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Najwieksze zagrozenie dla bezpieczenstwa energetycznego w historii

e W minionym tygodniu eskalacja konfliktu w Zatoce Perskiej, przejawiajgca Biuro A"G_"Z Makroek?nomiczngch
sie nasileniem atakéw na infrastrukture energetyczng, spowodowata dalsze Biuro Strategii Rynkowych
wzrosty notowan ropy naftowej (Brent) i gazu. To z kolei podnosito pkoresearch@pkobp.pl

oczekiwania inflacyjne, czego skutkiem byty tegoroczne maksima
rentownosci obligacji skarbowych z Europy i USA. Na rynkach akgji

X @PKO_Research

dominowaty spadki gtéwnych indeksow, a awersji do ryzyka nie oparty sie centrumanaliz.pkobp.pl
rowniez gtobwne benchmarki z USA. Co zastanawiajgce, na rynku FX w skali
tygodnia ostabit sie amerykanski dolar, czego skutkiem w takim horyzoncie Wartos¢ (%, pb)*
byt spadek kursu USDPLN o ok. 5 gr. Weekend przynidst ultimatum D. Trumpa 2026-03-20 510
dla Iranu dotyczqce odblokowania cie$niny Ormuz, co zwiekszyto ryzyko Indeksy akcji:
eskalacji konfliktu i dalszych atakéw na infrastrukture energetyczng. WIG 119 300 o
W biezqcym tygodniu dalszy przebieg konfliktu w Zatoce Perskiej pozostanie STOXX Europe 600 573 18
kluczowym czynnikiem ksztattujgcym rynkowe trendy, determinujqc S&P500 6506 15
jednocze$nie, czy inwestorzy - w szczegdlnosci na rynku FX - zaczng Waluty:
dyskontowa¢ scenariusz przejScia eskalacji wojny na wyiszy poziom. EURPLN 427 02
e W tym tygodniu uwaga rynkéw nadal bedzie skupiona na wydarzeniach na USDPLN 3,69 03
Bliskim Wschodzie. W tym kontek$cie ciekawe bedq jutrzejsze publikacje CHFPLN 4,68 01
wstepnych PMI za marzec w strefie euro i USA, oraz $rodowe Ifo z Niemiec, EURUSD 116 202
ktore pokazg jak niepewnoS$¢ i rosngce ceny energii wptywajg na sektor Obligadje:
przedsiebiorstw. PL2Y 476 24
e W kraju oblikowanych zostanie kilka waznych danych. Dzi§ poznamy pLSY 534 12
sprzedaz detalicznq za luty (kons.: 5,9% r/r, PKOe: 6,1% r/r) oraz wyniki firm ;. 5,85 11
niefinansowych w 4q25, ktore pozwolg oceni¢ trwato$¢ pozytywnych DE10Y 3,04 9
trendow w sektorze przedsiebiorstw. NBP poda réwniez dane o podazy UST0Y 439 1
pienigdza M3 za luty (kons. i PKOe: 10% r/r). Jutro GUS opublikuje biuletyn Surowce:
statystyczny zawierajgcy m.in. dane o bezrobociu rejestrowanym, Ropa Brent 112 33
zamoéwieniach w przemysle oraz wartosci kosztorysowej inwestycji w 4q25. Zhoto 4488 35

e Pozostate banki centralne podejmujgce decyzje w marcu - wegierski MNB rodlo: LSEG D ) KO Bark Polek
. _ . .. . . . Zrodto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
oraz norweski Norges Qank najpra\{vdopod.obnlej, podpbnle Jak instytucje,  (amkniecie sesji “zmiana w punktach bazowych dla
ktore obradowaty w ubiegtym tygodniu, przyjmq strategie ,wait-and-see”. rentownosci obligacji).

Wojna na Bliskim Wschodzie na razie w umiarkowanym  Globalny tryb risk-off uderza rowniez w waluty

stopniu wptywa na koniunkture w krajowej gospodarce rynkow EM i spycha ich indeks w kierunku wspar¢
usytuowanych w poblizu 1825 pkt.
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WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

