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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
BRE konsensus

16.01.2012 PONIEDZIALEK

19:00 EUR Wystapienie szefa EBC

17.01.2012 WTOREK

Poprzednio Odczyt

3:00 CHN GDP r/r (%) Q4 8.7 9.1
11:00 GER Indeks ZEW (pkt) sty -49.8 -53.8
11:00 EUR HICP final r/r (%) gru 2.8
14:30 USA Indeks Empire State (pkt) sty 12.3 9.5
18.01.2012 SRODA
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) gru 2.4 2.4 25
14:00 POL Ptace r/r (%) gru 4.0 4.4 4.4
14:30 USA PPI m/m (%) gru 0.1 0.3
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) gru 0.5 -0.2
16:00 USA Indeks nieruchomosci NAHB (%) sty 21.0 21.0
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) gru 3.5 6.5 8.7
14:00 POL PPI r/r (%) gru 8.5 8.2 8.9
14:30 USA CPI m/m (%) gru 0.1 0.0
14:30 USA Housing starts SAAR (tys.) gru 680.0 685.0
14:30 USA Bulding permits SAAR (tys.) gru 675.0 681.0
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.01. 399.0
16:00 USA Indeks Philladelphia Fed (pkt) sty 11.0 10.3
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) gru 3.1 3.1 3.0
17:00 USA Existing home sales SAAR (tys.) gru 4.6 4.42
W tym tygodniu...

e Gospodarka polska. W $rode poznamy dane o zatrudnieniu i ptacach. Spodziewamy sie nieznacznego
obnizenia wzrostu zatrudnienia. Wskazniki koniunktury sa stabilne oraz brak jest oznak gwattownego hamowania w
strukturze zatrudnienia. Niektére mate kategorie zmieniajg poziom, ale ich zmienno$¢ jest znikoma. W przypadku
ptac oczekujemy spadku dynamiki do 4%. Na ich dynamike wptywaja gtéwnie dwa czynniki: dwa dni robocze
mniej w ujeciu rocznym oraz premie barbérkowe przesuniete na grudzien. W czwartek z kolei poznamy dane
o PPI oraz produkcji przemystowej. Indeks cen producentéw jest pod wptywem wzrostu cen paliw i miedzi na
rynkach $wiatowych oraz stabszego ziotego. Oczekiwania producentéw pozostajg na podwyzszonym poziomie
(+5-10pkt). Dynamika roczna spada przez efekt bazowy, a miesieczne momentum jest silne. Spodziewamy sie
lekkiego spadku produkcji przemystowej. Jest to miesigc sprzecznosci: silne momentum w danych, spadkowe PMI
i wskaznikach koniunktury. Silny efekt bazowy z ubiegtego roku wygenerowany przez rekordowo dtugi grudzien (az
23 dni robocze). Do tego dochodzi efekt bazowy na cieptownictwie (ciepty grudzien). W pigtek NBP ogtosi inflacje
bazowa, gdzie po publikacji danych o CPI spodziewamy sie dalszego wzrostu do 3,1%.

e Gospodarka globalna. We wtorek poznamy indeks ZEW oraz inflacje HICP ze strefy euro. Stabilizacja sytuacji
w strefie euro sprzyja poprawie nastrojow wsroéd inwestoréw niemieckich. Inflacja w strefie euro osiagajac poziom
2,8% bedzie potwierdzata obserwacje spadku ryzyka po stronie inflacji. W $rode poznamy dane o produkcji
przemystowej w gospodarce USA, gdzie spodziewany jest nieznaczny wzrost. Dodatni wptyw moze mie¢ wigksza
iloé¢ godzin roboczych w miesigcu oraz odblokowanie kanatu dostaw po powodzi w Tajlandii. W czwartek dane
z rynku nieruchomosci, gdzie poprawa sytuacji na rynku pracy oraz wzrost zaufania konsumentéw sprzyjaja
ozywieniu. Spodziewane nieco gorsze dane ze wzgledu na okres $wigteczny, ale ogélny trend powinien zosta¢
zachowany.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Rostowski: (...) Nie przewiduje, by obnizenie ratingéw miato dodatkowe skutki dla Europy czy Polski.

