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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt

BRE konsensus
Spotkanie EcoFin
16:00 EUR Indeks zaufania konsumentéw (pkt) sty -21.0 -21.3(r) -20.6

24.01.2012 WTOREK

Spotkanie EcoFin

9:30 GER PMI w przemysle (pkt) sty 49.0 48.4 50.9

9:30 GER PMI w ustugach (pkt) sty 52.4 52.4 54.5

10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) sty 47.3 46.9 48.7

10:00 EUR PMI w ustugach (pkt) sty 49.0 48.8 50.5

11:00 EUR Nowe zaméwienia w przemysle m/m (%) lis 2.2 1.5 (r) -1.3
25.01.2012 SRODA

10:00 GER Indeks Ifo (pkt) sty 107.5 107.3(r)  108.3

16:00 USA Pending home sales m/m (%) gru -1.0 7.3 -3.5

18:30 USA Decyzja FOMC sty 0.25 0.25 0.25

8:00 GER Indeks zaufania konsumentéw Gfk (pkt) lut 5.6 5.6

14:00 POL Minutes z posiedzenia RPP sty

14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) gru 2.0 3.8

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 21.01. 365 352

16:00 USA New home sales m/m (%) gru 1.6 1.6

16:00 USA Indeks koniunktury LElI m/m (%) gru 0.7 0.5
27.01.2012 PIATEK

10:00 EUR M3 r/r SA (%) gru 2.2 2.0

10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) gru 10.0 10.6 12.6

10:00 POL Stopa bezrobocia (%) gru 12.6 12.6 121

10:00 POL PKB r/r (%) 2011 4.2 4.2 3.8

14:30 USA PKB kw/kw SAAR (advance) Q4 3.0 1.8

15:55 USA Indeks Univ. Michigan (pkt.) sty 74.2 74.0

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi§ o 14.00 opublikowane zostang styczniowe minutes RPP. W opisie dyskusji na
posiedzeniu po pierwsze powinni$my znalezé wskazania co do wyraznego przechylenia Rady w kierunku optymi-
stycznych prognoz wzrostu gospodarczego dla Polski (juz nie ,niektérzy”, a co najmniej ,cze$¢” Rady spodziewa
sie wzrostu przekraczajgcego 3%). Po drugie , dokument powinien wskaza¢ na rosngce obawy cztonkéw RPP
przed utrwaleniem wysokiej inflacji (pamietajmy, ze inflacja za listopad mocno zaskoczyta RPP). Naszym zdaniem
sympotmatyczne sa réwniez ostatnie wypowiedzi cztonkéw RPP. Wskazujg one na burzliwg dyskusje na temat
ni mniej ni wiecej tylko zacie$nienia monetarnego w nie takiej znowu odlegtej przysztosci. Nie mozna wykluczyé,
jakkolwiek egzotycznie to brzmi na tle zapewnien kolejnych bankéw centralnych o utrzymaniu niskich stop, ze juz
na styczniowym posiedzeniu RPP pod gtosowanie zostat poddany wniosek o podwyzke stop. Jesli wniosek taki
nie pojawit sie w styczniu, znéw sadzac po ostatnich wypowiedziach czionkéw RPP, z pewnoécig pojawi sie na
kolejnych posiedzeniach Rady.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka: W pewnych warunkach bank centralny moze zdecydowa¢ sie na podjecie decyzji o zaostrzeniu polityki
monetarnej. Jezeli nie dojdzie do nieoczekiwanego, dramatycznego spowolnienia gospodarczego w Polsce, rynki
nie powinny spodziewaé sie obnizki stop procentowych. Polska gospodarka zwolni w 2012 roku do 3,0%, ale nie
ponizej tego poziomu.

o Merkel: Europie brakuje struktur politycznych, by zapewni¢ prawidtowe funkcjonowanie euro. Podkreslita jednak
determinacje w obronie wspdlnej waluty europejskiej. Niemcy nie majg nieograniczonych mozliwosci wspierania
zadtuzonych panstw euro landu. Pobudzenie wzrostu i zatrudnienia powinno by¢ w centrum walki z kryzysem.

