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Spis tresci Wydarzenia minionego tygodnia
EUR/USD 2 Euroland:
Koszyk PLN 3 v' Bilans handlu zagranicznego w
EUR/PLN 8 styczniu -10,7 mld EUR
USD/PLN 10 v' Inflacja CPI za luty +0,3%m/m i
GBP/PLN 11 +3,3% r/r
CHF/PLN 12 USA.
JPY/PLN 13 v' Rachunek obrotéw biezacych w IV
Wybrane pary walutowe 14 kw. 2007 -172,9 mld USD
W nastepnym tygodniu 17 v Przeptyw kapitatbw do USA w

styczniu +62 mld USD
v' Obnizka stép procentowych 0 75
pkt do poziomu 2,25%
Wielka Brytania:
v' Inflacja CPI w lutym +0,7% m/m
+2,5% r/r
v Protokot z ostatniego posiedzenia
BoE 2-7
v' Stopa bezrobocia w styczniu 5,2%
Szwajcaria:
v’ Sprzedaz detaliczna w styczniu
+1,3%
v' Produkcja przemystowa w IV kw.
2007 +9,1% r/r
Polska:
v' Przecietne wynagrodzenie w lutym
+12,8%
v Dynamika produkcji przemystowej
w lutym +14,9%
v' Inflacja PPI w lutym +3,2%

Raport przygotowuje

Jacek Maliszewski
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Eur/Usd - Wreszcie mocniejsza korekta

Po ponad miesiecznym nieprzerwanym
wzroscie kursu Euro-Dolara (z poziomu 1,44
do 1,59 - czyli o ponad 10%) wreszcie
doczekalismy sie korekty spadkowej. Z punktu
widzenia AT mozemy wyznaczy¢ kilka
poziomow zakonczenia tej korekty: 1,5350
38,2% Fibo), 1,5200 (50% Fibo) lub 1,5000
(61,8% Fibo).

Korekta byta nieunikniona. Taka dynamika
ostabienia Dolara nie mogta sie diugo
utrzymac. Co ciekawe spadek kursu Eur/Usd
nie wynika jedynie z umocnienia Dolara na
rynku Swiatowym, ale réwniez z ostabienia
Euro (patrz wykresy Eur/Gbp oraz Eur/Chf).

Najblizszym poziomem wsparcia sg okolice
1,5350. Tutaj najprawdopodobniej uaktywni
sie popyt na Euro ze strony najbardziej
aktynowych uczestnikéw rynku. Sadze jednak,
iZ po 100-150 punktowym odbiciu w goére z
tego poziomu (czyli po wzroscie w okolice

1,5450-1,5500) nastgpi druga fala spadkowa,
ktéra moze sprowadzi¢ kurs w okolice 1,5200
lub 1,5000.

Wtedy to okaze sie, czy rynek rozpocznie
kolejng fale wzrostu w kierunku 1,65, czy tez
przetamane zostang wszystkie wsparcia i Euro-
Dolar wejdzie w diuzszy okres konsolidacji.

Krétkoterminowo zaryzykowatbym otwarcie
dtugich pozycji po kursie 1,5350. Nie
nastawiatbym sie jednak na utrzymywanie sie
na diuzej po tej stronie rynku.

Warto jeszcze zwréci¢é uwage na mocny
spadek cen surowcow, ktory nie wynika
jedynie z umocnienia Dolara. Cena ztota, ropy
oraz miedzi wyrazona w Euro spada bardzo
gwattownie. By¢ moze mamy pierwszy
zwiastun diugoterminowego procesu
odwracania trendu. Ale na razie jeszcze za
wczesnie by gtosic takie tezy.
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Koszyk/Pln - w oczekiwaniu na korekte dywidendowga

Diagnoza:

Rynek Ztotego sprawia wrazenie ,ciszy przed
burzg”. Euro-Ztoty wykonuje coraz mniejsze
wahania w okolicach 3,53-3,54, lecz kursy
Dolara, Franka oraz Yena wyraznie wybijajq
sie w gére - co moze by¢ zwiastunem
ostabienia Ztotego w relacji do catego Koszyka.

