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Jak obnizy¢ inflacje?

m W ponizszym raporcie probujemy przedstawi¢ zarys tego, jak mogtoby
wygladac¢ zaciesnienie polityki pienieznej w Polsce.

m Obecny poziom stop procentowych jest zbyt niski. Naszym zdaniem plan
minimum, ktéry mogtby uspokoi¢ sytuacje rynkowg, to podniesienie stopy
nominalnej w okolice celu inflacyjnego (z pewnymi zastrzezeniami ponizej).
Mozliwe, ze konieczne okazg sie bardziej zdecydowane podwyzki, ale oceny
tej mozna dokonac¢ na pozniejszym etapie.

Piotr Kalisz, CFA
+48-22-692-9633
piotr.kalisz@citi.com

Cezary Chrapek, CFA
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m Podwyzki nie wystarcza. W pierwszych kwartatach po podniesieniu stép cezary.chrapek(@citi.com

spadek inflacji wynika przede wszystkim z dziatania kanatu kursowego. Do

skutecznego obnizenia inflacji potrzebne jest umocnienie ztotego — jezel Tomasz Litwiniak
RPP $wiadomie ,wytgcza” ten kanat kursowy, skala podwyzek niezbednych tomasz litwiniak@citi.com
do obnizenia inflacji moze by¢ ostatecznie nawet o kilka punktéw
procentowych wieksza.

® Zmiana komunikacji RPP mogtaby utatwi¢ umocnienie ztotego. Do tego
potrzebny jednak bytby peten odwrét od dotychczasowych komentarzy
sugerujacych preferencje dla stabego ztotego.

m Sygnat rynkowy zostatby wzmocniony i uwiarygodniony gdyby np. bank
centralny ogtosit sprzedaz walut uzyskanych w ramach ubiegtorocznych
interwencji walutowych.

m Dziataniom NBP mogtby towarzyszy¢ powrét Ministerstwa Finanséw do
sprzedazy walut bezposrednio na rynku, a nie w NBP.
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Jak moze wygladaé droga do nizszej inflacji?

Sytuacja szybko sie zmienia. Jeszcze niedawno dyskusja w Polsce toczyta
sie wokot tego czy inflacja jest przejsciowa, czy tez trwata. Czy nalezy z nig
walczy¢ podwyzkami stdp, czy po prostu czeka¢. Czy wynika ona z polityki
klimatycznej, czy z sity popytu. Obecnie nikt juz nie poswieca zbyt wiele
uwagi tym tematom, bo po prostu inflacja okazata sie zbyt wysoka by
pozostawi¢ jg samg sobie. Zamiast tego dyskusja wsréd ekonomistow,
komentatoréow, a zapewne réwniez w banku centralnym obraca sie wokot
kwestii jak zacie$nia¢ polityke pieniezng.

To co wydaje sie oczywiste, wcale takie nie musi by¢. Wiekszos¢ analitykow
w Polsce - w tym réwniez my - uwaza, ze polityka pienigzna powinna by¢
zaciesniana. Duzo trudniej jest powiedzie¢ jak doktadnie to zacie$nienie
powinno wyglada¢, aby osiagnaé¢ pozadane efekty, a wiec obnizy¢ inflacje,
bez nadmiernego negatywnego wptywu na popyt (o ile to mozliwe)

W pazdzierniku Rada Polityki Pienieznej porzucita swojg dotychczasowg
strategie wyczekiwania i po raz pierwszy podniosta stopy. Do kolejnej
podwyzki doszto juz w listopadzie, a w rezultacie tych ruchow podstawowa
stopa procentowa, ktéra wptywa na poziom WIBOR i innych stawek
rynkowych, wzrosta fgcznie o 1,15 punktu procentowego. Zmiany byty
bardzo duze, szczegdlnie jezeli wezmie sie pod uwage wczesniejszg, jasno
artykutowana, nieche¢ RPP do szybkich podwyzek!. Gtéwnym problemem
okazato sie jednak to, ze pomimo znacznych podwyzek, ztoty stabt do euro
i byt jedng z najstabszych walut wéréd gospodarek wschodzgcych.

