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Spektrum inwestycyjne zespotu Templeton Emerging Markets Group jest bardzo rozlegte i obejmuje dziesigtki
tysiecy spétek na rynkach na niemal kazdym kontynencie! Cho¢ jesteSmy inwestorami skupiajagcymi sie na
analizach indywidualnych, patrzymy takze na szerszy obraz sytuacji. Oto punkt widzenia zespotu Templeton
Emerging Markets Group na wydarzenia na rynkach wschodzgcych w czwartym kwartale 2016 r., wiacznie z
kilkoma nieco wczesniejszymi waznymi wydarzeniami, przelomowymi momentami i danymi pozwalajgcymi
spojrzed na sytuacje z odpowiedniej perspektywy.

Ogodlna analiza czwartego kwartatu

e W ostatnim kwartale 2016 r. rynki rozwiniete osiggaty lepsze wyniki niz rynki wschodzgce[1]; oczekiwane
ze strony gabinetu nowego prezydenta elekta Stanéw Zjednoczonych Donalda Trumpa srodki stymulujace
reflacje, solidne dane z gospodarki amerykanskiej oraz przedtuzenie realizowanego przez Europejski Bank
Centralny programu luzowania iloSciowego poza marzec 2017 r. (pomimo zmniejszenia jego skali) to
czynniki, ktére miaty korzystny wptyw na nastroje inwestoréw.

e Rynki wschodzace zanotowaty w grudniu lekkie wzrosty pomimo zapowiedzi podwyzszenia stop przez
Rezerwe Federalng Stanéw Zjednoczonych (Fed). Indeks MSCI Emerging Markets (EM) Index wypracowat w
grudniu zwrot rzedu 0,3%, jednak na przestrzeni catego kwartatu indeks zanotowat spadek o 4,1%, przede
wszystkim w wyniku obaw przed wzrostem kursu dolara amerykahskiego oraz rosngcym
prawdopodobienstwem protekcjonistycznej polityki administracji Donalda Trumpa.[2]

¢ Wybory w Stanach Zjednoczonych miaty najwyrazniej bardziej ograniczony wptyw na nowe rynki
wschodzace. Indeks MSCI Frontier Markets Index wzrést na przestrzeni kwartatu o 0,5%, co oznaczato
lepszy wynik w poréwnaniu z rynkami wschodzgcymi.[3] Szczegélnie dobrze radzit sobie Pakistan, ktéry
zakonczyt kwartat z dwucyfrowg stopa zwrotu, w obliczu zapowiadanej przez MSCI na maj 2017 r. zmiany
klasyfikacji kraju poprzez przesuniecie go do kategorii rynkéw wschodzacych.

e W 2016 r. rynki wschodzgce radzity sobie lepiej niz rynki rozwiniete po raz pierwszy od 2010 r. Indeks MSCI
EM Index wypracowat zwrot na poziomie 11,6%, w poréwnaniu ze zwrotem indeksu MSCI World Index
wynoszgcym 8,2%. Rok przynidst zmiane stylu inwestycyjnego, ktéry generowat lepsze wyniki — inwestycje
oparte na wartosci radzity sobie lepiej niz inwestycje defensywne, co po czesci odzwierciedlato zwrot w
obszarze niedowartosciowanych akcji spétek zwigzanych z materiatami i energetyka korzystajgcych na
wzroscie cen towaréw i surowcow.

e W grudniu Fed podnidst stopy po raz pierwszy od 2016 r. Fed podnidst kluczowg stope procentowg o 25
punktéw bazowych (0,25 punktu procentowego), sygnalizujgc poprawe nastrojéw w gospodarce Stanéw
Zjednoczonych. ,Jastrzebie” nastawienie prezentowane przez Fed sugeruje prawdopodobiefstwo trzech
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kolejnych podwyzek w 2017 r.

