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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: czwartek, 12 czerwca 2014

Wartos¢ Zmiana
Kurs otwarcia 2 470 -15 -0,60%
Kurs zamknigcia 2470 3 0,12%
Kurs min. 2454 -8 -0,32%
Kurs max. 2 475 -15 -0,60%
Wolumen obrotu 17 555 -550 -3,04%
LOP 112 720 -2 476 -2,15%

FW20 (2,470.00, 2,475.00, 2,454.00, 2,470.00, +3.00000)
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System:
Aktualna pozycja — dtuga, sygnat otwarcia krétkiej- 2450

Ostatnia zmiana sygnatu z krotkiej na dtuga- 2388

Najblizsze poziomy oporu: 2500 2544 2637 2664

Najblizsze poziomy wsparcia: 2454 2357 2340 2300

Nadal pod 2500

FW20 czwartkowg sesje uratowaly dzieki
fixingowi. Zamkniecia na poziomie 2470 pkt, po
wzroscie o 0,1% zamazalo staby obraz
popotudniowej czesci notowan, kiedy podazy
udalo sie zej$¢ nawet do 2454 pkt. Rynek
terminowy wypadt tez sporo lepiej niz kasowy
(WIG20 stracit 0,5%), ale tu zamknigcie nie
bytlo tak mocne a technicznie swoje kilka
gorszy wirgcito tez odciecie dywidendy na
Orlenie. Na Wall Street tempa nabrata korekta
(w czym pomogly tez stabsze od oczekiwan
odczyty makroekonomiczne). S&P500 stracit
0,7%, co jest najwigkszym 1-dniowym
spadkiem od potowy maja. Dzi$ rano nastroje
na rynkach azjatyckich sg juz jednak lekko
pozytywne. Zyskuje zaréwno parkiet w Tokio
(Nikkei225: +0,8%) jak i w Szanghaju.
Przeciwne do siebie kierunki wskazujg
kontrakty na DAX i S&P500, te pierwsze tracg
okoto 0,1% a drugie tyle samo zyskujg. Z
danych makro mamy dzi$ inflacje PPI i indeks
Uniwersytetu Michigan z USA. Z rynku
krajowego pojawi sie odczyt inflacji CPI za maj
(prognoza +0,4% r/r), ktéry moze da¢ podtoze
do dalszych spekulacji o kierunku zmian stép
procentowych w Polsce Technicznie FW20
zblizyly sie w tym tygodniu do 2500 pkt, jednak
nie udalo sie go zaatakowaé. Do
aktywniejszego handlu inwestorzy mogg byc¢
bardziej sktonni w przysztym tygodniu.
Odbedzie sie wtedy posiedzenie Fed (pojawig
sie takze nowe projekcje makroekonomiczne
dla amerykanskiej gospodarki, okraszone
dodatkowo konferencjg prasowg) a wygasac
bedg takze czerwcowe instrumenty pochodne
(akurat na naszym rynku w ,dtugi” weekend).

