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Gospodarka

Wzrost PKB. W drugim kwartale 2015 r. amerykanskie PKB wzrosto o0 3.7% w
ujeciu rok do roku, potwierdzajac trwajacq poprawe kondycji gospodarki.
Powrot do silnej wzrostowej tendencji wskazuje, ze stabo$¢ wzrostu
gospodarczego w pierwszym kwartale byla spowodowana jedynie czynnikami
przejsciowymi, kiedy wiekszo$¢ odczytow wypadata gorzej od oczekiwan.
Odzwierciedla to indeks zaskoczen (Wykres 5), mierzacy roznice miedzy
pozytywnymi a negatywnymi zaskoczeniami publikacjami danych.

Prognozy wskazuja, ze w najblizszych latach amerykanska gospodarka nadal
bedzie notowac jeden z najszybszych wzrostéw w grupie G10 (Wykres 6).
Centralna tendencja Fed wskazuje na wzrost PKB o 1.8-2.7% w najblizszych
latach oraz 2.0-2.3% w diugim terminie.

Niektorzy ekonomisci wskazujg na zagrozenie wpadniecia amerykanskiej
gospodarki w okres tzw. sekularnej stagnacji. Oznacza on trwate spowolnienie
wzrostu w gospodarkach rozwinietych. Zjawisko to moze by¢ wyttumaczone
przez relatywnie wysokie dochody per capita, ktdére ze wzgledu na duze
rozwarstwienie dochodowe posiadajq strukture nie wspierajacq konsumpcji.
Sytuacja ta moze by¢ tlumaczona nizszym poziomem zarobkdow oséb
wchodzacych na rynek pracy w stosunku do dtuzej na nim obecnych i
posiadajacych zarazem zdecydowanie wiekszg skionno$¢ do oszczedzania.
Problemem moze sta¢ sie w tej sytuacji zbyt wczesne zaciesnianie polityki
monetarnej w sytuacji, kiedy gospodarka nie bedzie wspomagana ekspansywng
polityka fiskalna.

Inflacja stanowi gtéwne zrddto niepokoju cztonkdéw Fed. Dewaluacja
chinskiego juana ponownie rozbudzita obawy dotyczace powrotu presji
deflacyjnej w USA. Ostatnie dane wskazujg, ze dynamika inflacji bazowej
PCE, wskaznika najsilniej obserwowanego przez Fed, wykazuje niewielki
spadek, co nie sygnalizuje przyspieszenia wzrostu cen w bliskim terminie
(Wykres 7). Czes$c¢ cztonkow FOMC jest jednak przekonana, ze silny rynek
pracy z czasem popchnie inflacje ku celowi Fed na poziomie 2%, a presja
spadkowa jest wywotywana jedynie przez czynniki krotkoterminowe.

Czynnikami ograniczajacymi inflacje sa obecnie umocnienie dolara oraz
spadajace ceny surowcdéw. Silniejsza waluta sprawia, ze dobra importowane
stajg sie relatywnie tansze, z kolei taniejgce surowce przekfadajg sie na
nizsze ceny paliw oraz energii, wywotujac presje na spadek cen w catej
gospodarce.

Rynek pracy nalezy do najsilniejszych punktow amerykanskiej gospodarki.
Wzrost zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (non-farm payrolls - NFP) regularnie
przekracza 200 tysiecy. W przypadku utrzymania obecnego tempa wzrostu,
mozliwe stanie sie osiggniecie uznawanego przez Fed za naturalng stope
bezrobocia poziomu 5.0%-5.2% do konca tego roku (Wykres 8). Malejace
bezrobocie jest widoczne takze w stopniowym spadku szerokiego wskaznika
U6, uwzgledniajacego zatrudnienie na niepelny etat. Starzenie sie
spoteczenstwa oraz spadek aktywnosci sity roboczej powodujg, ze poziom
uznawany za naturalng stope bezrobocia bedzie stopniowo spadaé, co
wynika z mniejszej mobilnosci spotecznej.

