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W telegraficznym skroécie

Ponizej prezentujemy najwazniejsze elementy naszego scenariusza dla gospodarki i rynkéw finansowych na najblizsze 12
miesiecy.

GOSPODARKA GLOBALNA

Oczekujemy kontynuacji ozywienia gospodarczego w USA. Dzieki historycznie niskim stopom faza ta moze by¢ najdtuzsza
(cho¢ zdecydowanie najmniej dynamiczna) w okresie powojennym. Najblizsze kwartaty to jednak ocena skutkdw umocnienia
dolara, zmiana struktury ozywienia (zaczatki transferu od firm do gospodarstw domowych) i mozliwos¢ ostabienia inwestycji
(patrz sektor naftowy), a nawet wynikéw finansowych firm.

Strefa euro nie jest zdolna w $rednim okresie do generowania wzrostu gospodarczego w tempie poréwnywalnym do innych
panstw rozwinietych. Niemniej jednak impuls, jakim jest ostabienie euro, w polaczeniu z poprawiajagcym sie optymizmem
konsumentow i (dzieki dziataniom ECB) koncem credit crunch moze by¢ dalszg podbudowa do szczatkowego, cyklicznego
przyspieszenia. Gtdwnym motorem wzrostu w strefie euro jest i bedzie konsumpcja, ktora rosnie obecnie w tempie
przekraczajagcym 1% (ciqgle mato w poréwnaniu do innych DM) i bedzie wspierana nizszymi cenami paliw. Istotne
przyspieszenie wzrostu mogtby zapewni¢ dopiero impuls fiskalny/infrastrukturalny (to rozstrzygniete zostanie w II potowie
roku).

Deflacja (strefa euro) lub niska inflacja utrzyma sie w krajach rozwinietych przez caty 2015. Zjawisko to bedzie potegowane
przez kryzys EM (ten kryzys juz trwa) i niskie ceny ropy (determinacja OPEC do unicestwienia produkujacego drozej
amerykanskiego sektora tupkowego). Dodatkowym ryzykiem deflacyjnym jest mozliwos¢ dewaluacji juana w odpowiedzi na
dalszy spadek tempa wzrostu gospodarczego i konkurencyjnosci Chin.

Niska inflacja, mocny dolar i obnizajace sie dtugookresowe tempo wzrostu gosp. w USA powinny znaczgco ograniczy¢ skale
normalizacji stop przez Fed (zacie$nienie podyktowane w duzej mierze czynnikami ideologicznymi moze by¢ symboliczne).

Europejskie QE przede wszystkim stabilizuje system finansowy i (wymuszajac realnie ujemne dtugookresowe stopy w euro)
trajektorie dltugu do PKB. Nie wygeneruje ono ani dostatecznie silnego wzrostu gospodarczego, ani inflacji. Stad nie bedzie ono
ostatnig rundg poluzowania ilosciowego w Eurolandzie.

Rentownosci na rynkach bazowych (zwtaszcza w Europie) pozostang przez caty 2015 rok historycznie niskie. W I potowie
szczegolnie silne bedzie oddziatywanie spadajacej inflacji i ryzyk dla ozywienia (Chiny, Rosja, sektor tupkowy). W II potowie
2015 bardziej prawdopodobny tzw. bearish flattener w USA powigzany z inicjalizacja normalizacji stop procentowych
zmieniajacqa mechanike rynku stopy procentowej (odwrdt czesci inwestorow od obligacji w kierunku niezerowo
oprocentowanych depozytéw). Wzrost rentownosci w USA bedzie ograniczony oczekiwaniami co do nizszego tempa
dtugookresowego wzrostu gospodarczego i docelowego poziomu stoép procentowych. Wptyw na rentownosci w strefie euro
bedzie ograniczony.

Ekspansja bilansu ECB i (cho¢ nie bez przeszkdd) kurs na normalizacje w USA, powinny dalej wspiera¢ spadki EURUSD. Cel
minimum to parytet.
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W telegraficznym skroécie
GOSPODARKA POLSKA

W 2015 oczekujemy 3,5% tempa wzrostu polskiego PKB. Pierwsza potowa roku moze by¢ jeszcze stosunkowo mato
dynamiczna (minima rocznej dynamiki PKB to IV kw. 2014 / I kw. 2015). Na sentymencie moze wazy¢ umocnienie CHF.
Materializowa¢ bedgq sie dalsze spadki eksportu na Wschdod w zwigzku z recesjq w Rosji. Trajektoria PKB bedzie jednak rosngca
(w IV kw. 2015 wzrost powyzej 4%).

Co najmniej utrzyma sie obecne tempo wzrostu konsumpcji, do czego walnie przytozy sie mocny rynek pracy i wzrost
dochoddw (wzrost realnych ptac, efekty dochodowe nizszej inflacji i cen ropy).

Nie widzimy powodu do wyhamowania dynamiki inwestycji. Ptace relatywnie niskie na tle Europy (atrakcyjnos¢ Polski jako
miejsca lokowania inwestycji rosnie), niskie stopy procentowe, popyt wewnetrzny silny, perspektywy wzrostu PKB poprawiajg
sie = Srodowisko sprzyja kontynuacji inwestycji.

Cykl wyborczy powinien pozwoli¢ na przyspieszenie realizacji inwestycji infrastrukturalnych - przyspieszenie w budowie drdg
jest teoretycznie planowane dopiero na 2016 rok, rosngca trajektoria liczby kilometréw drég w budowie sugeruje, ze
mozliwosci przesuwania srodkéw w tym zakresie sg znaczne.

Przyspieszeniu wzrostu sprzyjac¢ bedzie ekspansywna polityka fiskalna (wykonanie budzetu 2014 to bufor, mozliwa wpfata z
zysku NBP, istotne oszczednosci, do 0,5% PKB, pojawity sie w kosztach obstugi dtugu dzieki spadkowi rentownosci obligaciji).

Deflacja utrzyma sie przez wieksza czes¢ 2015. Dotek na poziomie ok. -1,5% dopiero przed nami. Splot czynnikdéw
zewnetrznych (ropa, ceny zywnosci, kurs walutowy) z niskg presjq inflacyjng w kategoriach bazowych sprawi, ze inflacja
wzrosnie tylko nieznacznie do konca 2015.