e Rezerwa Federalna ustalita cel inflacyjny na poziomie 2% i przedstawita najnowsze prognozy dotyczace wskazni-
kéw gospodarczych USA. Amerykanscy bankierzy centralni poinformowali, ze planujg pozostawi¢ stopy na obecnym
Wyjatkowo niskim” poziomie przynajmniej do kofica 2014 roku (wiecej w sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.008 -0.031

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.991 -0.028

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.682 0.043

PROGNOZA BRE

stopy bez zmian

Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Fed: niskie stopy do konca 2014 (przynaj-
mniej)

Cho¢ na weczorajszym posiedzeniu Fed nie zmienit stop
procentowych, w komunikacie pojawito sie¢ zobowigzanie do
utrzymania niskich stép procentowych co najmniej do konca
2014 roku oraz oczekiwania odnos$nie utrzymania akomoda-
cyjnej polityki monetarnej. Komunikat koncentruje sie przede
wszystkim na sferze realnej, stwierdzajgc pewng poprawe w
wiekszosci agregatow ekonomicznych wytaczajgc inwestycje
(regres) i sektor domow (stagnacja). Kwestie inflacji poruszane
sa jedynie w stwierdzeniu o stabilnosci oczekiwan inflacyjnych.
Obecnie oczekiwane jest skromne (zamiast umiarkowanego)
tempo wzrostu gospodarczego, zbyt niska lub odpowiednia z
punktu widzenia celu inflacja i trwate niewypetnienie celu w
postaci stabilizacji zatrudnienia. Kwestie zwigzane z polityka
przemodelowania portfela Fed (Operation Twist), czy tez
polityka reinwestowania $rodkéw z zapadajacych papierdw
pozostaty bez zmian.

Nowy zestaw projekcji ekonomicznych Fed, oprocz wyspe-
cyfikowania bezposredniego celu inflacyjnego na poziomie
2% inflacji PCE oraz wyznaczenia dtugoterminowych celéw
w postaci stopy bezrobocia w okolicach 5,2-6,0% (bedzie to
element zmienny w odréznieniu od inflacji PCE, uzalezniony od
oceny niemonetarnych determinant rynku pracy przez cztonkéw
Fed) i tempa wzrostu PKB (2,3-2,6%) w zasadzie nie r6zni sie
od poprzedniej projekcji. Oczywiscie nowym elementem jest
rozktad oczekiwan odno$nie Sciezki stép procentowych oraz
dtugookresowy preferowany poziom stép procentowych na
poziomie 3,75-4,5%.

Reakcja rynku na decyzje byta pozytywna, zyskiwat przede
wszystkim EURUSD, ktéry po osiggnieciu lokalnych minimow
w sesji europejskiej ustanowit nowe lokalne szczyty. Zyskiwata
rowniez gielda i obligacje. Zachowanie instrumentéw finanso-
wych pokazuje wyraznie, ze komunikat i pdzniejsza konferencja
Bernanke byty gotebie. Istotnie, juz pewnym zaskoczeniem jest
umieszczenie w komunikacie sformutowania odnosnie konsen-
susu w sprawie oczekiwanych stép procentowych (z uwagi na
publikacje preferowanej $ciezki stép kazdego z cztonkéw Fed
mozna byto sie spodziewac, ze ten element zostanie opusz-
czony). Z jednej strony byto to mozliwe z uwagi na odejscie
trzech najbardziej jastrzebich gtosujgcych czionkéw (Fisher,
Plosser, Kocherlakota) i zastgpienie ich dwoma gotebiami i jed-
nym jastrzebiem (Lacker), z drugiej Bernanke prawdopodobnie
i tak naciskatby na umieszczenie tego sformutowania (ryzykujac
3 gtosy sprzeciwu, zamiast jednego), aby zniwelowa¢ wydzwiek
rozrzutu oczekiwan odnos$nie poziomu stép pojawiajacy sie od
2013 roku. Co wiecej, w obecnych warunkach czym wigksze
przestrzelenie oczekiwan rynkowych odnosnie dtugosci okresu
niskich stop procentowych, tym lepiej.