SWIAT: Prezydent USA D.Trump zagrozit w sobotg, ze jego kraj zniszczy iranskie
elektrownie, jesli cieSnina Ormuz nie zostanie w petni otwarta w ciggu 48
godzin. W odpowiedzi Korpus Straznikow Rewolucji Islamskiej oznajmit, ze jesli
D.Trump spetni grozby, to Iran nie tylko catkowicie zamknie Ormuz, ale tez
kompletnie zniszczy przedsiebiorstwa z amerykanskim kapitatem, a obiekty
energetyczne w krajach, gdzie znajdujq sie bazy amerykanskie, stang sie
slegalnym” celem. Ponadto Iran powiqzat ponowne otwarcie cie$niny ze
zniesieniem sankgji, twierdzqc, ze ,wolno$¢ handlu” jest niezbedna dla wolnosci
zeglugi. Z kolei Prezydent Libanu J.Aoun wyrazit przekonanie, ze izraelskie ataki
na mosty i inng infrastrukture na potudniu jego kraju stanowiq ,preludium do
inwazji lgdowe;j”.

SWIAT: F.Birol, szef Miedzynarodowej Agencji Energetycznej ocenit obecny
konflikt na Bliskim Wschodzie jako ,najwieksze globalne zagrozenie dla
bezpieczenstwa energetycznego w historii”. Zaznaczyt, ze obecnie odcieto
wiecej ropy niz podczas kryzysu naftowego lat 70., a ilo$¢ gazu wytgczonego
z obiegu jest dwukrotnie wieksza niz redukcja dostaw z Rosji do Europy w 2022.
Jego zdaniem politycy i rynki nie doceniajq rozmiaru zaktocen, w wyniku
ktorych $wiatowe dostawy gazu i ropy zostaty ograniczone o ok. 1/5.

EUR: G.Makhlouf (EBC, Bank Irlandii) wskazat, ze podwyzka stop procentowych
juz w kolejnym miesiqcu jest mozliwa, jesli dane to uzasadniq. Podkreslit brak
z gory okre$lonego kierunku polityki, ale ocenit, ze wycena rynku dwodch
podwyzek w biezgcym roku wydaje sie stuszna. Kluczowym czynnikiem
pozostajq ceny energii zwigzane z wojng, ktore mogq podbi¢ inflacje powyzej
celu 2% i jednocze$nie ostabi¢ wzrost gospodarczy. W efekcie kolejne
posiedzenie okre$lono jako ,live”, co oznacza wysokq niepewnosc¢ i gotowos$¢
do reakcji. L.de Guindos (Wiceprezes EBC) przyznal, ze EBC jest zaniepokojony
sytuacjg na Bliskim Wschodzie. Dodat, ze wprawdzie polityka pieniezna nie
zapobiegnie poczgtkowemu wptywowi wojny na inflacje i wzrost gospodarczy,
ale EBC moze monitorowa¢ sytuacje i by¢ czujnym na potencjalne efekty
drugiej rundy. Bankier podkreslit, ze na kolejnym posiedzeniu w kwietniu Rada
Prezesow bedzie dysponowa¢ wiekszq iloscig danych na temat konfliktu, ktory
jest gtbwnym Zrodtem niepewnosci, i na tej podstawie podejmie decyzje.
J.Nagel (EBC i Bundesbank) uwaza, ze w obecnej sytuacji mozliwe jest
pogorszenie $rednioterminowych perspektyw inflacyjnych i trwaty wzrost
oczekiwan inflacyjnych, co prawdopodobnie oznacza konieczno$¢ bardziej
restrykcyjnej polityki pienieznej. Rowniez jego zdaniem bardziej wiarygodne
dane w tej sprawie powinny by¢ dostepne juz na posiedzeniu Rady Prezesow
EBC w kwietniu.

EUR: Bilans handlowy strefy euro w styczniu wyniést -1,9 mld EUR wobec
nadwyzki 11,2 mld EUR w grudniu. W ujeciu ptynnego roku utrzymata sie
nadwyzka 1% PKB. Pogorszenie miesieczne wynikato gtéwnie z zatamania
salda w kategorii maszyny i pojazdy. Jednocze$nie deficyt energetyczny
wyraznie sie zmniejszyt. Eksport strefy euro w styczniu spadt o 7,6% r/r,
a import o 7,3% r/r. Dane wskazujq na pogorszenie konkurencyjnosci eksportu
dobr przemystowych, czeSciowo kompensowane przez nizsze koszty energii.
W nadchodzgcych miesigcach wyzsze ceny importu pogorszq nominalny
bilans handlowy.

