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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: czwartek, 22 stycznia 2015

Warto$¢ zmiana System:

Kurs otwarcia 2301 49 2,18% Aktualna pozycja — dtuga, sygnat otwarcia krétkiej- 2307
Kurs zamknigcia 2330 35 1,53% Ostatnia zmiana sygnatu z krotkiej na dtuga- 2306
Kurs min. 2297 48 2,13%
Kurs max. 2337 42 1,83%
Wolumen obrotu 25 504 2575 11,23% Najblizsze poziomy oporu: 2364 2387 2430 2465
Otwarte pozycje 55 995 -1352 -2,36% Najblizsze poziomy wsparcia: 2308 2280 2230 2200

FW20 (2,301.00, 2,337.00, 2,297.00, 2,330.00, +35.0000) Super Mario pociaga za spust swojej bazooki

[ 2550 Od kilku lat Mario Draghi straszyt swojg
"bazooka". Wczoraj w koncu pociggnat za spust.
EBC od marca rozpocznie skup obligacji
- 2500 skarbowych w wysokosci 60 mid
EUR/miesiecznie. Obawiatem sig, ze decyzja, jaka
nie zostataby podjeta, spowoduje typowa
L 2450 "sprzedaz faktow". Plotki o mozliwym QE rynek
kupowat juz od maja, a napedzaty je stabe dane
gospodarcze przy wzrastajgcym ryzyku deflacji i
powrocie probleméw peryferyjnych krajow strefy
euro. Pewno$¢ QE rynek zyskat w zesztym
tygodniu, po nieoczekiwanej decyzji SNB
zrywajagcej peg 1,2 EUR/CHF. Oczekiwania
ksztattowaty sie na poziomie 500 mid EUR. W
$rode pojawiaty sie przecieki o 50 mld EUR/msc.
W rezultacie ogtoszenie przez EBC programu
nieco wiekszego =zostato pozytywnie przyjete
przez rynki. Znaczaco ostabito sie euro
(EUR/USD ponizej 1,14 !), zyskiwaty gtéwne
[ 2250 indeksy gietdowe w Europie (FW20 +1,5% 2330
pkt, DAX +1,3% 10,44k pkt), spadaty rentownosci
obligacji. Niemniej wspomniana "bazooka" ma
T T T T T T T do$¢ obszerng instrukcje obstugi. Po pierwsze,

July [August {September October November {December ‘2015 Fe SkUp ma trwaé do wrzesnia'16 i dotyczyc': papierc')w
z inwestycyjnym ratingiem oraz zapadalnoscig 2-
30 lat. W takim przypadku eliminowatoby to
papiery Grecji. Na konferencji prezes Draghi
precyzowat, ze od czerwca greckie obligacje beda
mogty by¢ nabywane pod pewnymi warunkami.
Zakupy majg sie odbywa¢ wg. tzw. Kklucza
[ 2500 kapitatowego, a wiec udziatow poszczegdlnych
krajow w kapitale zaktadowym EBC. Oznaczatoby
to ponad 300 mid EUR popytu na niemieckie
- 2450 obligacje, ktorych rentownos$¢ juz jest bliska... 0%.
Co ciekawe, przy ujemnej rentownosci zakupy
réwniez bedg kontynuowane. Ich ilos¢ bedzie
L 2400 limitowana do 30% udzialu danego emitenta.
Jedynie 20% zakupow dokona EBC, a reszte
narodowe banki centralne. Wszystkie te warunki z
pewnoscig ogranicza skuteczno$¢ europejskiego
QE. Jego wielko$¢ réwniez jest mniejsza niz np.
amerykanskiego, gdzie tylko w Il fazie FED
drukowat 85 mid USD/msc (75 mid EUR) przy
poréwnywalnej wielkosci gospodarce. Wszystkie
te kwestie mogg =zosta¢ wyeksponowane i
ograniczy¢ zapedy bykéw. W przypadku FW20
[ 2250 celem jest zastonigcie duzego czarnego korpusu z
ubiegtego czwartku (okolice 2360 pkt).
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RYNEK AKCJI

