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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
14:30 USA Empire State Index (pkt) wrz -2.0 4 -10.4
11:00 GER Indeks ZEW (pkt.) wrz -20.0 -25.5 -18.2
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sier 0.0 0.0 0.0 0.0
14:00 POL Wynagrodzenia r/r (%) sier 3.1 3.1 2.4 2.7
JPN Decyzja BoJ (%) wrz 0.1 0.1 0.1
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) sier -0.7 1.9 5.2 0.5
14:00 POL PPI r/r (%) sier 2.9 3.0 3.7 3.1
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys) sier 767 733 (r) 750
14:30 USA Pozwolenia na budowe doméw (tys) sier 796 811 803
14:30 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym sier 4.55 4.47 4.82
(min)

9:00 FRA PMI w przemysle flash (pkt) wrz 46.3 46.0 42.6
9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt) wrz 49.4 49.2 46.1
""9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt) wrz 45.4 44.7 47.30
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt) wrz 48.5 48.3 50.6
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt) wrz 45.5 45.1 46.0
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt) wrz 47.6 47.2 46.0

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sier 21 21 2.3 21
14:00 POL Minutes RPP sier

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 15.09. 375 385 (r) 382
16:00 EUR Indeks zaufania konsumentéw (pkt) wrz -23.8 -24.6 -25.9
16:00 USA Indeks CB m/m (%) sier -0.1 0.5 -0.1
16:00 USA indeks Philly Fed (pkt) wrz -4.5 -7.1 -1.9

21.09.2012 PIATEK

14:00 POL Koninktura GUS

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Zielinska-Gtebocka: RPP moze zdecydowac sie na obnizke stép procentowych w tym roku. Jednak polska gospo-
darki nie wymaga gwattownego luzowania polityki monetarne;j.

o Bratkowski: Stopa proc. na poziomie 3,5 proc. bedzie uzasadniona, jesli nie bedzie poprawy sytuacji w UE.

e Podczas wrze$niowego posiedzenia RPP zgtoszone zostaty wnioski o obnizke stép o 50 i 0 25 punktéw bazowych,
ktére przepadty w gtosowaniu (wigcej czytaj w sekcji analizy).

e W czwartek Wtochy poinformowaly, ze recesja w kraju bedzie gtebsza niz pierwotnie zaktadano, podwyzszyty
takze cel deficytu budzetowego. Sugeruje to, Ze starania, by ograniczy¢ zadtuzenie, nie sg wystarczajgce, mimo
wprowadzanych oszczednosci.

o We wrze$niu opracowywany przez bank HSBC indeks PMI dla chifnskiego sektora przemystu wzrést do 47,8
punktu z 47,6 punktu w sierpniu.

Decyzja RPP (3.10.2012) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.770 0.023

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.981 -0.004

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stabe dane za sierpien otworzyly droge do
poluzowania polityki pienieznej

Dyskusje na wrze$niowym posiedzeniu zdominowat temat
pogtebiajacego sie spowolnienia w Polsce (byto to pierwsze
posiedzenie RPP po publikacji znacznie nizszego od prognoz
analitykow NBP PKB za Il kw), ktére jak przyznano jest sil-
niejsze niz oczekiwano i niz zaktadata lipcowa projekcja. Co
wigcej, rada zauwazyta, ze obnizenie wzrostu PKB wynika
przede wszystkim z czynnikow wewnetrznych i ostabionego
popytu krajowego, za$ pojedyncze wyzsze odczyty miesiecz-
nych danych maja rézng jakos¢ informacyjng. Troche wiecej
miejsca poswiecono tematowi inflacji - zwrécono uwage na silny
wzrost cen surowcdw energetycznych i rolnych spowodowany
zaktoéceniami podazowymi (ciggle jednak wigkszo$¢ wierzy w
projekcje NBP i powrét inflacji do celu w | potowie 2013). Na
posiedzeniu gtosowano obnizke stop o 50pb. i 25 pb. - oba
wnioski zostaty odrzucone. Reuters podat, ze na posiedzeniu
nieobecnych byto dwoch jastrzebich cztonkéw Rady.

