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Mimo wszystko hossa

W pordéwnaniu do ubiegtego roku, rynki spowolnity wzrosty a zréznicowanie wynikéw ze
wzgledu na kraje byto wysokie. Szeroki indeks MSCI globalnego rynku wzrést o +3% (dla
poréwnania w 2013 roku byto to +24%). Mozna zatem ubiegty rok traktowac jako kolejny rok
hossy trwajgcej juz szes¢ lat od 2009 roku, z przerwg w 2011, ktéra podniosta Swiatowe rynki
0 ok. +85%. Do najlepszych rynkéw nalezaty USA (+11,4% w rok i +128% w sze$¢ lat) oraz
Japonia (+7% w rok i +97% w szes¢ lat). Niemcy, cho¢ wypadty relatywnie stabo w ubiegtym
roku (+2,7%), to od konca 2008 roku zaliczajg sie do lideréow hossy (+104%). Stabo wypadty
pozostate regiony Europy (Eurostoxx 50 +1,2% w rok i +29% w szesc lat) a to za sprawg
ktopotéw finansowych krajow PIIGS, ktére obecne zaczynajg powoli podnosic sie z kryzysu.

Rynki wschodzgce nie mogg jednak, z nielicznymi wyjgtkami, uzna¢ ubiegtego roku za
dobry. Szeroki indeks MSCI rynkéw wschodzacych spadt o -4,6%, notujgc podobny spadek
jak w roku ubiegtym. Liczgc od 2009 roku, mieliSmy na tych rynkach trzy lata wzrostow
(w tym w 2009 +74%), i trzy lata spadkdéw (z czego w 2011 o ponad -20%). Lgcznie zmiana
wskaznika gieldowego rynkow wschodzgcych wyniosta w ciggu ostatnich 6 lat +69%
i w zasadzie od pieciu lat porusza sie on w trendzie bocznym w zakresie +/-20%. W ubiegtym
roku liderami rynkow wschodzacych byty Chiny (+53%) i Indie (+30%) oraz Turcja (+26%)
a na koncu stawki znajdowaty sie Grecja (-29%), Austria (-15%) a z krajow BRICS Rosja
(-6,6%). Wyliczenia podawane sg w walucie lokalnej, jednak w niektorych przypadkach kurs
waluty danego kraju miat kluczowe znaczenie (np. w USD indeks rosyjski spadt o -45%).
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Rynek polski wypada na tym tle srednio, po raz kolejny plasujgc sie miedzy rynkami
rozwijajgcymi sie i rozwinietymi — zakonczyt rok na +0,3%. Na naszym rynku réwniez byto
widoczne rozwarstwienie miedzy matymi spotkami (ok -16%) a duzymi spotkami (-3,5% lub
+0,5% skorygowane o wyptacone dywidendy). Liderem byt indeks Srednich spotek, ktory
wzrést o +4%. Wyglada na to, ze polski rynek bedgc sredniakiem, jest ciekawg propozycjg
dla tych ktorzy inwestujgc w akcje nie wiedzg czy wybrac rynki rozwiniete czy wschodzgce
— WIG nie bywa najlepszy ani najgorszy, ale plasuje sie ostatnio w okolicach $rodka stawki,
czyli minimalizuje ryzyko inwestycyjnej pomyiki. Kilka danych na temat sektoréw rowniez
wnosi troche $wiatta na rynek w roku 2014 — najlepiej wypadty sektory energetyka (+24%),
media (+10%) i olejowo-gazowy (+5%), najgorzej zywnosciowy (-24%), materiatowy (-15%)
i developerzy (-10%). W ciggu ostatnich szesciu lat z kolei liderem jest sektor chemiczny
(+524%). Pozostatym sektorom nie udato sie pobi¢ indeksu WIG (+89%) a najblizsze temu
byta zywnos¢ (+82%) i banki (+81%). Straty przyniosty sektory budowlany (-50%) oraz
telekomunikacyjny (-16%).

Na rynkach w ubiegtym roku dominowato kilka trendéw, dotyczgcych walut, surowcéw, stép
procentowych czy inflacji. Obserwujgc kurs dolara do euro, mozna zauwazy¢ od 2008 roku
powolny trend umacniania sie dolara amerykanskiego do euro, jednak jest to proces bardzo
zmienny (wahliwy). Rok 2012-2013 byt okresem umacniania sie euro (z ok 1,2 do ok 1,4),
a rok 2014 stabniecia euro do dolara (z ok. 1,4 do ok. 1,2). Ztotéwka ostabita sie do dolara
0 15% a do euro 0 3%.

