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Jak poprzez inwestycje 0siggnac
wolnosc¢ finansowg (wywiad z
Ryszardem Jaszczynskim)

Transkrypt do wywiadu, ktérego mozesz odstuchac tutaj:
www.wynajmistrz.pl/jak-poprzez-inwestycje-osiagnac-wolnosc-finansowa-wywiad-z-ryszardem-

jaszczynskim

Grzegorz Grabowski (GG): Tu Grzegorz Grabowski, autor bloga Wynajmistrz.pl. Zapraszam Cie do
postuchania kolejnego wywiadu. Spedzitem ostatnio mity dzien na dyskusji z Ryszardem
Jaszczynskim, a przy okazji czes¢ tej dyskusji nagraliSmy. Ryszard to znany niektérym czytelnikom
mojego bloga autor ksigzki ,,Droga do zamoznosci”. Ale Ryszard jest przede wszystkim inwestorem,
ktory dzieki swoim inwestycjom osiggnat wolno$¢ finansowa. Podejscie Ryszarda do inwestowania
rézni sie od podejscia wielu znanych mi inwestoréw z branzy nieruchomosci. RozmawialiSmy o
tym, dlaczego waine jest spojrzenie dtugoterminowe, jak wykorzystac cykle i trendy rynkowe, jak
tworzy¢, ale przede wszystkich chroni¢ majatek. Jaki jest na to najlepszy sposéb? Najlepiej
zastosowac sformutowane przez Ryszarda prawo gumiakow. W dalszej czesci rozmowy skupilismy
sie oczywiscie na nieruchomosciach, kiedy, co, gdzie i w jaki sposéb inwestowad? Jak tymi
kupionymi nieruchomosciami potem zarzadza€ i kiedy — o czym wielu inwestoréow nie mysli — je
sprzedac? Zapraszam do postuchania, a potem, jak zwykle, komentowania.

Cze$¢ Ryszard, dziekuje, ze przyjates zaproszenie do tej rozmowy. Czy na poczatek mozesz
powiedzie¢ kilka stéw o sobie? Co robites w zyciu, co robisz teraz? Szczegdlnie w kontekscie
nieruchomosci, poniewaz o tym gtéwnie bedziemy rozmawia¢.

Ryszard Jaszczynski (RJ): Jestem juz starszym siwym panem, nie pracuje juz od kilku lat, utrzymuje sie
gtéwnie ze swoich wczesniejszych inwestycji. Co robitem w zyciu? Gtéwnie to pracowatem w
lotnictwie, bytem kapitanem w Polskich Liniach Lotniczych LOT, kilkadziesiat lat. Niestety warunki
zdrowotne uniemozliwity mi wykonywanie tego mojego ukochanego zawodu. A w tej chwili jestem w
domu, duzo czytam, czytam przynajmniej ksigzke tygodniowo, staram sie monitorowac kilka rynkéw,
dos¢ intensywnie gram na gietdzie. Zajmuje sie tez inwestowaniem w nieruchomosci, chociaz nie
zabiera mi to wiele czasu w tej chwili. Dodatkowo, poniewaz mam pewien zaséb wiedzy i chciatem
sie z nig podzieli¢ w czynie spotecznym z innymi ludZmi, moze tez z troszke mtodszymi, bo widze,
jakie elementarne btedy popetniajg, ktére ja tez kiedy$ robitem, wiec trzy lata temu napisatem
ksigzke ,Droga do zamoznosci”, w ktérej zawartem swojg wiedze czy przemyslenia w rdznych
dziedzinach. Jest tam tez sporo o nieruchomosciach, ale gtdéwnie chodzi o zapewnienie sobie bytu
finansowego w zyciu. Bo w zyciu liczg sie oczywiscie rodzina, przyjaciele, dzieci i tak dalej, liczy sie tez
wiele innych rzeczy, ale bez zabezpieczenia finansowego to bardzo trudny temat. Duzo tatwiej sie
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kontaktowaé z przyjaciétmi, jak jest na to czas i s na to pienigdze [$miech] Wiec zdajac sobie sprawe,
ze z emerytury nie bede w stanie na odpowiednim poziomie funkcjonowaé, kilkanascie ostatnich lat
przed odejsciem z pracy mocno studiowatem ten temat i zbudowatem sobie zasdb, ktéry umozliwia
mi teraz zycie na bardzo takim wystarczajagcym dla mnie poziomie. Tak jak méwie, poniewaz te
ksigzke napisatem, ona pewnym echem sie odbita w Srodowisku mtodych ludzi, tez inwestoréow
nieruchomosci, to zaproszono mnie i przeprowadzitem kilka prelekcji na ,Mieszkaniczniku”, bytem na
kongresie ,,Mieszkanicznika”, a takze na takiej uczelni ASBIRO, nie wiem czy styszeliscie, pewnie tak?
Miatem tam serie wyktadow, nie tylko o nieruchomosciach.

GG: Ja moge tylko doda¢, ze ksigzka Ryszarda byta naprawde duzym sukcesem, sprzedata sie w
duzym nakfadzie, a wiem o tym z pierwszej reki, bo jestem wydawca tej ksigzki. W takim razie
przejdimy do rzeczy. Przeprowadzilismy ze soba wiele rozméw i wiele z nich dotyczylo kwestii
réznicy pomiedzy biznesem, robionym na nieruchomosciach, a inwestowaniem w nieruchomosci.
Ja wiem, ze Ty masz do tego inne podejscie niz wielu ludzi, z ktérymi ja mam do czynienia, klientéw
mojego biura rachunkowego, ktérzy na tych nieruchomosciach zarabiajg, robig podnajem,
swiadczg ustugi zakwaterowania, handluja mieszkaniami. Natomiast Ty do tego podchodzisz troche
inaczej.