Poszukiwanie sprzecznos$ci pomiedzy przyspieszajagcym wzrostem a niska, biezaca inflacjag nie ma sensu. Deflacja jest
fenomenem o charakterze globalnym i to ustawia sentyment inwestoréw i (z catym kontekstem europejskim i kosztami
finansowania diugu MF) wywiera presje na RPP. Oczekujemy obnizek w skali 50 plus (powinno by¢ 100pb ale to moze Radzie
zajac wiecej czasu).

Minima rentownos$ci SPW przed nami. Polskie obligacje wspiera¢ bedzie atrakcyjna realna rentownos¢ i globalny trend
wydtuzania duration (przynajmniej w I potowie 2015, kiedy bedziemy obserwowac¢ nowe minima globalnej i polskiej inflacji).
Obowigzywac tez nadal bedzie paradygmat, jakoby polskie obligacje oferowaty mozliwos¢ osiggniecia dodatkowego zwrotu
wobec obligacji ze strefy euro przy ograniczonym ryzyku (dla kraju satelity strefy euro punktem docelowym powinny by¢
poziomy rentownosci czeskie albo szwedzkie).

Co do tendencji ztoty powinien sie umacniaé. Wptywaé na to beda najpierw wysokie realne stopy w Polsce, europejskie QE i
mozliwos¢ instalacji carry trades, pozniej - cykliczne przyspieszenie wzrostu gospodarczego. Nie zapominajmy, ze EURPLN to
kurs implicite sterowany.

Najwazniejsze (zidentyfikowane) czynnika ryzyka dla rynkéw to: Ukraina (nowy ,Majdan” albo otwarta wojna z Rosjg), wzrost
poparcia dla partii populistycznych w krajach strefy euro.
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Gospodarka globalna

Ustabilizowanie systemu finansowego, ale tylko szczatkowe przyspieszenie
w strefie euro. Kontynuacja ozywienia, ale i nizszy wzrost dtugookresowy
w USA. Deflacja, ktéra pogtebi¢ moze spowolnienie w Chinach.
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ZapomnieliSmy, ze jesteSmy w srodku kryzysu EM. Generuje to deflacje i
naptyw kapitatu na rynki DM i quasi DM (patrz polski rynek diugu).
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Chiny. Ryzyko dalszej stymulacji przez stopy procentowe i dewaluacje juana.
Jesli dewaluacja, to wylanie sie kolejnej fali globalnej deflacji

Efekt Z h | k .
ektywny (wazony handlem) kurs yuana Wzrost gospodarczy historycznie
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"1 Gospodarka zwolnita i rOwnowazy sie w zakresie struktury.

"I Reczne sterowanie stopami procentowymi ma zapewnié, ze proces ten przebiegnie faktycznie w powolny i
uporzadkowany sposob.

"1 Chiny to najwiekszy przegrany (poprzez swéj miekki peg do dolara) umocnienia amerykanskiej waluty (ale
tez ostabienia japonskiego jena). Pogarszajaca sie konkurencyjnos$¢ (liczona na podstawie wazonego
udziatami w handlu kursu) sugeruje wzrost ryzyka dewaluacji juana. To z kolei, poprzez skokowo tanszy
eksport oznaczatoby wylanie sie z Chin deflacji do krajéw rozwinietych.
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Ceny ropy naftowej niskie na najblizsze kwartaty (a wiec i niska inflacja w
DM). Odbicie pod koniec 2015 do 60-65 USD za baryitke.

Model cen ropy oparty na czynnikach (wartosci EIA (2015): zmniejszenie liczby odwiertéw, (na razie)
odchylone w dét sugeruja rosnace znaczenie czynnikow niewielki wplyw na ograniczenie podazy.
podazowych dla spadku cen ropy).
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|1 Spadki cen ropy to w duzej mierze kwestia nadpodazy generowanej przez sektor tupkowy z USA. Wysoka elastycznos$¢ inwestycji w
tupki sprawia, ze przy ponownych wzrostach cen ropy naftowej inwestycje mogaq sie pojawiaé, prowadzac do ponownego wzrostu
podazy. Jedynym sposobem na wzrost cen (w perspektywie kilku-kilkunastu kwartatéow) jest utrzymanie wysokiej produkcji przez
kraje z niskimi kosztami wydobycia i utrwalenie obrazu niskich cen ropy, co powinno zniecheci¢ fundusze inwestycyjne do dalszych
inwestycji w sektor fupkéw w USA.

|| Determinacja OPEC (a wfasciwie Arabii Saudyjskiej) do niezmniejszania produkcji i wyeliminowania podazy generowanej przez
sektor tupkowy z USA jest duza. Stad nalezy sie liczy¢ z wydtuzeniem na jeszcze 2-3 kwartaty bardzo niskich cen ropy.

|1 Scenariusz nieco wyzszych cen ropy pod koniec 2015 prawdopodobny, poniewaz redukcja podazy z USA moze nastgpi¢ dosc
szybko (krotki czas eksploatacji aktualnych odwiertéw) zmniejszy sie tez podaz ze strony takich krajow, jak Nigeria, Rosja i
Wenezuela, ktére ze wzgledu na niedobdr dewiz zaniedbajg inwestycje w sektor naftowy.
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Gospodarka amerykanska. Kontynuacja cyklicznego ozywienia.

Rynek pracy generuje nowe rekordy
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Rynek pracy jest mocny, optymizm konsumentdéw rosnie dzieki
(efekt dochodowy).

Koniunktura niezmiennie dobra lub coraz lepsza
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poprawie sytuacji na rynku pracy i nizszym cenom paliw

Firmy zakonczyty (lub sa bardzo blisko zakonczenia) etap odkupdéw wiasnych akcji i prawdopodobnie przygotowuja sie do
nowego cyklu inwestycyjnego z uwagi na dobre perspektywy wzrostu oraz duze zasoby gotéwki.

Koniunktura w przemysle i poza nim pozostaje wysoka. Poprawia sie sytuacja na rynkach kredytowych. Pozytywne efekty
generujg zarowno nizsze stopy procentowe jak i ogdlny spadek ryzyka kredytowego.

Przy niskich stopach procentowych i ostroznosci Fed (a to zaktadamy) szykuje sie najdiuzsza (ale i najmniej dynamiczna),
powojenna wzrostowa faza cyklu gospodarczego. Zmieni sie struktura ozywienia. Powinnismy zobaczy¢ transfer od firm do
gosp. domowych (na pierwszy ogien poszedt sektor tupkowy). To moze ograniczy¢ tez dynamike wynikow firm.

