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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Wbrew tradycji w rozpoczynajacym sie tygodniu to poniedziatkowa sesja - zazwyczaj
+48 22 598 22 38 uznawana za najmniej ciekawa ze wzgledu na niewielkg liczbe publikacji danych
. o makro - zawiera najwieksza liczbe intersujacych odczytow. Kalendarium publikacji w
Andrzej Kamiriski kolejnych dniach bedzie niemal puste. Nastroje na poczatku tygodnia psuja
Ekonomista internetowe wpisy D.Trumpa, ktory nieoczekiwanie zagrozit podniesieniem karnych cet
+48 22 598 20 10 oraz uruchomieniem od piatku dodatkowych taryf na chinskie produkty, by zmusic
Pekin do przyspieszenia prac nad amerykansko-chinska umowa handlowa. Niepewny

Mateusz Sutowicz jest zatem los - zaplanowanych na srode - wzajemnych rozméw handlowych, jakie
Analityk rynkéw finansowych miaty sie odby¢ w Waszyngtonie. Przypomnijmy, iz wedtug ubiegtotygodniowych
+48 22 598 22 36 spekulacji w najblizszy pigtek miato dojs¢ do podpisania wstepnego porozumienia

pomiedzy krajami w kwestiach handlowych. Wobec powyzszego w naszej ocenie kurs
EUR/PLN kierowac sie moze w strone bariery 4,2950.

0,
Kursy waldt A% Najwazniejsze dane tego tygodnia
EUR/PLN 4,2818 -0,3%
USD/PLN 3.8247  -0.7% Kontynuacja spadkéw niemieckiej produkcji przemystowej w marcu?
’ " Ten tydzien nie bedzie obfitowat w istotne publikacje danych makroekonomicznych.

CHF/PLN 3,7573  -0,4% Jedna z nich bedzie szacunek produkcji przemystowej w Niemczech w marcu. Jej
EUR/USD 1,1193 0,4% dynamika w ujeciu rocznym najpewniej pozostanie ujemna, podobnie jak w czterech

ostatnich miesigcach. Nie wida¢ zatem odbicia aktywnosci w niemieckim sektorze

wytworczym, do czego przyczynia sie ostabienie wolumenu wymiany handlowej na
Rynek Pieniezny (%) A bps $wiecie. Dane te zostang opublikowane w $rode, o godz. 8:00.
WIBOR 1M 1,64 0 Oczekiwania stabilnej dynamiki cen konsumenta w USA
WIBOR 3M 1,72 0 W piatek o godz. 14:30 opublikowane zostana dane o inflacji CPI w Stanach

Zjednoczonych za kwiecien. Konsensus rynkowy wskazuje na jej niewielki wzrost do
2,0% r/r z 1,9% r/r przed miesiagcem, a wiec na osiagniecie celu inflacyjnego Fed.
Obligacje PL (%) A bps Realizacja tej prognozy wesprze scenariusz stabilizacji kosztu pieniagdza w Stanach
Zjednoczonych w nadchodzacych miesigcach.

2Y 1,70 7
5y 2,36 10 Wykres tygodnia
10Y 3,03 10 Inflacja CPl wzrosta w
B kwietniu do 2,2% r/r z 1,7%
5 ] r/r przed miesigcem
IRS PLN (%) A bps wyraznie przewyzszajac
2 oczekiwania. Zrodtem
zy 1,93 5 niespodzianki okazat sie
5Y 2,26 13 11 szybszy wzrost cen
10Y 2,62 14 0 zywnosci, ale takze inflacji
bazowej. Wedtug naszych
17 szacunkow wzrosta ona do
Obligacje bazowe (%) A bps 0 T 1,7% r/r z 1,4% r/r w marcu,
DE 107 0.02 3 35333533358 335838 tjdo najwyzszego poziomu
’ 2 i ffds2 8338 gggggg o pazdziernika 2012 r. W
us 10Y 2,52 2 NN N N N N & A A s N 8N N 8N & rezultacie rentownos$c
krajowego dtugu wyraznie
=PI {%, 1/r) Inflacja bazowa (%, r/r) ~ ====Cel NBP weroslag Wng;(ui y catej
Gietdy pkt. A% *Szacunek Banku Millennium eryWGj dochodowoéci.
WIG 59744,3 -2,0
S&P 500 2945,6 0,2
Nikkei 225 22258,7 0,3