Najstabsza czescia sektora sa place, ktérych ptaskie tempo zmian
ttumaczy brak presji inflacyjnej. Niepokojacy jest takze spadek stopy
uczestnictwa w rynku pracy, co moze sugerowac, ze sytuacja na rynku
pracy wcigz jest gorsza niz wynikatoby z gtdwnych odczytéw. Warto zwrdci¢
takze uwage, ze struktura nowych miejsc pracy w USA w ostatnim czasie
wskazuje na zdecydowang przewage stabiej wynagradzanych stanowisk.

Inflacja i rynek pracy sg szczegdlnym przedmiotem uwagi Fed. W
ramach podwdjnego mandatu, Rezerwa Federalna USA dazy do
réwnoczesnego utrzymania stabilnosci cen oraz uzyskania poziomu petnego
zatrudnienia. Prowadzona polityka monetarna ma na celu doprowadzenie
rynku pracy i inflacji do prognozowanych pozioméw. Obecna sytuacja FOMC
jest komfortowa, gdyz niska inflacja powoduje, ze ryzyko zbyt dtugiego
pozostawienia stop procentowych na obecnym poziomie, nie niesie ze sobg
obaw o przegrzanie gospodarki, co takze moze wptyna¢ na wolniejsze
tempo podnoszenia stép procentowych w USA. W obrebie FOMC toczy sie
obecnie silna debata dotyczaca perspektyw pojawienia sie presji inflacyjnej,
ktorej brak jest obecnie najwieksza przeszkoda do podwyzek stop
procentowych w USA
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Wykres 5. Indeks zaskoczen dla USA
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Wykres 6. Prognozy wzrostu PKB
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Fed od 2009 r. utrzymuje stopy procentowe w rekordowo niskim
przedziale 0.0-0.25%. Dzieki tak niskim stopom i programowi skupu
aktywéw (QE) udato sie z sukcesem pobudzi¢ inwestycje i wesprzec
wychodzacq z kryzysu gospodarke. Zbyt szybka normalizacja mogtaby
jednak uderzy¢ w gospodarke i zmarnowac dotychczasowy postep, co
sktania FOMC do dtuzszego utrzymania niskich stop.

Pierwsza od dekady podwyzka oczekiwana jest w grudniu 2015 r. W
ostatnim komunikacie Fed wskazywat, ze niezbedna jest jedynie ,pewna”
poprawa na rynku pracy, aby spetnione zostaly wymagania dla podwyzki.
Zatamanie w Chinach i osfabienie s$wiatowego wzrostu oddality jednak
oczekiwania wrzesniowej podwyzki i coraz bardziej realne jest, ze
zacie$nianie rozpocznie sie w grudniu lub dopiero w 2016 r. Kontrakty na
stope procentowg wyceniaja obecnie ok. 60% prawdopodobienstwo
grudniowej podwyzki, w tym ok. 45% o 25 bp. (Wykres 9).

Tempo podwyzek bedzie bardziej stopniowe niz w poprzednich
cyklach. Przewodniczaca FOMC Janet Yellen wielokrotnie sugerowata, ze
tempo podwyzek jest bardziej istotne od terminu rozpoczecia cyklu i kazda
kolejna zmiana bedzie silnie zaleze¢ od danych. W poprzednich cyklach Fed
dokonywat decyzji bardziej mechanicznie, zapowiadajac z wyprzedzeniem
swoje ruchy.

Kluczowe jest zamkniecie programu luzowania ilosciowego (QE).
Obligacje warte niemalze pét biliona USD zapadajq w 2016 r., a Fed bedzie
sta¢ przed koniecznosciq ich sprzedazy w celu ograniczenia sumy
bilansowej. Janet Yellen podkreslata jednak, ze tg kwestig bedzie mozna sie
zajac¢ dopiero po przeanalizowaniu efektow pierwszych podwyzek.

W grupie G10 wiekszo$¢ bankow kontynuuje polityke luzowania.
ECB skupia sie na programie QE, Japonia znajduje sie na skraju deflacji, a
trwajace spadki cen surowcow waza na warunkach handlowych Kanady,
Norwegii, Australii i Nowej Zelandii. Kraje te czeka uderzenie nizszych cen
dobr eksportowych, prowadzace do cie¢ w inwestycjach, redukcji prognoz
gospodarczych i prawdopodobnie dalszych obnizek stop. Oprécz Wielkiej
Brytanii, USA jest jedynym krajem, w ktéorym nadchodzi zaciesnianie
polityki monetarnej.

