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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: wtorek, 30 wrzesnia 2014

Wartos¢ Zmiana System:

Kurs otwarcia 2494 -4 -0,16% Aktualna pozycja — dtuga, sygnat otwarcia krétkiej - 2497
Kurs zamknigcia 2514 23 0,92% Ostatnia zmiana sygnatu z krotkiej na dtuga- 2497
Kurs min. 2493 23 0,93%
Kurs max. 2519 -1 -0,04%
Wolumen obrotu 20 287 -4 453 -18,00% Najblizsze poziomy oporu: 2550 2600 2636 2700
LOP 58 091 206 0,36% Najblizsze poziomy wsparcia: 2466 2444 2380 2300

FW20 (2,494.00, 2,519.00, 2,493.00, 2,514.00, +23.0000) Udany kwartat za nami

[ 25%0 Woczorajsza sesja  swoim  przebiegiem
przypominata poniedziatek, cho¢ tym razem
zmiennos¢ byta mniejsza, a zakonczenie
- 2500 korzystniejsze dla bykéw. Kontrakt zyskat 0,9%
i zakonczyt na 2514 pkt. Podobienstwo z
poniedziatkiem polegato gtéwnie na relatywnej
L 2450 sile rynku wzgledem zachodnich
benchmarkéw. By¢ moze wynikato ono z checi
dobrego  zakonczenia kwartatu przez
zarzadzajgcych  funduszami. Od dzisiaj
przekonamy sie, czy teoria ta ma jakis sens.
Technicznie niewiele si¢ zmienito. Na obdz
bykéw padt blady strach w zwigzku z
[ 2380 perspektywg wyrysowania ok. 90-punktowej
formacji glowy z ramionami z linig szyi
zlokalizowang w okolicach 2466 pkt. Teraz
- 2300 oporem jest strefa 2523-2530 pkt, a
potencjalna formacja zltamie sie w momencie
wybicia ostatniego szczytu na 2552 pkt. Na

™ 2400

L 2250 gtéwnych rynkach zagranicznych indeksy
przebywajg blizej lokalnych minimow z
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EUR/USD zszedt nawet ponizej poziomu 1,26,
WIG20 (2,493.70, 2,508 43, 2,485.53, 2,500.29, +14.7800) czyli najnizej od ponad 2 lat. W niecate 5
miesiecy euro stracilo do dolara az 10%.
- 2550 Oprécz poteznego wyprzedania byki na
gtéwnej parze walutowej nie majg za bardzo
argumentow.