RJ: Tak, zupetnie inaczej, bo to jest tez kwestia wieku i pewnych checi, umiejetnosci, ale w moim
przypadku przede wszystkim lenistwa. Otdéz moim ideatem na Zycie to jest mieszkaé na wsi, miec czas
czyta¢ ksigzki, chodzi¢ na spacery, spotykac¢ sie z ludZmi, a nie biega¢ od switu do nocy w
poszukiwaniu super okazji na rynku nieruchomosci. Wiec miedzy biznesem a inwestowaniem... Na
biznesie to ja sie, szczerze moéwigc, stabo znam, nigdy nie prowadzitem zadnego biznesu, dlatego ze
jak chce sie by¢ chirurgiem, to trudno otworzy¢ dziatalnos¢ gospodarcza: zrobie najtanszg operacje
serca w Polsce, bo nikt nie przyjdzie, trzeba pracowac w szpitalu. Jak sie chce by¢ dyrygentem, to tez
trudno samemu orkiestre stworzy¢, tez trzeba pracowac w instytucji lub sie wynajmowac jako
dyrygent. W lotnictwie to chyba jeszcze trudniej, bo trudno sobie wyobrazi¢, ze ktos kto chce latac,
tworzy linie lotnicza. Wiec jako biznes nie bardzo to w mojej dziedzinie pasowato, zawsze bytem
pracownikiem najemnym, chociaz popetnitem w zyciu kilku mniej lub bardziej udanych inwestycji,
przewaznie mniej, poparzytem sie nie raz, nie dwa. | stagd sie ta moja madros¢ wzieta, madros¢ w
cudzystowie. Madros¢ to jest suma naszych zyciowych niepowodzen, to na witasnej skérze
przeéwiczytem nie raz, nie dwa. Nie da sie nie popetnia¢ btedéw, to kazdy wie, jak cokolwiek robi to
wie, Ze sie nie da nie popetnia¢ btedéw. Natomiast bardzo niebezpieczne jest popetnianie ciggle tych
samych bteddw, wiec nalezatoby sie z tych bteddw uczy¢, a duzo tatwiej uczyc sie na btedach cudzych,
dlatego polecam tez zajrze¢ do mojej ksigzeczki, tam jest wiele typowych btedéw, podstawowych,
elementarnych bedzie pokazanych. Moze za duzo o ksigzce méwie, przepraszam, nie bede sie pdzniej
na tym temacie koncentrowat, ale w tej ksigzce jest tez wiele przyktaddéw, na ktdrych sie wyjasnia
konkretne rozwigzania, co robié, czego nie robic¢. To co mnie $mieszy osobiscie, to to, ze sam do niej
zagladam dzisiaj, tak jak by byta napisana przez kogos innego. Dlatego ze jak jg pisatem, miatem czas,
nie bytem w nic zaangazowany i po prostu bez emocji o paru tematach sam napisatem swojg opinie.
A dzisiaj, jak jestem zaangazowany w jakie$ rozwigzanie, to podlegam emocjom i chcac spojrzec
okiem chtodnym na to samo, staram sie znalez¢ w tej ksigzce odpowiedz, jak robi¢, jak postepowac,
czego nie robic przede wszystkim.
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Mysle, ze ten biznes a inwestowanie... no ja jestem zwolennikiem inwestowania pasywnego, czyli
inaczej méwigc biernego. Pracujac, miatem tak mato czasu, ze w ogdle nie wchodzito w gre, zebym
co$ jeszcze robit rownolegle. Wiec moje wszystkie inwestycje polegaty na tym, ze zaoszczedzony
kapitat staratem sie tak ulokowaé, zeby on przynosit mi jakas rente, stosunkowo jak najwyzszg, zeby
chronit mnie przed utratg tego kapitatu, a jednoczesnie, zeby nie wymagat ode mnie naktaddéw pracy,
czyli zebym mogt albo outsourcowac obstuge tej inwestycji, albo tak jak na gietdzie, to trudno moéwic
ze to nie wymaga pracy, ale wystarczy kilka razy dziennie, powiedzmy w hotelu, wieczorem czy w
czasie wolnych dni.

Jesli chodzi teraz o nieruchomosci, tu jest wiele niejasnosci, nieporozumien, wynikajgcych z faktu, ze
ludzie nie rozrdzniajg pewnych obszaréw dziatalnosci. Inne priorytety ma deweloper, inne priorytety
ma posrednik, inne priorytety ma ktos, kto sie zajmuje hotelami czy wynajmem krétkoterminowym, a
zupetnie inne priorytety ma ktos taki jak ja, ktory chce miec¢ nieruchomos$¢ i ja wynajmowad,
outsourcowac catg obstuge i zeby miec tylko staty income, comiesieczne wptywy, a jak najmniej czasu
zajmowac sie obstugg tych inwestycji. Wiec czy ktos kto robi flipy, kupuje tanio, sprzedaje drozej, czy
on inwestuje w nieruchomosci? Moim zdaniem nie i tu sie pewnie nie zgadzamy, tak jak wielokrotnie
juz zesSmy sie spierali. Moim zdaniem to jest jego praca. Ja to tak postrzegam. Dla mnie inwestycja to
jest cos takiego, gdzie wktadam pienigzki, potem bardzo mato ruszam sie, dotykam tej inwestycji a
najlepiej w ogodle, na przyktad kupuje akcje, ktéra mi wyptaca przez kilka lat dywidendy i jak
przychodzi odpowiedni moment, to zamykam te inwestycje, z zyskiem lub czasami ze stratami, czesto
ze stratami.

GG: Traktujesz inwestowanie w nieruchomosci jako sposéb na ochrone majatku. W ksigzce chyba
jeden z pierwszych rozdziatéw traktuje o ochronie majatku, jest to rozdziat dosy¢ dtugi, wedtug
mnie dosy¢ wazny, jesli nie najwazniejszy. Powiedz, dlaczego to jest tak istotne.

RJ: Relatywnie rzecz ujmujac, kazdy z nas w ciggu swojego zycia zarobi catkiem przyzwoitg kase. Jezeli
sie nie zarabia, nie pracuje, nie ma nadwyzek finansowych, to w ogdle temat inwestowania nie jest
poruszany, bo nie ma czym inwestowac.

GG: Nie ma o czym mowic.

Sq takie zasady, po pierwsze nie traé. Po drugie, zarabiaj. A po trzecie, zarabiaj duzo. One sg pozornie
zgodne z logikg, ale tez s3 wewnetrznie sprzeczne, gdyz chcac zarabiaé¢ duzo, trzeba podejmowac
wieksze ryzyko. Na pewnym etapie, jak sie ma zgromadzone zasoby, nie wolno ich straci¢. Raz
odtozone pienigdze, ciezkimi oszczednosciami czy wyrzeczeniami czy niepojechaniem na super
wycieczke zycia, nie wolno nam pochopnie czy nieumyslnie bez jakiego$ wiekszego zastanowienia
zainwestowa¢ w cos, co nam bedzie generowato pdzniej straty i te pienigdze zamiast wydac z
radoscig, to stracimy z bélem. Wiele razy taki bdl przezywatem, wiec wiem o czym mowie. Czyli
wielkg ofensywg finansowg to jest wielka defensywa. Czyli nalezy sie koncentrowaé na ochronie
majatku, a przy czym zapewniaé, zeby on przynosit dochdd. Jezeli to bedziemy robic regularnie, to sie
okaze, ze wszystkie nasze aktywa mamy ulokowane w obszarach, ktdre nam generujg dochdd. Mozna
nawet zrobi¢ spis rzeczy, ktére posiadamy i zobaczyé, ktdra z nich przynosi dochdd, ktéra z nich
generuje koszty. Jezeli powykreslamy, polikwidujemy te, ktdore generujg koszty, a przerzucimy te
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pienigdze w obszary, ktdre przynoszg nam dochdd, no to caty nasz majatek bedzie zainwestowany w

dochodowe aktywa. To jest podstawowa reguta, od tego nie ma wyjatkéw.

