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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
BRE konsensus

28.05.2012 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

29.05.2012 WTOREK

Poprzednio Odczyt

14:00 GER CPlt/r (%) maj 2.1 2.1
15:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller y/y (%) mar -2.7 -3.5
16:00 USA Indeks koniunktury konsumenckiej CB maj 69.5 69.2
11:00 EUR Indeks koniunktury ESI maj 91.9 92.8
16:00 USA Pending home sales m/m (%) kwi -0.1 41
10:00 POL PKB r/r (%) Qtr’12 3.4 3.4 4.4
11:00 EUR CPI wstepny yly (%) maj 25 2.6
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne r/r (%) maj 4.2 4.2 4.3
14:15 USA Wskaznik ADP (tys.) maj 135 119
14:30 USA PKB kw/kw 2 szacunek (% SAAR) Qt’'12 1.9 2.2
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 370 370
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) maj 57.0 56.2
3:00 CHN PMI w przemysle (pkt.) maj 52.0 53.3
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) maj 48.5 49.2
9:00 GER PMI w przemysle final (pkt.) maj 45.0 45.0 (p)
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) maj 45.0 45.0 (p)
14:30 USA Non-farm payrolls (tys) maj 150 115
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) maj 8.1 8.1
14:30 USA Dochody prywatne m/m (%) kwi 0.3 0.4
14:30 USA Wydatki prywatne m/m (%) kwi 0.3 0.3
16:00 USA Indeks ISM w przemysle (pkt) maj 54.0 54.8
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W czwartek poznamy odczyt PKB za | kw. 2012 - oczekujemy, ze wzrost polskiej gospo-
darki zmniejszyt si¢ do 3,4% (wobec 4,4%w IV kw. 2011). Widzimy szanse na niewielkie odbicie konsumpcji (lepsza
sprzedaz detaliczna, nieznacznie wyzsze przychody z VATu), choé nalezy pamietaé, ze po 2004 spowolnienie kon-
sumpcji miato zawsze charakter $cisle monotoniczny. Inwestycje wzrosty prawdopodobnie o ok. 10% (podobnie jak
w IV kw. 2011) - inwestycje prywatne (gtownie odtworzeniowe) zrownowazyty bowiem spadek publicznych. Za skale
spowolnienia odpowiedzialny jest zatem eksport netto, ktérego kontrybucja spadta do 0-0,1pp. W kolejnych kwarta-
tach wptyw bilansu handlowego bedzie rést rownowazony jednak spadajgca aktywnoscig konsumpcyjna (do ok. 1%)
i inwestycyjng. W catym 2012 oczekujemy wzrostu PKB na poziomie 2,8%. Takze w czwartek opublikowane zostang
oczekiwania inflacyjne - oczekujemy podobnie jak rynek odczytu tylko o 0,1pp. nizszego niz w kwietniu na pozio-
mie 4,2%. W piatek opublikowany zostanie indeks PMI z polskiego sektora przemystowego. Oczekujemy dalszego
spadku koniunktury spdéjnego z ostatnimi odczytami indekséw niemieckich (po kilku miesigcach dywergencji PMI i
Ifo wskazaty w maju jednoznacznie negatywny sygnat), a takze z coraz wyrazniejszymi oznakami spowolnienia w
Polsce.

e Gospodarka globalna. Tydziehn pod znakiem danych zza oceanu - bacznie obserwowane beda publikowane w
pigtek liczba nowych miejsc pracy (oraz czwartkowy komercyjny odpowiednik publikowany przez ADP) oraz indeks
ISM w przemysle. Po kwietniowym nieoczekiwanym gorszym odczycie (130 tys. wobec $redniej w | kw. 2012 na
poziomie 230tys.) rynek spodziewa sig utrzymania nizszych pozioméw NFP wynikajacych ze stabszego niz ocze-
kiwane ozywienia w USA (potwierdzajg to prognozy PKB za | kw. 2012, ktoérego drugi szacunek zostanie podany
w czwartek - sg o 0,3pp. nizsze niz wstepny odczyt). Podobna korekta powinna nastgpi¢ na indeksie ISM z sek-
tora przemystowego, ktéry w kwietniu nieoczekiwanie wzrést do poziomu 54,8pkt. Obraz amerykanskiej gospodarki
wskazuje, ze ciggle ISM powinien poruszac si¢ w trendzie bocznym bez wyraznie zarysowanego trendu (tym bar-
dziej, ze pozostate indeksy koniunktury wysytaja ré6zne sygnaty - Empire State rosnie, za$ Phily Fed spada). Wérod
europejskich danych na szczegdlng uwage zastuguje czwartkowy odczyt inflacji CPI - spodziewany 0,1-0,2pp. spa-
dek wynika z nizszych cen energii. Obok danych makro $ledzone beda wypowiedzi dotyczace mozliwych scenariu-
szy dla Grecji oraz czwartkowe referendum w Irlandii w sprawie paktu fiskalnego.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o W kwietniu 2012 roku sprzedaz detaliczna wzrosta r/r 0 5,5%, za$ liczac m/m zmniejszyta sig 0 2,4% (wiecej czytaj
w sekcji analizy).
e W kwietniu 2012 roku stopa bezrobocia spadta do 12,9% z 13,3% w marcu.

