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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
14:00 POL Ptace r/r (%) lut 3.7 2.7 0.4 4.0
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lut -1.0 -0.9 -0.8 -0.8
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lut 1.1 1.3 1.4 1.1
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt) mar 47.5 48.2 48.5
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt) mar 6.0 5.2 13.6
13:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) lut 915 910 (r) 917
13:30 USA Pozw. na budowe doméw SAAR (tys.) lut 925 904 (r) 946
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lut mniej niz -2.0 0.3 -2.1
-2.5
14:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) lut -3.0 -9.8 -16.1 -11.4
14:00 POL PPI r/r (%) lut -0.5 -0.5 -1.2 -0.4
20.03.2013 SRODA
16:00 EUR Wskaznik pewnosci konsumentéw (pkt) mar -23.0 -23.6
19:00 USA Decyzja Fed (%) mar 0.25 0.25
2:45 CHN PMI w przemysle prelim (pkt) mar 50.9 50.4
9:00 FRA PMI w przemysle prelim (pkt) mar 44.2 43.9
9:00 FRA PMI w ustugach prelim (pkt) mar 44.0 43.7
9:30 GER PMI w przemysle prelim (pkt) mar 50.5 50.3
9:30 GER PMI w ustugach prelim (pkt) mar 55.0 54.7
10:00 EUR PMI w przemysle prelim (pkt) mar 48.2 47.9
10:00 EUR PMI w ustugach prelim (pkt) mar 48.3 47.9
10:00 EUR PMI composite prelim (pkt) mar 48.3 47.9
13:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 16.03 343 332
14:00 POL Wyniki finansowe przedsigbiorstw niefin. Q4
14:00 POL Minutes RPP mar
15:00 USA Sprzedaz doméw na r. wtérnym SAAR lut 5.00 4.92
(min)
15:00 USA Wskaznik wyprzedzajacy CB (%) lut 0.3 0.2
15:00 USA Indeks Philly Fed (pkt) mar -3.3 -12.5
10:00 GER Indeks IFO - ocena biezgca mar 110.5 110.2
10:00 GER Indeks IFO - oczekiwania mar 105.0 104.6
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lut 1.0 0.7 3.1
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) lut 14.6 145 14.2

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzi$ wieczorem decyzja Fed. Oczywiscie nikt nie spodziewa sie zadnych zmian ani w
poziomie stop procentowych, ani w schemacie zakupéw w ramach QES3, jednak oczekujemy zauwazalnej poprawy
ocen gospodarki i (byé moze) lepszych projekcji prognoz zaréwno wzrostu PKB, jak i stopy bezrobocia. Cho¢ nie
nalezy spodziewa¢ sie petnego doprecyzowania warunkéw wycofania QE3 (w szczegdlnosci warunkéw ,istotnej
poprawy sytuacji na rynku pracy”), to komunikat powinien rzuci¢ wiecej $wiatta na konsensus w Fed, w ktérym
coraz powszechniej pojawiaja sie watpliwosci odno$nie ryzyk zwigzanych z kontynuacjg tak ekspansywnej polityki.
Przy gotebim nastawieniu samego Bernanke jasniejszy okaza¢ moze sie jedynie termin podjecia takiej dyskusji, a
nie jej szczegoty.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Zielinska-Gtebocka: RPP moze poczekaé z ewentualng decyzja o zmianie stép procentowych do lipcowej projekcji
inflacyjnej, by oceni¢ efekty dokonanych juz cig¢.

e Cypryjski parlament odrzucit we wtorek projekt ustawy o wprowadzeniu jednorazowego podatku od wktadéw ban-
kowych, ktéry byt jednym z warunkéw otrzymania przez Cypr zagranicznej pomocy finansowej w kwocie 10 mid
euro dla uratowania kraju przed niewyptacalnoscia.

e Jeroen Dijsselbloem (przewodniczacy eurogrupy): Strefa euro odnotowata odrzucenie przez parlament cypryjski
planu pomocy zaaprobowanego w ub. sobote przez ministréw finanséw eurogrupy i postanowita podtrzymaé swojg
oferte pomocy rzadowi w w Nikozji. Wyrazam gtebokie ubolewanie z powodu decyzji Cypru, ale pitka wcigz jest po
jego stronie.

o Niemiecki minister finanséw Wolfgang Schaeuble uznat za ,powazng” sytuacje po odrzuceniu cypryjski parlament
ustawy o jednorazowym podatku od wktadéw bankowych. Zapewnit jednak, ze strefa euro podjeta kroki zapobiega-
jace negatywnym skutkom tej decyzji.

