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www.mbank.pl/serwis-ekonomiczny/ Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy
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Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

Ernest Pytlarczyk mBank konsensus
glowny exonometa
tel. +48 22 829 01 66 14:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) sie 6.4 5.7 4.9 6.6
ernest pytiarczyk@mbank.pl 14:00 POL  Przecigtne zatrudnienie r/r (%) sie 4.6 4.6 45 4.6
Marcin Mazurek
analityk 11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) wrz 86.2 86.7 87.9
tel. +48 22 829 01 83 11:00 GER  Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) wrz 12.0 10.0 17.0
marcin.mazurek@mbank.pl 14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) sie 0.90 0.90 0.90
Piotr Bartkiewicz 14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) sie 5.7 5.9 6.2 8.8
analityk 14:00 POL PPI r/r (%) sie 3.1 2.9 2.2 3.0
tel. +48 22 526 70 34 14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sie 6.4 71 71 7.6
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 1430  USA  Rozpoczete budowy doméw (tys.) sie 1180 155 1190
Karol Klimas 14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) sie 1210 1230 (r) 1300
Aty
tel. +48 22 829 02 56 16:00 USA  Sprzedaz d. na r.wtérnym (min) sie 5.48 5.44
karol.klimas@mbank.pl 20:00 USA  Decyzia FOMC (%) wrz 1.25 1.25
mBank S.A. JAP Decyzja BoJ (%) wrz -0.10 -0.10
Senatorska 18 14:00 POL Minutes RPP wrz
00-950 Warszawa 14:30 USA Indeks Philly Fed (pkt.) wrz 171 18.9
tel. +48 22 829 00 00 14:30 USA  Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 16.09 300 284
. +48 22 620 00 3
www.mbank.pl .

9:00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) wrz 55.5 55.8

9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) wrz 54.8 54.9

9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) wrz 59.0 59.3

9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) wrz 53.7 53.5

10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) wrz 57.2 57.4

10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) wrz 54.8 54.7

14:00 POL M3 r1/r (%) sie 5.7 5.3 5.0

15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) wrz 53.0 52.8

15:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) wrz 55.7 56.0

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Dzisiejszy dzien uptynie pod znakiem oczekiwania na wieczorng dezycje FOMC, wiecej na
ten temat mozna przeczyta¢ w sekcji analiz.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja przemystowa w sierpniu wzrosta o 8,8 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem wzro-
sta 0 5,9 proc. (wigcej w sekcji analiz).

m GER: Zaufanie analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych (ZEW) we wrze$niu mocno sie poprawito. Indeks mie-
rzacy oczekiwania tych grup, co do wzrostu gospodarczego Niemiec, wynidst 17,0 pkt. wobec 10,0 pkt. miesigc
wczesniej.

m HUN: Narodowy Bank Wegier obnizyt limit srodkéw, jakie instytucje finansowe beda mogty ulokowaé¢ na 3 mie-
siecznym depozycie w banku centralnym w IV kw. do 75 mld HUF z 300 mid HUF w I11 kw.

Decyzja RPP (04.10.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.454 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.241 -0.006

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.264 0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja Fed: rozpoczeciu normaliza-
cji bilansu bedzie towarzyszy¢ gotebia reto-
ryka.

Dzis o 20:00 czasu polskiego zostanie opublikowana decyzja
Fed, a o 20:30 rozpocznie sie konferencja prasowa J. Yellen.
Gtéwny parametr polityki pienieznej, stopa funduszy federal-
nych, nie ulegnie zmianie (przedziat 1,00-1,25%). Nie oznacza
to jednak, ze w polityce pienieznej USA nie zmieni sie nic —
wrecz przeciwnie, dzi§ wieczorem zostanie ogtoszony poczatek
normalizacji bilansu — roztozonego na lata procesu jego zmniej-
szania, ktéry na poczatku bedzie mie¢ forme stopniowego,
ale systematycznego ograniczania reinwestycji wptywoéw z
zapadajacych papieréw i ptatnosci kuponowych.

