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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

16.12.2013 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

2:45 CHN HSBC PMI w przemysle wstepny (pkt.) gru 50.9 50.8 50.5
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) gru 48.8 48.4
9:00 FRA PMI w ustugach wstegpny (pkt.) gru 48.5 48.0
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) gru 52.9 52.7
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) gru 55.1 55.7
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) gru 51.8 51.6
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) gru 51.4 51.2
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lis 1.1 1.4 1.4
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) gru 5.00 -2.21
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) lis 76.6
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lis -0.1
11 00 GER Wskaznik ZEW - oczekiwania (pkt.) gru 55.0 54.6
11:00 GER Wskaznik ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) gru 30.0 28.7
13:00 CZE Decyzja Banku Czech (%) gru 0.05 0.05
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) lis 2.6 2.9 3.1
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lis 0.1 0.1 -0.2
14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) gru 3.00 3.20
14:30 USA CPI r/r (%) lis 1.3 1.0
10:00 GER Wskaznik Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) gru 1125 112.2
10:00 GER Wskaznik Ifo - oczekiwania (pkt.) gru 106.4 106.3
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lis 0.5 1.6 4.4
14:00 POL PPl r/r (%) lis -1.3 -1.2 -1.3
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) lis 960

14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) lis 990 1039 ( r)

20:00 USA Decyzja FOMC (mld USD)

19.12.2013 CZWARTEK

14:00 POL Minutes RPP gru
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.12 355 368
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) gru 10.0 6.5
16:00 USA Sprzedaz nier na r. wtérnym SAAR (min) lis 5.05 5.12
JAP Decyzja BoJ (bln JPY) gru 270 270
8:00 GER Wsk. zaufania konsumentéw GfK (pkt.) sty 7.4 7.4
14:30 USA PKB kw/kw trzeci SAAR (%) Q3 3.6 3.6
16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) gru -15.0 -15.4

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Sprawozdanie z wykonania budzetu panstwa powinno pokaza¢ minimalng miesieczng nad-
wyzke, zgodnie z wypowiedziami przedstawicieli Ministerstwa, ostatecznie przypieczetowujac lepsze od skorygowa-
nych zatozen wykonanie budzetu w tym roku. Ze wzgledu na mniej korzystna réznice dni roboczych (-2 r/r) dynamika
ptac nieznacznie wyhamuje (do 2,5 proc. r/r). Towarzyszy¢ bedzie temu pierwszy roczny przyrost zatrudnienia od
wielu miesigcy, uwarunkowany jednak bardziej efektami bazowymi niz istotnym wzrostem w ujeciu miesiecznym.
Efekty kalendarzowe beda réwniez istotnie zmniejsza¢ dynamike produkciji przemystowej - wg naszej prognozy na-
wet ponizej 1% r/r. Jednoczesnie, wobec stabilnych cen surowcéw i kurséw walutowych deflacja cen producenckich
utrzymata sie.

Gospodarka globalna. Cho¢ grudniowe posiedzenie FOMC nie musi jeszcze przynies¢ cigcia w programie QE
(spodziewamy sig, ze zawazy troska o niskg inflacje, funkcjonowanie rynkéw obligacji pod koniec roku i nadcho-
dzaca zmiana warty w Fed), nie nalezy mie¢ ztudzen - tapering zbliza sie wielkimi krokami (z czego uczestnicy
rynku zdajg sobie sprawe) i zostanie przeprowadzony najpdzniej na marcowym posiedzeniu. Scenariusz minimum
na grudzien to zapowiedz cig¢. W cieniu decyzji FOMC pozostanie wysyp danych makro po obu stronach Oceanu, w
ktérym dominuja wskazniki koniunktury, od PMI w strefie euro, poprzez pierwsze wyniki regionalnych badan koniunk-
tury w USA (Empire State i Philly Fed) i niemieckie wskazniki ZEW oraz Ifo, a skoficzywszy na miarach nastrojow
konsumenckich w Europie (niemiecki GfK i ogdinoeuropejski wskaznik KE). Powszechnie oczekuje sig umiarkowa-
nych wzrostéw, potwierdzajacych dotychczasowe tendencje (powolna poprawa koniunktury w strefie euro, szybsza
- w USA). W Stanach Zjednoczonych zostanie réwniez opublikowana seria danych ze sfery realnej, m.in. z rynku
nieruchomosci, w tym zalegte dane o rozpoczetych budowach doméw.

