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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

17.02.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

0:50 JAP PKB kw/kw (%) 0.3 0 3
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) sty

11 00 GER ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) lut 44.0 41.2 50.0
11:00 GER ZEW - oczekiwania (pkt. ) lut 61.5 61.7 55.7
14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) 2.75 2.85 2.70
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) sty 4.6 3.3 2.7 3.4
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sty 0.6 0.6 0.3 0.0
14:30 USA Wsk. Empire State (pkt. ) lut 9.75 12.51 4.48
14 00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) sty 3.8 3.5 41
14:00 POL PPI r/r (%) sty -0.9 -0.9 -0.9 -0.9
14:30 USA Rozp. budowy doméw SAAR (tys. ) sty 950 1048 (r) 880
14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys. ) sty 975 991 (r) 937
14:30 USA PPI r/r (%) sty 1.2 1.1 1.2

20:00 USA Minutes Fed

20.02.2014 CZWARTEK

2:45 CHN PMI w przemysle (pkt. ) lut 49.5 49.5 48.3
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt. ) lut 49.5 49.3
9:00 FRA PMI w ustugach wstegpny (pkt. ) lut 49.4 48.9
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt. ) lut 56.3 56.5
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt. ) lut 53.4 53.1
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt. ) lut 53.9 54.0
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt. ) lut 51.9 51.6
14:00 POL Minutes RPP

14:30 USA CPlt/r (%) sty 1.6 1.5
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys. ) 15.02 330 339
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) lut 10.0 9.7
16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) lut -11.0 -11.7
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) sty 4.70 4.87

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi§ o 14:00 publikacja opisu dyskusji na ostatnim posiedzeniu RPP. Wzigwszy pod uwage
ostatnie wypowiedzi cztonkéw Rady oraz ton konferencji prasowej prezesa Belki, trudno tu oczekiwa¢ zaskoczen
dotyczacych ogladu gospodarki. Ciekawa za to moze byé ewentualna dyskusja na temat zaburzen na rynkach
wschodzgcych i ich wptywu na Polske.

Gospodarka globalna. Dzien pod znakiem indekséw PMI ze strefy euro. Tym razem oczekiwania sg dos$¢
konserwatywnie ustawione (na utrzymanie wys$rubowanych, styczniowych pozioméw) i, biorac pod uwage
znaczenie sfery realnej dla EBC, kazda negatywna niespodzianka — a takiej nie mozna wykluczy¢, jesli wezmie
sie pod uwage ekspozycje Europy i zwlaszcza Niemiec na niedomagajace rynki wschodzace — bedzie oznaczaé
przecene euro. Po drugiej stronie Ocenay warto, obok indeksu Philly Fed i cotygodniowych danych z rynku pracy,
obserwowaé odczyt inflacji. Wczorajsza niespodzianka w PPI (wyzszy od oczekiwan wzrost cen w ujeciu bazowym)
mogta rozbudzi¢ oczekiwania na podobne zaskoczenie réwniez w cenach konsumenckich.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja przemystowa w styczniu wzrosta o 4,1 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
wzrosta 0 2,9 proc (wiecej w sekcji analizy).

m Cichon, MF: Inflacja $rednioroczna w 2014 roku nie przekroczy 1,5 proc., ale nie bedzie to miato negatywnego
wptywu na dochody budzetowe, gdyz zostanie zrownowazone wyzszym niz zakladano, 3-proc. wzrostem PKB.

m Kowalczyk, MF: Przy zatozeniu "konserwatywnej$przedazy SPW w marcu i zrolowania papieréw zapadajacych
w kwietniu, Ministerstwo Finanséw moze mie¢ po kwietniu sfinansowane okoto 80 proc. tegorocznych potrzeb
pozyczkowych.

Decyzja RPP (5.03.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.734 -0.020

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.506 0.043

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Fed wciaz na autopilocie.

Teze zawartg w tytule mozna byto udowodni¢ juz po przestucha-
niu Janet Yellen w Kongresie. Jest ona osobg z reguty dgzaca
do konsensusu i jednoczesénie przyktadajacg duzg wage do
promulgowania tez zgodnych z tym konsensusem. Jej ocena
gospodarki zbiegta z poglagdami wszystkich cztonkéw FOMC
wyrazonych w ,Minutes” z ostatniego posiedzenia Fed pod
przewodnictwem Bena Bernanke. Odnotujmy zatem gtéwne
punkty toczacej sie obecnie dyskusiji.

