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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus

16.06.2014 PONIEDZIALEK

11:00 EUR CPI r/r finalna (%) maj 0.5 0.5
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) maj 1.2 0.9 0.8
14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) cze 15.00 19.01
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) maj 44.8
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) 0.5 -0.6
10 30 GBR CPlt/r (%) maj 0.1 0.4
11:00 GER Indeks ZEW oczekiwania (pkt.) cze 35.0 33.1
11:00 GER Indeks ZEW sytuacja biezaca (pkt.) cze 62.1 62.1
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) maj 5.2 4.3 3.8
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) maj 0.7 0.7 0.7
14:30 USA CPlt/r (%) maj 1.9 2.0
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) maj 1033 1072
14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) 1070 1059 (r)
14 00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) maj 6.3 5.9 5.4
14:00 POL PP r/r (%) maj -0.8 -0 7 -O 7

20:00 USA Decyzja Fed (mld USD)

19.06.2014 CZWARTEK

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.06 315 317

16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) cze 14.0 15.4

14 00 POL Minutes RPP maj

16:00 EUR Wsk. zaufania konsumentéw (pkt.) cze -6.8 =71
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Na rozgrzewke dzisiejsza publikacja wykonania budzetu oraz inflacja bazowa (zapowiedziana
pigtkowymi danymi o inflacji). Wtorek uptynie pod znakiem danych z rynku pracy. Przetwérstwo przemystowe do tej
pory notowato trwaly i stabilny przyrost zatrudnienia, jednak wskazniki koniunktury (i to praktycznie we wszystkich
sekcjach) wskazujg obecnie na nieoczekiwane tgpniecie. Uznajemy na razie ten fenomen za jednorazowy i progno-
zujemy umiarkowany wzrost liczby zatrudnionych w ujeciu miesiecznym przektadajacy sie na wzrost o0 0,7% r/r. W
wyniku niskiej bazy z poprzedniego roku oraz stopniowo normalizujacych sig ptac w budownictwie tempo wzrostu
wynagrodzen najprawdopodobniej powrécito do wzorca sezonowego i przyspieszyto do 5,2 w skali roku. W $rode
poznamy dane z sektora przemystowego. Produkcji przemystowej w maju sprzyjata zaréwno liczba dni roboczych
(+1 r/r), jak i ich uktad (tylko jeden dtugi weekend, w dodatku krétki). Dynamika roczna nie wskazuje na wystepowa-
nie wysokiej bazy z zesztego roku, ale pamigta¢ nalezy, ze wtasnie w Il kwartale zesztego roku przemyst nabierat
solidnego impetu, co moze ciazy¢ na tegorocznych odczytach. Niska zmienno$¢ walut i cen surowcow przektadaja
sie na postepujaca deflacje cen producentéw. Tydzien zakonczy publikacja minutes RPP, z ktérych bedziemy starali
sie wyluska¢ informacje o prawdopodobienstwie obnizki stop na najblizszych posiedzeniach, o przysztosci forward
guidance i o pogladach Rady na perspektywy rozwoju polskiej gospodarki w ciagu najblizszych kwartatéw.

Gospodarka globalna. W biezagcym tygodniu w centrum uwagi rynkéw ponownie znajdzie sie Fed. Wprawdzie
oczekiwania rynku wskazuja na kolejne ciecie programu QE o 10 mid dolaréw, ale cze$¢ komentatoréow
spodziewa sie i ostrzega przed jastrzebig niespodziankg (w postaci ostrzej sformutowanego komunikatu lub
nawet wigkszej skali cigcia), obliczong na wprowadzenie zmiennos$ci i wyrwanie rynku z obecnego spokoju. Po
czwartkowym ostrzezeniu szefa BoE Carneya takie obawy mogly ulec wzmocnieniu. Tym niemniej, taki krok
bytby sprzeczny z dotychczasowa strategia komunikacyjng Fed, polegajaca na cierpliwym przygotowywaniu
inwestoréow na nadchodzace zacie$nienie przy jednoczesnym przygotowywaniu technicznego aspektu podwyzek
stop proc., i bytby trudny do wyttumaczenia po wpadce z “kropkami”. W kalendarzu publikacji makro réwniez
dominowa¢ beda Stany Zjednoczone. Tydzieh rozpocznie sie od danych o produkcji przemystowej (analitycy
spodziewajg sie¢ wyréwnania kwietniowego spadku). We wtorek z kolei opublikowane zostang dane o inflacji
CPI (prognozowany jest minimalny spadek inflacji CPI i stabilizacja inflacji bazowej), oraz pierwsze informacje z
sektora budowlanego (mozna spodziewac sie nieznacznego spadku liczby rozpoczetych budéw i minimalnego
wzrostu liczby pozwoleh na budowe). W tygodniu bedziemy réwniez $wiadkami publikacji pierwszych wynikéw
regionalnych badan koniunktury (z okregu Filadelfii i Nowego Jorku, odpowiednio, w poniedziatek i czwartek) -
jak zwykle bedzie to pierwsze najwczes$niejsze wskazanie stanu gospodarki w miesigcu, a minimalna korekta w
dét po poprzednich odczytach powinna sugerowaé stabilny wzrost w czerwcu. Kalendarz europejski tym razem
ubogi - obok finalnych danych o inflacji warto zwréci¢ uwage na publikacje indeksu ZEW (tu oczekuje sie stabilizacji).