Decyzja RPP (8.01.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.817 -0.016

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.866 -0.027

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.495 0.003
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Inflacja CPI spada przez niskie ceny zywno-
sci i promocje w sieciach GSM

Inflacja w listopadzie wyniosta 0,6% wobec 0,8% w poprzednim
miesigcu (konsensus rynkowy i nasza prognoza 0,9%). Za
obnizenie inflacji i jednoczesnie za rozbieznos$¢ z konsensusem
odpowiedzialne sa przede wszystkim ceny zywnosci oraz
tacznos¢. W pierwszej z kategorii zaobserwowalismy kolejny
rekordowo niski odczyt na poziomie +0,2% m/m (biorac pod
uwage skale obnizki w pazdzierniku to realizacja z bardzo da-
lekiego konca rozktadu, zwtaszcza ze po danych z biuletynéw
MinRol sktonni bylismy oryginalnie przypisa¢ ryzyko w gore
— dopiero odczyty regionalne utwierdzity nas w dynamice w
okolicach 0,7-0,8%, jak okazato si¢ ex post — tez mylnie). Na
4,9% spadku cen w kategorii tagczno$¢ zawazyly promocje w
telefonii komoérkowej. Pozostate kategorie zachowaty sie mniej
wigcej zgodnie ze wzorcem sezonowym oraz w zgodzie z
informacjg dostepna z wyprzedzeniem z innych zroédet danych
(paliwa).

Inflacja bazowa obnizyta sie w okolice 1,0-1,1% z 1,4% w
poprzednim miesigcu. Gdyby wytgczyé zmiany cen w telefonii
komérkowej, inflacja bazowa pozostataby bez zmian (naszym
zdaniem w tym przypadku takie wylgczenie ma sens, gdyz
spadki cen raczej nie sg zwigzane z ogdélnym stanem gospo-
darki tylko poktosiem deregulacji i strategicznej walki cenowej
w strukturze typowo oligopolistycznej); fakt ten zostanie od-
notowany w publikacji inflacji bazowej po wytaczeniu cen
najwiekszej zmiennosci i w 15% $redniej obcietej.
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——Inflacja CPI ~=——Inflacja bazowa ~——5topa NBP

W kolejnych miesigcach inflacja bedzie powoli rosta, ale pozo-
stanie ponizej dolnej granicy celu NBP i nie bedzie generowac
oczekiwan na zaciesnienie polityki pienieznej. Kolejny miesiac
powinien przynie$¢ przyspieszenie cen do 0,8%. Nie ukrywamy
faktu, ze inflacja bedzie rosta w najblizszych miesiacach gtéwnie
przez efekty bazowe i moze by¢ ignorowana przez cztonkéw
RPP.

Niemniej presja popytowa réwniez bedzie powoli sie budowac
(nasze prognozy wzrostu gospodarki pozostajg wyzsze od
prognoz NBP, opieramy si¢ takze na obserwacjach rynkowych
sugerujacych zaciesnienie na rynku pracownikédw najmniej
wykwalifikowanych), co doprowadzi do stopniowego wzrostu in-
flacji bazowej. Réwniez nie widzimy przestanek do ciggle niskiej
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dynamiki cen zywnos$ci. Wreszcie, niska baza statystyczna pod
koniec 2013 generuje statystyczne przyspieszenie inflacji pod
koniec 2014 roku, kiedy naszym zdaniem wazy¢ sie beda losy
kierunku polityki pienigzne;j.

