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Problemy niemieckiej gospodarki nie sg tymczasowe
e W poniedziatek na globalnych rynkach finansowych dominowata Biuro Analiz Makroekonomicznych

podwyzszona zmiennos¢ zwigzana z eskalacjg napiec¢ na Bliskim Wschodzie
po nocnych wzajemnych atakach Izraela i Iranu. Wzrost globalnej awersji do
ryzyka oraz zwyzka ceny ropy Brent o ponad 5% poczgtkowo wspieraty
dolara, W drugiej czesci dnia nastroje poprawity sie po deklaracji Iranu
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o zakonczeniu ataku na lzrael, co ograniczyto skale aprecjacji USD. centrumanaliz.pkobp.pl
Ostatecznie ztoty umocnit sie marginalnie wobec euro i dolara. Na krajowym
rynku diugu rentownosci SPW wzrosly o 1-13pb pod wplywem impulséw Weriese (% pb)*
z rynkéw bazowych i wyzszych cen ropy. We wtorek ztoty pozostanie pod 2026-06-08 A1D
dominujgcym wptywem czynnikdw zewnetrznych. Zaktadamy, ze rosnqgce Indeksy akcji:
wyceny podwyzek stép w USA oraz brak wiarygodnych sygnatéw trwatej WIG 135281 0,4
deeskalacji na Bliskim Wschodzie bedqg wspierac dalszqg aprecjacje dolara. STOXX Europe 600 622 -0,1
W najblizszych dniach widzimy ryzyko wzrostu USDPLN powyzej 3,70 oraz S&P500 7 406 03
przesuniecia EURPLN blizej gérnego ograniczenia trendu bocznego 4,22— Waluty:
4,26. W przypadku SPW mocne sygnaty z gospodarki USA i wolniejsza EURPLN 4,24 0,0
normalizacja sytuacji geopolitycznej powinny ograniczaé przestrzen do USDPLN 3,68 0,1
gtebszego spadku rentownosci, sprzyjajqc stabilizacji rynku dtugu w poblizu CHEPLN 4,61 0,2
obecnych poziomdw w horyzoncie najblizszej sesiji. EURUSD 1,15 0,1
e Dzis czeka nas relatywnie spokojny dzien. Najciekawsze mogaq by¢ kolejne Obligacie:
kwietniowe dane z Niemiec — o produkcji przemystowej i handlu PLOY 4,64 13
zagranicznym. Pozwolg one oceni¢, jak bardzo szok naftowy uniemozliwit PL5Y 5,45 1
wyczekiwane przez caty poprzedni rok odbicie - jak na razie bedqce jedynie PL10Y 5,87 6
piesniq odlegtej przysztosci. W regionie CEE poznamy wegierskqg inflacje CPI DE10Y 3,06 2
za maj — oczekiwany jest jej nieznaczny wzrost do 2,2% rfrz 2,1%r/r. USs10Y 4,55 1
e WUSA w kalendarium znajdujq sie drugorzedne dane — bilans handlowy za Surowce:
kwiecien oraz sprzedaz domow na rynku wtérnym za maj. Ropa Brent 04 12
e W Polsce ndjistotniejsze moze by¢é przyjecie przez rzqd prognoz Zioto 4329 0.0
mqkroekonomicznVCh eliers prOPOZycii WySOkOQCi pOdWyzek Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
w budzetéwce, bedziemy sie tez przypatrywaé ewentualnym zmianom (zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dia

prognoz inflacji wzgledem przyjetych na poczgtku kwietnia zatozen makro ~ "entewneseiobligaci).

(2,5% w 2026, prognoza nie uwzgledniata wplywu szoku naftowego).
Prognozy sq podstawqg do konstrukcji budzetu panstwa na 2027.

