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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: piatek, 28 marca 2014

Wartos¢ Zmiana System:
Kurs otwarcia 2425 10 0,41% Aktualna pozycja — dtuga, sygnat otwarcia krotkiej- 2358
Kurs zamknigcia 2421 5 0,21% Ostatnia zmiana sygnatu z krétkiej na diuga- 2358
Kurs min. 2411 9 0,37%
Kurs max. 2434 3 0,12%
Wolumen obrotu 18 274 -9 841 -35,00% Najblizsze poziomy oporu: 2434 2477 2544 2637
LOP 110 358 682 0,62% Najblizsze poziomy wsparcia: 2400 2340 2300 2286
FW20 (2,425.00, 2,434.00, 2,411.00, 2,421.00, +5.00000) 2700 Niewyrazna koncéwka marca
2650 Z minionego tygodnia inwestorzy zapamietajg
zapewne tylko wtorek (+1,8%). Od $rody
2600 mieliSmy juz typowe “przecigganie linii".
Wszelkie  préby  bykéw  wykorzystujace
2550 uspokojenie sytuacji na Wschodzie, bylty dosé
szybko gaszone. Tak ewidentna stabosc¢
2500 popytu sugeruje, ze wzrostowa korekta od
potowy marca dobiega juz konca (okolice 62%
2450 zniesienia).  Czynnikiem,  ktéry = mogtby
zdynamizowaé handel w Warszawie moze by¢
2400 rozpedzajgca sie spadkowa korekta na Wall
Street. Na razie nastroje sg tylko lekko
2350 niedzwiedzie. Niemniej w mojej opinii ostatnie
posiedzenie FOMC moglo juz wyznaczyé
2300 istotny szczyt, ktéry nie zostanie pokonany w
najblizszych tygodniach. tamtejszym
2250 niedzwiedziom brakuje jeszcze jednego
impulsu. By¢ moze nadejdzie on ze Wschodu,
2200 gdzie sytuacja wcigz jest bardzo napieta.
nagromadzenie rosyjskich wojsk w poblizu
2150 ukrainskiej granicy jest tak duze, ze moze
2619 " [Cctoner " INevembel " T3o%a’ " |Feoruary [March ' Tapril niepokoi¢. Kalendarium makro w pierwszym
c tygodniu kwietnia bedzie koncentrowac sie
WIG20 (2,435.44, 2,445.94, 2,427.64, 2,433.74, +11.9500) C 2650 wokot danych z amerykanskiego rynku pracy
" (piatek, w $rode ADP). Ciekawa moze byé
tt - 2600 takze konferencja szefa EBC Mario Draghiego
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RYNEK AKCIJI
Wyniki sesji: piatek, 28 marca 2014
52 tygodnie Wartos$¢
Indeks Kurs otwarcia Kurs zamknigcia ~ Zmiana [%] Kurs min. Kurs max.  Zakres wahan obrotéw
Kurs max. Kurs min. [min PLN]
WIG20 26258 2150,8 2435,44 2433,74 0,49% 2 427,64 2 445,94 18,3 559,1
WIG30 27644 2416,9 2 585,55 2 583,85 0,41% 2577,43 2 595,27 17,8 616,0
WIG50 3228,7 31427 3201,15 3 205,30 0,12% 3195,41 320847 13,1 93,2
