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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

16:00 USA Indeks NAHB cze 28 28 (1) 29
11:00 GER Indeks ZEW (pkt) cze 2.3 10.8 -16.9
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) maj 0.2 0.3 0.3 0.3
14:00 POL Srednia ptaca brutto r/r (%) maj 4.2 3.9 3.4 3.8
14:30 USA Pozwolenia na budowe (K) maj 730 723 780
14:30 USA Rozpoczete budowy domow (K) maj 723 77 708
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) maj -0.2 2.7 2.9
14:00 POL PPI r/r (%) maj 4.9 5.0 4.3
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) maj 2.3 2.7 2.7
18:30 USA Decyzja FOMC ws. stop (%) cze 0.25 0.25

21.06.2012 CZWARTEK

EUR Spotkanie EcoFin

9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt) cze 45.4 45.2
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt) cze 51.8 51.8
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt) cze 45.0 45.1
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt) cze 46.5 46.7
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (K) 16.06. 385 386
16:00 USA Indeks Philadelphia Fed (pkt) cze 0.0 -5.8
22.06.2012 PIATEK
10:00 GER Ifo Business Climate (pkt) cze 105.6 106.9

Dzi$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ zostang opublikowane dane z sektora przemystowego. W $lad za spadajgcym
indeksem PMI i innymi wskaznikami koniunktury spodziewamy sie ujemnego rocznego wzrostu wartosci produkgji
przemystowej (wzmocnionego przez wyzszg baze z 2011). Wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu utrzymuje
poziom 4-5% - ostabienie ztotego praktycznie niweluje spadki cen surowcéw, wystepuje silna zalezno$¢ pomiedzy
okresami ostabienia zlotego a wzrostami cen producentéw (nawet w okresach spowolnienia i przy spadajacych
ocenach oczekiwanych cen - czyli nawet teraz). Mozliwa jest takze rewizja w goére o 0,1pp. O 14 NBP poda takze
wskaznik inflacji bazowej za maj - nasze kalkulacje wskazujg na istotne obnizenie sie o 0,4pp. do 2,3%.

e Gospodarka globalna. Dzi$ posiedzenie FOMC, na ktérym przedstawione zostang nowe prognozy, oraz po
ktérym Bernanke przedstawi tradycyjna prezentacje stanowiska FOMC. Oczekiwania rynkowe ustawione sa
relatywnie wysyoko i mierzg w dziatanie plasujace sie gdzie$ pomiedzy regularnym QE (plan maksimum) i roz-
szerzeniem Operation Twist (plan minimum). Uwazamy, ze decyzja o uruchomieniu kolejnej stymulacji monetarne;j
bedzie przede wszystkim decyzjg pragmatyczng, podyktowang wczesniejszymi (niekorzystnymi) doswiadczeniami
z okresami zakanczania programéw stymulacyjnych. Stad tez - przy korzystnym wyniku wyboréw w Grecji - FOMC
prawdopodobnie zdecyduje sig tylko na przedtuzenie Operation Twist (byé moze dorazne, 1-2 (kilku?) miesigczne,
by¢ moze kwotowe, cho¢ w tym zakresie pozostato okoto 200-300mlid USD papieréw, ktére moga by¢ wymienione
na te o diuzszej zapadalnosci, gdyz trudno sie spodziewac, ze Fed pozbedzie sie catego portfela papieréw do 2
lat, ktéry ma obecnie warto$¢ nominalng okoto 500mid USD). Opcja bezposredniego QE w postaci rozszerzenia
bilansu Fed (cytowana przez J. Yellen) nie wydaje sie az tak bardzo prawdopodobna, cho¢ chyba ten wtasnie
scenariusz jest coraz bardziej faworyzowany przez rynki finansowe. Nie mozna wiec wykluczy¢, ze szansa na
negatywna niespodzianke ze strony Fed jest spora.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka: Spadek inflacji w maju byt pozytywnym zaskoczeniem, cho¢ zawirowania na $wiatowych rynkach finanso-
wych wcigz odbijajg sie negatywnie na kursie ztotego.