Czynniki cykliczne odpowiadajg tylko za ok. 40% spadku Rosngce oczekiwania na podwyzki stép Fed wspierajg
przecietnego tempa wzrostu PKB Niemiec* — reszta to trudne  wzrost rentownosci UST i umochienie dolara
do szybkiej zmiany czynniki strukturalne Indeks USD (DXY I. 0s)
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Zrédio: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski. *szacunek wg raportu MFW, dekompozycja przecietnej dynamiki wzrostu PKB miedzy 2010-2019 a 2023-2¢25.
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GER: Zaméwienia przemystowe w kwietniu spadty o 3,8% m/m, giebiej od
oczekiwan (-2,0% m/m), po mocnym wzroscie o 4,5% m/m w marcu (rewizja
z5,0%). Tym razem duze jednorazowe zamowienia nie miaty istothnego wptywu
na wskaznik. W kwietniu najistotniejsze byly spadki zamdwierh w motoryzacii
(-5,3% m/m po wzroscie o 2,1% m/m w marcu) i produkcji sprzetu
elektronicznego (spadek ©16,3% m/m po wzroscie o 22,1% m/m miesiqc
wczeshiej). Spadki miesieczne odnotowata znaczna czesé istotnych branz.
Warto pamietac, ze omawiany wskaznik cechuje sie duzg wahliwosciq.
W szerszym ujeciu, zamowienia po wykluczeniu duzych zlecen byty w okresie
luty-kwiecien o 3,5% wyzsze niz we wczesniejszych trzech miesigcach.
Jednoczesnie ,zamdwienia ogdtem” byly w analogicznym okresie nizsze o
3,1% m/m — rdznica wynikata gtdwnie z wplywu zamodwien wojskowych.
Rosngce zamowienia byly jednym z optymistycznych sygnatéw dajgcych
nadzieje na ozywienie gospodarcze Niemiec i pozytywny wptyw pakietu
infrastrukturalnego i luzowania hamulca fiskalnego. Jednak szok naftowy,
w potgczeniu z ekspansjqg taniego importu z Chin (,China shock 2.0"), istotnie
pogarszajq perspektywy, zardwno dla niemieckiego przemystu, jak i catej
gospodarki.

GER: Raport (IMF Working Paper, H.Kemp) wskazuje, ze niemiecka stabosé
gospodarcza z ostatnich lat ma szeroki charakter i nie wynika z wptywu
tylko jednego czynnika. Wedtug analizy, dynamika PKB Niemiec obnizyta sie
z 1,4% w 2000-2019 do -0,4% w 2023-2¢25, a za ok. 60% spadku tempa
wzrostu odpowiadaty ,czynniki strukturalne”. Pozostate 40% spadku to
zastuga zmian w kapitale i pracy (m.in. ze wzgledu na wieloletnie
niedoinwestowanie infrastruktury i starzenie sie spoteczenstwa). Stabosci
widoczne sq w szeregu ujec i spojrzen - po stronie wydatkowej rachunkow
narodowych gtéwnie w inwestycjach i eksporcie, a po stronie produkcyjnej
rachunkdw narodowych w przetwdrstwie i budownictwie. Hamowanie
dynamiki produkcji wynikato gtdownie z wolniejszego wzrostu produktywnosci,
a nie redukcji liczby godzin pracy. Raport wskazuje na spadajgcq
konkurencyjnos¢ eksportowqg Niemiec — od 2017 udziat Niemiec na gtéwnych
rynkach eksportowych spadat, w szczegdlnosci proces ten przyspieszyt po
2021. Jednqg z przyczyn moze by¢ pogorszenie konkurencyjnosci Niemiec
(m.in. za sprawqg wzrostu kosztdw i wolniejszej niz w Azji poprawy
produktywnosci). W raporcie wskazywany jest tez wplyw stabngcej
konkurencyjnosci cenowej Niemiec na tle Chin, ale tez na tle innych panstw
europejskich. Podkreslano tez rosngcg konkurencije ze strony Chin na rynkach
panstw trzecich, co szczegdlnie uderza w niemiecki eksport. Gtéwnym
whnioskiem z raportu jest teza, ze prosta stymulacja popytu lub zwiekszenie
inwestycji mogag okazaé sie znaczgco niewystarczajgce by odmienié
negatywne trendy — konieczne byloby jednoczesne rozwigzanie gtebszych
problemoéw z produktywnoscig, innowacyjnoscig i konkurencyjnoscia.

EUR: Indeks nastrojow inwestoréw Sentix dla strefy euro wczerwcu
poprawit sie nieco silniej od oczekiwan, do -13,4 pkt. z -16,4 pkt. Wzrosty
zaréwno oceny biezgce jak i oczekiwania (nieco silniej). Po silnych spadkach
w marcu i kwietniu dwa ostatnie miesigce staty pod znakiem odbicia indeksu
i ostroznego ograniczania pesymizmu, cho¢ nadal nastroje pozostajq istotnie
stabsze nizw lutym 2026, przed wybuchem wojny na Bliskim Wschodzie. Stabiegj
niz w catej strefie euro prezentuje sie indeks Sentix dla Niemiec — w dalszym
ciggu spada, a indeks sytuaciji biezgcej byt najstabszy od lutego 2025. Autorzy
raportu w komentarzu okreslajg Niemcy mianem ,problemowego dziecka
wsréd gtdwnych gospodarek”. Pozytywnie w raporcie wyrdzniajg sie
natomiast oceny inwestoréw dotyczgce kondycji gospodarek azjatyckich
i USA.

