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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

15.09.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL Eksport (min EUR) lip 13950 14063 13711 14071
14:00 POL Import (min EUR) lip 13600 13850 13378 13678
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) lip -324 -445 -391 -173
14:00 POL CPI r/r (%) sie -0.2 -0.3 -0.2 -0.3
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) wrz 16.00 14.69 27.54
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) sie 55.5 51.9
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) 0.3 0.2(r) -0.1
10 30 GBR CPlt/r (%) sie 1.5 1.6

11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) wrz 40.0 44.3

11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) wrz 5.0 8.6

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sie 0.5 0.4 0.4

14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) sie 3.4 3.8 3.5

14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sie 0.7 0 8 0 8

14:30 USA  PPItr (%)

17.09.2014 SRODA

10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) sie 6.3

14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) sie 0.1 0.7 2.3
14:00 POL PPI r/r (%) sie -1.5 -1.6 -2.0
14:30 USA CPlt/r (%) sie 1.9 2.0
20:00 USA Decyzja FOMC (mld USD / msc) wrz 15 25
14:00 POL Minutes RPP wrz

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 30.08

14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) sie 1040 1093
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) sie 1040 1057 (r)
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) 23.0 28.0

19.09.2014 PIATEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Na podstawie publikowanych wczoraj danych GUS szacujemy, ze inflacja bazowa po wy-
taczeniu cen zywnosci i energii wyniosta w sierpniu 0,5% r/r. Wazniejsze beda publikowane réwnoczes$nie dane
z rynku pracy. Spodziewamy sie utrzymania dynamiki wynagrodzen na poziomie z poprzedniego miesigca, co jest
wypadkowa niskiej bazy w gérnictwie oraz stabszych wynikéw przetwérstwa (przyzerowe momentum, efekt dni robo-
czych). Z kolei zatrudnienie powinno nieznacznie wzrosngé w ujeciu miesiecznym, jednak - w $lad za wskaznikami
koniunktury - na tyle wolno, ze zobaczymy spadek dynamiki roczne;.

Gospodarka globalna. W Europie warto zwréci¢ dzié uwage na dane o inflacji z Wielkiej Brytanii oraz finalne
odczyty inflacji w strefie euro. Zostanie rowniez dzi§ opublikowany niemiecki indeks ZEW, wskazujac na nastroje
analitykéw i ekonomistéw w Niemczech. W godzinach popotudniowych zobaczymy dane o cenach producenckich
w USA. Oczekiwane jest nieznaczne przyspieszenie dynamiki roczne;.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w sierpniu spadty o 0,3 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny spadty o 0,4 proc. Najwigkszy wptyw na wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w sierpniu
miaty ceny zywnosci oraz sezonowe wyprzedaze odziezy i obuwia. (wiecej w sekcji analiz)

m NBP: Deficyt w obrotach biezacych w lipcu wyniést 173 min euro wobec 391 min euro deficytu w czerwcu i wobec
463,8 min euro deficytu oczekiwanego przez ekonomistow. (wiecej w sekcji analiz)

m MF: Deficyt budzetu panstwa po sierpniu 2014 r. wyniést 24.636,40 min zt, czyli 51,9 proc. planu na 2014 r.
(wiecej w sekcji analiz)

m USA: Produkcja przemystowa w USA w sierpniu 2014 r. spadta o 0,1 proc. mdm, po wzro$cie w poprzednim
miesigcu o0 0,2 proc. po korekcie w dot ze wzrostu o 0,4 proc. - podata Rezerwa Federalna. (wiecej w sekcji analiz)

Decyzja RPP (8.10.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.058 -0.015

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.591 -0.017

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.245 -0.024

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja najnizsza w historii

W sierpniu roczny wskaznik inflacji obnizyt sie do -0,3% z -0,2%
r/r zanotowanych w lipcu. Jest to najnizszy historycznie wskaz-
nik inflacji w Polsce.