e Ceny ropy naftowej wzrosty w omawianym trzymiesiecznym okresie, gdy 11 producentéw surowca spoza
OPEC (Organizacji Krajow Eksportujgcych Rope Naftowa), w tym Rosja, zobowigzato sie w grudniu do
zmniejszenia produkcji w celu ograniczenia nadpodazy, po listopadowej zapowiedzi ograniczenia produkcji
przez kraje cztonkowskie OPEC. Generalnie uwazamy, ze spétki naftowe z segmentu ,upstream” majg
najlepsze warunki, by skorzysta¢ na wyzszych cenach ropy naftowej i z optymizmem oceniamy
perspektywy rysujgce sie przed szeregiem spétek z Chin, Rosji, Tajlandii, Pakistanu i Indii. W dtuzszej
perspektywie wyzsze ceny ropy naftowej moga jednak wywotac potencjalny wzrost podazy ze strony
producentéw eksploatujgcych ztoza tupkowe, a takze wzrost wydobycia wsréd producentéw o niskich
kosztach (takich jak panstwa cztonkowskie OPEC czy Rosja) majgcy na celu zwiekszenie przychodéw do
budzetéw. Ponadto wyzsze ceny ropy mogg prowadzi¢ do znaczacego wzrostu dynamiki w branzy
wiertniczej na catym Swiecie.

e Waluty wiekszosci krajow zaliczanych do rynkéw wschodzacych ostabiaty sie w stosunku do dolara
amerykanskiego w ostatnim kwartale 2016 r. Kurs peso meksykanskiego do dolara amerykanskiego spadt
w listopadzie do rekordowo niskiego poziomu, by nastepnie zanotowac lekkie odbicie. Waluta, ktéra radzita
sobie najgorzej, byt jednak funt egipski, ktérego wartos¢ spadta mniej wiecej o potowe po uwolnieniu kursu
w listopadzie. Czynniki geopolityczne nadal miaty niekorzystny wptyw na lire turecka, ktéra ostabita sie w
stosunku do dolara amerykanskiego o 17%.

Przeglad sytuacji w poszczegdlnych krajach i najwazniejsze wydarzenia

Dla czytelnikéw zainteresowanych szczegétowymi danymi liczbowymi przedstawiam aktualne informacje
dotyczace sytuacji w poszczegdlnych krajach, z uwzglednieniem ostatnich i nieco wczesniejszych zmian
najwazniejszych danych i wskaznikéw ekonomicznych.

Wsrdd rynkéw, ktére radzity sobie lepiej w ostatnim kwartale 2016 r., znalazty sie rynki latynoamerykanskie, po
czesci dzieki ponadprzecietnym wynikom pazdziernikowym. Brazylia, Chile i Peru zakofczyty trzymiesieczny
okres dodatnimi zwrotami, a Meksyk i Kolumbia pozostaty nieco w tyle pod wzgledem wynikéw w ujeciu w USD.

Korzystny wptyw na nastroje inwestoréw w Brazylii miato zatwierdzenie kluczowych reform, a sprzyjajace warunki
byty takze wynikiem rozluzniania polityki pienieznej przez bank centralny majgcego na celu stymulacje wzrostu
gospodarczego. Solidne dane ekonomiczne oraz nastroje w biznesie umacniaty stopy zwrotu z inwestycji w Peru,
natomiast korzystne zmiany na arenie politycznej oraz napawajgce optymizmem dane makroekonomiczne miaty
korzystny wptyw na wyniki rynku chilijskiego.

Najstabiej w catym regionie radzit sobie Meksyk; niepokdj przed antyimigracyjna i protekcjonistyczna polityka
administracji Trumpa odbit sie niekorzystnie na cenach akcji oraz na kursie peso meksykanskiego. Aby
zniwelowac presje inflacyjna wywotang przez spadek kursu peso, bank centralny podniést kluczowg stope
procentowg o 100 punktéw bazowych (jeden punkt procentowy).

Rynki azjatyckie szty w dét w omawianym kwartale i radzity sobie stabiej na tle rynkéw wschodzacych w ujeciu
ogdllnym. Wsréd rynkdw o najstabszych wynikach znalazty sie Filipiny w zwigzku z obawami przed niekorzystnym
wpltywem protekcjonistycznej polityki Standéw Zjednoczonych na wymiane handlowg oraz duzy krajowy sektor
oparty na outsourcingu.