W komunikacie nalezy sie spodziewaé utrzymania pozytywnych
ocen gospodarki i rynku pracy, przy zachowaniu ostroznego
komentarza do danych inflacyjnych. To wiasnie temat inflacji
stanowit w ostatnich miesigcach najwigksza zagwozdke dla
rynkéw i najwigksze zrédio niepewnosci dla cztonkéw FOMC
— mozna oczekiwaé, ze temat ten pojawi sie na konferencji
prasowej J. Yellen. Uwazamy, ze w tej kwestii nie dojdzie do
nagtego jastrzebiego skretu i powtorzone zostang elementy
dotychczasowej retoryki, akcentujgce niepewno$é co do przy-
czyn stabosci inflacji. Zostanie to réwniez odzwierciedlone
w nizszych prognozach inflacji na ten rok. Kropki na 2017 r.
przesung sie w dot, wskazujgc na jeszcze jedng podwyzke
(czes$¢ cztonkdéw jeszcze w czerwcu widziata dwie), mozliwe
jest tez przesuniecie kropek za kolejne lata, cho¢ nie jest jasne,
jaki odsetek cztonkéw komitetu zweryfikowat swoje Srednioter-
minowe oczekiwania pod wptywem tegorocznej stabosci inflacji.

Summa summarum, o ile posiedzenie powinno mie¢ gotebi wy-
dzwiek, o tyle reakcja rynku bedzie zaleze¢ tez od oczekiwan
jego uczestnikow. Wprawdzie wiekszo$¢ wspomnianych wyzej
aspektéw dzisiejszego posiedzenia wydaje sie by¢ zblizona do
konsensusu, ale zachowanie rynkéw w ostatnich dniach (wzro-
sty rentownosci) wskazuje na do$¢ istotng krétkoterminowa
zmiane pozycjonowania. W naszej opinii oznacza to, ze gotebie
posiedzenie zostanie odebrane gotebio.

Zdecydowane odbicie produkcji przemysto-
wej zapowiada zdecydowane przyspieszenie
PKB w lll kwartale.

Produkcja przemystowa wzrosta w sierpniu w ujeciu rocznym
az o 8,8%, bijgc na glowe oczekiwania rynku i nasze (odpowied-
nio, 5,9 i 5,7% r/r). Lustrzanym odbiciem tej niespodzianki jest
solidne momentum produkcji — wynoszacy az 3,2% miesieczny
(po odsezonowaniu) wzrost produkcji to najlepszy jednorazowy
wynik przemystu od marca 2010 r. Nasze ostrozne prognozy
opieraly sie na niemrawych wskazaniach PMI (subindeks pro-
dukcji w tym wskazniku w tym roku bardzo dobrze korelowaty
sie z produkcjg przemystowg) i zatozeniach stabego wyniku
produkcji samochodéw. Tymczasem, w sierpniu zanotowano
silne i zsynchronizowane odbicie w wigkszosci sektoréw — w az
siedmiu z nich dynamika produkcji przekroczyta 10% r/r. W ko-
lejnych miesigcach nalezy spodziewa¢ sie utrzymania wysokich
wzrostéw produkcji przemystowej — jej trend to obecnie ponad
7% rocznie, wiecej niz w jakimkolwiek momencie obecnej fazy
ozywienia gospodarczego.
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= Produkcja przemystowa

= Produkcja po wyfaczeniu czynnikdw sezonowych i kalendarzowych

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w sierpniu o
23,5% w ujeciu rocznym, zgodnie z konsensusem rynkowym
oraz nieco nizej niz wskazywata na to nasza optymistyczna pro-
gnoza. Po wyeliminowania czynnikéw sezonowych miesieczna
dynamika minimalnie spadta (0 0,8%), co oznacza, ze za odczyt
odpowiada gtéwnie efekt niskiej bazy — sierpien zesztego roku
wyznaczyt dotek w sektorze budowlanym. Nie utrzymato sie
przez to pozytywne momentum z lipca, a wczesniejsze sygnaty
ozywienia (dane Ministerstwa Finanséw) nie znajdujg dalszego
potwierdzenia — wiecej na temat struktury produkcji budowlanej
i loséw inwestycji publicznych bedziemy mogli powiedziec¢
za miesigc, po uzyskaniu szczeg6towych danych o produkcji
budowlanej za Il kwartat. Warto po raz kolejny podkresli¢,
ze obecnie inwestycje prywatne nie sg w Polsce problemem
(rosng w solidnym tempie kwartat do kwartatu), a najwiekszym
hamulcem pozostajg inwestycje publiczne, ktérych udziat w
PKB spadt na przetomie 2016 i 2017 r. ponizej poziomow
sprzed wejscia Polski do UE, tj. do ok. 3% PKB. Ta niska baza
(i dziura na poziomie 2% PKB relatywnie do unijnych gorek) i
kalendarz wydatkowania srodkéw unijnych oznaczajg jednak,
ze do rocznych dynamik tej kategorii w okolicy 20% nalezy sie
przyzwyczaic.
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—Indeks produkcji budowlano-montazowej