Wyniki sesji: czwartek, 22 stycznia 2015

52 tygodnie . L . X . Obroét

Indeks Kurs otwarcia Kurs zamknigcia ~ Zmiana [%)] Kurs min. Kurs max.  Zakres wahan (min PLN]
Kurs max. Kurs min.
WIG20 2559,9 22259 2 292,99 2 319,45 1,38% 2292,74 2 326,60 33,9 647,5
WIG30 27356 2 408,2 2 478,46 2501,93 1,18% 2 478,17 2 507,59 29,4 705,5
mwWIG40 37106 31879 3460,89 3470,97 0,66% 3454,85 347261 17,8 126,9
sSWIG80 14 795,3 11281,0 12 147,70 12 172,32 0,55% 12 123,83 12 183,29 59,5 26,2
WIG-PL 57 189,7 50 453,2 52 466,00 52 851,48 1,15% 52 466,00 52 851,48 385,5
WIG 55 687,6 48 765,5 51 040,19 51 484,81 1,11% 51 040,19 51 555,28 515,1 816,5
zmiana % zmiana % wzgledem WIG30
Spoétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna im 3M 6M dzienna iMm 3M 6M
ALIOR BANK 84,00 5878 5,3% 7,0% 10,8% 5,7% 4,1% 7,0% 15,2% 8,5%
ASSECOPOL 54,00 4482 1,9% 1,9% 14,5% 32,7% 0,7% 1,9% 18,9% 35,5%
BANK HANDLOWY 106,65 13935 3,0% 0,6% -6,4% -4,6% 1,9% 0,6% -2,0% -1,8%
BOGDANKA 98,70 3357 -0,7% 1,8% -10,9% -14,5% -1,9% 1,7% -6,5% -11,8%
BORYSZEW 5,36 1286 -1,8% -4,8% -17,5% 0,6% -3,0% -4,8% -13,2% 3,3%
BZ WBK 332,40 32986 -1,9% -11,4% -13,1% -10,1% -3,1% -11,4% -8,7% -7,3%
CCcC 146,10 5610 0,1% 4,4% 13,3% 36,5% -1,1% 4,4% 17,7% 39,3%
CYFROWY POLSAT 22,47 14371 -2,2% -7,0% -17,4% -4,8% -3,4% -7,0% -13,0% -2,0%
ENEA 16,50 7284 0,4% 7,2% 2,7% 7,0% -0,8% 7,2% 7,1% 9,8%
EUROCASH 36,22 5023 2,5% -7,7% 3,5% -13,7% 1,3% -7,7% 7,9% -11,0%
GRUPA AZOTY 71,00 7043 -1,4% 12,5% 21,0% -9,6% -2,6% 12,4% 25,3% -6,8%
GTC 4,95 1739 3,1% -8,2% -14,8% -32,3% 1,9% -8,2% -10,4% -29,5%
ING BSK 136,05 17 700 -1,3% -2,8% -3,9% 5,1% -2,5% -2,8% 0,5% 7,8%
Jsw 21,35 2507 2,2% 26,8% -26,9% -50,5% 1,0% 26,7% -22,5% -47,8%
KERNEL 33,00 2630 -1,2% 11,4% 42,7% 10,6% -2,4% 11,4% 47,0% 13,3%
KGHM 110,00 22 000 2,3% -0,5% -12,4% -14,9% 1,1% -0,5% -8,0% -12,1%
LOTOS 25,20 4 659 3,4% -3,3% 0,3% -24,7% 2,2% -3,3% 4,7% -21,9%
LPP 7 749,00 14 189 2,8% 3,8% -20,7% -2,5% 1,6% 3,7% -16,3% 0,3%
mBANK 451,00 19 037 -0,2% -10,1% -7,7% -5,6% -1,4% -10,1% -3,3% -2,8%
NETIA 5,70 1984 2,0% 1,6% 1,2% 2,0% 0,8% 1,6% 5,6% 4,8%
ORANGE POLSKA 7,81 10 250 0,4% -7,7% -23,5% -18,9% -0,8% -7,7% -19,1% -16,1%
PEKAO 181,80 47 717 2,1% 0,3% 1,3% 1,7% 1,0% 0,3% 5,6% 4,5%
PGE 19,45 36 367 1,4% 2,9% -10,3% -6,2% 0,2% 2,9% -5,9% -3,4%
PGNIG 4,46 26 314 1,6% 0,5% -9,0% -16,3% 0,4% 0,4% -4,6% -13,5%
PKNORLEN 52,71 22545 -0,5% 8,7% 25,3% 29,9% -1,7% 8,6% 29,7% 32,7%
PKOBP 33,35 41 688 0,5% -5,7% -8,9% -12,4% -0,6% -5,8% -4,5% -9,7%
PZU 500,00 43176 3,0% 3,7% 1,3% 12,4% 1,8% 3,7% 5,6% 15,2%
SYNTHOS 4,06 5372 2,3% -1,5% 0,2% -10,8% 1,1% -1,5% 4,6% -8,0%
TAURON 5,01 8780 1,2% 1,6% -6,4% -1,2% 0,0% 1,6% -2,0% 1,6%
TVN 17,60 6 208 0,7% 3,5% 17,4% 15,9% -0,5% 3,5% 21,8% 18,7%
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KOMENTARZE