Decyzja RPP (10.04.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentow krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.397 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.904 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.838 -0.014

PROGNOZA BRE bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dalsze spadki produkcji przemystowej

W lutym produkcja przemystowa obnizyta sie 0 2,1% r/r po
0,3% wzroscie w styczniu. W ujeciu odsezonowanym spadek
produkcji byt wigkszy niz w poprzednim miesiacu i wyniost 2,4%
r/r.

Spadki produkcji przemystowej wystapity w 17 sposréd 34
sekcji. Najsilniej spadta produkcja maszyn urzadzen (-13,2%),
metali (-8,2%), samochodéw (-5,9%). W spadkowych sekcjach
przemystu przewazaly te z wigkszym udziatem eksportu. Stad
brak namacalnych dowodéw na znaczny pozytywny wptyw
(domniemanego) ozywienia w Niemczech na polski przemyst.
Dodatkowo dane Iutowe moga, podobnie jak styczniowe,
znajdowaé sie pod wptywem krétkookresowego odreagowania
po wyjatkowo stabym grudniu.

Kluczowe dla okreslenia momentum produkcji przemystowej
moga mie¢ dane marcowe, w ktérych powinny znalez¢ sie juz
zamoéwienia na kolejne sze$¢ miesiecy. Pamietajmy jednak, ze
w marcu na produkcji przemystowej negatywnie moze wazy¢
efekt pogodowy.
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W lutym b.r. produkcja budowlano-montazowa spadta o
11,4% w ujeciu rocznym (po wytgczeniu czynnikow sezono-
wych i kalendarzowych spadek siegnat 12,2%). Z kolejnej
poprawy (grudzien: -25,2%; styczen: -16,1%) dynamiki produk-
cji budowlanej nie nalezy jednak wysnuwac zbyt daleko idgcych
wnioskéw. Po pierwsze, wynika ona cze$ciowo z lepszych
warunkéw pogodowych odnotowanych w tym roku - nasza
witasna prognoza, opiewajaca na -3,0% r/r, zaktadata gtéwnie
ten efekt. Po drugie, zatamanie notuje si¢ od kilku miesiecy we
wszystkich rodzajach aktywnosci budowlanej, od wznoszenia
budynkéw po prace zwigzane z budowg infrastruktury. Po
trzecie, wciaz niekorzystnie dziatajg efekty bazy zwigzane z
przygotowaniami do Euro 2012 i wysokim poziomem aktywno-
§ci w mieszkalnictwie w | potowie 2012 roku. Z samych efektow
bazowych mozemy wnioskowac, ze dopiero druga potowa roku
moze przynies¢ stabilizacje sytuacji w sektorze (dwucyfrowe
spadki najprawdopodobniej az do czerwca). Wreszcie, wcigz
oczekujemy na pozytywne sygnaty z sektora mieszkaniowego -
w pigtkowych danych nt. budownictwa mieszkaniowego prézno
ich szuka¢. Na impuls ze strony sektora publicznego przyjdzie
gospodarce najpewniej czeka¢ az do momentu uruchomienia
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funduszy unijnych z nowej perspektywy (czyli do 2014) -
dostgpna nam wiedza na temat rozstrzyganych przetargéw
wskazujg raczej na ztagodzenie Sciezki spadkowej niz na jej
zatrzymanie, nie méwiac o odwroceniu.