Decyzja RPP (6.06.2012) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.391 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.747 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.454 0.029

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

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski

2,4 -
22T ’J"._J Indeks zaskoczen dla Polski spadt w pigtek po publikaciji
| \ J——-f" znacznie nizszej od oczekiwan stopy wzrostu sprzedazy
2 M- H J 1 detalicznej (5,5% r/r wobec oczekiwanych 9,4%) - wiecej
f czytaj w sekcji analizy. Poniedziatkowe dane z sektora prze-
L n__[ mystowego bez niespodzianek. W tym tygodniu w centrum
16 4 J" uwagi czwartowy odczyt PKB (wg nas skala spowolnienia
' Iy siegnie w | kw. 2012 1pp. - prognozujemy odczyt ha poziomie
14 H{m P 3,4%) oraz piatkowy PMI, ktéry po negatywnych danych ze

[ strefy euro i Niemiec moze zaskoczy¢ negatywnie.

1 T T
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

12 Jut 12 mar 12 kwil2 majl2

BT

06 -\ Indeks zaskoczen w strefie euro kontynuuje trend spad-
05 | J 4 kowy - w minionym tygodniu spadki skumulowaty si¢ po
’ -\ Y \ I czwartowych znacznie gorszych od oczekiwan publikacjach
S il J -L | N indekséw koniunktury. Juz nie tylko indeksy PMI ze strefy
ks F\ - L} \ euro wskazujg na wzrastajgca niepewno$é i negatywne
0,2 - F-V\b i R F\_ _4r[ —] perspektywy europejskich gospodarek, ale takze indeksy
01 J LJ\. i niemieckie (PMI i Ifo) powrocity do spadkowych trendow
' U\ przekazujac jednoznacznie negatywny sygnat. W tym ty-
0 ' godniu ze strefy euro opublikowane bedag dane inflacyjne

i (oczekiwane nieznaczne spadki).
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USA

Indeks zaskoczen dla USA

Po minonym tygodniu indeks zaskoczen dla USA nieznacz-

nie wyzej. Poczatkowo w czwartek obnizyt si¢ po nizszym

.UJ\ od konsensusu odczycie nowych zamoéwieh po wytgczeniu

kategorii trasportowej (-0,6% m/m wobec oczekiwanych

L +0,8%), jednak pigtkowa publikacja znacznie wyzszego od

-1 _,ﬂ JJ B oczekiwan indeksu koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu

L -\\ Michigan (79,3pkt. wobec konsensusu na poziomie 77,8pkt.)

\,-{ "'L wptyneta na odbicie indeksu. W tym tygodniu sporo danych

rj _, zza oceanu - wysoko ustawione oczekiwania sg powoli

rewidowane w dof, zatem jesli ta tendencja utrzyma sie

-2 ( to mozliwe jest zatrzymanie trendu spadkowego indeksu
L | | zaskoczenh w kolejnych miesigcach.

-2,5
wrz 11 paz 11 lis11 gru 11 sty 12 Jut 12 mar 12 kwil2 majl2

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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Sprzedaz detaliczna konsekwentnie spada

Sprzedaz detaliczna wzrosta w kwietniu o 5,5% w ujeciu
rocznym (po 10,7% w poprzednim miesigcu). Wyhamowanie
wynika gtéwnie z obnizenia dynamiki sprzedazy zywnosci
(1,0% wobec 9,8% w poprzednim miesigcu), co sugeruje, ze
nizszg dynamike catego agregatu nalezy raczej utozsamiaé z
efektami Swigt (wysoka baza z kwietnia 2011 roku); podobnych
wnioskéw dostarcza znaczne obnizenie sig¢ sprzedazy w niewy-
specjalizowanych sklepach (8,5% w kwietniu wobec 17,7% w
poprzednim miesigcu). Znaczny spadek zostat odnotowany w
przypadku sprzedazy odziezy i obuwia (1,4% wobec 14,4%),
to tez jednak efekt bazowy. Pozostate kategorie odnotowaty
niewielkie obnizenie si¢ dynamiki rocznej - co wida¢ na dal-
szych spadkach dynamiki sprzedazy bazowej (po wytaczeniu
zywnosci, paliw i samochodéw - patrz wykres).