Komentarz po sesji:

Europejskie QE rozpoczete

Od poczatku dzisiejszej sesji wiadomo byto, ze kluczowym
wydarzeniem dla wszystkich rynkéw bedzie decyzja Europejskiego
Banku Centralnego w sprawie rozpoczecia programu QE. Do czasu
ogtoszenia decyzji nasz rynek zyskiwat prawie 1%, natomiast sama
decyzja wywotata duzg zmienno$¢, cho¢ ostatecznie wygraty byki i
zamknigcie WIG20 wyniosto 1,3%. Najwieksze obroty skoncentrowat
na sobie mocniejszy od rynku KGHM (+2,2%), co jest szczegodlnie
imponujgce, gdyz walory koncernu podrozaty mimo ponad 1%
spadku cen miedzi. Wérdéd rozczarowan nalezy wymieni¢ walory BZ
WBK (-1,9%), ktére kontynuujg zesztotygodniowg przecene i
znajdujg sie na najnizszym poziomie od kilkunastu miesiecy. A co
takiego ogtosit Mario Draghi? 60 mid euro skupu obligacji do
wrzesnia 2016 roku, co byto wynikiem wyzszym od oczekiwan rynku,
cho¢ po wczorajszym kontrolowanym przecieku kwota ponad 1 bin
euro juz sie pojawiata. Reakcja rynkéw to taniejace euro, spadajgce
surowce i rosnace gietdy. Dzisiejszy drugi dzien solidnego wzrostu
na GPW nie zmienia jednak mojego sceptycznego podejscia do
naszego parkietu w krotkim terminie. Podobnie jak w $rode zwyzce
nie towarzyszyt obrét odpowiadajgcy poteznej skali wyprzedazy z
ubiegtego tygodnia. Ponadto sekwencja dotkow i szczytow na
wykresie dziennym WIG20 pozostaje negatywna i choé
odreagowanie w tym tygodniu jest dobrg wiadomoscia, nadal
uwazam, ze to za mato do potwierdzenia zmiany trendu.

Piotr Kaczmarek, CFA

Komentarz przed sesja:

Draghi odpala bazooke, czy trafi w cel ?

