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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

4:30 CHN PMI w przemysle flash (pkt) kwi 48.3 491
9:28 GER PMI w przemysle flash (pkt) kwi 49.0 48.4

9:28 GER PMI w ustugach flash (pkt) kwi 52.3 52.1

9:58 EUR PMI w przemysle flash (pkt) kwi 48.1 47.7

9:58 EUR PMI w ustugach flash (pkt) kwi 49.3 49.2

10:00 POL Raport o koniunkturze NBP

11:00 POL Komunikat dot. deficytu i diugu GG

24.04.2012 WTOREK

14:00 POL Raport o koniunkturze konsumenckiej
GUS

15:00 USA Indeks Case-Shiller cen doméw r/r (%) lut -3.5 -3.8
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw CB (pkt) kwi 69.5 70.2
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw SAAR (tys) mar 320 313
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) mar 10.3 10.3 13.7
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) mar 134 134 135
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate m/m (%) mar -1.5 2.4
18:30 USA Decyzja FOMC (%) kwi 0.25 0.25
11:00 EUR Indeks ESI (pkt) kwi 94.2 94.4
14:00 POL Minutes RPP kwi

14:00 GER CPI m/m (%) kwi 0.1 0.3
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 21.04. 375 386
16:00 USA Pending home sales m/m (%) mar 1.2 -0.5
14:30 USA PKB annualizowany kw/kw (%) Q1 25 3.0
15:55 USA Indeks Uni. Michigan final (pkt) maj 76.0 75.7

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W $rode ostatni pakiet danych z polskiej sfery realnej za marzec - sprzedaz detaliczna i
stopa bezrobocia. Nasza prognoza sprzedazy plasuje sie w konsensusie na poziomie 10,3% r/r. Pomimo oczekiwa-
nego spowolnienia konsumpciji, sprzedaz jest ciggle wspierana przez jednorazowe efekty ptacowe (premie) i efekt
Wielkanocy. Jednak zgodnie ze $ciezka kreslong przez sprzedaz hurtowa nalezy oczekiwa¢ spowolnienia sprzedazy
detalicznej juz w Il kw. W czwartek opublikowane bedg Minutes z kwietnowego posiedzenia RPP, ktére jednak w
obliczu ostatnich bardzo zmiennych i determinowanych przez kolejne publikacje danych wypowiedzi cztonkéw RPP
nalezy traktowa¢ bardziej jako historyczne.

e Gospodarka globalna. Z danych globalnych dzi§ publikacje indekséw PMI dla strefy euro i Niemiec. W $lad za
zesztotygodniowymi odczytami ZEW oraz Ifo mozna oczekiwaé niewielkiego wzrostu indekséw w obu sektorach,
cho¢ nawet stabilizacja powinna by¢ odebrana pozytywnie. W dalszej czeséci tygodnia uwaga skupiona na wyda-
rzeniach w USA. W $rode FOMC ogtosi swoja decyzje oraz prognozy poszczegélnych cztonkéw komitetu (zmiany
moga gtéwnie dotyczyé oczekiwanej stopy bezrobocia po pozytywnych niespodziankach juz opublikowanymi od-
czytami). Na konferencji Bernanke prawdopodobnie pozostawi wszelkie opcje otwarte, zas kluczowe bedg kolejne
pubikacje danych z rynku pracy. W piatek publikacja wstepnego odczytu PKB za | kw. - w ujeciu zanualizowanym
oczekiwany jest spadek dynamiki do 2,5% wobec 3,0% w IV kw. 2011r., co przewyzsza wczesniejsze szacunki z
poczatku roku gtéwnie przez odbudowe zapaséw oraz nizszy deficyt handlowy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Zielinska-Gtebocka: Ostatnie dane makro moga $wiadczy¢ o pewnym spowolnieniu gospodarki, cho¢ cztonkini
RPP nie jest przekonana, ze jest to spowolnienie wyrazne. Z jednej strony inflacja oraz oczekiwania inflacyjne znaj-
dujg sie wcigz na wysokim poziomie, z drugiej RPP powinna wzigé pod uwage takze dane ze sfery realnej. Jej
stanowisko w sprawie stép procentowych moze wytonié sig¢ dopiero podczas dyskusji na posiedzeniu RPP.