Z tego powodu podwyzki stéop procentowych powinny wesprzeé
dolara. Analiza poprzednich cykli wskazuje, ze USD w przesztosci zyskiwat
po rozpoczeciu normalizacji. Czynniki fundamentalne réwniez nie konczag
sie, gdy Fed dokonuje pierwszej podwyzki. Zaciesnianie polityki monetarnej
jest procesem, a nie jednokrotnym wydarzeniem. W przesziosci rynek
najczesciej nie doszacowywat tempa podwyzek stéop procentowych, co z
reguty prowadzito do dtugotrwatego umocnienia USD.

Wykres 11. Indeks USD wazonego handlem (TWI)*
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Wykres 9. Prawdopodobienstwo wrzesnio-
wej i grudniowej podwyzki Fed*
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Wyzwania dla amerykanskiej gospodarki

Deficyt handlowy. Spowolnienie swiatowej gospodarki oraz sita dolara
sprawiaja, ze amerykanskie produkty stajg sie relatywnie drozsze poza
granicami kraju. Z kolei silny wzrost gospodarczy Stanéw Zjednoczonych
pozwala amerykanskim konsumentom na wieksze zakupy débr importowa-
nych. Sytuacje moze dodatkowo pogorszy¢ dewaluacja chinskiego juana i
ostabienie walut Kanady oraz Meksyku, czyli najwiekszych partneréw han-
dlowych USA, spowodowane spadkami cen ropy naftowej.

Diug publiczny. Program stymulacji gospodarki wprowadzony po kryzysie
spowodowat wzrost diugu publicznego o ponad 50% w ciggu 6 lat. Pozyczki
finansowane byty obligacjami o rekordowo niskim oprocentowaniu, dlatego
po podwyzce stop koszt krotkoterminowego dtugu znaczgco wzrosnie. Po-
nadto, potezny deficyt budzetowy USA co roku stwarza zagrozenie braku
porozumienia budzetowego oraz zgody na podniesienie maksymalnego
poziomu zadtuzenia przez Kongres. Konsekwencja bytoby silne ogranicze-
nie wydatkéw rzadowych, grozace spowolnieniem gospodarczym.

Silny dolar. Silny dolar wywiera presje spadkowa na inflacje oraz ograni-
cza wzrost PKB poprzez negatywny efekt dla eksportu netto. Moze to miec
wplyw na odsuniecie terminu podwyzki stop procentowych.

Gietdy

Hossa na amerykanskich gietdach rozpoczeta sie w 2009 r. Od tego czasu
najwazniejsze indeksy zanotowaty wzrost o ponad 100% (Wykres 13). W
maju S&P 500 i NASDAQ osiggnety historyczne szczyty. Jednym z gtow-
nych czynnikdw wptywajacych na ponadprzecietng postawe amerykanskich
rynkéw akcji byto utrzymywanie przez Fed stép procentowych na rekordo-
wo niskim poziomie oraz programy skupu aktywow.

Najsilniejsze wzrosty zanotowat NASDAQ dzieki dynamicznemu rozwojo-
wi nowoczesnych technologii oraz ekspansji spotek z sektora IT. W przeci-
wienstwie do ,banki internetowej” z poczatku wieku, wzrosty sg oparte na
znaczacej poprawie wynikéw osigganych przez spotki. Dalszy potencjat
aprecjacyjny moze by¢ jednak ograniczony z powodu duzej wrazliwosci
sektora na sytuacje zewnetrzna.

Podwyzki stop procentowych w przesztosci przynosity wzrost zmienno-
éci rynkdw akcji i zapowiadaty zakonczenie wzrostow na gietdach. Indeksy
kontynuowatly jednak umocnienie przez s$rednio 2 lata od pierwszej pod-
wyzki stop, zyskujac przecietnie 33%. Rozpoczecie zaciesniania nie musi
zatem oznaczac nagtego zakonczenia hossy.