Surowce kontynuowaty spadki. Koncéwka roku przyniosta gwattowng przecene ropy, w ktorej
efekcie mocna dotychczas ropa zakonczyta rok spadkiem o -48%. Liderem jednak byta ruda
zelaza (prawie -50%). Rosty ceny pradu w Polsce (+17%), ale spadty w Niemczech (-11%).
Spadato takze ztoto (-2%), srebro (-20%), miedz (-17%).

Stopy procentowe na swiecie w dalszym ciggu spadaty lub stabilizowaty sie na niskich
poziomach, z nielicznymi wyjgtkami (np. Rosja). Inflacja byta pod presja, na poczatku
spadajgcych cen zywnosci, a nastepnie spadajgcych cen surowcow, zwiaszcza ropy, gdy
ceny zywnosci zaczety odbijac. Impulsy antyinflacyjne zaczynajg stabng¢, szczegdlnie biorgc
po uwage efekt bazy, dlatego nie spodziewamy sie dalszego spadku inflacji w przysztym
roku.

Duze znaczenie dla rynkéow akcji, zwlaszcza w naszym regionie, mialy wydarzenia
geopolityczne zwigzane z agresjg rosyjska na Ukrainie oraz zaostrzeniem stosunkéw polsko-
rosyjskich, a takze brutalna ekspansja muzutmanow z IS w krajach arabskich. Te wydarzenia
zwykle powodowaty wzrost cen surowcéw, jednak tym razem odniosty skutek przeciwny.
Zwlaszcza w swietle wzrostu podazy gazu i ropy ze zrédet tupkowych i zachwiania
dtugoterminowego bilansu popytu i podazy na surowce energetyczne, oraz potrzeb
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terrorystow, kontrolujgcych coraz wiecej zrodet wydobycia, na bron i gotowke. Efekt koncowy
moze byc¢ z kolei dobry dla rynkdéw akcji z racji taniej ropy i gazu i zwigzanych z tym kosztéw
wytworzenia i transportu. Wydaje sie, ze przed nami okresy duzych napie¢ polityczno-
gospodarczych i przetasowan na mapie geopolitycznej Swiata. To stwarza szanse, ale
zwieksza ryzyko nietrafionych inwestycji.

Naszym zdaniem dobry okres dla akcji nie dobiegt jeszcze konca, a wskazuje na to kilka
czynnikow. Przede wszystkim szanse na przyspieszenie wzrostu gospodarczego na Swiecie,
bedgce skutkiem niskich cen surowcow (tu gtéwnymi beneficjentami bedg Chiny, Japonia,
Niemcy, Turcja czy Polska) oraz utrzymywaniem sie relatywnie niskich stép procentowych.
Drugim czynnikiem jest zasobnos¢ gotowkowa przedsiebiorstw, ktére chetnie dzielg sie
zyskiem z akcjonariuszami w postaci dywidend czy skupu akcji. Nastepnym moze byé
zwiekszona aktywno$¢ inwestycyjna zwigzana z dostosowaniem sie do nowych warunkow
popytu i podazy surowcow. Wyceny przedsiebiorstw sg na poziomach $rednio-cyklicznych
— a wiec ani bardzo niskie, ani bardzo wysokie i nie doszto jeszcze do powstania banki
spekulacyjnej (pewne symptomy mozna zauwazy¢ na niektérych rynkach obligacji). Wydaje
sie nam, ze powolna zmiana cyklu inflacji i niskich stop procentowych bedzie korzystna dla
rynku akgcji i ryzykowna dla obligacji. Jednak powinien to by¢ raczej proces dtugotrwaty, cho¢
podlegajagcy duzej krétkoterminowej zmiennosci, gdyz drobni inwestorzy w dalszym ciggu
bojg sie akcji, czego dowodem sg naptywy do funduszy obligacji i niewielkie odptywy
z funduszy akcji.
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Perspektywy rynku obligacji na 2015 rok

Rok 2014 na rynku skarbowych instrumentéw dluznych rozpoczat sie od spadku cen.
Powodem takiego zachowania byta reforma otwartych funduszy emerytalnych skutkujgca
likwidacjg tej czesci aktywéw w ramach OFE i przekazaniem nieco ponad potowy ich
aktywow z poczgtkiem lutego do budzetu / ZUS. Z obawy o utrate ptynnosci rynku
i postrzegania naszego kraju przez inwestorow zagranicznych polskie obligacje byty jednym
z ‘gorszych’ i niechcianych aktywow na swiecie. Szybki wzrost rentownosci przynidst straty
posiadaczom obligacji i jednostek funduszy instrumentéw dtuznych oraz generalnie gorsze
nastawienie co do przysztosci.