W okresie rocznej zatoby po $mierci kréla w 2016 r. mozna spodziewac sie pewnego spadku dynamiki w
gospodarce Tajlandii, jednak sadzimy, ze spadek koniunktury powinien by¢ wytgcznie tymczasowy. Tajski rynek
akcji notowat dobre wyniki w grudniu, w ktérych udziat miaty sektory energetyki i finanséw. Rzgdowa znaczaca
stymulacja gospodarki, programy reform i wydatki na infrastrukture najwyrazniej majg korzystny wptyw na
gospodarke. Ponadto nizsze ceny surowcéw przektadajg sie na bardziej umiarkowang inflacje, stymuluja site
nabywczg konsumentéw i umozliwiajg wdrazanie reform oraz prowadzenie rozluznionej polityki pienieznej, co
takze wspiera wzrost gospodarczy. Wybory powszechne zaplanowane sg na koniec 2017 r./poczatek 2018 r. —
wtedy mozemy spodziewad sie powrotu do wtadzy demokratycznie wybranego rzadu. Interesujemy sie, w
szczegoblnosci, sektorami ustug konsumenckich, ochrony zdrowia i turystyki, poniewaz Tajlandia ma solidna
pozycje konkurencyjng w tych obszarach. Cho¢ tajskie banki wcigz zmagaja sie z biezgcymi wyzwaniami
zwigzanymi ze wzrostem liczby niesptacanych terminowo kredytéw oraz rosngca presja na dochody z optat, nadal
podobajg nam sie wybrane tajskie banki o lepszym pozycjonowaniu i niedoszacowanej wycenie.

Indonezja i Indie radzity sobie stabiej w warunkach narastajgcej niepewnosci po wyborczym zwyciestwie Trumpa
oraz odptywu funduszy, a w przypadku Indii niekorzystny wptyw miata takze demonetyzacja. W ramach dziatan
wymierzonych przeciwko korupcji, fatszowaniu pieniedzy, unikaniu zobowigzan podatkowych, wprowadzaniu
»brudnych pieniedzy” do obiegu oraz terroryzmowi indyjski rzad wycofat z obiegu banknoty o najwyzszych
nominatach 500 i 1000 rupii. Poniewaz tgczna wartos¢ tych banknotéw to ok. 85% wartosci catej indyjskiej waluty
bedacej w obiegu, demonetyzacja wywota spadek ptynnosci, ktéry z kolei moze miec¢ niekorzystne konsekwencje
dla sektoréw i taficuchéw dostaw charakteryzujacych sie duzym udziatem transakcji gotéwkowych takich jak
nieruchomosci, bizuteria, handel detaliczny, gastronomia czy dobra trwatego uzytku. Moze to tymczasowo odbic
sie na dynamice gospodarczej, jednak w dtuzszej perspektywie sytuacja powinna ulec normalizacji, a Indie
powinny powrdéci¢ na dotychczasowa Sciezke bardziej zréwnowazonego wzrostu. Mozliwe efekty tych dziatan to
wieksza przejrzystosé, powszechniejsze przestrzeganie przepiséw podatkowych oraz przyspieszenie dgzen w
kierunku cyfryzacji gospodarki. W obecnych warunkach spétki finansowe wciaz radzg sobie dobrze dzieki szybszej
penetracji rynkéw ustug bankowych i rosnacej popularnosci produktéw kredytowych. Ponadto sgdzimy, ze sektory
zwigzane z infrastrukturg, np. branza produkcji cementu, majg dobra pozycje, by korzysta¢ na dalszym rozwoju
infrastruktury i budownictwa mieszkaniowego. Indie majg takze, w naszej ocenie, dobrg pozycje konkurencyjng w
przemysle farmaceutycznym i sektorze technologii informatycznych.

Akcje spétek chinskich radzity sobie stabiej w warunkach deprecjacji renminbi oraz zaostrzonych ograniczen
regulacyjnych w branzy ubezpieczeniowej. Uruchomiono program Shenzhen-Hong Kong Stock Connect tworzacy
potaczenie pomiedzy dwoma gietdami papieréw wartosciowych, jednak obroty pomiedzy tymi rynkami byty
ograniczone. W tyle za innymi rynkami pozostat takze Hongkong; akcje spétek z branzy gier notowaty w grudniu
spadki pod wptywem obaw przed zaostrzeniem kontroli kapitatu przez Chiny.