Poza jasng ocena niespodzianki PKB z Minutes wytaniajg sie
dwa obozy cztonkéw RPP - jeden wskazujgcy na ryzyko niz-
szego wzrostu w 2013 roku i szybszego niz dotychczas ocze-
kiwano powrotu inflacji do celu i drugi oceniajacy obecne spo-
wolnienie, jako krétkotrwate i zalezne od czynnikéw zewnetrz-
nych, za$ perspektywy powrotu inflacji do celu w 2013 roku
jako niepewne. Minutes oraz ostatnie wypowiedzi czionkéw RPP
(Zielinska-Gtebocka ,dopuszcza mozliwo$é obnizki stép w paz-
dzierniku lub listopadzie, jednak nie jest zwolenniczkg gwattow-
nych zmian - jedynie 25pb. wchodzi w gre i moze dwie obnizki”)
wskazujg jednak, ze pierwsza z tych grup zyskuje zwolennikéw.
Wrze$niowy opis dyskusji z posiedzenia Rady otwiera droge do
dostosowania poziomu stép procentowych juz w pazdzierniku:
,W opinii czesci cztonkéw Rady ryzyko silniejszego niz ocze-
kiwano spowolnienia gospodarczego wraz z perspektywa po-
wrotu inflacji do celu w 2013 roku moze przemawia¢ za obni-
zeniem stép procentowych w kolejnych miesigcach. Rada roz-
wazy dostosowanie polityki pienieznej, jesli naptywajgce infor-
macje beda potwierdzaty dalsze ostabienie koniunktury.” Swoje
decyzje RPP uzaleznia od naptywajgcych danych i wynikéw li-
stopadowej projekcji. Czynniki reputacyjne powinny zatem mie¢
zdecydowanie mniejsze znaczenie przy pazdziernikowej decy-
zji, za$ publikowane w ostatnim miesigcu dane (nizsza inflacja
headline i bazowa, spowalniajacy rynek pracy, stabe ptace, pro-
dukcja przemystowa bliska zera, ujemna stopa wzrostu produk-
cji budowlanej) powinny przewazy¢ szale warunku zawartego w
komunikacie. Dodatkowym impulsem bedzie wtorkowy odczyt
sprzedazy detalicznej (nasza prognoza ponizej 4% jest takze
istotnie nizsza od konsensusu). Uwazamy, ze RPP obnizy w
pazdzierniku poziom stép procentowych o 25pb. (bardziej agre-
sywny ruch moégtby wywotaé wrazenie spdznienia i ponownie
odbi¢ czkawka majowag podwyzke), za$ publikacja nowej pro-
jekcji w listopadzie bedzie kolejnym argumentem za kontynu-
acja cyklu poluzowania. W kolejnych miesigcach nabierajgce na
sile spowolnienie i nizsza inflacja (potwierdza to uktad czynni-
kow takich jak spadajgce ceny ropy, relatywnie silny ztoty, efekty
bazowe i brak podwyzek cen gazu zablokowanych przez URE)
umozliwig gtebsze poluzowanie monetarne w IV kw. 2012 i | kw.
2013.
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W sierpniu spadty wszystkie miary inflacji
bazowej

