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�� ���� ���!  

� ��!  �� "�#VRIC –����$� %&�$
�' (���� !��)*���+&�- -$.� ���� ��!�/ 0�1� %� 2�3�4�! $5' 2��� �� �� !�3$� 67�  �

��89'�:� �$� ���.�! �;�6<��� �0 =��>���� $?& @��A� � B.� .�&�$'   

0�1� �&�D �� %���  @�5�� E� %# F9��)* $� 18# G��H$# @��2025 $�J�� ���F �� ��K �L��.  (M4� ��N �� �9�)* @�� �� �N$*�

&��E�2 $K��/�! �&�O�/ � ���F 0 ��� 21��� ��;� PQ��1��/ �� ���/��!�/ R���N � R�� �� �;�� �� @����#  �� �;�� "��0 :JS9K�

 $� �3$�!��A�  ��� ��E�� @�9����&��.�� �9� �  

» @���U���� «��$� %&�$
�' ������)*! � 2@�5�� ���+&� (������$*6!  $� 6'$�� �� ����E�� �&��  @�� �� W$� 67�2025 5� ��$ X��9L�� 

 @�� �� =H2026  �@�� !�/ =H E� %#��6*$� .�$' %&�$
�' �� @�5�� »��=�� YA�« ���"���$ Z� ��%  �$��� :��/»6X�9� �+�&$#�'« 

»� ���X��$<« ���"���$ IndependentSpeculator.com  �»��Y @��«  YX��Rule Investment Media # U���� �����9��.  
  

������� ���	
 ��
 ��� ������� ����� 

 � [�+��F �3�4� � �3$�!  %� �\��N  P/�' �9�)* @���9��� .1�� � ��! ��] �' �&�$' =�8&$\�K "�#�( �;�$��  ^�/ ��&��

���_���/����K 2! �0$�  � ���$#D$&� ��)*!2 �3�4�! ��$98! ��E�� �� ��!  �� `/ "A0 E� �'1����.����/ ���� �;��� 1��� 2���O 

����'.  

 Y���$' =�8&$\�K @��: ��; �3�4� E� !�����!�/! �;�2� �# [$_���  %�� 1.��b�$ 8&$�����  ���9� �4A\ ��� ��� !�/��8'  ��

.1�$* �/��K ��$0 �>��� @�L ��  �� �� L ��VRIC ��6��5� :�& S5� �X�155� .�� �X�F  �' 1���Y ��7���� �� $
&! �E�F X�� c$� ���� 

�$9��� .�&���& � d�3���F  �' 1���+� e�6� E�$��F P�;�/! �7; �� ��!  =�&��� 2$8�500 ��7�=� N��� �9��� $4� E���  �4A\ ��

 ���9����� 1��.  

3�� ���f � �' ����F �Y 5���X ����  �3���� =�8& � 1����/� 5� ���4� �'� �$� �'! *�&E fM� �� ��/ =�&����  21�� REJ $9��

5���� E��� .��� �/��K »��F G��9;�)#�&�$ �>0�� 21�� G��9;�)#�&�$ .1��«  

��=��  `/ YA��$' =�8&$\�K: ��F �/��8' �4�! & �>��� @�L ���g��95 �D�$#�/! �;�� "��0� &�6 � ���:J�  @�L �� ��.9�$;�.1��  ��

� 2!� �9
*+� e�6� E�$��F �/�$���'!  $*� � 1�� �>��� �� %��� � $��$��:J� �' $
� ��.9��2� ��/E���& �;! E���! ���� ��;� . 
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��*��$�E � �/�1K��$�/ �$�! & =�$' ����H$���/E�! �;�� ��� �9K���$���� .�&��F ��F �$' =�8&$\�K �� .�&�� �/��K 1��b �&��: �3�4�! 

�����! 9L� ���4� $*�! G��9;� 2���� �9��� 1�$� P/�')#�&�$ .1��  

 Y�� @��1
* `/�3�4� :! �#�� ��h� �3�4� .1��! � 1.� 1�� F+�� ���� 6'�$��b�$ 0�1� * ��$0 %��2�$ ��� �& $+��`�'  .���� `��

� $+��`�'2 �3�4�!  2���� 6'�$� =��� %�2 �6�� �]���P ������.  
  

���� �� �� ���� ��� � !��  

=�������'2 @��$5' 1��/! ��9K��! # �� %� �3$��P���� �����'  �'$98�� X� ���" ��A& 7���:� �; i�$Q9����  @�� �� ��� 21��

2025� 2�F 1>�] �;�� "��0 :JS9K� ��� .�� �;��� �3$� PQ� ��  

� ��� �� �2025X�>� 2�1�/! E��E$���  1'$� �� j7>9� J�'�' =�>� ��»����&�� ���6�« ����; ��! ��$'����Y  �� GH ���� E� %# �<�'