W Korei Potudniowej deprecjacja waluty oraz zamieszanie polityczne wokét prezydent Park Geun-Hye odbity sie
na stopach zwrotu. Potudniowokoreanski parlament przyjat wniosek o usuniecie z urzedu prezydent Geun-Hye w
zwigzku z jej domniemanym zaangazowaniem w afere korupcyjng, w ktérg zamieszane moga by¢ takze duze
spoéiki gietdowe. Prowadzone w tej sprawie dochodzenie wywotuje wzmozong niepewnos$¢ w krétkiej
perspektywie, ale moze, wedtug nas, sktonic¢ rzad i spétki do podjecia préb rozwigzania niektérych probleméw
zwigzanych z tadem korporacyjnym oraz wdrozenia reform, ktére bytyby w interesie wszystkich inwestoréw. Co
do poszczegdlnych sektoréw rynku akcji, sadzimy, ze przed branzg pétprzewodnikéw nadal rysuja sie korzystne
perspektywy, biorgc pod uwage rosnacy popyt na pamieé¢ dynamiczng (DRAM) oraz pamiec flash typu NAND
(oparta na bramkach logicznych realizujgcych funkcje dysjunkcji), a zapotrzebowanie na diody OLED takze
dynamicznie rosnie. Jezeli chodzi o inne branze, zachowujemy selektywne podejscie do obszaréw zwigzanych z
rynkiem konsumenckim, unikajgc spétek catkowicie uzaleznionych od konsumpcji krajowej i preferujgc
przedsiebiorstwa o ekspozycji na rynki miedzynarodowe.

W Europie Rosja znalazta sie wsrdd rynkéw wschodzacych, ktére wypracowaty najlepsze wyniki, dzieki nadziejom
na zniesienie sankcji natozonych na kraj przez Stany Zjednoczone. Korzystny wptyw miaty takze wzrosty cen ropy
naftowej oraz nadspodziewanie dobre dane o produkcie krajowym brutto (PKB) za trzeci kwartat. Jezeli chodzi o
inne rynki europejskie, rynek turecki zanotowat spadek przede wszystkim w wyniku dewaluacji liry i zaostrzenia
polityki pienieznej.



W Afryce niestabilna sytuacja polityczna oraz obawy przed obnizeniem ratingu kredytowego odbity sie
negatywnie na nastrojach inwestoréw w Republice Potudniowej Afryki. Z kolei Egipt znalazt sie wsréd rynkéw
wschodzacych, ktére notowaty najstabsze wyniki w omawianym kwartale. Bank Centralny Egiptu wprowadzit na
poczatku listopada ptynny kurs funta egipskiego w celu ustabilizowania gospodarki, rozwigzania problemu
niedoboru dolaréw amerykanskich oraz wyeliminowania ,,czarnego rynku” walutowego. Nadal dostrzegamy
mozliwosci w takich obszarach jak sektor bankowy czy rynek artykutéw konsumpcyjnych. Atrakcyjne dla
inwestoréw sg banki, a w szczegdlnosci te utrzymujgce duze ilosci lokalnych papieréw skarbowych o dtugim
czasie trwania i wysokim oprocentowaniu oraz majgce nizsze wskazniki odzwierciedlajace stosunek kredytéw do
depozytéw, ktére pozwolg im wykorzysta¢ w najblizszej przysztosci spodziewany wzrost kredytéw udzielanych
przedsiebiorcom i konsumentom. Jezeli chodzi o rynek konsumpcyjny, w przypadku niektérych przedsiebiorstw
przeniesienie efektu deprecjacji waluty na klientéw koncowych moze wprawdzie potrwad nieco dtuzej, ale nasze
zainteresowanie juz teraz budzg spétki, ktére zaczety podnosié ceny jeszcze przed wprowadzeniem zmiennego
kursu. Z drugiej strony niezbyt korzystne perspektywy rysujg sie, wedtug nas, przed sektorem nieruchomosci,
poniewaz sita nabywcza moze by¢ niska w mozliwej do przewidzenia przysztosci, przy jednoczesnym
dramatycznym wzroscie kosztow.