Na dodatek panstwo i tak dazy do tego, zeby cie ograbic. To nie jest kwestia, ze mamy zte panstwo,
wszystkie panstwa sg takie same, to jest prawidtowos¢ ogdlna. Caty system finansowy, bankowos¢
jest tak ustawione, zeby na kazdym etapie pobiera¢ optaty, czy to VAT-em, czy to podatkami
wszelkiego innego rodzaju, jak dochodowy, drogowy, akcyzy w paliwie i tak dalej. Panstwo zawsze
bedzie pobierato swojg czgstke, a my jak na starosé przestaniemy generowac wystarczajgce dochody,
to te pobierane czastki bedg coraz bardziej na nas wptywatly. Ja rysowatem takie wykresy w
przysztos¢, okazuje sie, ze w zasadzie wszyscy mamy te gre przegrang, to znaczy w dtugim terminie
musimy przegraé, stad sie tez wzieto prawo gumiakow, ktére zaraz porusze. Wymaga wielkiej wiedzy,
wielkich umiejetnosci utrzymanie sie na powierzchni. To tez troche jak z biznesem, jezeli ptyniemy
todzig pod prad, niewystarczajgco szybko, to w zasadzie bedzie ptyneli z pradem i cofali sie. Wiec tak
jak nam sie rzuca ktody pod nogi, coraz wieksze obcigzenia ze strony panstwa narastajg, tak my
musimy coraz szybciej, sprytniej sie przed tym bronié, inwestowaé z wiekszg stopg zwrotu, tak zeby
ptyngé¢ pod ten prad do przodu. Powiem tylko, ze jeszcze 100-130 lat temu nie byto podatkéw
dochodowych. Pierwszy podatek dochodowy wprowadzono w Stanach Zjednoczonych, nie pamietam
doktadnie kiedy, ale to koncéwka XIX wieku i to straszny skandal wywotato, to byto pét procenta od
ludzi, ktdrzy zarabiajg ponad milion dolaréw rocznie. | to miato by¢ tylko czasowo wprowadzone.
Znamy wszyscy zycie, w tej chwili sg podatki duzo wyzsze i nikt nie méwi o tym, zeby z nich
zrezygnowac.

GG: W ksigzce zdefiniowate$ cos takiego jak prawo gumiakow. Czy mozesz powiedzieé, o co chodzi?

RJ: To jest taka skrajnos¢. Zobaczmy dwdch ludzi w roku 1913-1914 w Rosji carskiej. Jeden z nich to
byt matorolny robotnik, ktéry miat tylko gumiaki i nic wiecej nie posiadat, utrzymywat sie z pracy na
roli. A drugi to byt bogaty przemystowiec, ktéry posiadat nieruchomosci, majatek, kosztownosci,
firmy i to pole, na ktédrym ten facet w gumiakach pracowat. Po rewolucji ta ziemia zostata
rozparcelowana, nasz bohater bogaty zdotat ujs¢ z zyciem, natomiast zostat ograbiony z tych
nieruchomosci, kosztownosci, ziemi, a zgromadzone $rodki w rublach towarzysz Lenin poprzez super
inflacje ograbit go rowniez z tej wartosci finansowej, wiec zostat tak samo jak ten robotnik w
gumiakach. | prawo gumiakdéw nam mowi, ze jak sie ma tylko gumiaki, to w zasadzie nam nic nie
grozi, bedziemy mieli te gumiaki prawie zawsze. Wiec ten robotnik przez rewolucjg miat te gumiaki,
po rewolucji tez miat te gumiaki. Z naszym przemystowcem byto duzo gorze;j.

GG: Chodzi o to, ze najlepszym sposobem ochrony naszego majatku jest nic nie posiadaé, czyli te
przystowiowe gumiaki.

RJ: To jest duzo wiecej subtelnosci, podpowiem tylko dla chcacych drazy¢ temat, ze ideatem jest byc
bezdomnym, bezrobotnym i nie posiadaé¢ zadnego majatku, siedzie¢ na przyktad na jachcie za 10
miliondw dolaréw, na wodach miedzynarodowych, gdzie zadne stuzby celne nas nie sg w stanie
namierzyé, a wszystko mie¢ porozlokowane w spotkach czy fundacjach, ktére nam tylko wyptacajg
dywidendy miesiecznie, wiec nie posiadamy domu, nieruchomosci, firm. Posiadamy natomiast staty
income. To jest ideat, do ktérego mozna dazyc¢. Spotkatem tylko raz takiego cztowieka. W Grecji obok
na todzi spotkatem pana, pytam go, skad jest, a on méwi, ze jest homeless, bezdomny. Okazato sieg, ze
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na tej todzi za péttora miliona euro, facet miat firme w Turcji, gdzie sprowadzat kontenery z

zywnoscig dla pséw z Chin, pakowat je w paczki, ludzie rozsytali je po sklepach
wielkopowierzchniowych na catg Europe. On miat tylko laptopa, komérke z Internetem i tédz. | ptywat
po tych morzach i oceanach, zimg byt na Karaibach, a latem w Grecji. Byt w zasadzie bezdomny,
bezrobotny, a firma mu tylko generowata te dochody, bo nawet nie byt prezesem.

GG: Ideatl. Przejdimy dalej. Wielokrotnie spieraliSmy sie o takie podejscie w kontekscie czasu.
Sporo oséb, ktére widze, podchodzi do tego na takiej zasadzie, ze patrzy na najblizszy rok, dwa,
trzy, czy ta nieruchomosé, ktdrg wynajmuje, czy ten biznes, ktéry prowadze, generuje mi dochody.
Ty mowisz bardzo czesto o tej strategii diugoterminowej, w jaki sposéb majatek budowac
dtugoterminowo, zeby on byt nie tylko teraz i za rok, ale rowniez za 5, 10 czy 20 lat. Jak Twoim
zdaniem trzeba do tego podchodzi¢?