Po pierwsze, ograniczenie zakupéw w ramach QE bedzie
przebiegato miarowo i do zaktécenia z gory przyjetej trajektorii
redukcji potrzeba bedzie duzo gorszych danych. Fed prawdo-
podobnie skupi sie na mozliwosci osiggnigcia minimalnie 2,9%
wzrostu PKB w IV kwartale 2014 roku (liczonego jak w Polsce,
czyli r/r). Bedzie to mozliwe dopéty stabszym danym bedg
przypisywane czynniki wytgcznie pogodowe. Dlatego tez scena-
riuszem bazowym jest kolejna redukcja zakupdw na marcowym
posiedzeniu, gdyz ten instrument polityki pienieznej wydaje sig
przedstawia¢ matg efektywno$¢ w oczach decydentéw z FOMC.
Po drugie, w zwigzku ze spadkiem stopy bezrobocia do poziomu
bliskiego 6,5% cel ten zostanie zmodyfikowany. Cztonkowie
FOMC przedstawili caty wachlarz propozycji, w jaki sposéb
problem ten mogiby zostaé rozwigzany. Naszym zdaniem
najbardziej naturalng opcja bedzie przejscie do opisu jako-
Sciowego, gdyz ten dopuszcza najwiekszg dyskrecjonalno$¢ w
prowadzeniu polityki pienieznej (niektérzy cztonkowie mowig
otwarcie o szybszych podwyzkach stép procentowych). Jako ze
forward guidance jest obecnie uznawane za najsilniejszy kanat
oddziatywania Fed na gospodarke, decydenci pozostawig sobie
szerokie pole manewru, by¢ moze pozostawiajgc nieco wigkszy
nacisk na niska inflacje.

Reakcja rynkowa na opublikowany zapis dyskusji na posiedze-
niu byta niewielka (skromne umocnienie dolara, 3 punkty wzro-
stow rentownosci na dtuzszych obligacjach). Jakkolwiek inwe-
storzy zaakceptowali pozegnanie z QE, wigksza dyskrecjonal-
no$¢ Fed w kontekscie polityki stép procentowych nie bedzie
oznaczata obojetnosci na dane. Dopdki zatem nie rozstrzy-
gnie sie niepewnos$¢ odnosnie danych makro (ile pogody, a ile
faktycznego spowolnienia) a inflacja pozostanie wzglednie ni-
ska (dzi$ oficjalna publikacja, wyzsza inflacja PPl podnosi po-
przeczke dla zaskoczenia w gére), obligacje amerykanskie po-
winny cieszy¢ sie popytem. Tym bardziej, ze kolejny, nizszy od-
czyt chinskiego PMI moze zapoczatkowa¢ intensyfikacje repa-
triacji kapitatu z EM.

mBank.pl

Przemyst i budownictwo. Dobry poczatek
roku.

W styczniu produkcja przemystowa wzrosta o 4,1% r/r
po 3,6% wzroscie zanotowanym w grudniu, co okazato sie
wynikiem nieco lepszym od oczekiwan analitykow. Po odse-
zonowaniu (w styczniu mielimy do czynienia z negatywnag
r6znica liczby dni roboczych) dynamika produkcji przemystowej
wzrosta 0 6,3% r/r wobec 5,2% w grudniu. Tym samym, w
styczniu mieliémy do czynienia z trwajgcym juz od Il kwartatu
2013 dalszym wystromieniem dynamiki produkcji sprzedanej
przemystu (patrz wykres).
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= Produkcja przemystowa

Produkcja po wytaczeniu czynnikéw sezonowych i kalendarzowych

Wzrost zaobserwowano w 24 z 36 sekcji. W&réd rosnacych
sekcji znalazly sie nie tylko te eksportowe (produkcja mebili,
urzadzen elektrycznych, komputeréw), ale i te powigzane z
popytem wewnetrznym, czy budowlanka. Spadki objety sekcje
takie jak farmaceutyki, gdzie obserwujemy od dtuzszego czasu
spadki produkgji, ktére nie sg zwigzane z cyklem koniunktural-
nym.