Rynek walutowy kompletnie zignorowat dane inflacyjne. Rynek
stopy procentowej wrecz przeciwnie. Stawki rynkowe nie objete
biezacym forward guidance RPP ruszyty sie tuz po publikacji o
okoto 10 punktéw (ostatecznie ruch szybko zostat skorygowany
do 5pb), ruch na stopach dotyczyt w wiekszym stopniu obligaciji
niz swapow. Niska inflacja tylko utwierdza (i jeszcze przez pare
miesiecy bedzie utwierdzata) rynek w przekonaniu o niskich
stopach procentowych w najblizszych miesigcach. Potwierdza
takze biezacy konsensus w RPP i tendencje raczej do wydtuza-
nia niz skracania wskazywanego okresu stabilizacji stép procen-
towych. To wszystko powinno wspiera¢ krotkie polskie obligacje.
W najblizszym czasie oczekujemy réwniez wsparcia dla dtuz-
szych papieréw, ktére wydajg sie obecnie odporne na ruch w
g6re na rentownosciach krajow G3 tuz przed posiedzeniem Fed
(roda). Tyle co do taktycznej alokacji. Mimo coraz wigkszego
przekonania rynkéw o braku presji inflacyjnej i niskich stopach,
nie zmieniamy naszej prognozy odnos$nie podwyzek stép pod
koniec 2014. Nie oczekujemy rowniez w miedzyczasie obnizek
stop w Polsce (nawet w sytuacji dalszego poluzowania przez
ECB).

Rachunek biezacy z jedna niespodzianka (po
stronie eksportu).

Rachunek biezgcy odnotowat w pazdzierniku deficyt w wy-
sokosci -466 min EUR (blisko konsensusu i naszej prognozy
zrewidowanej po danych GUS nt. obrotéw towarowych). Dane z
poprzedniego miesigca nie zostaly tym razem zrewidowane.

Import, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, zanotowat solidny
wzrost miesigc do miesigca niesiony efektami kalendarzowymi
i sezonowymi. Najwiekszg niespodzianke sprawit eksport,
ktory okazat sie byC sporo nizszy od naszej prognozy — w
efekcie w pazdzierniku odnotowali§my niewielka nadwyzke
handlowa (w wysokosci jedynie 50 min euro). Ciezko na tym
etapie spekulowac o przyczynach niespodzianki — dane maja
charakter sygnalny, a na dodatek bywaja czesto rewidowane.
Wysoki deficyt na saldzie dochoddéw zostat utrzymany, co jest
zgodne z diugoterminowg tendencja obserwowang na tym
komponencie. W przeciwienstwie do poprzedniego miesiagca,
za sprawg $rodkéw z UE odnotowali$my nadwyzke na saldzie
transferéw. Nie zaskoczyto takze saldo ustug utrzymujace
trwatg, solidng nadwyzke.

Opublikowana dzi$ struktura bilansu obrotéw biezacych nie od-
biega od wzorcow obserwowanych od pewnego czasu. Czyn-
niki odpowiadajace za takag strukturg bilansu obrotéw bieza-
cych utrzymaja sie takze w przysztym rok. Powinniémy wiec za-
tem takze obserwowac kontynuacje dotychczasowych tenden-
cji. Wywotane kosztami obstugi dlugu oraz odptywem dywidend
trwale silnie ujemne saldo dochodéw w czeséci rbwnowazone jest
stabilnymi nadwyzkami na saldzie ustug i transferéw, a ostat-
nio takze i na saldzie handlowym. Ten ostatni czynnik bedzie
wygasat wraz z postepujacym ozywieniem jednak uwazamy, ze
w odrdéznieniu od poprzednich cykli koniunkturalnych struktura
polskiej gospodarki zmienia si¢ w kierunku pozwalajgcym utrzy-
mywaé¢ mniej wiecej zbilansowane saldo obrotéw towarowych
(zamiast chronicznych deficytow pojawiajgcych sig, gdy tylko
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gospodarka wychodzita z dotka cyklu). W odniesieniu do tego
ostatniego warto zauwazy¢, ze zmiany strukturalne w polskiej
gospodarce na przestrzeni ostatnich lat sprawity, ze Polska cha-
rakteryzuje sig trwatg nadwyzka w handlu dobrami przetworzo-
nymi i zywnoscig, na og6t z naddatkiem réwnowazong ogrom-
nym deficytem w obrotach surowcami (przede wszystkim no-
$niki energii) i wyrobami przemystu chemicznego (farmaceutyki,
nawozy sztuczne). W miare powolnego rozpedzania si¢ euro-
pejskiej gospodarki i dalszej dywersyfikacji po stronie polskich
eksporterow, tendencje te bedg kontynuowane.