Ceny producentow spadty o 0,4% w ujeciu rocznym (konsen-
sus -0,5%, nasza prognoza -0,5%), poprzednie dane zostaty
zrewidowane lekko w dét o 0,1pp. W przekroju po sekcjach,
ceny w przetworstwie przemystowym zostaly podniesione o
0,4% m/m, w gérnictwie o 0,5% m/m za$ ceny produkgji i
dystrybucji mediéw (energia elektiryczna, gaz) obnizyly sie
nieznacznie o 0,1% m/m. W ujeciu bazowym (wytgczajac ceny
koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej) ceny producentow w
przetworstwie przemystowym podniosty sie 0 0,2% (nieco mniej
niz 0,3% odnotowane w poprzednim miesigcu), co przetozyto
sie na nieznaczny wzrost rocznej dynamiki cen producentow
witasnie w tym ujeciu. Chociaz wykres moze wskazywac, ze
dotek na cenach producentéw w ujeciu bazowym mamy juz
za sobg, baza statystyczna (wysoka!) bedzie w najblizszych 3
miesigcach nieubtagana. Tym samym okres najnizszej dynamiki
cen producentéw w ujeciu bazowym przypadnie prawdopodob-
nie na maj. Z tego tez powodu dezinflacja trwa w najlepsze.

Woczorajsze dane traktujemy jako w znacznej mierze bezkon-
kluzywne (a przynajmniej nie zmieniajace naszej diagnozy sta-
bej koniunktury w | potowie 2013 i w szczegdlnosci spadkéw
w inwestycjach publicznych i mieszkaniowych). Co wiecej, w
praktyce gwarantujg nizszg dynamike PKB w | kw. 2013 niz
w IV kwartale poprzedniego roku. Z punktu widzenia RPP re-
alizuje sie scenariusz stagnacyjny, na ktory wskazywat zresztg
A. Bratkowski postulujac jednoczes$nie wznowienie obnizek stép
procentowych. Przestrzen do obnizek - biorgc pod uwage 2%
stopy realne (w oceanie ujemnych stop realnych w Europie) oraz
wskazania reguty Taylora (choéby tej uzywanej przez NBP) - jest
»Znaczna”, oczywiscie biorgc pod uwage ograniczenie w postaci
procesu decyzyjnego w RPP.

Lepsze oceny sytuacji biezacej w Niemczech

W marcu indeksy ZEW wskazaty na kontynuacje poprawy sen-
tymentu wsrod analitykdw i inwestorow w Niemczech. Indeks
okreslajgcy oczekiwania na kolejne 6 miesiecy pozostat na
prawie niezmienionym poziomie 48,5 pkt (+0,3pkt w stosunku
do lutego). Znacznie silniej wzrosty oceny sytuacji biezacej - z
5,2 pkt. do 13,6 pkt., co niewatpliwie jest pozytywng informacja,
szczegdlnie jesli zostanie potwierdzona takze przez PMI i Ifo
(publikacje w czwartek i pigtek).

W tym miesigcu dane o koniunkturze w Niemczech majg
szanse wzbudzi¢ mniejsze emocje po pierwsze ze wzgledu
na ich zaburzenia wynikajgce z czynnikow ogolnoeuropejskich
(czytaj ponizej), a takze z mozliwego obcigzenia ostatnimi
zaskoczeniami odczytami Ifo i PMI. Po drugie zas ze wzgledu
na obserwowang ostatnio niska korelacje z danymi z przemystu
- przy obecnych poziomach indekséw koniunktury oczekiwania
na wzrost produkcji pojawiajg sie¢ z miesigca na miesiac
wywotujac na razie jedynie negatywne niespodzianki (podobnie
nowe zamowienia w przemysle).
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W komentarzu wskazano, ze za stagnacje odpowiedzialny jest

wzrost niepewnosci wywotany sytuacja polityczng we Wioszech

(ankiety wypetniane byty po wyborach) oraz dyskusja dot. Cypru

- w marcowych ankietach nie odbija sie jednak warunkowos$¢

pakietu pomocowego ustalona w miniony weekend na szczycie

UE, ktéry stwarza precedens odnos$nie metod rozwigzywania

probleméw w strefie euro takze w kontekscie pozostatych

krajow objetych pomocg finansowa. Co prawda oficjele z UE

utrzymuja, ze Cypr jest przypadkiem odosobnionym, jednak

wydarzenie to odbije sie na oczekiwaniach analitykdéw w kolejnej

edycji ankiet - w skali zaleznej od szybko$ci przyjmowanych

rozwigzan.