EUR: UE od lipca zaostrzy ochrone rynku stali przed naptywem taniego
importu, m.in. za sprawag ograniczenia kwot importowych i wyzszych cet na
surowiec sprowadzany ponad ustalone limity.

CZE: Stopa bezrobocia w maju spadta do 4,8% z 4,9% w kwietniu, zgodnie
z oczekiwaniami. W ciggu roku stopa bezrobocia wzrosta o 0,6pp, gtdwnie ze
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wzgledu na zwolnienia w przemysle. Liczba zarejestrowanych oséb
poszukujgcych pracy w maju wzrosta o 13,5% r/r, a jednoczesnie liczba
wakatéw (dostepnych wolnych miejsc pracy) spadia o 2,1% r/r. Chociaz
sytuacja na rynku pracy jest gorsza niz przed rokiem, to widzimy oznaki
stabilizaciji.

CZE: Produkcja przemystowa w kwietniu wzrosta o 1,5% r/r po wzroscie
039% r/fr w marcu, zgodnie z oczekiwaniomi (wg danych
nieodsezonowanych). Wedlug danych odsezonowanych wzrost réwniez
wyniost 1,5% rfr, ale przyspieszyt wzgledem 0,9% r/r w marcu (w tym ujeciu
analizujemy dalsze dane). Poprawa wynikata gtdéwnie z odbicia w energetyce
przy przeciwstawnych zmianach w przetworstwie (gdzie produkcja wzrosta
01,8% r/r) i gérnictwie (gdzie odnotowano spadek o 12,9% r/r; gtdwnie za
sprawaq nizszego wydobycia wegla). W obrebie samego przetwdrstwa zmiany
byly zréznicowane, a relatywnie lepszy wynik odnotowata motoryzacja. Mimo
pewnej dozy optymizmu w danych z ostatnich miesiecy, czeskiemu
przemystowi nadal cigzg problemy europejskiej motoryzacji oraz staboscé
popytu z Niemiec — gtdwnego partnera handlowego.

SWIAT: Iran i Izrael wstrzymaty wzajemne ataki, co wydaje sie koncem
obserwowanego w weekend i poniedziatek cyklu dziatan odwetowych,
ktory stanowit zagrozenie dla wysitkow pokojowych na Bliskim Wschodzie.
Zatrzymanie atakéw mogto by¢ powigzane ze stanowczym wezwaniem
Prezydenta USA D.Trumpa.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3|

POL: Implikowana stopa oprocentowania diugu publicznego w 2025
wzrosta do 4,5% z 4,4% w 2024 oraz wobec lokalnego minimum z 2021
wynoszgcego 2,1%. Koszt obstugi dlugu w 2025 byt w Polsce drugim
najwyzszym po Rumunii (5,2%), analogicznie jak miato to miejsce od 2022. Na
kolejnych miejscach pod wzgledem wysokosci implikowanej stopy
oprocentowania znalazty sie Czechy (3,1%), Wiochy (3,0%) i Dania (2,9%).
Panstwa nalezqgce do strefy euro cechowaty sie (co do zasady) nizszymi
kosztami obstugi dlugu niz panstwa korzystajgce z walut narodowych.
Najmniej obstuga diugu kosztowata w Irlandii (1,4%), Luksemburgu (1,5%),
Holandii (1,7%) i Niemczech (1,8%).

POL: Agencija Fitch obnizyla prognoze wzrostu PKB Polski w 2026 cdo 3,3%
23,6% i podtrzymata prognoze na 2027 (2,9%). Nizsza prognoza jest
odzwierciedleniem stabszych wynikbw PKB oraz nizszego popytu
zewnetrznego. Fitch podnidst natomiast prognoze inflacji CPI na koniec 2026
do 3,5% r/r z 3,3% r/r oraz oczekuje stabilizacji stopy referencyjnej NBP na
poziomie 3,75% do konca 2026 oraz obnizki o 25pb w 2027.

POL: URE przediuzyt do konca roku okres obowigzywania taryfy myOrlen
(weczesniej PGNIG Obrét Detaliczny) na sprzedaz paliw gazowych. Cena
gazu ziemnego i stawki optat abonamentowych dla gospodarstw domowych
pozostang na dotychczasowym poziomie 197,29 zt [IMWh.