W kolejnych miesigcach spodziewamy sie dynamiki produkcji
przemystowej w przedziale 7-9% r/r, co powinno dodatkowo
utwierdza¢ wiare w ozywienie gospodarcze. W | kw. 2014
wzrost PKB moze przekroczy¢ juz poziom 3% r/r.

Produkcja budowlano-montazowa spadia o 3,9% w ujeciu
rocznym (co ciekawe, wyeliminowanie czynnikéw sezonowych
i kalendarzowych nie zmienia dynamiki r/r ani o jote), nieco
ponizej konsensusu (+1,3%), ale zgodnie z nasza prognozg
(-3,5%). W przypadku sektora budowlanego trudno oczywiscie
mowi¢ o odreagowaniu stabego grudnia, ale my takowego nie
oczekiwalismy — styczen jest miesigcem charakteryzujagcym
sie silnym sezonowym spadkiem aktywnosci budowlanej,
zasadniczo niewrazliwym na koniunkture, pogode i kalendarz.
Inaczej rzecz ujmujac, w styczniu wybieramy dynamike m/m
z przedziatu (-60%; -70%). Abstrahujac od specyfiki przetomu
roku, warto odnotowaé, ze tegoroczne perspektywy dla sek-
tora budowlanego sa bardzo dobre. Rozkreca sie prywatna
dziatalno$¢ inwestycyjna: dowody anegdotyczne wskazujg na
duze ozywienie w segmencie budownictwa komercyjnego w
duzych miastach, budownictwo mieszkaniowe zanotowato zas
w styczniu najlepszy wynik od przeszio roku (bardzo dobre
dane o rozpoczetych budowach — patrz wykres ponizej). Wresz-
cie, niestabnagca fala przetargbw na budowe drég wskazuje
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na istotne przyspieszenie budownictwa infrastrukturalnego
poczawszy od potowy roku.

Rozpoczete budowy mieszkar
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———Rozpoczete budowy, s.a.