GER: Deflacja PPI w lutym pogtebita sie do 3,3% r/r z 3,0% r/r w styczniu,
przekraczajgc oczekiwania rynkowe (-2,7% r/r). Gtebszy spadek cen
producentow obniza baze w kontekscie obecnego odbicia cen surowcéw na
rynkach globalnych. W efekcie przyszte wzrosty cen producenckich bedq
generowac nizszq dynamike, co ztagodzi presje kosztowq dla przedsiebiorstw.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Agencja Moody’s dokonata okresowego przeglgdu ratingu Polski, ale nie
podjeta wzgledem niego zadnych dziatan. Oznacza to, ze ocena kredytowa kraju
pozostaje na poziomie "A2", a jej perspektywa jest negatywna. Agencja
napisata, ze negatywna perspektywa odzwierciedla znaczne pogorszenie

Bilans handlowy strefy euro
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perspektyw dotyczqcych finanséw publicznych. Gtéwne czynniki ryzyka dla
prognozy fiskalnej wynikajq z impasu miedzy rzqdem a prezydentem oraz
z prawdopodobienstwa wzrostu wydatkow rzqdowych przed wyborami
parlamentarnymi w 2027. Perspektywa mogtaby powroci¢ do stabilnej, jesli
Polska wytyczy wiarygodng $ciezke konsolidacji fiskalnej, znacznie
spowalniajgc przyrost dtugu publicznego i prowadzqc do znacznie wolniejszego
ostabienia wskaznikow zdolnoSci obstugi dtugu. Pozytywnie na rating
wptynetoby tez petne przywrdcenie niezalezno$ci sqdownictwa oraz wdrozenie
reform strukturalnych zwiekszajgcych zaawansowanie polskiej gospodarki.
Rating Polski magtby zosta¢ obnizony, gdyby wzrosto obcigzenie dtugiem
publicznym, a zdolno$¢ obstugi zadtuzenia ulegtaby znacznemu ostabieniu.
Taka sytuacja miataby miejsce, gdyby rzqd nie byt w stanie powstrzymac lub
zrébwnowazy¢ presji wydatkowej w ciggu najblizszych kilku lat. Znaczqce
pogorszenie bezpieczenstwa regionalnego, w tym bardziej konkretne sygnaty
wycofania wsparcia ze strony USA, réwniez wywartoby presje na obnizenie
ratingu. Agencja podwyzszyta prognoze dynamiki PKB Polski w 2026 do 3,7%,
z 3,2%, jednak przez konflikt na Bliskim Wschodzie ryzyko dla nowej prognozy
jest skierowane w doét. Moody's nadal oczekuje, ze deficyt sektora instytucji
rzqgdowych i samorzqgdowych obnizy sie w 2026 do 6,6% PKB z 6,8% w 2025,
a w 2027 ponownie spadnie do 5,9% PKB. Taka $ciezka stopniowej konsolidacji
fiskalnej oznacza¢ bedzie dalszy przyrost dtugu publicznego do powyzej 70%
PKB do konca biezqcej dekady z ok. 55% PKB w 2024.

POL: Zagregowany (PKOe) wskaznik koniunktury gospodarczej GUS w marcu
obnizyt sie do 0,0 pkt. z 1,2 pkt. w lutym. Wskaznik zniwelowat tym samym
wzrost z poczqtku roku, pozostat jednak powyzej poziomu z konca 2025.
Najwieksze spadki odnotowano w przemysle i transporcie, gdzie wartosci
powrdcity do pozioméw z potowy 2025. Sq to sektory najbardziej narazone na
skutki wojny na Bliskim Wschodzie. Poprawa koniunktury nastgpita natomiast
w budownictwie, co mozna wigza¢ z odbudowq portfela zamowien po stabym
poczgtku roku, zwigzanym z silnymi mrozami. Poprawe odnotowano takze
w handlu hurtowym oraz w sektorze finansowym. Pozostate sektory utrzymaty
stabilne poziomy z ostatnich miesiecy. Pomimo rosngcych cen surowcow
sektor przedsiebiorstw nie wykazat dotqd wyraznego pogorszenia koniunktury,
co potwierdza odporno$¢ strefy realnej na biezqce szoki. W przypadku
przedtuzenia konfliktu miesieczne spadki koniunktury bedq
najprawdopodobniej silniejsze, gtownie w przemysle.

POL: Zdaniem D.Tuska konsekwencje konfliktu na Bliskim Wschodzie mogq by¢
bardzo powazne. Premier zaznaczyt jednak, ze ewentualng obnizke stawki VAT
na paliwa polski rzqd "trzyma w rezerwie" na wypadek realizacji
najczarniejszego scenariusza konfliktu na Bliskim Wschodzie.