[ Gospodarka i rynki w 2015 roku
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Czynniki ryzyka sa jednak niezaprzeczalne: mocny dolar, spadek inwestycji w
sektor tupkowy. Dtugookresowa tempo wzrostu prawdopodobnie nizsze ni

przed kryzysem.

W kategoriach TWI ostatnie umocnienie jest na razie Spadek diugoterminowego tempa wzrostu PKB w
niewielkie (8-10% w zaleznosci od skiadu koszyka). projekcjach FOMC postepuje.
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Mimo, iz gospodarka amerykanska jest relatywnie zamknieta (teoretycznie kurs walutowy nie generuje automatycznego
ograniczenia eksportu poprzez spadek konkurencyjnosci cenowej, z kolei mocny dolar generuje szereg efektéw pozytywnych
posrednich w postaci braku presji na wzrost surowcéw i pozytywny efekt terms of trade), w modelach Fed i IMF ostatnie
umocnienie dolara moze odja¢ od 0,6 do 1,0pp wzrostu gospodarczego. Mozliwe rewizje prognoz wzrostu beda miaty wptyw
na sentyment rynkow finansowych.

Zagrozenie spadkiem inwestycji w sektorze naftowym jest jak najbardziej realne. Sektor ten nie stanowi znaczacej czesci
gospodarki ale byt niejako rdzeniem ozywienia po kryzysie finansowym. Wsparciem dla inwestycji ogétem powinny byc¢
inwestycje nie-energetyczne i rynek domoéw.
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Fed dokona normalizacji polityki pienieznej w II potowie 2015 roku. Moze by¢

ona jednak jedynie symboliczna.
Miary inflacji spadaja i jeszcze spadna, w dluzszym

Dynamika ptac ciagle bardzo niska terminie wyzwoli to efekty dochodowe. W krétkim
oddali oczekiwania na podwyzki.
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stanowisk nadzorczych)

ZaciesSnienie rynku pracy, solidny wzrost i Srodowisko korzystne dla konsumpcji to przestanki za zacie$nieniem polityki
pienieznej. Niska inflacja generowana przez czynniki podazowe (niskie ceny zbdz i zywnosci, ropa, nadpodaz uzywanych
samochodéw, niskie ceny bawetny wptywajace na spadki cen odziezy) z duzym prawdopodobienstwem przetozenia w krétkim
terminie takze na inflacje bazowg to jedynie krotkookresowy szum, ktory Fed raczej potraktuje jako pozytywny szok

podazowy niz przeszkode w normalizacji stop.

Fed rozpocznie podwyzki stép chocby na zasadzie ideologicznej w II potowie roku. Skale podwyzek ograniczy mocniejszy
dolar i nizsze szacunki dtugookresowego tempa wzrostu.
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Strukturalna stabosc¢ strefy euro bedzie sie utrzymywac.

0Od czasu kryzysu strefa euro radzi sobie najgorzej w G4 Zadluzenie sektora publicznego ciagle rosnie
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Stany Zjednoczone Japonia
Strefa euro nie jest zdolna w srednim okresie do generowania wzrostu gospodarczego w tempie poréwnywalnym do innych
panstw rozwinietych. Sciezka planowej, diugoterminowej konsolidacji fiskalnej na razie tylko pogtebia efekty problemédw
strukturalnych.

Tempo wzrostu nie przekraczajace 1% (réwniez w ujeciu nominalnym) stanowi najwazniejsze zagrozenie dla stabilnosci
fiskalnej panstw peryferyjnych, ktére sq zmuszane do jeszcze bardziej bolesnych konsolidacji. Stwarza to réwniez presje na
ECB, aby obnizac¢ koszty obstugi zadtuzenia.

To tworzy bodzce dla bankdw, aby (przy strukturalnie ograniczonym popycie na kredyt) inwestowaty w obligacje rzadowe.
Konsekwencjq jest samonapedzajaca sie zaleznos¢ niskich stdp procentowych i niskiego wzrostu. To jest kontekst w ktdérym
rozpatrywac bedziemy wszelkie zmiany cykliczne.
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QE to za mato, aby napedzi¢ wzrost, czy wygenerowac impuls inflacyjny, ale
wystarczajaco duzo, aby przywrocic stabilnos¢ systemowi finansowemu i
ustabilizowac trajektorie diugu do PKB.

QE nie pobudzito oczekiwan inflacyjnych = rynek nie Oprocentowanie kredytéw o wartosci < 1 min EUR,
widzi wpltywu programu na wzrost i inflacje. roznica FRA/GER - ITA/SPA
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Pod pewnymi wzgledami EBC osiggnat przez ostatnie lata sukces. Warunki kredytowania przedsiebiorstw na peryferiach

szybko sie poprawiajg, a po AQR banki raportujg tagodzenie polityki kredytowej i wzrost zainteresowania ekspansjg kredytu.
Kanat kredytowy transmisji polityki pienieznej zaczyna dziatac.

ECB siegajac po QE chce zwiekszy¢ bilans przynajmniej do 3 bin euro. Oczekiwany efekt: dalsze ostabienie kursu euro (byt za
mocny dla peryferii), poprawa ptynnosci, rozszerzenie dziatania kanatu kredytowego, zmniejszenie kosztdw obstugi
zadtuzenia rzadow i nadanie impulsu wzrostowego gospodarce europejskiej (tu jesteSmy bardzo ostrozni). Bez szerokiego

poluzowania fiskalnego nie ma szans na powrdét do wyzszego tempa wzrostu gosp. z uwagi na stabg demografie i
strukturalnie niski popyt.

Oczekujemy, ze QE wcale nie skonczy sie w 2016 i bedg jego kolejne wznowienia (cel to uzyskanie negatywnych realnych
rentownosci dlugoterminowych obligacji na peryferiach). Nie wygeneruje ono réwniez impulsu inflacyjnego. Jest jednak
szansa na lokalne wzmocnienie pozytywnych czynnikéw cyklicznych.
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Przynajmniej szczatkowe, cykliczne odbicie w strefie euro w 2015.