e Chojna-Duch: Pomimo stabych danych o produkcji przemystowej w marcu wzrost PKB w catym 2012 roku w wy-
sokosci okoto 3,5% jest osiggalny. RPP musi pogodzi¢ konieczno$¢ zaciesnienia polityki fiskalnej z zaciesnieniem
polityki pienieznej, ale bez szkodzenia wzrostowi PKB. Rada stoi przed problemem, z jednej strony, swojej wiary-
godnosci w obliczu wysokiej inflacji oraz spowolnienia wzrostu gospodarczego, z drugiej strony.

e Inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci i energii, wyniosta w marcu r/r 2,4% wobec 2,6% w lutym.

e Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wéréd przedsiebiorcéw niemieckich, nieoczekiwanie wzrést w kwietniu 2012 r. do
109,9 pkt ze 109,8 pkt w poprzednim miesigcu (wiecej czytaj w sekcji analizy).

Decyzja RPP (9.05.2012) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 70% GERGB 10Y 1.702 -0.019

stopy bez zmian 30% USAGB 10Y 1.963 0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.486 0.005

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
24 -

’ I Indeks zaskoczen dla Polski obnizyt sie po publikacji danych
2,2 \ o produkcji przemystowej i PPl. W marcu dynamika produkc;ji
- _[—1 / przemystowej spadta z 4,6% (na tym poziomie byly tez usta-
2 f Y wione oczekiwania) do 0,7% r/r. Nie nastgpita przewidywana
_r przez przewazajgcag czes¢ analitykbw wiosenna odbudowa
1 Ny produkcji po wyjatkowo stabym lutym, co nie wrézy najlepiej
16 - __,- kolejnym miesigcom i wskazuje na odwrécenie trendu w
! | przemysle. W tym tygodniu w $rode publikacja sprzedazy
1,4 - Il_[ detalicznej - nasza prognoza i konsensus sg ustawione
dos¢ wysoko (10,3%) przede wszystkim ze wzgledu na efekt

1,2 -+ Wielkanocy.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

04 -

0,3 1 _f Indeks zaskoczenh w strefie euro nieznacznie wyzej po pu-

0,2 - \ 8l blikacji indeksu ZEW, ktéry wbrew oczekiwaniom na spadki

i —— f -\_ J-J \_ [ " nieznacznie wzrést wskazujgc de facto na stabilizacje ocze-
; [ -‘\ -\L H _ﬂ kiwan i ocen sytuacji biezacej przez analitykéw (podobnie
0 4 PUREEL R R . . . zachowat sie pigtkowy odczyt Ifo okre$lajacy sentyment

01 4 \r przedsiebiorcéw - czytaj w sekcji analizy). Dzi§ dane o

PMI ze strefy euro i Niemiec - oczekiwania wydajg sie by¢

0.2 7 spéjne z danymi z zesztego tygodnia, zatem przestrzen do

0,3 - r niespodzianek jest ograniczona.

0,4 - _U

0,5 -
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USA

0 Indtleks zaIIskoclzendra USIA , Indeks zaskoczen dla USA spadt po raz kolejny po co-

tygodniowych danych z rynku pracy - liczba nowo za-
_J\ rejestrowanych bezrobotnych wzrosta do 386tys. wobec

oczekiwanego spadku z 380tys. do 370tys. Niewielki spadek
indeksu odzwierciedla takze naszg oceneg, ze obserwowane

JJ\H "“‘m w wiekszosci ostatnich danych negatywne niespodzianki
N sg okraszone pozytywnymi dodatkami (doktadng analize

U.J czytaj w Daily z 20.04.2012) i pozytywny trend w aktywnosci
J gospodarki USA nie ulegt zmianie. W tym tygodniu sporo
N waznych danych z USA, jednak odwrécenia trendu na
| f indeksie zaskoczen spodziewamy sie dopiero w maju po
J nowej rundzie prognostycznej, w ktorej oczekiwania powinny

Ty . . ,
N sie znormalizowac.