Koniec stycznia przynidst koniec dziatalnosci funduszy emerytalnych na rynku skarbowych
instrumentow diuznych i... o dziwo ostatni dzien stycznia i pierwszy dzien lutego okazaty sie
dniami najwyzszych poziomdéw rentownosci w ubiegtym roku. Brak OFE na rynku obligaciji
wcale nie spowodowat dalszej wyprzedazy, a wrecz przeciwnie. Od tego momentu
rentownosci obligacji systematycznie z miesigca na miesigc osiggaty coraz nizsze poziomy
i az do listopada kazdy miesigc przynosit pozytywne rezultaty czy to posiadaczom obligaciji,
czy jednostek funduszy instrumentéow dtuznych. Skala spadkow rentownosci od poczgtku
lutego do konhca listopada byta na tyle duza, ze praktycznie zatarta negatywne wspomnienie
stycznia. Oczywiscie brak OFE nie byt przyczyng samg w sobie dla tak pozytywnego roku
dla obligacji. W zasadzie wiasciwsze bytoby stwierdzenie, ze przy takich danych makro
w Polsce i na $wiecie nie miato to wiekszego znaczenia a zachowanie rynku w styczniu byto
emocjonalne.

W polskiej gospodarce przez wiekszg cze$¢ roku postepowato obnizenie aktywno$ci
gospodarczej oraz spowolnienie proceséw inflacyjnych. Produkcja przemystowa, ktéra
w grudniu 2013 roku wynosita jeszcze 6,6% obnizyta sie do -1,9% w sierpniu. Sprzedaz
detaliczna z pozioméw 6-8% takze obnizyta sie do negatywnych pozioméw. Inflacja z i tak
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niskich 0,6% spadta do -0,6%. Taki zestaw danych nie mégt by¢ obojetny zaréwno dla rynku,
jak i Rady Polityki Pienieznej. RPP dtugo wstrzymata sie z obnizkami stép procentowych,
zapewne tylko dlatego, ze na poczatku roku zapowiedziata niezmienianie stép procentowych
do konca trzeciego kwartatu, ale od razu po jego zakohczeniu obnizyta stopy o 50bps,
do 2%. Jedyne pozytywne dane ptyngce z gospodarki przez praktycznie caty rok dotyczyty
poziomu inwestycji, ktdre przez caty rok utrzymujg sie wokét 10%, oraz ptac jak i poziomu
zatrudnienia, ktore systematycznie poprawiaty sie z miesigca na miesigc. Pod koniec roku
nastgpito niewielkie polepszenie danych, ale nie miato to wiekszego znaczenia dla obrazu
catego roku.

Otoczenie Swiatowe takze sprzyjato inwestowaniu w obligacje. Na starym kontynencie
Europejski Bank Centralny dwukrotnie obnizat stopy procentowe sprowadzajgc
je praktycznie do zera. Podstawowa stopa procentowa zostata obnizona do poziomu 0,05%,
ale lokowa¢ z ECB mozna juz tylko po ujemnej stopie procentowej -0,20%. Oprocz tego
uruchomit dziatania niekonwencjonalne w postaci skupu nierzgdowych obligacji
zabezpieczonych. W USA przez wiekszg cze$¢ roku kontynuowany byt program skupu
obligacji. Powoli i stopniowo byt wygaszany, ale mimo wszystko bank centralny znaczgco
dodat ptynnosci do rynku. Przy tym wszystkim taniejgca ropa, czy gaz i jeszcze kilka innych
surowcow dotozyty swojg cegietke do niskiej Swiatowej inflacji. Z nawigzka zniwelowaty
ewentualne zagrozenie wzrostu wynikajagce z drozejgcych surowcow mlecznych, czy
zbozowych.