7>� 1X�L �� =�>� "K���j � g��H���F  1'$��$�&R�O #�P����  �� ��K �&J��28  .��� P/�' �]��=H E� �>�  ��� ��!J�;2 ��^6 7&��� 

 =�>� �� $
& P� =�� �98' �� $O�� �'»�� @���9�« � �� �+X��'�7� � 2���F 7�� 10�� l0�� �� ��AO� �� 1'$��:�  �� B��� � �$'

#�P����  �� ��K30  P/�' F� ��6/�.�/�  

 $<�� !�� E�� �b��L 2$A��9n� ��� ���$<! $� 1'$� e$A��$* =�>� ���:��n-Y�=����  ��6&��&�!  =�� �98' �� $O�� �' ��� W�

M>� 2$*��' 1
/�7� ��A;�! 7���:� �>� ��j E� !$�<�8N =�6�� X���� .�� ��F �� �� ��$�/ 2e�6� o���L�$ Z6; :JS9K��  1�� ��

 �3$�Y� �\ &��E @��; 2�9�)* @��� $5' �� %� ��E�� ����! .1�� ��$' ����' ��  

� ���X��$<  :1
* `/ R����/�����&! H���� '�L� �6� [�+� E����� ��� �3$� � 9��� ���� :JS9K� ��4&H �9�)* @���` / �� �'�p �;� 

��E�� �.��A& @��>9  

� �� 2d��O� ��! ��' %� �' �&��� j���� "�#� �$� =��; ��! ����F PX�N ��� 2���� ��;� �3�4� �&��'�E E� i�$Q9�� 2�F 1��  � l8'

�Kh�2$ 7'�� � $� �A7q�F .��� �/��K "+8�  

3�� YA��f �� �' ��/E$� 18# %� =��>�! 7#�ZD�9�+�  ����9;� "Z�5�� ��� =���#�&�  � @�� E�2015/ 2�p �/� �� l8'�1 >0��� 

 .1�� �9�$<& :��]  

& @���6 �/�F  ���r� � ��$+� �� �9+&:�$' ��F E �L �� d�3�����! ��$� ������)*! <95� [�89'� ��� ��$� �� �� .��������)*! ��'�&�  ��

 %� [�89'������ �$' :1
* � %� ��;�� # =��H��� .1�� ��� N E��/��/6! ��$98! �$�! ���� ��;� l8'  �90��  =�$' i$K �� d�$�

�' @�#�2` # %���� /��K�` ��$+& @�# =�$' i$K �� d�$� E��/ ��� 2�$'��`.  

3�� ����� �� @���f � s.� �� �' �����+� �_� 1>�]�` ��$� ������)*! ������ <� [�89'� ���2�$ � ��� 2�� �/��K ��+�H %��F  $��

 "0��L�Y 8' �/��K @�\ �/��� .»����' ��/ :���p `8NE��&�! �$�! .����& ��;� d�3�� ��A��«  

 =���� �� � �/E�O� �� t��$� "Z�5� �� ���&��&  =�>� ��Resolution �H ����&�6 ��:J� .�$' ����� ��.9� ��F ���� �D�$#! ���/��! 

��u9����  ���9� ��\ ��1,5 � �� g1�� �]���F  2@�L28  �' 1�� @��!�$� ���1��  �/E�O���&�� "M>�  .1��  

9L� H$� ��;� ����/��! ����E��! �/��8' �� E�O� ���]�� � � ���&�' ��&���:J� 1'$� 2��.9�J��9L� `/ E��/ �/ &��E @��; ���  ��N

�$� �X��! ���E��&�! =�>�  ��/��K �;���.��  

 ���X F��w�/��$<�  ����E F�� ��9L :1
*� �_� x��$� $*��` <���$ `�� %� �'$��F &�>� �����  � 1����&����/ � � � �Z��� ���F  ��'

�D�$# �'�/�� �� $?& E� �'� ��=��� � �� ��&H�^E�� 15&��2 /��K ��H����� `/ E�� 2��� ��� <� �� ��&H E�O��$��.   
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9L �' �$' =�8&$\�K ��� ] �����  (�$�E�O�2 ��F �D�$#� �� =��w�/ �/�7��/��� ��$�����)*! &�E� $9�� �� � �&����F ������ �� �� ���� 2

 @�� y�# =��E��$]�;�� /��K ���.  

 

��"�  �� 
 #��$���
 ����%�&�'�()  

e�6�$��F  2���r�& "����<&�<N �6� [�+� �� 1>�] P�'������ .1�� %� �3$� =��/��\ �& $?& �� 2�$' ����� @�� �'���� ���7L� 

.���� �9��� ��;� :�� ����' �� �� �$' =�8&$\�K :�$�! ���+� 1'$�X�� ��&��9� �/�� 7>� fM� �� �� %�� ��$� 2���' z
L����)*!  ����

&�E�  ��10 H @������ 250 ��7����  �' 1�� �J�150 ��7���� � �J��$98 � E��=�6 7>�� ��� �/��K. 