Zrédto: Thomson Reuters

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany
tygodniowe

B Millennium
=

Makro i rynek B komentarz tygodniowy M 06-12.05.2019 W str. 1



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Makro - kraj

Wyrazne przyspieszenie inflacji CPl w kwietniu
Wedtug szybkiego szacunku GUS inflacja CPl wzrosta w kwietniu do 2,2% r/r
z 1,7% r/r w marcu, co byto wynikiem znacznie wyzszym od oczekiwan. Jest
to jej najwyzszy odczyt od listopada 2017 roku. Zrodtem niespodzianki byty
nie tylko rosnace ceny zywnosci, ale takze wzrost komponentu bazowego.
Wedtug naszych szacunkow inflacja bazowa, mierzona jako wskaznik CPI po
wytaczeniu cen zywnosci i energii mogta wzrosna¢ w kwietniu do 1,7% r/r,
poziomu najwyzszego od listopada 2012 roku. Kwiecien bytby zatem drugim
z rzedu miesigcem wyraznego przyspieszenia inflacji bazowej. Presja
cenowa narasta coraz silniej, gdyz by¢ moze przedsiebiorcy rozpoczeli
przenoszenie rosnacych kosztow produkcji na ceny konsumpcyjne.
Dotychczas przedsiebiorstwa wstrzymywaty sie z podwyzkami cen,
Inflacja bazowa Inflacja cen sywnosci dopuszczajac do spadku marz i zyskownosci. Po 4Q 2018 wskaznik kosztow
m—nflacja cen energii —e—Inflacja CPI do przychodow osiagnat 4-letnie maksimum, a wskazniki rentownosci byty
natomiast najnizsze od 4 lat. By¢ moze zatem przedsiebiorstwa doszty do
] kresu mozliwosci redukcji marz i obecnie beda bardziej sktonne do
podnoszenia cen szczegdlnie, ze sprzyja temu mocny popyt konsumpcyjny,
r 57 wsparty impulsem fiskalnym. Wyzsza od oczekiwan inflacja stanowi
T argument dla zwolennikow podwyzek stop procentowych. Wydaje sie, ze w
i 22 obecnych uwarunkowaniach trudno bedzie jednak sformutowac wiekszos¢ do
| 53 przegtosowania takiej decyzji.
+ 52

L 51 PMI w Polsce nadal ponizej 50 pkt.

50 Wskaznik PMI dla polskiego przemystu wyniost w kwietniu 49,0 pkt. wobec
T 32 48,7 pkt. w marcu, tj. nieco powyzej od oczekiwan. Oznacza to, ze nastroje
| 47 w polskim przemysle wciaz pozostaja negatywne (wskaznik ponizej 50 pkt.
odzwierciedla kurczenie sie przemystu), cho¢ obecnie jest on najwyzszy od
listopada ub. roku. Wedtug wskazan z badania w tempie najnizszym od
pieciu miesiecy spadaty produkcja oraz liczba nowych zamoéwien.
Produkcja przemystowa PMI Polska /prawa o3/ Przedsiebiorcy zwracaja uwage na znaczne spadki zamowien eksportowych,
ktorych tempo spadku w kwietniu byto jednym z najszybszych od dziesieciu
Zrédto: Macrobond lat. Sytuacje w zakresie zamowien wspiera mocny popyt krajowy, co
znajduje odzwierciedlenie w zwyzkujacych zamowieniach krajowych.
Negatywne tendencje na rynkach zagranicznych niekorzystnie wptywaja na
oczekiwania. Prognozy przysztej produkcji byty bowiem jednymi z
najgorszych od 2013 roku. Negatywne tendencje widoczne sa takze w
zakresie zatrudnienia, gdzie odzwierciedlajacy je subindeks byt najnizszy od
marca 2013 r. Dane te, pomimo pewnej poprawy, wskazuja na negatywne
nastroje w przemysle, w slad za niekorzystnymi nastrojami w przemysle
strefy euro. W skali catej gospodarki nastroje sa korzystniejsze poniewaz
mocny popyt krajowy i konsumpcja beda tagodzity ewentualny negatywny

wptyw spowolnienia w przemysle.