Wprawdzie grudzieh sam w sobie juz nie byt tak pozytywny dla obligaciji, ale rok jako cato$é
zakonhczyt sie spadkami rentownosci. Obligacje dwu-, piecio- i dziesiecioletnie zakonczyty
miniony rok na poziomach 1,79%, 2,14% oraz 2,52%, co oznacza spadki rentownosci
odpowiednio o 126 pb, 150 pb i 183 pb. W obliczu takiego zachowania sie rynku
instrumentéw diuznych stopa zwrotu z Funduszu Obligacji wyniosta za caty rok 7,21%.

Oczywiscie powyzszy wynik to juz historia i wazne jest to co przed nami. Zanim jednak
przejdziemy do naszych oczekiwan warto moze zwrdci¢ uwage na dos¢ ciekawg rzecz.
W 2014 roku RPP obcieta stopy procentowe o 50 pb, a rentownos$¢ obligacji 10-letnich
spadta o 183 pb. W 2013 roku RPP obnizyta stopy o 175 pb, a rentownos¢ obligaciji
10-letnich wzrosta o0 61 pb. W 2012 roku RPP obnizyta stopy o 25 pb, a rentownos$c¢ obligaciji
10-letnich spadta o 215 pb. W 2011 roku RPP podwyzszyta stopy o 100 pb, a rentownos¢
obligacji 10-letnich spadta o 16 pb. W 2010 nic sie nie dziato, ale w 2009 roku RPP obnizyta
stopy o0 150 pb, a rentownos¢ obligacji 10-letnich wzrosta o 88 pb. To wszystko pokazuje, ze
to czego mozemy sie spodziewaé¢ od rynku obligacji akurat w dos¢ niewielkim stopniu zalezy
od dziatah Rady Polityki Pienieznej.
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2015 rok powinien by¢ rokiem stabilizacji wzrostu gospodarczego, acz nieznacznie nizszego
niz w ubiegtym roku. W procesach inflacyjnych prawdopodobnie zobaczymy dos$¢ szybko
jeszcze troche nizszg dang, natomiast w kolejnych okresach powoli powinnismy widzie¢
wyzsze odczyty. W finansach publicznych powinien to by¢ rok znacznie lepszy pozwalajgcy
w koncu na spokojniejszy sen ministra finanséw. W zakresie zatrudnienia i ptac powinnismy
zobaczy¢ kolejne i by¢ moze znaczgco lepsze dane. W zakresie decyzji RPP mozliwe,
ze zobaczymy w krétkim okresie kolejna obnizke stop procentowych, natomiast niezaleznie
czy ona nastgpi czy nie poczgwszy od drugiego kwartatu wszelkie zmiany sg raczej poza
dyskusjg. To wszystko powinno spowodowac, ze poczatek roku dla rentownosci obligacii
ponownie moze by¢ burzliwy, cho¢ kolejne proby osiggniecia nowych rekordowo niskich
pozioméw bedg mozliwe, natomiast raczej rok jako catos$¢ przyniesie stopniowy wzrost
rentownosci.

W zakresie wzrostu gospodarczego po bardzo mocnym i szybkim ostabieniu trwajgcym
od potowy 2012 roku ro potowy 2013 roku w koncu zaczety sie pokazywac lepsze dane.
Poczatkowo mozliwe to byto dzieki pozytywnej kontrybucji eksportu, ale dos¢ szybko odrodzit
sie takze popyt wewnetrzny. Tak wiec po odczytach PKB ponizej 1% jeszcze w pierwszej
potowie 2013 roku, odczyty tegoroczne siegnety nawet 3,5% gtdwnie dzigki lepszej
aktywnosci, ale tez jednak dzieki nizszemu deflatorowi. Obecnie docieramy do okresu, kiedy
dane z roku wstecz byty juz catkiem zdrowe, wiec trudno bedzie je juz znaczaco polepszac.
Oczywiscie popyt wewnetrzny powinien pozosta¢ gtéwng sitg napedowg PKB przy naszych
oczekiwaniach mocnych danych z sektora pracy, a juz szczegdlnie w roku podwdjnie
wyborczym, kiedy tradycyjnie oczekiwane sg wyzsze wydatki publiczne. Z drugiej strony
jednak oczekiwany przez nas wzrost inflacji w dalszej czesci roku podniesie deflator i bedzie
oddziatywat negatywnie na realny PKB, a dodatkowo jesli w ziszczg sie oczekiwania ECB co
do gorszego wzrostu w strefie Euro, to takze export przestanie pozytywnie oddziatywa¢ na
wzrost gospodarczy. Podsumowujgc trudno bedzie powtdrzyé ten rok, ale okolice 3% sg jak
najbardziej prawdopodobne.