e Bank Swiatowy postanowit pozyczyé Polsce 750 milionéw euro, ktére przeznaczone moga by¢ na konsolidacje
finanséw publicznych i finansowanie reform.

o Moritz Kraemer (S&P): Prawdopodobienstwo, ze Hiszpania bedzie musiata zwrdcié sie o miedzynarodowa pomoc,
jest juz wliczone w obecng ocene wiarygodnosci kredytowej kraju, i obnizenie ratingu nie jest nieuniknione.

o Nowa rynkowa plotka (Telegraph): na G20 zostato ustalone, ze EFSF (200mid EUR) i ESM (400mid EUR) beda
kupowa¢ obligacje Hiszpanii i Wioch w maksymalnej kwocie 600mid EUR. Plotka dementowana na razie przez
Montiego; duzo jednak w niej - jak na plotke - szczeg6tdw.

Decyzja RPP (4.07.2012) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.423 0.023

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.620 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.281 0.051

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Niewielka dynamika ptac, zatrudnienie
spada nadal w ujeciu miesiecznym

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw utrzymato
tempo wzrostu na poziomie maja, kiedy wzrosto o 0,3%. W
ujeciu procentowym (i zaokrgglonym) zatrudnienie nie zmienito
sie w stosunku do kwietnia; w liczbach bezwzglednych liczba
zatrudnionych obnizyta sie o 800 os6b. Dane wpisujg sie w
scenariusz dalszego, powolnego spowolnienia. Po uzyskaniu
danych o wigkszej doktadnosci bedziemy w stanie powiedzieé¢
wiecej, w jakim kierunku zmierza struktura zatrudnienia. Juz
na obecnym etapie mozemy wysnu¢ teze, ze hamulcem jest
przede wszystkim budownictwo, gdzie liczba miejsc pracy
prawdopodobnie spada. Przetwérstwo przemystowe zachowuje
sie prawdopodobnie nadal do$¢ stabilnie (co prawdopodobnie
ulegnie zmianie wraz z intensyfikacja sygnatow o ostabieniu
koniunktury), natomiast wzrosty mogly zostaé wygenerowane
w handlu oraz sekcji hotele i restauracje (obydwie kategorie
zwigzane z organizacja EURO2012). Efekt ,pitkarski” bedzie
widoczny w danych przede wszystkim w czerwcu (mozliwa
niespodzianka w gore), jednak w dalszych miesigcach do gry
powréca zaleznosci ekonomiczne. Stad tez wtedy spodziewamy
sie utrzymania ujemnych dynamik miesigcznych w przedziale
(-0,2)-0,0%, co moze sprawic, ze roczna dynamika zatrudnienia
prawdopodobnie w kilku miesigcach roku obnizy sie ponizej
zera. W dalszym ciagu spowolnienie zatrudnienia przebiega w
sposo6b znacznie bardziej kontrolowany niz podczas 2009 roku
(patrz wykres).

Wzrost zatrudnienia po szczycie
(2008.10=100, 2011.7=100)
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Dynamika wynagrodzen zwigkszyta si¢ w maju do 3,8% r/r
z 3,4% w poprzednim miesigcu. Nawet bez rozbicia danych
uwazamy, ze trend wzrostu ptac w przetworstwie przemystowym
(sekcja najbardziej wrazliwa na zmiany koniunktury) obniza
sig, natomiast czynnikiem, ktéry spowodowat podwyzszenie
tempa wzrostu ptac byt efekt bazowy z ubiegtego roku. Trend
na ptacach bedzie sie obnizat w kolejnych miesigcach. W
tej sytuacji realny wzrost wynagrodzen pozostanie zblizony,
a nawet nizszy od zera, co w polaczeniu ze spadkiem za-
trudnienia w sektorze przedsiebiorstw odbije sie negatywnie
na konsumpcji w tym i prawdopodobnie rowniez przysztym roku.