Z punku widzenia AT kurs Koszyka wytamat sie
goraq z opadajacego KLINA, co mogioby
wywotaé wzrost kursu Koszyka w okolice 3,02
(czyli w okolice 3,67 Ztotego za Euro).

Do rozpoczecia diugo wyczekiwanej korekty
dywidendowej brakuje jedynie jakiegos
katalizatora. Takim katalizatorem mdgtby byc¢
albo gwattowny ponowny wzrost kursu Yen-
Dolar albo zatamanie sie cen akcji na gietdach
papieréw wartosciowych.

Zalecenia:
1. Krétkoterminowe zabezpieczenie sie przed
ryzykiem dla eksporteréw i importerow:

v Eksporterzy Euro -  przychody
spodziewane do konca lipca zostaty
zabezpieczone na znacznie wyzszych
poziomach.  Wszystkie = nadmiarowe
zabezpieczenia (otwarte w celach
spekulacyjnych) zostaty zamkniete i
zrealizowane zyski. Teraz ~mozna
dodatkowo zabezpieczy¢ wypracowane
zyski z pozostawionych zabezpieczen
(kupno opcji CALL z jednoczesnym
wystawieniem opcji PUT).

v Eksporterzy dolarowi - przychody
spodziewane do konca lipca zostaty
zabezpieczone na znacznie wyzszych
poziomach. Pomimo mozliwosci
sprzedawania Dolaréw po kursie 2,60,
dalsza przysztos¢ rysuje sie w czarnych
kolorach. W grudniu biezacego roku
mozemy bowiem zobaczy¢ kurs Dolara
ponizej 2 Ztotych.

v Importerzy dolarowi - W chwili, gdy
kurs spot osiggngt poziom 2,3050
zakupiono czerwcowe i wrzesniowe
opcje CALL 2,40 przestawiajac kurs
budzetowy z poziomu 2,50 na 2,40 -

zgodnie ze stosowang strategiq
wykorzystywania 70% trendu
spadkowego. Zakup opcji CALL 2,40
mozna sfinansowano czesciowo
wystawiajgc wrzesniowe opcje PUT 3,44
Euro-Ztoty. Kolejne transakcje

zabezpieczajace (zakup nowych opcji
CALL) warto przeprowadzi¢ dopiero w
razie spadku w okolice 2,20.

v' Importerzy Euro - Rynek nie dat
szansy zabezpieczy¢ wieksze ptatnosci
po cenie 3,48. Z uwagi na grozbe
rozpoczecia kilkumiesiecznej fali
wzrostu kursu Euro-Ztoty warto
zabezpieczy¢ sie przy poziomie 3,5600
albo za pomoca zwyktych transakcji
futures/forward, albo z wykorzystaniem
strategii opcyjnych opisanych w kilku
ostatnich raportach specjalnych.

2. Dtugoterminowe zalecenia dla
oszczedzajacych i kredytobiorcow:

v' Oszczednosci. Mozemy zaryzykowac
zamiane czesci oszczednosci ze Ziotych
na Euro.

v Kredyty. Przewalutowujemy kredyty
walutowe na kredyty ziotowe, lub tez
zabezpieczamy kredyty za pomocg
dtugich pozycji futures lub za pomocg
opcji CALL. Zamykamy tez wszystkie
otwarte CIRS i powracamy w ten sposob
do kredytédw nominowanych w Ztotym.
Ponowne przewalutowanie ze Ztotych na
Franka lub na Yena przeprowadzimy
dopiero w wakacje - gdy kurs Euro
osiggnie poziom 3,75-3,80. 3
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Korekta ostabiajgca Ziotego, o  ktorej Wczesniej po drodze znajduje sie opor
wspominam od dwéch tygodni, opdznia sie. techniczny na wysokosci 2,96 Ziotego za
Sytuacja jest jednak bardzo napieta i Koszyk. Najblizszym wsparciem zas jest
wystarczy mata iskierka, by wzniecony zostat ostatni dotek - 2,88.
pozar.