Inflacja bazowa po wytgczeniu cen energii i zywnosci obnizyta
sig w sierpniu o 0,2pp. do poziomu 2,1% ze wzgledu na zna-
czace spadki cen odziezy i obuwia oraz efekty bazowe kategorii
tacznos¢. Wszystkie pozostate wskazniki inflacji bazowej takze
sie obnizyty - najsilniej o 0,3pp. CPI po wytaczeniu cen naj-
bardziej zmiennych, za$ o 0,1pp. wskaznik po wytgczeniu cen
administrowanych i 15% $rednia obcieta. Przypomnijmy, Ze ta
ostatnia miara ma dobre wtasciwosci predykcyjne dla punktow
zwrotnych inflacji bazowej po wytaczeniu cen zywnosci i energii
- zatem brak sygnatéw odwrécenia trendu uformowanego
na niej na poczatku roku przemawia za dalszym obnizaniem
inflacji bazowej. W kolejnych miesigcach spodziewamy sie
kontynuacji spadkéw inflacji bazowej - czeSciowo przez efekty
bazy statystycznej, czeSciowo w wyhamowaniu inflacji beda
odzwierciedla¢ sie efekty spowolnienia gospodarczego.
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Koniunktura lepsza w Niemczech i znacznie
gorsza we Francji

Wstepne odczyty indekséw PMI ze strefy euro wskazujg
na dalsze pogorszenie sytuacji ekonomicznej - we wrze$niu
spadki byly wiedzione silnym pogorszeniem ocen gospodarki
francuskiej, podczas gdy niemieckie odczyty zaskoczyty po-
zytywnie (patrz wykres). Nieznacznie wzrést indeks z sektora
przemystowego ( z 45,1 pkt. do 46,0 pkt), za$ indeks z sektora
ustug spadt silniej niz oczekiwano (z 47,2 pkt. do 46,0 pkt).

Najwigkszym pozytywnym zaskoczeniem okazat si¢ wzrost
niemieckiego indeksu z sektora ustug powyzej (cho¢ tylko
nieznacznie o 0,6 pkt) granicznych 50 pkt. Indeks dla sektora
przemystowego Niemiec takze wzrost (do pétrocznego mak-
simum 47,3pkt), jednak ciggle wskazuje na coraz mniejsza
aktywnos¢ tego sektora. Analiza sktadowych indekséw nie
prowadzi jednak do optymistycznych wnioskéw - wzrost pro-
dukcji bazuje na realizacji opdznionych zaméwien, zas ilos¢
nowych zamoéwien ciggle spada (cho¢ w tempie wolniejszym
niz wczesniej). Szczegblnie negatywnym sygnatem jest spadek
zatrudnienia w obu sektorach gospodarki najsilniejszy od
stycznia 2010 wywotany istotnym pogorszeniem oczekiwan na
kolejny rok przedsiebiorcéw sektora ustug. Taka kompozycja
odpowiedzi wskazuje, ze raportowany wzrost niemieckiej
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produkcji determinujacy wzrost PMI jest raczej jednorazowy i w
kolejnych miesigcach sentyment moze ulec pogorszeniu.

Composite Output, sa, 50 = no change on previous month
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Jest to spdjne z najwieksza negatywna niespodziankg z Francji
- indeks w sektorze ustug obnizyt sie z 49,2pkt w sierpniu do
46,1pkt. we wrzesniu, za$ w sektorze przemystowym z 46,0pkt.
do 42,6pkt. Kompozycja wskazuje na podobne mechanizmy jak
opisane wyzej z niemieckiego sektora (kluczowy byt spadek
nowych zamowien), jednak dziatajgce stabiej i przez to nie
wspierajgcego produkcji w stopniu pozwalajgcym na wzrost
PMI - warto przy tym zauwazyé, ze dane ankietowe obarczone
sg sporym subiektywizmem i typowe obecnie wzrosty produkciji
przez realizacje zalegto$ci moga przebiega¢ w réznym tempie
wptywajac silnie na kierunki wahan indekséw koniunktury.

