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Wsparcie obronione Notowania: $roda, 2 marca 2016
Po wtorkowym szybkim odwrocie z okolic 1800 pkt. wczoraj ponownie mieli$§my Wartos¢ Zmiana
zejécie w na poziom wsparcia i takze zakonczylo sie ono odwrotem w koncéwce 1D YTD
sesji, tyle ze nieco powyzej 1800 pkt. Finalnie zaréwno na wykresie kontraktéw jak i  wic2o 18252 0,0% -1,8%
WIG20 pojawity sie dwie $wiece z dtugim dolnym cieniem. Warto zwréci¢ uwage, ze  wic3o 20412 0,2% -1,7%
w tych okolicach znajduje si¢ tez 38% zniesienie Fibo ruchu wzrostowego mwicao 34388 0,1% -3,6%
trwajgcego od stycznia. Daje to przynajmniej teoretyczne szanse na powrét do  swicso 127252 0.1% 3,7%
wzrostéw na GPW i poprawienie szczytow z przed pottorej tygodnia, te zas znajdujg g 453720  0.1% 2.4%
sie w okolicach 1881 pkt. na indeksie i 1884 pkt. w przypadku kontaktow. Po ich yogome 50610 6% 0a%
pokonaniu pozostanie jeszcze do przejscia psychologiczna bariera 1900 pkt. jednak —— p— i, Py
to juz raczej nie jest perspektywa tego tygodnia. Impulséw do wigkszych ruchow ! X o "
inwestorzy moga dzi$ szuka¢ wsrdd danych makro ktérych bedzie catkiem sporo. Do e 153886 -06% 0:5%
10:00 opublikowane zostang odczyty PMI z ustug w Niemczech, Francji, Hiszpanii i V¢ MO | W il.820
Strefie Euro, a o 11:00 dane na temat sprzedazy detalicznej w Strefie Euro. Po W!CEnergia BUTE | L 2
potudniu bedzie natomiast czekac porcja informacji z USA, najpierw poznamy dane WIGIT ACm2 | B R0
na temat sytuacji na rynku pracy a nastepnie PMI dla ustug, zamowienia na $rodki ~ WIG Media 42709 3,4% 8,3%
trwatego uzytku oraz indeks ISM dla ustug WIG Paliwa 41837 -1.2% -6,4%
Marek Jurzec WIG Spoz 3460,9 4,1% 1,2%
WIG Surowce 2090,7 1,2% 6,8%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK WIG Telco 7492 23% 3%
DAX 9776,6 0,6% -9,0%
CAC40 44249 0,4% -4,6%
= Lotos: Oczyszczone wyniki 4Q'15 lepsze od naszych oczekiwan, raportowane obcigzone 24094.2 1.8% 0.7%
przez odpisy [komentarz BDM]; s 190865 0% 8%
= Asseco BS: Wyniki 4Q’15 zgodne z naszymi oczekiwaniami [komentarz BDM]; DJIA 16 899,3 0,2% -3,0%
= Alior: Wynik netto 4Q’15 minimalnie powyzej konsensusu; Nasdag Comp 47034 0,3% -6,1%
= Comarch: Grupa zaktada w 2016 wzrost przychodéw, choé bedzie o to trudno; celem —BOVesPd U835 L0 .50
utrzymanie zeszltorocznej marzy [komentarz BDM]; Nikkei225* ABeEnZ | A5 Rl0.000
. PGE: Rezygnacja prezesa; S&PIASX 200* 50811 1,2% -4,1%
Ztoto 1240,4 0,9% 16,8%
= Handel: Podatek - stawka 0,9%, kwota wolna 200 min PLN — prasa; Miedz 47160 0.4% 0.2%
= Ronson: Wynik netto 4Q’'15 zgodnie z konsensusem, EBIT stabiej; Ropa 34,7 0,8% -11,4%
= KGHM: likwidacja podatku od miedzi pod znakiem zapytania; EUR/PLN 4,33 0.1% 1,5%
= Banki: podatek bankowy pod lupg KE; USDIPLN s N L:500
CHF/PLN 4,00 0,2% 1,9%
EUR/USD 1,09 0,0% -0,1%
USD/JPY 113,8 -0,2% -5,4%