Krzysztof Pado
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RYNEK AKCIJI
Wyniki sesji: czwartek, 12 czerwca 2014
52 tygodnie Warto$¢
Indeks Kurs otwarcia Kurs zamknigcia ~ Zmiana [%)] Kurs min. Kurs max.  Zakres wahan obrotéw
Kurs max. Kurs min. [min PLN]
WIG20 26258 2150,8 2 480,45 2 476,39 -0,45% 2 466,94 248721 20,3 482,5
WIG30 27644 2416,9 2652,46 2643,38 -0,61% 2 634,63 2657,84 23,2 507,2
WIG50 32911 2959,0 3181,68 3 165,07 -0,74% 3 158,67 3184,85 26,2 75,4
WIG250 13439 1209,4 1269,00 1264,22 -0,47% 1262,09 1270,84 8,8 21,2
WIG-PL 56 438,7 44 326,5 54 265,65 54 200,45 -0,37% 54 139,81 54 265,65 125,8
WIG 55 384,8 43329,2 53 077,85 52 927,91 -0,36% 52 782,38 53 166,46 384,1 602,4
zmiana % zmiana % wzgledem WIG30
Spotka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna im 3M 6M dzienna im 3M 6M
ALIOR BANK 83,03 5807 -1,0% 6,7% -6,3% 6,5% -0,4% 3,9% -12,8% 3,4%
ASSECOPOL 41,98 3484 0,0% -6,5% -11,0% -11,8% 0,6% -9,3% -17,6% -14,9%
BANK HANDLOWY 122,00 15940 -0,8% 7,0% 14,6% 8,0% -0,2% 4,2% 8,0% 4,9%
BOGDANKA 121,25 4124 -0,5% 3,7% 4,5% -9,9% 0,1% 0,9% -2,0% -12,9%
BORYSZEW 5,28 1162 1,1% 21,4% 7,8% -2,2% 1,8% 18,6% 1,2% -5,3%
BZ WBK 376,00 35173 -1,8% 3,9% -6,0% -1,8% -1,2% 1,1% -12,5% -4,9%
CCcC 113,50 4 358 -2,8% -2,7% -4,6% 0,0% -2,2% -5,5% -11,1% -3,0%
CYFROWY POLSAT 22,98 14 697 0,9% 10,4% 12,1% 16,1% 1,5% 7,6% 5,6% 13,0%
ENEA 16,10 7107 -1,0% 0,9% 9,7% 9,5% -0,4% -1,9% 3,2% 6,5%
EUROCASH 42,45 5881 -0,2% 6,0% 10,7% -8,5% 0,4% 3,2% 4,2% -11,6%
GRUPA AZOTY 76,30 7 569 -3,4% 14,2% 36,0% 14,1% -2,8% 11,4% 29,5% 11,1%
GTC 8,00 2810 0,0% 7,4% 18,2% 1,3% 0,6% 4,6% 11,6% -1,8%
ING BSK 130,90 17 030 -0,3% 1,5% 9,1% 18,3% 0,3% -1,3% 2,6% 15,3%
JsSw 46,20 5424 -0,3% 4,7% 7,3% -23,6% 0,3% 1,9% 0,8% -26,7%
KERNEL 33,96 2 706 -0,1% 19,7% 42,1% -7,8% 0,5% 16,9% 35,6% -10,9%
KGHM 118,75 23750 -0,8% 1,7% 16,4% 3,3% -0,2% -1,1% 9,8% 0,3%
LOTOS 38,35 4981 1,2% 0,8% 3,2% 4,6% 1,8% -2,0% -3,3% 1,5%
LPP 8 450,00 15473 0,6% 7,0% -1,9% -5,0% 1,2% 4,2% -8,4% -8,1%
mBANK 512,95 21634 -2,9% 0,6% 2,9% 1,5% -2,3% -2,2% -3,6% -1,5%
NETIA 5,31 1847 0,0% -2,7% 12,5% 4,9% 0,6% -5,5% 6,0% 1,9%
ORANGE POLSKA 10,41 13 662 -0,9% 0,6% -1,0% 8,6% -0,3% -2,2% -7,6% 5,5%
PEKAO 192,00 50 394 -0,3% 5,1% 7,3% 7,8% 0,3% 2,3% 0,7% 4,8%
PGE 21,05 39 358 0,4% 1,2% 11,5% 24,6% 1,0% -1,6% 5,0% 21,6%
PGNIG 5,09 30031 0,4% 3,7% 15,4% -2,3% 1,0% 0,9% 8,9% -5,3%
PKNORLEN 41,00 17 536 -4,7% -7,3% 2,2% -7,5% -4,0% -10,1% -4,3% -10,5%
PKOBP 40,59 50 738 0,2% 0,8% 0,5% 3,4% 0,8% -2,0% -6,1% 0,3%
PZU 462,25 39916 1,6% 9,3% 13,0% 1,4% 2,2% 6,5% 6,5% -1,6%
SYNTHOS 4,47 5915 -0,7% -7,8% -11,3% -12,2% -0,1% -10,6% -17,8% -15,2%
TAURON 5,29 9271 -2,2% -0,6% 10,2% 15,5% -1,6% -3,4% 3,7% 12,5%
TVN 16,10 5630 -1,8% 3,5% 4,5% 8,8% -1,2% 0,7% -2,0% 5,7%
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KOMENTARZE