W polityce gospodarczej, szczegdlnie w sytuacjach niestandardowych, nie
ma jednoznacznych recept, ktére na 100% mogg sie sprawdzi¢. Zamiast
tego prowadzenie polityki pienieznej czesto jest serig prob i bteddéw, ciggtym
uczeniem sie na podstawie tego, jak gospodarka odpowiada na
wprowadzane zmiany. Roéwniez i tym razem, ze wzgledu na wyjgtkowos¢
obecnego zbiegu szokéw podazowych i popytowych, naszym zdaniem
trudno o jasng recepte na odpowiedz ze strony polityki pienieznej. Mozna
jednak pokusi¢ sie o kilka wnioskéw na podstawie tego, co wiemy o stanie
polskiej gospodarce. Nasze argumenty rozbilismy na kilka ponizszych
sekcji, odpowiadajgcych na kluczowe (naszym zdaniem) pytania. Na
podstawie roznych miar oczekiwan inflacyjnych

1. Czy dotychczasowe podwyzki sg wystarczajace?

Nawet zaktadajac, ze obecnie obserwowany wzrost inflacji jest gtownie
efektem czynnikdw przejsciowych (co naszym zdaniem wcale nie jest
oczywiste), dotychczasowe podwyzki stop procentowych sg zbyt mate
by sprowadzi¢ inflacje do celu. Projekcja samego Narodowego Banku
Polskiego pokazuje, ze do 2023 roku inflacja moze powrécié do okoto 3,5%.
A wiec inflacja ma znacznie spas¢ po wygasnieciu czynnikdéw przejsciowych,
ale i tak bedzie wcigz o okoto 1 punkt procentowy wyzsza od celu banku
centralnego.

Co podwyzki stép zmieniajg w tym scenariuszu? Projekcja uwzglednia tylko
podwyzke pazdziernikowg o 0,4 pkt. proc., ale nie odzwierciedla wptywu

1 7 drugiej strony skala zaciesnienia byta i tak mniejsza niz na Wegrzech (1,9 pkt. proc.) czy w
Czechach (2,5 pkt.).
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podwyzki listopadowej o dodatkowe 0,75 pkt. Badania NBP pokazujg, ze
podwyzka stop procentowych o jeden punkt procentowy obniza wzrost
gospodarczy o 0,2-0,4 juz po okoto trzech kwartatach, a inflacje o okoto 0,4-
0,5 po pottora roku. Oznacza to, ze nawet uwzgledniajgc listopadowa
zmiane stop procentowych, inflacja w 2023 roku wynositaby wcigz ponad
3%. A to i tak przy zatozeniu, ze ostatnio obserwowane wzrosty cen sg w
znacznym stopniu przejsciowe. Liczac w ten sposob, aby sprowadzi¢ inflacje
do celu potrzeba przynajmniej dodatkowych podwyzek o przynajmniej 1,25
punktu proc. Oczywiscie sg to tylko zgrubne szacunki, ale pokazujg o jakiej
mniej wiecej skali zacie$nienia mowimy.

2. Czy wiecej podwyzek rozwigze problem?

Dotychczasowa polityka RPP sprowadzata sie¢ mniej wiecej do tego, zeby
podnies¢ stopy procentowe, ale jednoczesnie nie umocni¢ ziotego.
Widoczne to byto w oficjalnych komunikatach i wypowiedziach
przedstawicieli RPP. Taka strategia oznacza jednak, ze obnizanie inflacji
bedzie trudniejsze, bardziej dtugotrwate i moze wymagac¢ znacznie
wiekszych podwyzek stop niz to w przeciwnym razie bytoby niezbedne.