-2,5 -
wrz1l pazll  lis1l grull sty 12 ut12 mar 12 kwil2

Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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Spadek inflacji bazowej w marcu

Inflacja bazowa spadta w marcu do 2,4% z 2,6%. Taki sam
los podzielity takze pozostate wskazniki inflacji bazowej, gdzie
spadki rocznej dynamiki znalazty si¢ w przedziale 0,2-0,5% (naj-
wyzsze spowolnienie nastgpito w przypadku wskaznika po wy-
taczeniu cen administrowanych, cho¢ nalezy przyznaé, ze w po-
przednim miesigcu wskaznik ten brylowat w zakresie wzrostéw).
Spodziewamy sie, ze potaczenie spowolnienia gospodarki z wy-
gasnieciem efektow szokdw kursowych z poprzedniego roku be-
dzie prowadzi¢ do dalszych spadkow wskaznikéw inflacji bazo-
wej, docelowo do ponizej 2% na koniec 2012 roku.

Stabilizacja indeksu Ifo

Indeks Ifo wzrést w kwietniu nieznacznie o 0,1pkt. do poziomu
109,9pkt. - analogicznie do indekséw ZEW z poczatku po-
przedniego tygodnia. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami indeks
okres$lajacy oczekiwania pozostat na niezmienionym poziomie
102,7 pkt., podczas gdy oceny sytuacji biezacej nieznacznie sie
poprawity - indeks wyniést 117,5pkt wobec 117,4pkt. w marcu.
Krétkookresowe $rednie ruchome (3-6 miesiecy) utrzymaty
zatem trend rosnacy.

Rozbicie sektorowe wskazuje, ze wzrost napedzany byt przez
przemyst (wzrost oczekiwan i ocen biezgcych spowodowat
wzrost wartosci zbilansowanej z 14,0 do 15,4 pkt.) i sprzedaz
detaliczng (wzrost oczekiwan przy nieznacznym spadku ocen
biezgcych spowodowat wzrost wartosci zbilansowanej z 10,7
do 10,8 pkt.). W sektorze przemystowym przedsiebiorcy wska-
zali na wzrost wykorzystania mocy produkcyjnych, co moze
wskazywaé na wzrost nowych zaméwien. Najsilniejszy spadek
zanotowano w budownictwie - indeks obnizyt sie w tym sektorze
o0 6pkt. do wartosci -3,8pkt. W sektorze ustug zbilansowany in-
deks pozostat na niezmienionym poziomie 22,4pkt. ze wzgledu
na rownolegty spadek oczekiwan i wzrost ocen sytuacji biezacej
o 2pkt. W przemysle i ustugach ankietowani wskazywali na
planowany wzrost zatrudnienia, jednak w skali mniejszej niz
poprzednio.

Indeks Ifo okreslajacy oczekiwania jest silnie skorelowany z
publikowanym dzi$ indeksem PMI z sektora przemystowego -
patrz wykres.
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czerwone -duza zhieinost krotkoekresowych zmian indeksow
nizbieskiz - krdtkookresowe rozbieznosci zmian indeksdwr

Analiza historyczna wskazuje, ze od 2009r. indeksy wykazy-
waly duzg zbiezno$¢ takze krotkookresowych trendéw (77%
miesiecznych zmian byto w jednakowych kierunkach), ktéra
obecnie jest zachwiana, za$ dywergencja miedzy znormali-
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zowanymi wartosciami indekséw rekordowo wysoka (11,9pkt.
wobec sredniej historycznej na poziomie 3pkt.) i rosnie. Natoze-
nie na te réznice Sciezek PMI i Ifo wskazuje, Ze zmiana trendu
( a zatem dzisiejszy odczyt PMI na poziomie ok.49pkt.) bedzie
jasnym indykatorem powrotu gospodarki niemieckiej na $ciezke
wzrostu.
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mmmroznica miedzy znormalizovwany mi Ifo | PMI
——German FMI in manufacturing
——IFO index