W procesach inflacyjnych szybki spadek cen ropy na rynkach sSwiatowych przyniost
wszystkim obnizki cen na stacjach benzynowych. Z pewnoscig jeszcze nie caty spadek na
rynkach Swiatowych jest juz w cenach detalicznych z uwagi na pewne opodznienie
transmisyjne. Z tego powodu nie wykluczamy, ze zobaczymy w krotkim terminie jeszcze
nizsze ceny benzyny, a dzieki temu takze nizsze odczyty inflacyjne, ale nalezy jednak
zwréci¢ uwage, ze ropa stabilizuje sie juz nieznacznie na obecnych poziomach i cho¢ sg
mozliwe dalsze spadki, to juz raczej nie w tej skali co w listopadzie i grudniu. Dzieki
taniejgcej zywnosci na swiecie od potowy 2013 roku do pierwszych miesiecy 2014 wptyw na
polski koszyk inflacji przez pierwszg czes$¢ ubiegtego roku byt oczywiscie obnizajacy.
Tu jednak raczej nalezy spodziewac sie odwrdcenia trendéw. Na rynkach swiatowych juz od
kilku miesiecy drozejg produkty zywnosciowe i predzej czy poézniej odbijg sie na cenach
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w Polsce. W zasadzie pierwsze zaczety droze¢ produkty mleczarskie i tu juz wida¢ réznice
w polskich sklepach. Zboza drozejg na swiecie od 3 miesiecy, wiec pewnie juz niedtugo
zobaczymy i ten efekt. Idgc dalej z powodu konfliktu ukrainskiego USA i Unia Europejska
natozyly na Rosje sankcje, a ta odpowiedziata kontr-sankcjami. W efekcie spora czesc
produktéw zywnosciowych eksportowanych wczesniej do Rosji pozostata w kraju dodatkowo
obnizajgc silnie inflacje w krotkim terminie. Nie jestesmy politykami, ani nie bedziemy
komentowac polityki, ale co wazne ostatnie dziatania wskazujg, ze raczej kolejnych sankcji
nie bedzie. Moze nie oznacza to jeszcze, ze ‘jabtka’ zdrozejg, ale trudno o kolejny impuls
dalej obnizajgc ich ceny. W koncu dos$¢ wazng rzeczg sg takze ceny prgdu stanowigce
wazny sktadnik koszyka inflacji zarowno bezposrednio jak i posrednio. Dzieki znacznym
naktadom w poprzednich latach mieliSmy do czynienia ze znaczgcym spadkiem cen prgdu
w Europie trwajgcym przeszto 2 lata, ktore byto tez odczuwalne w Polsce. W pazdzierniku
doszto do europejskiego szczytu klimatycznego, ktéry ustalit nowe wymagania co do udziatu
odnawialnej energii w produkcji ogétem. Ustalenia te wymuszg na producentach pradu albo
znaczace inwestycje, albo kary, ktore tak czy inaczej zostang przerzucone na finalnych
odbiorcow. Praktycznie natychmiast ceny prgdu w Europie zaczety dos¢ silnie odbijac i juz
mamy pierwsze jaskotki w Polsce, gdzie hurtowe ceny pradu na przyszty rok sg znacznie
wyzsze. Podsumowujgc o ile w krotkim terminie mozemy zobaczyé nizszy odczyt inflaciji,
bo nie caty spadek ropy jest juz w cenach, to w dluzszym terminie inflacjia powinna
rozpocza¢ marsz w gore i mozliwe, ze jeszcze w tym roku powrdci do zakresu oczekiwanego
przez RPP.