@�� �� %&�$
�' �� =�$3�L 1
* :� "+8��F X�� �' 1���� 7>�� � z
L ���2��' .M�� $5' �� %� =H �� �'!  �;����� �/��K  �

 �� �3�4� {'$� W$&2  ��� @�L �� �]��.1�� 

�� � �� �;����+� 0�1� $�J�� �� %��F A���� =��E 1�� F+�� 2���� ��$0 ��K �L� �$�! � �� �����F � �� �;�� �� ��� .���A& �]$���+� 

>M0 R���1 7#�ZD�9�+� ��_90� �! �/��E�� $� =��w�/! X��� &��;� ���� 1]$� 1�� F+�� 21�� ���+���/��  �9��� ��;� :�&���& E�

.���� 

��$<`/ �  :1
*N R����6! � �'��*�` ��F & �' 1���E�! 75� ���` =�� 1]$� =��� 1�� E� U$� $��$� �� &�155� F� .��� ^�K��F 

 .`95/»' e���5� «���+�$�H ���8� =����_90�  �E�;� �' 1K��H F� ���=���& `/��/ � .����� F� 1����F N�6!  @�5�� F� �' 1��

� $+� =H ���`�'.  

 :(A��Investingnews.com 
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��'&����(� ')�' #�*) ��+�� ��, �� 

 
&��; �3$��  %� =��>��\ @���/! 2021  ��2024  �&J��2,7 X�� .1�� �9��� ��� �]���� %� ��$}; $?& E�����  ��� 21�� d��9�

18<&� ���>�����!  $� e�6� =��>� E���E�� � .�&��� �75��7�  ��24 X�� E� �]���� &��;�  @�� ��2024e�6� =��w�/ 2$��F X�������'� 

�H ���0 .1��$��+ $4���A &��� &�>� �3$� E�� +8� �� =��;�" ���/� 7�� ��:� �;�� "��0� 6+� 2���&�' ���2Y  � �$#��:J�  R�O&� ��.9�

�����6&��&� .! ����; �! ��$'����Y �<�' &�6 P4&�/! 7'��! � �����F &��; ��E���  .�&��� 

N�F e�6�$��F �H �� ��+&�>���  � 1��E� $9�' 10 ]��� &��; �3$� E�� � .1�� ���� ~�_9K� ��K �� ���F � j\��� =��>� �� ��8'�$< 

����� $�H��4 $�H ���+! �J�F &�6 ��$�����)*! �$���� 21�� ��$'�F �6&�Y  ��20 &�>� �3$� E� �]��� � @$9�' �� =��;���'.  

 �4���&J�\� :JS9K�  ��%� =��>� �3$� ��;�  ���9� ��\ �� � ����6  ��8 �$r E� �]���1 &��; =��>��  �Q8� @�� $/ ��

q�@�>�$ X�� .1���� %�  @�� ��2025 `/ @S9K� ��N�  .�� 

� ��� ���� 2�" ����' =�>� ��-����; �� J�'�'! ��$'����Y >� �� $O�� �<�'M�7� $4� P/�' � =�>���A 30 �]��! #�P���� X���� 

 @�� �� =�>�2025  ��� �� .��!J�;2 �Y �� @� =�>� �� "&����9� � ���7� � �$��1Q 2e$A��$* �� $A��9n� ��� �� � ����F  =�>�

=��; %� e�6�2 J � "* P&��! �� P/�' �� $O�� =�>� �3$� ��A�' .��� W��� 6/����/! 
_��� P�J�# � - ��=�6 6/����!  �'

�&�K��'�/! � G�h���&��� �$�! ��H$�! �� =�>� ����1��  ���'-  �' ���>� =H E� 
���  `/.�� 

N�F  @�� ��2024 �$� ���{ 51  �]�� �45  �]��X�� E���  ��
_� � G�h9K� �� �� %���� 1���� .�7�-  %� e�6� ��<8�J�# F����

=��;- ���L7  �]��X�� E��� � ~�_9K� ��K �� �� �&J����/��$r .�1 J�# � G�h�P &��;� @�� ���/! K��$  ��� @�L �� 1�$� ��

���� 2��N$/ N ���F .1�� ��&�� 6'$�9� 6/ �N$*�����/! 
_���  @�� ��2025 
��� # ��\ �� �9�)* @�� ��N �� ��� 2����9��  @�L ��

6/ .��� P/�'����/! 
_��� � ��� �� �&J��� :�$'�)� E� %# $A����F =�>����'= �&�K��' ��/! � RS�� G�h����.  $A���� ��2023 2

80 � ��� 2�� j���� F� $/ �� �J��F  $A���� �� `0�2024  ��20  P/�' F� $/ �� �J��1��� .�F ��H��� $��! �&�K��'�/! > � �� G�h�l 

 @�� $K��� �� � ��$'2025�&�K��' 2�/! N G�h��� E�  �_0 P/�' !�$� ��K10 !�]�� X����  @�� ��2026 �&��� $AK . ��N$/�N�F 

����>�� & �9�)* ���6  2��� �����X� & �� �$;� ������� �.1�  
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 ������1- )��
 �� ���� �� �����2024-2000(  

  
  

�*+�%� � 
��  �� ��,%� 

X���� �&�b�� �$� %� �3�$0 E� ���
9�� "��� %�! X���� 
_� %��� � .1�� ����F H$���� D$&� E�! 5���� $9�'! � ���
9�����'  ��89&� �

�/E�*! �&�Q7*�! 5���� $9�'!  �� 1A5&��
_� X�� %� � ���� ��� i�$Q9�� =�>� ����� 
� ~��K =��/ ����� 
_� %��� X�� ����� 

� z
L �����'X�� .�� �&�b��  ���L =��'�17 �]�� &��; �3$� E�� 
_� %��� +8� �� ����" ���/�. 