WIG250 13249 12888 1317,84 1319,86 0,05% 1309,87 1321,24 11,4 40,1
WIG-PL 56 438,7 434381 53 054,53 53 099,94 0,38% 53 054,53 53 099,94 45,4 -
WIG 55 384,8 428421 51 813,89 51 831,67 0,37% 51710,57 51 998,97 288,4 761,5
zmiana % zmiana % wzgledem WIG30
Spétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna ™ 3M 6M dzienna ™ 3M 6M
ALIOR BANK 87,74 6137 -0,3% -9,7% 7.7% -2,4% -0,7% -6,4% 5,9% -3,9%
ASSECOPOL 46,50 3860 -0,8% -6,0% 1.2% -4,4% -1,2% -2,7% -0,7% -5,9%
BANK HANDLOWY 114,30 14 934 0,9% -0,6% 8,9% 3,0% 0,5% 2,7% 7.0% 1,6%
BOGDANKA 124,65 4240 -1,4% -1,7% -0,9% 13,8% -1,8% 1,6% -2,7% 12,4%
BORYSZEW 0,47 1034 0,0% -16,1% -6,0% -17,5% -0,4% -12,8% -7.8% -19,0%
BZ WBK 413,70 38 700 -0,2% -1,5% 6,7% 18,9% -0,6% 1,8% 4,9% 17,5%
ccc 126,00 4838 -1,4% -4,2% 8,1% 11,8% -1,8% -0,9% 6,2% 10,4%
CYFROWY POLSAT 21,18 7378 1,7% 4,6% 7.0% -0,4% 1,3% 7,9% 5,1% -1,8%
ENEA 15,64 6904 1,8% 7,9% 15,0% 10,5% 1,3% 11,2% 13,2% 9,1%
EUROCASH 38,84 5378 -0,9% -2,3% -18,6% -19,3% -1,3% 1,0% -20,4% -20,7%
GRUPA AZOTY 59,22 5874 0,4% 3,0% -5,2% -20,0% 0,0% 6,3% -7.1% -21,4%
GTC 7,10 2494 2,0% -3,7% -4,7% -1,9% 1,6% -0,4% -6,5% -3,4%
ING BSK 133,70 17 394 -0,9% 1.2% 18,0% 19,4% -1,3% 4,5% 16,1% 18,0%
JSW 43,99 5165 2,1% -14,6% -17,2% -39,9% 1,7% -11,3% -19,0% -41,4%
KERNEL 28,75 2291 -2,0% -10,4% -24,5% -41,7% -2,5% -7.1% -26,3% -43,1%
KGHM 107,00 21400 2,0% -8,5% -9,3% -13,2% 1,6% -5,2% -11,1% -14,6%
LOTOS 36,80 4779 -1,6% -10,2% 3,8% 0,0% -2,0% -6,9% 2,0% -1,4%
LPP 8 947,00 16 383 -0,6% -10,5% -0,6% 3,4% -1,0% -7.2% -2,4% 2,0%
mBANK 537,00 22 648 1.2% -1,5% 7.4% 19,3% 0,8% 1,8% 5,6% 17,9%
NETIA 5,00 1740 -2,0% 2,0% -5,1% 2,0% -2,4% 5,3% -6,9% 0,6%
ORANGE POLSKA 10,30 13517 -0,5% 1,9% 51% 24,1% -0,9% 5,2% 3,3% 22,7%
PEKAO 192,50 50 525 2,3% -0,3% 7.2% 7,8% 1,8% 3,0% 5,4% 6,4%
PGE 19,20 35899 -1,6% 4,2% 17,9% 15,4% -2,0% 7.5% 16,1% 14,0%
PGNIG 4,30 25370 0,0% -15,7% -16,5% -29,9% -0,4% -12,4% -18,3% -31,3%
PKNORLEN 42,09 18 002 1,0% -3,7% 2,7% -4,7% 0,6% -0,4% 0,8% -6,1%
PKOBP 41,89 52 363 0,8% -5,1% 6,3% 12,9% 0,4% -1,8% 4,4% 11,5%
PZU 424,00 36 613 1,0% -3,8% -5,6% 0,0% 0,6% -0,5% -7.4% -1,4%
SYNTHOS 4,89 6471 -2,0% -8,6% -10,6% 2,5% -2,4% -5,3% -12,4% 1,1%
TAURON 5,23 9 166 -1,3% 8,5% 19,7% 9.2% -1,7% 11,8% 17,.9% 7,8%
TVN 16,67 5802 1,6% 4.2% 13,4% 18,1% 1,2% 7,5% 11,6% 16,6%
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KOMENTARZE