Uwaga rynkéw byta wczoraj skupiona na komunikacie i konferencji po
posiedzeniu EBC. Stopy nie zostaty zmienione, ale od marca (wg planu
do wrzes$nia 2016 roku) rusza w ruch europejska wersja QE, czyli skup
obligacji rzgdowych za 60 mld EUR miesiecznie (troche wigcej niz
wynikato to z wczesniejszych przeciekéw). Daje to w sumie 1,14 bin
EUR, czyli w przeliczeniu przecigetnie 3,4 tys EUR na jednego
obywatela strefy euro. Co jest gtéwnym celem? Inflacja 2%. Dodatkowa
ptynno$¢ na rynku ma rozrusza¢ gospodarke i zacheci¢ konsumentow
do zakupoéw. Tu pojawia sie pytanie, czy przecietny obywatel
zachodniego spoteczenstwa czuje potrzebe zakupu na kredyt kolejnego
samochodu, telewizora czy lodéwki. Czy obecny ruch EBC wystarczy?
Czes¢ rynku uwaza, ze nie. Zresztg Draghi na wczorajszej konferencji
odpowiedziat, ze ,obawy” co do inflacji wywotanej przez poprzednie
dziatania EBC sie nie sprawdzity. Jak zareagowaly wczoraj
poszczegolne klasy aktywow? Na GPW mielismy wzrosty. WIG20
zyskat 1,4%, Na innych parkietach akcyjnych takze mieliSmy wyrazne
zwyzki. Na walutach nowy dotek zaliczyt kurs EUR/USD, ktory zszedt
wyraznie ponizej 1,14. Umocnity sie obligacje krajow strefy euro (Draghi
zapowiedziat, ze bedzie kupowat nawet ,ujemne” oprocentowanie). Na
surowcach podziat: zyskaty metale szlachetne (zioto, srebro), po
przeciwnej stronie znalazty sie jednak surowce przemystowe (miedz,
ropa). W przysztym tygodniu mamy posiedzenie Fed. Amerykanom,
ktorzy odeszli od QE i gdzie na horyzoncie zaczely sie pojawiaé nawet
podwyzki stép, z pewnoscig nie jest na reke umacnianie sie¢ USD
(spada konkurencyjnos¢ gospodarki). Wczesniej wybory w Grecji. Do
rozruchu europejskiego skupu bedzie sie jeszcze troche dziato.

Krzysztof Pado

WYKRES DNIA

Mario Draghi ogtasza wreszcie QE w wysokosci blisko 1 mld EUR. Zakupy beda dokonywane wg tzw. Modelu
kapitatowego, a wiec udziatdw poszczegdlnych bankéw w kapitale zaktadowym EBC. Najwiecej na tym
skorzystajg Niemcy (popyt ponad 250 mld EUR), Francja, Wiochy czy Hiszpania. Rentownosci ich obligacji bijg

kolejne historyczne rekordy.

Rentownosci memlecklch wlosklch i hlszpansklch 10-latek
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INFORMACJE ZE SPOLEK

CD Projekt W czwartek zadebiutowata gra The Witcher Battle Arena — pierwsza gra mobilna warszawskiego dewelopera. Gra jest
osadzona w realiach WiedZzmina. Gra zostata zrealizowana F2P.

PKN Orlen Koncern odnotowat 1,2 mld PLN skonsolidowanej straty netto w 4Q’14. Rok wczes$niej strata wyniosta 0,4 mid PLN.
Przychody ze sprzedazy siggnety 24,9 mid PLN, a strata EBIT w 4Q’14 byta bliska 1,2 mid PLN.

PKN: Wyniki za 4Q’'14

4Q'13  4Q'14 zmianar/r 4Q'14P odchyl.
Przychody ze sprzedazy 27622 24902 10,9% 23821 4,5%
EBITDA 54 -664 - 116 -
EBITDA LIFO 592 931 -36,4% 1580 -41,1%
EBITDA LIFO skoryg* 762 1308 -41,7% 1580 -17,2%
EBIT -488 -1149 - -347 -
EBIT LIFO 50 446 -88,8% 1117  -60,1%
EBIT LIFO skoryg* 220 823 -73,2% 1117 -26,3%
Zysk (strata) brutto -497 -1414 - -754 -
Zysk (strata) netto -421 -1216 - -758

Marza EBITDA 02% -2,7% 0,5%
Marza EBITDA LIFO 21%  3,7% 6,6%
Marza EBITDA LIFO skoryg 2,8%  53% 6,6%
Marza EBIT -1,8%  -4,6% -1,5%
Marza zysku netto -1,5%  -4,9% -3,2%