N�F 8Q� =���� ��� �$� ^S� E�! 8K$N ��_90� 1�� �� 1'$L� X�� @�>� ��\ ���� �&�b�� �8� ���j ����'� .�F  @�� �� ��8'2024 

 ���L56  �]���&�b �3$� E��� &��;� E�� ��$* � ���� ~�_9K� ��K �� ���1�� �$� �� (����!  �>��� �� Y�'�Y 7� R$
97#� �$�! E���1�� 

��
9�� �� ������ � (���� E����O � �� .1�� ��$'�F ��;�N 2�F ���.��1�/�� �$� ��! `' �3�$0 � @���� �3�$0 :��������� � ���.� �����' .

� 2$3�L @�L ���F  "��49� ��$>� ��8'10  !�]���$�! � E� %� �3�$0 :������:J� 9�� ��\ �� �' ���� ��.9�� e�6�$��F ����F����' 

L � ���� =H��� 20  �]��+8� �� :����� E��" ���/�<95��� .� N�F �$q :����� ���2 ��F P�� $��$� �� �� PQ��/! ��O�! �H�{)#�$ 

����'N E� i��K �� .�2F X���� �&�b�� /�� =���� ��� �$�! <95��� P/�'� N ���F �$�! �Y &�>� ����� L����  1>�] �� ���
9�� ����

����� ���� �����. 

  

$�!-�. &���/��.0 01���%! ���2. '���� 

0�1� ��� �� %��/! �����9�  @��2025 >3�l =�8& �' ������/� &�$<&��/�� �A�� � $���+� ��L�1�$*�� ��:J� � ��.9���&���  $O��

 .��� 2��� �3�4� P/�' �� 

��� ��� �� 2x��$� �X�&����4.� 2���4�  ���� �� ��$�b�� ��� $� %� :������1 7�� ��:J� U$� .�$' E�qH ��.9��/! &��E 1>�]�  P'�$�

 ��� $K��� �� �' �$'!J�;2 ��$>� x��$��/! 50 �]��! & :J�_.� $� �4� �����R��� 5�� X�� ���� � RS����  �� �$9&�5�' � ���' ��&��

��� E� 10�� ��\�F �S���� �u95�� �_� 1X�� .�$'�` � ���� �� �� ��K���� ��$>�
_� :�67� �� �/�����  @�� ����� ��2026 �>� ���j 

.1K��&� 
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�� ���� ��F � %� :����� 2RS�� ���:J� �6�� ��.9��P �1�� �6�� B��� ��P ���4��� ��;��! J�' U��� ��! ���*�+ 0 .���1�  %�

��:J� �;�� "��0 [S9K� �� ��.9�� 0 �� 1A5&�1��/! >���� =��X :�67� U��� ��� .�� �7��>��� ��$>� R����� �� �/�F ' 1���>�� 

��;��!�/! +X�� 1.��1 ��:J�  ��� E� ��.9�!��; �6�� @�L �� =��w�/�P 0 � �����1��/! 7K��� ����.� �� =��w�/ 0�9�� $�J��! 

0��� ��&��) �&��&���� 2 A� ������.(  

 ������2- ������� ��� ��� ! "��#�� $�%&" )��� '�(�� ��2025-2020(  

  
'$��A� �&�8& � �3$� :JS9K� E��/�� [�M>&� E�)#�$! �/��_90� ��! ��:J� N � ��.9��F  �F��/��\ Kh��$E��! � ���:J� ��.9�  ��

��F �>�� 0 �' ����1�  =��X :�67� U��� �� %��& ����  @�� R��2025  ��A�� �� d�$�����'� .�F �6���P ����� 89&� �� $A��9n� ����  $AK

�6�� :�� �� e$A��$* =�>� �� @S9K��P �1����� �� .�" �&�D�� 20260 2�1� �H U��� � =��X :�67� U��� �� %�� ��<&��! $�J�� ���F 

�� ��K ���'���.  
  