W analizie odczytu trzeba zwrécié uwage na zbieznos¢ z
wczesniejszymi wnioskami z publikacji indeksu ZEW (zatem
analitycy finansowi oceniajg sektor przemystowy podobnie jak
sami przedsigbiorcy, co wskazuje na stabilizacje nastrojow
takze na rynku finansowym), skale zaskoczen publikacjami
Ifo i PMI (wskazujgcg na zdecydowanie zanizone prognozy
indeksu PMI wobec juz stosunkowo niskich odczytow oraz
ustabilizowane na niskim poziomie pozytywne zaskoczenia
odczytami Ifo od potowy 2011r. - patrz wykres) oraz podobne
oceny sytuacji biezacej sektora przemystowego i ustug, ktére
wskazuja, ze mozemy dzi$ oczekiwaé lepszych danych o PMI
w obu sektorach.

Zegar koniunktury publikowany przez Ifo Institute wskazuje na
kolejny miesigc ozywienia, cho¢ punkt na wykresie rozrzutu
oddala si¢ od granicy ze spowolnieniem bardzo powoli. Indeksy
koniunktury ZEW i Ifo przepowiadajg odbicie realnych danych z
niemieckiego sektora przemystowego, co powinny potwierdzi¢
takze dzisiejsze odczyty PMI.
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EURUSD fundamentalnie

EUR stabsze wobec pigtkowego zamknigecia. W pigtek wspolna
waluta stopniowo umacniata sie po odczycie indeksu Ifo z Nie-
miec, ktéry okazat sie lepszy od oczekiwan rynkowych. Pozy-
tywny wptyw miaty tez naptywajace informacje odnos$nie fundu-
szy ratunkowych MFW. Ostatecznie MFW poinformowat wieczo-
rem, ze zebrat od panstw G20 430 mld USD. Dzisiejszy lepszy
odczyt chinskiego PMI jak na razie bez wptywu na kurs EUR.
Wyniki | tury wyboréw prezydenckich we Francji raczej zostang
bez istotnego wptywu na kurs. Wygrang Hollande’a pokazywaty
wczes$niejsze sondaze przed wyborcze. Za 2 tygodnie bedzie
kolejna tura wyboréw. W tym tygodniu z najwazniejszych wy-
darzen z USA bedzie posiedzenie FOMC, a po niej konferen-
cja Bernanke ($roda). Jednocze$nie zostang opublikowane pro-
jekcje oczekiwanych stdp procentowych przez poszczegélnych
cztonkoéw Fed oraz projekcje danych makroekonomicznych. Po
ostatniej publikacji stabszych danych nastgpit wzrost oczekiwan
na kolejng runde luzowania monetarnego. Rozczarowanie inwe-
storéw przeniesie ostabienie kursu EUR. Ponadto z danych ma-
kroekonomicznych o potencjalnym wptynie na kurs zostang opu-
blikowane indeksy PMI ze strefy euro, a z USA dane o zaufaniu
konsumentéw oraz z rynku nieruchomosci.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

1.5 -
1 -

07 AVMVA VI Y
o

0.5

-0.5 -
-1 -

-1.5
-2

09/21/11 11/21/11 01/21/12 03/21/12

* Wykres przedstawia roznice pomiedzy przeskalowanym ($redniq i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznicg 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