W ostatnich tygodniach S&P 500 znalazt sie w pierwszej od 3 lat
korekcie spadkowej. Katalizatorem wyprzedazy akcji byty obawy o chin-
ska gospodarke, przez ktdre indeks stracit ok. 11% od majowych szczytow.
Konsensus analitykdw wg Bloomberga zaktada jednak odrobienie strat i
zakonczenie roku na poziomie 2200 punktéw. Taki uktad bytby podobny do
zachowania rynkéw z 1998 r., kiedy gietdy w USA zignorowaty kryzys fi-
nansowy w Azji.

Gwaltownym spadkom S&P 500 towarzyszyt jednak silny wzrost
indeksu zmiennosci VIX. Obrazuje on zmiennos$¢ implikowanga, dla opcji
o réznych terminach i cenach wykonania na indeksie. Ostatnie dwa przy-
padki kiedy VIX rést przynajmniej do poziomu 40% skutkowaly utrzyma-
niem sie korekty przez kolejne dwa miesigce. Jezeli tym razem miatoby tak
sie sta¢, powrotu do wzrostéw powinnismy doczeka¢ sie dopiero pod koniec
pazdziernika (Wykres 14).

Najlepiej rokujacymi sektorami sq opieka zdrowotna i dobra kon-
sumpcyjne. Program Obamacare spowodowat naptyw milionéw nowych
pacjentow, zwiekszajac popyt na opieke zdrowotng. Producenci débr kon-
sumpcyjnych powinni zyskiwac¢ dzieki wzrastajagcym dochodom Ameryka-
néw i niewielkiej ekspozycji na sytuacje miedzynarodowa. Z kolei spadaja-
ce ceny ropy naftowej i surowcédw silnie uderzyty w sektory wydobywczy i
energetyczny, powodujac spadki cen akcji.
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Wykres 12. Deficyt budzetowy USA (mlid
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Wykres 13. Amerykanskie indeksy od
2009 r. (styczen 2009 = 100).
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Wykres 14. S&P 500 i zmiennos¢
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Polityka Wykres 15. Sondaze przedwyborcze w USA

Wybory prezydenckie. W listopadzie 2016 r. Amerykanie beda wybierac 100%
nowego prezydenta, ktéry zastgpi ustepujacego po drugiej kadencji
Baracka Obame. Zmiana na stanowisku gtowy panstwa poprzedzona
wielomiesieczng kampania moze wzmocni¢ niepewno$¢ polityczng w
Stanach Zjednoczonych, oddziatujac tym samym na wydarzenia rynkowe.
Konsekwencja rynkowa kampanii wyborczej moze by¢ nieche¢ Fed do 60%
wprowadzania dodatkowej niepewnosci na rynku, co moze ograniczac
tempo podwyzek stép procentowych. Najpowazniejszym kandydatem do
zwyciestwa jest weditug sondazy Hilary Clinton starajaca sie o nominacje
Partii Demokratycznej.

80%

20%
Nieréwnosci spoleczne. Wzrost nierdéwnosci majatkowych w USA jest
uwazany za jedno z najwiekszych zagrozen dla wzrostu gospodarczego.

Dystrybucja ptac i bogactwa jest obecnie bardziej nierédwna niz o Cinton ve T, it v Walker  Clinton veBueh
kiedykolwiek w historii USA i wida¢ negatywny trend we wzroscie g
nierownosci. Kwestia pogtebiajgcych sie roznic pomiedzy bogatymi i = Clinton  m Potencjalny Rywal

biednymi bedzie naleze¢ do najwazniejszych probleméw poruszanych w

kampanii wyborczej i bez jej rozwigzania zwiekszy sie ryzyko popadniecia Zrédio: CNN

USA w sekularng stagnacje. Problem ten podnoszg w ostatnim czasie

zarowno miliarderzy jak Warren Buffet, czy Bill Gates, a takze cenieni

ekonomisci jak noblista Paul Krugman. Wzrost wagi tego problemu widac Wykres 16. Udzial nowych porozumien w
obecnie takze po rosngcym poparciu dla Berniego Sandersa ubiegajacego $wiatowym PKB.

sie 0 nominacje Partii Demokratycznej.