W catej strefie euro wzrosty poszczeg6lnych kategorii za-
notowano w sekiorze przemystowym, jednak w stopniu
niewystarczajgcym na zréwnowazenie spadkow z sektora
ustug - indeksy composite dla kategorii nie-inflacyjnych spadty
(inflacja producentéw byta podwyzszona przez rosnace ceny
paliw, jednak producenci nie przerzucali ich na konsumentéw ze
wzgledu na wysokg presje konkurencyjng). Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami na sentyment i oczekiwania przedsigbiorcéw nie
wplyneta decyzja EBC o kolejnym programie wsparcia rynku
ditugu krajéw peryferyjnych. Trudno z takiej stabilizacji wycigga¢
bardzo pozytywne wnioski - powtarzamy jedynie, ze ze wzgledu
na ztozono$¢ przyczyn obecnego kryzysu indeksy koniunktury
moga pozosta¢ w przedziale wahan 40-45 i 45-50 pkt. odpo-
wiednio dla krajow ,stabszych” i ,silniejszych” i dopiero stabilne
rozwigzania probleméw strefy euro przetozg sie na trwate
wzrosty powyzej granicznych 50 pkt. Globalne spowolnienie
(juz nie tylko europejskie i amerykanskie, ale takze azjatyckie)
takze nie wspiera poprawy koniunktury i nowych zaméwien.

W kolejnych miesigcach uwaznie bedziemy sie przygladaé¢
sentymentowi w Niemczech - poniedziatkowy wzrost indeksu
ZEW bazowat bowiem jedynie na oczekiwaniach analitykéw i
inwestoréw (ktérzy sg zdecydowanie bardziej podatni na wptyw
decyzji bankéw centralnych niz przedsigbiorcy), podczas gdy
sytuacja biezaca zostata oceniona gorzej niz oczekiwano. W
tym kontekscie publikacje PMI traktujemy jako jednorazowe
wybicie - prawdopodobnie podobnie zachowa sie Ifo (ciekawe
bedg tez publikacje przez OECD bardziej gtadkiego indeksu
CLI, ktory w lipcu nadal wskazywat trend spadkowy), jednak
ewentualne utrzymanie trendu wzrostowego wskazywatoby, ze
niemiecka gospodarka ma szanse pozosta¢ na plusie.
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EURUSD fundamentalnie

Pierwsza potowa dnia uptyneta wczoraj na kontynuacji korekty i
ostabianiu sie¢ EUR, za$ podczas sesji amerykanskiej EURUSD
powrécito do ruchu na potnoc. Coraz bardziej oficjalne pogtoski
o postepach w negocjacjach Troiki z wtadzami greckimi, udana
auckja hiszpanskich obligacji i pozytywne headline’y danych ze
strefy euro i Niemiec (cho¢ na razie tylko headline'’y - wiecej czy-
taj w sekcji analizy) wsparty wczorajszy sentyment. Oczekiwania
na dziatania stymulujace gospodarki Chin i Japonii rbwnowazg
coraz gorsze dane naptywajace z tego regionéw. Dane zza oce-
anu pozostajg w cieniu decyzji Fed, za$ komentarze cztonkéw
FOMC wskazujg na determinacje w realizacji podjetych decy-
zji. EURUSD pozostaje zatem pod wptywem informacji europej-
skich (dzis$ rano pojawit sie komunikat, ze Wtochy i Hiszpania nie
poproszg o pomoc dopoki nie ,wypadna z rynku”, za$ grecki po-
ziom defictu moze rozczarowaé dopiero przy publikacji raportu
Troiki 8 pazdziernika) - presja pozostaje zatem spora.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

-1.5 -
03/08/12 04/08/12 05/08/12 06/08/12 07/08/12 08/08/12 09/08/12
* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Sredniq i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana 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