Sprzedaz detaliczna urosta w sierpniu o 7,6% r/r w ujeciu
nominalnym (6,9% w ujeciu realnym). To wynik wyzszy od na-
szych oczekiwan oraz od konsensusu rynkowego. Za pomytke
w naszej prognozie odpowiada solidne zanizenie (przez nas)
sprzedazy w kategorii ,pozostate”. W rzeczywistosci wzrosta
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ona az o 6,2% w ujeciu rocznym — to bardzo wysoki odczyt,
bioragc pod uwage réznice dni roboczych oraz uwarunkowania
sezonowe. By¢ moze to tylko jednomiesieczny szum, by¢ moze
odzwierciedlenie nowej fali zakupéw mieszkan (ta kategoria
sprzedazy odpowiada gtéwnie za ich wykanczanie) oraz ogélnie
Swietnych nastrojow konsumentéw. Po dzisiejszych danych
spowolnienie konsumpcji w ujeciu rocznym w Il kwartale
wydaje sie mato prawdopodobne. Sytuacja na rynku pracy
oraz nowe rekordy na funduszu ptac tylko sprzyjaja kontynuaciji
wydatkéw konsumpcyjnych. Solidne przyspieszenie wzrostu w
Il kwartale wyniknie nie tylko z oderwania inwestycji od zera,
ale takze z utrzymania bardzo wysokiej dynamiki wydatkow
konsumpcyjnych.
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——Realna konsumpcja prywatna

——Sprzedaz detaliczna w cenach statych

Ceny producentow wzrosty w sierpniu o 3,0%, blisko naszej
prognozy 3,1% i nieco powyzej konsensusu rynkowego. Sporo
w tym zastugi wzrostéw nosnikéw energii w przemysle (koks i
produkty rafinacji ropy naftowej +2,7% m/m), ale ceny w catym
przetworstwie tez wzrosty, odzwierciedlajac — tradycyjnie juz
— wzrosty kursu walutowego (patrz rysunek). Przy biezacych
tendencjach cen ropy naftowej i kursu walutowego, ceny
producentéw wygenerujg solidng niespodzianke w kolejnym
miesigcu. Z biegiem czasu nalezy tez spodziewac¢ sig, ze przed-
sigbiorstwa beda probowaly rekompensowaé sobie wzrosty
kosztow materiatowych i pracy wyzszymi cenami wyrobow.
Tym samym do biezgcego obrazu proceséw cenowych dojdzie
klasyczna, kosztowa presja inflacyjna generowana przez domy-
kanie sie luki PKB i wystgpienia zjawiska rzadkosci biezgcych
zasobow po biezacych cenach.
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—Ceny w przetwdrstwie przemystowym w ujeciu bazowym r/r (lewa os)
=K urs EURPLN

W komentarzu do danych lipcowych ostroznie sugerowali§my,

mBank.pl

ze wzrost gospodarczy w Il kwartale moze siegna¢ 4,5% tr/r.
Bardzo dobry wynik przemystu sierpniu i zblizona do oczekiwan
dynamika produkcji budowlanej nie tylko przypieczetowujg te
prognoze, ale wrecz jg poprawiajg. Na podstawie dostepnych
danych miesigcznych mozemy obecnie szacowaC wzrost
gospodarczy na 4,5-4,7% r/r, przy dynamice inwestycji i kon-
sumpcji prywatnej w poblizu 5% r/r.