Roczna dynamika sprzedazy detalicznej
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Spadki sprzedazy sg spéjne z naszym scenariuszem powolnego
obnizania si¢ sprzedazy i dalszym hamowaniem konsumpciji
(wazne sg raczej kategorie, ktére powoli sie osuwajg, gdyz te
pokazujg fundamentalny trend), zgodne z ostabieniem dynamiki
sprzedazy hurtowej, pogorszeniem na rynku pracy, a takze
pogorszeniem ocen przysztej sytuacji finansowej gospodarstw
domowych (od kilku miesiecy mamy stabilizacje na niskich po-
ziomach, niemniej sugeruje to dalsze spadki konsumpcji, gdyz
wskaznik ten ma charakter mocno wyprzedzajacy). Warto za-
znaczyé, ze w ujeciu realnym sprzedaz powoli zbliza sie do zera.

W reakcji na dane krétkie kontrakty FRA (do 6x9) obnizyly sig
o okoto 4pb. Nie sposéb w tym przypadku reakcji rynkowej od-
mowi¢ logiki. RPP pokazata juz nie raz, ze dane o sprzedazy
moga by¢ decydujace dla podejmowanych przez to gremium de-
cyzji (mimo, iz naszym zdaniem dane o sprzedazy sg niskiej
jakosci statystycznej). Z dzisiejszej perspektywy kluczowe zna-
czenie ma dla RPP projekcja inflacyjna (publikacja w lipcu) a
sprzedaz, ktora byta do tej pory jedyng pozytywng dang obser-
wowang przez RPP w interwale miesiecznym, oraz mozliwo$é
komunikacji obnizek stop ECB jedynie wptywajg na bilans ry-
zyk dla podwyzki stép. W czystych kategoriach prawdopodo-
bienstwa, ryzyko lipcowej podwyzki spadto, natomiast z drugiej
strony wzrosto tez nasze przekonanie, ze lipiec bedzie ostatnim
dogodnym momentem do podwyzek stop, gdyz realizacja fero-
wanego przez nas scenariusza makro (spowolnienie mocniejsze
niz przewiduje RPP i rynek, ryzyka dla inwestycji i konsumpcji)
nie pozwoli we wrzeéniu na utrzymanie jastrzebiej retoryki Rady.
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EURUSD fundamentalnie

W piatek EURUSD nadal tracit, lepsza publikacja optymizmu
konsumentdéw pozostata praktycznie bez echa na rynku, ktéry
zyt obawami o weekendowa serig obnizek ratingdw (hiszpanskie
banki). Nowy tydzien zaczyna sie zdecydowanie w bardziej po-
zytywnym tonie, gdyz najnowsze sondaze (az 4) pokazujg zwy-
ciestwo ,New Democracy”, ktéra bytaby w stanie utworzy¢ rzad
z PASOK. Dzi$ $wieto w USA (Memorial Day), za$ w catym ty-
godniu oczekujemy na dane z amerykanskiego rynku pracy i
wskaznik ISM w przemysle (oba w piagtek, oba prawdopodob-
nie nie wskazg nowego kierunku) oraz referendum w Irlandii w
sprawie Fiscal Compact. W zwigzku z faktem, ze Europe czeka
jeszcze kolejna fala obnizek ratingéw (kraje z perspektywa ne-
gatywng) a sytuacja w Grecji, mimo tymczasowo lepszych son-
dazy, wcigz nie jest jasna, EUR w dalszym ciggu ma potencjat do
ostabiania sie, natomiast ten tydzien moze charakteryzowac sie
pewnym odbiciem, zwtaszcza ze sentyment ostatnio mocno za-
dotowat, a liczba krétkich spekulacyjnych pozyciji w EUR jest re-
kordowa. Spora liczba graczy wykorzysta jednak odbicie w gore
jako okazje do odnowienia krotkich pozyciji w EUR.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