Nasze prognozy

Sadzimy, ze rynki wschodzgce niezmiennie wiodg prym wsréd najprezniejszych i najszybciej rosngcych
gospodarek na Swiecie, a notowane przez nie stopy wzrostu PKB od wielu lat znacznie przewyzszajg stopy
wzrostu w Swiecie rozwinietym, pomimo szeroko omawianego w mediach spowolnienia w niektérych krajach.
Uwazamy, ze diugofalowe perspektywy inwestycyjne dla rynkéw wschodzacych wcigz sg korzystne. Cho¢ rynki
wschodzace nadal sg wrazliwe na wptyw wskaznikéw makroekonomicznych oraz globalnej polityki pienieznej i
nalezy spodziewad sie wzmozonej zmiennosci przez pewien czas, rynki akcji najwyrazniej zaczety juz
odbudowywac rédwnowage i dostrzegamy poprawe nastrojow wsréd inwestoréw. W przysztosci spodziewamy sie
coraz lepszych warunkéw makroekonomicznych takze w 2017 r. Powinno to dobrze wrézy¢ dla wzrostu
przychoddw i zyskdw spdétek z rynkéw wschodzacych.

Tematom zwigzanym z konsumpcja na rynkach wschodzacych przygladamy sie z niezmiennym optymizmem i
dostrzegamy spory potencjat w tym obszarze. Przyktadowo, rynek samochodowy to, wedtug nas, jeden z
najbardziej obiecujacych sektoréw. Na wielu rynkach konsumenckich wcigz jest bardzo duzy niezaspokojony
popyt w tym obszarze, a penetracja rynkéw jest nadal do$¢ niska w poréwnaniu z rynkami rozwinietymi. Co
wiecej, w przemysle tym zachodza liczne technologiczne zmiany przektadajace sie na wiekszg koncentracje na
wydajnosci, ograniczaniu emisji spalin oraz szerszym zastosowaniu pojazdéw elektrycznych.

Innym obszarem, na ktérym sie obecnie koncentrujemy, jest rozrywka. Ogromny potencjat ma rynek gier; kasyna
i podobne atrakcje przyciggaja licznych chihAskich turystéw do Makau. Obserwujemy takze szybki wzrost liczby
multiplekséw i kin na rynkach wschodzgcych. Hollywood produkuje filmy przeznaczone réwniez dla publicznosci
zagranicznej, ale na wielu rynkach wschodzacych rozkwita takze lokalny przemyst filmowy.

Zrédtem bodaj najwiekszych obaw w kontekscie rynkédw wschodzacych po wyborczym zwyciestwie Donalda
Trumpa jest, wedtug nas, rosnace prawdopodobienstwo protekcjonistycznej polityki handlowej. Jezeli kroki w tym
kierunku beda rzeczywiscie tak radykalne, jak wczesniej zapowiadano, mogg one mieé niekorzystne
konsekwencje dla rynkéw wschodzacych oraz dla ogélnoswiatowego handlu, a w szczegdlnosci dla takich krajéw
jak Meksyk, Wietnam czy Korea Potudniowa. Z drugiej strony taka polityka moze mie¢ mniejsze znaczenie dla
wzglednie zamknietych gospodarek, ktére sg w wiekszym stopniu zalezne od dynamiki krajowej takich jak Indie
czy Indonezja. Chiny mozna, wedtug nas, przypisa¢ do obydwu kategorii; niektére czesci gospodarki moga odczudé
negatywne konsekwencje, natomiast inne obszary moga wrecz skorzysta¢ na zmianach lub przynajmniej unikng¢
powazniejszych niekorzystnych skutkéw.



Pomimo niepewnosci wokét przysztej polityki administracji Donalda Trumpa, jego zwyciestwo w wyborach
prezydenckich daje jednak takze pewne powody do optymizmu zwigzane przede wszystkim z
prawdopodobieAstwem ztagodzenia regulacji, zwiekszenia stymulacji budzetowej oraz uruchomienia silnie
prowzrostowej polityki, co z kolei moze przetozy¢ sie na wzrost gospodarki Stanéw Zjednoczonych. Jezeli tak
witasnie bedzie i odnotujemy solidny wzrost gospodarczy, rynki wschodzgce moga skorzysta¢ na zmianach w
Stanach Zjednoczonych. Korzysci ptyngce ze zwyciestwa Trumpa mogg takze wigzad sie z bardziej realistycznymi
fundamentami, na jakich oparte beda stosunki pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a niektérymi krajami
zaliczanymi do rynkéw wschodzacych. Mozliwe jest zniesienie sankcji przeciwko Rosji oraz uspokojenie stosunkéw
z Chinami w sposdb prowadzacy do zwiekszenia wzajemnosci tych relacji. Generalnie mozna spodziewac sie
zwiekszenia nacisku na porozumienia dwustronne (w szczegdlnosci oparte na wzajemnych korzysciach) w
odréznieniu od porozumien wielostronnych.