Oczywiscie wynik inflacyjny nie jest li tylko odzwierciedleniem
bazy statystycznej. W ujeciu miesigc do miesigca ceny spadty
0 0,4%. Tradycyjnie juz gtebokie spadki dotknety ceny zywnosci
(-1,6% m/m). Dynamika cen w pozostatych kategoriach (za
wyjatkiem tgcznosci) oscylowata wokét zera. Inflacja bazowa
wzrosta z 0,4 do 0,5% r/r za sprawg wzrostu cen ustug teleko-
munikacyjnych.
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W kolejnych miesigcach inflacja prawdopodobnie utrzyma sie
na ujemnych poziomach i to mozna uznac¢ juz za fakt. Spogla-
dajac troche dalej, absolutnie nie wida¢ sygnatéw szybkiego
odwrdcenia stagnacji cen (jako pewnego rodzaju nowego
zjawiska) w polskiej gospodarce. Biorac pod uwage rozktad
ryzyk dla wzrostu gospodarczego (stagnacja w Europie, recesja
za wschodnig granicg, wyptaszczenie $ciezki konsumpcji i za-
hamowanie poprawy na rynku pracy) oraz spadki cen surowcéw
(gtéwnie ropy, réwniez mierzonej w PLN) nalezy oczekiwac
rewizji w dét prognoz $redniookresowych inflacji (NBP i banki).

W sytuacji duzego (historycznie najwiekszego) niedostrzelenia
celu inflacyjnego NBP oczekujemy oczywiscie rozpoczecia cy-
klu obnizek stép w polskiej gospodarce. Do pierwszej obnizki
(prawdopodobnie o 25pb) dojdzie w pazdzierniku. Cykl bedzie
kontynuowany w kolejnych miesigcach. Skala poluzowania to
okoto 100pb, cho¢ podkreslamy, ze nie ma jak do tej pory prze-
stanek sugerujacych, ze RPP zdecyduje sie w tym momencie
na jakakolwiek komunikacje korica cyklu obnizek.

mBank.pl

Bilans ptatniczy bez niespodzianek

W lipcu 2014 roku saldo na rachunku biezacym poprawito sig
do -173min EUR z -391mIn EUR przed miesigcem. Poprawa
ma trzy zrodta: wiekszg nadwyzke na rachunku handlowym
(393min EUR wobec 333mIn EUR), wigkszg nadwyzke w trans-
ferach (351min EUR wobec 259miIn EUR) oraz mniejszy defi-
cyt w dochodach (-1270mIn EUR wobec -1465min EUR). Saldo
ustug byto sezonowo stabsze, co jest typowe dla lipca i sierp-
nia. Jak zwykle, warto komentowac tylko elementy cykliczne tj.
cafe saldo handlowe, bowiem pozostate rachunku zyjg wtasnym
zyciem i we wtasnych trendach.
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Tyle krzyku o sankcje, spowolnienie w strefie euro, spowolnienie
w handlu z Rosjg i Ukraing, a tymczasem eksport (w ujeciu od-
sezonowanym) notuje historyczne maksimum. Gdzie sprzecz-
nos$¢? Otdz nigdy nie twierdziliSmy, ze eksport przestanie rosnaé
w zwigzku ze zmiang otoczenia makroekonomicznego. Zmia-
nie ulegng jednak dynamiki, co zresztg juz wida¢ na wykresie
(patrz ujecie r/r 3mma) w formie wyptaszczenia. Warto zazna-
czy¢, ze w ujeciu dynamicznym zmniejszyt sie dystans pomie-
dzy dynamikg importu i eksportu, co sugeruje takze powolne wy-
gasanie nadwyzki handlowej (od kilku miesiecy utrzymuije sie na
poziomie 0,9% PKB). Kompozycja wzrostu polskiej gospodarki,
ktéra ciggle faworyzuje popyt wewnetrzny, oraz dodatkowy, eg-
zogeniczny szok eksportowy sugeruja, ze najblizsze miesigce
przyniosg wejécie rachunku handlowego w deficyt (gtéwnie od
strony hamujgcego eksportu). Gdy juz do tego dojdzie, sugeru-
jemy, aby nie ekstrapolowa¢ tempa pogorszania sie rachunku
handlowego w przyszto$¢, gdyz pogorszenie to nie ma charak-
teru cyklicznego. W dalszym ciggu uwazamy, ze zmiana struk-
tury polskiej gospodarki oraz konkurencyjnosci eksportu jest w
stanie zagwarantowa¢ $redni wzrost gospodarczy (3-4%) przy
umiarkowanym poziomie deficytu na rachunku biezgcym (defi-
cyt w granicy 1-2% PKB).
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Planowa nadwyzka budzetu panstwa w
sierpniu

W sierpniu budzet panstwa zanotowat nadwyzke wynoszaca
1,8 mld zt. Tym samym, po o$miu miesigcach wypracowano
zaledwie 51,9% catorocznego planu — dla poréwnania, harmo-
nogram zaktadat na pierwsze osiem miesiecy wynik wynoszacy
77,4%. Tak dobre wykonanie budzetu jest, podobnie, jak w
poprzednich miesigcach, zastuga dyscypliny wydatkowej i
solidnych wptywéw podatkowych.