Struktura inflacji CPI [%, r/r]
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e Fed utrzymuje ,,cierpliwe” nastawienie

Rezerwa Federalna utrzymata na majowym posiedzeniu gtéwna stope
procentowa w przedziale 2,25-2,50%. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami
rynku i zostata podjeta jednomyslnie. W komunikacie podtrzymano, ze Fed
"bedzie cierpliwy® w sprawie decyzji dotyczacych zmian stop
procentowych, w zaleznosci “jakie przyszte zmiany zakresu docelowego dla
stopy funduszy federalnych moga by¢ odpowiednie, aby wesprzec
gospodarke”. Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu prezes Jerome
Powell powiedziat, ze ,,nie widzi powodow dla zmiany stop procentowych w
zadng ze stron”. Dodat, ze ,podejscie do polityki monetarnej Fedu jest
wtasciwe na obecng chwile”, czym nieco zaskoczyt rynki finansowe
oczekujace obnizki stop procentowych w USA w tym roku.
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Deflator PCE (%, r/r) = Bazowy deflator PCE (%, r/r) == Stopa Fed (%) Pozytywna niespodzianka w danych non-farm payrolls

Liczba zatrudnionych w sektorach pozarolnicznych w USA (non-farm
Non-farm payrolls i stopa bezrobocia w USA payrqlls) przyrosta w kwietniu o 236 tys. po zrewidowanym nieco w dot

wzroscie o 179 tys. przed miesiagcem. Szacunek ten znacznie przewyzszyt
- iL - 6.0 oczekiwania rynkowe, ktore wynosity 181 tys. Pozytywna niespodzianka
350 55 okazato sie rowniez szacunek stopy bezrobocia, ktora obnizyta sie do 3,6% z
300 L 50 3,8% przed miesiacem, a wiec do najnizszego poziomu od kilkudziesieciu
250 L 45 lat. Wzrost ptacy godzinowej ustabilizowat sie natomiast na poziomie 3,2%
200 a0 r/r (oczekiwania rynkowe wynosity 3,3% r/r). Dane wskazuja, ze ozywienie
150 | as na amerykanskim rynku pracy nadal trwa, i nie traci na sile, co sugerowaty
100 130 dane z 1Q br. Kwietniowe dane z rynku pracy wspieraja oczekiwania
50 25 kontynuacji ,cierpliwego” nastawienia Fed w zmianach parametrow

0 ——1 20 polityki pienieznej.

Stabilizacja rocznej dynamiki PKB w 1Q w Eurolandzie

Wedtug wstepnych danych wzrost gospodarczy w 1Q w strefie euro wynidst
1,2% r/r podobnie jak w 4Q br. Natomiast w ujeciu kwartalnym dynamika
PKB wzrosta do 0,4% kw/kw z 0,2% kw/kw w ostatnim kwartale ub. roku.
Nie sa dostepne jeszcze szacunki poszczegolnych komponentéow PKB,
niemniej przypuszczamy, ze struktura wzrostu byta zblizona do
odnotowanej w 4Q 2018 , kiedy wzrost PKB napedzany byt przez popyt
krajowy. Aktywnosc¢ gospodarcza w poszczegolnych krajach cztonkowskich
pozostata zrdznicowana. W szczego6lnosci nadal nie wida¢ istotnej poprawy
koniunktury w najwiekszej gospodarce Eurolandu w Niemczech, ktéra w
drugiej potowie ub. roku znalazta sie w stagnacji.
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Wzrost PKB w strefie euro [%, r/r]