Zaskakujacy spadek podazy pieniadza w li-
stopadzie

W listopadzie podaz pienigdza M3 spadta o 0,3% m/m, co
przetozyto sie na wzrost r/r 0 5,7% (nasza prognoza: 6,4%;
konsensus analitykdw: 6,2%). Podobnie, jak w poprzednich mie-
sigcach, za zaskoczenie odpowiadata jedna z kategorii, cho¢
tym razem byty to depozyty niemonetarnych instytucji finanso-
wych, a nie — jak ostatnio — Pozostate sktadniki M3. Depozyty
niemonetarnych instytucji finansowych spadty o 5,3 mid zi, istot-
nie ponizej wzorca sezonowego. Trudno nam sie wypowiedzie¢
na temat przyczyn zaskoczenia, nalezy jednak odnotowaé, ze
w przesztosci tego rodzaju odchylenia od typowego zacho-
wania subagregatu zawsze ulegaty odwréceniu w kolejnym
miesiacu, stad wptyw na wolumen M3 powinien by¢ przejsciowy.

Pozostate kategorie zachowaty si¢ w sposob przewidywalny:
depozyty gospodarstw domowych wzrosty o 1,8 mld zt — wzrost
wartosci tej kategorii jest typowy dla konca roku, ale listopad b.r.
byt pod tym wzgledem najstabszy w historii; depozyty przedsie-
biorstw wzrosty jedynie marginalnie, w identycznym stopniu, co
w poprzednim roku. W konteks$cie czynnikéw ksztattujgcych dy-
namike tych dwoch kategorii mozemy (w oparciu o szczegotowe
dane z poprzednich miesiecy) jedynie powiedzie¢, ze proces
przesuwania $rodkéw z depozytow terminowych na konta
biezace zatrzymat sie wraz ze stabilizacjg oprocentowania.
Jezeli poprzednie epizody rotacji aktywdw stanowig tutaj wska-
z6wke co do dalszych loséw struktury terminowej depozytow
gospodarstw domowych, to kontynuacja tego procesu powinna
nastgpi¢ wraz z wyraznym przyspieszeniem gospodarki. Do
niskiego wzrostu wartosci srodkéw przedsiebiorstw nie nalezy
przywigzywac zbyt duzej wagi — w listopadzie niematg role mégt
odgrywac¢ skrajnie niekorzystny efekt kalendarzowy.

Po stronie kredytowej odnotowano po raz kolejny wyrazne wzro-
sty naleznos$ci od przedsigbiorstw i gospodarstw domowych (no-
minalnie, odpowiednio o 2,3 i 3,2 mld z}). Wprawdzie za czes¢
tego wzrostu odpowiada niewielkie ostabienie ztotego na koniec
listopada, ale nawet po wytaczeniu efektéw FX odnotowano mie-
sieczny wzrost zadtuzenia. Jego tempo pozostaje umiarkowane,
a w listopadzie prawdopodobnie niematg role odgrywata juz
che¢ ucieczki przed nowa rekomendacja S i limitami LtV. Spo-
dziewamy sie, ze w kolejnych kwartatach dynamika akcji kre-
dytowej bedzie przyspieszaé, pozostanie jednak umiarkowana,
biorgc pod uwage historyczne standardy.
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EURUSD fundamentalnie

Dolar nieco mocniejszy w oczekiwaniu na $rodowg decyzje
FOMC. Po europejskiej stronie Atlantyku poznamy wazne dane
makro (od dzisiejszych wskaznikéw PMI, przez wskazniki ZEW
i Ifo az do piagtkowych wskaznikdw koniunktury konsumenckiej
w strefie euro i w Niemczech). Zdecydowanie jednak najwaz-
niejszym wydarzeniem nadchodzacego tygodnia bedzie posie-
dzenie FOMC i decyzja dotyczaca programu skupu aktywow.
Naszym zdaniem grudniowe posiedzenie nie przyniesie samej
decyzji 0 ograniczeniu skupu aktywéw, ale jego zapowiedz przy-
gotowujgca grunt pod decyzje w pierwszym kwartale przysztego
roku i taki scenariusz wydajg sie takze wycenia¢ rynki. Jedno-
czesnie cztonkowie FOMC beda starali sie wydtuzy¢ forward gu-
idance i zapewni¢ o diuzszym okresie utrzymywania luznego
nastawienia w polityce pienieznej. Uczestnicy rynku sa $wia-
domi, ze decyzja o ograniczeniu QE jest konieczna i w przeciggu
trzech miesiecy na pewno zostanie podjeta: jesli nawet na naj-
blizszym posiedzeniu - nie wywofa to trzgsienia ziemi.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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EURUSD technicznie