Zrédto: BDM S.A., *wynik oczyszczony o saldo PPO/PKO

BDM: Poza przychodami PKN zaprezentowat wyniki stabsze od naszych prognoz, wplyw na to majg jednak czynniki
Jjednorazowe. Spotka ujeta -0,31 mid PLN odpisu w segmencie wydobywczym (gtownie na aktywa w Kanadzie) — nie
przyjmowalismy tego w prognozach, jednak wskazywalismy, ze koniec roku i mocny spadek cen ropy moze ciggnac za
sobg tego typu dziatania. Po oczyszczeniu z salda pozostatej dziatalno$ci operacyjnej EBITDA LIFO wyniosta 1,31 mid
PLN (vs prognozowane 1,58 mid PLN). Jak wskazano jednak w komentarzu do wynikéw PKN dokonat jednak takze
przeszacowania zapaséw do cen mozliwych do uzyskania o -0,58 mld PLN (tzw. net realisable value zgodnie z MSR 2)
— spotka nie podata w prezentacji ile z tego efektu dotyczy rafinerii a ile petrochemii — zaktadamy jednak, ze w
zdecydowanej wigkszosci wptywa to na segment rafineryjny. EBITDA LIFO rafinerii wyniosta 0,29 mld PLN
(przyjmowalismy 0,77 mid PLN). Wyzszy od naszych zatozeri wynik zaprezentowaty detal (EBITDA skoryg. 0,42 mid
PLN) i petrochemia (EBITDA LIFO 0,70 mid PLN).

Konsorcjum Stali Quercus TFI zwigkszyt zaangazowanie w akcjonariacie spotki do 5,9%. Wczes$niej miat 4,2% akcji spotki.

JSW Zwigzkowcy organizujg dzi$ we wszystkich kopalniach masoéwki informacyjne dla pracownikéw, a w poniedziatek i
wtorek ma odby¢ sie referendum strajkowe. W $rode prawdopodobnie rozpoczng sie protesty i strajki. Jest to
odpowiedz na wypowiedzenie trzech obowigzujgcych porozumien zbiorowych.

Eurotel Spétka zaktada, ze wyniki za’14 bedg co najmniej zblizone r/r. Spodziewa sig¢ réwniez, ze podstawg wzrostu
. przychoddéw bedzie rozwdj wspoétpracy z Apple pod markg Idarem. W *15 spétka liczy na poprawe marz.
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétki, PAP
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INDEKSY | WSKAZNIKI