Komentarz po sesji

,,Efekt” EBC wyparowat
Czwartkowa sesja na WIG20 przyniosta kontynuacje ruchu z
poprzedniego dnia. Przez caly dziehn indeks znajdowat sie po
czerwonej stronie. Spadki nie nalezaty do przesadnie duzych, ale juz
nieco wyrazniej oddalismy si¢ od poziomu 2500 pkt. Popotudniowe
dane makro z USA okazaty sie stabsze od oczekiwan: sprzedaz
detaliczna w maju wzrosta o 0,3% m/m (spodziewano sie +0,6%) a
whnioski o zasitek dla bezrobotnych siggnety 317 tys (prognoza 306
tys). Indeksy na Wall Street zaczely dzien lekkimi spadkami. W
Warszawie WIG20 finiszowat na poziomie 2476,4 pkt, po spadku o
0,5%. Woyraznie tracit mBank (-2,9%). W czotdwce spadajgcych
walorow byt takze, po odcigciu dywidendy, PKN Orlen (-1,4%), ktéry w
3Q'14 ma przedstawi¢ zaktualizowang strategie a z Litwy dochodzg
wiesci o protestach pracownikéw rafinerii w Mozejkach. Najmocniej
wsérdd blue-chipéw rosty akcje PZU (+1,6%). W ostatnich dniach byki
(tak u nas, jak i np. na DAX) oddaty w zasadzie caty wypracowany zysk
po obnizeniu przez ECB stop procentowych. Nie sprzyja takze korekta
na S&P500, ktory nie ruszyt w kierunku 2000 pkt. W przysztym
tygodniu odbedzie sie¢ posiedzenie Fed (pojawig si¢ takze nowe
projekcje makroekonomiczne dla amerykanskiej gospodarki, okraszone
dodatkowo konferencjg prasowg). To moze skioni¢ inwestoréw do
aktywniejszego handlu, tym bardziej, ze bedg wygasa¢ takze
czerwcowe instrumenty pochodne. Startujg mistrzostwa $wiata w pitce
noznej. Nie pozostaje to bez wptywu na $ledzacych handel na
brazylijskiej Bovespie: dzi§ tamtejsi inwestorzy majg wolne, natomiast
w dni kiedy bedzie gra¢ reprezentacja gospodarzy, handel bedzie
skrocony.

Krzysztof Pado

Komentarz przed sesja:

Niedzwiedzie dalej w przewadze
Czwartkowa sesja byta kolejna, w trakcie ktérej dominowata strona
podazowa. Blue chipy stracity 0,5%, konczac notowania na poziomie
2476,4 pkt. Dodatkowo mieliSmy do czynienia - ponownie — z bardzo
niskim wolumenem, co dodatkowo ogranicza potencjat wzrostowy. Na
minusie znalazlty sie réwniez mniejsze indeksy. WIG50 stracit 0,7%, a
WIG250 niemal 0,5%. Przetozyto sie to na indeks szerokiego rynku,
ktéry takze znalazt sie pod kreskg o 0,4%. W Europe obylo sie bez
wigkszych ruchow. DAX spadt o 0,1%, natomiast londynska FTSE
wzrosta o 0,1%. Wiecej stracit wegierski BUX (-0,5%). Z oceanem
spadki byly juz wyrazniejsze. S&P500 obnizyt sie 0 0,7%, a Nasdaq o
0,8%. Tracg takze kontrakty terminowe na oba indeksy (na S&P500
0,2% w dot). Bez zmian pozostajg niemal futures na DJIA. Dzi$ danych
makro bedzie nieco wigcej, jednak watpie, aby miaty one znaczacy
wplyw na rynek. W Japonii zostata juz ogtoszona produkcja
przemystowa, a w Chinach sprzedaz detaliczna. Z europejskich
informacji przewazaé¢ bedzie inflacja konsumencka, ktérej odczyty
poznamy z Wioch, Hiszpanii i Niemiec. W eurolandzie ogtoszony
bedzie bilans handlu zagranicznego. Z krajowych danych poznamy
wskaznik przysztej inflacji wg BIEC oraz saldo bilansu pfatniczego.
Wydaje sie, ze ten tydzien jest juz stracony dla bykéw. Spodziewam
sie, ze wolumen na blue chipach nie ulegnie skokowemu zwigkszeniu,
co ponownie powinno sig¢ przetozy¢ na spadki WIG20. Najblizszego
wsparcia spodziewam sie w przedziale 2430-2450 pkt., ktéry udowodnit
kilka razy, ze jest bardzo znaczacy dla inwestorow.