e Chojna-Duch (RPP): Gdyby spojrze¢ obiektywnie na gospodarke Polski, stan finanséw publicznych i systemu
finansowego, to z pewnoscia mamy dobre fundamenty i zastugujemy na podniesienie ratingu.

e Agencja ratingowa S&P obnizyta ocene kredytowa grupie krajow strefy euro. Rating kredytowy Francji oraz Austrii
zostat obnizony z najwyzszego mozliwego poziomu AAA o jeden stopien do AA+. Réwniez o jeden poziom zostaty
obnizone ratingi kredytowe Malty z A do A-, Stowacji z A+ do A i Stowenii z AA- do A+. O dwa stopnie obnizono
rating Portugalii z BBB- do BB, Wtoch z A do BBB+, Hiszpanii z AA- do A i Cypru z BBB do BB+.

Decyzja RPP (8.02.2012) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.852 -0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.787 -0.001

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Nizsza inflacja w grudniu

W grudniu roczny wskaznik inflacji obnizyt sie z 4,8% do 4,6%,
co byto wynikiem zgodnym z konsensusem prognoz analitykéw.
Na nizszym odczycie zawazyta statystyczna baza i nieco nizsze
wzrosty cen zywnosci (cho¢ wzrost 0 0,9% m/m jest znaczny jak
na te pore roku). W grudniu istotnie wzrosty ceny paliw (1,2%
m/m) oraz koszty opieki zdrowotnej (1,6%), co zwigzane byto z
nowg lista refundowanych lekéw. W pozostatyCH kategoriach
ceny nieznacznie spadty (odziez i obuwie o 0,7% m/m), pozo-
staty stabilne (rekreacja i kultura, edukacja tgcznos¢) lub tylko
nieznacznie wzrosty - koszty uzytkowania mieszkania wzrosty o
0,1% m/m, ceny energii 0 0,2%. Inflacja bazowa wzrosta z 3,0%
do 3,1% r/r.

Inflacja w Polsce r/r (%)

0

sty 07 sie 07 mar 08 paz 08 maj 09 gru09 lip 10 lut 11 wrz 11
—CPIr/r (%) —bazowy CPI r/r (%)

W styczniu inflacja ze wzgledu na efekty bazowe (podwyzka
VAT w 2011 spowodowata wzrost cen o co najmniej 0,5%, w
2012 wzrost ten nie przekroczy 0,1%) obnizy sie prawdopodob-
nie w okolice lub nawet nieco ponizej 4,0% r/r.

Po publikacji danych o inflacji stawki na krétkim koncu krzywej
obnizyty sie o 3pb. Nalezy przyznaé, ze sentyment na rynku
dtugu i tak byt pozytywny po obwieszczeniu KE ws. polskiego
programu konwergencji.

Dzisiejsza dana nie jest wcale bez znaczenia dla RPP, cho¢
ponowne ztagodzenie stanowiska RPP dopiero nastgpi po
danych o inflacji za styczen i juz mniej optymistycznych odczy-
tach z realnej gospodarki (pierwszym z serii mogag byé dane
o produkcji przemystowej za grudzien). Do obnizek stop nie
dojdzie jednak szybciej niz w Il kw.

Zawezenie deficytu na rachunku biezacym

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami w listopadzie nastgpito
zawezenie deficytu na rachunku biezagcym (do 1034 min EUR z
1546 min EUR), cho¢ w mniejszej skali od naszych oczekiwan
(spodziewalismy sie deficytu na poziomie okoto 700 min EUR,
konsensus rynkowy ponad 1500 min EUR). Zgodnie z publika-
cja kwartalnych rachunkéw o bilansie ptatniczym, poprzednie
dane zostaty zrewidowane w gore o okoto 1 mid EUR.