Po danych umocnit sie ztoty (0 ok. 1 grosz w stosunku do euro),
nieznacznie wzrosty tez rentownosci obligacji wzdtuz catej krzy-
wej. Biorgc pod uwage skale i kierunek niespodzianek w ostat-
niej serii danych, spokdj, z jakim rynki przyjety te publikacje,
moze zaskakiwac¢. Tym niemniej, jak wskazywali§my wielokrot-
nie, dopdki wyrazne oznaki wzrostu presji inflacyjnej nie ujawniag
sie w danych CPI (a zwtaszcza w inflacji bazowej), dopéty rynki
beda w catosci ,kupowac” gotebig retoryke RPP. Dla samej RPP
dane te sg oczywiscie zbiezne z preferowanym, optymistycz-
nym scenariuszem dla polskiej gospodarki. Tym niemniej, ko-
lejna runda projekciji inflacyjnych NBP moze przynie$¢ juz wyz-
szg sciezke PKB (punkt startowy w Il kwartale i prognoza na
kolejny) i dodatnig luke popytows.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD pozostawat w przedziale 1,19-1,20 podczas wczoraj-
szej sesji. Poki co nie sg to wiec kierunkowe ruchy, lecz szum.
W dzien posiedzenia Fed wchodzimy z koszykowo stabszym do-
larem i wyzszymi rentowno$ciami. Fakt ten jest do pogodzenia
w zasadzie jedynie przy zatozeniu, ze impuls do wyzszych ren-
townosci pochodzi ze strefy euro i przejSciowo wyzszych cen
ropy naftowej (rynkowe oczekiwania inflacyjne w USA zareago-
waly na wzrosty cen ropy silniej niz europejskie). Fed ma dzi$
matg szanse na jastrzebie zaskoczenie (patrz nasz komentarz),
lecz retoryka nie powinna odbiega¢ od znanych juz do$¢ dobrze
komentarzy poszczegoélnych cztonkéw. Przy realnym ryzyku ob-
nizenia prognoz inflacji, preferowanej $ciezki stép procentowych
przez niektérych cztonkéw oraz (by¢ moze) obnizeniu stopy dtu-
goterminowej dla Fed Funds trudno nam uwierzy¢, ze Yellen be-
dzie w stanie umocni¢ dolara i napedzi¢ wzrosty rentownosci.
Kontynuacja wzrostéw EURUSD wisi w powietrzu, tym bardziej
ze gietda oczekiwan na EBC tez powoli sie rozkreca.

Dekompozycja zmian EUR/USD

1,0% -
0,8%
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%

-0,2%

-0,4%
-0,6%

-0,8% -
2017-09-05 2017-09-08
mm Zmiana koszyka*® EUR
—Zmiana netto

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.

2017-09-18
mmZmiana koszyka* USD
- Zmiana EURUSD

2017-09-13

Bem
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Wybicie w do6t z kanatu wzrostowego.

Kurs EURUSD wczoraj umiarkowanie wzrastat cementujac na
wykresie 4h krotki trend wzrostowy. Przebite zostato maksimum
lokalne z ostatniego tygodnia, a takze poziom 1,20, jednak nie
widzimy na razie impulséw wzrostowych, ktére moga szybko
sprowadzié¢ notowania do 1,21. Przestrzen do tego poziomu jest
w zasadzie wolna od oporéw. Dzisiaj sporo namiesza¢ moga
czynniki fundamentalne (czytaj wigcej obok). Na razie nie wi-
dzimy okazji do zarobku, granie long zaczyna by¢ atrakcyjne do-
piero, jezeli zaktadamy sie o przebicie poziomu 1,2092, do czego
na razie nie widzimy podstaw. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,1855 1,3993
1,1511 1,2570
1,1104 1,2092
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN spadt nieznacznie z lokalnych maksiméw. Potwierdzity
sie tym samym przypuszczenia czysto techniczne, ze przy obec-
nych poziomach potrzebny jest silny impuls, aby kurs walutowy
wystrzelit ponad 4,30. Wraz z odsuwaniem w czasie reformy sa-
downictwa oraz coraz wigkszymi watpliwo$ciami odnosnie ostat-
niej prezydenckiej ustawy frankowej (to poki co tylko doniesienia
prasowe, jednak pojawiajace sie argumenty moga by¢ Zrédtem
nowych watpliwosci po stronie legislatywy, gdzie ustawa juz sie
znajduje) negatywny czynnik krajowy wydaje sie stabna¢. Przy-
krywa go dodatkowo $wietna sfera realna i solidne przyspiesze-
nie gospodarki juz w Il kwartale. Tym niemniej super stymulu-
jacy policy mix moze byé na tym etapie juz powoli problemem,
bo oczekiwania na stopy procentowej plasuja si¢ bardzo nisko,
a intencjg RPP jest chyba nawet dalsze przesuwanie ich w cza-
sie. W tym kontekscie nalezy patrze¢ na dzisiejsze posiedze-
nie Fed. Spodziewamy sie raczej gotebiego wydzwigku, stad tez
nawet niskie oczekiwane stopy w PLN nie powinny by¢ proble-
mem. Chwilowo zobaczyliémy juz prawdopodobnie maksimum
na EURPLN.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem
EUR). Wzrost - aprecjacja, spadek -
deprecjacja, w %.
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EURPLN technicznie