MACD dzienne zmienito kierunek trendu na
Z punktu widzenia analizy technicznej rosngcy. MACD tygodniowe zas$ nadal
wytamaliSmy sie gdérg z formacji opadajacego wskazuje na Srednioterminowy trend
KLINA. Zwykle jest to zapowiedZz mocniejszej spadkowy, lecz oscylator wyszedt gérg ze
korekty wzrostowej, ktéra powinna miec strefy wyprzedania zachecajac
zasieg rowny wysokosci podstawy KLINA $rednioterminowych inwestoréw do zamykania
(patrz zielone pionowe linie). W naszym swych krotkich pozycji i do zrealizowania
przypadku bytby to wiec ruch w kierunku 3,02. zyskow.
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A teraz tradycyjnie spéjrzmy, jak wygladaty trendy na Koszyku w ostatnich czterech latach.
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Rok 2007
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Mozna dostrzec kilka prawidtowosci:

1) na przetomie 2004/2005 zatrzymanie spadkéw
zanotowaliSmy w okolicach 10-15 grudnia, po czym
rynek zszedt jeszcze nizej w dniu 31 grudnia.
Nastepnie przez caty styczen trwata 15-groszowa
korekta wzrostowa. Lecz potem przez szesc
kolejnych tygodni - az do poczatku marca - Koszyk
spadt o 25 groszy notujgc twarde dno na wysokosci
3,40. Z tego poziomu rozpoczeta sie wiosenna silna
korekta wzrostowa trwajaca az do maja-sierpnia
(wzrost 0 40 groszy z poziomu 3,40 do 3,80),

2) na przetomie 2005/2006 pierwszy lokalny dotek
zanotowaliSmy w okolicach 15 grudnia, po czym
rynek zszedt jeszcze nizej w dniu 15 stycznia. Od
stycznia do konca marca trwata pierwsza korekta
wzrostowa (wzrost o 20 groszy z poziomu 3,45 do
3,65). W okresie marzec-kwiecien pogtebilismy
dotek spadajac z poziomu 3,65 do 3,40. Z tego
poziomu rozpoczeta sie mocna wiosenna korekta
trwajagca do konca lipca (wzrost o 30 groszy z
poziomu 3,40 do 3,70),

3) na przetomie 2006/2007 pierwszy lokalny dotek
zanotowaliSmy w okolicach 15 grudnia, po czym
rynek rozpoczat noworoczng korekte zakonczong
26 stycznia. Korekta ta rozpoczeta sie z poziomu

3,32 i zakonczyta na 3,50 (czyli 18-groszowy
wzrost). Od 26 stycznia do 4 maja trwata silna fala
umacniania Ztotego - spadek z poziomu 3,50 do
3,24 czyli 0 26 groszy.

4) na przetomie 2007/2008 lokalny dotek zostat
uformowany okoto 10 grudnia, po czym Kkurs
Koszyka podskoczyt w ciggu dwodch tygodni o
prawie 9 groszy. Kolejne trzy tygodnie to cofniecie
sie w okolice 2,98. Druga faza korekty wzrostowej
trwata tylko do 22 stycznia. W tym czasie Koszyk
podniést sie o 13 groszy liczac od dna
zanotowanego na poziomie 2,98 do szczytu
zanotowanego na poziomie 3,11. W okresie luty-
polowa marca pojawita sie kolejna fala spadkowa
do poziomu 2,89 na. Dywidendowa korekta
wzrostowa najprawdopodobniej zaczeta sie w
ubiegtym tygodniu i potrwa do lipca-sierpnia.
Rynek moze wtedy podnies¢ sie o 20-30 groszy.
Jesli przyjmiemy zatozenie, iz wczesnowiosenne
dno zanotowaliSmy na poziomie 2,88, korekta
wzrostowa mogtaby podnies¢ kurs Koszyka do
poziomu 3,09-3,21 - czyli do waznego oporu
technicznego (odpowiada to poziomowi 3,75-3,85
Eur/PIn.