W sektorze pracy bardzo dobrze wida¢, ze od 2 lat ptace oderwaty sie w koncu od inflacji.
Wczesniej oceniajgc gospodarke jako cato$¢ wzrost ptacy nigdy nie byt oderwany jakos
specjalnie od wzrostu cen detalicznych. Teraz jednak jedno nie ma z drugim wiele
wspolnego. Wiele inwestycji miedzynarodowych firm, czy to w otwieranie fabryk, czy centréw
R&D, logistycznych i back-office spowodowato znaczacy wzrost popytu na site roboczg
pociggajgc za sobg wzrost ptac. Poziom bezrobocia w okresie ostatnich 2 lat spadt o ponad
2 punkty procentowe. Nieco mniej, ale oczywiscie w pozytywng strone zmienit sie poziom
zatrudnienia. Srednie ptace wzrosly o 6%, a to wszystko w okresie zerowej inflacji. Trudno
oczekiwac, zeby te wszystkie inwestycje poczynione byly masowo zamykane, wrecz sa
doceniane przez centrale tychze firm. W sektorze pracy akurat najtatwiej dopatrywac sie
kontynuacji poprawy zatrudnienia i ptac i chyba w korncu mozna powiedzie¢, ze chyba
jestesmy w procesie konwergencji wynagrodzenh polskich do europejskich.

W zakresie finansow publicznych w kohcu doczekamy sie czasow, kiedy deficyt finansow
publicznych spadnie ponizej 3% PKB wedtug metodologii ESA. Oczywiscie juz mieliSmy
takie 3 przypadki w historii (1999-2,3%; 2000-3,0%; 2007-1,9%), ale te byty osiagniete
po kilku naprawde bardzo dobrych latach wzrostu PKB. Tym razem mozemy powiedzie¢, ze
jest w koncu inaczej, cho¢ tez mozna powiedzie¢, ze potrzeba byto reformy OFE i rekordowo
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niskich rentownosci aby to osiggnaé. Ale tez nie nalezy zapomnie¢, ze w poprzednich latach
przeprowadzone zostaly reformy zarédwno zmniejszajace skale wydatkowg, jak
i zwiekszajgcg przychody budzetu. | to wiasnie dzieki temu mozna powiedzie¢, ze tym razem
jest inaczej, bo o ile nie przyjdzie jakis nowy kryzys swiatowy, to powinnismy na dtuzej
pozostaé¢ w tym limicie, lub nawet polepszy¢ ten wynik.

Ostatecznie to co nas najbardziej interesuje, to gdzie bedg i jak tam dotrg rentownosci
obligacji. Chociaz nic nie jest niemozliwe, to z pewnoscig nie oczekujemy takiego
zachowania rynku jak w tym roku. Po prostu przy rentownosci 5-letnich obligacji blisko 2%,
czy 10-letnich przy 2,5% kolejne mocne spadki rentownosci wymagatyby niezwykle silnych
impulséw, ktérych my nie oczekujemy. Podsumowujgc nasze oczekiwania gospodarcze
silnego sektora pracy, stabilizacji PKB i lekkiego wzrostu inflacji w dalszej czesci roku
naturalnie nasze oczekiwania powinny zmierza¢ w kierunku wyzszych rentownosci obligaciji.
Dodatkowo, w USA jeszcze w pierwszej potowie roku powinnismy zobaczyé pierwsze
i z pewnoscig nie pojedyncze podwyzki stop procentowych, a USA, to nie jest maty kraj nic
nie znaczgcy dla rynkoéw. Taka decyzja z pewnoscig przetozytaby sie na caty Swiat.

W krétkim terminie jednak, kiedy mozemy zobaczy¢ jeszcze nieco nizszg inflacje oraz jakgs
obnizke stép procentowych, rentownos$ci mogg utrzymywaé sie na obecnych lub jeszcze
nizszych poziomach. W krétkim terminie sporo tez zalezy od tego, czy ECB zdecyduje sie na
uruchomienie skupu obligacji rzgdowych, a jesli tak to kiedy taka decyzja bedzie. Jednak
szczerze moéwigc, ta decyzja niewiele bedzie miata wspdlnego z polskimi lokalnymi
obligacjami. Ponadto jedna grupa strategéw/ekonomistow twierdzi, ze jesli taki skup bedzie
to rentownosci obligacji spadng, podczas gdy inna grupa twierdzi wrecz odwrotnie. Mozna
wiec Smiato powiedzie¢, ze jesli zobaczymy QE europejskie, to zobaczymy sporg zmiennosc,
i dopiero po jakims czasie powrét do fundamentéw.
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