Dochody podatkowe jako % celu MF na dany
rok

_8,

réznica w p.p. wzgledem jednostajnej realizacji
celu w poszczegélnych mies

—2009 /2010 —2011 —2012 2013 2014

Te ostatnie wzrosty w sierpniu o 1,5% r/r, przy czym dochody z
VAT wzrosty o ok. 1,5%, z akcyzy — 0 1,3%, z CIT — 0 3,3%, z
PIT za$ — 0 1,5%. W przypadku czesci z kategorii obserwujemy
wprawdzie od paru miesigcy wyhamowanie rocznych dynamik,
nie jest ono jednak na tyle znaczgce, aby wskazywato na co$
wiecej niz umiarkowane spowolnienie wzrostu czy tez stabili-
zacje w okolicy 3%. Po o$miu miesigcach wptywy podatkowe
ksztaltujg sie na wysokim poziomie i, biorgc pod uwage ich
sezonowos$¢ (ktdra oznacza wzrost wptywéw w miare zblizania
sie do konca roku), mozna spodziewac sie, ze na koniec roku
powinny przekroczy¢ plan o ok. 4-5% (10-12 mid zt). Dzieje sig
tak, nalezy przy tym pamietaé, w otoczeniu ujemnej inflacji.

Wydatki budzetu panstwa na obstuge diugu
Skarbu Panstwa

2,9% -

2,7% -

2,5% -

2,3% -

12m suma, % PKB

2,1% A

1,9% -

1,7%

Kolejne oszczednos$ci widoczne sg po stronie wydatkowej —

mBank.pl

wg stanu na koniec sierpnia wydatki budzetu panstwa byty o
5,5 mld zt nizsze od zaktadanych w ustawie. Wynika to przede
wszystkim ze spadajacych w dynamicznym tempie kosztow
obstugi diugu SP, ktére obecnie znajdujg sie na najnizszym
od marca 2009 roku poziomie (patrz wykres powyzej) — efekt
niskich stép procentowych i reformy OFE. W skali catego roku
zabiegi te powinny przynie$¢ oszczednosci (w odniesieniu do
planu) rzedu 5 mid zt.

W Swietle danych o wykonaniu budzetu za 8 miesiecy podtrzy-
mujemy naszg prognoze bardzo dobrego wyniku budzetu pan-
stwa na koniec roku. Nawet przy zatozeniu marginesu btedu na
ewentualne pogorszenie dochodéw budzetowych w Il potowie
roku, deficyt powinien w 2014 roku wynies¢ 30-35 mid zt. Ko-
lejny rok powinien, jak wspominali$my juz, uptynaé pod znakiem
stymulaciji fiskalnej i rozszerzenia deficytu budzetowego.

Produkcja przemystowa w USA: lekkie roz-
czarowanie

Produkcja przemystowa — zamiast +0,3% oczekiwanych przez
rynek — spadta w sierpniu 0 0,1% i to przy spadku przetwérstwa
przemystowego az o 0,4%. Poprzedni odczyt za lipiec zostat
zrewidowany w dét do 0,2% (z 0,4%); generalnie skala rewizji
netto wyniosta na przestrzeni ostatnich 5 miesiecy -0,2pp. a
wiec catkiem sporo jak na wzrostowg faze cyklu koniunktural-
nego. Wykorzystanie mocy wytworczych obnizyto sie do 78,8%.
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——Przetwodrstwo przemystowe

——Wykorzystanie mocy wytworczych (przetwérstwo przemystowe)