——0Dstatni odczyt

——Rozpoczete budowy, trend

Ceny producentdéw spadty w styczniu o 0,9% w ujeciu rocznym
(konsensus -0,8%, nasza prognoza -0,9%). Miesieczna dyna-
mika cen producentéw wyniosta +0,1% (poprzedni odczyt zostat
obnizony do -0,1% z 0,0%). Gdyby nie pozytywny efekt netto
zmian cen energii (podwyzka cen gazu, obnizka cen energii
elekirycznej), ceny pozostatyby na poziomie sprzed miesigca,
dokfadnie tak, jak w samym przetworstwie przemystowym, gdzie
ceny nie zmienity si¢ drugi miesigc z rzedu. Nieco szybciej
rosng ceny w przetworstwie przemystowym, ale w ujeciu ba-
zowym, czyli po wylagczeniu sekcji wrazliwych gtéwnie na ceny
ksztattowane globalnie, gdzie po raz drugi z rzedu odnotowana
zostata dynamika miesieczna +0,1% (annualizowane 1,2%,
czyli historycznie wcigz jednak bardzo nisko). W dalszym ciggu
uwazamy, ze rozpedzanie cen producentdéw przebiega bardzo
powoli i wzrosty o wigkszej skali mozliwe sg dopiero w drugiej
potowie roku, kiedy ozywienie gospodarcze stanie sie bardziej
odczuwalne przez przedsigbiorcow. Scenariusz ten obarczony
jest jednak coraz wigkszym ryzykiem, gdyz presji inflacyjnej
po stronie producentéw kompletnie nie wida¢, a wydaje nam
sie, ze na tym etapie powinna sie juz pojawia¢ (domykaé sie
powinna chocby luka pomiedzy kursem walutowym a dynamikg
cen — jak wida¢ obecnie amortyzuja ja sami przedsigbiorcy
prawdopodobnie rezygnujgc z czesci marzy).
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Dane zndw nie zmieniajg perspektyw polityki pienieznej. W RPP
wiara we wzrost jest juz silnie ugruntowana, ale jest to wiara w
ozywienie bezinflacyjne. Nic takiej wiary nie zachwieje w najbliz-
szym czasie. Niska inflacja, bardzo, bardzo gotebia RPP, kon-
tekst europejski (oczekiwania na obnizke stép w ECB, a moze
nawet na europejskie QE) oraz regionalny (Wegry juz niedtugo
zréwnajg stope bazowag z Polska) powinien szachowaé oczeki-
wania na rychte zacie$nienie i wspiera¢ polskie obligacje. Obec-
nie najbardziej podobajg nam si¢ dtuzsze papiery, gdzie dodat-
kowo mozemy oczekiwa¢ kompresji premii za ryzyko, w tym ry-
zyko kursowe. Zaznaczamy, ze nie potrafimy przewidzie¢ roz-
woju sytuacji na Ukrainie — obecnie zaktadamy, ze czynnik ten
nie bedzie decydujacy dla gospodarki polskiej i inwestorzy nie
dadzg sie podpusci¢ sprzedajgc polskie aktywa tak jak to miato
miejsce w przypadku przeceny styczniowej, ktéra nota bene
okazata sie okazjg do zakupu polskich obligacji i waluty.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nizej, i to gtéwnie z powodu stabosci wspélnej europej-
skiej waluty. Na notowaniach euro zawazyta zapewne kwestia
ukrainska - cho¢ ekspozycja europejskiej gospodarki na Ukra-
ine jest zaniedbywalnie mata, wymiar polityczny nie umknat ryn-
kom. Dolar z kolei stabilny, cho¢ z duzymi wahaniami. Gorsze od
oczekiwan dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci dosé
tatwo przypisaé, podobnie jak wigkszo$¢é negatywnych niespo-
dzianek, pogodzie, stad ich wptyw na rynki okazat si¢ przej-
$ciowy i tagodzony przez zaskakujace pozytywnie PPI. Minu-
tes FOMC zinterpretowano jako jastrzebie, cho¢ nie do konhca
jest jasne, dlaczego - jest to dokument czysto historyczny (dys-
kusja Komitetu jeszcze w starym sktadzie) i nie mowi niczego,
czego w swoim parlamentarnym wystgpieniu nie powiedziataby
wczesniej Janet Yellen. Dzisiejszy dzieh pod znakiem danych o
koniunkturze w strefie euro (negatywna niespodzianka to przy
obecnych poziomach powazny cios w EURUSD) i amerykan-
skiej inflacji (wczorajsze dane o PPl mogtby nieco rozbudzi¢
oczekiwania, stad wynik zgodny z konsensusem zostanie ode-
brany negatywnie).

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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® Wykres przedstawia réznice pomigdzy praeskalonanym (frednigi o dehyleniem
standardeaym ) kursem EURUSD a przeskalowana roznica 2V EURIRS oraz 2V USDIRS,
Taka sztuznamiara pokazujz czy EURUSDjest niedwaart agcicwany [minus ) lub
przewartes ciowany [ plus) wzgledem poziomuimplikewansgo przez dysparytet,
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EURUSD technicznie

Woczorajsza korekta zostata w duzej mierze zniesiona podczas
sesji azjatyckiej. Jednak impet ruchu nieco ostabt, a do slinych
oporéw w pasie 1,3800-1,3832 zostato juz tylko 40 punktéw.
Oscylatory od dtuzszego czasu sa bardzo wysoko, cho¢ wciaz
jednak bez dwyergenciji. Wydaje sie, ze paliwo wzrostu EU-
RUSD powoli sie wyczerpuje i przebicie 1,38 nie bedzie moz-
liwe bez dodatkowego impulsu dla rynku. Mimo 50 punktéw
straty utrzymujemy naszg krétka pozycje na parze EURUSD (SL
1,3840), liczac na odbicie od oporow i marsz w strone 1,34.