50%

Sytuacja miedzynarodowa e | 205
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Wptyw Chin. Czes$¢ analitykdw wskazuje, ze bezposredni wplyw
spowolnienia gospodarczego w Chinach oraz dewaluacji juana na PKB 30%
Standéw Zjednoczonych jest marginalny. Ostatnie wydarzenia pokazaty
jednak, ze ewentualne zatamanie na chinskich gietdach moze mie¢ silne 20%
konsekwencje dla nastrojéw na sSwiatowych rynkach, co miatoby wptyw
na amerykanska gospodarke poprzez negatywny, cho¢ niewielki efekt 10%
dochodowy dla posiadaczy akcji.
Bliski Wschod. ISIS oraz niestabilna sytuacja w Iraku oraz Syrii 0% TP S NAETA UE
powodujg spore ryzyko fiskalne, szczegdlnie w przypadku wygranej Partii
Republikanskiej, co mogtoby spowodowacé dalszy wzrost deficytu w USA. B Udziat w $wiatowym PKB

Wolny handel. Jednym z najwazniejszych wyzwan dla administracji Zrédto: Bank Swiatowy
Obamy jest podpisanie umow handlowych z Azjq (TTP) i Unig Europejskq
(TTIP). Moze by¢ to bardzo silny czynnik wspierajacy wzrost gospodarczy

Wykres 17. Giowni partnerzy handlowi USA
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Analiza techniczna USD

EURUSD. Po ostatnich miesigcach silnej wyprzedazy euro, drugi i trzeci kwartat tego roku uptyngt pod znakiem korekty
zawierajacej sie w przedziale 1.0500-1.1500. Sita kupujacych nie wydaje sie jeszcze wystarczajaca, aby zmienié
dotychczasowg tendencje. Dowodem jest dtugos¢ samej korekty, ktéra nie dotarta nawet do zniesienia 38% ostatnich
spadkow. Niedawny atak na potencjalny poziom oporu 1.1830 réwniez nie daje nadziei na aprecjacje wspdlnej waluty ze
wzgledu na powrdt kursu do formacji tréjkata. Dodatkowo struktura wzrostéw tworzy tréjelementowy uktad Zig-Zak
(oznaczony na wykresie literami ABC) czyli korekte prostg wg teorii fal.

Jedyna nadzieje na wzrosty przynosi analiza wskaznikdw. Na wykresie miesiecznym RSI mozna zaobserwowac opuszczenie
strefy wyprzedania i powolne zmierzanie ku gérnemu ekstremum. MACD spowolnit spadki, co jest zwigzane z dos$¢ dtugim
czasem trwania biezacej korekty. Uwzgledniajac site ostatnich spadkow nowy dotek jest prawdopodobny, a wodwczas
wskazniki mogg utworzy¢ dywergencje ktora bedzie pierwszym zwiastunem umocnienia euro. Kluczowe wsparcie znajduje sie
przy 1.0800, a opory to 1.1500 i strefa 1.1700-1.1800.

Wykres 18. EURUSD w ujeciu tygodniowym
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Zrodio: Pawet Sliwa

Wykres 19. EURUSD w ujeciu miesiecznym
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USDPLN. Polska waluta po dotarciu do oporu na poziomie 3.92 w marcu tego roku konsoliduje sie tuz pod szczytem. Jak
dotychczas, préby wybicia nowych maksiméw spetzty na niczym i utworzyta sie krétkoterminowa strefa oporowa w okolicach
3.8400. Rozwazy¢ nalezy jednak obecnie zaréwno scenariusz umacniania sie ztotego jak i jego ostabienia. Za umocnieniem
PLN przemawia utrzymanie sie notowan tego instrumentu ponizej 3.90 i utworzenie wspomnianego oporu przy 3.84. Do
potwierdzenia tego scenariusza niezbedne jest sprawdzenie sity popytu w strefie 3.50-3.52, poniewaz w tym obszarze mozna
znalez¢ kluczowe elementy uktadanki:

° 50% zniesienie ostatnich spadkdw, czyli naturalny poziom cofniecia kursu podczas tworzenia korekty,
. Zamiana opordéw z 2010 i 2012 na aktualne wsparcie.