Potezne ostabienie euro od maja 2014 r.
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Od maja 2014 roku euro w stosunku do dolara ostabito sie 0 17%, a do koszyka walut o ok.

wzrostu gospodarczego rzedu 0,2-0,3% PKB.

mid EUR

Credit crunch zakonczyt sie
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8%. Stanowi to wsparcie dla

Od 2014 roku nie mozna juz mowi¢ o zatamaniu kredytu w strefie euro - wartos¢ kredytédw udzielonych sektorowi
niefinansowemu wzrosta po raz pierwszy od 2011 roku. W przypadku przedsiebiorstw gtdwnym motywem zainteresowania

kredytami sg potrzeby inwestycyjne.
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Nadal wzrost duzo nizszy niz w pozostatych DM.

Konsumpcja nie jest obecnie problemem...
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Gtébwnym motorem wzrostu w strefie euro jest konsumpcja, ktéra rosnie obecnie w tempie przekraczajgcym 1% (ciggle mato
w poréwnaniu do innych DM). Dobre nastroje konsumentdédw sugerujg, ze mocne wzrosty konsumpcji bedg kontynuowane

rowniez w 2015 roku.

Wsparcia konsumentom udzielg réwniez niskie ceny ropy, ktérych petnego efektu nie zobaczyliSmy jeszcze w cenach
detalicznych (podobnie, jak w Polsce). Efekt? Wyzszy realny dochdd rozporzadzalny.
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Globalne rynki finansowe
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Obligacje. Ciagle niskie rentownosci na rynkach bazowych #1

Spready peryferia vs rdzen skazane na dalsze Rentownosci bundéw pozostana niskie. Krzywa zas
zawezenie. Cel: poziomy sprzed kryzysu i realnie relatywnie ptaska (efekt strukturalnie stabego wzrostu
negatywne dlugie stopy majace zapewni¢ spadek diugu i popytu na bezpieczne aktywa).
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Gtéwnym tematem dla Europy bedzie implementacja QE. Wiarygodno$¢ programu nie bedzie zakwestionowana. Cel, jakim
jest stabilizacja dtugu do PKB, osiagniety bedzie dzieki wygenerowaniu negatywnych dtugookresowych stép procentowych.
Efekty proinflacyjne QE beda jednak bardzo watpliwe (tym bardziej, ze przez caty 2015 rok strefa euro zmagata sie bedzie z
deflacjq), stad utrwalenie otoczenia niskich stop procentowych i oczekiwania na kolejne rundy QE. Oznacza to dalszy spadek
rentownosci obligacji peryferii i dalsze zawezenie spreadéw miedzy peryferiami a rdzeniem (praktycznie do pozioméw sprzed
kryzysu euro).

Rentownosci bundéw pozostang na poziomach zblizonych do obecnych (niskie emisje netto, ze wzgledu na brak deficytu
budzetowego w Niemczech, kryzys w EM ciggle generuje popyt na bezpieczne papiery). Umownie w drugiej potowie roku
bundy moga odzwierciedla¢ wiekszg role czynnikéw globalnych (patrz ruch krzywej dochodowosci po normalizacji polityki
Fed).
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Obligacje. Ciagle niskie rentownosci na rynkach bazowych #2

Rynkowe oczekiwania inflacyjne. Niska inflacja = niskie U-ksztattna sciezka rentownosci w USA. Bearish
stopy nominalne i uyjemne dlugookresowe stopy realne flattener na krzywej.
3 00;patrz secular stagnation).
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Niska inflacja (dotek przed nami), brak wzrostu ptac, mocny dolar i ryzyka ptyngace z taniej ropy (sektor tupkowy) beda
szachowaty wzrost stép rynkowych w USA. W pierwszej potowie 2015 mozliwe dalsze spadki rentownosci.

Krzywe dochodowosci zaczepione w zerze sg bardzo strome i maja to do siebie, ze granie na wzrost rentownosci jest bardzo
kosztowne. Stad wzrost rentownos$ci w USA nastgpi praktycznie dopiero w momencie podwyzek stép przez Fed. Nawet

symboliczne podwyzki bedg niemitym zaskoczeniem zmieniajac mechanike rynku (przy niezerowych stopach sktonnos¢ do
zwiekszenia duration gwattownie spada wsrdd inwestoréw) .

W II potowie 2015 umiarkowany bearish flattener w USA, diugi koniec rusza sie w gore ale jest pod presjg wylewania sie
popytu ze strefy euro (QE) i niepewnoscig dot. wysokosci docelowej stopy procentowej (zapewne nizsza niz przed kryzysem).
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EURUSD. Parytet to scenariusz minimum.

Dysparytety 2,5,10 na obligacjach. Wartosc dla Roznice w bilansach Fed i EBC.
inwestoréw jest w dolarze, nie w euro. 55
2 - '
1,5 5
1
1,5 -
0,5
0 1 -
-0,5
0,5 -
-1
0 . .

-1,5 -

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
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. QE i przyzwolenie na ujemne stopy procentowe (ECB bedzie kupowat nawet papiery o ujemnym YTM) w strefie euro. Brak
natychmiastowej wiary w skutecznos¢ programu poluzowania przektada sie na brak gry na cykliczng aprecjacje EUR. Premia
za niepewnos¢ (wybory na peryferiach) na wiele miesiecy wbudowana w kurs walutowy.

_ Przygotowanie do normalizacji polityki pienieznej w USA, zakonczony program poluzowania ilosciowego, mozliwos¢
wykorzystania narzedzi bilansowych w sytuacji nadmiernego wyptaszczenia krzywych w stosunku do intencji Fed.

. Skutkiem poszerzajacy sie dysparytet stép procentowych i réznica w masie pienigdza w obiegu i spadki EURUSD w kierunku
parytetu.
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Polska

Umiarkowane przyspieszenie wzrostu. Dtuzsza deflacja warunkowana
(gtéwnie) czynnikami globalnymi. RPP dalej tnie stopy, a inwestorzy
muszaq sie przyzwyczaic¢ do niskich rentownosci obligacji (w ujeciu realnym
to ciagle gratka).
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Prognoza PKB. My vs. Konsensus.
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2015 bedzie rokiem stymulacji (z ciezarem przesunietym na drugq potowe roku). Wewnetrznej: monetarnej i fiskalnej przed
wyborami oraz dzieki przesunieciu wydatkowania srodkéw wprzdod z nowej perspektywy budzetowej UE. Zewnetrznej: ultra-
ekspansywna polityka pieniezna ECB, (jakie$) szanse na poluzowanie fiskalnych cugli w catej Europie, niskie ceny ropy
naftowej.