Wsparcie Opor

1,3666 1,3908
1,3524 1,3832
1,3475 1,3811
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EURPLN fundamentalnie

Zgodnie z przewidywaniami, wczoraj na notowaniach ztotego za-
wazyly czynniki regionalne. Niestabilna sytuacja na Ukrainie i
zwigzana z tym duza doza niepewnosci (informacja o ogtosze-
niu niezaleznosci przez jeden z zachodnich regionéw mogta po-
ruszy¢ wyobraznig niejednego inwestora...) sprawity, ze z grona
wszystkich panstw EM, najmocniej wczoraj tracity panstwa gra-
niczace z Ukraing: Rosja, Wegry, Polska. W przypadku dwéch
pierwszych oddziatujg wprawdzie czynniki idiosynkratyczne, nie-
obecne w Polsce, ale r6znicowanie ma tym razem wyrazny cha-
rakter geograficzny. Trudno oceni¢, jaki scenariusz jest juz zdys-
kontowany przez rynki - wydaje sig, ze samo przediuzanie nie-
pewnosci bedzie oddziatywa¢ negatywnie na polskie aktywa.
Dodajmy obawy o wzrost w EM, ktére mogt rozbudzi¢ nie najlep-
szy odczyt chinskiego PMI, i nietrudno wyobrazi¢ sobie w dniu
dzisiejszym dalsze ostabienie ztotego. Paradoksalnie, umocnie-
niu ztotego moga sprzyjac... stabsze dane ze strefy euro (jesli
zintensyfikujg oczekiwania luzowania monetarnego przez EBC).

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktoreg PLN objasniany jest kursami walut regionu

(HUF, TRY, CZK) araz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuig dziatanie specyficzny ch

ynnikow krajowych. Wartosciujemne: PLN jest umamiany przez crynniki krajowe,

‘Wartosc dodatnie: PLN jest ostabiany preez crynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Nasza dtuga pozycja na EURPLN zarabia juz ponad 300 pip-
s6w. Ruch zostat zatrzymany przez przedziat oporéw wyzna-
czanych przez przebiegajace na podobnych poziomach MA30
i MA55 dla wykresu dziennego oraz MA200 na 4H, jednak wie-
rzymy, ze ostabienie ztotego bedzie kontynuowane. Znajdujemy
sie wcigz ponizej 38,2% zniesienia fibo i zrealizowaliSmy na
razie pierwszg fale ostabienia. Ruch ma wiec jeszcze pewien
potencjat. Przebicie wspomnianych oporéw bedzie zwiastowaé
marsz w strone 4,19-4,20. Utrzymujemy naszg rekomendacje
long EURPLN, przesuwamy jedynie zlecenie stop loss do po-
ziomu 4,1590 (tj. nieco ponizej MA55 na wykresie 4H).
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.81 2.84 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1638
2Y 3.095 3.15 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0286
3Y 3.34  3.40 3M 25 2.7 CHF/PLN 3.4083
4Y 3.55 3.61
5Y 372 378 FRA__BID _ASK
6Y 3.85 3.91 1x2 259 2.64 EUR/USD 1.3732
7Y 3.95 4.02 1x4 2.69 275 EUR/JPY 140.47
8Y 4.04 411 3x6 270 274 EUR/PLN 4.1644
)4 411 417 6x9 274 279 USD/PLN 3.0324
10Y 4.16 4.23 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.4120
WIBOR3M i lY WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2.9 - 3.10 4.10 0.90
2.85 0:2 3.90 0.80
2.00 7 2.70 1 0.70
3.50 Q.60
2.90
3.30 Q.50
2.80 3.10 - 0.40
2.90 Q.30
270 7 2.70 0.20
2.55 002 2.50 0.10
2.60
Lo ’ 4 120 2,30 0.00
13lis 27lis 11 gru 25gru §sty 22sty 5lut 19 lut 21 lis Sgru 1% gru 25ty 16 sty 0 sty
mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M ae WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Assetswapi IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
5 i FEE 111.0
4.5 k35 120 3
4 = F0 . 'If'. ;,f l"f] 110.5
20 28 A M I hN 109.99
3 g A0 lu\l)\rﬂ j\N \”\{Il ‘J,L\h_‘r'v l’1~‘n'r"‘ul llf ¥ I"-\uMJ’U 110.0 .y
2.5 15 105 4 ) \"\mfl J *\\31]9.(?6
: I " 100 | I| i 1025 = 109.27
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mAsset Swap (bps) _IRS «Benchrmark paz 12 gru 12 lut13 kwil3 cze 13 sie 13 paz 13 gru 13 |ut 14 APR4 MAY4 JUN4
Uwaga!

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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