Szacunki przedstawione w punkcie 1. to nie cata prawda. Faktycznie
podwyzka stép o jeden punkt procentowy moze odjg¢ od inflacji pét punktu
procentowego, ale pod warunkiem, ze w reakcji na podwyzki umacnia sie
ztoty. Wedtug tych samych badan NBP (wykres 1) w pierwszych kwartatach
bezposrednio po podwyzce zdecydowana wiekszos¢ (przynajmniej %)
efektu obnizajagcego inflacje pochodzi wtasnie z mocniejszej waluty a nie z
samej podwyzki stop i jej wptywu na inne sfery gospodarki.

Wykres 1. Podwyzka stép procentowych o 100 pb obniza po mniej wiecej roku inflacje o 0,5 pp, jednak
wigkszos¢ tego efektu w pierwszych kwartatach wynika z umocnienia ztotego
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Zrédto: NBP (WP No.329)

Podnoszac stopy procentowe, ale jednoczesnie starajgc sie nie doprowadzié
do umocnienia zlotego, RPP ma mniejsze szanse powodzenia. Aby
osiagnac¢ ten sam efekt antyinflacyjny w relatywnie krétkim czasie bez
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pomocy kanatu kursowego RPP musiataby podnies¢ stopy procentowe
nie o 1,25 pkt., lecz o dodatkowe 4 punkty procentowe do ponad 5%
(ponownie podkreslamy, ze sg to zgrubne szacunki, ale dobrze
odzwierciedlajg problem, przed ktérym stoi polska gospodarka). Taka
strategia mogtaby sie skonczy¢ bardzo bolesnie dla firm oraz gospodarstw
domowych szczegdlnie zadtuzonych, a ostatecznie takze dla stabilnosci
sektora finansowego. Dlatego pozbywanie sie mechanizmu kursowego
wydaje sie nieuzasadnione.

3. Czy silniejszy ztoty nie zaszkodzi?

Niemal rok temu w grudniu NBP interweniowat na rynku walutowym aby
ostabi¢ ztotego, uzasadniajgc te dziatania checig unikniecia szkodliwej
aprecjacji. Od tego czasu przedstawiciele RPP wielokrotnie sugerowali,
réwniez w swoich komunikatach, gotowos¢ do ponownych interwencji.

W praktyce jest malo prawdopodobne, aby umiarkowana aprecjacja
ztotego z obecnego poziomu byla duzym zagrozeniem dla eksporterow.
Ostatnie ankiety NBP przeprowadzane wsrod przedsiebiorcow wskazuja, ze
sredni poziom kursu EUR/PLN, przy ktérym eksporterzy traciliby
konkurencyjnos¢, to okoto 4,12, podczas gdy kurs rynkowy oscyluje w
poblizu 4,7. Zostawia to znaczne pole dla umocnienia ztotego bez krzywdy
dla polskiego eksportu.

Po drugie dyskusja o korzysciach ptyngcych ze stabszego ztotego pomija z
niewiadomego powodu sytuacje importerow. Przy obecnych kursach
optacalno$¢ importu staje sie coraz mniejsza. Dotyczy to réwniez importu
towardéw, ktoérych nie jestesmy w stanie wyprodukowaé w kraju, a wiec nie
mozemy liczy¢é na substytucje w kierunku tanszych wyrobéw krajowych. W
szczegoblnosci ostabienie ztotego zwieksza koszty inwestycji, ktore
wymagajg zakupu zagranicznych maszyn i materiatow.

4. Co ze stopami procentowymi?

Biorgc pod uwage, ze realne stopy procentowe (czyli stopy procentowe
skorygowane o oczekiwang lub prognozowang inflacje) sg gteboko ujemne,
najbardziej naturalng strategia jest kontynuacja dotychczasowych
podwyzek. Zdecydowanie trudniej jest wskazac¢ docelowy poziom, na ktérym
cykl podwyzek miatby sie zatrzymaé. Naszym zdaniem na tym etapie
problem ten nie powinien by¢ jednak ograniczeniem dla polityki pieniezne;j.