Kurs bieZacy (bid) 3.5423 22,2957 2.2752 22,3049 4.5501
Poziom Eur/Usd - 1.5430
constans
Poziom Usd/Jpy - 9960
constans
R Koszyk Eur/FPIn Usd/PlIn ChfiPIn Jpyw'Pln Gbhp/Pin
Poziom Eur/Ghp - 0.7785
constans
Poziom Usd/Chf - 1.0090
constans
Trzeci poziom oporu {bid) 3.0600 3.7134 22,4066 2.3851 24163 4, 7699
Eksport Drugi poziom oporu {bid) 2.9600 3.5920 22,3280 2.3072 22,3373 4,6141
Pierwszy poziom oporu {bid) 2.9200 3.5435 22,2965 2.27T60 2,3057 4.5517
Pierwszy poziom wsparcia {bid) 2.8800 3.4950 22,2650 2.2448 22741 4.4893
Import Drugi poziom wsparcia (bid) 2.8500 3.4586 22,2414 2.,2215 2.2504 4,4426
Brak dalszych wsparc

Oznaczenia poziomdiw wspard i opordw jako horyzont zabezpieczen:

Import:

Piernwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 6 miesiecy platnosci
Drugi poeziom wsparcia - zabezpieczenie na 8 miesiecy platnosci
Trzeci poziom wsparcia - zabezpieczenie na 12 miesiecy platnosci

Eksport:

Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 3 miesigce przychodow
Drugi poeziom oporu - zabezpieczenie na 4 miesiace przychodow
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 6 miesiecy przychoddw
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Eur/Pln - cisza przed burza?

Na wykresie $wiec dziennych od tygodnia wysoki, a importer oczekuje jedynie matej

utrzymuje sie sygnat zachecajacy do korekty wzrostowej, powinien zabezpieczy¢ sie

otwierania dtugich pozycji spekulacyjnych - jedynie na najblizsz2 1-2 miesigce za pomocq

czyli do zakupu Euro za Ztote. MACD wskazuje opcji CALL.

bowiem na trend rosnacy, a oscylator wyszedt

ze strefy wyprzedania. Jesli zas$ importer obawia sie, iz korekta
wzrostowa potrwa kilka miesiecy, powinien

Importerzy powinni rzecz jasna zareagowac na zabezpieczy¢ sie za pomocg opcyjnych

taki sygnat natychmiastowym struktur zero-kosztowych Ilub za pomoca

zabezpieczeniem swych ptatnosci. Jesli kurs z futures/forward.

okolic 3,53-3,54 wydaje sie importerowi zbyt
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Usd/PIn - szansa na wzrost do 2,35-2,40

Mamy kolejng nagta korekte wzrostowa
wywotang spadkiem kursu Eur/Usd na rynku
Swiatowym. Wzrost kursu Dolar-Ztoty wynika
WYLACZNIE ze zmiany kursu Eur/Usd, gdyz w
tym czasie kurs Euro-Ztoty prawie sie nie
zmienia. Gdyby teraz pojawita sie korekta
ostaniajagca naszg walute krajowg (na ktoéra
czekam), kurs Dolar-Ztoty mdgtby podejs¢ pod
poziom 2,35, a nawet 2,40.

Przy tych poziomach cen bedzie mozna
zaryzykowa¢  otwarcie  krotkich  pozycji
spekulacyjnych - szczegdlnie jesli posiada sie
opcje CALL 2,40, ktére bedg stanowi¢ linie

obrony dla otwartych wtedy krétkich pozycji
futures.