3������� 

 @�� �� =�>� �3$� :JS9K�2025 X�� =�� ���.� ���� 
_������  @�� ��2026 �/ �� .���� ������F `8N 2@�L�3�4� E��&� �9L  ��

��' ��;�!  ���$#� �� 6A� ��)*�:J� N -S�� PQ� �� R���� l>3 � ��.9��2F �0! � $?& ������E ��� .�1K��$�/! ���_� ^�/� 

 �/��K ����� J��9L��g1�� D$&� �� ��)*!�/! �O��)#��$ N �� 1�� ��$0�2F ��.���� K$� � �#���� �/��8' E�!  ����� �>��� @�L ������  �

5����! �� �/��8' E���� ��.�� ���� �6�� �� ��>9� 2�#����P 6/����/! ����� ���.�&� 

�3�4�! N�F  @�� �� J��9L�2026 �6���P  �/��K�1��>� -S�� PQ� �� ��A�� .�� � $?& ���2��� �����0� 1X�� ���� �$� ��! *�7;�$! 

� 1��K� E��$98 -$.� E� � ���� R�O&� ��E�� �/�� ��&����/! �$� �����/! �4��1 ]�_K [$_�� �/�; ��! ��$< � ���
9�����'� �9+& .`� 

%� ���� �� �' 1�� F��  ��A�� @�L �� 1�$� �� :���4����.� =���� �� �� ��95/ c$� �+A� ^$95* ��9� �$�! D$&� G);!�/! 

�O��)#��$ �/����K �! 0$�� � �� .��+& "���F &�$9+X� PQ� 2@�L�Y ��� �A���� � 1�� ������H ��$� �� J��9L� �����)*! �6�� ��P 

X���� .��� �/��K �����  
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�/��8'! �$q� � ���F >0���1 #� ��$�N �' �&��F `/O&E =��'���$ ����F &�>� ���� $u'�� L���� � @$9�' �� %� �7�; E����'. ��  ��\

��N 2�&�*��;�F X�6& $MK� �$�! &��; ��_90�� ����� &��; :��O� ���� ��� W$& .���� ��;��/! �$� x��$� 1X�� ��$>�! @���/! 2025 

 �2026 N =H E� $�J���6!  @�� �� �' 1��2024 � ��_����  �$�b�� @�� �� =H�/! H���� �\�FE��&� N =�*���'���] .�� �/��K�F  ��

�$� ^S�! 8Q� d����=� �/��E�� ��! �����]� � �� ��K�F ���� =�8& P�'�� $��� �' �&���&��� �S� B���� ���� �� E�! �/��E��! ��.���� 

�H � �#����� .��� 

�� � $?& �� 2d��O�����  @�� �� �'2026 $5'! 
_� %� ��E�� ���� 0 �' ��� $/�r ����1��/ � �<& J�� �������� �� .�F  2[�]��

0 J��9L��1��/ $�J�� E��F K� �L�$ /��K P/�' ��K ��21�� E��$ ��F $5'! E �L �����! ��&� Kh E���$ E��! � ���:J�  �' ���� ��.9�

4��' R�$.� ��;�� %� E� �� =��; �.1�� ��$ 

/�<& ��� H ������ � $?& ������ $5' �� =��w�/ ��E�� �'! 0��� �D�$# .�&����/! �>��� l79Q�!� �w�/ � =��>��F ��� 18*E���O� 

�3$��!  @�� �� �'2025  ��� =�+�� 2��� ��� l0�9�2,3 �]��!  @�� �� �� =��>� �3$�2026 �$' �/��K `/�$�2 � ����F  P��6��

 @�� �� ���� �3$�2027 
_� %� ������� �A� ��E�� �� �3$� "��0 ��"  .�� �/��K  

�$� ^S� ��! �6���P �Kh�$ 9�� ����� ��$] ���;�� 4� ���2U� ;��� R�q�� E�� �/�F 1'$��/! &�>�� � �� .1�� ���� W� %��F  2@�L

� �� �;�� ���d� � � :JS9K��F >0���1 �$� E�O� ���] �'! �; =��>��� =��E# � $��w��� � 21���Y5 ��F #�P���� 
���  :��?& .1��

E�15.��M� �6�� @�L ���P 1X�� � 1��� �/���&��� 9�� jL�E� J���� � $� ��S� .���' �AX�M� ���2F 1
X�Q� (���; 7.�� �; =��>� ���� 

/�* �'� E j\��� ����A! A\�>� &��; fM� �� ��95/� �6�� �� ���P .1��  

�/��8'! �$q� � ���F >0���1 #� ��$�N �' �&��F O&E =��'���$ ����F &�>� ���� $u'�� L����2 � @$9�' �� 2%� �7�; E����' �� x��$� .

 U���2025�$;� =��$� 2�� �$�! $5��( �D�$#�/! &�>�� K$� �' �� ��>9� � �$' � ��� E :���6X� E��15.��M� 9L .�/� P/�' ��� 

D�$# $*���/  `/>� 2�&�� E�qH =��'���  @�� E� �>� �� �' 1��2030 X�� �$9&�5�'�� .���'  

 �w�/�F #�P���� ���+� �D�$#�/! J�# � G�h���<8 �/��8' �� %�! �>�����9�� * ��$0 �;�� �����2�&$ �� ��&H .1�� ��������  2�#��� ��

D$&�!$� 6/$# ���� ��H��� .��95/! &�6 E 21�� �Q8��&�6/ P/�' �$����/! 
_���  @�� ��2025  ������F X��� �� ��L�1 9X��� &�E� 

 �/��K1����w�/ .�F ���� 1
X�Q� 1�� F+��� ���� �9��� ��;�2 E��$ �&�K��'�/! ��H$�! JH J��>� :�67����� ���K�& ���� .��95/  

�N 2"��4� ��F  J��9L��\ H @�� y�#���� �$r�1 ��$98! ����O �' .�$' �/��K�5�=� 7� :�LS]� � �>���� ��� RS�� [�/�! �$�! 