Kompozycja jest w zasadzie mato zaskakujgca, niewielkie kie-
runkowe btedy w kazdej z kategorii ztozyty sie na kohcowy btad
w catym rachunku biezgcym. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami
saldo obrotéw handlowych pozostato na niemal niezmienio-
nym poziomie wzgledem pazdziernika (-749min EUR wobec

RAPORT DZIENNY

16 stycznia 2012

-671min EUR). Wypada wiec powtérzy¢ poprzednig argumen-
tacje. Nizszy deficyt handlowy to nie efekty jednorazowe (tym
razem po raz kolejny zgodno$¢ z modelami jest ,modelowa”)
lecz poczatek dziatania automatycznych stabilizatoréw, ktore
beda powodowaty istotne zwigkszenie kontrybucji eksportu
netto w nadchodzgcych kwartatach. Odno$nie salda transferéw,
dodatni wynik to efekt wyzszej ptatnosci ze strony EU w listopa-
dzie. W przypadku salda dochodéw niska realizacja sugeruje,
ze wigksza repatriacja zyskow (czy drenaz zyskéw) nie jest
obecnie obserwowany. Co wigcej, zgodnie ze stylizowanymi
faktami negatywne saldo dochodéw poprawia sie w okresie
spowolnienia, a ostatni (pazdziernikowy) odczyt nie byt efektem
niezaliczenia ptatnosci kuponowych od obligacji, lecz wyrazem
wspomnianego dostosowania (tym samym saldo dochodéw po
wytaczeniu ptatnosci odsetkowych od diugu SP byto wyjgtkowo
niskie).

Przechodzac do strony finansowania, po raz kolejny odno-
towujemy wysoki odptyw w zakresie finansowania ze strony
monetarnych instytucji finansowych (sytuacja ta idealnie pasuje
do zachowania kursu walutowego w listopadzie - tak dtugo
jak bedziemy obserwowali odptyw w tej kategorii, zioty bedzie
pozostawat pod presjg). Co wiecej, powaznie obnizyta sie saldo
BIZ (z 1921 min EUR w poprzednim miesigcu do -232min
EUR w listopadzie). Takie statystyki mogg by¢ woda na mityn
zwolennikéw scenariusza sudden stop w Polsce, lub oczekiwan
na realizacje takiego scenariusza, ktére powinny sie zbiegaé z
deprecjacja krajowej waluty. Nie jest to nasz scenariusz bazowy
- oczekujemy, ze stopniowo automatyczny stabilizator w postaci
ptynnego kursu pozwoli zmniejszy¢ nieréwnowage na rachunku
biezgcym i stopniowo przyczyni¢ sie do zmniejszenia ryzyka
finansowania. Na koniec i na marginesie zaznaczamy, ze w
listopadzie NBP ,wydat’ na interwencje 866 min EUR - to jednak
na grudniowg kwote czekajg prawdopodobnie uczestnicy rynku.