Rok rozpoczynamy jednak z czynnikami ryzyka. Efekty deprecjacji kursu CHFPLN dla konsumpcji prywatnej. Efekty
deprecjacji rubla oraz wysokich stép procentowych w Rosji jako bezposrednie i posrednie ryzyko dla eksportu.

Trajektoria PKB bedzie jednak rosnaca. W drugiej potowie roku negatywny wptyw czynnikdéw ryzyka powinien by¢ wiecej niz
rownowazony przez efekty dochodowe niskiej inflacji, niskich cen ropy naftowej, efekty stymulacji monetarnej w kraju i za
granicq oraz bezposrednig stymulacje fiskalna.
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Deflacja (ujemna inflacja) gtebsza i na dtuzej.
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Deflacja przez wiekszg czes¢ 2015. Splot czynnikdow zewnetrznych (ropa, ceny zywnosci, kurs walutowy) z niskg presjq
inflacyjng w kategoriach bazowych sprawi, ze inflacja wzrosnie tylko nieznacznie.

Poszukiwanie sprzecznosci pomiedzy przyspieszajagcym wzrostem a niskg, biezacg inflacja nie ma sensu. Deflacja jest
fenomenem o charakterze globalnym i to ustawia sentyment inwestoréw.
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Rynek pracy pozostanie mocny. Wsparcie dla konsumpcji i inwestycji.

Tempo wzrostu PKB implikowane ze stopy bezrobocia. Mocny rynek pracy to nie sztuczka MPiPS. Dane BAEL
potwierdzaja silny spadkowy trend stopy bezrobocia.
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——Stopa bezrobocia BAEL (P)

Brak istotnych problemoéw strukturalnych. Eliminacja Rosji i de facto Turcji (przemiana w Panstwo wyznaniowe, duze ryzyko
polityczne, ISIS u potudniowych granic) przy niskich ptacach nominalnych w poréwnaniu ze strefg euro sprawiajg, ze Polska
pozostaje intratnym miejscem na lokowanie kapitatu i wykorzystanie wcigz taniej sity roboczej (jesli nie, to co tu robi
Amazon?).

Stopa bezrobocia spada jak gdyby gospodarka rosta w 5% tempie (a nie 3%). Zaciesnieniu rynku pracy sprzyja ograniczenie

podazy pracy. Oczekujemy kontynuacji wzrostu zatrudnienia i ptac. Nie wida¢ jednak presji na ptace nominalne — w ujeciu
realnym jest juz bardzo dobrze, co powinno ogranicza¢ dziatanie tego kanatu transmisji impulséw inflacyjnych nawet wsréd

najbardziej nagrzanych gtéw w RPP.

[l Gospodarka i rynki w 2015 roku I . | 22



Oczekujemy przynajmniej stabilizacji tempa wzrostu konsumpcji.

Optymizm konsumentoéw na lokalnych maksimach
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- Konsumpcja prywatna r/r (L)

2Q, P)

Ostatnie kwartaty to rekordowe wsparcie ze strony realnego funduszu pfac uwidocznione w spozyciu ustug, nie towardw.

Oczekiwane zmiany sytuacji finansowej gospodarstwa domowego (-

Mocny rynek pracy wspiera kontynuacje dotychczasowej tendencji.

Nizsze ceny ropy naftowej (efekty dochodowe) to pozytywny wptyw na dynamike PKB rzedu 0,4-0,6% (statycznie). Wyzsze
poziomy CHFPLN (jesli sie utrzymajq) to czynnik hamujacy rzedu 0,1% dla PKB (obliczenia nie biorg pod uwage negatywnego
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- Dochdd realny

—Realny fundusz ptac

wptywu na sentyment - w catym roku efekt ten powinien mie¢ marginalne znaczenie).
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Realny fundusz ptac we wzrostowym trendzie.
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Brak przestanek do wyhamowania (prywatnej) aktywnosci inwestycyjnej.

Wykorzystanie mocy wytworczych nie daje podstaw do
oczekiwania wyhamowania akt. inwestycyjnej.
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Polski pozostaje wysoka. 2012 rok.
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2014 rok byt jednym z najlepszych dla inwestycji w ostatnich latach.

Wszystko to odbyto sie w otoczeniu domniemanego pogorszenia sentymentu firm (wskazniki koniunktury, wojna na
Wschodzie, problemy z prowadzeniem biznesu w Rosji i na Ukrainie).

Nie widzimy powodu do wyhamowania dynamiki inwestycji. Rynek pracy pozostaje mocny, ptace relatywnie niskie na tle
Europy (atrakcyjnos$¢ Polski jako miejsca lokowania inwestycji), stopy procentowe niskie (krotkie, a przede wszystkim
dtugie), popyt wewnetrzny silny, perspektywy wzrostu PKB poprawiajg sie = srodowisko sprzyja kontynuacji inwestycji.
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Za to dopalacz z inwestycji infrastrukturalnych niemal pewny.
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$rodki na budownictwo drogowe ostro rosna od 2016 Drogi w budowie we wzrostowym trendzie (dane z

roku (Zzrodto: Budimex). wiasnego monitoringu przetargéw).
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Co prawda, znaczace przyspieszenie srodkdw na budownictwo drogowe oczekiwane jest dopiero na 2016 rok, rosnaca
trajektoria liczby kilometréw drég w budowie sugeruje jednak, ze mozliwosci przesuwania srodkéw w tym zakresie sg
znaczne.

Nie widzimy powodu dla ktérego rzad nie miatby zrealizowac czesci wydatkéow zwigzanych z cyklem wyborczym przy
wykorzystania funduszy strukturalnych. Wydatek to wydatek, a inwestycje majq duzo bardziej korzystny profil
dtugookresowej wyptaty (lub jak kto woli — mnoznik).
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To samo dotyczy klasycznej polityki fiskalnej

Srodowisko niskich stép procentowych solidnie zbija Potencjalnie duza rewaluacja rezerw to mozliwos¢
koszty obstugi dtugu wyplaty z zysku NBP w wysokosci 2-3 mid zt
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2015 jest rokiem wyborczym.