Kwietniowy wzrost inflacji HICP w strefie euro

Wedtug wstepnego wyliczenia inflacja HICP w strefie euro przewyzszyta w
kwietniu oczekiwania rynkowe odbijajac do 1,7% r/r z 1,4% r/r przed
miesigcem. Przyspieszenie to w najwiekszym stopniu wsparte byto
wzrostem cen ustug, ktory wyniost 1,9% r/r wobec 1,1% r/r przed
—Spoiycie ind. B Spoiycie publ. M Inwestycie miesiagcem. Wzrost cen ustug podni6st takze inflacje bazowa (HICP bez cen
zywnosci i energii charakteryzujacych sie duza zmiennoscia) do 1,2% r/r z

[ Zapasy Eksport netto ==—4==PKB R . . . ) A . .
0,8% r/r w marcu. Kwietniowe dane wspieraja oczekiwania realizacji
obecnego forward guidance EBC, zgodnie z ktorym stopy procentowe nie
Inflacja w strefie euro [%, r/r] ulegna zmianie co najmniej do konca tego roku.
e Rewizja w gore ustugowego PMI za kwiecien w Eurolandzie
20 b Kwietniowy indeks PMI dla ustug w Niemczech zostat zrewidowany w gore
15 | do 55,7 pkt. z 55,6 pkt. szacowanych wczesniej. Podniesiono rowniez

wyliczenie dla catej strefy euro do 52,8 pkt. z 52,5 pkt. Dane finalne
potwierdzaja, ze koniunktura w sektorze ustug w strefie euro pozostaje
dobra, co ogranicza negatywny wptyw na wzrost gospodarczy stabej
aktywnosci w przemysle.
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Zrédto: Macrobond
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Notowania indeksu dolarowego

Rynek walutowy

Miniony tydzien byt czasem umocnienia ztotego w relacji do euro. Kazda z
ubiegtotygodniowych sesji konczyta sie niewielkim spadkiem pary EUR/PLN.
W rezultacie notowania zawrocity z poziomu 4,2970 by w piatek obnizyc sie
do 4,2730. Przeszkoda w aprecjacji ztotego nie byt krotszy tydzien pracy dla
inwestorow krajowych, a tym samym nieco mniejsza ptynnos¢ rynku. Na
miedzynarodowym rynku walutowym przetom kwietnia i maja byt
poczatkowo okresem wzrostu wartosci euro - wspieranego wskazaniami
technicznymi - ktory pod koniec ubiegtego tygodnia przeksztatcit sie - za
sprawa chociazby retoryki majowego posiedzenia Fed i danych z rynku pracy
USA - w trend nieco silniejszego dolara. W rytm zmian eurodolara poruszaty
sie takze notowania kursu EUR/CHF, ktory poczatkowo zwyzkowat do
poziomu 1,1445 by w ostatnich dwdch dniach zawrdci¢ do 1,1370.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Na gruncie analizy technicznej notowania EUR/PLN
poruszaja sie niezmiennie od marca w ramach kanatu
spadkowego. W ramach biezacego krotkoterminowego
ruchu kurs kierowa¢ sie¢ powinien w strone bariery
4,2650. W naszej ocenie na przeszkodzie moze jednak
stana¢ pogorszenie sentymentu zewnetrznego zwiazane
z negatywnymi dla apetytu na ryzyko informacjami ze
Stanoéw Zjednoczonych w sprawie umowy handlowej z
Chinami. Kalendarium publikacji danych makro bedzie
w tym tygodniu ubogie i nie dostarczy zmiennosci.
Spodziewamy sie zatem, iz w przypadku utrzymujacej
sie grozby wprowadzenia przez USA nowych karnych cet
na chinskie produkty kurs EUR/PLN przesuwac sie
bedzie w strone poziomu 4,30.