RJ: Tu jest kwestia zwigzana z wiekiem interlokutora. Jezeli sg osoby mtode, to one widzg tylko
pewien obszar czasu, na przyktad jezeli majg 25 lat to od 18 roku zycia, to 7 czy od 15 roku zycia, czyli
10 lat obserwujg otaczajgcy Swiat i wyciggajg wnioski. To jest nasza cecha ludzka, musimy wyciggac
whnioski, zeby chociazby bezpiecznie przej$¢ przez przejscie dla pieszych. Musimy na podstawie
dotychczasowych doswiadczen nauczyc sie tego. Wiec patrzymy w lewo, w prawo, nic nie jedzie, to
przechodzimy. Ci ludzie wyciggajg wnioski na podstawie swoich obserwacji. Natomiast jezeli bysmy
zauwazyli pewne zmiennos$ci cen w nieruchomosciach, aktywach, w ogdle w wielu rzeczach i
rozciggneli to na 100 czy 150 czy 200 lat, to zobaczymy w kazdej dziedzinie dtugotrwate cykle.
Niektdrzy je definiujg jako Cykle Kondratiewa. Jezeli 20 lat ceny nieruchomosci rosty i kto$ pamieta,
jak wczesniej 20 lat spadaty, potem 20 lat staty, a teraz 20 lat rosng, to on wie, ze jest w fazie
wzrostowej cen nieruchomosci, ale kiedys$ spadaty, a kiedys w ogdle nie rosty. Natomiast ta mtoda
osoba, ktdra widzi ostatnie 5-10 lat, moze doj$¢ do wniosku, ze ceny nieruchomosci zawsze rosng i to
bedzie wniosek fatszywy. Wiec trzeba rozciggnac¢ horyzont czasowy, sprébowac zajrze¢, to tatwo
znalez¢ w Internecie, w dtugoterminowe cykle i prébowac sie pozycjonowac na tych cyklach, gdzie
jestesmy. | wtedy troche wiecej jest wida¢. Majac szerszg perspektywe mozna wiecej dostrzec. Tez po
to sie postugujemy ekspertami, ktdrzy taky perspektywe powinni miec. Przyktady to, kazdy wie,
chociazby stynna Floryda. W poczatkowych latach XX wieku tam byt straszny boom w
nieruchomosciach i tam ceny dziatek potrafity rosngé o kilkaset procent w tygodniu, wiec kupowato
sie w poniedziatek, sprzedawato w pigtek i byto sie milionerem. Jak przyszedt tajfun, ktéry zniszczyt
wiekszos¢ tych nieruchomosci, a jednoczesnie zatamata sie gospodarka amerykarniska w latach 20-
tych XX wieku, to te ceny spadly na teb, na szyje. Smieszne jest to, ze nawet dzisiaj nie osiagaja
niektore dziatki tych cen, ktére wtedy byty w umowach notarialnych, a dolar stracit prawie 97%
wartosci, wiec stowo masakra jest tu nie na miejscu, to catkowita utrata wartosci. Moze nie tyle
dzisiaj sg bezwartosciowe te tereny, co wtedy byty niezwykle przewartosciowane.

GG: Generalnie chodzi o to, zeby na nieruchomosci patrze¢ nie krétkoterminowo, czyli na najblizsze
5 lat, tylko obserwowac te cykle dtugoterminowe i z tego wycigga¢ wnioski. Chociazby dlatego, ze
te kredyty, ktorymi czesto finansujemy zakup tych nieruchomosci, to nie s3 na 5 lat tylko na 30.
Patrzac na te cykle, trendy dtugoterminowe, czy wedtug Ciebie zawsze trzeba inwestowaé w
nieruchomosci? Mowi sie, ze nieruchomosci chronig cie przed inflacjg i co miesigc wktadaja do
twojej kieszeni gotowke, ale czy tylko w te nieruchomosci nalezy inwestowac?
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RJ: Oczywiscie ze nie tylko, trzeba mie¢ kilka zasobéw majgtkowych, najlepiej trzy, cztery. To tak jak z
krzestem, nie moze by¢ jedna noga, tylko powinny by¢ cztery. Jakie to bedg zasoby, to juz kazdy musi
sobie sam odpowiedzie¢. Jednym z takich zasobdw na pewno powinny by¢ nieruchomosci. Kluczowe
pozostaje okreslenie momentu wejscia i wyjscia, co jest rownie wazne. Czy kupujemy nieruchomosé
raz na cate zycie, czy bedziemy na nich lekko spekulowa¢. Nieruchomosci majg trzy wspaniate cechy.
Pierwsza, chronig przed inflacjg, nie bedziemy sie tu rozwodzi¢, kazdy kto pordwna sobie ceny
mieszkan sprzed kilku lat wstecz i wie, co to jest inflacja, to bardzo tatwo sobie to sam wykaze. Druga
cecha, wktadaja do twojej kieszeni codziennie income. Nie zawsze tak jest, ale taka jest idea, kupujmy
takie nieruchomosci, ktére wktadajg ten income, czyli nie kupujmy dziatek, za ktére trzeba ptacic
podatek, tylko lokale na wynajem, ktére da sie wynajac. Trzecig wspaniatg cechg nieruchomosci, nie
doceniang czesto, lub czesto przeceniang, jest relatywna zmiana wycen tych nieruchomosci. To wigze
sie z lokalizacja i cyklami, ktore sie pojawiajg na rynkach nieruchomosci. Te cykle sg dtugoterminowe,
to przewaznie jest 10, 20 lat lub cate pokolenia. Wiec jezeli teraz kupimy w dotku cyklicznym
nieruchomosé, to jg kupimy tanio, ona nam bedzie przynosita income i chronita te nasze pienigzki
przed wptywem inflacji, a jezeli jg sprzedamy w okolicach szczytu cenowego, to wykorzystamy dwie
pierwsze rzeczy, czyli inflacja plus income i dodatkowo do tego dostaniemy premie zwigzang ze
wzrostem cen. tatwo to sie mowi, trudniej to zrobic. Taki przyktad z Litwy, jest taki wykres za ostatnie
20 lat, indeksu cen nieruchomosci na Litwie, on byt wyceniany w granicach 75%, po przemianach
ostatnich lat skoczyt ten indeks do 175%, a teraz jest z powrotem w okolicach 80%. To sg spore
zmiany procentowe. Jezeli nieruchomosci sie wigzg z duzymi kwotami przy nabyciu i sprzedazy, to
mozna byto ten majatek co najmniej podwoic i jednoczesnie wykorzystujac ochrone przez inflacjg i
caty czas ten income. Teraz jest tylko kwestia, czy ten indeks jest wyceniany z uwzglednieniem inflacji
czy nie. Tu mamy szerokie zagadnienie, stynny indeks Schillera w Stanach Zjednoczonych, ktéry caty
czas rosnie, bo dolar traci. Jak sprébujemy wprowadzi¢ wycene alternatywnga, choéby w uncjach ztota
za metr kwadratowy czy ile $rednich pensji za metr kwadratowy, to dostaniemy inne wykresy, to juz
beda bardziej sinusoidy, ktére nam pokazg rzeczywiste zmiany cykliczne wycen nieruchomosci.