Zaréwno komunikat, jak i konferencja Bernanke, na ktorej nie
wykluczyt dalszego poluzowania iloSciowego, uznajemy za
przepustke do QE3, ktére moze pojawic sie w pierwszej potowie
roku. Uzasadniajgc nasz osad nalezy przede wszystkim pod-
kresli¢, ze Fed uparcie podkresla ztg sytuacje na rynku pracy
(nie przykladajac do biezacych spadkéw stopy bezrobocia
wiekszej wagi) i ztg sytuacje na rynku domoéw (mimo ostatniej
poprawy w wigkszos$ci wypowiedzi cztonkéw Fed sektor doméw
pojawia sie jako brakujace ogniwo mozliwosci trwatego powrotu
gospodarki amerykanskiej na $ciezke wzrostu). Dodatkowo
przeskok pomiedzy prognozami stopy bezrobocia w 2014 roku
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a dtugookresowym celem FOMC wydaje sie niemozliwy do
zrealizowania w jednym roku. Jako ze nie sgdzimy, aby FOMC
byt az tak cierpliwy (sytuacja robi sie coraz bardziej wrazliwa
nie tylko politycznie ale i ekonomicznie: konsensusem w Fed
jest konstatacja, ze utrzymujaca sie na wysokim poziomie stopa
bezrobocia prowadzi do ubytku umiejetnosci pracownikéw, a w
konsekwencji do obnizenia potencjalnego tempa wzrostu PKB)
w domysle pojawia sie kolejna runda poluzowania ilo$ciowego,
nakierunkowana na problematyczny sektor nieruchomosci,
ktory w obecnym momencie wydaje sie kluczowy i dla catej
gospodarki i w szczegdlnosci dla zrealizowania celu maksy-
malizacji zatrudnienia. Jako ze Operation Twist konczy sie w
czerwcu, dogodnym momentem na wprowadzenie dodatkowej
stymulacji monetarnej bylby maj lub nawet kwiecien (aby
programy dziataly niejako na zaktadke), aby nie powodowac
negatywnych efektéw zwigzanych z zakonczeniem poprzednich
programéw QE.

Decyzja powinna wspiera¢ ryzykowne aktywa, gdyz inwestorzy
z jednej strony otrzymujg zobowigzanie do niskich stép procen-
towych, ktére jest de facto (przynajmniej w najblizszych mie-
sigcach) bezwarunkowe wzgledem sytuacji w gospodarce, a z
drugiej strony sytuacja w gospodarce poprawia sie, generujac
pozytywne efekty zewnetrzne chocby dla strefy euro. Wczoraj-
sza reakcja obligacji moze by¢ jednak nieco na wyrost, gdyz nie
na tym segmencie koncentrowac sie beda ewentualne dziatania
stymulacyjne, a preferowany cel na stopach procentowych znaj-
duje sie sporo powyzej obecnych rentownosci. Niemniej trudno
oczekiwa¢ nagtych spadkéw cen obligacji, gdyz aspekt ryzyka
bedzie jeszcze przez wiele miesiecy odgrywac istotng role w po-
strzeganiu treasuries. Beneficjentem decyzji stang sie réwniez
polskie papiery i przede wszystkim ztoty, wsparty dodatkowo ja-
strzebimi komentarzami ze strony RPP. Reakcja na EURUSD
takze powinna byé pozytywna, w granicach wyznaczonych jed-
nak przez percepcje ryzyka rozpadu strefy euro a takze ewen-
tualnych przysztych dziatanh ECB (do zagospodarowania pozo-
staty jeszcze 2 LTRO, o wartosci prawdopodobnie duzo wyzszej
niz jakiekolwiek QE ze strony FOMC).