Przed pandemig neutralny poziom stopy procentowej w Polsce byt
szacowany (przez MFW i pracownikow NBP?) na okoto 3% w ujeciu realnym
(wykres 2). Oczywiscie tego typu szacunki sg nawet w spokojnych czasach
obarczone duzg niepewno$cig, a w czasie pandemii stopa naturalna
zapewne sie obnizyta. Wydaje sie jednak mato prawdopodobne, aby stopa
neutralna w Polsce byta ona ujemna. Innymi stowy neutralny poziom stép
procentowych - w ujeciu realnym - miesci sie gdzies w przedziale 0-3%
(zapewne nieco blizej dolnej granicy).

Dlatego plan minimum na najblizsze miesigce to podnoszenie
nominalnych stép procentowych przynajmniej nieco powyzej 2,5%, co
pozwoliloby na osiggniecie lekko pozytywnych realnych stép

2 Stefanski M., ,Natural Rate of Interest in a Small Open Economy with Application to CEE
Countries”, prezentacja na 7t" NBP Summer Workshop, czerwiec 2018 oraz “It is Only Natural:
Europe’s Low Interest Rates” IMF Working Paper WP/20/116.
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procentowych3. Mozliwe, Ze ostatecznie potrzebne bedzie wiecej
podwyzek, ale tej oceny mozna zawsze dokona¢ na pdzniejszym etapie.

5. Jak umocnié¢ ztotego?

Jak wskazywalismy powyzej, w walce z inflacjg nie chodzi wylgcznie o samg
skale podwyzek, lecz raczej o ufatwienie aprecjacji ztotego. Osiggniecie
tego celu wcale nie musi by¢ tatwe, na co wskazujg choéby doswiadczenia
innych bankéw centralnych w regionie. Mozna jednak przypuszcza¢, ze
znaczna zmiana w sposobie komunikacji ze strony RPP zwigkszytaby
Szanse na umochienie ztotego.

W ostatnich tygodniach wielu inwestoréw z ktérymi rozmawialiSmy byto
przekonanych, ze pomimo podwyzek stop procentowych RPP chce unikngé
umochienia ztotego. Pamiec interwencji z grudnia 2020 roku dodatkowo
ograniczata apetyt na zakup polskiej waluty przed kofncem roku. Aby to
zmieni¢, konieczny bylby zwrot w komunikacji RPP o 180 stopni —
odejscie od sygnalizowania obaw przed umocnieniem zlotego w
kierunku sygnalizowania preferencji dla silnej waluty. Problem inflacyjny
jest na tyle powazny, ze zwrot w komunikacji bytby odebrany jako w petni
uzasadniony, a jednocze$nie nie pozostawitby zadnych watpliwosci co do
tego, ze celem RPP jest obnizenie inflacji. Z drugiej strony jakiekolwiek
zmiekczanie tego komunikatu mogtoby wytworzy¢ wrazenie, ze niska i
stabilna inflacja nie jest jedynym celem.

Wykres 2. Stopy realne - niezaleznie od sposobu ich wyliczenia - s Wykres 3. W ostatnich latach skala transakcji MF na rynku walutowym

znacznie ponizej prawdopodobnych poziomow stopy neutralnej byla niewielka, ale zmiana w tym zakresie mogtaby wesprze¢ PLN
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Sygnat ten moégtby zosta¢ wzmocniony i uwiarygodniony gdyby =za
deklaracjami poszty czyny. Na przykiad NBP mogiby zadeklarowaé
gotowos¢ do sprzedazy walut, ktére zakupit w grudniu ub.r. w ramach
interwencji (wowczas szacowaliSmy te kwote na okoto 4 mld euro).
Dzieki temu NBP $ciggnatby cze$¢ nadmiernej ptynnosci z rynku, a
jednoczesnie zasygnalizowatby powrét do sytuacji sprzed grudnia 2020.
Sprzedaz walut nie bytaby sama w sobie interwencjg i mogtaby by¢