Implikowane koszty obstugi diugu
publicznego w UE w 2025

Rumunia
Polska
Czechy
Wiochy
Dania
Malta
Stowacija
Chorwacja
Hiszpania
totwa
Estonia
Portugalia
Litwa
Belgia
Grecja
Austria
Cypr
Szwecja
Finlandia
Francja
Niemcy
Holandia
Luksemburg
Irlandia

Zroédto: Eurostat, PKO Bank Polski.
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W poniedziatek zloty umocnit sie marginalnie wobec euro i dolara,
odpowiednio w poblize 4,24 na EURPLN oraz 3,6750 na USDPLN. Na
bazowych rynkach FX dolar w skali dnia pozostat stabilny, a kurs EURUSD
utrzymat sie w poblizu 1,1530.

Poczgtkowa faza poniedziatkowej sesji przebiegata pod wpltywem rosngcej
globalnej awersji do ryzyka, zwigzanej z eskalacjg napie¢ na Bliskim
Wschodzie po nocnych obustronnych atakach pomiedzy Izraelem a Iranem.
W rezultacie cena ropy Brent wzrosta o ponad 5%, a na szerokim rynku
umochit sie dolar, dodatkowo wspierany przez rosngce rynkowe oczekiwania
na podwyzki stoép procentowych przez FOMC, po pigtkowej publikacji
mocnego raportu z rynku pracy USA. Po potudniu nastroje rynkowe nieco sie
poprawity po deklaracji Iranu o zakonczeniu ataku na lzrael, co
wyhamowato aprecjacije dolara. Nie zmienito to jednak obrazu trenddw na
obserwowanych przez nas parach walutowych, gdzie EURUSD pozostat
ponizej przetamanego w pigtek wsparcia w poblizu 1,1570, a USDPLN
w okolicy oporu na 3,68.

We wtorek, przy pustym krajowym kalendarzu makroekonomicznym i braku
istotnych publikacji na swiecie, ztoty pozostanie pod dominujgcym wplywem
impulsow naptywajgcych z otoczenia zewnetrznego. Zaréwno fundamenty
makroekonomiczne — w szczegolnosci rosngce wyceny podwyzek stép
procentowych w USA w br., wynikajace z wyraznie rosnqgcej inflacji przy
jednoczesnie stabilnym rynku pracy — jak i sytuacja techniczna powinny
wspierac dalszq aprecjacje dolara. Ztotemu, podobnie jak i innym walutom
krajow bedqgcych importerami netto surowcéw energetycznych, nie sprzyja
rowniez  brak  wiarygodnych  sygnatdw  pozytywnego  przetomu
w negocjacjach pokojowych na Bliskim Wschodzie. Naszym scenariuszem
bazowym w horyzoncie najblizszych dni pozostaje wiec wzrost kursu
USDPLN powyzej 3,70 oraz przesuniecie EURPLN blizej gérnego
ograniczenia trendu bocznego, przebiegajacego w zakresie 4,22—-4,26.

W poniedziatek rentownosci krajowych SPW zmienily sie w przedziale
+1/+13pb. W segmencie 10-letnim dochodowos¢ obligacji wzrosta o é6pb, do
5,87%, podczas gdy na rynkach bazowych rentownosci amerykanskich
Treasuries i niemieckich Bundow zwiekszytly sie o 1-2pb, odpowiednio do
4,55%i3,06%.

Po pigtkowej sesji, podczas ktdrej rentownosci amerykanskich obligacii
wyraznie wzrosty pod wptywem publikacji danych z rynku pracy (NFP),
wskazujgcych na zaskakujgco dobrg kondycje gospodarki USA, nowy
tydzien rozpoczat sie kolejng aktywnq sesjg na rynkach stopy procentowe;j.
W poniedziatek impulsem do kontynuacji wzrostéw rentownosci ponownie
staly sie czynniki geopolityczne. Obowigzujgce zawieszenie broni na Bliskim
Wschodzie oraz trwajgce negocjacje miedzy USA i [ranem okazaty sie kruche
i podatne na destabilizacje. Wedlug doniesien medialnych doszto do
wymiany atakéw rakietowych miedzy Izraelem i Iranem, co przetozyto sie na
wzrost ceny ropy Brent w okolice 98 USD/b oraz wzrost rentownosci na
rynkach swiatowych w pierwszej czesci europejskiej sesji. Rynek krajowy
podazat za impulsem plyngcym z rynkdw bazowych, a rentownosé 10-
letnich SPW przejsciowo przekroczyla poziom 5,90%. Nastroje ulegty jednak
poprawie w drugiej czesci dnia. Rentownosci wyraznie cofnety sie w kierunku
poziomdw z otwarcia po doniesieniach sugerujgcych zakohczenie wymiany
ognia miedzy stronami pod presja wywierang przez prezydenta USA
D.Trumpa.