Dane o ptacach i zatrudnieniu sg kolejnymi po danych o inflacji
oraz po wypowiedzi Belki (inflacja w maju pozytywnym zasko-
czeniem), ktére w opinii uczestnikdbw rynku sugeruja ztagodze-
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nie stanowiska RPP. W konsekwencji rentownosci (oraz stawki
IRS) spadty praktycznie na catej krzywej 2-10 lat o okoto 2-
3pb. Doskonatym uzupetnieniem biezacej serii stabszych da-
nych moze by¢ jutrzejsza publikacja produkcji przemystowe;j
(uwazamy, ze mozliwos¢ ujemnego lub bliskiego zera odczytu
jest spora). Coraz bardziej wyrazne sygnaty spowolnienia oraz
oddalenie ryzyka znacznego skoku inflacji sugerujg, ze RPP
prawdopodobnie bedzie chciata poczekaé do czasu kolejnych
publikacji i tym samym moze mniejsza wage przytozy¢ do pro-
jekcji inflacyjnej. Jako ze na czerwcowym posiedzeniu nie padta
zapowiedz podwyzki stép, RPP pozostawi jg raczej na niezmie-
nionym poziomie w lipcu. Nie spodziewamy sie takze, ze za-
ryzykuje jakiekolwiek proby sugestii zmiany stop na posiedze-
niu wrzesniowym, gdyz mogtoby by¢ to posuniecie niezreczne z
punktu widzenia komunikacyjnego (dtugi okres pomiedzy posie-
dzeniami). We wrzes$niu z kolei spowolnienie gospodarcze be-
dzie naszym zdaniem trudne do zakwestionowania, nawet przez
najbardziej jastrzebich cztonkdéw RPP. To z kolei uprawdopodab-
nia scenariusz, ze majowa podwyzka byta ostatnig w tym roku.

USA: watlte ozywienie w budownictwie po-
twierdzone danymi o pozwoleniach na bu-
dowe

Woczorajszy raport o nowo-rozpoczetych budowach domoéw
w USA w maju przyniést niejednoznaczne sygnaty. Dane o
rozpoczetych budowach (housing starts) okazaly sie gorsze
od oczekiwan (708K, konsensus: 722K), przy zrewidowanych
w gére danych za kwiecien (z 717K do 744K). Z kolei liczba
zezwolen na budowe okazata sie wyzsza niz spodziewat sie
rynek (780K vs konsensus 730K). Rowniez w tym przypadku
dane za kwiecien zrewidowano w goére.
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——Rozpoczete budoey ——Pozwolenia na budowe

Przed wycigganiem daleko idacych wnioskow warto spojrze¢
jeszcze na kompozycje wzrostéw (spadkéw) rozpoczetych
inwestycji oraz pozwolen na budowe. Rozpoczete inwestycje
zostaty pociggniete w dot przez konstrukcje wielorodzinne,
podczas gdy budownictwo jednorodzinne utrzymato dodatnie
tempo wzrostu utrzymujace sie od kilkku miesiecy. Takie za-
chowanie budownictwa wielorodzinnego to pewnego rodzaju
korekta po wysokich wzrostach na poczatku roku, a takze
odzwierciedlenie wigkszej zmiennosci tej serii. Dane o po-
zwoleniach potwierdzaja, ze nic ztego sie w budownictwie ani
wielorodzinnym, ani jednorodzinnym nie dzieje (w obu katego-
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riach pozwolenia rosng). Wzrost i pozytywna niespodzianka
w przypadku liczby pozwolen na budowe sa tu istotniejsze.
Jako wskaznik wyprzedzajacy, moga one lepiej odzwierciedla¢
faktyczne ozywienie na amerykanskim rynku budowlanym.
Woeczorajszy odczyt potwierdzit trend wzrostowy tego wskaznika
- osiagnat on najwyzszy poziom od wrzesnia 2008 r.

Dane potwierdzajg jednak rdéwniez, ze ozywienie w budow-
nictwie i na rynku nieruchomosci pozostaje wyjatkowo watte.
Poréwnanie tempa wzrostu obu wskaznikéw od dotka z po-
czatku 2009 r. i w pieciu poprzednich fazach ozywienia (por.
ponizej) pokazuje, ze odbiega ono tym razem w dot w zasadni-
czy sposob. Stabos¢ sygnatéw ozywienia jest tu podobna jak w
przypadku innych amerykanskich wskaznikéw rynku nierucho-
mosci. Mimo rekordowo taniego kredytu, dostep do niego ma
gtéwnie sektor prime, co - przy istotnym nawisie podazowym
na rynku wtérnym - stanowi bariere dla wolno rosnacego popytu.