GG: Kolejny temat to Twoja strategia inwestowania w nieruchomosci, przy czym tutaj chce
zaznaczy¢, ze rozmawiamy o pewnym podejsciu, Twoim podejsciu, wiec nie musimy tutaj tworzy¢
praw uniwersalnych. Chciatbym, zebys sie wypowiadat o tym, jak Ty do tego podchodzisz. Po kolei
przejdimy przez najwazniejsze zagadnienia. Pierwsze, kiedy wejs¢ na ten rynek?

RJ: Ten temat jest szeroko wyjasniony w mojej ksigzce, z przyktadami, wykresami. Ogdlnie rzecz
biorgc wtedy, kiedy sg tanie. [Smiech] Jak to okreslic? To trzeba rysowac sobie wykresy, czy
sprawdzac co kwartat, co po6t roku czy rok, wycene nieruchomosci w ztocie czy w $rednich pensjach,
co tez robie. A najprosciej jest podzieli¢ tg cene metra kwadratowego za srednig pensje, tez bedzie
wida¢, kiedy sg tanie, kiedy sg drogie. A zupetnie najprostszg metodg jest okreslenie rentownosci z
nieruchomosci. Jezeli sg nieruchomosci tanie, w dobrym miejscu, to rentownos$¢ najmu bedzie
wysoka. Jezeli nieruchomos¢ jest droga i w stabym miejscu, to rentownosé najmu bedzie niska. Jezeli
kupimy nieruchomos¢, ktdra bedzie nam przynosita 10-15% to swietny strzat. Natomiast jezeli kupimy
w szczycie cenowym, to bedzie ciezko uzyskaé rentownosé powyzej 2-3%. Tak samo mozna oceniaé
poziom cen danej nieruchomosci w danej lokalizacji, czy nas taki poziom cen interesuje czy nie. Ja to
zawsze robie od tytu, to znaczy obliczam spodziewang rentownos¢ i to mi daje odpowiedz, czy kupic¢
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czy nie. Lub ewentualnie jaka jest maksymalna kwota zakupu. W ksigzce jest przypadek policzony z

miejscami po przecinku.

GG: Czyli monitorujesz ceny, rentownos¢ nieruchomosci, stosujac rézne metody wyceny w ztocie,
w $redniej pensji. Kiedy Ty sie pojawite$ na tym rynku?

RJ: Miatem pienigzki odtozone na lokatach, wtedy 8%, nawet 10% byto do uzyskania. A
nieruchomosci jak pytatem o ceny i za ile mozna wynajaé, dawaty 3-5%, t3 $rednig do uzyskania
wieloletnig. | czesto ponizej. Tez nie miatem na ten temat wiedzy, znajomosci rynku i tak
probowatem, to trwato 10 lat. W ktéryms momencie zaczety spadac odsetki od lokat kapitatowych, a
ceny nieruchomosci osiggnety taki poziom, ze rentowno$é na wynajmie zaczeta rosngé. W ktéryms
momencie sie te krzywe przeciety, ja wtedy zdecydowatem sie przetozy¢ znaczng czes¢ aktywow z
finanséw na nieruchomosci. To byt gdzie$ rok 2012, jak sie okazuje prawdopodobnie wstrzelitem sie z
doktadnoscig z pét roku, rok, w dotek cenowy. Teraz juz od dwdch lat ceny rosng, w tym roku mamy
wzrost 8,5% z roku na rok wzrost cen nieruchomosci. To zalezy kto podaje te dane, ale widaé gotym
okiem, ze ceny nieruchomosci nieco wzrosty. Natomiast bardzo duza podaz w tej chwili deweloperéw
powoduje, ze one nie rosng w kosmos.

GG: Powiedziates, ze okolice 2012 roku, kiedy wszedte$ na ten rynek. | w jakie nieruchomosci?

RJ: Tu kazdy musi sobie sam odpowiedzie¢ na to pytanie, to gtdwnie zalezy od zasobnosci portfela. Ja
jestem cztowiek biedny, wiec to musiaty by¢ mieszkania na wynajem. Natomiast ludzie, ktérzy
dysponujg duzo wiekszymi kwotami mogliby inwestowa¢ w duze lokale pod wynajem lub w
magazyny. Koszt magazynu to kilkanascie czy kilkadziesigt milionéw ztotych. Chodzi o to, zeby nie
mie¢ jednego wielkiego magazynu, tylko okoto pieciu, dziesieciu danej klasy nieruchomosci, zeby
mieé jaka$ dywersyfikacje, zeby nie by¢ narazonym na zmiane otoczenia, jak zamkniecie drogi,
odciecie pradu czy remonty. Czyli najbiedniejsi powinni dgzy¢, zeby miec kilka garsonier, sredni zeby
mie¢ kilka wiekszych mieszkan, bardziej zamozni zeby mie¢ kilka duzych lokali pod wynajem takich
Biedronek czy pod banki, a ci najbogatsi to powinni mie¢ 10 magazynéw, kazdy wart 20 miliondw, ale
to juz by nalezeli do klasy super bogatych ludzi w Polsce, ktdrych jest bardzo niewielu.

GG: W takim razie Ty wszedte$ w mieszkania, rynek wtérny czy pierwotny?