*zamknigcie z dzi$

FW20: sroda, 2 marca 2016
WYKRES DNIA . )
Wartos¢ Zmiana 1D
Kurs Emperii spada 0 20% (!) po informacjach o mozliwej zaptacie 182,3 min zt "Usowarca 1840 16 S0
podatku. Podatek dotyczy transakcji z Eurocash z 2011 roku (m.in. sprzedaz Kurszamkniecia g520 ® Os2R0
Tradisu). Kurs min. 1806 11 0,61%
Kurs max. 1843 9 0,49%
Emperia daily Wolumen obrotu 19411  -2834  -12,74%
MENP P Equity - Last Price 55.00 wlm Otwarte pozycje 52 780 586 1,12%
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Zrédio: BDM S.A., Bloomberg
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GPW PODSUMOWANIE

FW20 (1,840.00, 1,843.00, 1,806.00, 1,825.00, +6.00000) Indeksy GPW
[ 2200 Indeks Open Low High Close Zmiana Obrét
L 150 WIG20 18303 18071 1841,9 18252 00% 607
WIG30 2053,0 20222 20548 20412 02% 637
[ 2100 mWIG40 34585 12671,1 127252 3438,8 0,1% 119
sSWIG80 12688,1 34280 3461,1 127252 0,1% 27
[ 250 \WiG-PL 46257,7 460398 46272,6 462726 00% 726
L 2000 WIG 45622,1 45083,1 45664,5 45372,0 0,1% 741
zmiana
- 1950  WIG20 Cena Mkt Cap
YTD
L 1000 Alior 60,98 4434 1,8% -8,3%
Asseco PL 58,66 4 869 -0,6% 3,3%
- 1850 BZ WBK 287,90 28570 4,6% 1,4%
ccc 146,80 5637 1,3% 6,0%
[ 1800 cyfrowy P. 23,44 14991  42% 12,3%
Enea 10,74 4741 -0,4% -5,0%
oo Energa 12,60 5217 0,7% -0,3%
E 1700 Eurocash 49,40 6 861 -12% 1,9%
KGHM 68,47 13 694 1,2% 7,8%
1650 LPP 5148,3 9448 0,9% -7,3%
MBANK 327,00 13812 25% 4,1%
24 41 [7 [14 J21 [28[ 5 [12 [19 [26 |2 [0 [16 [23 [30 [7 [14 [21] [4 [11 [18 [25 [1 [8 [15 [22 [39 [7 [14 Orange 6,05 7 940 -3,7% -7,8%
[September [October November [December [2016 [February March Pekao 153,35 40 250 15%  6.9%
WIG20 (1,830.28, 1,841.90, 1,807.12, 1,825.15, +0.08008) F PGE 1235 23002 -31% -34%
PGNIG 5,03 29677 0,0% -2,1%
[ 22 pKN Orlen 61,87 26462 -21% -8,8%
L 2150 PKOBP 25,13 31413 1,1% -8,0%
PZU 33,40 28842 -3,0% -1,8%
L 2100 Synthos 4,00 5293  -05% 50%
Tauron 2,49 4 364 1,2% -13,5%
[~ 2050 zmiana
mWIG40 Cena Mkt Cap
1D YTD
F 2 Amica 171,00 1330  -12% 25%
L 1050 Apator 27,00 894 -1,5% -0,6%
Azoty 93,50 9275 -1,3% -6,4%
L 1000 Budimex 196,20 5009 -2,8% -0,5%
Handlowy 82,00 10714 0,6% 11,3%
[ 1850 Bioton 11,25 966 2,3% 0,5%
Boryszew 4,50 1080 0,2% 5,9%
F 2 intercars 21895 3102  -35% -52%
L 1750 CD Projekt 23,15 2198 0,7% 2,2%
Ciech 71,00 3742 0,7% -11,2%
= 1700 Comarch 125,50 1021 -4,2%  8,3%
Amrest 182,30 3867 24% -2,2%
[ 1650 Echo 6,14 2534 4,1% 8,1%
Emperia 55,00 728 -20,5% -19,6%
4 [31 [7 [14 [21 [28[ 5 [12 [19 [26 |2 o [16 [23 [d0 [7 [14 [21] |4 [11 [18 [25 [+ [8 [15 [22 [d9 [7 |14 Forte 54,55 1304 11% 10.2%
|september [october [November [December [2016 |February [March " ! §
GetinNoble 0,54 1431 0,0% 20,0%
KOMENTARZ POPOLUDNIOWY GPW 37,82 1587  -23% 9,9%
Kolejny skok na fixingu GTC 6,86 3157 15% -1,0%
Za nami czwarta z rzedu rozczarowujgca sesja na GPW. Mimo $wietnej koncowki Getin Hold 131 958 08%  0,0%
notowan w USA i bardzo dobrego zachowania rynkéw azjatyckich, w Warszawie bykom Hawe 0.85 228 00%  -1,2%
udato sie jedynie zainicjowa¢ mocne otwarcie. 1% wzrost po kilku godzinach sesji z INGBSK gy e | gab B
tatwoscig zmienit si¢ w spadek - rynek powoli osuwat sie w dot przy pasywnej postawie nteger R CSZR
kupujacych. W koncéwcee sesji bykom udato sie trzeci raz z rzedu podciggng¢ indeks w  3SW Tes Az | 5 W
gore i zamkna¢ sesje na poziomie wczorajszego zamknigcia. Pozytywnie mozna oceni¢  Kemel o200 AW | G A
mocniejsze od rynku zachowanie dwdéch spétek wyrézniajgcych sie wysokimi obrotami —  Kruk TN | 9dE) | D | Q4D
KGHM (+1,1%, 93 min obrotéw) oraz Pekao (+1,4%, 128 min obrotéw). Stabo spisaly sie¢  Ket R L1 5%
akcje PZU, ktore po spadku o 3% znalazly sig ponizej wczorajszego minimum. Warto tez  1ots A 4w | G 05D
zwroci¢ uwage na 3% spadek PGE — dzisiaj ze stanowiska prezesa zrezygnowat Marek. —Bogdanka S=28 182 | Qph 9
Nie miato to jednak duzego wplywu na kurs — informacja o rezygnacji wptyneta na rynek Medicalg 2050 (2T 10T 950
gdy walory mialy juz za sobg prawie caly dzisiejszy spadek. Na szerokim rynku Milennium oo vEED | @5 AR
negatywnie wyroznity sie akcje Emperii spadajace o 20% po informacji o tym, ze spotka  Net@ 2.3 S22 SYOMIL 22,50
moze by¢ zobowigzana do zaptaty 182,3 min zt podatku od transakcji z 2011 roku wraz z = Neu@ SHED | LM | b | @D
odsetkami. Wracajac do WIG20 to jest to kolejna sesja nie zmieniajgca niczego w  ©™' G | 8nD | G SE
obrazie technicznym— nadal poruszamy sie w konsolidacji 1800-1900 punktéw, co daje " S N
wigcej szans na wybicie gorg zgodnie z trendem z ostatnich tygodni i z korzystnymi PP caee WD Bum | OED | S
ruchami na $wiecie. Jednoczesnie styl handlu jest staby i fatwo sobie wyobrazi¢ S2" T R | 4USD  GAD
scenariusz, w ktérym kilkudniowa realizacja zyskow na $wiecie bardzo szybko przyniesie  S@Produkt AR | AW | GD | EE
u nas test 1750, a nie 1900 punktow. Potrzebne jest uderzenie popytu inicjujgce nowg 42 T e GXD Q50
fale w gére — dzi§ go znéw nie byto. by SGEROE e G i
ZE PAK 7,15 363 -0,4% -6,4%