Zaktadamy, ze korzystne sygnaly pltyngce z gospodarki USA oraz
wolniejsze od oczekiwan tempo normalizaciji sytuacji na Bliskim Wschodzie
bedg stanowi¢ argument przeciwko glebszemu spadkowi rentownosci
w krotkim okresie. Spodziewamy sie raczej stabilizacji rynku w poblizu
obecnych pozioméw w horyzoncie najblizszej sesiji.
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Prognozy walutowe
Para 2026 3026

EURPLN 4,27 4,26
USDPLN 3,65 3,61
CHFPLN 4,64 4,58
EURUSD 1,17 1,18
EURCHF 0,92 0,93
Zrodio: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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Notowania USD
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 5 czerwca

USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (maij) 14:30 tys. 179 89 96 172
USA: Przecietna ptaca godzinowa (maij) 14:30 % rlr 3,6 3,4 -- 3,4
USA: Stopa bezrobocia (maj) 14:30 % 4,3 4,3 -- 4,3

Poniedziatek, 8 czerwca

GER: Zaméwienia fabryczne (kwi.) 8:00 % m/m 4,5 -2,0 -- -3,8
GER: Zaméwienia w przemysle (kwi.) 8:00 % rfr 6,1 4,8 -- 1,6
CZE: Produkcja przemystowa (kwi.) 9:00 % rfr 3,9 0,5 -- 1,5
CZE: Stopa bezrobocia (maj) 10:00 % 4,9 4,8 -- 4,8
EUR: Indeks Sentix (cze.) 10:30 pkt. -16,4 -14,0 -- -13,4

Wrtorek, 9 czerwca

GER: Eksport (kwi.) 8:00 % m/m 0,5 -0,5 == ==
GER: Import (kwi.) 8:00 % m/m 51 -2,0 -- --
GER: Produkcja przemystowa (kwi.) 8:00 % m/m -0,7 0,4 == ==
GER: Produkcja przemystowa (kwi.) 8:00 % rlr -2,8 -1.1 == ==
HUN: Inflacja CPI (maj) 8:30 % rlr 2,1 2,2 == ==
USA: Bilans handlowy (kwi.) 14:30 mld USD -60,3 -56,5 == ==
USA: Sprzedaz domow na rynku wtérnym (maj) 16:00 min 4,02 4,06 = =

Sroda, 10 czerwca

CHN: Inflacja PPI (maij) 3:30 % rfr 2,8 3,8 -- --
CHN: Inflacja CPI (maij) 3:30 % rfr 1,2 1,3 -- --
CZE: Inflacja CPI (maij, rew.) 9:00 % rfr 2,5 2,1 -- --
USA: Inflacja CPI (maij) 14:30 % rfr 3,8 4,2 -- --
USA: Inflacja bazowa (maij) 14:30 % rfr 2,8 2,9 -- --

Czwartek, 11 czerwca

EUR: Stopa depozytowa EBC (.) 14:15 % 2,00 2,25 2,25 --
EUR: Stopa refinansowa EBC (.) 14:15 % 2,15 2,40 2,40 --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 225 219 -- --
USA: Inflacja PPI (maij) 14:30 % rfr 6,0 6,4 -- --

Pigtek, 12 czerwca

ROM: Inflacja CPI (maij) 8:00 % rfr 10,71 10,84 -- --
ROM: Wynagrodzenie (kwi.) 8:00 % rfr 4,3 -- -- --
GER: Inflacja CPI (maj, rew.) 8:00 % rlr 2,9 2,6 -- --
GER: Inflacja HICP (maij, rew.) 8:00 % rlr 2,9 2,7 -- --
CZE: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (kwi.) 10:00 mld CZK 59 20,0 -- --
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (kwi.) 14:00 min EUR -234 -505 -627 --
POL: Eksport (kwi.) 14:00 % rfr 7,4 5,8 5,9 --
POL: Import (kwi.) 14:00 % rfr 3,8 3,6 4,4 --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (cze., wst.) 16:00 pkt. 44,8 46,0 -- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dia pozostalych Bloomberg, Reuters.
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Materiatl zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Material”) ma charakter wytgcznie 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 byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie moga by¢ traktowane joko
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktérychkolwiek instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikaciji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Bank i jego spotki (podmioty)
zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogqg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach
finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informaciji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akcyjna z siedzibg 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)
1250 000 000 PLN.
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