Niskie wykonanie deficytu za 2014, oszczednosci na kosztach obstugi diugu oraz potencjalna wyptata z zysku NBP stwarzajg
przestrzen do wzrostu wydatkéw publicznych przed wyborami.
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Eksport — generator ryzyk.
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80%

60%

40%

20%

r/r, MA3

0%

-20%

-40%

-60%

2008 !
2009

2010

Eksport do krajéow ESW juz od dluzszego czasu w stanie Czekamy na efekty deprecjacji rubla oraz podwyzek
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—— Eksport ogotem

[ Eksport na Wschod pozostanie hamulcem catego eksportu polski w 2015 roku. Negatywne tendencje mogg sie pogtebic.

Brak perspektyw na wznowienie eksportu owocdéw, czy wieprzowiny.

[ Prognozy wzrostu gospodarki rosyjskiej zostaty Sciete z ocierania sie o recesje w 2015 roku do solidnej recesji (4-5%). Niskie ceny
ropy zaciesniajq polityke fiskalng, wysoka inflacja (>10%), stabiutki rubel oraz gwattowne podwyzki stép procentowych to recepta

na pogtebienie zatamania popytu.

[ Ciagte walki na Ukrainie, niepewnos¢ finansowa, polityczna i - nie oszukujmy sie — niezerowe prawdopodobienstwo wybuchu wojny
to czynniki, ktére czesciowo zeszty z celownika rynkdéw finansowych, ale nie przestaty by¢ realnymi ryzykami. Negatywny wptyw na
lokowanie inwestycji zagranicznych i wzrost jest pewny.
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Diluga deflacja. Potem inflacja ponizej dolnej granicy celu NBP.

Zmiany cen zywnosci byly rekordowo niskie (najnizsza Deflacja jeszcze nigdy nie zagoscita tak gteboko w
realizacja w historii). Nie oznacza to, ze beda znaczaco Swiadomosci ankietowanych (dane surowe do
wyzsze w 2015 roku. obliczania oczekiwan inflacyjnych NBP).
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Przestanki do znaczacego odwrdcenia cen zywnosci sq miatkie i bazujg albo na pogodzie, albo na historycznie duzych
spadkach cen w catym roku, albo na efektach bazowych wygenerowanych przez embargo rosyjskie (naszym zdaniem co
najwyzej bedzie to asumpt do delikatnego podwyzszenia trajektorii wzrostu m/m wobec 2014, ale to nie game changer).
Dotychczasowe prognozy podazy surowcow objetych miedzynarodowym handlem (pszenica, soja) rewidowane sg w gore.

Umiarkowany wzrost cen ropy naftowej to mato istotne zagrozenie (ceny producentéw sg w stanie bez problemu absorbowac
takie szoki z uwagi na specyficzng mikrostrukture rynku). Przetozenie tylko przez ceny paliw.

Brak presji w kategoriach bazowych inflacji. Kurs walutowy ma maty potencjat deprecjacyjny. Wsrdd czynnikéw ryzyka
dewaluacja juana to dodatkowy impuls deflacyjny dla catej gospodarki.
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Polityka pieniezna. Deflacja i europejskie QE na pierwszym planie. Obnizki o
50pb plus (jakkolwiek wymeczone i rozciagniete w czasie by nie byly). Potem
dlugi okres stabilizacji lub dostrajania stop do europejskich poziomow.

Gdy RPP konczy obnizki stép, okres stabilizacji stop Indeks pilnosci (CPI + wzrost PKB) wskazuje na
proc. trwa przynajmniej rok. kontynuacje cie¢, a nastepnie stabilizacje
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Poprawa sytuacji gospodarczej znaczaca, lecz luka popytowa pozostanie rozwarta. Duzy popyt inwestycyjny (a wiec nie
inflacjogenny) wsrod elementow wydatkowych PKB wzmacnia to stwierdzenie.

Deflacja (gtebsza niz spodziewat sie NBP), kontekst niskich stép w Europie oraz asymetryczne ryzyko znacznego umocnienia
ztotego po europejskim QE (Polska z mata zmiennoscia FX to wymarzony obiekt na carry trades) to przestanki za
nieszkodliwoscig obnizek stép.

2016 to nowa RPP. Bardziej gotebia i prorzadowa, a wiec podatna na argumenty o europeizacji polskich stop.
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Polski rynek obligacji i walutowy

Historycznie niskie rentownosci napedzane czynnikami europejskimi.
Presja na umocnhnienie ztotego (cykl i carry trades).
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0

Niskie rentownosci polskich obligac

strefy euro

Od kilku miesiecy konwergencja stop omija

Polskie 10-letnie SPW vs. rentownosci na peryferiach zdominowany przez dziatania RPP krétki koniec
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Co do tendencji, polskie obligacje powinny zachowywac sie tak jak obligacje ze strefy euro. Wspierac je bedzie ciagle b.
wysoka realna rentownos$¢. Naszym zdaniem nadal bedzie obowigzywaé paradygmat, jakoby polskie obligacje oferowaty
mozliwos$¢ osiggniecia dodatkowej rentownosci wobec euro przy ograniczonym ryzyku (dla kraju satelity strefy euro punktem
docelowym powinny by¢ poziomy rentownosci czeskie albo szwedzkie).

Kluczowe dla obligacji pozostang trajektoria (polskiej i globalnej) inflacji (minima przed nami) i kontekst europejskich
zerowych stép i QE (globalny trend wydtuzania duration).

Ubytek wiarygodnosci kredytowej po ostatnich wydarzeniach na CHFPLN i planowanej ekspansji fiskalnej bedzie nieznaczny,
wptyw zachowania chaotycznej RPP na dtugi koniec powinien réwniez by¢ ograniczony.

Naszym zdaniem ma sens analizowanie krzywej dochodowosci do roku i osobno powyzej (stad sugestie o zbyt maltej
stromiznie sg kompletnie nietrafione). RPP ma zaledwie rok do konica kadencji. Nowa RPP (od poczatku 2016) z pewnoscig
okaze sie bardziej prorzadowa i ewentualnie skoryguje (jesli taka bedzie potrzeba) poziom polskich stép do europejskiego.
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Presja na odwrocenie krzywej dochodowosci.