RJ: Zaskocze wszystkich, ja wytgcznie uzywam rynku wtdrnego, dlatego ze osiedle jest juz dojrzate,
wiadomo jaka jest lokalizacja, sklepy, szkoty i tak dalej. Dzisiaj to sie tez poprawito, kiedys ta
infrastruktura byta budowana wiele lat po zakoriczeniu inwestycji w bloki. To po pierwsze. Drugi
najwazniejszy czynnik jest taki, ze trudno sobie wyobrazi¢ wybudowanie wielkiego osiedla gdzies w
centrum Warszawy, jest to raczej niemozliwe. W przeciwienstwie do obrzezy Warszawy. To sg bardzo
ztozone zagadnienia, bo to jest kwestia komunikacji, skomunikowania, mody nawet czasami, to s3
trendy bardzo zmienne. Ale gtéwna zasada jest taka, ze jezeli to jest nowe osiedle, to jest bardzo
duzo nowych mieszkan, z ktérych czes$¢ bedzie probowata byé wynajeta, wiec pojawi sie duza podaz
lokali na wynajem. A popyt na obrzezach miasta raczej moze by¢ skromny, wiec tutaj ceny najmu sg
do uzyskania niewysokie, a moze nawet w ogdle sie nie uda wynajgc takiego lokalu. To wystarczy sie
przejecha¢ po takich osiedlach, kilka lat temu oddanych nowych i zobaczy¢ wieczorem, gdzie sie
Swiecg Swiatta. To czasami jest bardzo dobry wskaznik. Kiedy$ nawet analizowaliSmy w Krynicy
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Gorskiej, takie sg osiedla pod turystéw. Kolega jechat i namawiata nas znajoma, zeby kupié¢ tam lokal
pod wynajem pod turystéw. Ja méwie, policz mi tylko, ile procent $wiatet sie swieci. Wiec on wjechat
w parking podziemny, mowi: pusto na parkingu a swieci sie 4 Swiattg na 400 okien. Ja médwie,
dziekuje. Juz byto wiadomo, ze to nie jest ta inwestycja, o ktérej wszyscy marza.

GG: S3 jeszcze z mojego poletka kwestie podatkowe.

RJ: To juz zostawiam je Tobie, wiadomo ze tu chodzi o amortyzacje, wielko$é tej amortyzacji. Ale z
drugiej strony, jak sie bierze kredyt... chociaz tam pewnie to tez jest istotne.

GG: Dobrze, to najistotniejsza rzecz, o ktérej sie zawsze moéwi w nieruchomosciach, czyli
lokalizacja. Gdzie?

RJ: Tam gdzie sg ludzie, odpowiedz jest bardzo prosta, tam gdzie sg ludzie. Jezeli sg fabryki, to musza
byé pracownicy, oni do tej fabryki muszg dojechaé, muszg gdzie$ zy¢, wiec pewnie bedg chcieli zy¢
blisko. Jak nie ma fabryki albo upadta, to nie bedzie ludzi, wiec tam te nieruchomosci raczej nie
podrozeja. Ja stosowatem prostg zasade, poniewaz nie miatem szerokiej wiedzy, patrzytem tylko, czy
jest gdzie zaparkowac czy nie. Jechatem oglada¢, nie byto gdzie zaparkowaé, znaczyto ze w ciemno
mozna wchodzié. A jak byto petno miejsc parkingowych, to znaczyto, ze ta lokalizacja mnie specjalnie
nie interesuje. | co jest Smieszne, to do dzisiaj Swietnie dziata. Trendy demograficzne, jakie miasto,
jakie panstwo by sie tutaj mozna jeszcze dopytaé. To jest zagadnienie na powazng pozycje pewnie.
Jak wiecie, grozi nam od lat spadek populacji w Polsce ludnosci. To jest zjawisko oczywiste,
powszechnie znane, nie bedziemy sie tutaj rozwodzi¢. Na spadek tych ilosci ludnosci w Polsce
naktadaja sie tez zjawiska inne, migracyjne. | to jest migracja wewnetrzna, czyli ludzi ze wsi do duzych
osrodkow przemystowych, zwigzana z wyksztatceniem i centrami biznesowymi, potozonymi w duzych
miastach, czyli jest odptyw ludzi z matych miasteczek, wyksztatconych, i ze wsi do miast. Takze
naptywajg tutaj Ukraincy, jest ich juz podobno kilkaset tysiecy, moze nawet ponad milion w Polsce,
tez gdzie$s muszg przeciez mieszkac¢. Oni obstugujg po czesci obszary roztozone w rolnictwie, ale tez
czes¢ pracuje na réznych budowach, znowu przy wiekszych miastach, gdzie sie toczy zycie. | trzeci
trend sie pojawit ostatnio, niezwykle ciekawy. Szczerze méwigc podejrzewatem, ze sie pojawi, juz
jakie$ dwa lata temu. | jak moja znajoma, ktéra pdt zycia mieszkata w Polsce, pot w Niemczech, caty
czas sie miotata, gdzie osigé¢ na state, w pewnym momencie stwierdzita, ze sprzeda dom w
Niemczech i sie przeprowadza do Polski, bo w Niemczech sie juz nie da zy¢. Poszta z kolezankami
wieczorem na kawe i bata sie wraca¢ do domu. Bardzo mozliwe, ze ten trend zostanie rozszerzony, ze
wzgledu na sytuacje imigracyjng czy migracyjng w Europie Zachodniej, zwigzang z tymi zagrozeniami i
trudnosciami zycia i chaosem, ktdry sie tam pojawia regularnie. | wszyscy ci z Francji, Niemiec, Polski,
ktdrzy majg jakies korzenie w Polsce, jakie$ rodziny, czy sg pochodzenia polskiego, na pewno za jakis
czas zaczng rozwaza¢ mozliwos¢ przeprowadzenia sie do Polski. Ten trend na razie jest stabo
widoczny, chociaz sg takie wykresy podawane przez GUS, ilos¢ zakupionych mieszkan przez
obcokrajowcéw w danych miastach, w danym roku. To w Warszawie to jest rzad 4000 mieszkan w
zesztym roku. Podobnie to wyglada w innych wiekszych osrodkach miejskich.

GG: MoéwiliSmy o tym, kiedy kupowaé, co kupowaé, gdzie kupowac. W takim razie, w jaki sposéb
kupowac? Jak Ty do tego podchodzisz?
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RJ: Szukanie okazji, tak? S od tego lepsi spece niz ja. Ja sie szybko zorientowatem, ze jestem tutaj
zupetnie nie wyedukowany. Sg ludzie, ktérzy zajmujg sie tym wiele godzin na dobe i ja sie nimi
postuzytem. Wynajagtem ich po prostu, czyli zoutsourcowatem ten problem. Znalaztem takich ludzi w
rejonie, ktéry mnie interesowat, poprositem ich o pomoc, oni sie oczywiscie zgodzili i w ten sposéb
znajdowatem okazje. Ludzie, ktdrzy znajg dany rynek, sg w stanie okresli¢ bardzo tatwo koszt
remontu, kwote do uzyskania z najmu i wtedy, wiedzac, jakg rentownos$¢ chcemy uzyskaé, wychodzi
nam dopuszczalna maksymalna cena, wiec od razu wiemy, czy mozna taki lokal kupi¢ czy nie.