Instytut ZEW publikuje indeksy takze dla catej strefy euro oraz
Francji i Wioch - wszystkie w marcu znacznie spadty. Szczegol-
nie silnie spadta sktadowa oczekiwan, jednak dla wszystkich
krajéw europejskich poza Niemcami jest ona bardzo zmienna,
co utrudnia interpretacje na podstawie probki historycznej
(jedynie potwierdza zwigzek wynikow z wyborami we Wioszech,
gdzie indeks oczekiwan spadt az o 16,8 pkt do poziomu -0,5
pkt). Ciekawe jest natomiast zachowanie indekséw opisujgcych
sytuacje biezaca, ktére wg ankiet ZEW kontynuuja trend spad-
kowy i znajdujg sie na poziomach zblizonych do dotka z 2009
roku (patrz wykres ponizej). Co wiecej, poréwnanie pozioméw
z indeksami PMI wskazuje, ze analitycy sg do$¢ pesymistyczni
w swoich ocenach w stosunku do menedzeréw logistycznych
ankietowanych przez Markit we Wioszech i calej strefie euro
(co moze odzwierciedla¢ takg sytuacje generalnie w krajach
peryferyjnych), za$§ podobnie oceniajg sytuacje we Franciji
(podobnie tzn. Zle) i Niemczech (podobnie tzn. dobrze). Biorac
pod uwage wyprzedzajacy charakter PMI (sktadowa biezgca
ZEW porusza sie rownolegle do cyklu) wskazuje to na spore
obcigzenie oczekiwan biezgcymi wydarzeniami zwigkszajgcymi
niepewnos¢ (znacznie silniej odbijajgcymi sie w ankietach ana-
litykbw niz przedsigbiorcow). Oczekiwania na poprawe sytuacii
w strefie euro wiedzione sg wiasciwie tylko przez Niemcy i
na razie brak sygnatéw, by wyrokowa¢ o wychodzeniu strefy
euro z recesji, szczegolnie przy tak pesymistycznym wachlarzu
danych francuskich pozostajgcych w negatywnym trendzie.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD kontynuuje marsz w dét. Wezoraj ustanowiono kolejne
minimum - tym razem notowania siegnety 1,2850 - pozioméw
nie notowanych od listopada 2012 roku. Zrekapitulujmy: pakiet
pomocowy w wersji ogtoszonej w weekend zostat wczoraj w go-
dzinach wieczornych odrzucony przez parlament (co nie jest
duzym zaskoczeniem), a Cypr pozostaje de facto bankrutem i
bez planu ratunkowego; pomyst opodatkowania depozytéw ob-
jetych gwarancjami panstwowymi (tj. do 100 tys. euro) w bty-
skawicznym tempie stat sie sierota, do ktérej nikt na Kontynen-
cie sie nie przyznaje (dlaczego na taki pomyst mieliby wpas¢
sami Cypryjczycy, mozna tylko spekulowac); wreszcie, przed-
stawiciele EU (ministrowie finanséw eurostrefy, szef Eurogrupy
Dijsselbloem) od wczoraj starajg sie wepchna¢ dzina z powro-
tem do butelki, zapewniajac o wyjatkowosci sytuaciji Cypru i woli
zrobienia wszystkiego, co mozliwe (whatever it takes), by chro-
ni¢ depozyty mieszkancéw UE. Ostateczne rozwigzanie kwestii
cypryjskiej bedzie zapewne uktonem w strone “drobnych ciuta-
czy”, ale ogteboko$¢ obecnego risk-off jest trudna do przewidze-
nia. Wobec braku danych makro, dzi§ z okotocypryjskiego cha-
osu ma szanse wplyna¢ jedynie publikacja najnowszych projek-
cji Fed (mozliwy wptyw na strategie banku centralnego).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