Na EURUSD korekty cigg dalszy. Na razie ruch wytracit nieco
impet, jednak oscylatory wcigz znajdujg sie w obszarze wyku-
pienia.Kurs zmaga sig aktualnie z gérnym ograniczeniem kanatu
trendu korekty. Jego przebicie otworzy droge do ustanowienia
nowych szczytéw. W przypadku wybicia dotem z kanatu zasie-
giem ruchu jest projekcja kanatu oraz zniesienia fibo.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Kolejny dzien nie przyniést zmiany poziomu EURPLN - dzi§
otwarcie zblizone do $rodowego zamknigcia w okolicach 4,14.
Ruch intraday silnie skorelowany ze zmianami na EURUSD
(czynnik krajowy ostabt - patrz wykres). Zalezno$é zmian na
polskiej walucie od czynnikdéw globalnych zostanie prawdopo-
dobnie utrzymana - kalendarz polskich danych jest ubogi do
wtorku (dzi$ tylko raport o koniunkturze), zatem zmiane senty-
mentu wywota¢ moga jedynie wypowiedzi cztonkéw RPP (cho¢
po ostatnich publikacjach - w tym wczorajszych Minutes i nizszej
inflacji bazowej (komentarz czytaj w sekcji analizy) - wydaje sie,
ze pazdziernikowa obnizka stép o 25pb. jest juz wyceniona w
EURPLN).

Czynnik krajowy* w EURPLN

0

-0.02 -
-0.04 -
-0.06 -
-0.08 -
-0.1 -
-0.12 -
-0.14 -
05/04/12 06/04/12 07/04/12 08/04/12 09/04/12
* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq 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

Uformowana na wykresie dziennym $wieca o dtugim gérnym cie-
niu i matym korpusie moze zapowiada¢ koniec impulsu wzrosto-
wego i kolejng fale umocnienia ztotego. Warto jednak poczekaé
na potwierdzenie tego sygnatu. W trakcie ruchu aprecjacyjnego
zlotego wsparciami beda zniesienia fibo ostatnich wzrostéw oraz
odtozony wzorzec poprzedniej fali spadkowej. Wynikajgce z nich
silne wsparcia to poziomy 4,1149-64 oraz 4,0965 - 93. Ich prze-
bicie otworzy droge do lokalnych miniméw.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4385 442 ON 4.8 4.9 EUR/PLN 4.1635
2Y 43075 4.34 M 4.8 5.0 USD/PLN 3.2092
3Y 4.26 4.30 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.4440

4Y 4.26 4.30

5Y 42875 4.33 FRA BID ASK

6Y 43167 4.36 1x2 4.67 4.73 EUR/USD 1.2968
7Y 4.36 4.40 1x4 4.72 477 EUR/JPY 101.47
8Y 4.405 4.45 3x6 438 4.43 EUR/PLN 4.1464
QY 44333 447 6x9 4.01 4.06 USD/PLN 3.1968
10Y  4.455 4.50 9x12 3.91 3.96 CHF/PLN 3.4255
. WIBOR 3Mi 1Y oois WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
. 500 5 0
5.15 1 0.04 4
5.1 N S 0.035 440 48 -0.05
505 0.03 4.7
. 0.025 +607 4.6 0.1
5 4.5
0.02 440 44 -0.15
495 0.015 4.3
4.9 - loor 2 4.2 0.2
’ 41
4.85 0.005 4.00 - 4 ‘ - - - 0125
48 : : o 11 18 25 2 9 16 23 30 6 13 20 27 3 10
20 cze 5lip 20 lip 4 sie 19 sie 3wrz 18 wrz 3.80 cze cze cze lip lip lip lip lip sie sie sie sie wrz wrz
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M WIBOR 3M x4 3%6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
130 115.0
B % 125 114.0
48 * 120 - 113.0
46 [ 115+ 112.0
PPN 4 % 10 1.0 1105
42 -\—f’l_ | :0 105 110.0 ‘\109‘: 109
i ' - - 100 109.0 - E————
38 a0 B 108.0 -
% - 107.0 -
3.6 T T T T T T T T -30
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 0 T T 106.0 T
™ Asset Swap (bps) ¢ Benchmark —IRS pat 11 gru 11 lut 12 kwi 12 cze 12 sie 12 NOV2 DEC2 JAN3
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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