Na wykresie tygodniowym nadal obowiazuje trend w gére, nie-
mniej dos¢ nietypowy, bo poprowadzony tuz pod dolnym ogra-
niczeniem kanatu wzrostowego (notowania prawie poprébowaty
sie z 61,8% Fibo, ale préba zakonczyta sie fiaskiem). Na dzien-
nym jest dywergencja i kresli sig¢ podwdjny szczyt, niemniej no-
towania odbity od starych wierzchotkow na 1,3713 i wcale nie
chéa spada¢. Na 4h notowania skorygowaty sie nico ponizej
BollIMA, lecz znajdujg sie wcigz powyzej MA55. Reasumuijac,
trend wzrosotwy (praktycznie na zadnym z wykreséw) nie zo-
stat jeszcze zanegowany. Bedziemy zainteresowani taktycznym
kupowaniem EURUSD powyzej 1,3832 i sprzedawaniem ponize;j
1,3700. Ale uwaga: nie jest to jeszcze oficjalna rekomendacja.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

W pigtek mieli§my do czynienia z kontynuacja trendu bocznego
trwajgcego od poczatku ubiegtego tygodnia. Ztoty przesuwa sie
w waskim pasmie wahan i wydaje sig, ze dopiero Srodowa de-
cyzja FOMC stanie sie katalizatorem wyraznego trendu na zto-
tym. W nadchodzacym tygodniu poznamy polskie dane z rynku
pracy oraz odczyt produkcji przemystowej, jednak to sentyment
globalny bedzie czynnikiem nadajgcym ton notowaniom ztotego.
Ewentualna decyzja Fed o ograniczeniu skupu aktywoéw po-
winna odbi¢ sie niekorzystnie na walutach EM. Jednak prezento-
wana ostatnio sita ztotego wskazuje na pozytywna dywersyfika-
cje aktywow krajow rozwijajacych sie wérdd inwestoréw, skutku-
jaca dowazaniem o niskich deficytach obrotow biezgcych i do-
datnich realnych stopach procentowych. W efekcie ztoty powi-
nien by¢ relatywnie mocniejszy od innych walut regionu, w kaz-
dym scenariuszu.
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EURPLN technicznie

Tygodniowy wykres bez zmian w okolicach linii trendu aprecja-
cyjnego ze znikomg zmiennoscig (z odwracajgcym sie od kilku
tygodni oscylatorem), podobnie zresztg jak dzienny, niemal bliz-
niaczo do niego podobny. Z kolei na krétkszych terminach, po
dotarciu do poziomu 4,18 ztoty rozpoczat trend boczny, czyli
co$ w czym ostatnio sie specjalizuje. Ztoty porusza sie w wa-
skim range’u przy niewielkiej zmiennosci. EURPLN jest zgnia-
tany przez $rednie ruchome od géry i linie dlugoterminowego
trendu wzrostowego od dotu. Czekamy wigc na wybicie w jedng
ze stron zwiastujgce wyrazny trend.
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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
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czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.7 2.74 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.1844
2Y 2.97 3.02 M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0432
3Y 3.18 3.24 3M 25 2.8 CHF/PLN 3.4228
4Y 3.43 3.49
5Y 364 370 FRA__BID_ASK
6Y 3.81 3.86 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3739
7Y 3.93 3.99 1x4 2.61 2.66 EUR/JPY 141.75
8Y 402 4.09 3x6 262 2.67 EUR/PLN 41772
QY 4.1 4.15 6x9 266 2.71 USD/PLN 3.0405
10Y 415 4.21 9x12 2.76 2.81 CHF/PLN 3.4155
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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Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promociji i reklamy zgodnie z definicjg zawartg w paragrafie 9, ustep 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autoréw popartej informacjami z kompetentnych rynkowych Zrodet, jednakze nie mozemy gwarantowac ich
petnej wiarygodnosci i kompletnosci. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg nasze opinie w dniu wydania raportu i moga by¢ zmienione przez autoréw
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na ktére powotujg sie w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub cato$ci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