2,

HE . W\m

-0.5 -+
_1 4
-1.51
_2 4
-2.5 -

10/24/11 12/24/11 02/24/12 04/24/12

* 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

Na tygodniowym EURUSD zamknat sie ponizej 1,2582 (lokalne
minimum z Q3 2010) i obecnie naturalnym celem sg minima
z 2008 i 2009 roku (1,2329 oraz 1,2437 odpowiednio), z osta-
tecznym celem na dole kanatu deprecjacyjnego oraz minimum
z 2010 roku (1,1870). Notowania wyprzedane, ale jeszcze nie
ekstremalnie. Na krotszych wykresach kresli sie potencjat do ko-
rekty (dywergencja na dziennym, 4h). Jesli uda sie przekroczy¢
MAS55 z 4h (1,2674) rynek bedzie celowat 1,2733 a nastepnie
linie trendu aprecjacyjnego 1,2800.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN odnotowat w piatek ,inside day”, poruszajac sie w prze-
dziale wyznaczonym juz dzien wczesniej. Mimo lekkiego obni-
zenia sie najblizszych kontraktéw FRA po gorszych danych o
sprzedazy detalicznej (3x6, 6x9) zioty nie zareagowat na dane
i poruszat si¢ w $lad za EURUSD, co poskutkowato stratami
przede wszystkim w koncéwce sesji. W tym tygodniu oczeku-
jemy na dane o PKB (czwartek), ktére maja - jak zwykle - poten-
cjat do poruszenia rynku walutowego, zwtaszcza jesli spotkaja
sie z jastrzebimi komentarzami czlonkéw RPP (,tego wtasnie
oczekiwalismy”, ,gospodarka polska nie spowalnia dramatycz-
nie”). Jesli nastapi oczekiwane przez nas odbicie na EURUSD,
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EURPLN technicznie

Na tygodniowym sytuacja bez zmian. Po tym jak notowania
nie przekroczyty dtugoterminowej linii trendu deprecjacyjnego
nastgpito silne wybicie w gore. Szpulka na ostatnim tygodniu
moze sugerowaé pewne przesilenie, jednak do jego potwierdze-
nia potrzebne jest zamknigcie ponizej 4,30 a najlepiej 4,2634.
Na dziennym tworzy sie range i notowania moga wkrotce znéw
dotrze¢ do 4,2972. Na krétszych wykresach nie dzieje sie nic
ciekawego.

Wsparcie Opor

zloty ma szanse znéw znalezé sie w dole range 4,2950-4,4000. 4,3410 4,4172
4,3050 4,4020
4,2972 4,3800
. . Daily QEURPLN= 126201 - G522 (UTC)
Czynnik krajowy* w EURPLN e —
0 ‘ 3%@1:1.3456 K %' I/ N o Pize
Mot ;
S, 43066 \ \ I AL
978 # _— h{ -
0.05 - P VN, L
S, 4 36 | N - =
4l A2 b Y N e
-0.1 - =
-0.15 - Luts
i 4103
-0.2 - t Y,
5825 — N ——— = 403
4g57 T T 17
Stoct 58642, 60
-0.25 - ’ /\ /\ w2 \/. /—/ o
01/09/12 02/09/12 03/09/12 04/09/12 05/09/12 - i f ]
* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut e —
regionu (HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja dziatanie 13 % @B W B DTSR B QBB AT B U O
specyficznych czynnikéw krajowych. Wartoéci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki Dectl | Jat2 | R | Hari2 | A2 May 12 |
kraiowe. Wartosci dodatnie: PLN iest ostabiany przez czynniki kraiowe.
4 Hours QEURPLN= L00PM 4200012 -11:00 PMBEAD12 (UTC) Weekly QEURPLN= BR009- 180 2UTC)
Crul 43472
-
S, 43481 | '
- e
REX ks _ o e PLI
BBan, 4 755, 4 3578, 4. 364 i fws Sita, 42208 ‘ s
Blsnd, 43504, 4 2017, 40429 § o :
YT S— ‘ iw 5
EY:] !
Wy e “/ [ . ‘
] i : il

April 2012 | May 2012 |

[ I N ol L L1234
oS, B0 64522 . a N oot 1945, 2641 a
F
W N WV L - g —e i
DUERT D O R B0 BBEON GG D pnNE T AN @ ASOKDIFNAM JJASOND) FUAK JIASONDIFNANIIASCND @
0309‘ 0409 | [IIA(] | 0210 ‘ 0310 ‘ 0410 ‘ 0 ‘ 1 ‘ 0311 | 0 | 0112 | 021 ‘ 0312 ‘QHZ




SRE» BRE BANK SA RAPORT DZIENNY

= 28 maja 2012

&~
—

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 5.11 5.15 ON 4.5 5.0 EUR/PLN 4.3510
2Y 4875 491 M 4.8 5.3 USD/PLN 3.4589
3Y 4805 4.84 3M 4.8 5.1 CHF/PLN 3.6206

4Y 479 4.82

5Y 479 482 FRA BID ASK

6Y 4797 4.83 1x2 492 4.97 EUR/USD 1.2566
7Y 4805 4.84 1x4 5.09 5.14 EUR/JPY 100.11
8Y 4822 4.85 3x6 510 5.13 EUR/PLN 4.3484
QY 4836 4.87 6x9 5.03 5.06 USD/PLN 3.4622
10Y 4.83 4.86 9x12 490 4.93 CHF/PLN 3.6218
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
5.2 - 0.08
5.15 - - 0.06 520
| 5| 0.06
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4.85 ! ! ! 0 85 4 | | -0.08
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spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
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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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