Decyzja RPP (2.07.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.362 -0.018

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.602 -0.023

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.555 0.000

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
| * — 1
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Inflacja coraz blizej minuséw

Majowy odczyt inflacji przyniést pozytywng niespodzianke dla
inwestoréw grajacych na obnizki stop procentowych. Inflacja
spadta do 0,2% r/r z 0,3% miesigc wczesniej (konsensus
rynkowy 0,5%).

Do spadkoéw inflacji walnie przyczynity sie ceny zywnosci (-0,4%
m/m), co stanowi wynik absolutnie niezgodny z tendencjami
sezonowymi; naszym zdaniem ceny zywnosci plasujg sie w
wyraznie spadkowym trendzie od poczatku roku i na razie nie
ma symptoméw jego odwrdcenia. Czynnikiem sprzyjajgcym
utrzymaniu niskiej dynamiki cen byta tez ciggty brak efektéw
podwyzek akcyzy na alkohole wysokoprocentowe, co dowodzi
silnej presji konkurencyjnej na rynku (a wiec takze poniekad
mozliwosci utrzymania sie rozbieznosci pomiedzy domykajaca
sie luka popytowa a inflacja, czy tez powszechnie zawyzonymi
szacunkami tej pierwszej). Swoje dotozyly takze kolejne obnizki
w kategorii rekreacja i kultura (turystyka zorganizowana), co
po czesci dowodzi skutecznosci rynku oligopolistycznego
w wywieraniu presji konkurencyjnej na ceny, po czesci jest
wynikiem tendencji sezonowych obecnych takze w inflacji w
strefie euro. Inflacje bazowg w maju szacujemy na poziomie
0,8%, czyli identycznym jak przed miesigcem.
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Wspomniane wyzej trendy wskazujg, ze inflacja znajdzie sie w
najblizszym czasie pod wptywem silnych tendencji spadkowych.
W przyszlym miesigcu tempo wzrostu cen moze by¢ jeszcze
nizsze, za$ miesigce letnie przyniosg najprawdopodobniej
zejscie inflacji ponizej zera. Hipoteza importu deflacji jest w tym
momencie aktualna jak nigdy: nie do$¢, ze procesy cenowe w
strefie euro i gospodarkach EM sg wyjatkowo przyttumione,
to jeszcze aprecjacja ztotego przyttumienie to amplifikuje.
Srodowisko niskiej inflacji trwa a wraz z nim okres niewidzial-
nego zacie$nienia polityki pienieznej obrazowany realng stopa
procentowg (patrz wykres).
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W takich okolicznosciach nasz scenariusz obnizki stép procen-
towych (skala co najmniej 50pb, obecnie to tylko kwestia wyboru
miesigca poluzowania) nabiera dodatkowych rumiencéw. Gra
toczy sie juz nie tylko o konieczno$¢ reakcji na dokonujace sie
zaciesnienie polityki pienieznej, ktére moze ostabi¢ polskiego
konsumenta (gdyby nagle zaczat oszczedza¢, cho¢ w tej fazie
cyklu absolutnie nie nalezatoby go do tego zachecac), ale
tez dziatanie wyprzedzajgce wzgledem obnizajgcego premie
za ryzyko europejskiego QE (naszym zdaniem to tylko kwe-
stia czasu) czy wreszcie w odniesieniu do kosztéw obstugi
zadtuzenia publicznego, ktére w otoczeniu zdecydowanie
nizszego ryzyka kredytowego i nizszej zmiennosci na rynkach
finansowych mogtoby byé (prawdopodobnie) jeszcze bardziej, i
to bezbolesnie, obnizone.