Krystian Brymora
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RYNEK AKCIJI
Wyniki sesji: wtorek, 30 wrzesnia 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 2279,6 2 493,70 2500,29 0,59% 2 485,53 2508,43 229 866,5
WIG30 27644 2416,9 2 674,62 2683,51 0,59% 2 668,58 2 689,69 21,1 948,1
WIG50 32911 28118 3207,87 3211,09 -0,16% 3196,38 3220,58 242 42,5
WIG250 13439 11105 1214,30 121424 -0,12% 1 209,78 1 216,50 6,7 35,7
WIG-PL 57 189,7 50 389,4 56 428,01 56 388,27 0,45% 56 260,37 56 428,01 167,6 -
WIG 55 687,6 48 765,5 54 730,54 54 878,58 0,44% 54 612,51 54 957,95 345,4 1016,1
zmiana % zmiana % wzgledem WIG30
Spotka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna im 3M 6M dzienna im 3M 6M
ALIOR BANK 84,95 5942 2,5% 11,6% 3,9% -3,5% 1,9% 9,0% -0,3% -6,0%
ASSECOPOL 46,60 3868 1,1% 9,7% 11,1% 0,6% 0,5% 7,0% 7,0% -1,9%
BANK HANDLOWY 125,00 16 332 0,8% 6,4% 4,2% 6,9% 0,2% 3,7% 0,0% 4,4%
BOGDANKA 110,00 3741 1,3% -6,4% -7,2% -12,2% 0,7% -9,0% -11,3% -14,7%
BORYSZEW 6,80 1496 -0,4% 10,9% 27,1% 44,7% -1,0% 8,3% 22,9% 42,2%
BZ WBK 395,00 39198 -0,8% 4,6% 7,3% -4,3% -1,3% 2,0% 3,2% -6,8%
CCcC 127,80 4908 -2,1% 4,8% 15,4% -4,7% -2,7% 2,1% 11,3% -7,2%
CYFROWY POLSAT 27,66 17 690 3,3% 6,8% 24,1% 28,2% 2,7% 4,2% 19,9% 25,7%
ENEA 16,20 7151 -0,6% 7,1% 3,8% 1,3% -1,2% 4,5% -0,4% -1,2%
EUROCASH 32,31 4 477 0,8% -5,8% -19,2% -19,8% 0,2% -8,4% -23,4% -22,3%
GRUPA AZOTY 61,99 6 149 -1,9% -18,1% -13,9% 0,7% -2,5% -20,7% -18,0% -1,8%
GTC 5,60 1967 -1,2% -3,4% -28,2% -23,0% -1,8% -6,1% -32,4% -25,5%
ING BSK 148,00 19 255 0,0% 8,4% 13,8% 9,2% -0,6% 5,8% 9,6% 6,7%
JsSw 32,20 3781 -0,3% -4,3% -31,3% -30,6% -0,9% -6,9% -35,4% -33,1%
KERNEL 24,90 1984 0,0% 2,0% -23,6% -19,7% -0,6% -0,6% -27,7% -22,2%
KGHM 126,50 25300 1,1% -5,7% 2,8% 16,2% 0,5% -8,3% -1,4% 13,7%
LOTOS 28,15 3 656 -1,8% -8,0% -23,7% -25,9% -2,4% -10,6% -27,9% -28,4%
LPP 9 900,00 18128 1,2% 12,5% 22,2% 13,8% 0,6% 9,9% 18,1% 11,3%
mBANK 492,00 20 766 -0,9% 4,7% -2,6% -7,0% -1,5% 2,0% -6,7% -9,5%
NETIA 5,59 1945 -0,5% 0,0% 9,6% 10,5% -1,1% -2,6% 5,4% 8,0%
ORANGE POLSKA 11,65 15 289 2,1% 8,4% 20,5% 13,1% 1,5% 5,7% 16,3% 10,6%
PEKAO 194,20 50972 0,1% 7,0% 10,0% -1,0% -0,5% 4,4% 5,9% -3,5%
PGE 20,97 39 209 2,2% -4,6% -4,2% 8,2% 1,7% -7,3% -8,4% 57%
PGNIG 5,06 29 854 0,6% 2,2% -1,6% 14,0% 0,0% -0,4% -5,7% 11,5%
PKNORLEN 41,25 17 643 -0,3% 3,0% 0,9% -3,6% -0,9% 0,4% -3,3% -6,1%
PKOBP 39,66 49 575 0,2% 3,0% 4,0% -5,9% -0,4% 0,4% -0,2% -8,4%
PZU 481,50 41 579 0,7% 1,6% 10,2% 11,2% 0,1% -1,1% 6,0% 8,7%
SYNTHOS 4,60 6 087 -3,0% 0,7% 4,1% -9,3% -3,5% -2,0% -0,1% -11,8%
TAURON 537 9411 2,3% 5,9% 2,7% 1,3% 1,7% 3,3% -1,5% -1,2%
TVN 15,66 5480 1,4% 12,3% 4,3% -6,1% 0,8% 9,6% 0,1% -8,5%
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KOMENTARZE

Komentarz po sesji:

Dystrybucja
Na parkietach europejskich panowaty dzi§ nieco lepsze nastroje. W
Stanach indeksom udato sie utrzyma¢ wczorajsze odbicie,
wyprzedane gietdy Starego Kontynentu mogty zatem prébowac
odbicia w gére. WIG20 bedac w ostatnich dniach silniejszy od
otoczenia skorzystat z tego nastroju i w pierwszych kilkunastu
minutach sesji z tatwoscig indeks zostat pociggniety 1% w gore.
P6zniej mimo systematycznego wzrostu obrotéw indeks nie potrafit
juz rosng¢, a spotki, ktore uczestniczyty w porannym wzroscie (m.in.
PKO i Pekao) powoli osuwaty sie w dét. Wygladato to na klasyczng
dystrybucje po wciagnieciu popytu na wyzszy poziom cenowy i gdy
w drugiej potowie sesji otoczenie zaczeto sie cofa¢, nasz rynek spadt
pod kreske rysujac nieprzyjemng dzienng swieczke. W koncoéwce
przyszedt ,zwyczajowy” ratunek z Wall Street i tak samo jak w
pierwszych kilkunastu minutach sesji popyt z tatwoscig popchnat
WIG20 na dzienne maksimum. Ostateczny rezultat sesji to 0,59%
wzrost indeksu blue chips przy sporych obrotach wynoszacych 866
milionoéw ztotych, lecz przebieg handlu miat w mojej ocenie wyraznie
dystrybucyjny charakter. Podtrzymuje zdanie o niekorzystnym
stosunku zysku do ryzyka w krétkim terminie, cho¢ wariant wiekszej
korekty zostanie przypieczgtowany dopiero przy spadku ponizej
54000 przez WIG oraz 2450 przez WI1G20. Powyzej tych pozioméw
przy niebezpiecznym otoczeniu zewnetrznym (stabe emerging
markets, surowce, nerwowa Wall Street) moim zdaniem mozemy
liczy¢ co najwyzej na nerwowy ruch boczny. Sygnatéw do powrotu
do zdrowego, spokojnego ruchu wzrostowego z sierpnia na razie
caty czas nie wida¢. Jutro waznym wydarzeniem dla inwestorow
bedzie expose Premier Kopacz, a przede wszystkim ewentualne
odniesienie si¢ do pomystéw fuzji nierentownych kopalh ze spétkami
energetycznymi.

Piotr Kaczmarek, CFA

Komentarz przed sesja:

Blue chipy podazajg za DAX-em
Weczorajsza sesja uptyneta inwestorom w mieszanych nastrojach. Blue
chipy zyskaty na zamknieciu 0,6%, przebijajac lekko psychologiczng
bariere 2500 pkt. Stabiej wypadty natomiast indeksy mniejszych spotek.
WIG50 spadt o niecate 0,2%, a WIG250 o nieco ponad 0,1%. Mimo to
indeks szerokiego rynku zyskat niewiele ponad 0,4%. Nad kreska
znalazt sie réowniez niemiecki DAX, ktéry podnidst sie o 0,6%, a takze
wegierski BUX (+0,2%). Strona podazowa dominowata jednak na
globalnych rynkach. Londynski FTSE stracit na zamknigciu 0,4%.
Podobng obnizke zanotowat japonski Nikkei. Przed spadkami nie
uchronili sie rowniez inwestorzy w USA. S&P500 oraz Nasdaq spadty o
0,3%, a Russell az o 1,5%. Tracg takze kontrakty na amerykanskie
indeksy (futures na S&P500 oraz Nasdaq spadajg o ok. 0,1%).
Dzisiejszy kalendarz makro bedzie zdominowany przez odczyty PMI. W
nocy poznali$my jego wartosci dla przemystéw Australii, Chin i Japonii,
a nad ranem dla Indii. Podobne dane naptyng do nas jeszcze przed
potudniem z najwiekszych gospodarek europejskich. (Niemcy, Francja,
Wielka Brytania, cata strefa Euro). Dodatkowo poznamy finalny odczyt
PKB dla strefy Euro. Zza oceanu dotrg do nas raport ADP, a takze
wartosci indekséw PMI i ISM dla tamtejszego przemystu. Z krajowych
danych opublikowany zostanie wskaznik rynku pracy wg BIEC, a takze
PMI dla przemystu. Dla rodzimych inwestoréw ciekawym wydarzeniem
moze by¢ réwniez dzisiejsze expose nowej premier. Spodziewam sie,
ze sam start notowan moze by¢ lekko ujemny, biorgc pod uwage
nastroje w USA. Jednak bardzo szybko na przebieg sesji wptyw zaczng
wywiera¢é dane makro i tutaj upatrywatbym impulséw dla
warszawskiego parkietu. Najblizszym wsparciem powinien by¢ poziom
2470,0 pkt.