EUR/PLN 4

Spodziewana lekka przecena ztotego, w potaczeniu z
szacowanym pogorszeniem sentymentu zewnetrznego,
ktory tradycyjnie premiuje tzw. bezpieczne waluty
sprzyja¢ bedzie zwyzce notowan USD/PLN w tym
‘ tygodniu. Niewykluczone, iz istotnym z punktu widzenia
rynkowych notowan momentem tego tygodnia bedzie
sroda, gdy do Waszyngtonu ma polecie¢ chinska
delegacja, by kontynuowac rozmowy handlowe.

USD/PLN

Na gruncie analizy technicznej kurs EUR/USD porusza
sie doktadnie w potowie obowiazujacego kanatu
spadkowego. W naszej ocenie presje na spadek
eurodolara - w kolejnych dniach - powinna zwiekszac
grozba natozenia dodatkowych karnych cet na chinskie
produkty importowane do USA. Dzis nieoczekiwany

‘ zwrot w narracji dotyczacej amerykansko-chinskich
rozméw handlowych jest neutralizowany lepsza od
oczekiwan wymowa europejskich danych (PMI i Sentix).
W kolejnych dniach kalendarium danych jest jednak
puste i o sentymencie decydowa¢ moga informacje
natury geopolitycznej.

EUR/USD
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek obligacji

Na krajowym rynku dtugu doszto w minionym tygodniu do wyraznego
wzrostu rentoyvnoéci wzdtuz catej krzywej, w szczegblnosci w segmencie 5-
i 10-letnim. Zrodtem zwyzki dochodowosci byto silniejsze od oczekiwan
przyspieszenie inflacji CPl oraz informacja o braku zysku Narodowego
Banku Polskiego w 2018 roku, a co za tym idzie braku wptaty do budzetu
centralnego z tego tytutu. Spadek cen Skarbowych Papierow Wartosciowych
czesciowo neutralizowat przedstawiony przez Ministerstwo Finansow plan
podazy obligacji na maj, ktory zaktada brak przetargéw sprzedazy i dwa
przetargi zamiany (9 i 23 maja). Na bazowych rynkach dtugu ostatnie dni
minety pod znakiem podwyzszonej zmiennosci. Za najwazniejsze
wydarzenie omawianego okresu uznac¢ nalezy posiedzenie amerykanskiej
Rezerwy Federalnej. Zgodnie z oczekiwaniami zmianie nie ulegty parametry
polityki pienieznej, jednak nieznacznemu zaostrzeniu ulegta retoryka
wypowiedzi prezesa Fed, co wywotato wzrost dochodowosci amerykanskiej
10-latki. Finalnie jednak zostat on zneutralizowany pogorszeniem nastrojow
na gietdzie USA, ktore sprzyjato angazowaniu w bezpieczne aktywa.
W rezultacie - mimo osiagnietej zmiennosci - dochodowosc¢ 10-latki USA
wzrosta o zaledwie 2 bps do 2,52%.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
Kierunek  Uzasadnienie

W  naszej ocenie ubiegtotygodniowa  zwyzka
dochodowosci krajowego dtugu motywowana czynnikami
krajowymi czasowo wyczerpata potencjat wzrostu
rentownosci. Potwierdzaja to takze wskazania analizy
technicznej. Potencjalny wzrost cen nie powinien byc
jednak gteboki, gdyz hamowac go beda informacje z
otoczenia w tym prawdopodobne pogorszenie
sentymentu w przypadku eskalacji wojen handlowych
na swiecie.

10Y PL (%) ‘

Dochodowos¢ Bunda konsekwentnie od kilku tygodni
oscyluje wokot poziomu 0,0% i w naszej opinii ten
tydzien nie powinien przynies¢ istotnych korekt w
krotkoterminowych trendach. Sprzyja¢ temu bedzie
ubogie kalendarium danych makroekonomicznych. Za
spadkiem rentownosci przemawia¢ bedzie mozliwa
eskalacja wojen handlowych na swiecie. W kierunku
wyzszej dochodowosci natomiast rozwazane przez
brytyjska premier drugie referendum w sprawie brexitu.