Pozycja: Otwieramy warunkowg pozycje long po 4,2720 oraz
T/P 4,2600.

Preferencja: Kanat wzrostowy.

Nieudany atak na maksimum lokalne 4,2960 spowodowat ko-
rekte spadkowg na ponad figure. Notowania doszty do MA30 na
wykresie 4h, jednak zatrzymaty sig jeszcze przed MA200 na wy-
kresie dziennym. Ruch nie byt wspierany dywergencja (patrzac
pod lupg na wykresie dziennym zabrakto jednego pipsa), dla-
tego jego zasieg powinien by¢ ograniczony. Spodziewamy sie
powrotu do ruchu w ramach trendu wzrostowego, jednak nie
wykluczamy, ze korekta siggnie pozioméw wsparcia w okolicy
4,26/4,27. Widzimy okazje do zarobku grajac long, otwieramy
jednak zlecenie warunkowe, zeby nie gra¢ ze zbyt szerokim zle-
ceniem S/L.

Wsparcie Opor
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mBank.pl

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.76  1.80 ON 1.45 1.55 EUR/PLN 4.2930
2Y 191 1.95 1M 1.25 1.45 USD/PLN 3.5821
3Y 2.05 2.09 3M 1.32  1.52 CHF/PLN 3.7264

4Y 219 223

5Y 233 237 FRA BID ASK

6Y 245 249 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1992
7Y 255 259 1x4 1.70 1.75 EUR/MJPY 133.83
8Y 264 2.68 3x6 1.73 1.76 EUR/PLN 4.2788
QY 272 276 6x9 1.76  1.81 USD/PLN 3.5681
10Y 279 2.83 912 1.79 1.85 CHF/PLN 3.7068
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 2,3 2,60 - - 0,60
0,14 2,2 -
1,9 0,12 2,1 -
0,1 2
1,8 1,9
0,08 18
1,7 0,06 1,7
0,04 167
16 L2 1,60 ko,10
0,02 14 . '
15 | : : : ‘ : : [ 9x12 |12X15 15X18 18X21|21X24 5 66
12 cze 26 cze 10 lip 24 lip 7 sie 21 sie 4 wrz 18 wrz gru 17 |mar 18| cze 18 |wrz 18 gru 18 mar 19|cze 19 " o1 cze 5lip 19 lip 2 sie 16sie  30sie 13 wrz ’
mispread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA  ==Wibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
4 60 79 55,40 55,34
3,5 | 50 65 55,30
3 [ 40 601 55,20 -
L 30 1 55,09
2,5 - . | 50 55 55,10 -
50 +
2 - 10 55,00 -
. 0 45 - 54,9
L5 | [ 54,90 - ~o
) L -10 40 -
1 L 20 55 | 54,80 -
0,5 7 - =30 54,70 -
30 1
0 T T T T T T T T T -40
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mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17mar 17maj 17 lip 17 wrz 17 Nov7 DEC7 JANS
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 pozostajg w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