Najbardziej prozaiczne wyttumaczenie negatywnego zasko-
czenia produkcjg to liczba przepracowanych godzin, ktéra
w sierpniu byt stosunkowo podobna do tej z lipca. Z kolei
najbardziej prozaiczna przyczyna stabszego odczytu to praw-
dopodobnie okresy przestojow w fabrykach, z ktérymi nie
poradzity sobie poprawki sezonowe. Juz przy okazji publikaciji
raportu o rynku pracy pisalismy, ze fabryki dokonaty tylko
matych sezonowych zwolnien w lipcu a w sierpniu mafo za-
trudnity. Oznaczaé to moze, ze tradycyjne lipcowe przestoje (i
odbicie w sierpniu) nie wystgpity a poprawki sezonowe tego ,nie
wiedziaty”.
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bardziej wykrzywia sie w gotebia, nie jastrzebig strone.
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——Przetwdrstwo przemystowe r/r

Wyglada na to, ze taki tok rozumowania przyjeli uczestnicy
rynku. Rentownos$ci papieréw skorygowaly sie (w dot) juz
wczesniej, podczas sesji europejskiej (korelacja bunda i
treasuries jest réwna niemal 1); EURUSD nieznacznie sie
umocnit — typowo dla ostatnich dni ruch na walucie byty bardzo
maty. By¢C moze niewielka reakcja rynkowa wynika takze z
wcigz catkiem nieztych dynamik rocznych osigganych przez
sektor przemystowy (patrz wykres). Tego samego nie da sie
powiedzieC o samym momentum, ktére jest spadkowe (patrz
kolejny wykres m/m 3mma). By¢ moze ten fakt ginie w kolejnych
seriach bardzo wysokich wskaznikow koniunktury.
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= Przetwérstwo przemystowe m/m 3mma

Naszg intencja nie jest absolutnie stwierdzenie, ze gospodarka
amerykanska stabnie. Wrecz przeciwnie — uwazamy, ze powoli
przyspiesza. Na co pragniemy zwrdci¢ uwage, to ostatnia jedno-
stronno$¢ w interpretacjach danych przez rynek i fakt, ze skala
niewykorzystania czynnikow wytworczych (czy to w zakresie za-
sobéw pracy, czy to w zakresie catego aparatu wytworczego w
przetworstwie - patrz wykres i staty, spadkowy trend) moze by¢
wcigz na tyle duza, ze gotebie skrzydto Fed (na czele z Yellen)
bedzie chciato kontynuowaé mimo wszystko do$¢ gotebig reto-
ryke. Umocnienie dolara, spadki cen surowcéw i uruchomienie
w USA nowych, tanszych zroédet energii moze tylko potegowaé
myslenie dezifnacyjne. W sytuacji, kiedy rynek wycenia do$¢
istotng zmiane retoryki FOMC na $rodowym posiedzeniu, i ma-
jac na uwadze powyzsze fakty, potencjat do niespodzianki coraz

I T T
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD...w range. Nasze spekulacje odno$nie faktu, dla-
czego rynek nie zareagowat na dane o gorszej produkcji prze-
mystowej w USA mozna odnalez¢ w sekcji analizy. Tymczasem,
podczas dzisiejszej sesji EURUSD bedzie miat szanse nie za-
reagowac takze na indeks ZEW (tatwiej bytoby o reakcje w gore
niz w dét - w korcu rynek gra dramat strefy euro oraz optymizmu
juz dos¢ dtugo) oraz na dane o inflacji PPl w USA (jak zwykle
preludium do inflacji CPI).

Dekompozycja zmian EUR/USD
1.0%
0.5%
0.0%
-0.5%
-1.0%
-1.5%
-2.0%
-2.5%
-3.0% -
-3.5% -
-4.0% -
8/1/2014
m7miana koszyka™ EUR

—Zmiana netto

9/4/2014 9/9/2014 9/12/2014
w7 miana koszyka™ USD
—Ziana ELRUSD

* Koszyki walutowe wylizane 53 jako waZona Srednia geometryczna notowan wzgledem
GEP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

MAS30 i MA55 sg gotowe dzi§ do przeciecia na wykresie 4h, a
wigc powinno doj$¢ do jakiego$ rozstrzygniecia. Albo notowa-
nia ruszga w dot do ostatnich miniméw (1,2860) albo w kierunku
MA20 (1,3200) z przystankiem na poziomach Fibo, bedacych
zniesieniem ostatniego ruchu spadkowego EURUSD (31,8% na
1,3070 oraz 61,2% doktadnie na poziomie MA200). Na dzien-
nym - wiadomo - trwa konsolidacja. Pozostajemy na pozyciji
short EURUSD (wejscie po 1,2885, S/L 1,3030), cho¢ jest OTM.