POL: Polska zostanie objeta wsparciem finansowym z mechanizmu EU ETS.
Srodki majq pochodzi¢ z uwolnienia czesci uprawnien do emisji CO2 i trafi¢ do
panstw o wysokiej energochtonnosci oraz relatywnie nizszych dochodach.
W krotkim terminie zwiekszenie podazy uprawnief powinno obnizy¢ ich ceny,
co moze przetozyc sie na spadek cen energii. Pierwsze decyzje ws. wsparcia
przemystu energochtonnego majq zosta¢ przyjete do czerwca. Rownolegle KE
ma przedstawic rewizje systemu ETS oraz dziatania ograniczajqce ceny energii.

Dekompozycja koniunktury gospodarczej*
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Ztoty w ubieglym tygodniu nie zmienit si¢ wobec euro, a umocnit wzgledem
dolara. Kurs EURPLN pozostat w poblizu 4,2750, a USDPLN spadt do 3,6950.
Na rynkach bazowych EURUSD wzrost do 1,1570.

Eskalacja konfliktu w Zatoce Perskiej, przejawiajgca sie nasileniem atakéw na
infrastrukture energetyczng, wywotata kolejnqg fale awersji do ryzyka, ktéra
dotkneta przede wszystkim rynki akcji. Co ciekawe, reakcja rynku FX na ten
czynnik byta nieintuicyjna, gdyz po raz pierwszy od rozpoczecia obecnej
wojny z Iranem amerykanski dolar w ujeciu tygodniowym ostabit sie.
Relatywnie mocne byty natomiast waluty z regionu CEE-3, ktore umochnity sie
w skali tygodnia wobec koszyka gtéwnych walut. W naszej opinii taka reakcja
rynku FX sugeruje, ze na razie nie wycenia on scenariuszy skrajnych,
a wariant ograniczonego wptywu obecnego konfliktu w Zatoce Perskiej -
zarowno pod wzgledem skali, jak i czasu trwania - na globalny wzrost
gospodarczy pozostaje dla inwestorow scenariuszem bazowym. Warto tez
doda¢, ze proby dyskontowania deeskalacji konfliktu, widoczne na rynku FX
w czwartek, nie zakonczyty sie powodzeniem, gdyz pigtek przyniost
umiarkowane umocnienie dolara i ostabienie walut EM, w tym ztotego, cho¢
obraz ich trendéw nie ulegt zmianie.

Sobotnie ultimatum D. Trumpa wobec Iranu, uptywajgce w poniedziatek
wieczorem, w sprawie odblokowania Cie$niny Ormuz oraz towarzyszqce mu
grozby atakéw na infrastrukture energetyczng nasilajg w poniedziatek rano
globalng awersje do ryzyka. Sprzyja to aprecjacji dolara i wywiera presje na
waluty rynkéw wschodzqcych, w tym PLN, cho¢ dotychczas nie doszio do
przetamania istotnych pozioméw na EURPLN i USDPLN. Dalszy rozwdj
konfliktu w Zatoce Perskiej pozostanie kluczowy dla nastrojow inwestorow i
kierunku trendéw. Na rynku FX poziomy oddzielajgce obecnie dyskontowany
scenariusz umiarkowany od scenariusza silniejszej eskalacji to 101 pkt dla
indeksu dolara (DXY), 4,3050 dla EURPLN oraz 3,7650 dla USDPLN.

W pigtek rentownosci krajowych SPW ponownie wzrosty o 11-24pb.
W segmencie 10-letnim rentowno$¢ podniosta sie o 11pb do 5,85%,
natomiast na rynkach bazowych rentownos$ci amerykanskich Treasuries oraz
niemieckich Bundow wzrosty o 9-11 pb, odpowiednio w okolice 4,39%
i 3,04%.