Komentarz po sesji

Opor dziata

Plan minimum dla odbicia WIG20, czyli odskoczenie z 2300 do
2450 punktéw, zostat w tym tygodniu osiggniety. Dzisiejsza sesja
podobnie jak dwie poprzednie przyniosta stabilizacie pod tym
istotnym poziomem technicznym. Zaréwno w gronie najwiekszych
spotek, jak i na szerokim rynku indeksy pozostaty w niewielkiej
odlegtosci od wczorajszego zamknigcia notujgc solidarne,
niewielkie  plusy. Przy dzisiejszym mocnym otoczeniu
zewnetrznym w postaci wzrostéw zaréwno na rynkach dojrzatych
jak i wschodzacych czes$¢ inwestorow mogta liczyé na wiecej, ale
moim zdaniem zdrowy odpoczynek pod oporem nie jest niczym
ztym. Zauwazmy, ze przy kolejnej sesji o niskich obrotach ich
rozktad byt juz jednoznacznie pozytywny. Trzy spotki o
najwigkszych obrotach, czyli PKO BP, KGHM oraz Pekao byty
wyraznie silniejsze od rynku, stad tez wyciagnatbym wniosek, ze
obecny postdj WIG20 to nie kwestia silniejszej podazy, ale lekkiej
zadyszki popytu. Bilans catego tygodnia jest jednoznacznie
pozytywny, a dzieki ostatniej fali powrotu kapitatéw na rynki
wschodzace, w najblizszym tygodniu réwniez przypisywatbym
wieksze szanse stronie popytowej. Podaz jak widaé nie jest
agresywna, a po stronie popytowej moze pojawi¢ sie zaréwno
wchodzacy mocniej na emerging markets kapitat zagraniczny, jak i
kapitat wcigz sceptycznych i nieco przestraszonych inwestoréw
krajowych. Po kilku falach paniki w konczacym sie wiasnie
pierwszym kwartale nie zdziwi mnie, gdyby kolejny przynidst
przebicie zesztorocznych szczytéow przez WIG20 (powiedziatbym
wrecz, ze sg na to spore szanse), cho¢ technicznie na razie jest
za wczesnie na takie zatozenia.

Piotr Kaczmarek, CFA

Komentarz przed sesja:

Byki dominuja
Piatkowa sesja byla bardzo pozytywnym zakonczeniem tygodnia dla
warszawskich inwestoréw. Blue chipy poprawity sie¢ o 0,5%, konczac
notowania na poziomie 2433,7 pkt. Wzrosty towarzyszyly takze
spotkom z indeksu WIG50 (+0,1%) oraz WIG250 (réwniez +0,1%).
Bardzo dobre nastroje panowaly tez na pozostatych europejskich
rynkach. DAX zanotowat popraweg o 1,4%, a londynska FTSE o 0,4%.
Jeszcze lepiej poradzit sobie wegierski BUX, ktéry wzrést o nieco
ponad 2,3%. Nie odstawaty takze rynki globalne. Japonskie Nikkei
odnotowato skok o 0,6% (w nocy poznali§my odczyt PMI dla
tamtejszego przemystu). Nieco mniejsze wzrosty widzielismy w USA.
S&P500 zyskat 0,5%, a Nasdaq znalazt sie o 0,1% nad kreska. Rosng
takze kontrakty futures na gtéwne amerykanskie indeksy (ok. 0,4%). Z
danych makro poznamy m. in. poziom inflacji HICP w strefie euro, a w
USA indeks Chicago PMI. Sytuacja techniczna dla WIG20 poprawia
sie. Zeszty tydzien pokazat, ze byki sg dosy¢ silne, co byto wida¢ po
odrobieniu ok. 70 pkt. Uwazam, ze dzisiejsza sesja powinna uptywaé w
dobrych nastrojach (biorac pod uwage wyniki innych gietd). Niemniej
znajdujemy sie w strefie poziomdéw wsparcia i oporéw (2430-2450 pkt).
Jesli uda sie nam przebi¢ jej gérna granice, to w zasigegu reki powinien
by¢ kolejny poziom oporu (2480 pkt.).

Adrian Gérniak

WYKRES DNIA

W lutym produkcja przemystowa w Japonii spadta az o 2,3% m/m wobec oczekiwanego wzrostu o0 0,3% m/m

Dynamika produkcji przemystowej w Japonii [m/m]
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INFORMACIJE ZE SPOLEK

Zarzad Quercus TFI rekomenduje wyptate w formie dywidendy za 2013 r. ok. 37,66 min PLN, czyli 0,53
PLN na akcje - poinformowata spétka w komunikacie.