Kolejny miesiac silnego wzrostu podazy pie-
niagdza M3

Podaz pienigdza M3 wzrosta w listopadzie znacznie powyze;j
oczekiwan (o 12,4% r/r konsensus plasowat sie na poziomie
11,1%) o ponad 29 mid zt (czyli az 3,4% m/m). Zgodnie ze
wzorcem sezonowym o 0,2pp. do 1,2pp. wzrosta kontrybucja
gotowki w obiegu zwigzana z okresem $wigtecznym. W grudniu
podobnie jak w listopadzie zaskoczyta warto$¢ depozytéw
przedsiebiorstw, ktdra wzrosta o kolejne 9,2 mid zt utrzymujgc
dwucyfrowg dynamike roczng (12,1%, po wytaczeniu efektu
kursu walutowego to ok. 10,1%), co moze wskazywaé, ze
$rodki zdeponowane przez przedsiebiorstwa na depozytach w
listopadzie pozostaly nieruszone. Do zaskoczen nalezy takze
zaliczy¢ znacznie stabszy od wzorca sezonowego spadek
warto$ci depozytéw instytucji samorzadowych (tylko -5,7%
m/m przektadajac sie na 7,9% r/r i dajac 0,2pp. kontrybucje
do wzrostu catego agregatu) oraz wzrost wartosci depozytéw
niemonetarnych instytucji finansowych o ponad 3,5 mid zt
(9,6% m/m). Zgodnie z naszymi oczekiwaniami utrzymany
zostat wysoki poziom wzrostu rocznego depozytéw gospo-
darstw domowych (w grudniu 13,5% r/r). Od poczatku Il kw.
kontynuowana jest tendencja znacznie wyzszych niz histo-
ryczne nominalnych przyrostéw miesiecznych, co potwierdza
dodatkowo teze o wzroScie awersji do ryzyka (saldo wptat i
wyptat z TFI wyniosto w 2011r. ok. -2,3 mld zi, cho¢ w grudniu
byto po czterech miesigcach spadkéw dodatnie i wyniosto 0,5
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Po stronie kredytowej obserwujemy silng dynamike kredytéw
korporacyjnych (19,1% r/r z czego ponad 4pp. stanowi efekt
deprecjacji PLN, jednak nawet po wytgczeniu efektu kursu
walutowego trend stopy wzrostu pozostaje silnie rosnacy)
wskazujagcg na ciggle silne momentum inwestycyjne (kredyty
inwestycyjne stanowig ponad 30% wszystkich kredytéw udzie-
lanych przedsigbiorcom). Dla gospodarstw domowych dane
wskazujg na odwrécenie trendu na stopie wzrostu naleznosci.
Utrzymujace sie dwucyfrowe dynamiki (12,0% r/r w grudniu
po 13,3% w listopadzie) wynikajga w ok. 50% z ostabienia
ztotego - po wytgczeniu efektu kursowego zauwazamy, ze
roczne przyrosty od poczatku roku znajduja sie w trendzie
spadkowym. Uwazamy, ze istotne ostabienie na rynku kredy-
tow detalicznych nastgpi juz na poczatku tego roku wraz z
petnym wprowadzeniem postanowien rekomendacji KNF oraz
ograniczeniami w programie ,Rodzina na swoim” . Nie bez
znaczenia pozostaje takze kwestia niepewnego finansowania
akcji kredytowej zwigzana z sytuacja sektora bankowego w
strefie euro. Cho¢ kredyty walutowe juz stajg sie produktem
niszowym i oczekujemy ich niemal catkowitego ograniczenia
w nowej akcji kredytowej (od poczatku roku kolejne banki
odpowiadajgce za przynajmniej 30% nowej akcji kredytowej w
EUR wycofaly sie z kredytow walutowych), to to wptyw kursu na
dynamiki roczne kredytéw pozostanie istotny (przynajmniej do
potowy 2011r. dodatni).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD pod presjg obnizenia ratingdw 9 krajéw strefy euro
przez S&P (m. in. Francji o jeden stopien, Wtoch i Hiszpanii
o dwa stopnie) oraz (kolejnego juz) zerwania rozmoéw prywat-
nych inwestoréw z Grecjg w sprawie PSI (powr6t do rozmoéw 18
stycznia). Uzasadnienie do obnizek ratingu to przede wszystkim
brak zdecydowanych dziatan politycznych w kierunku zmniej-
szenia dtugu (co ciekawe niejako skrytykowane zostaly ciecia
fiskalne jako pogtebiajace ryzyko recesji); czytajgc miedzy wier-
szami agencja bytaby prawdopodobnie najbardziej zadowolona
z wiekszego zaangazowania ECB. Euro odtgczyto sie ostatnio
od mini rally na ryzykownych aktywach, co jest w duzej mie-
rze zwigzane z operacjami ptynnosciowymi ECB oraz rosnacym
ryzykiem rozpadu strefy euro. Do rozdysponowania pozostaty
jeszcze dwa 3-letnie LTRO (w tym kolejny z poluzowanymi kry-
teriami dot. zastawu = prawdopodobnie jeszcze wigksza party-
cypacja). Perspektywa dla euro negatywna, $rednioterminowy
trend deprecjacyijny.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

HE AR
ety
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05/02/11 07/02/11 09/02/11 11/02/11
* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS.

Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

EURUSD odbit sie od $redniej i od goéry kanatu deprecjacyj-
nego kreslac dodatkowo formacje $wiecowa ,objecie bessy” co
sugeruje kontynuacje spadkéw. Kurs osiadt na strefie wsparcia
(1,2590/2641) jednak kontynuacja ruchu w dot jest bardzo praw-
dodpodobna. Analiza techniczna faworyzuje pozycje short ze
S/L na poziomie 1,2878 i T/P na poziomie 1,2140. Mozna pocze-
ka¢ na korekte na wykresie 4h i prébowaé wejécia w okolicach
blizej 1,2728(88).