Importerzy, ktérzy pousiadajg opcje CALL 2,40
mogliby wtedy zaryzykowaé otwarcie krétkich
pozycji za potowe nominatu opcji CALL. Te
krotkie pozycje bytyby rzecz jasna transakcjg
spekulacyjnego zredukowania czesci
posiadanych zabezpieczen.

Eksporterzy w podobny sposdéb bedg mogli
otworzy¢ nadmiarowe krotkie pozycje futures
z przeznaczeniem do ich zamkniecia w razie
pojawienia sie kolejnej fali spadkowej.
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Gbp/PIn - konsolidacja 4,45-4,55

Na rynku Funt-Ztoty mamy do czynienia z
konsolidacja w zakresie 4,45-4,55. W razie
wybicia sie z tej konsolidacji czekatby nas albo
wzrost w okolice 4,70, albo spadek w okolice
4,35. Bardziej prawdopodobne jest wybicie z
konsolidacji gora.

Posiadacze opcji PUT 4,50 (kupione dwa
tygodnie temu) mogg S$miato otwieraé diugie
pozycje spekulacyjne po kursie 4,5100. Opcje
PUT 4,50 stanowié bedg bowiem
zabezpieczenie tych dtugich pozycji jako linie
obrony.
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Chf/PIn - trojka rozszerzajacy sie

O ile na rynku Euro-Ztotym widzimy jeden zostata przetamana, mogtby pojawi¢ sie
wielki spokdj, o tyle na rynkach Dolar-Ztoty, silniejszy impuls na ostabienie Ztotego.
Frank-Ztoty oraz Yen-Ztoty az kipi od

nerwowosci. Frank-Ztoty wyraznie porusza sie Najblizszym wsparcie jest poziom 2,22 a
w obrebie rozszerzajacego sie trojkata oporem 2,30. Wszystkie kredyty
widocznego na ponizszym wykresie. Od géry nominowanewe Franku powinny  zostac
ogranicza nas kilkuletnia linia trendu zabezpieczone dtugimi pozycjami futures lub
spadkowego (obecne przebiega ona na opcjami CALL.

wysokosci 2,28-2,29). Gdyby linia tego trendu
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Jpy/PIln - w kanale wzrostowym

Zgodnie z moimi zaleceniami sprzed tygodnia
wszystkie transakcje CIRS zostaty
pozamykane i zrealizowane zostaty zyski z tej
prawie potrocznej strategii obnizenia kosztu
kredytu.

Rynek  porusza sie  wewnatrz kanatu
wzrostowego. Najblizsze opory techniczne to
2,35 oraz 2,40, za$ wsparcia to 2,26 oraz
2,22.
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Wybrane gtéowne pary walutowe

Euro-Funt. Rynek dojrzat do dtugo wyczekiwanej korekty spadkowej. Na wykresie sSwiec
tygodniowych widoczna jest formacja spadajacej gwizdy. Jesli rynek zdota przebi¢ sie dotem ponizej
0,7770, czeka¢ nas powinien spadek w okolice 0,7640, a moze nawet w okolice 0,7600.
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Dolar-Frank. Na wykresie $wiec dziennych zbliza sie sygnat do otwierania krétkich pozycji
spekulacyjnych. MACD wskazuje bowiem na trend spadkowy, a oscylator wszedt w strefe
wykupienia. Krétkie pozycje mozna wiec otwierac albo po cenie z okolic 1,02, albo z okolic 1,04.

1.12 USDACHF 1:1 (1.00520,1.01010,1.00480, 1002920, +1 .00250) RS-
E TOO

1.10 4 -|-J-DI |j— el | - - 110
1 Mpmog o e yon b . :

1.08 1'[? - 108

1.06 . l - 1.06

1.04 5 Q-;-* —< - 104

1.02 l‘?-aﬂl - 102
] fl H_]D . /\ -

1.00 e ] ittt T --------------- < ------ “-\" --------------- = 1.00
. . - -

0.98 . . . - 0os
4 | \\ -

0.96 - 096
~Beansh o S SR T e =] )