Rekomendacja zarzadu uzyskata juz pozytywng opinie Rady Nadzorcze;.

Rada nadzorcza Ciechu gtosowata nad propozycjg zarzadu, ktéry proponowat pozostawienie zysku za
2013 rok w spotce. Uchwata nie uzyskata wymaganej wiekszosci gtoséw - podat Ciech w komunikacie.

BDM: Informacja zaskakujgca. Z jednej strony wyptata jakiejkolwiek dywidendy (jednostkowo Ciech miat
107 min PLN zysku netto, czyli 1,93 PLN n akacje, 6% kapitalizacji) przy obecnych planach
inwestycyjnych (ponad 300 min PLN w '14, w tym 120 min PLN na rozbudowe samej fabryki w
Inowroctawiu) i wcigz wysokim zadtuzeniu (dtug netto 1,2 mid PLN czyli 3x EBITDA Adj i 1,3x BV)
zagraza ptynnosci spotki (Ciech musiatby zwiekszy¢ zadfuzenie). Z drugiej natomiast decyzja blokuje
wzywajgcego, ktéry swojq oferte uzalezniat od pozostawienia zysku w spoice. To dziwne, bowiem MSP
dos¢ przychylnie wypowiadat sie co do oferty ze strony KI Chemistry.

ATM podpisat umowe z klientem z sektora finansowego na wynajecie okoto 250 m. kw. powierzchni
kolokacyjnej w centrum danych F4, ktére niebawem zostanie oddane od uzytku - podata spotka w
komunikacie prasowym.

KGHM ocenia, ze konsensus rynkowy jest dobrym wskaznikiem co do zysku netto spétki w 2014 roku -
poinformowat na konferencji dyrektor finansowy spétki, Jarostaw Romanowski. Na pytanie, jak w
zwigzku z podanymi zatozeniami budzetowymi, zarzad ocenia konsensus rynkowy zysku netto KGHM w
2014 r. na poziomie 2,26 mld PLN, Romanowski odpowiedziat: "Nie bez powodu zdecydowali$my sie
na niepublikowanie prognozy na 2014 rok, ale zawsze bytlem przekonany, ze modele uzywane przez
inwestorow sg prawidtowo skonstruowane i na podstawie tych modeli mozecie Panstwo szacowac¢. To
co jest konsensusem rynkowym, powinno byé dobrym wskaznikiem co do tego, jakiego wyniku netto na
koniec roku powinnismy oczekiwac".

KGHM do wrzes$nia chce zakonczy¢ prace nad reorganizacjg struktury finansowania dtugoterminowego.
Spotka oczekuje, ze zadtuzenie netto na koniec 2014 r. wyniesie 2 mld PLN - poinformowat
Romanowski.

Celem Arctic Paper na 2014 r. jest uzyskanie zblizonego wolumenu sprzedazy papieru co w 2013 r.,
czyli 760 tys. ton - poinformowat Wolfgang Lbbert, prezes spotki. Arctic Paper nie planuje w tym roku
sprzedazy Rottneros, ani odpiséw. Przedstawiciele spoétki poinformowali, ze wedlug prognoz
niezaleznych instytucji ceny celulozy NBSK w 2014 r. bedg dalej rosty, co jest korzystng informacja dla
Rottneros, ktéry jest jej producentem.

Matgorzata Majewska-Sliwa, dyrektor finansowa spotki poinformowata, ze ptynnosé¢ Arctic Paper jest
stabilna. "Nasze pozycje gotowkowe rosng z miesigca na miesigc. Wykorzystanie kredytow
krétkoterminowych nieco spada. Jesli po 1H'14 nasi ubezpieczyciele poprawig ocene sytuacji Arctic
Paper, mozliwe bedzie renegocjowanie umoéw z dostawcami i poprawa dotyczaca terminéw pfatnosci” -
powiedziata. "Nie przewidujemy obecnie odpiséw podobnych do zesztorocznych, ale niczego nie
mozemy wykluczyc" - dodata.