GG: Rozumiem, ze znalaztes kogos, kto zna rynek, potrafi znajdowaé tansze nieruchomosci i
zaptacite$ mu za to, zeby Ci je po prostu kupit.

RJ: Najzwyczajniej w Swiecie. Dlatego ze ja nie bytem w stanie na te pytania znalez¢ odpowiedzi. A
taki cztowiek mowi: wynajmiesz to za 1200, remont cie bedzie kosztowat 30. To jak wiemy, ile
chcemy uzyskaé rentownosci, to nam wychodzi z prostego Excela cena maksymalna. | poréwnujemy
to z ceng ofertowgy, to wiemy czy sie targowac, do jakiej kwoty, czy od razu bra¢ bez targowania,
prawda? To jest caty aspekt zjawisk, negocjacje i tak dalej. Ale raz czy dwa mi sie udato naprawde
niezle trafié.

GG: A propos ceny, kupowania, to jak to finansowaé? Rozumiem, ze Ty miates kapitat i
inwestowates za gotowke, ale nie wszyscy ten kapitat maja, niektdrzy sie kredytuja. Jak Ty do tego
podchodzisz?

RJ: Tak jak méwie, czes¢ ma problemy, za co zaptaci¢ czynsz, a czes¢ ma problemy, co robié z
nadwyzkami finansowymi i w jakie miejsca je lokowac¢. W mojej filozofii ochrony kapitatu i szukania
alternatywy do inwestowania, no to samo stowo , kredyt” tutaj nie bardzo ma sens, bo to zaprzecza
catej ideologii. Poza tym kredyt gwattownie podnosi ryzyko catej operacji. Moze tez podnies¢ zysk
jednostkowy, nie bedziemy tu wchodzi¢ w terminy z ksiegowosci, moze podnies¢ zysk z danego
mieszkania jednostkowy, ale trzeba kupi¢ kilka takich mieszkan, majac dany zaséb gotowki, prawda?
Bo sie postugujemy kredytem i mamy caty czas kwestie tego, ze musimy sie dzieli¢ z bankiem
dochodami. Jak kto$ nie ma na mieszkanie nadwyzki gotdwkowej, to po co je kupowa¢, jak nie dla
siebie? Ja tego nie bardzo moge zrozumie¢, gdzie tu jest sens biznesu. Majac do zainwestowania 100
tysiecy ztotych mozna poszukiwaé inwestycji na 30-40%, niekoniecznie szukajac ich w
nieruchomosciach na wynajem, gdzie jest stopa zwrotu 5%, a ryzyko kredytowe istnieje duze. Dlatego
nie bardzo mi to tutaj pasuje do catosci uktadu. Ale rozumiem, ze mozna tak sprébowad zagrac,
szczegoblnie jesli sie chce uzyskaé wyzsze rentownosci z najmu poprzez wynajem na pokoje czy
uczestniczy¢ w ruchu spekulacyjnym cen. Nie posiadajgc gotéwki na wejscie, chce uczestniczy¢ w
spekulacyjnym ruchu cen, wiec musimy kupié¢ teraz, bo czas nas goni, a nie majac pieniedzy, musimy
sie kredytowac i moze rzeczywiscie sie okaza¢, ze my na tym zarobimy. Ale jak to ze spekulacjami
bywa, moze by¢ tez tak, ze kupimy po drogich cenach, a bedziemy musieli sprzedawaé duzo taniej,
wiec cafa ta idea traci sens.

To co mi daje mozliwos$¢ posiadania nieruchomosci bez kredytu, to fakt, ze ja moge czekac. Mnie w
zasadzie nie martwi spadek cen, on mnie ucieszy, bo mi wzro$nie rentownos$¢ z posiadanych lokali.
Co wiecej na ten temat powiedzie¢? Przeéwiczyli to poprzednicy na franku szwajcarskim, jaki to
Swietny byt interes, prawda?
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GG: Rozumiem, ze problem franka szwajcarskiego to byt problem ryzyka walutowego.

RJ: Niekoniecznie, nie tylko. Bo raz, ze rzeczywiscie byto ryzyko walutowe, dwa, byto ryzyko stopy
procentowej, ktére sie w ogdle nie ziscito, bo w tej chwili stopy procentowe nawet na franku sg
nizsze niz byly, czyli wrecz na naszg korzys$¢ zadziataty. Ale trzy, byt szczyt cenowy. Czyli majac trzy
ryzyka, ryzyko stopy, waluty i cenowe mieszkan w dwdch uczestniczylismy, bo spadty ceny i nastgpita
utrata wartosci ztotéwki w stosunku do franka. Natomiast nie uczestniczyliSmy w ryzyku stopy, bo
stopy spadty, a nie wzrosty. Teraz dopiero powoli rysuje sie szansa, ze i stopy bedg rosty. To s3
ztozone spekulacje, one sie mnozg przez siebie, wiec ciezko jest nawet oczekiwang zdolnos¢ wyliczyé.
Ja, biorac bez kredytu zakupy, uczestnicze wytacznie w ryzyku cenowym, ze moge kupié i ceny moga
spasc.

GG: Czyli rozumiem, ze jesli inwestowac, to przede wszystkim za gotéwke, zeby uniknac¢ ryzyka
walutowego, jesli méwimy o kredytach walutowych, i ryzyka stopy procentowej, jesli méwimy o
kredycie.

RJ: Nie postawie takiej tezy, ona jest zbyt pasywna, natomiast trzeba sobie zdawaé sprawe z tych
ryzyk, ze jezeli inwestujemy z kredytem, jeszcze w walucie obcej, to trzy ryzyka mamy, zmiany cen,
stop i walut. Mozna czes¢ tych ryzyk wyeliminowaé, np. pozby¢ sie kredytow, wtedy mamy tylko
ryzyko zmiany cen, ale jezeli sie czekato 10 lat na nieruchomosci i sie obserwowato wskazniki cen, to
przez umiejetno$¢ mozna wyeliminowadé, co mi sie praktycznie udato. Mozna tez ograniczyé to ryzyko,
nie kredytujgc nieruchomosci w 100%, ale powiedzmy w 30%, co wtedy nam o 70% znosi ryzyko
walutowe czy kredytowe.