zmiana zmiana
indeks/ticker data kurs 1D im 3M 6M indeks/ticker data kurs 1D M 3M 6M
Swiat surowce
MSCI AC World 2015-01-21 411,8 0,7% -0,7% 2,8% -2,2% Miedz LME 3M 2015-01-21  5690,0 0,3% -11,1%  -14,7%  -19,0%
MSCI World 2015-01-21 1685,3 0,5% -1,2% 3,1% -1,6% Ropa WTI Crude 2015-01-21 47,8 2,8% -14,1%  -39,9% -51,0%
MSCI EM 2015-01-21 957,3 2,0% 3,4% -0,3% -7,4% Ztoto Spot $/oz 2015-01-21  1292,5 -0,1% 9,4% 3,8% -1,1%
MSCI BRIC 2015-01-21 265,6 2,6% 6,0% 1,6% -5,3% Aluminium LME 3M 2015-01-21  1844,0 1,4% -3,3% -7,4% -8,7%
Europa Srodkowa, Wschodnia i Potudniowa obligacje i rynek pieniezny
Polska WIG 2015-01-21 500586 1,7% -0,7% -4,3% -0,6% Polska Syryield 2015-01-21 1,891 01% -11,8% -7,7% -34,8%
Polska WIG20 2015-01-21  2242,4 2,0% -1,0% -5,6% -2,3% Polska 10yr yield 2015-01-21 2,276 -12%  -95% -13,5% -31,4%
Polska mWIG40 2015-01-21  3399,4 1,4% -1,0% -2,3% 3,4% Polska WIBOR3M  2015-01-21 1,920 0,0% -2,0% 0,5%  -25,6%
Polska sSWIG80 2015-01-21 12 006,2 0,8% 1,0% -2,1% 1,8% Polska WIBOR6M  2015-01-21 1,910 0,0% -2,1% 11%  -26,3%
Wegry BUX 2015-01-21 16 265,0 0,8% 0,1% -6,3% -8,7% USA 10yr yield 2015-01-21 1,872 4,7% -13,3% -156% -23,9%
Czechy PX 2015-01-21 948,9 0,4% 0,8% 2,0% 1,4% Niemcy 10yr yield 2015-01-21 0,524 16,7% -12,8% -39,8% -55,1%
Butgaria Sofix 2015-01-21 494,0 0,3% -4,1% -3,6% -7,3% Japonia 10yr yield 2015-01-21 0,252 13,0%  -25,4% -48,0% -53,3%
Rosja Micex 2015-01-21 1618,2 3,0% 12,2% 18,5% 18,6% Hiszpania 10yr yield 2015-01-21 1,530 0,5% -8,3% -30,6% -40,7%
Rosja RTS (USD) 2015-01-21 782,1 3,4% 23%  -256% -36,0% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2015-01-21 7016,1 -0,1% 2,8% 1,2% 2,1% Portugalia 10yr yield 2015-01-21 2,773 -0,4% 2,7% -16,7%  -25,4%
Turcja ISE 100 2015-01-21  89200,5 1,2% 8,2% 16,5%  10,1% Witochy 10yr yield 2015-01-21 1,369 04%  -169% -33,7% -41,0%
Europa Zachodnia kursy walut
Euro Stoxx 50 2015-01-21 32449 0,8% 4,2% 9,8% 51% EUR/PLN 2015-01-21 4,302 -0,8% 1,0% 1,7% 4,0%
W. Brytania FTSE 100 2015-01-21 6620,1 1,6% 2,9% 6,3% 1,7% USD/PLN 2015-01-21 3,717 -1,0% 6,9% 11,3% 21,0%
Francja CAC40 2015-01-21 4446,0 0,9% 5,7% 10,3% 4,8% CHF/PLN 2015-01-21 4,301 0,4% 21,4%  22,6% 26,3%
Niemcy DAX 2015-01-21 10257,1 0,4% 5,2% 15,9% 71% EUR/USD 2015-01-21 1,157 0,2% -5,5% -86% -14,1%
Hiszpania IBEX 35 2015-01-21 102839 0,5% 0,5% 3,4% 0,7% UsD/JPY 2015-01-21 118,010 -0,6%  -1,6%  10,0%  16,3%
Holandia AEX 2015-01-21 437,9 0,7% 5,5% 12,3%  10,3%
Szwecja OMX 30 2015-01-21 14916 0,6% 3,4% 12,2% 8,5%
Austria ATX 2015-01-21  2170,2 1,0% 3,3% 3,3% -7,1%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa
USA DJIA 2015-01-21  17515,2 0,2% -1,3% 6,3% 4,2%
USA S&P500 2015-01-21 20226 0,5% -1,7% 52% 4,0%
USA Nasdaq Comp 2015-01-21 4654,8 0,3% -2,0% 6,0% 6,2%
Kanada S&P/TSX 2015-01-21 14 308,4 1,8% 0,9% 0,8% -3,1%
Meksyk IPC 2015-01-21  41752,7 1,8% -0,1% -2,3% -3,3%
Brazylia BOVESPA 2015-01-21 47 876,7 2,8% -0,9% -6,1% -14,6%
Argentyna MERVAL 2015-01-21 8583,2 1,1% 8,1% -20,2% 3,0%
Azja i Australia
Japonia NIKKEI 225 2015-01-22 17 280,5 -0,5% -1,8% 16,8% 14,4%
Hong Kong Hang Seng 2015-01-21 243526 1,7% 5,3% 5,8% 5,1%
Chiny Shanghai Comp ~ 2015-01-22 33236 4,7% 6,9% 42,1% 62,6%
Indie BSE30 2015-01-21 288889 0,4% 5,5% 8,8% 12,8%
Indonezja JKSE 2015-01-21 52153 1,0% 1,4% 3,9% 2,2%
Izrael TA 25 2015-01-21 1459,7 -0,1% -1,9% 1,1% 4,7%
Korea Kospi 2015-01-22 1921,2 0,2% -0,4% 0,3% -4,8%
Australia S&P/ASX 200 2015-01-22 5393,4 1,6% 1,2% 2,4% 0,2%

Zrédfo: Bloomberg
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RYNKI ZAGRANICZNE

DJIA(17,557.29,17,840.89, 17,482.54, 17,813.98, +259.701)
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