Adrian Goérniak

WYKRES DNIA

Wykres S&P500 niebezpiecznie zaczyna przypominaé 2007 rok.

S&P500 2013-obecnie (kolor czarny) vs S&P500 od roku 2007 (czerwony)
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Orbis We wtorek po sesji zarzad Orbisu podat prognozy na 2014 rok. Spétka prognozuje, ze w 2014 r.
wypracuje wynik EBITDA na poziomie 204 min PLN. Powyzsza prognoza zostata sporzgdzona na
podstawie analizy wynikéw finansowych po dziewieciu miesigcach 2014 roku oraz przewidywanej
sprzedazy w hotelach w 4Q’14.

BDM: Przedstawione zatoZzenia sg zbiezne z naszymi wcze$niejszymi oczekiwaniami. Naszym
zdaniem wymowa podanych prognoz moze miec lekko pozytywny wydzwiek, poniewaz podczas
konferencji wynikowej za 2Q’14 witadze spotki wyrazaty lekkie obawy o ewentualne ochfodzenie
nastrojow i wptywu tego efektu na wyniki za 2H’14.

Comarch Comarch spodziewa sie, ze w 2014 r. sprzedaz rozwigzan w chmurze przekroczy 8 min PLN.
Spoétka zakiada, ze w 2015 r. bedzie w stanie sprzedawa¢ rozwigzania w tej technologii za okoto 1
min PLN miesiecznie.

Chmura obliczeniowa (cloud computing) to rodzaj modelu biznesowego, ktéry dostarcza
technologie IT jako ustuge przez internet. Umozliwia korzystanie z oprogramowania i
przechowywanie danych bez koniecznosci instalacji na komputerze dodatkowych aplikaciji.

W 2013 r. Comarch zrealizowat 5,7 min zt przychodéw ze sprzedazy rozwigzan ERP w chmurze.

Komputronik Zarzad Komputronika 29 wrzes$nia rozpoczat pierwszy etap skupu akcji wtasnych. Potrwa on do 29
marca 2015 r., a warto$¢ nabytych akcji nie moze przekroczy¢ 500 tys. PLN. Cena kupowanych
walorow Komputronika nie moze by¢ wyzsza niz 25 PLN. Akcje wlasne mogg by¢ nabywane w
transakcjach pakietowych.

Orange Polska  Orange Polska od pazdziernika rozpocznie pilotazowo detaliczng sprzedaz energii elektrycznej dla
klientéw indywidualnych i biznesowych. Oferta Orange Energia dostepna ma by¢ w 33 salonach
Orange Polska na terenie Krakowa i aglomeraciji $laskiej. Pilotaz oferty potrwa¢ ma do 31 stycznia
2015r.

Gorenje Gorenje zamierza wyemitowac piecioletnie obligacje o wartosci 50 min EUR. Wykup obligacji ma
nastgpi¢ 10 pazdziernika 2019 r. Papiery majg state oprocentowanie 3,85%.

MO BRUK Spotka podata, ze Naczelny Sgd Administracyjny w dniu 30 wrzesnia 2014 roku ogtosit wyrok w
sprawie ze skargi MO-BRUK na bezczynnos$¢ i przewlekto$¢ postepowania Burmistrza Gogolina w
przedmiocie rozpoznania wniosku o wydanie decyzji o sSrodowiskowych uwarunkowaniach realizacji
przedsiewzigecia "Budowa zaktadu produkcji paliw alternatywnych wraz z instalacjg produkcji energii
cieplnej i podsuszania paliw alternatywnych".

Naczelny Sad Administracyjny stwierdzit, ze Burmistrz dopuscit sie bezczynnosci z razgcym
naruszeniem prawa i przewlektosci z razagcym naruszeniem prawa w zakresie prowadzenia
przedmiotowego postepowania, wskutek czego MO-BRUK zmuszony zostat zmieni¢ plany
inwestycyjne. Wyrok jest prawomocny.

Jak podano w komunikacie, w zwigzku z wyrokiem NSA, zarzgd MO-BRUK chce przystgpi¢ do
oszacowania wartosci szkody wyrzadzonej dziataniami burmistrza i dochodzit bedzie
odszkodowania od gminy Gogolin.