Piotr Kaczmarek, CFA
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Fortum Holding nabyt 111,9 min akcji spdtki w wezwaniu, co odpowiada 93,4% kapitatu
zaktadowego. Fortum wskazywato wczesniej, ze w przypadku przekroczenia 80% udziatu w
akcjonariacie rozwazy wycofanie spotki z obrotu.

Marek Woszczyk ztozyt rezygnacje z funkcji prezesa z dniem 30 marca.

Grupa planuje zwiekszy¢ przychody oraz poprawi¢ zyski z *14. Prezes Bodziony powiedziat takze, ze
Introl jest blisko przejecia podmiotu z branzy energetycznej. W planach jest réwniez zwigkszeni
mocy produkcyjnych w Limatherm. Zarzad zamierza réwniez zarekomendowa¢ wyptate dywidendy z
ubiegtorocznego zysku netto.

Zarzad Netii podjat decyzje o rozpoczeciu kolejnego etapu odkupu akcji wtasnych i przeznaczy na
jego realizacje oraz koszty obstugi do 50 min PLN z kapitatéw zapasowych utworzonych z zyskoéw lat
ubiegtych

Grupa planuje objg¢ 2,6 min gospodarstw domowych siecig $wiattowodowg o predkosci 1Gb/s. W
ciggu 7-8 lat penetracja ustugami sieci ma wzrosng¢ do 26% (obecnie jest to ok. 16%).