Polskie 5-letnie SPW vs. inflacja. Minima rentownosci ALMy jako silne rece.
przed nami.
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krajowe

Konfrontacja Rady Polityki Pienieznej, uparcie ferujgcej podejscie wait-and-see, z globalnym trendem deflacyjnym
wywierajgcym presje na rentownosci (i dodatkowo wspieranym kolejnym poluzowaniem polityki pienieznej przez banki
centralne) moze skutkowaé odwréceniem krzywej rentownosci. Chwilowg anomalig.

Silnym wsparciem dla obligacji (dopoki tli¢ sie bedq nadzieje na obnizki stép) bedzie popyt ze strony bankowych ALMéw
idgqcych w coraz dtuzszg duration (to nowe silne rece krajowe).
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Skutek: Niskie stopy procentowe. Delikatny odwrot na rentownosciach w gore
dopiero w drugiej potowie roku.

Polskie obligacje 2-letnie + prognoza. Polskie obligacje 10-letnie + prognoza.
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Presje aprecjacyjnq ze ztotego w pierwszej potowie roku moga zdjac tylko
obnizki stop procentowych. Dalej prym wiez¢ bedq czynniki cykliczne
umozliwiajace umocnienie ztotego.

Aprecjacja bylaby zapewne szybsza w pierwszej Przy ponad 4% dynamice PKB na koniec roku trudno nie
polowie roku, gdyby nie (oczekiwane) obnizki stop RPP. spodziewa¢ sie aprecjaciji.
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Wysokie realne stopy procentowe w warunkach poluzowania monetarnego za granicg powinny powodowac¢ gwattowng
aprecjacje polskiej waluty. Oczekiwania na obnizki stop (a pdzniej ich realizacja) powinny presje aprecjacyjna zmniejszac.
Okolice 4,20 to nasz scenariusz bazowy na pierwszg potowe roku.

Realizacja obnizek stop oraz fizyczny naptyw Srodkéw z europejskiego QE powinny wyczysci¢ przedpole do myslenia o
mocniejszym ztotym w drugiej potowie roku. Niezaprzeczalnym wsparciem powinno by¢ przyspieszenie wzrostu PKB.
Ewentualny poczatek normalizacji stop w USA nie powinien by¢ negatywny dla waluty we wzrostowej fazie cyklu
gospodarczego.
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Najwazniejsze zidentyfikowane czynniki ryzyka dla rynkow finansowych

"I Brak akceptacji spoteczenstw dla polityki gospodarczej i zaciesSnienia fiskalnego to najwieksze ryzyko dla integralnosci
strefy euro (ze wzgledu na specyfike europejskiego tadu instytucjonalnego). W najblizszym okresie uwage rynkéw bedzie
przykuwac proces renegocjacji warunkéw planu naprawczego dla Grecji podejmowany przez nowy rzad (ostatecznie QE
okaze sie czynnikiem wazniejszym). Dlatego tez wybory w Hiszpanii i rosngce notowania partii protestu w innych krajach
mogq skutkowa¢ dynamicznymi przecenami aktywow panstw peryferyjnych strefy euro (mozliwe tez, ze polskich
obligacji) wraz ze zblizaniem sie do momentéw gtosowan.

"I Niekontrolowana eskalacja konfliktu na Ukrainie. Tu mozliwych jest kilka scenariuszy. Bezposrednia konfrontacja Rosji i
Ukrainy mogtaby powodowaé wzrost awersji do ryzyka i byftaby zagrozeniem dla wszystkich aktywow CEE (rowniez
polskich obligacji). Niepokdj i kolejny przewrot polityczny na Ukrainie mogtby miec jeszcze bardziej negatywne skutki dla
stabilnosci w regionie. Negatywne skutki portfelowe dla polskich obligacji i waluty miatoby réwniez (juz z dzisiejszej
perspektywy b. prawdopodobne) bankructwo Ukrainy.
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AGREGATY MONETARNE
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Gospodarka widziana w lustrze agregatow monetarnych wyglada coraz lepiej

M1 zapowiada przyspieszenie aktywnosci gospodarczej Coraz lepsze warunki finansowania akcji kredytowej
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Wieksza czes¢ 2014 roku uptyneta pod znakiem odwrotu od najbardziej ptynnych elementédw podazy pienigdza, prowadzac do
silnego spowolnienia M1. Zbiegto sie to z ostabieniem aktywnosci ekonomicznej w wielu obszarach. Odwrécenie trendu

spadkowego obecnie zapowiada dalszg poprawe koniunktury, wspierajac nasze prognozy przyspieszenia wzrostu w 2015
roku.

Popyt na kredyt systematycznie rosnie, a kryteria udzielania kredytéw sg systematycznie luzowane, o czym Swiadczg wyniKki
ankiet NBP wsrod bankéw. W efekcie, dynamika kredytu wykazuje trend wzrostowy, daleki jednak od eksceséw i aberracji.
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Niskie stopy procentowe nie zahamowaty naptywu depozytow gospodarstw
domowych

Depozyty gospodarstw domowych zaskoczyty (nie nas) ... alternatywne formy oszczedzania przestaty byc¢
solidnymi dynamikami... atrakcyjne.
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Od poczatku ostatniego cyklu luzowania polityki pienieznej czynnikiem decydujgcym o krancowym popycie gospodarstw
domowych na depozyty byta atrakcyjnos¢ alternatywnych zrédet oszczedzania, gtéwnie TFI.

Niskie (czesto ujemne) stopy zwrotu pod koniec 2014 roku, w potaczeniu z utrzymywaniem wysokiego (zwtaszcza w ujeciu
realnym) oprocentowania depozytow, zadecydowato o niskiej atrakcyjnosci alternatyw. W efekcie, niskie stopy procentowe
wydaja sie nie mie¢ zadnego wptywu na naptyw / odptyw depozytédw gospodarstw domowych. Jest to tendencja zgodna z
naszymi przewidywaniami.

Spodziewamy sie, ze sytuacja ta bedzie sie utrzymywac¢ w 2015 roku, a dynamika depozytow siegnie w catym roku 12-15%.
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Kredyty dla gospodarstw domowych - powolny wzrost, coraz mniejszy ciezar

Spadajace koszty obstugi zadluzenia Wartosc¢ udzielanych kredytéw na nieruchomosci
pozostanie niska
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W ostatnich dwdch latach gtdwnym zrddtem zmiennosci w kredytach dla gospodarstw domowych byty kredyty konsumpcyjne
i zwigzana z wahaniami kursowymi zmiana wyceny kredytow hipotecznych denominowanych w walutach obcych. Wartosé
nowo udzielonych kredytéw pozostaje na historycznie niskim poziomie.