BDM: wolumen na poziomie 182k w 4Q'13 byt juz pewnym rozczarowaniem. Spodziewalismy sie 190k,
cho¢ marza byta podobna (oczyszczona EBITDA 13,6 min vs oczek. 16 min PLN), co potwierdza efekty
dziatan restrukturyzacyjnych (przy 182k ton nasza prognoza ksztattowataby sie na 12,1 min PLN). W
catym roku wolumen sprzedazy wyniést doktadnie 757k ton. Jego utrzymanie w 2014r wydaje sie realne
bowiem nie spodziewamy sie takiej stabosci rynku jak w minionym roku. Spadek wolumenu o 8k w
naszym modelu to ok. 3-4 min PLN utraty EBITDA. Niemniej przy stabilnych cenach gtéwnym
czynnikiem poprawiajgcym rentowno$c¢ spotki powinien by¢ nizszy koszt celulozy BHKP. Obecnie jej
ceny ksztattujq sie na poziomie ok. 770 USD/t wobec $redniej '13 na 792 USD/t. Liczymy na dalszy
spadek jej cen do ok. 740 USD/t w zwigzku z wej$ciem na rynek nowych mocy produkcyjnych ($rednia
'14 ok. 750 USD/). Kazde 10 USD/t spadku kosztéw surowca to ok. 11 min PLN EBITDA w skali roku.
Uwzgledniajgc dodatkowo efekty restrukturyzacji zysk samego Arctic Paper powinien siegnac¢ w '14 ok
114 min PLN EBITDA wobec ok. 75 min PLN w ubiegtym roku (oczyszczone). Dodatniego wyniku
spodziewamy sie w Rottnerosie, ktéry w '13 wygenerowat 3,3 min PLN straty EBITDA .

List intencyjny zawarty miedzy gietdowym Polmedem a Medicover Holding dotyczacy pozyskania przez
Polmed inwestora strategicznego wygast bez zawarcia porozumienia - poinformowat Polmed w
komunikacie.

PKN Orlen podpisat aneks do umowy z Rosnieftem na dostawy ropy typu REBCO do Unipetrolu -
podata spotka w komunikacie. Miesigczne wolumeny dostaw surowca wzrosng o 50 tys. ton ropy.

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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INDEKSY | WSKAZNIKI

zmiana zmiana
indeks/ticker data kurs 1D im 3M 6M indeks/ticker data kurs 1D im 3M 6M
Swiat surowce
MSCIACWorld ~ 2014-03-28 405,6 0,6% -0,3% 0,9% 7,1% Miedz LME 3M 2014-03-28 65615  0,8% -6,4% -11,1% -10,1%
MSCI World 2014-03-28  1653,1 0,5% -0,5% 1,1% 8,1% Ropa WTICrude ~ 2014-03-28  101,7 0,4% -0,2% 3,8% 4,5%
MSCI EM 2014-03-28 975,3 1,0% 2,1% -1,0% -0,8% Ztoto Spot $/oz 2014-03-28  1293,0 0,1% -2,2% 7,3% -2,9%
MSCI BRIC 2014-03-28 263,3 1,2% 1,6% -3,9% -3,6% Aluminium LME 3M 2014-03-28 1738,0 0,5% -0,9% -4,0% -5,5%
Europa $rodk Wschodnia i P i obligacje i rynek pieniezny
Polska WIG 2014-03-28  51643,0 0,4% -3,7% 1,1% 2,0% Polska Syryield 2014-03-28 3,765 -0,6% 1,5% 3,4% -2,9%
Polska WIG20 2014-03-28 24218 0,5% -3,4% 1,2% 1,1% Polska 10yr yield 2014-03-28 4,213 -0,1% -4,0% -3,1% -5,9%
Polska mWIG40 2014-03-28 34454 0,3% -3,5% 3,8% 4,8% Polska WIBOR 3M 2014-03-28 2,610 0,0% 0,0% 0,0% 1,6%
Polska sWIG80 2014-03-28  13549,9 0,1% -6,2% -5,1% 1,7% Polska WIBOR6M  2014-03-28 2,640 0,0% 0,0% 0,8% 1,5%
Wegry BUX 2014-03-28 16 996,7 2,3% -2,0% -5,1% -6,8% USA 10yr yield 2014-03-28 2,721 1,5% 2,8% -102%  4,2%
Czechy PX 2014-03-28 996,3 0,9% -0,9% 1,9% 5,5% Niemcy 10yr yield 2014-03-28 1,548 0,8% -4,7%  -19,8% -13,0%
Butgaria Sofix 2014-03-28 599,9 0,0% 0,9% 22,1% 30,6% Japonia 10yr yield 2014-03-28 0,626 -0,9% 6,8% -15,5%  -8,7%
Rosja Micex 2014-03-28 13441 0,9% -7,0% -10,1% -8,3% Hiszpania 10yr yield 2014-03-28 3,238 -0,4% -7,7%  -22,0% -24,7%
Rosja RTS (USD) 2014-03-28 1186,3 0,6% -6,4% -17,9%  -16,9% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2014-03-28 6333,7 0,0% -1,6% -2,3% 4,4% Portugalia 10yr yield 2014-03-28 4,060 -1,2%  -16,3% -32,6% -40,6%
Turcja ISE 100 2014-03-28 67 048,4 3,1% 10,6% 8,3% -7,4% Wtochy 10yr yield 2014-03-28 2,768 -1,0% -5,7%  -242% -27,6%
Europa Zachodnia CDS