Reakcja rynkowa byty spadki rentownosci wzdtuz catej krzywej,
ktére nabraty tempa w miare uptywu czasu po publikacji. Reali-
zacja niskiej inflacji w maju w oczywisty sposéb zwigkszataby
szanse na poluzowanie monetarne juz na lipcowym posiedze-
niu, ktére obecnie wyceniane jest wcigz w skali mniejszej niz
50pb. Opublikowane w weekend rozmowy M. Belki komplikujg
naszym zdaniem podjecie takiej decyzji w szybki sposéb, co nie
oznacza jednak wcale ostatecznego odrzucenia naszego sce-
nariusza poluzowania monetarnego, na przyktad na wrzes$nio-
wym posiedzeniu.

Eksport wciaz pozytywnie zaskakuje

W kwietniu odnotowaliémy eksport towaréw o wartosci 14207
min EUR i import o wartosci 13351 min EUR. W efekcie saldo
obrotéw handlowych uksztattowato sie na imponujacym pozio-
mie 856 min EUR, poziomie nie notowanym nigdy wczeséniej
(dane dostepne od 2000). Publikowane nieco wcze$niej dane
GUS nie okazaly sie dobrg wskazéwkg — nasza pierwotna
prognoza importu okazata sie by¢ blizsza prawdy niz ta sko-
rygowana, natomiast eksport zostat przez dane GUS solidnie
zawyzony.

Salda ustug, transferéow oraz dochodéw zachowaty sie zgodnie
z oczekiwaniami notujac, nadwyzki 601 min EUR, 800 min EUR
oraz deficyt rzedu 1229 m EUR, odpowiednio. W efekcie je-
ste$my Swiadkami rekordowej nadwyzki salda bilansu obrotow
biezacych (1028 min EUR).

I T . -
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12m suma jako % PKB

——Saldo obrotow biezagcych ~ ——Saldo handlowe

Mimo wzrostowej fazy cyklu koniunkturalnego jestesmy $wiad-
kami istotnie dodatnich wartosci salda obrotéw towarowych.
Przyczyn takiego stanu rzeczy upatrujemy w rosnacej konku-
rencyjnosci polskiego eksportu, o czym $wiadczy stopniowe
przenoszenie ciezaru handlu zagranicznego w strong naszych
zachodnich partneréw, kosztem krajow bylego zwigzku ra-
dzieckiego (patrz wykres). W naszej ocenie, jest to dowodem
na zmieniajgcy sie strukture polskiej gospodarki na bardziej
pro-eksportowg. Jednocze$nie moze to tagodzi¢ niepokoje
0séb obawiajgcych sie negatywnego wptywu spowolnienia
gospodarczego za naszg wschodnig granicg na polski wzrost
gospodarczy.

Dynamika polskiego eksportu
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Wraz z odradzajacym sie popytem wewnetrznym powinni$my
obserwowac cykliczne zawezanie sie salda towardéw, nie bedzie
to jednak taka skala do jakiej zostaliémy przyzwyczajeni pod-
czas poprzednich faz ozywienia gospodarczego. Saldo towa-
rowe zapewniajace réwnowage zewnetrzng polskiej gospodarki
najprawdopodobniej przesuwa sie powyzej zera. Jesli kolejne
miesigce przyniosg potwierdzenie tej diagnozy bedzie to ozna-
czato zmiang dotychczasowego rezimu w ksztattowaniu kursu
polskiej waluty i przetozy sie w diuzszym terminie na umocnie-
nie ztotego sporo ponizej pozioméw notowanych w szczycie po-
przedniego cyklu koniunkturalnego.