Jezeli powyzsza strefa nie utrzyma naporu podazy, wowczas spadki USDPLN stang sie oczywiste i mozemy zobaczy¢ dolara
amerykanskiego po 3 zilote. Nie zapominajmy jednak, ze aktualnie dominujaca tendencja nadal pozostaje ostabienie polskiej
waluty. Test i utrzymanie notowan powyzej 3.50 sugeruje atak na ostanie ekstrema cenowe i utworzenie sie kolejnego
impulsu wzrostowego, z potencjatem przebicia magicznej wartosci 4 ztotych za dolara.

Wykres 20. USDPLN w ujeciu miesiecznym
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Zrodto: Pawet Sliwa

*Wykres 1. Spread pomiedzy stopami swapowymi danych parstw oraz parg walutowgq jest czesto wykorzystywany do prognozowania dalszego
zachowania kursu. Réznica miedzy krétkoterminowymi stopami procentowymi wykazuje z reguty silng korelacje z kursem walutowym.

*Wykres 7. Wskaznik CPI ukazuje zmiane cen towardw i ustug konsumpcyjnych, z kolei PCE uwzglednia zmiany wydatkéw dokonywanych przez
gospodarstwa domowe, przy nieznacznie zmodyfikowanych koszykach dobr.

*Wykres 9. Prawdopodobieristwo podwyzki w poszczegdlnych terminach jest obliczane za pomoca analizy kontraktow futures na amerykarska
stope procentowg. Wskazujg one na oczekiwania inwestoréw co do przysztego poziomu stép procentowych, pozwalajac na przyblizone
oszacowanie szans na decyzje Fed o podwyzce. Wskazniki prawdopodobieristwa podlegajg silnym wahaniom poniewaz kontrakty majg tendencje
do szybkiego reagowania na wszelkie istotne wydarzenia makroekonomiczne.

*Wykres 11. Indeks dolara wazony handlem (Trade-Weighted US Dollar Index; TWI) odzwierciedla zmiany kursu dolara wobec walut 20
najwazniejszych partneréw handlowych USA. Indeks obliczany jest za pomoca przypisania wag poszczegdlnym walutom zaleznych od wielkosSci
wymiany handlowej ze Stanami Zjednoczonymi, a nastepnie obliczenia $redniej wazonej. Dzieki takiemu ujeciu mozliwa jest analiza postawy
dolara w szerszym ujeciu biorgcym pod uwage kluczowe kraje z punktu widzenia amerykariskiej gospodarki.

Uwagal!

Ninigjsza publikacja przygotowana przez Dom Maklerski mBanku S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Wspdlnej 47/49, jest publikacjq handlowg, zostata
przygotowana wytacznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepisow ,Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005
r. w sprawie informagji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. nr 206 z 2005 r.), nie stanowi
porady inwestycyjnej, nie stanowi oferty zbycia lub nabycia wymienionych w niej instrumentdw finansowych, nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy
lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania. Informacje zawarte w niniejszej publikacji oparte sg na danych uzyskanych ze zrédet, ktére Dom Maklerski mBanku S.A.,
dziatajac w dobrej wierze, uwaza za wiarygodne. Dom Maklerski mBanku S.A. nie gwarantuje jednak doktadnosci, kompletnosci ani trafnosci tych informadgji.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za wszelkie skutki finansowe i niefinansowe
powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikagji lub zawartych w niej informagji. Wszelkie opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszej publikagji
stanowig jedynie wyraz subiektywnej oceny autora na moment jej wydania i moga by¢ zmieniane bez uprzedzenia. Opinie wyrazone w niniejszej publikagji nie
pozostajg W jakiejkolwiek zaleznosci od rekomendacji przygotowywanych przez Dom Maklerski mBanku S.A.. Dom Maklerski mBanku S.A. nie jest zobowigzany do
aktualizowania ani modyfikowania niniejszej publikacji, ani do informowania jej odbiorcéw w przypadku, gdy jakakolwiek poruszona w niej kwestia lub zawarta w niej
opinia, prognoza, kalkulagja lub szacunek ulegnie zmianie lub stanie sie nieaktualne. Dom Maklerski mBanku S.A. udostepnia niniejszg publikacje nieodptatnie.
Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie niniejszej publikagji bez pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.
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