Deweloper rozszerzyt oferte w Gdansku o ponad 300 lokali. Do przedsprzedazy zostat wprowadzony
kolejny etap inwestycji Stoneczna Morena (239 mieszkan) i Lawendowe Wzgdrza (70 lokali). Oba
projekty majg by¢ przekazywane w 3-4Q’17.

Grupa dokona odpisu aktualizujgcego dot. instalacji do produkcji dwusiarczku wegla, siarczku sodu
oraz konteneréw do transportu dwusiarczku wegla w wys. 13,2 min PLN.

Spétka otrzymata protokdt od UKS w Lublinie dot. zaptaty zalegtosci podatkowej w wys. 182,3 min
PLN wraz z odsetkami. Sprawa dotyczy transakcji sprzedazy segmentu dystrybucyjnego na rzecz
Eurocash (m.in. Tradis, Lewiatan). Emperii przystuguje prawo do wniesienia zastrzezen do
protokotu.

RN spdiki ogtosita konkurs na stanowisko wiceprezesa ds. strategii rozwoju. Kandydatury majg by¢
przyjmowane do 16 marca br.

Spdtka szacuje, ze w '16 CAPEX wzrosnie do ok. 40 min PLN, w zwigzku z planowanym wzrostem
mocy produkcyjnych w Polsce. Docelowo moce majg wynie$¢ 16 tys. sztuk (obecnie — 9 tys. szt.).
Wielton zamierza umocni¢ swojg pozycje w Polsce oraz na dotychczasowych duzych rynkach
europejskich (Niemcy, Francja, Wiochy). Grupa nie planuje wyjscia z rynku rosyjskiego.

Henryk Kowalczyk powiedziat, ze MF finalizuje prace nad kolejng wersjg projektu podatku od
sklepéw, ale jego ostateczna wersja zostanie upubliczniona dopiero po uzyskaniu akceptaciji
srodowisk handlowcéw.

Podatek liniowy w wysokosci 0,9%, z kwotg wolng w wysokosci 200 min PLN rocznie oraz
zwolnienie z daniny sklepéw internetowych - taka prawdopodobnie bedzie nowa propozycja
Ministerstwa Finanséw w sprawie podatku handlowego. — Gazeta Polska

taczna warto$é odpiséw z tyt. zaktualizowanych testéw na utrate wartosci w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym KGHM za ’15 po uwzglednieniu efektu podatkowego wynosi 1,3 mid USD
wobec 494 min USD przed aktualizacja.

Bank sprzedat na rzecz LC Corp 3,0 tys. akcji Getin Leasing, co odpowiada 39,3% kapitatu
zaktadowego. Zawarto réwniez umowe warunkowg na kolejne 10,0% akcji. Warto$¢ 1 umowy wynosi
101,5 min PLN.

ENRAV FIZAN (reprezentowany przez AgioFunds TFI) nabyt 726,5 tys. akcji spotki, co stanowi
32,2% udziatéw w kapitale zaktadowym.

Spétka wygenerowata w lutym 16,0 min PLN obrotéw, co oznacza wzrost r/r 0 30,1%.

Spotka wypracowata w lutym 9,4 min PLN przychodéw ze sprzedazy.

BDM: W ujeciu przychodowym sklepy stacjonarne zwigkszyty sprzedaz o 35,2% (niemal 9,0 min
PLN). Naszg uwage zwraca jednak marza brutto, ktéra w segmencie detalicznym pozostata bez
zmian. Tym samym realizuje sie nasz scenariusz z ostatniej rekomendacji, w ktérym wskazywalismy,

Ze pole do dalszego mocnego wzrostu pierwszej marzy moze by¢ mocno ograniczone.