mBank.pl

Stabilizacja podazy pieniadza w maju

Wbrew oczekiwaniom rynku i naszym (prognozy wynosity,
odpowiednio, 5,5 i 5,9% r/r), dynamika podazy pieniadza spo-
wolnita z 5,4% do 5,3% r/r. Zrédtlem negatywnej niespodzianki,
po raz drugi zreszta, byto zachowanie depozytéw korporacyj-
nych. Wzrost w ujeciu miesigcznym o 3,4 mld zt jest znaczaco
nizszy od wzorca sezonowego, ktéry implikowat przyrost rzedu
7 mid zt (efektem jest spadek dynamiki r/r z 5,8% do 4,4%).
Jak wielokrotnie wskazywalismy, jest to zmienna wynikowa
w stosunku do miesigcznych przeptywdw pienigznych przed-
sigbiorstw, dlatego tez mozemy jedynie spekulowaé na temat
przyczyn zaskoczenia. Ze wszystkich mozliwych wyjasnien, w
kontekécie naszego scenariusza makroekonomicznego naj-
bardziej atrakcyjne wyttumaczenie zaktadatoby przyspieszenie
akcji inwestycyjnej ze strony przedsigbiorstw. Na potwierdzenie
(lub zaprzeczenie) musimy jednak czeka¢ do publikacji danych
na temat wynikéw finansowych przedsigbiorstw niefinanso-
wych (trzecia dekada sierpnia). Z kolei dynamika depozytow
gospodarstw domowych po raz kolejny przyspieszyta, tym
razem do 6,2%. Wobec bardzo niskiej bazy (datujacej si¢ od
lipca do grudnia poprzedniego roku) i solidnych przyrostéw
$rodkéw na rachunkach gospodarstw domowych (momentum
ustabilizowato sie na poziomie 0,8%), mozna oczekiwaé w
kolejnych miesigcach dalszego jej przyspieszenia.

Dynamiki depozytéw gosp. domowych
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Po stronie kredytowej nie wida¢ podobnych niejednoznaczno-
§ci. Naleznosci od gospodarstw domowych wzrosty o 0,2%
m/m (powyzej naszych przewidywan), od przedsigbiorstw zas
— 0 0,8% (zgodnie z oczekiwaniami). W obydwu przypadkach
dynamiki moga wydawac¢ si¢ niezbyt imponujace, zwtaszcza
w poréwnaniu z poprzednim miesigcem, ale w maju istotnym
czynnikiem byto istotne umocnienie ztotego (o prawie 1,5%).
Wg naszych obliczen, po wytgczeniu efektéw FX wspomniane
wyzej dynamiki wyniosty, odpowiednio, 0,7% i 1,1% - seria
solidnych przyrostow kredytéw jest zatem kontynuowana.
Mozemy domniemywaé (na podstawie struktury przyrostéw wo-
lumendw kredytowych w ostatnich miesigcach), ze w przypadku
kredytéw korporacyjnych wzrost napedzany byt ponownie przez
miks kilku kategorii (biezace, inwestycyjne i na nieruchomosci).
Z kolei istotne przyspieszenie w akcji kredytowej dla gospo-
darstw domowych z wiekszym prawdopodobienstwem mozna
przypisa¢ niemrawemu w ostatnich miesigcach kredytowi
konsumenckiemu niz kredytom na nieruchomosci.

Reasumujac, z rozczarowania dotyczacego dynamiki agregatu
M3 nie nalezy wycigga¢ zbyt daleko idgcych wnioskéw. Wpraw-
dzie pogorszenie wynikéw przedsiebiorstw bytoby faktycznie po-
wodem do troski, gdyby faktycznie miato miejsce, dostepne
dane nie pozwalajg jednak na taka konkluzje. Z drugiej strony,
zachowanie strony kredytowej pozwala z optymizmem spogla-
dac¢ w druga potowe roku — tu nie wida¢ najmniejszego zachwia-
nia.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nieco nizej, cho¢ wcigz w ramach dotychczasowego
range’u 1,35 - 1,36. Od kilku sesji para przesuwa sie w bok
przy niewielkiej zmiennosci. EURUSD pozostaje w zawieszeniu
pomiedzy coraz bardziej jastrzebim Fed oraz przygotowujgcym
rynki do QE EBC. Naturalnie wydarzeniem tygodnia bedzie $ro-
dowe posiedzenie FOMC. Najwazniejsze dla inwestorow beda:
kwestia przysztej Sciezki ograniczania QE oraz wskazéwki co
do momentu pierwszej podwyzki stop (wigcej o posiedzeniu pi-
szemy na pierwszej stronie). Poza tym tydzien zapowiada sie re-
latywnie spokojnie, we wtorek poznamy niemiecki indeks ZEW
oraz, co wazniejsze, amerykanska inflacje, w czwartek nato-
miast indeks Philly Fed.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia roznice pomizdzy przeskalosanym (frednigi odehyleniem
standardeaym ] kursem EURLUSD a przeskalowana roznica 2V EURIRS oraz 2V USDIRS,
Taka sztu=namizra pokazuje czy EURUSD jest nisdowartesciowany [minus) lub
przewartas ciowany [ plus) wzaledem poziomuimplikewansgo przez dysparytst,
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EURUSD technicznie