Pigtkowe odbicie kursu sprowadzito notowania znéw b. blisko
goéry Srednioterminowego kanatu deprecjacyjnego. Z racji tego,
ze poziom 61,8% Fibo jest mocno ostawiony, formuje nam sie
klin, a wiec w najblizszym czasie dojdzie do rozstrzygniecia.
Na dziennym kurs zawrécit tuz pod 38,2% Fibo. Wydaje nam
sie, ze w dalszym ciggu bezpiecznie jest zaktada¢, ze EU-
RUSD znajduje sig¢ tylko i wytacznie w range wyznaczonym
przez 1,2950-1,3380 (3200 byto zbyt optymistycznym zatoze-
niem), lecz dzienna zmienno$¢ pozostaje spora, wliczajgc w to
czeste ,zwroty akcji”. JesteSmy neutralni.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty w zasadzie bez zmian. Nieznaczne umocnienie krajowe;j
waluty nastgpito w reakcji na piatkowa publikacje inflacji bazowe;j
(2,4%). Kurs na specjalnie nie reaguje na kolejne wypowiedzi
cztonkdéw RPP. Chojna-Duch powiedziata, ze RPP musi pogo-
dzi¢ koniecznos¢ zacie$nienia polityki fiskalnej z zaciesnieniem
polityki pienieznej, ale bez szkodzenia wzrostowi PKB. Z kolei
Zielinska-Gtebocka oznajmita, ze inflacja i jej oczekiwania utrzy-
mujg sie na wysokim poziomie, z drugiej strony nalezy bra¢ pod
uwage dane ze sfery realnej i w zwigzku z tym RPP musi zrobi¢
bilans ryzyk. W tym tygodniu z danych krajowych o potencjal-
nym wptywie na kurs zostang opublikowane sprzedaz detaliczna
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EURPLN technicznie

Na wykresie tygodniowym notowania zawrécity pod 50% Fibo,
MA14 przebita MA55 (sygnat na aprecjacje PLN), Stochastic
powoli prébuje sie odwraca¢ (bez dywergenciji). Na dziennym,
po nieudanej prébie pokonania MA14 kurs zawrdécit i ponownie
podszedt po linig trendu aprecjacyjnego (przerywana) i przebit jg
niejako bokiem...nie jest to najbardziej wiarygodny z sygnatow.
Na kursie wygasta zmienno$¢, range 4,1800-4,2100 wydaje sie
obecnie najbardziej prawdopdoobny.

Wsparcie Opor

($roda) oraz ,Minutes RPP” z ostatniego posiedzenia. Jesli dane 4,1812 4,2140
o} sprzeda?y dgtalicznej okaz_q sie sporo ponizej 10°_/o r/r potwier- 4,1660 4,2100
dzajgc wnioski o spowolnieniu (wynikajgce z ostatnich danych o 4.1560 4.2034
produkcji przemystowej), to moze przechyli¢ szale w kierunku : :
pozostawienia stép przez RPP na niezmienionym poziomie. Do
tego czasu zloty pozostanie pod wptywem wydarzen i danych
globalnych.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 5.06 5.11 ON 4.2 4.7 EUR/PLN 4.1885
2Y 4.93 4.98 1M 4.6 5.1 USD/PLN 3.1828
3Y 4.91 4.96 3M 4.5 4.9 CHF/PLN 3.4853
4Y 4915 497
5Y 493 498 FRA__BID ASK
6Y 4,945 5.00 1x2 480 4.84 EUR/USD 1.3191
7Y 4.96 5.01 1x4 499 5.05 EUR/JPY 107.61
8Y 497 5.02 3x6 5.05 5.08 EUR/PLN 4.1868
)4 4975 5.03 6x9 5.04 5.07 USD/PLN 3.1726
10Y 4.975 5.03 9x12 495 4.98 CHF/PLN 3.4855
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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2
5.4 118.70
52 * ® 118.60 - \\ 118.57
- 120 -
5 20 118.50
s 0 1s 118.40 -
46 I . . 110 4 118.30 -
20 405 118.20 - 118.13
44 5 906 118.10 »
2 118.00
4 ‘ — ‘ 0 %5° 117.90 -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 %0 117.80 :
M Asset Swap (bps) ¢ Benchmark —IRS maj 11 lip 11 wrz 11 lis 11 sty 12 mar 12 JUN2 JuL2 AUG2
UWAGA!

0.1

0.05

-0.05

-0.15

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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