�6���P X���� q :�67���/H$� & ��/ .�����6 ���&$� @�L ����6! �$�! �$r ^$95*�1  %� G�hF��w�/ .1�� �&�K��' 1�� ��$0�/!  G�h

�;��! @�� ���/! 2027-2026 ����; ��! ��$'����Y 6&��&� � �<�'! �$�� �����$�! .��$� 

�� X�L� �/�&�� �'! 7>�� � =�8&��/� &��; ��E�� �'�  �/� �� %�2030 $5' 1�� ��! ��9K��! �� ��A�' 2�$' �/��K 1'$L��  ��

����'>� :���� � $?& ������.  

90�� X�� 21�� �9��� ��A�' �9�)* �� 67��=�*���'� ����/�� �$�! � P/�'�=�6 # ��K ���
9�� ���� 67���� ��$'� .�&��F ���&��� $\ E��j 

�F9�� �;�6<�F�/! =�E�� .���� $� P��6��0�1� 2��$�����)*! � ������!�/! %� $9�'�8� �� ��.��j ����'. 

  

The International Institute for Strategic Studies 

 



 

 

                                                      
 �� �����13000 ��
�  

 

 

pg. 8 

 

 !" �� -�.# /��0��) �� ��1 �'2���3 ��(,�4���  

 �' �M��$� ��0�1�  �� �$4&�Y  @��200 �6�� �]���P �1�� 2���K "�# =�*�&E����!  ��P��6�� �� �;�� ���4��� 67� F�� 1��0  ��

�; @�A&��6<���  �� %�G�Q9&� � �;�6<�F =�E�� $���95/.  (0�� ��1>�] !D$&� ���K��! �$�! �6�� E� ��A��P 0�1� �# :�67� �� �$4&�� 

��H�& �! ��! .1�� ����H  

 �� �$4&�&����� �0$� ���$L �� ��u9�� ������ ���! L���� X�� ���� Z�9X��9��Y)PV( ��A�" 1�� ���� �� .�F  2@�L �4��� �� P��6��0�1�2�/ 

E���=�$< 7'��! ���K 1>�]��!  �� ��AO� ���F9�� �;�6<�F�/! =�$4�����$]� $����'.  

 ^��6*BloombergNEF - �Y �Z������'4.� ��:�4 !�$A/�� �/��E�� ���� ��! &��;� ����� � J�'!�/! @�.�$�H��F D$&� -$.�!-  ��� =�8&

 ���L �$4& �'14 6/ "' E� �]����� X���� "�#�/! ���K��! +8� ���" ���/�  �� 1A5& �'5  @�� �]��2023 �6���P �9��� ��;�� "��0  .1��

 ����.� �� �$4& 2=��E =H ��42  ��46  %&�� $/ �� �J��9� � ��� ����. =��E =H E� �� F�� ��0 2�1� ��F \ �� 67� ��<�8N�$! �6���P �1��  �� �

14 �&�D��  ��93,77 �� �J��� .  

9>�] ��� E� �' �� "A0 �� 1��0����;��� ! �N 21���F *�6� P�;� 0 ���1� �Y 7]� �>M0�2 �#�&������ ��O�� !��'. �X�5� F�� �� P�'�� �� 

X���=�*���'� N �� $�$��F  ��&��LONGi Green Energy Technology �$�! ���$�1 6/����/! ����! ���K "�#��! �# :�67� ���� �  ��

!$�*��' ��H�&! �� �����! ��! ����H.�&�  

»&�9&H�� �!;����'�« 7.��$<7 ��E�� ����  ��XS.com ���6* ��� �$�! $AK �+A�! INN  ��� :1��&(����&) 1�$�$# D$&�! ���K��!2 

��F  �� �� PQ��+� e�6� E�$��F [$_�9>�] =�*���'� ��F �A� 67��" �� �� 1��0� ��$ �/�$���'! !�$A/�� &�$9+X� ��&���Y  �

��$�����)*! �8� ����  .1�� ��$'(0�� �� ��A& � @��>��F 6/ 2�3�4� � �3$�����/ �6�� ���P ��L ��� X�� ����=�*���'� ���K @�D����! 

