce siŋ 

mġodņ populacjņ, dynamicznie rozwijajņcņ siŋ gospodarkņ i przy okazji niskimi cenami 

nieruchomoŢci. Dla chŋtnych na pewno znajdņ siŋ odpowiednie ETFõy. Mimo, iŮ jestem 

przeciwnikiem r·Ůnych funduszy to uwaŮam, Ůe dobrze dobrany ETF nieruchomoŢci w takim 

przypadku zapewni nam duŮo wiŋksze zwroty niŮ kupno nieruchomoŢci w Polsce. 

Trader 21 
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Akcje Gazpromu Ţmiesznie tanie. 

W ostatnim wydaniu GEAB natknņġem siŋ na bardzo ciekawe opracowanie dotyczņce 

petrochemicznych gigant·w. Por·wnano w nim 3 sp·ġki: Shell, Exxon Mobile oraz Gazprom. 

Akcje dw·ch pierwszych firm sņ bardzo drogie jak na sektor petrochemiczny. Jest to zwiņzane 

z tym, Ůe wiŋkszoŢļ akcji jest notowana na europejskich i amerykaŗskich rynkach, kt·re jak 

opisywaġem wczeŢniej sņ obecnie bardzo drogie.  

Dla odmiany akcje rosyjskiego giganta energetycznego nie wiedzieļ czemu wyglņdajņ na 

atrakcyjnie wycenione. Przyczyn  moŮe byļ wiele. Po pierwsze, w ciņgu ostatnich 18-stu 

miesiŋcy mamy generalnie odpġyw Ţrodk·w z rynk·w rozwijajņcych siŋ. Po drugie, wydarzenia 

na Ukrainie negatywnie wypġynŋġy na inwestycje w Rosji w obawie przed wprowadzeniem 

sankcji.  

PoniŮej zamieszczam kr·tkie por·wnanie trzech gigant·w energetycznych: 

 

ūr·dġo: GEAB 85 

Przy obecnych wycenach akcje Gazpromu sņ 5-krotnie taŗsze od Exxon Mobile i 7-krotnie 

taŗsze od Shell, biorņc pod uwagŋ zyski, jakie generuje sp·ġka. R·Ůnica w wypġacanej 

dywidendzie nie jest juŮ tak spektakularna. 

Earnigs per share (relacja zysku do cen akc ji) zaznaczona na czerwono wynoszņca 36% 

Ţwiadczy o tym, Ůe gdyby sp·ġka wypġacaġa caġy wypracowany zysk w postaci dywidendy, 

to inwestycja w akcje Gazpromu zwr·ciġaby siŋ w niecaġe 3 lata. Imponujņcy wynik. 

Dywidendy oczywiŢcie sņ duŮo niŮsze, lecz wysoki zysk przeġoŮy siŋ na wyŮszņ wartoŢļ 

aktyw·w, a tym samy wyŮszņ cenŋ akcji. 

Przyjrzyjmy siŋ zatem bliŮej Gazpromowi. 

1. Kluczowe dane . 

a)  WielkoŢļ sprzedaŮy roŢnie systematycznie od 7 lat, z wyjņtkiem 2009 roku, kiedy to 

przychody na chwilŋ spadġy, co byġo zwiņzane z rekordowo niskimi cenami ropy i gazu. W roku 

2013, czego nie ujmujņ powyŮsze tabele, takŮe mieliŢmy wzrost sprzedaŮy o 10% do 5,250 bln 

rubli.  

b)  Zysk netto r·wnieŮ jest stabilny i oscyluje w okolicy 25% - 30% w stosunku do przychod·w. W 

roku 2013 zysk spadġ nieznacznie w stosunku do roku 2012 i wyni·sġ do 1,14 bln rubli. 

c)  ZadġuŮenie jest niskie i wynosi 14,7%. Co waŮne, systematycznie spada z roku na rok. 
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d)  WysokoŢļ dywidendy jest przyzwoita i wynosi obecnie 5%. W sytuacji zerowych st·p 

procento wych nie jest to czŋste zjawisko. 

e)  Zgodnie z politykņ firmy od 40% do 70% zysku jest pozostawiane w firmie na cele 

inwestycyjne, podczas gdy od 17,5% do 35% sp·ġka przeznacza na  wypġatŋ dywidendy. 

Dla zainteresowanych wiŋcej danych oraz wskaŬnik·w finansowych poniŮej. 

Wyniki finansowe :             

. 

 

 

ūr·dġo: Gazprom.com 

 

 

 