Adrian Gorniak

WYKRES DNIA

Kakao jest najdrozsze od sierpnia 2011 roku.
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INFORMACIJE ZE SPOLEK

Prezes Dariusz Krawczyk poinformowat, ze o konca lipca chce opracowac zatozenia nowej strategii dla
Ciechu (w zwigzku z przejeciem przez KI Chemistry).

Nowa strategia ma okresli¢ wysokos¢ wydatkdéw inwestycyjnych na kolejne lata i wskaze zrédia
pozyskania finansowania. Zdaniem prezesa, dzisiaj trudno jeszcze okresli¢, czy w gre wchodzi emisja
akgiji, czy finansowanie dtuzne.

Prezes spdtki wskazat na wiele mozliwych synergii pomigdzy Ciechem a gldwnym wiascicielem.
Przykladem moze by¢ wspodtpraca Organiki-Sarzyna z elektrocieptownia Nowa Sarzyna, czy
wykorzystywanie terminalu Pekaes w Braniewie.

Spotka zamierza pod koniec 2015 roku skorzysta¢ z przystugujgcego mu prawa i zrefinansowaé
wyemitowane przez siebie euro obligacje. Ciech pod koniec 2012 roku sprzedat siedmioletnie
euroobligacje za 245 min EUR, z kuponem 9,5%.

BDM: Trudno zgadywac co znajdzie sie w nowej strategii, ale przy obecnym planie inwestycyjnym
wynoszgcym 580 min PLN w latach 2014-2015 budzet spotki jest juz dos¢ napiety. Inwestycje sg w
trakcie realizacji, jak rozbudowa fabryki sody w Janikowie (250 min PLN do 2015 roku), czy zmiana mixu
produktowego soli (60 min PLN), badz obligatoryjne (inwestycje zwigzane ze spetnieniem norm emisji
tlenkéw siarki 300 min PLN, naktady odtworzeniowe ok. 80 min PLN rocznie), dlatego spotka nie ma
duzego manewru do ich przyciecia. Jesli pojawig sie nowe projekty ze strony Kl o duzej skali, to przy
ograniczonej mozliwos¢ finansowania dfugiem (DN 1,2 mld PLN, 2,7x EBITDA adj.) bedzie musiata
siegnagc po pienigdze akcjonariuszy.

WZA Bogdanki zdecydowato o wyptacie 5,8 PLN dywidendy na akcje z zysku za 2013 rok. tacznie na
dywidende trafi 197,3 min PLN. Dniem dywidendy jest 11 wrzesnia 2014 r., a dniem jej wyptaty 2
pazdziernika.

Pracownicy rafinerii Orlen Lietuva protestujg przeciwko pogarszajgcym sie warunkom pracy, nie godza
sie na likwidacje dodatku za dobre wyniki. Wtadze rafinerii odpowiadajg, ze zaktad ponosi ostatnio duze
straty i powinien oszczedzac.

BDM: Problemy litewskiej rafinerii ciagna sie od dtuzszego czasu. Zarzad Orlenu nie wyklucza nawet jej
zamkniecia.

Rada Nadzorcza Getin Noble Bank zgodzita si¢ na zmiane funkcjonujgcego programu emisji papieréw
diuznych zwigkszajac jego warto$¢ do 2 mid PLN z 1,5 mid PLN. W najblizszym czasie bank podpisze z
mBankiem znowelizowang umowe emisyjng.