GG: W takim razie kolejng rzecza, ktdérg trzeba robi¢, jak juz nieruchomos¢ znajdziemy,
wynegocjujemy niskg cene albo znajdziemy okazje, kupimy za gotéwke badi na kredyt, pdiniej
trzeba to wynajaé i tym zarzadzac.

RJ: Tak, ja bym chciat wréci¢ do poprzedniego pytania, bo to moze mato kto zdaje sobie z tego
sprawe. W latach 90-tych kredyt w Grecji na mieszkania to byto 25%. W Portugalii 20%. Nawet w
takich gospodarkach jak Austria czy Wielka Brytania byt powyzej 10%. W Stanach Zjednoczonych byto
podobnie, kilkanascie procent w latach 80-tych, przetomie lat 90-tych. Dzisiaj mamy niezwykle niskie
stopy procentowe, w zasadzie najnizsze w historii i dtugo sie utrzymujgce. Nalezy sie spodziewaé, ze
taki stan rzeczy sie niestety nie utrzyma w przysztosci, wiec ryzyko kredytowe, zwigzane ze stopa
procentowg, powinno nam rosng¢ w przysztosci. Nie potrafie powiedzie¢, w jakim tempie i w jakim
czasie.

Tu jeszcze jest kwestia, ktorg bym chciat poruszy¢ dla bardziej zaawansowanych. W tej chwili, jezeli
wezmiemy inflacje rzeczywistg i liczong CPIl i porownamy ze stopami w bankach, to sie okaze, ze
mamy relatywnie ujemne stopy procentowe. Czyli powinno sie optaca¢ kredytowac wszystko na
kazdg skale jak najszersza. Nie wolno tylko przekroczyé poziomu sensu. Podpowiem tylko, ze na
Ukrainie, w momencie kiedy Rosja uderzyta na Krym, stopy procentowe z kilku procent skoczyty do
ponad 20%, w tej chwili sg chyba w granicach 16%, Prosze sobie wyobrazi¢ teraz, jak sie spinajg te
nieruchomosci zakredytowane w 100% na Ukrainie, w ogdle sie nie spinajg. Wiec jak zdejmiemy ten
kredyt do 15-20%, czy to ma sens, to ja nie wiem, bo za 15% kredytu trzeba catg procedure bankowa
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przejs¢. Trzeba zrobic test, zatozyé stopy procentowe 15% i zobaczyé, ja sie nasze nieruchomosci

spinaja. Jezeli sie nie spinajg, to znaczy, ze to ryzyko jest za duze.

Jak zarzadzac¢? Odpowiedz jest prosta, outsourcowac wszystko co sie da, szczegdlnie jak sie ma
poziom lenistwa taki jak ja, albo jak sie mieszka na wsi, daleko od miejsca posiadania nieruchomosci.
Ja sie postuguje Toba, Grzesiem Grabowskim i Wynajmistrzem i wykorzystuje Mzuri.

GG: Czyli masz kogos, kto Ci zarzadza, rozlicza, wczesniej miates kogos, kto Ci to kupowat.

RJ: Ja nie robie nic. Ja mieszkanie czasami ogladatem dwa razy: w momencie przed kupnem i po
zakonczeniu remontu. Nie bywam tam, nie zajmuje sie tym w ogdle. Dostaje tylko rozliczenia raz na
miesigc.

GG: Wydaje mi sie, ze bardzo dobrze, ze w tych mieszkaniach nie bywasz, bo nie jestes z nimi
zwigzany emocjonalnie, w zwigzku z tym jeste$ w stanie z tych nieruchomosci wyjsc. Pytanie, kiedy
z tego rynku nieruchomosci zamierzasz wyjsc¢?

RJ: Kiedy bede miat takg potrzebe, ze wzgledu na finansowanie innych, bardziej optacalnych
pomystéw. Albo tez kiedy ocenie, monitorujgc rynek cenowy i optacalno$é¢ najmu, ze osiggnelismy
okolice szczytu i pora zamykac te inwestycje. Mam nadzieje, ze nie nastgpi to zbyt szybko. Mozliwe
tez, ze poniewaz jestem coraz starszy, mam coraz mniej ochoty na nowosci i coraz bardziej
ograniczam swojg dziatalnos¢, to zostane na tych nieruchomosciach do momentu przekazania ich
nastepcom, a oni juz beda decyzje podejmowali samodzielnie. Ogdlny ukfad jest taki, ze udato sie
okresli¢c prawidtowo dotek, chyba nie byto to specjalnie trudne, udato sie zajgé pozycje, mnie
osobiscie kilka lat temu na nieruchomosciach. Jestesmy wyraznie na poczgtku budowania silnego,
wzrostowego trendu w nieruchomosciach. Gdzie on nas zaprowadzi, jak dfugo bedzie trwat, kiedy
bedzie szczyt, to tego nikt nie jest w stanie przewidzieé. Kiedys$ ten szczyt nastgpi, jezeli to bedzie
bardzo, bardzo wysoko, to na pewno trzeba bedzie wyjs¢ z nieruchomosci, a jezeli ten szczyt bedzie
miat obszary takie 10 czy 20% w gdre, to nie bedzie to jaki$ lokalny wielki szczyt historyczny, wiec
bedzie mozna spokojnie przeczekac¢ te lokalne wahania. Takie wielkie szczyty co 30 lat nastepuja.
Jezeli byt w 2008, to powinien byé w 2038, czyli mamy jeszcze sporo czasu. Po drodze na pewno beda
kilkuletnie okresy wahan cen nieruchomosci w goére, w dot. Na pewno bedzie to silnie zwigzane z
sytuacjg polityczng, w ktdrej jesteSmy, z Unig Europejska, z Rosjg i catymi innymi zagrozeniami. Na
pewno to bedzie bardzo silnie zwigzane ze stopami procentowymi i z mozliwoscig innych,
alternatywnych inwestycji.

GG: Bardzo dziekuje za Twoj czas, poruszalismy duio tematéw, o ktérych pewnie moina by
rozmawiac¢ godzinami, wiec jesli ktos z Was chciatby w te tematy wejs¢ gtebiej, to oczywiscie
zapraszam do przeczytania ksigzki Ryszarda. Ja jg czytalem, zanim zostata wydana i polecam.
Ryszard, bardzo dziekuje za Twdj czas.
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