Uwazamy, ze wskazniki fundamentalne dotyczgce akcji spétek z rynkéw wschodzgcych wcigz sg atrakcyjne, a
wyceny takze wydajg sie korzystniejsze w poréwnaniu z rynkami rozwinietymi. Czekamy na mozliwosci, jakie
przyniesie nam rok 2017.

Komentarze, opinie i analizy Marka Mobiusa sg przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowia
indywidualnych porad inwestycyjnych ani zachety do zainwestowania w jakiekolwiek papiery wartosciowe czy
stosowania jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej. Biorac pod uwage zmiennosc¢ warunkow rynkowych i
ekonomicznych, wszelkie komentarze, opinie i analizy sg w petni aktualne wytgcznie w dniu ich publikacji i mogg
ulec zmianie bez odrebnego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie stanowig kompletnef
analizy wszystkich istotnych faktow dotyczacych jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku, branzy, inwestycji czy
strategii inwestycyjney.

Informacja natury prawnej

Wszelkie inwestycje wigza sie z ryzykiem, wiacznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Inwestowanie w
zagraniczne papiery wartosciowe wigze sie ze szczegdlnym ryzykiem, m.in. dotyczgcym wahah kurséw wymiany,
niestabilnosci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzgcych, do ktérych
nalezg takze nowe rynki wschodzace, obarczone sg wiekszym ryzykiem wynikajgcym z powyzszych czynnikéw,
oprécz typowych dla nich ryzyk zwigzanych z wzglednie niewielkimi rozmiarami, mniejsza ptynnoscia i brakiem
odpowiednich ram prawnych, politycznych, biznesowych i spotecznych dla rynkéw papieréw wartosciowych. Ze
wzgledu na to, ze wspomniane ramy prawne, polityczne, biznesowe i spoteczne sg zwykle jeszcze stabigj
rozwiniete na nowych rynkach wschodzacych, a takze wystepujg rozmaite inne czynniki, takie jak podwyzszony
potencjat skrajnych wahan kurséw, braku ptynnosci, barier ograniczajacych transakcje oraz mechanizméw
kontroli gietd, ryzyka zwigzane z rynkami wschodzgcymi sg nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzacych.
Ceny akcji podlegaja wahaniom (czesto nagtym i gwattownym) wywotywanym czynnikami dotyczacymi
poszczegdlnych spétek, branz czy sektoréw lub ogdélnymi warunkami panujagcymi na rynkach.

[1] Na podstawie indekséw MSI Emerging Markets Index i MSCI World Markets Index. Indeks MSCI Emerging
Markets Index odzwierciedla wyniki akcji duzych i srednich przedsiebiorstw z 23 krajéw zaliczanych do rynkéw
wschodzacych. Indeks MSCI World Index odzwierciedla wyniki akcji duzych i Srednich przedsiebiorstw z 23 krajéow
zaliczanych do rynkéw rozwinietych. Indeksy nie sg zarzadzane, a bezposrednia inwestycja w indeks nie jest
mozliwa. Indeksy nie uwzgledniajg zadnych optat, kosztéw ani obcigzen naliczanych przy sprzedazy. Wyniki
historyczne nie wskazujg ani nie gwarantujg wynikéw przysztych.

[2] Ibid.

[3] Indeks MSCI Frontier Markets Index odzwierciedla wyniki akcji duzych i Srednich przedsiebiorstw z 34 krajéw
zaliczanych do nowych rynkéw wschodzacych. Indeksy nie sa zarzadzane, a bezposrednia inwestycja w indeks nie
jest mozliwa. Indeksy nie uwzgledniajg zadnych optat, kosztéw ani obcigzen naliczanych przy sprzedazy. Wyniki
historyczne nie wskazuja ani nie gwarantujg wynikow przysztych.
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