Wzrost indeksu Ifo wiedziony oczekiwaniami

Indeks Ifo opisujacy ogdiny klimat koniunktury w Niemczech
wzrost w styczniu o 1pkt. do poziomu 108,3pkt dzigki sktadowe;j
odpowiadajacej za oczekiwania na kolejne 6 miesiecy - indeks
oczekiwan wzrést o 2,3pkt do poziomu 100,9pkt, za$ indeks
opisujgcy sytuacje biezgcg spadt o 0,4pkt do poziomu 116,3pki.
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W podziale sektorowym dane wskazujg na dobrg kondycje w
przemysle (wzrost zaréwno oczekiwan, jak i ocen biezacych;
wysokie oczekiwania wzgledem eksportu, plany wzrostu zatrud-
nienia) oraz poprawe (trzeci miesigc z rzedu) ocen w ustugach
i budownictwie (jednak bazujgce na wyzszych oczekiwaniach
- sytuacja biezgca jest gorzej oceniana niz w grudniu). W
sprzedazy (zarébwno detalicznej jak i hurtowej) koniunktura
pogorszyta sie.

Indeks lfo okreslajacy oczekiwania wyraznie odbit z trendu
spadkowego wzrastajgc trzeci miesigc z rzedu. Warto zauwa-
zy¢, ze od poczatku 2011 analitycy najsilniej niedoszacowywali
w swoich prognozach wiasnie oceny sytuacji biezacej, za$
teraz ta tendencja sie odwraca (patrz wykres) , co $wiadczy
0 noworocznej poprawie sentymentu - by¢ moze nadmiernej
w stosunku do obserwowanych w gospodarce zmian. Jest to
zgodne z wczorajszymi odczytami indekséw PMI - uwazamy,
ze dopiero kolejne miesigce wzrostéw oraz decyzje zwigzane z
odtozonymi na koniec stycznia negocjacjami zaréwno w sprawie
paktu fiskalnego, jak i PSI w zakresie restrukturyzacji greckiego
zadtuzenia oraz kontynuacja skutecznej polityki ptynnosciowej
EBC beda kluczowe dla notowan indekséw koniunktury w
kolejnych miesigcach.

Zaskoczenia (odezyt minus prognoza) w 2011r. i
styczniu 2012r.
wartosé dodatnia = niedoszacowana prognoza
wartosé ujemna = przeszacowana prognoza
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EURUSD fundamentalnie

EUR silniejsze. W trakcie sesji wspdlna waluta ostabiata si¢ osia-
gajac lokalne minima w reakcji na przepychanki pomiedzy IMF
a ECB. IMF stwierdzit, ze ECB powinien réwniez uczestniczy¢
w PSI Grecji (nie tylko prywatny sektor powinien ponies¢ strate
na obligacjach, ale takze sektor publiczny), na co ten drugi sie
nie zgadza. Pézniej, w dalszej czesci sesji kurs odrobit straty z
nawigzkg (z technicznego pkt widzenia para EURUSD zblizyta
sie do lokalnych pkt oporu) w reakcji na konferencje Bernanke
po posiedzeniu Fed oraz publikacji prognoz stép procentowych
cztonkdéw FOMC. Z prognoz stop procentowych cztonkéw FOMC
wynika, ze pierwszych podwyzek inwestorzy moga spodziewaé
sie dopiero w 2014 roku. Ogtoszony komunikat, ktéry okazat sie
negatywny dla notowan USD jest przepustkag do kolejnej rundy
luzowania polityki monetarnej QE3 w zwigzku z czym USD po-
winien w najblizszej perspektywie traci¢. Zwrotu na parze EU-
RUSD mozna sie spodziewa¢ po zmianie kursu polityki monetar-
nej przez ECB (niewiadomg jest skala zaangazowania sektora
prywatnego w LTRO oraz ew. decyzja ECB w zakresie programu
zakupu aktywoéw). Dzi$ gtéwnie publikacja danych z USA, gdzie
dobre dane raczej moga jedynie przetozy¢ sie na odreagowanie
pary EURUSD (brak elementu odtoZenia oczekiwan na QE).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

A
< et My

-1.5
2
05/03/11 07/03/11 09/03/11 11/03/11

* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang rdznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
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EURUSD technicznie

EURUSD coraz blizej istotnych pozioméw oporu roztozonych od
1,3155 do 1,3240. Odwrécenie kursu na tych poziomach przy-
pieczetuje korekcyjny charakter ruchu (patrz znaczne i utrzy-
mujgcej sie wykupienie EURUSD) i przywrdci zainteresowanie
przedziatem 1,25-26 jako krétkoterminowym celem. Przetama-
nie w gore stwarza mozliwo$¢ rozciggniecia ruchu do 1,35-36.
Sytuacja jest rozwojowa. Czekamy na sygnat, neutralnie.