Mostostal Mostsotal wybuduje dla Ronsona w ramach generalnego wykonawstwa zespot budynkow w
Warszawa, projekcie Kamienica Jezyce. Wartos¢ umowy wynosi 56,8 min PLN netto. Umowa obejmuje
Ronson budowe dwdch etapéw inwestycji i ma by¢ zakonczone w 2H’16.

Synthos Chemiczna spoétka wyemitowata obligacje typu senior notes o wartosci 350 min EUR (o opr. 4,0%).

Termin zapadalnosci przypada na koniec 3Q’21. Pozyskane $rodki majg by¢ przeznaczone na
sptate obecnego zadtuzenie, ktére wynosi 258,6 min EUR oraz ogdlne cele korporacyjne emitenta.

Budimeks Udziat budowlanej spétki w konsorcjum na pierwsze zadanie przy budowie odcinka autostrady Al
spadnie do 1,0%, natomiast w przypadku Strabagu wzrosnie do 99,0%. Wczesniej Budimex
informowat, ze udziat obu podmiotéw wynosi po 50%, a oferta konsorcjum to 271,1 min PLN netto.
Odwrotna sytuacja ma mie¢ miejsce w przypadku realizacji trzeciego zadania (warto$§¢ umowy na
ten etap wynosi 327 min PLN brutto — odcinek Strykéw — Tuszyn).