Pozwoleniana budowe
(wzrost w %% od minimum)
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Silny spadek oczekiwan w Niemczech

Indeks ZEW okreslajacy oczekiwania niemieckich analitykéw i
inwestoréw spadt w czerwcu rekordowo o 27,7pkt. do poziomu
-16,9pkt. Obnizyty sie takze (cho¢ w znacznie mniejszym
stopniu) oceny sytuacji biezacej - indeks spadt o 10,9pkt. do
ciggle dodatniego poziomu 33,2pkt. Jest to najwiekszy spadek
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komponentu oczekiwan od pazdziernika 1998 i historycznie po
tak silnym spadku, w 66% przypadkéw w kolejnych miesigcach
indeks dalej obnizat sie. Istotna jest takze spora skala zaskocze-
nia tak negatywnym odczytem (patrz wykres), co wskazuje na
zbyt optymistyczne prognozy analitykdw - kontynuacja takiego
trendu w kolejnych miesigcach (ten odczyt mozna uznaé za w
pewnym stopniu zaburzony wydarzeniami politycznymi w strefie
euro) bedzie takze negatywnym sygnatem.
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—— zaskoczenie ZEW-2xp ——zaskoczenie ZEW-cur

Taki odczyt wlasnie w czerwcu to wynik niepewnosci zwigzanej
z oczekiwaniem na wybory w Grecji i nowym hiszpanskim obli-
czem kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro (wtasnie ten okres
zbiegt sie z wypetnianiem ankiet ZEW). Jest to takze widoczne
przez stosunek zmian ocen biezgcych i oczekiwan. Indeks
ZEW traktowany jest jako indykator wzgledem publikowanego
pbzniej (za czerwiec publikacja w ten piatek) indeksu Ifo o
najlepszych wlasnosciach wyprzedzajgcych wzgledem realnej
gospodarki. Ankiety ZEW przeprowadzane sa jednak wsréd
analitykbw zwigzanych bezposrednio z rynkiem finansowym,
za$ Ifo wsréd samych przedsigbiorcéw. Szok niepewnosci z du-
zym prawdopodobienstwem nadal wptywa na przedsigbiorcow
(ktory prawdopodobnie nadal ograniczaja inwestycje), stad tez
obnizy¢ powinien sie takze publikowany w pigtek indeks Ifo -
skala spadku nie powinna by¢ jednak az tak duza, biorgc pod
uwage duza obecno$¢ czynnika psychologicznego w odpo-
wiedziach analitykéw ankietowanych przez ZEW. Abstrahujac
od natury samego indeksu spadki obu indekséw ZEW sg
niewatpliwie sygnatem, ze sentyment w Niemczech pogarsza
sig i nie nalezy spodziewac sie fajerwerkdw pomimo wzglednej
sity niemieckiej gospodarki. W ostatnich miesigcach wszystkie
indeksy koniunktury (ZEW, Ifo, PMI) zawrécity i wykazujg
obecnie trend spadkowy. Kluczowa bedzie lipcowa publikacja
indeksow koniunktury wolnych od wystepujacych w czerwcu
szokdw niepewnosci.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD znéw w gére (maksimum 1,2730). Rzadu w Gregcji nie
ma, ale dzi$ podobno ma by¢ (do ustalenia pozostaty drobiazgi).
Pojawity sie tez plotki o tym, ze na G20 zostat ustalony ,grand
plan” dot. zakup6éw dtugu Hiszpanii i Wtoch przez EFSF i ESM
w wysokosci 600min EUR. Plotki zostaty szybko zdementowane
przez Montiego. . . Albo co$ jest na rzeczy, albo rynek potrzebuje
kolejnych quasi-informacji, aby podtrzymywaé mini-rally genero-
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EURUSD technicznie