WZA Stalprofilu zdecydowato, ze z zysku za 2013 rok dywidenda na akcje wyniesie 0,09 PLN. Dniem
dywidendy jest 10 wrzesnia, a dniem jej wyptaty 1 pazdziernika.

Aluprof, spotka zalezna Grupy Kety kupita za 1 min EUR spotke, ktéra zostata utworzona w celu zakupu
aktywéw spotki produkcyjnej, zajmujgcej sie produkcjg i montazem stolarki aluminiowej w Danii. Kety
podaly, ze roczne przychody ze sprzedazy spoiki, ktérej aktywa majg by¢ nabyte, wyniosty w 2013 roku
3,4 min EUR. Celem transakcji jest zwiekszenie sprzedazy systemoéw aluminiowych Aluprof na terenie
Skandynawiii.

BDM: Niewielka akwizycja w kontek$cie CAPEX-u Ket, ktéry w tym roku ma przekroczyé 143 min PLN.
Spétka zapowiadata wczesniej, Zze rozwijanie segmentu systeméw aluminiowych na rynakch
ekzportowych mozliwe jest przez przejecia.

ING OFE zwiekszyto zaangazowanie w spdtce Decora do 6,34% udziatu w gtosach na WZA.

ING OFE zwiekszyto zaangazowanie w spoétce Mirbud i ma 9,8% gtoséw na WZA.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 12, analizy@bdm.com.pl

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subiektywny autoréw. O i zawarte w nim komentar
nie sa podstaw zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak inter . Publi jie w prasie lub w jie catosci lub czeéci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.