Euro Stoxx 50 2014-03-28  3133,8 1,2% 0,8% 2,3% 9,6%

W. Brytania FTSE 100 2014-03-28  6588,3 0,4% -2,3% -0,9% 3,4%
Francja CAC40 2014-03-28  4379,1 0,7% 0,2% 3,3% 6,1%
Niemcy DAX 2014-03-28  9451,2 1,4% -1,1% 0,0% 10,7%
Hiszpania IBEX 35 2014-03-28  10199,0 1,3% 2,2% 5,1% 14,4%
Holandia AEX 2014-03-28 398,6 0,8% 0,8% 0,5% 7,6%
Szwecja OMX 30 2014-03-28 13417 0,4% -0,2% 2,4% 7,7%
Austria ATX 2014-03-28 24588 0,9% -4,0% -2,6% -2,5%

Ameryka Pétnocna i Potudniowa

USA DJIA 2014-03-28 16 264,2 0,4% 0,1% -0,4% 8,2%

USA S&P500 2014-03-28  1849,0 0,5% 0,0% 1,4% 10,9%

USA Nasdaq Comp 2014-03-28  4151,2 0,1% -3,5% 0,3% 10,6%

Kanada S&P/TSX 2014-03-28 141788 0,6% 0,7% 5,8% 12,7%

Meksyk IPC 2014-03-28  39911,0 0,3% 3,3% -6,3% -0,9%

Brazylia BOVESPA 2014-03-28  49646,8 0,2% 5,7% -2,9% -7,4% kursy walut

Argentyna MERVAL 2014-03-28 61918 0,1% 7,2% 14,8% 32,0% EUR/PLN 2014-03-28 4,171 0,1% 0,2% 0,4% -1,2%
Azja i Australia USD/PLN 2014-03-28 3,033 0,1% 0,7% 0,6% -2,8%
Japonia NIKKEI 225 2014-03-28 14 696,0 0,5% -0,3% -8,5% 0,4% CHF/PLN 2014-03-28 3,420 0,1% -0,1% 0,8% -0,9%
Hong Kong Hang Seng 2014-03-28 22 065,5 1,1% -3,0% -4,7% -4,3% EUR/USD 2014-03-28 1,375 0,0% -0,4% -0,3% 1,6%
Chiny Shanghai Comp ~ 2014-03-28  2041,7 -0,2% -0,7% -2,8% -5,5% usD/IpyY 2014-03-28 102,830  0,7% 1,0% -2,3% 4,7%
Indie BSE30 2014-03-28 22 340,0 0,6% 5,9% 5,7% 13,7%

Indonezja JKSE 2014-03-28  4723,1 1,0% 3,4% 11,7% 10,9%

Izrael TA25 2014-03-30  1397,8 -0,2% 3,5% 4,8% 11,3%

Korea Kospi 2014-03-31  1981,0 0,2% 0,1% -1,1% -0,5%

Australia S&P/ASX 200 2014-03-31  5366,9 0,3% -0,1% 2,6% 4,1%

Zrédfo: Bloomberg
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