Jakkolwiek korekta wydawata sie niesmiata, testowanie 1,2550
nie okazato sie nawet konieczne, a notowania wystrzelity do
1,2730. Nie rysuja sie zadne dywergencje, wiec trend wzrostowy
powinien by¢ kontynuowany. Nie mozemy wykluczyé jednak
ptytkiej korekty (1,2640/50), po ktérej notowania majg szanse
na zaatakowanie 1,2824/40. Silne wsparcie wcigz na poziomie
1,2550.

wane naszym zdaniem gtéwnie oczekiwaniami na szerokiej skali
poluzowanie ilo$ciowe ze strony FOMC. Tymczasem pozostate
(twarde) dane sa juz mniej obiecujgce: gospodarka niemiecka

Wsparcie Opor

jeszcze bardziej spowalnia (fatalny odczyt ZEW), a wyniki au- 1,2640 1,2830
dytu hiszpanskich bankéw zostaty przetoZzone na sierpien (co 1,2550 1,2747
juz mowi o skali probleméw w nich wystepujacych oraz stawia 1,2437 1,2730

pod znakiem zapytania doktadno$¢ wyznaczenia kwoty koniecz-
nej do ich restrukturyzaciji). Dzi$ oczy catego $wiata finanséw
zwrocg sie na FOMC. Start godzina 18:30. Brak QE wigzaliby-
$my z prawdopodobiefstwem znacznej przeceny na ryzykow-
nych aktywach.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy na fali zwiekszonego apetytu na ryzyko. Przed-
potudniowe tagodniejsze komentarze Belki (,pozytywna niespo-
dzianka inflacyjna w maju”) pozostaty bez wptywu na kurs krajo-
wej waluty. Réwniez pdzniejsze dane z rynku pracy (potwierdza-
jace dalsze jego rozluznienie) nie stanowity wsparcia dla waluty,
zwilaszcza ze rynek nie obstawia juz podwyzek stop. Obecnie
na pierwszym planie - podobnie jak w przypadku EURUSD - de-
cyzja FOMC. Wczesniej jednak rynkiem ruszy¢ moze publika-
cja produkcji przemystowej (moze nawet lekko ujemna), co przy
obecnej elastycznos$ci oczekiwan rynku moze przybliza¢ oczeki-
wania odnosnie obnizek (!) stop procentowych i wptywa¢ nieko-
rzystnie na PLN.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dziatanie specyficznych
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EURPLN technicznie

Przekroczenie 61,8% zniesienia Fibo ostatniej deprecjacji PLN
sugeruje, ze zaczynamy prawdopodobnie nowy epizod w zyciu
EURPLN (juz nie korekta ruchy deprecjacyjnego, ale autono-
miczny ruch aprecjacyjny). Tym samym okolice 4,2771 byty do-
brym momentem do sprzedazy EURPLN (obstawiali§my, ze no-
towania mogg doj$¢ nieco wyzej, do MA55 z wykresu 4h). Juz od
rana testujemy (po raz kolejny) 4,2300 i tym razem préba pew-
nie zakonczy sie powodzeniem, co otworzy droge do 4,21 (linia
trendu), a nawet ponizej do 4,18, choé juz linia trendu moze byé
trudna do sforsowania. Uwaga: dywergencja na 4h i 1h, stad za-
lecamy ostroznosc¢.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 5.09 5.12 ON 4.9 5.1 EUR/PLN 4.2733
2Y 4825 4.86 1M 4.7 4.9 USD/PLN 3.3916
3Y 4.715 4.76 3M 4.9 5.1 CHF/PLN 3.5586
4Y 4.675 4.74
5Y 4675 4.72 FRA BID ASK
6Y 4,675 4.74 1x2 490 4.95 EUR/USD 1.2686
7Y 4.685 4.75 1x4 5.09 5.15 EUR/JPY 100.20
8Y 4.69 4.75 3x6 5.09 5.15 EUR/PLN 4.2450
QY 4695 4.76 6x9 497 5.02 USD/PLN 3.3465
10Y 4.72 4.76 9x12 4.79 484 CHF/PLN 3.5335
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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.