Wsparcie Opor

1,3052 1,3361
1,3000 1,3240
1,2855 1,3155
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty silniejszy. Umocnit sie w $lad za parg EURUSD. Bardzo
pozytywna dla ztotego okazata si¢ konferencja Bernanke po po-
siedzeniu FOMC, w reakcji na ktéra doszto do ostabienia USD
wobec gtéwnych walut oraz pdzniejszych kontynuacji wzrostow
na gietdach podczas sesji azjatyckiej. W najblizszej perspek-
tywie ztoty nadal moze zyskiwa¢ przetamujac kolejne poziomy
wsparcia pod wptywem pozytywnego sentymentu i wzrostu ape-
tytu na ryzyko inwestoréw globalnych. Dzi$ ztoty moze zareago-
waé na publikacje przez NBP ,Minutes” z ostatniego posiedzenia
RPP, z ktérego rynek dowie sie czy czasem nie zostat przedto-
zony wniosek o podwyzke stop procentowych (ostatnie jastrze-
bie wypowiedzi cztonkéw RPP nie wykluczaja takiego scenariu-
sza). Ostatnie wypodziedzi Prezesa NBP wskazuja, ze w pew-
nej sytuacji (nadal naptywajacych dobrych danych makroekono-
micznych z gospodarki i utrzymujacej si¢ podwyzszonej inflacji)
moze doj$¢ do zaciesnienia polityki pienieznej. Ztoty jednak po-
staje dodatkowo pod wptywem danych globalnych z USA oraz
strefy euro. Pozytywne dane makroekonomiczne moga podtrzy-
mywac impuls aprecjacyjny.

Czynnik krajowy* w EURPLN

0.15 -
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* 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
kraiowe. Wartosci dodatnie: PLN iest ostabianv przez czvnniki kraiowe.
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EURPLN technicznie

Bez zmian. Ztoty powoli eroduje dolne ograniczenie kanatu apre-
cvjacyjnego (lub alternatywnie osiggneliSmy dno szerszego ka-
natu, o czym $wiadczg ,wasy” na ostatnich dwoch swieczkach).
Zgadza sie tez zasieg ruchu w dot podczas kazdej z ostatnich
faz spadkowych, po 22 punkty. Z tego punktu mozliwe swa sce-
nariusze: 1) dalsze famanie kanatu aprecjacyjnego z zasiegiem
4,22, 2) korekta do 61,8% Fibo a wigc do pozioméw 4,41 lub
4,38 (gorna granica kanatu). Sytuacja jest rozwojowa, a kazdy
dzien utrzymania dolnego ograniczenia zwigksza ryzyko rychu
w gore.

Wsparcie Opor

4,2200-300 4,3366
4,2154 4,2938
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 5.026 5.06 ON 3.8 3.9 EUR/PLN 4.2855
2Y 4.86 4.92 1M 4.5 4.6 USD/PLN 3.2990
3Y 4.84 4.87 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.5453
4Y 4.84 4.87
5Y 486 489 FRA__BID _ASK
6Y 4.86 4.92 1x2 475 4.79 EUR/USD 1.3102
7Y 4.91 4.94 1x4 496 5.02 EUR/JPY 101.92
8Y 4936 4.97 3x6 493 4.96 EUR/PLN 4.2550
QY 4,958 4.99 6x9 479 4.82 USD/PLN 3.2472
10Y 4.955 4.99 9x12 4.82 4.88 CHF/PLN 3.5240
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
¢ & 130 110.74 110,73
5- € 1257 110.72 -
40 120 - 110.70
) I 2 s 110.68 1 110.66
3 I - . LI 110.66 -
5 I 2 o 110.64 \110_62
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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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