Kolejny tydzien konfliktu na Bliskim Wschodzie nie przyniost oznak
deeskalacji ani nadziei na jego szybkie zakonczenie. W miare uptywu tygodnia
inwestorzy obserwowali nasilenie dziatan militarnych oraz wzrost napiec¢
rynkowych. Te drugie znalazty odzwierciedlenie przede wszystkim
w zachowaniu cen ropy naftowej, ktore w trakcie tygodnia siegnety poziomu
120 USD za barytke. W pigtek narastajgca presja inflacyjna, zwigzana
z utrzymywaniem sie cen ropy w okolicy 110 USD za barytke, ponownie silnie
przetozyta sie na rynek stopy procentowej. W trakcie licznych posiedzen
bankéw centralnych inwestorzy odnotowali podwyzszong niepewno$¢ co do
Sciezki stop referencyjnych gtoéwnych bankéw centralnych, ale jednoczes$nie
potwierdzenie narastajqcej presji proinflacyjnej, ktéra moze wymusic¢
zacie$nianie polityki monetarnej. Rynkowe wyceny wyzszych $ciezek stép,
w warunkach rosngcych kroétkoterminowych oczekiwan inflacyjnych oraz
utrzymujqcej sie niepewnosci zwigzanej z konfliktem, doprowadzity w pigtek
do przetamania waznych pozioméw technicznych na gtébwnych rynkach
bazowych. Rentowno$¢ 10-letnich Bundoéw przekroczyta poziom 3%,
natomiast amerykanskie Treasuries - po okresie konsolidacji i stopniowego
wzrostu rentownos$ci od poczgtku konfliktu - przebity bariere 4,30%. Nowe
tegoroczne maksima rentownos$ci wyznaczyty w pigtek rowniez krajowe SPW.

Oczekujemy, ze obecny tydzien moze przynies$¢ techniczne odreagowanie po
dynamicznym wzro$cie rentownosci, jednak brak perspektywy szybkiego
rozwigzania konfliktu ogranicza potencjat do ich trwalszego spadku zaréwno
na rynkach bazowych, jak i krajowym.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe

Para 1926 2q26
EURPLN 4,27 4,25
USDPLN 3,68 3,60
CHFPLN 4,69 4,62
EURUSD 1,16 1,18
EURCHF 0,91 0,92

Zrédto: PKO Bank Polski.
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Zr6dto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownosci obligacji*

Tenor 1926 2q26
PLTY 3,20 3,20
PL2Y 3,75 3,70
PL5Y 4,50 4,40
PL10Y 5,10 4,90

*w trakcie rewizji

Zr6dto: PKO Bank Polski.



(&

Bank Polski

Oziennik Ekonomiczny
23 marca 2026

PLN vs gtowne waluty Notowania USD
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Zrédto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 20 marca

POL: Rating kredytowy wg Moody's -- -- A2 -- A2 A2

Poniedziatek, 23 marca

POL: Sprzedaz detaliczna (lut.) 9:30 %r/r 44 59 6,1 -
POL: Podaz pienigdza M3 (lut.) 14:00 % r/r 10,0 10,0 10,0 --
EUR: Koniunktura konsumencka (mar., wst.) 16:00 pkt. -12,2 -15,0 - -

Wtorek, 24 marca

GER: PMI w ustugach (mar., wst.) 9:30 pkt. 53,5 52,5 - --
GER: PMI w przetworstwie (mar., wst.) 9:30 pkt. 50,9 495 - -
POL: Stopa bezrobocia (lut.) 9:30 % 6,0 6,1 6,1 --
EUR: PMI w przetworstwie (mar., wst.) 10:00 pkt. 50,8 49,6 -- --
EUR: PMI w ustugach (mar., wst.) 10:00 pkt. 51,9 51,1 - --
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 6,25 6,25 6,25 ==
USA: PMI w przetworstwie (mar., wst.) 14:45 pkt. 51,6 51,3 -- --

Sroda, 25 marca

GER: Indeks Ifo (mar.) 10:00 pkt. 88,6 86,6 -- --

USA: Saldo rachunku obrotow biezqcych (4q) 13:30 mld USD -226,4 -207,0 = —

Czwartek, 26 marca

NOR: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 4,0 4,0 4,0 ==
EUR: Podaz pienigdza M3 (lut.) 10:00 % r/r 33 32 -- -
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (mar.) 13:30 tys. 205 210 -- --

Pigtek, 27 marca

HUN: Saldo rachunku obrotow biezgcych (4q) 8:30 min EUR 932 -139 = ==
HUN: Stopa bezrobocia (lut.) 8:30 % 4,6 47 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (mar., rew.) 15:00 pkt. 56,6 54,0 == =

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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dr Stawomir Bembenik. CFA (Rynek Stopy Procentowej)  slawomir.bembenik@pkobp.pl 22 580 32 39
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Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego? Zapisz sie:
centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

X @PKO_Research (D

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Urszula Krynska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych

i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikoéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia
25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie przy ul. Swigtokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie
Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-
000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 PLN.
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