.1�� ���� P/�' ��  
  

4' 5 #�� &�)�������
 � '��� �' /�	����'�()6 

N�F &��; 1>�] $�� Z�9X��9��Y ���K��! � � ���� �75��P  E�80 �$r E� �]���1 X���� &��;� O&E $��$� ����$ ����F  �7�; E�

7#���7�2=�+ ��2$
 9K� �� �� @�D�� � @�7���� .����  

��� �� e$A��7��" �&�D�� �� E� �' ��� ^��6*R�� �/�� @�5��D$&� 1'$� 2!  6A�LONGi X�� ���� �_0�� @�7� ��A&��/! ���K��!  �� ��

�# :�67� E� ���
9���� �; ��! 6/ �� ��' E�qH �$4&����/ .�/� P/�' ��  

�!;����'� 1�� �49>�2 D$&� 1'$� �' �O&H E�!  6A�»<&�X� «�+� ����� =�$A/� E�!  1>�] !D$&����K��!  �$4& E� F9�$* �7]�� 21��


M� �M4&� �;�� "��0� �$�! ��F � G�5.� PQ����� ^��6* . =�8&$\�K e$A��7��$' � �'�F � (�; �� 1'$��$< X���=�*���'� 

���K��! N��� #��9�� $* @�A&� �� �' 1���6 0 :�&���& E��1� .��95/ �$4&  

1'$� »�J�� �+��;« 6'$� $9�� �'! N �� =H�F  �' �$' RS�� $A���� ��� �� 1���� X�� @�A&��� "�# ��A&��/! ���K��!  E� ���
9�� ��

�# :�67��� � $� ��S� .1���2F YN�' 1'$�$�Shanghai Aiko Solar Energy  X�� @�L ���� @�7��/! ���K��! 6,5 *�����<� 

 .1�� �$4& =���  

�! ;����'� �� :1
*�$ X���=�*���'� & e�6��6 ��$� @�L ��� �����!�/ �� ���"L�/! � E� ���
9�� �' ��95/ �$4& =����F  "0��L �� �� 67�

���&����$<�/ .�� ^S�� �/�F E���=�$< #��$8 � =�8&��/� � �'�F �Y & �&�*��; �&���215  �+7��Y }���$ ��9K��! L�$\ ��.& ��� 

"�# 1K�� ��/! ���K��! .1��  
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6!�� /�	� 
��� ������ 7%*8%�� �� �%9  

� �� %��=� �# :�67��2� �E���� � G�A.� 67�� �$�! �;�6<��� .1�� �$4& X�L ��� X� �� 67� �� $/ �'�" ��6��P �3�4�! 9>�]� �� E�! 

�����!�/! ���_� ^�/ � -�#�2 �6�� �/���P ���4��� 0�1� ������w�/ �$4& 2�&�$�$� =! <�8N�$! 0 .���� %� �� 1A5&�1�  $/

 ���L �$4& %&��22000 � �]���$98 � �7��>� %� %&�� $/ E�����.  

�!;����'�  ���r� :�$'�&��� �N$*��� �' %�� �#��F$� 5� %� ��� 21����� =���$�$� � =�E��$� 1��  ��� O&E��$ ����F d��9�$�! 98#�&�A� 

������ .�F ��*��2�/ 6* �� �� =H����! �$� G�);! 9>�]� �A��" ����' X�� @�A&� �� �'�� �/��<�� �� ��;��� =��� ��A&�!  ���� �� ��;��

X���� L���� .1��  

 %� �N$*�  1�� F+���Y �&���! $9+X��+� X��� 7��0 �� ��� 2�����1�/! $��$� �$4&! �&���'�w�/ .�F ����" 5'� �� %���  � =��

$Q��{�# 2����! 7��0 ��1 �\��=�� &J�\�:�� �6;�! ���K��! �9A��  ���� �� %� $�P���EH � �*���� � ��$0��/��/ �� .�F J��2" 

�
9���� �; =���� �� %� E��6<�2F PX�N�/! ��� �$� ��!  =�*�&E��Y�Z�9X��9� ����O ����'.  

�+� &�$<& E���/ �$�! �;�6<��� ��� 2%� �� �$4&! J��! & �����E� H$� ����� @�7� 1K���/! ����� q�@�>�$ 5'��� 7&���  ��TOPCon 

1��`/ !����� F�� �'�$N 2=��'� "�# 1>�] $��/! ���K��! ��� �75� �9AX� .���F �$� 1�� F+�� d�3��!  1'$�»�<&�X « �'

@�7��/! ����� 98#�)BC( X���� ��2��' 5� =���N��X *�6�� H$� .���A&��/��! ��� �$�! AM��j  �� %�@�� F�� �;�� ���>� E�!  @�7�

���K��! �4� ����5 @�7� ���/! TOPCon 5���� ����.1�� $�  

�! ;����'� 7.��$<7 ��E�� ����  ��XS.com "5& :1
* �;�� @�7��/! ��� !��'67� �6� ��\ �� %� �������! �6& =���&�� ��M� ���Y 

@�� ���/! 9��� �9A�� � 1�� �$4& $������K$� �� .� 9L 2������ �/��A���� &�+� R�+.9�� ���+� � � ��/�8� @�D�� R�������  �' �6;

7' "������! �$�! &J�\ {_&�:�� ���K��! �$� �� �$+7�� ��� .� 1Q��M�   .1���w�/�F @�7� �' 1�� ��� ���� =�8&�/! 