Perspektywy kredytéw konsumpcyjnych wydajg sie w chwili obecnej bardzo dobre. W przypadku kredytdw na nieruchomosci
przyspieszenie akcji kredytowej niezbedne dla wygenerowania wiekszych niz obecne wzrostdw wolumendéw wydaje sie w
krétkim okresie trudne do osiggniecia, zwtaszcza przy uwzglednieniu kontynuacji zaostrzenia polityki KNF. W 2015 r.
oczekujemy utrzymania dynamiki kredytéw dla gospodarstw domowych w granicach 4-6%.
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Kredyty korporacyjne zmierzaja w kierunku dwucyfrowych dynamik

Dynamika i struktura kredytéw dla przedsiebiorstw
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——Srednia marza na kredytach dla przedsiebiorstw

Wzrost kredytdow korporacyjnych pozostaje jednym z najjasniejszych punktow polskiej gospodarki, a apetyt przedsiebiorcow
na kredyt dotyczy juz nie tylko Srodkéw na inwestycje — obecnie rosng wolumeny we wszystkich kategoriach kredytéw dla

przedsiebiorstw.

Towarzyszy temu zjawisku poprawa jakosci portfela kredytowego i spadek ryzyka kredytowego, co dodatkowo wspiera

wzrost akcji kredytowej.

Spodziewamy sie kontynuacji wzrostow kredytow dla przedsiebiorstw w 2015 roku - wzrosty rdr powinny siegna¢ 10% na

koniec roku.
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PROGNOZY

2011|2012 (2013|2014 | 2015|2016/ 2017 | 2018
PKB % | 4.8 1.8 1.7 3.3 3.5 | 3.5 3.3 3.3
Popyt krajowy % | 3.8 | -0.4 | 0.2 4.5 4.7 | 3.9 3.4 4.3
Inwestycje % | 9.3 | -1.5 | 0.9 8.7 74 | 7.0 6.0 6.0
Konsumpcja prywatna % | 3.0 1.0 1.1 3.0 3.1 2.5 2.5 2.5
Inflacja CPI (Srednia) % | 4.3 3.7 0.9 0.0 | -0.1 | 1.5 2.5 2.5
Inflacja CPI (na koniec roku) % | 4.6 2.4 0.7 | -0.9 | 1.0 | 2.0 2.5 2.5
USD/PLN (koniec roku) % | 3.45 | 3.09 | 3.02 | 3.54 | 3.73 |3.64| 3.64 | 3.64
USD/PLN (Srednia) % | 3.08 | 3.19 | 3.18 | 3.23 | 3.72 | 3.64| 3.64 | 3.64
EUR/PLN (koniec roku) % | 4.47 | 4.08 | 4.15 | 4.29 | 4.10 | 4.00| 4.00 | 4.00
EUR/PLN ($rednia) % | 4.22 | 4.14 | 4.22 | 4.20 | 4.20 | 4.00| 4.00 | 4.00
CHF/PLN (koniec roku) % | 3.67 | 3.38 | 3.39 | 3.57 | 4.10 |4.00| 4.00 | 4.00
CHF/PLN ($rednia) % | 3.42 | 3.44 | 3.45 | 3.47 | 4.20 |4.00| 4.00 | 4.00
LIBOR CHF 3M (Srednia) % | 0.11 | 0.06 | 0.02 | -0.01 | -1.23 |-0.89| -0.50 | -0.50
LIBOR CHF 6M (Srednia) % | 0.16 | 0.15 | 0.08 | 0.04 | -1.26 |-0.79| -0.50 | -0.50
WIBOR 3M (s$rednia) % | 4.66 | 4.78 | 2.88 | 2.43 | 1.66 |1.66| 2.33 | 2.70
WIBOR 6M (s$rednia) % | 4.76 | 4.78 | 2.88 | 2.43 | 1.66 |1.66| 2.42 | 2.70
EURIBOR 3M (s$rednia) % | 1.42 | 0.46 | 0.24 | 0.17 | 0.05 |0.05| 0.05 | 0.05
EURIBOR 6M (s$rednia) % | 1.63 | 0.61 | 0.27 | 0.24 | 0.05 |0.05| 0.05 | 0.05
USD LIBOR 3M (sSrednia) % | 0.38 | 0.40 | 0.26 | 0.24 | 0.63 |1.63| 2.63 | 3.00
USD LIBOR 6M (sSrednia) % | 0.56 | 0.65 | 0.39 | 0.34 | 0.75 |1.75| 2.72 | 3.00
Stopa repo NBP (koniec roku) % | 4.50 | 4.25 | 2.50 | 2.00 | 1.50 |1.50| 2.50 | 2.50
Stopa bezrobocia (koniec roku) % | 12.5 | 13.4 | 13.4 | 11.5 | 10.3 | 9.5 8.9 8.5
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UWAGA

Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promocji i reklamy zgodnie z definicjq zawartg w paragrafie 9,
ustep 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 20. listopada 2009 w sprawie trybu i warunkow postepowania
firm inwestycyjnych, bankéw, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
oraz bankéw powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autorow popartej informacjami z
kompetentnych rynkowych zrddet, jednakze nie mozemy gwarantowac ich petnej wiarygodnosci i kompletnosci.
Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg nasze opinie w dniu wydania raportu i mogq 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 srednimi poziomami zamkniecia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego i majq charakter
wytgcznie informacyjny. Nie sa zatem poradq, rekomendacjq, ofertg dotyczacg kupna Ilub sprzedazy
intrumentow finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie
gwarantujg osiggniecia zyskow przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego
pracownicy) moze posiadac¢ na rachunku wtasnym lub moze zawierac transakcje kupna/sprzedazy instrumentow
opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy oswiadczajg, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytgcznie na
podstawie niniejszego opracowania, bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej.
Jakakolwiek odpowiedzialnos¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikow, wspotpracownikéw, kooperantow,
agentow z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem
jest wytgczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemng
zgodq autorow.
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