= — E 1.5

. s E- 1o

T 5— a5

A = o=

Seret v Y
[14a =1 22 JJa [11 e 2= Iz o 1z Ba H1 F [ra =1 2] Is [z T

|Fehruar'-.-' |March |Apri| |Ma\.-'
14

ALPHA FINANCIAL SERVICES
Czlonek Rozliczajagcy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
Tel. (022) 6617416
Tel./fax (022) 6617420
www.alphafs.com.pl
E-mail: afs@wgt.com.pl



Technical Weekly Review

Dolar-Yen. Sytuacja podobna jak na parze Dolar-Frank. Krétkie pozycje spekulacyjne mozna
otwierac¢ albo w okolicach 102,00, albo w okolicach 103,50.
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Rynek ropy. ZanotowaliSmy bardzo mocny spadek ceny podobny do spadku z listopada 2007.
Najprawdopodobniej czeka nas teraz kilka tygodni konsolidacji.
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Rynek miedzi. Podobnie jak w przypadku srebra, tak i tutaj mozna méwié¢ o zatamaniu sie ceny
miedzi. Cena nie zdotata wybi¢ sie powyzej szczytu zanotowanego w maju 2007. Co ciekawe ceny
surowcéw spadajg nawet wtedy gdy przeliczymy je na Euro czy na Ztote. A to oznacza, iz stabos¢
surowcow to nie tylko efekt umacniajacego sie Dolara.
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Rynek ztota. Sytuacja podobna do tej z rynku ropy oraz miedzi. Wida¢ wyraznie coraz wiekszg
nerwowos¢ na rynku. Spekulacja na takich rynkach jest coraz bardziej ryzykowna. Lepiej wiec
trzymac sie od tych rynkéw z daleka.
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Lipha

Podsumowanie.

W nadchodzacym tygodniu spodziewam sie:

matego odbicia w gdére na rynku Eur/Usd,

zatrzymania spadkdéw cen na rynku surowcow,

dalszy korekcyjny wzrost na rynku Usd/Jpy w kierunku 103,
dalszy korekcyjny wzrost na rynku Usd/Chf w kierunku 1,04,
dalsze umocnienie Funta,

ostabienie Ztotego.

oA

W nastepnym tygodniu

Poniedziatek — 24 marca 2008
e USA - sprzedaz domow na rynku wtérnym w lutym — godz. 15:00

Wtorek - 25 marca 2008

Sroda - 26 marca 2008

Euroland - rachunek obrotéw biezacych styczniu - godz.10:00
Euroland - zamowienia przemystowe w styczniku — godz. 11:00
Polska - komunikat po posiedzeniu RPP - godz. 14:00

USA - sprzedaz nowych doméw w lutym - godz. 15:00

Czwartek — 27 marca 2008
e USA - PKB za IV kw. 2007 - godz. 13:30

Pigtek — 28 marca 2008

Japonia - inflacja CPI w lutym - godz. 00:30

Japonia - sprzedaz detaliczna w lutym - godz. 00:50

Wielka Brytania - rachunek obrotéw biezacych — godz. 10:30

Jacek Maliszewski
mail to: j.maliszewski@alphafs.com.pl

Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sg wyrazem osobistych pogladéw autora i nie majg charakteru
rekomendacji do nabycia lub zbycia albo powstrzymania sie od dokonania transakcji w odniesieniu do jakichkolwiek walut lub papieréw
wartosciowych. Poglady te jak i inne tresci raportdw nie stanowig "rekomendacji" lub "doradztwa" w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Wytgczna odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne, podjete lub zaniechane na podstawie
raportu lub z wykorzystaniem wnioskéow w nim zawartych, ponosi inwestor. Autor jest rowniez wtascicielem majatkowych praw autorskich
do raportéw. W szczegdlnosci zabronione jest kopiowanie, przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim i rozpowszechnianie
raportow w catosci lub we fragmentach bez zgody autora. Zgode takg mozna uzyska¢ po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl!
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