BC �4� ����5 @�7� ���/! TOPCon E� 2Y� ���K ��& ���4��� $��$�2 D$&�! ��$98! X���� ����' .�Y D$&� ����8� 1'$� E� ^��6*! 

�O��)#��$ Rinnovabili ��=� ����' ���� �'�/! ��&��� � =�8&��/� @�D�� �'�/! BC X�� �� ���0��  ��11 ��]� D$&�! ��$98  ��

�4� �� ��K $�� @�\��5 ����� ��! TOPCon .��95/  
  

��%*8%�� ,�
 ����
 6!4�0 �.� 5 /�	� �� 

�9�95&�  $A���& ^��6* �� �$4&2025 # ��K�P���� 2��� ��$' �3�4�! 9>�] �$4&�  @�� ��2025  ��2  �� P/�' �]��665 ��7�=�  %&��

 .��$��+� � "���� E�� $b$� ��F $4� P/�' 2P/�'�A� 5 �]��! �3�4�! �� E� �$4&! ���K 1>�]��! 9L�  ��;� �� �&E���'� ���>�

����:�5 �Z�9X��9�Y &��;� � �9
* �� .1���F �5���P/�' 2 �3�4� X� ���" �� P/�'�� ��=�6 .1�� @�D�� $/ �� ���
9�� ���� �$4& 

�!;����'� ��� ���8/  �' P/�'�3�4� R����! ���K PQ� �� �$4&��! ���&��� �#���� }� �� ��E����$ .�/� 

K :�� 0 $3�L @�L ���7� 1�� ��E�'�$N 2 � ��?9&����� �����! TOPCon  @�� ��2026 270  .�/� ~�_9K� ��K �� �� ��E�� E� �]��

»X��� =�*���« 7.��$<7 4.� �������4�  ��$* ��CRU �& ��?9&� :1
*���� 6/��� X���� �@�7�/! BC �# ���=� @�7� �� �/��/! 

TOPCon $��$�! .��' �� �/�F X��" �49>� �� �' 1���` 6�/ �/�� 1�� F+���95� ��F ����� ��! &��E �E�� ��� 2028  ��2030 ����`.  
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�6���P �21�� X�L ��� N �'�F  E� `�&F� =��7��  ��1,8 ��7�=� �6�� F��P �1��. 

 �X�L ��X���� 7K��� N�F # ��\ ����9��  ��$' ����' X���� X�� �� %��=�*���'� ��&�� e�6� � ��&���7�2 ��:J� ��.9�  �L �� ���&�' �

E���! 1�� ��&�� 1��b .�� $4� 2"��4���A &��; �3$� ��� R����  %�4\��� E�� N �' 1�� ��� "]�L�F &H ��+X�� ���21 ����F X��� �� 

9K� �� �� ��E�� R$/����  .������  F����;�N 2�F �� E��/! e�6� E� )q�'$��F X���=�*���'� �� {4� =��; ��& 1���A�� �� ����! X�� $?& E��� 

&�>��2 �/��8' $� 18#�� � ��&���7� ���� ��$0 �$# �.  

<�8N�$�$�F }���$ &��; �3$� ���  @�� E� %�2000 ����; ��! ��$'����Y .1�� ���� W� �<�' X���� H �� %�N�& ��M� E� �O&�6  ��

$4��A� 3,3 ��7�=�  @�� �� F�2024 �6���P �1��  �� �� �<�' ��+� e�6� E�$��F X���=�*���'� �A� =��;�" ���� PQ� .�$'�! � E��F 

1'$� ���� ����/! ��L 1.��1 N 1X���F $\ E��j +X���1 9�� 2=��>��:�E� j���� � :����7����&�/! E�1K��$ �E� ��! ��/ (�����1 

.1�� ���  

�� X�L� X�� �'�� X�� =���� �� �<�'�� 7�� � G�5.��2��� �;�� "��0 `��� � E��F  %�!�� E� 1'$��/! N��� � @$9�'����  =H �

8Q� �� ��� N �� ��/��/ �3$� E��F �A��" ����'.  

 �������  
(
� ��
�
�)  

2000  2005  2010  2015  2020  2024  

��
�  4,5  5,3  5,5  5,7  5,7  5,3  

����  -  -  -  1  1,3  3,3  

���  0,5  1  1,3  1,6  2,2  2,6  



�  0,5  0,6  1,2  1,8  1,7  1,8  

�����   1,5  1,2  1,1  1,3  1,2  1,1  

!"��#�$  0,9  1,1  0,8  -  -  1,1  

%
&��  0,5  0,7  0,8  0,7  0,9  0,9  

�
'$�(&$  0,8  0,9  0,9  1  0,9  0,8  

:%*"�  0,4  0,4  0,2  0,6  0,7  0,7  

������  0,3  0,5  0,8  0,6  0,8  0,7  

�0����  0,7  0,6  0,5  0,7  0,6  0,5  
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