Wsparcie Opor

1,2860 1,3281
1,2801 1,3105
1,2777 1,3000

1 S
el
b
™k
L7
il
— {528
. fLtd
it L) ey 5 Way 3 nl i s bk ke g% s
FURJSE Camey (FL3-J9D §-207E) ATLEUR.S0.D Daly C20CT2R-CB0CT2LS Copygle 204 Elme Fence L. 65 A BHIL

™ il i i 1350)
7 L -
¢ / /
/
ollisst i 1255 W Casecn /% 1379 T g on 7724w 13600 Bz 1350 & Lowon 0908, 15560 788050 1357, WS ) <2890 DUEBZ 1897 WA (55 0 12650 IO 5 0r . 237 O WG (0 15504 T UG L0 — !
1 it}
o —{ 3
7l L e 2 | . &3
HBBDTB AN HGENE AEEUE BEAAL EX TR NERHGRADUR ED

Ay il Sl

BLRUED ey (2R 1T RLRJED 16D Deye 240 Himtzs

T UHEDY

W okl kB fr W R M M &5 kM e m B g o d k@ @ w
i 3

FURLSE Cumey (FUR- 20 %-247F) AT_EURLSRH ey DSEF00-{145004

| 3 | ™

CopymeE 2004 Eomoerg Frence LF, 165214 (30205

NS I HEaa_ 1 — 5



' Pt
-

EURPLN fundamentalnie

EURPLN ponownie ponizej 4,20. Ztotemu, podobnie jak innym
walutom regionu, pomogto cze$ciowe odreagowanie po obser-
wowanym w zeszlym tygodniu wzroscie oczekiwan na zacie-
$nienie monetarne ze strony Fed. Zyskiwaly obligacje na ryn-
kach bazowych i rynkach wschodzacych, a waluty tych ostat-
nich umacniaty sie. W ciggu dnia pomogty réwniez, cho¢ nie na
dtugo, gorsze dane na temat produkcji przemystowej w Stanach
Zjednoczonych. Tym niemniej, zmienno$¢ na polskim rynku FX
pozostaje stosunkowo niewielka, a ztoty co rusz odbija sie od
granic waskiego zakresu wahan. Dzisiejsze dane z rynku pracy
nie majag potencjatu do ruszenia rynkiem - jest to bardziej praw-
dopodobne w przypadku danych z przemystu ($roda). Wsréd
czynnikéw globalnych kluczowe pozostaje jutrzejsze posiedze-
nie Fed.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.6 T .
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdre PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) craz notowaniami ELURUSD, Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
cynnikow krajowych, Wartosci ujemne: PLN jest umamiany preez czynniki krajowe. Wartosd
dodatnie: PLNjest ostahbiany przez czynniki krajowe,
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EURPLN technicznie

Nuda. Notowania wybijaja sie w okolice 4,2050, po czym wracajg
do MA5S z 4h oraz MA30 z dziennego i tak mijajg ostatnie dni.
Oscylatory powoli osiadajg a my pozostajemy na pozycji long
EURPLN po 4,1950 (S/L 4,1700, T/P 4,23); aktualnie pozycja
ATM.

Wsparcie Opor

4,1907 4,2259
4,1670 4,2137
4,1406 4,2085

EUR / PLN Dzienny
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.04 2.07 ON 2.5 2.8 EUR/PLN 4.2028
2Y 2.08 2.13 1M 2.5 2.7 USD/PLN 3.2522
3Y 211 214 3M 22 2.4 CHF/PLN 3.4732

4Y 223 2.26

5Y 236 239 FRA BID ASK

6Y 249 252 1x2 223 228 EUR/USD 1.2937
7Y 2.6 2.63 1x4 213 219 EUR/JPY 138.68
8Y 271 273 3x6 1.92 1.98 EUR/PLN 4.1926
QY 279 2.83 6x9 1.82 1.87 USD/PLN 3.2395
10Y 288 2.91 9x12 1.82 1.87 CHF/PLN 3.4641
WIBOR3M i lY WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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.