Wsparcie Opor

1,2590/2641 1,3155/91
1,2400 1,2867/78
1,2137 1,2740
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EURPLN fundamentalnie

Po czwartkowym umocnieniu ztoty pozostat w pigtek stosun-
kowo stabilny poruszajac sie w przedziale 4,40-4,43. Najsilniej-
szy ruch w ciggu dnia mozna wigza¢ z nizszym odczytem in-
flacji (4,6% wobec 4,8% w listopadzie) lub z pojawiajacymi sie
juz weczesnym popotudniem plotkami o obnizeniu ratingéw kilku
krajéw europejskich przez S&P. Kiedy jednak wieczorem plotki
okazaly sie rzeczywistosciag EURPLN wbrew silnemu ostabie-
niu EUR wzgledem USD pozostat stabilny - nasz model takze
wskazuje na umocnienie wptywu czynnikéw krajowych na kurs
(pozytywny sentyment z poprzedniego tygodnia na bazie uda-
nej aukcji obligacji, pochwat z KE czy lepszych informacji z We-
gier). Dzi$ otwarcie na poziomie 4,4111. W rozpoczynajacym sie
tygodniu ztoty pozostanie pod presjg wydarzen europejskich, in-
formaciji z regionu i realnych danych - w $rode publikacja danych
z rynku pracy, za$ w czwartek z sektora przemystowego. Odczyt
na poziomie naszej prognozy produkcji na poziomie 3,5% r/r (po
ostatnich pozytywnych zaskoczeniach) moze rzuci¢ nowe $wia-
tto na stan realnej gospodarki i (tymczasowo) ostabi¢ ztotego
(obecne poziomy dyskontujg juz wiele negatywnych informacji,
w tym dos¢ istotne wyhamowanie wzrostu PKB).

Czynnik krajowy* w EURPLN

0.15 -

01 -
2 Al
(AN

-0.05 -
-0.1 -
-0.15 -
-0.2 -
-0.25 -
-0.3 -

-0.35 -
08/29/11 09/29/11 10/29/11 11/29/11 12/29/11
* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut
regionu (HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja dziatanie
specyficznych czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki
krajowe. Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Zioty w $rodku szerokiego kanatu aprecjacyjnego, oparty o
Fibo (na wykresie tygodniowym o $rodkowa wstege Bollingera).
EURPLN jest wyprzedany, powoli formuje sie gtowa z ramio-
nami. Jesli wytracenie momentum przebiegnie pod znakiem
konsolidacji (ponizej 4,4356) to mozliwe sg spadki z zasiegiem
dolnego ograniczenia kanatu, a nawet ponizej do 4,2800. Stra-
tegia $rednioterminowa to budowanie krétkich pozycji na wzro-
stach kursu, optymalnie w okoliacach 4,43 (lecz mozna zaczaé
juz po poziomach rynkowych czyli 4,4050), T/P nawet 4,32, S/L
4,4450.
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16 stycznia 2012

RS BID _ASK
1Y 4.93 5.00 ON 4.3 4.8 EUR/PLN 4.4040
2Y 484 4.89 M 4.4 4.9 USD/PLN 3.4323
3Y 4.81 4.87 3M 4.5 5.0 CHF/PLN 3.6376
4Y 483 4.89
S 4g6 40
6Y 489 4.96 1x2 472 476 EUR/USD 1.2637
7Y 492 4.99 1x4 495 5.00 EUR/JPY 97.37
8Y 495 5.01 3x6 493 4.96 EUR/PLN 4.4080
QY 496 5.03 6x9 4.78 4.81 USD/PLN 3.4851
10Y 497 5.03 9x12 4.68 4.73 CHF/PLN 3.6484
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UWAGA!

NINIEJSZA PUBLIKACJA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCJ! | REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICJA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1 ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W
SPRAWIE TRYBU | WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM INWESTYCYJNYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW POWIERNICZYCH. OPRACO-
WANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACJAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ WIARYGODNOSCI | KOMPLETNOSCI.
WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU | MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE
POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU
MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO | MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYJNY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACJA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH
I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO
PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCJE KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACJI. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE
POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYJNEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO
ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.
DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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