Na wykresie tygodniowym notowania osiadty na MA200 (2 ty-
godnie z rzedu $rednia ta wyznaczata minimum), cho¢ jeszcze
oscylator nie zawraca. Na dziennym bez zmian. Faza konsolida-
cji trwa; trend spadkowy zostat przetamany, cho¢ nie wida¢ im-
pulsu wzrostowego. W zasadzie obraz potwierdza Wykres 4h,
gdzie notowania tkwig w niby-tréjkacie od dotu ograniczonym
przez 1,3500 i od goéry przez MA30. Z dzisiejszej perspektywy
nasza pozycja long EURUSD po 1,3565 ze S/L 1,3495 wyglada
zdecydowanie gorzej niz w pigtek. Liczymy jednak, ze 1,3500
wytrzyma i notowania wyrwg sie z konsolidacji w gore.

Wsparcie Opor

1,3503 1,3806
1,3477 1,3780
1,3296 1,3655/75
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EURPLN fundamentalnie

Na otwarciu ztoty stabszy o ponad figure. Obawy inwestoréw
zwigzane sa z opublikowanymi w weekend nagraniami rozméw
M. Belki. W emocjonalnej reakcji EURPLN zaczyna wyceniac
rosnagce ryzyko polityczne w Polsce oraz oddalajgcy sie per-
spektywe obnizki stép (obnizke na lipcowym posiedzeniu mozna
wykluczy¢, potencjalna obnizka we wrzes$niu mocno sie¢ kompli-
kuje). Najblizsza przysztos¢ ztotego jest niemozliwa do progno-
zowania ze wzgledu na do$¢ emocjonalny charakter obecnego
ruchu. Dzisiejsza sesja uptynie zapewne pod znakiem znaczg-
cego ostabienia polskiej waluty. Istotne bedzie wystapienie pre-
miera Tuska o 15:00 w zwigzku z nagraniami. Tydzien obfituje
w publikacje makro, od danych o inflacji bazowej, przez publika-
cje z rynku pracy po dane z sektora przemystowego. Jednak to
pewnie nie dane beda odgrywaty gtéwna role w tym tygodniu...

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.

............

iy X

FLR/ PLN 44

mBank.pl

EURPLN technicznie

Obraz techniczny rozsadzity czynniki polityczne. Choé 38,2%
dzielnie bronito si¢ podczas pigtkowej sesji, a na dziennym wy-
generowat sie nagrobek (potwierdzajgc zasadnos¢ pozycji short
EURPLN), pierwsze godziny w handlu dalekowschodnim wywin-
dowaty ztotego w okolice 4,14. Obecnie notowania tkwig na po-
ziomie lokalnych miniméw z lutego i wazg sie losy trendu spad-
kowego; juz w pigtek podkresali§my, ze wejscie do poprzed-
niego przedziatu wahan (>4,14) powinno co najmniej zneutra-
lizowa¢ poglady na EURPLN, jesli nie prowadzi¢ otwarcie do
zmiany optymalnego pozycjonowania na short PLN. Nasza po-
zycja short EURPLN po 4,1250 (S/L 4,1450) jest bliska zamknig-
cia ze strata.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 247 253 ON 2.4 2.6 EUR/PLN 4.1231
2Y 2545 2.60 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0382
3Y 2.7 2.73 3M 25 2.7 CHF/PLN 3.3888
4Y 286 2.89
5y 3 303 FRA__BID _ASK
6Y 3.12 3.15 1x2 251 2.56 EUR/USD 1.3534
7Y 3.22 3.25 1x4 255 2.59 EUR/JPY 138.15
8Y 3.31 3.34 3x6 242 247 EUR/PLN 41150
)4 3.38 3.42 6x9 242 247 USD/PLN 3.0390
10Y 3.44 347 9x12 2.37 2.42 CHF/PLN 3.3776
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