N\ Ly AR -
o5 1Y AR
-1
07-11-12 09-11-12 11-11-12 01-11-13 03-11-13
* Wykres przedstawia rdznice pomiedzy przeskalowanym ($rednig 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
przewartoéciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Notowania zatrzymaty sie na $redniej MA200. Kusi, aby nadal
wyznaczaé cele w trendzie spadkowym (1,2727 i 1,2662 tygo-
dniowe FIBO). Niemniej powoli kresli sie dywergencja, co ozna-
cza, ze spadki tracg momentum. Korekty nie wida¢ jednak na ra-
zZie jeszcze na wykresie 4h (brak jakichkolwiek dywergenciji). Je-
stesmy dzi§ goracymi oredownikami pozycji neutralnych; uwaga
na fundamenty - wiele ,ztego” wydaje sie juz zdyskontowane.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy. Pierwsza potowa dnia przebiegta do$¢ spokojnie,
z niewielkim umocnieniem o ok. 1 grosz w stosunku do zamknig-
cia poprzedniego dnia. Dane o produkcji przemystowej (zasad-
niczo zgodne z konsensusem rynkowym i nie wnoszgce wiele
nowego do stanu zbiorowej wiedzy na temat kondycji polskiej
gospodarki) pozostaty bez wiekszego wptywu na kurs. W dru-
giej potowie dnia ztoty stat sie ofiarg globalnego risk-off i ostabiat
sie w $lad za spadkami EURUSD, ladujac ostatecznie powyzej
4,16. Dzis$ polska waluta zapewne bedzie poruszac si¢ w rytm
wyznaczony przez problemy strefy euro, ale panicznej wyprze-
dazy nie powinnismy oczekiwac (poczatek 2013 to nie poczatek
2012). Na impuls ze strony czynnikéw krajowych bedziemy mu-
sieli czeka¢ zapewne dopiero do piatkowej publikacji danych o
sprzedazy detalicznej, ale i to nie jest pewne, bo brak niespo-
dzianki (w jedna czy druga strone) po stronie produkcji zmniej-
sza prawdopodobienstwo odczytu, ktéry mégitby sprowokowaé
reakcje na rynku.

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 obrazujg 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

Chciatoby sie napisa¢ ,bez zmian”, ale przebicie MA200 na
dziennym naraza ustalony przez nas range (4,12-4,16/17) na
przerwanie, zwtaszcza ze oscylator ma jeszcze sporo miejsca
na ruch w goére. W takim przypadku celem bytoby 4,1754, w
nieco gorszym przypadku 4,20. Ruch ten widzielibySmy raczej
jako rozszerzenie range (o ile oczywiscie sie zrealizuje - jesli
nie, tylko scementuje to przedziat 12-16/17). Na 4h notowania
w gobrze kanatu, z potencjatem na spadkowg dywergnecije; sytu-
acja wyglada zdecydowanie lepiej niz na dziennym i biorgc pod
uwage logike czasowg (najpierw 4h potem 1d) przebicie MA200
z dziennego nie wyglada tak strasznie (przynajmniej na dzis).
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.17 3.21 ON 3.0 3.3 EUR/PLN 4.1465
2Y 3.195 3.25 1M 3.1 3.4 USD/PLN 3.2055
3Y 3.235 3.29 3M 3.1 3.4 CHF/PLN 3.3860

4Y 3.265 3.32

5Y 3315 3.37 FRA BID ASK

6Y 3.373 3.40 1x2 3.28 3.33 EUR/USD 1.2880
7Y 3.415 3.45 1x4 3.26 3.31 EUR/JPY 122.58
8Y 3.467 3.50 3x6 3.16 3.22 EUR/PLN 4.1593
)4 3.515 3,55 6x9 3.01 3.06 USD/PLN 3.2310
10Y 3.5749 3.62 9x12 2.99 3.04 CHF/PLN 3.4113
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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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