3 Przy optymistycznym zatozeniu, ze diugoterminowe oczekiwania inflacyjne sa wciaz zakotwiczone
na poziomie celu inflacyjnego RPP, nominalne stopy powyzej 2,5% oznaczatyby lekko dodatnie
stopy realne. Jezeli jednak oczekiwania juz sie odkotwiczyty (czego naszym zdaniem nie mozna
wykluczy¢), do osiggniecia pozytywnych realnych stop niezbedne bytyby bardziej zdecydowane
podwyzki.
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roztozona na kilka tygodni, podobnie jak na przyktad czeski bank centralny
planuje systematyczng (roztozong w czasie) sprzedaz dochodoéw z rezerw.
W tym przypadku wieksze znaczenie miatby kierunek dziatan i ich efekt
sygnalizacyjny, niz sama skala sprzedazy walut.

Po drugie, Ministerstwo Finanséw mogtoby powréci¢ do swojej starej
praktyki zamiany walut na rynku. Przez lata fundusze naptywajgce z UE byty
wymieniane na ztote bezposrednio na rynku, co stanowito wsparcie dla
ztotego w okresie nadmiernej deprecjacji. Po 2016 roku skala tych operacji
zmalata (wykres 3) i obecnie praktycznie nie ma wiekszego znaczenia.
Gdyby MF zdecydowato sie powroci¢ do tej praktyki, rocznie na rynek
mogtoby trafia¢ kilkanascie miliardéw euro (w pazdzierniku na rachunku
walutowym MF znajdowato si¢ 6,5 mld euro). Szanse takiego rozwigzania
nieco wzrosty w Swietle ostatnich wypowiedzi premiera Morawieckiego, ktory
zasygnalizowat gotowo$¢ do dziatan w kierunku umocnienia PLN. Naszym
zdaniem pozytywnym efektem takich krokow byloby réwniez zmniejszenie
tempa, w ktéorym przyrasta nadptynnos¢ wynikajaca z wymiany walut w
banku centralnym.

Podsumowanie

Cel jakim jest obnizenie inflacji mozna osiggng¢ na wiele sposobdw.
Niemniej najszybciej i najskuteczniej mozna tego dokonac polegajgc nie
tylko na podwyzkach stép procentowych, lecz réwniez na umocnieniu
ztotego. Dlatego komunikacja RPP odcinajgca sie od stabosci ziotego i
jednoczesnie jednoznacznie opwiadajgca sie za silniejszym kursem
mogtaby pomoc w realizacji celu inflacyjnego. Co wigcej naszym zdaniem
sita komunikacji mogtaby zosta¢ wzmocniona gdyby za stowami posziy
czyny w postaci sprzedazy walut na rynku — przez MF oraz (w mniejszej
skali) przez NBP. Tego typu kroki mogg wydawac¢ sie daleko idace, ale z
punktu widzenia gospodarki nie sg kontrowersyjne. W przesztosci NBP i MF
bywato juz aktywniejsze na rynku walutowym, a obecna perspektywa bardzo
wysokiej inflacji (znacznie powyzej celu podstawowego RPP) wydaje sie
uzasadnia¢ powr6t do podobnych dziatan.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikdw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w
rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat
nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendaciji o charakterze ogélnym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4
pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendaciji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informacii
rekomendujgcej lub sugerujgcej strategig inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnos$ci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank
dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzgdzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannoscia. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych.
W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez mogg mie¢
charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu
ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozyciji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego
tez mogg nie odpowiadaé, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego
zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze
zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na ceng rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sig¢ do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sig
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢
gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sig na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, Ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane
z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposoéb istotny odbiegac od ich prezentowanych warto$ci. Zamieszczone w prezentacii kursy i wskazniki
majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale
instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie petni roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw
finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale moga by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wtasnych potrzeb i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani
przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktérej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze
informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne hipotezy oraz Ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich
informacji. Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokos$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522 638 400
ztotych, kapitat zostat w petni optacony.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez prawa
do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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