bd(® BIULETYN PORANNY

od
since 1 993 platek, 13 czerwca 2014

Z
INDEKSY | WSKAZNIKI
[imdsoygostons T ottt
zmiana zmiana
indeks/ticker data kurs 1D im 3M 6M indeks/ticker data kurs 1D im 3M 6M
Swiat surowce
MSCI AC World 2014-06-12 426,3 -0,3% 2,4% 5,4% 10,0% Miedz LME 3M 2014-06-12 6 690,0 0,2% -2,7% 2,8% -7,4%
MSCI World 2014-06-12 1731,2 -0,3% 2,2% 4,6% 10,3% Ropa WTI Crude 2014-06-12 106,5 2,0% 5,4% 10,2% 12,6%
MSCI EM 2014-06-12 1056,0 0,0% 4,2% 12,6% 7,7% Ztoto Spot $/oz 2014-06-12 12729 0,9% -1,8% -7,2% 3,0%
MSCI BRIC 2014-06-12 289,7 0,1% 6,5% 16,6% 6,5% Aluminium LME 3M 2014-06-12  1867,0 -1,8% 4,5% 5,9% 4,2%
Europa Srodkowa, Wschodnia i Potudniowa obligacje i rynek pieniezny
Polska WIG 2014-06-12 531209 -0,4% 4,0% 4,8% 1,9% Polska Syr yield 2014-06-12 3,110 2,1%  -104% -14,2% -16,0%
Polska WIG20 2014-06-12  2487,5 -0,2% 3,0% 5,3% 2,2% Polska 10yr yield 2014-06-12 3,526 -11%  -7,9% -17,9%  -20,7%
Polska mWwIG40 2014-06-12  3547,6 -0,9% 6,6% 6,4% 5,8% Polska WIBOR3M  2014-06-12 2,580 -04%  -15%  -1,1% 1,2%
Polska SWIG80 2014-06-12 132168  -0,7% 6,0% -1,2% -8,3% Polska WIBOR6M  2014-06-12 2,600 -04%  -1,9%  -1,5% 0,0%
Wegry BUX 2014-06-12 19 006,6 -0,5% 3,7% 15,7% 3,5% USA 10yr yield 2014-06-12 2,595 -1,7% -0,5% -1,9% -9,4%
Czechy PX 2014-06-12 1037,6 0,0% 4,2% 9,3% 9,5% Niemcy 10yr yield 2014-06-12 1,387 -0,7% -2,4%  -10,0% -24,1%
Butgaria Sofix 2014-06-12 577,1 -0,4% -1,9% -4,4% 22,8% Japonia 10yr yield 2014-06-12 0,602 -0,3% -1,6% -65%  -13,5%
Rosja Micex 2014-06-11 1490,8 0,7% 9,5% 14,9% 2,6% Hiszpania 10yr yield 2014-06-12 2,704 2,5% -6,8% -20,0% -34,1%
Rosja RTS (USD) 2014-06-11 13688 0,4% 11,6%  21,6%  -2,3% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2014-06-12 6778,6 2,0% 8,4% 14,4% 14,1% Portugalia 10yr yield 2014-06-12 3,348 0,8% -56% -27,4% -44,6%
Turcja ISE 100 2014-06-12  79020,6 1,0% 57% 287%  11,4% Witochy 10yr yield 2014-06-12 2,267 -06%  -73% -21,3% -36,0%
Europa Zachodnia kursy walut
Euro Stoxx 50 2014-06-12 3289,1 -0,1% 3,3% 9,7% 15,3% EUR/PLN 2014-06-12 4,114 0,2% -1,6% -2,8% -1,6%
W. Brytania FTSE 100 2014-06-12 6838,9 0,1% 0,4% 4,5% 8,4% USD/PLN 2014-06-12 3,037 0,1% -0,5% -0,6% -0,2%
Francja CAC40 2014-06-12 4555,1 0,0% 2,4% 8,4% 14,9% CHF/PLN 2014-06-12 3,377 0,1% -1,5% -3,2% -1,2%
Niemcy DAX 2014-06-12 9949,8 -0,1% 2,4% 8,2% 10,2% EUR/USD 2014-06-12 1,355 0,1% -1,1% -2,2% -1,4%
Hiszpania IBEX 35 2014-06-12  11074,9 0,1% 5,3% 11,8%  22,6% UsD/JPY 2014-06-12 101,880 -0,1%  -0,4% 0,0% -1,3%
Holandia AEX 2014-06-12 4145 0,1% 3,1% 7,7% 11,9%
Szwecja OMX 30 2014-06-12  1400,4 -0,2% 2,6% 7,6% 15,5%
Austria ATX 2014-06-12  2555,0 0,2% 4,1% 6,6% 5,2%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa
USA DJIA 2014-06-12 16 843,9 -0,6% 0,5% 3,0% 7,5%
USA S&P500 2014-06-12 19439 -0,7% 2,0% 3,8% 9,8%
USA Nasdaq Comp 2014-06-12 43319 -0,8% 3,9% -0,3% 8,2%
Kanada S&P/TSX 2014-06-12 14 892,1 0,2% 2,1% 4,9% 15,4%
Meksyk IPC 2014-06-12  42944,8 -0,8% 1,4% 10,7% 1,6%
Brazylia BOVESPA 2014-06-11 54 604,3 0,9% 3,8% 20,6% 10,1%
Argentyna MERVAL 2014-06-12 8077,7 -0,1% 18,1% 42,2% 55,9%
Azja i Australia
Japonia NIKKEI 225 2014-06-12  14973,5 -0,6% 5,8% 1,7% -1,5%
Hong Kong Hang Seng 2014-06-12  23175,0 0,0% 5,4% 7,7% 2,0%
Chiny Shanghai Comp ~ 2014-06-13 2051,7 -0,1% 0,4% 3,2% -6,4%
Indie BSE30 2014-06-12  25576,2 0,4% 9,3% 17,8% 23,3%
Indonezja JKSE 2014-06-12 4934,4 -0,7% 0,8% 6,7% 18,7%
Izrael TA 25 2014-06-12 1400,6 -0,2% 1,6% 2,0% 5,3%
Korea Kospi 2014-06-13 2011,7 -0,1% 2,4% 4,1% 3,3%
Australia S&P/ASX 200 2014-06-12 5428,8 -0,5% 0,3% 1,9% 10,3%

Zrédto: Bloomberg
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RYNKI ZAGRANICZNE
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