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétki, PAP
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INDEKSY | WSKAZNIKI
msdeygedowe  powsewskimk
zmiana zmiana
indeks/ticker data kurs 1D M 3M 6M indeks/ticker data kurs 1D M 3M 6M
Swiat surowce
MSCI AC World 2014-09-30 417,9 -0,2% -3,2% -2,2% 3,0% Miedz LME 3M 2014-09-30  6742,0 0,4% -3,4% -3,9% 1,5%
MSCI World 2014-09-30 1702,2 -0,2% -2,7% -2,0% 2,9% Ropa WTI Crude 2014-09-30 91,2 -3,6% -4,1%  -11,5%  -3,7%
MSCI EM 2014-09-30 1009,4 -0,4% -7,4% -3,4% 3,1% Ztoto Spot $/oz 2014-09-30  1208,7 -0,7% -6,1% -9,0% -5,6%
MSCI BRIC 2014-09-30 276,6 -0,9% -9,1% -3,1% 4,6% Aluminium LME 3M 2014-09-30  1963,0 0,8% -6,4% 3,8% 10,0%
Europa Srodkowa, Wschodnia i Potudniowa obligacje i rynek pieniezny
Polska WIG 2014-09-30 54 639,0 0,4% 5,8% 57% 4,8% Polska Syryield 2014-09-30 2,379 1,2% -5,4% -21,0% -35,9%
Polska WIG20 2014-09-30 2485,5 0,6% 5,4% 6,4% 57% Polska 10yr yield 2014-09-30 3,051 0,8% -1,0%  -11,2%  -27,7%
Polska mWIG40 2014-09-30 3634,7 0,1% 7,1% 6,8% 7,3% Polska WIBOR 3M 2014-09-30 2,190 -0,5% -12,0% -151% -16,1%
Polska SWIG80 2014-09-30 126680  -0,3% 7,3% -0,3% -5,9% Polska WIBOR6M  2014-09-30 2,160 -0,9% -13,6% -16,6% -182%
Wegry BUX 2014-09-30 178389  0,3% 0,6% -3,9% 2,0% USA 10yryield ~ 2014-09-30 2,489 0,5% 6,2% -3,0%  -9,6%
Czechy PX 2014-09-30 986,2 0,5% 1,2% -0,4% 1,9% Niemcy 10yryield ~ 2014-09-30 0,947 -1,8% 74%  -241% -39,8%
Butgaria Sofix 2014-09-30 543,6 0,7%  -1,7% -1,5% -7,4% Japonia 10yryield ~ 2014-09-30 0,531 1,3% 7.1% -5,0%  -14,4%
Rosja Micex 2014-09-30 14111 0,2% 0,8% -2,0% 6,9% Hiszpania 10yr yield 2014-09-30 2,140 -3,7% -5,0% -18,9% -34,2%
Rosja RTS (USD) 2014-09-30 1123,7 -0,2% -5,6% -15,6% -4,9% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2014-09-30 72029 0,8% 1,6% 3,6% 19,0% Portugalia 10yr yield 2014-09-30 3,164 0,6% -0,8% -12,0% -21,9%
Turcja ISE 100 2014-09-30 74 645,7 0,4% -6,7% -4,5% 9,3% Wtochy 10yr yield 2014-09-30 1,960 0,9% -1,6%  -18,1% -29,1%
Europa Zachodnia kursy walut
Euro Stoxx 50 2014-09-30  3187,0 1,2% 1,9% 0,3% 4,8% EUR/PLN 2014-09-30 4,183 0,0% -06%  0,5% 0,3%
W. Brytania FTSE 100 2014-09-30  6646,6 -04%  -2,8% -0,8% 2,4% USD/PLN 2014-09-30 3,312 0,6% 3,4% 9,0% 9,5%
Francja CAC40 2014-09-30  4358,1 1,3% 1,0% 0,0% 3,1% CHF/PLN 2014-09-30 3,469 0,1% -0,4% 1,2% 1,3%
Niemcy DAX 2014-09-30 9422,9 0,5% 0,0% -3,6% -0,9% EUR/USD 2014-09-30 1,263 -0,5% -3,8% -7,8% -8,5%
Hiszpania IBEX 35 2014-09-30  10686,0 1,3% 1,0% 0,1% 7,0% usD/IPY 2014-09-30 109,650 0,3% 52% 8,0% 5,9%
Holandia AEX 2014-09-30 418,2 0,7% 1,9% 2,5% 6,7%
Szwecja OMX 30 2014-09-30 1392,4 0,8% 1,0% 1,9% 5,0%
Austria ATX 2014-09-30  2202,0 0,1% -42%  -11,6%  -10,7%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa
USA DJIA 2014-09-30 17071,2  -02%  -0,2% 1,9% 4,8%
USA S&P500 2014-09-30  1977,8 -03%  -1,4% 1,1% 6,4%
USA Nasdaq Comp 2014-09-30 4505,9 -0,3% -1,8% 2,2% 7,7%
Kanada S&P/TSX 2014-09-30 14 976,9 -0,1% -4,0% -0,6% 5,8%
Meksyk IPC 2014-09-30 44 898,2 0,2% -1,4% 5,5% 11,8%
Brazylia BOVESPA 2014-09-30 546254 -0,9% -11,7% 1,8% 7,3%
Argentyna MERVAL 2014-09-30  12593,1 -0,4% 27,9% 59,3% 98,8%
Azja i Australia
Japonia NIKKEI 225 2014-09-30 16173,5 -0,8% 5,4% 7,3% 9,8%
Hong Kong Hang Seng 2014-09-30 23 229,2 -1,3% -6,9% 0,1% 6,9%
Chiny Shanghai Comp ~ 2014-09-30 2357,7 0,3% 6,8% 17,2% 20,1%
Indie BSE30 2014-09-30 26 630,5 0,1% 0,0% 5,4% 20,4%
Indonezja JKSE 2014-09-30 5137,6 -0,1% 0,0% 5,5% 9,5%
Izrael TA 25 2014-09-30 1457,8 0,1% 4,2% 51% 4,0%
Korea Kospi 2014-10-01 2020,1 -0,3% -2,3% 0,9% 1,8%
Australia S&P/ASX 200 2014-09-30 5292,8 0,5% -5,0% 0,1% 1,2%

Zrédfo: Bloomberg
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RYNKI ZAGRANICZNE

DJIA(17,070.45, 17,145.10, 17,017.11, 17,042.90, -28.3203) NASDAQ (4,512.64, 4,522.06, 4,483.91, 4,493.39, -12.4600)
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FT-SE100 (6,646.60, 6,658.91, 6,601.62, 6,622.72, -23.8799) CAC40 (4,375.38, 4,435.07, 4,369.26, 4,416.24, +58.1704)
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