10Y DE (%)

Podobnie jak wycena niemieckiego dtugu tak i
amerykanskiej 10-latki od potowy marca porusza sie w
trendzie bocznym. Sytuacji nie zmienita zaréwno nieco
jastrzebia retoryka wypowiedzi prezesa Fed, jak i dobre
dane z rynku pracy USA. Niewykluczone jednak - w
‘ przypadku potwierdzenia - iz zrodtem spadku
dochodowosci moze byc zaostrzenie wojny handlowej
pomiedzy USA i Chinami. Prezydent D.Trumpa
stwierdzit, iz w piatek moze natozy¢ kolejne karne cla
na chinskie produkty ze wzgledu na przeciagajace sie
negocjacje handlowe pomiedzy tymi panstwami.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 06 maja

09:55 PMI w ustugach Niemcy  Kwiecien 55.6
10:00 PMI w ustugach EZ Kwiecien 52.5
10:30 Indeks Sentix EZ Maj -0.3
08:00 Zamowienia fabryczne WDA r/r Niemcy  Marzec -8.4%
08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy  Marzec -0.4%
14:30 Inflacja PPl r/r USA Kwiecien 2.2% 2.3%
14:30 Bilans handlowy USA Marzec -49.4b -52.0b

Pigtek 10 maja
14:30 Inflacja CPIr/r USA Kwiecien 1.9% 2.0%

Poniedziatek 13 maja
Brak istotnych publikacji

Zrédto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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Dane i prognozy

2017 2018 2019 1Q18 2Q18 3Q18  4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 Q419

PKB 4,8 5,1 4,1 5,2 5,1 5,1 4,9 4,0 4,0 4,1 4,4
Stopa bezrobocia 6,6 5,8 5,4 6,6 5,9 5,7 5,8 5,9 5,3 5,2 5,4
Inflacja CPI (%, r/r) ** 2,0 1,6 1,7 1,5 1,8 2,0 1,4 1,2 1,7 1,8 1,9
Ropa naftowa Brent ** 54,2 71,7 67,0 66,9 74,0 79,0 72,2 63,3 64,0 67,0 70,0
Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 1M (%) 1,65 1,64 1,85 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,65 1,66
WIBOR 3M (%) 1,72 1,72 1,90 1,70 1,70 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72
WIBOR 6M (%) 1,81 1,79 2,00 1,78 1,78 1,79 1,79 1,79 1,78 1,79 1,79
Obligacja 2-letnia (%) 1,71 1,33 1,65 1,50 1,63 1,58 1,33 1,67 1,65 1,65 1,65
Obligacja 10-letnia (%) 3,30 2,82 3,00 3,17 3,21 3,24 2,82 2,83 2,90 3,00 3,10
EUR/PLN 4,17 4,30 4,29 4,21 4,36 4,27 4,30 4,30 4,29 4,29 4,31
USD/PLN 3,48 3,76 3,70 3,41 3,74 3,68 3,76 3,84 3,82 3,80 3,75
GBP/PLN 4,70 4,79 4,90 4,80 4,93 4,81 4,79 5,00 4,80 4,85 4,90
EUR/USD 1,13 1,14 1,16 1,23 1,17 1,16 1,14 1,12 1,12 1,13 1,15
EURIBOR 3M -0,33 -0,31 -0,25 -0,33 -0,32 -0,35 -0,31 -0,35 -0,35 -0,33 -0,30
LIBOR 3M USD 1,69 2,81 3,28 2,31 2,34 2,40 2,81 2,60 2,60 2,60 2,65

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium ** srednio w okresie
Zrodto: GUS, NBP, Thomson Reuters, Macrobond, Bank Millennium SA

Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z
réznych serwisow informacyjnych, wytacznie w celach informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje) rekomendacji, wyniku
doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy osob) zaproszenia do zawarcia transakcji na
instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne
lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwosc¢ i kompletnos¢ jak
roéwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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