Zarzad spotki planuje zarekomendowac wyptate 0,4 PLN/akcje z ubiegtorocznego zysku netto.
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Lotos Spotka podata wyniki za 4Q’15
Lotos — wyniki 4Q’15 [min PLN]
4Q'14 4Q'15 zmianar/r 4Q'15PBDM odchyl 4Q'15P kons odchyl 4Q'15P kons (zakres)
Przychody ze sprzedazy 6576 5226 -20,5% 5201 0,5% 4932 6,0% 4978 - 5937
EBITDA -857 -145 - -54 169,9% -53 - -396 - 116
EBITDA LIFO 7 -139 - -29 384,2% 1 - -144 - 48
EBITDA LIFO skorg 368 486 32,0% 403 20,8% - - -
EBIT -1075 -319 -7 -232 37,6% -234 - -596 - -73
EBIT LIFO -212 -313 - -207 51,2% -184 - -331--140
EBIT LIFO skorg 150 312 107,8% 224 39,3% - - -
Zysk (strata) brutto -1503  -417 - -360 15,7% - - -
Zysk (strata) netto -1276 -391 - -339 15,5% -312 - -455 --210
Marza EBITDA - 28% -1,0%
Marza EBITDA LIFO 01%  -2,7% -0,6%
Marza EBITDA LIFO ex/FX skoryg  5,6% 9,3% 7,7%
Marza EBIT - -6,1% -4,5%
Marza zysku netto - -7,5% -6,5%
Zrédio: BDM S.A., spotka
BDM: Oczyszczone wyniki sg lepsze od naszych oczekiwan. Na plus zaskoczyta oczyszczona
EBITDA LIFO w downstreamie, ktéra wyniosta 420,4 min PLN (zaktadaliSmy 318 min PLN). Wyniki
raportowane oprécz sygnalizowanych przez spétke wczesniej odpiséw na zapasach wg MSR 2
(ostatecznie -491,5 min PLN vs wcze$niej komunikowane -440 min PLN, co uwzglednialismy w
prognozach) sag takze obcigzone przez odpisy na aktywach wydobywczych (-136,3 min PLN, nie
uwzgledniane przez nas w prognozach) oraz odpisy na stacjach paliw (-7,9 min PLN). Cash flow z
dziatalnosci operacyjnej +402,4 min PLN. Dtug netto na koniec roku: 6,1 mld PLN. Aktywa z tytutu
podatku odroczonego spadty do 924,5 min PLN po rozliczeniu przejecia aktywow Sleipner.

Asseco BS Spotka podata wyniki za 4Q’15

Wyniki Asseco BS za 4Q'15

4Q'14 4Q'15 zmianar/r 4Q'15P BDM odchylenie

Przychody 42,1 43,5 3,3% 43,6 -0,3%

Zysk brutto ze sprzedazy 16,8 18,2 8,5% 17,3 5,7%

EBITDA 14,4 15,5 7,6% 14,5 71%

EBIT 11,4 12,8 12,0% 11,8 8,4%

Zysk netto 9,4 10,5 11,3% 9,8 7,3%

Marza brutto 39,9% 41,9% 39,5%

Marza EBITDA 34,2% 35,6% 33,2%

Mrza EBIT 27,1% 29,4% 27,1%

Marza netto 22,4% 24,1% 22,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
BDM: Wyniki Asseco BS okazaty sie zgodne z naszymi oczekiwaniami, cho¢ wbrew wczes$niejszym
zatozeniom rentowno$c¢ ulegta dalszej poprawie. W przeciwienistwie do wiekszosci podmiotow z
branzy IT notowanych na GPW brak Srodkéw z nowej perspektywy dziata z korzyscig dla spotki,
gdyz ta nie $wiadczyta do tej pory ustug zwigzanych z pozyskiwanie dotacji dla swoich klientéw na
zakup oprogramowania. W rezultacie mate przedsiebiorstwa, ktoére decydowaty sie na rozwigzania
konkurencji ze wzgledu na wsparcie w pozyskaniu $rodkéw teraz wybiera produkty Asseco BS. W
kolejnych okresach kluczowg dla spotki kwestia bedzie rozwdj na rynkach zagranicznych, ktory w
2015 roku takze miat znaczgcy sptyw na wzrost sprzedazy i poprawe marzowosci.

Comarch Obecny backlog Comarchu na kolejne lata jest kilkanascie proc. wyzszy rdr. Grupa zaktada w 2016
r. wzrost przychodéw, cho¢ bedzie o to trudno. Celem na ’16 jest utrzymanie zeszlorocznej marzy
oraz zmniejszenie dynamiki wzrostu zatrudnienia. Comarch oczekuje, ze CAPEX w 16 zmiesci sie w
przedziale 120-130 min PLN (w17 moze wynie$¢ mniej niz 100 min PLN).

BDM: Silny wzrost portfela zamoéwien wynika gtownie ze znacznej liczby nowych kontraktéow w
segmencie handlowo ustugowym oraz w telekomunikacji na rynkach Ameryki tacinskiej. Comarch
upatruje takze swoich szans w sprzedazy rozwigzahh w zakresie programoéw lojalnosciowych do
podmiotéw z obszaru finanséw i bankowo$ci. Z racji silnego wzrostu zatrudnienia utrzymanie
obecnych marz moze by¢ dos$c¢ ambitnym zadaniem. Jednak gdyby podobnie jak w tym roku udato
sie sprzedac wtasne licencje to ten cel wydaje sie realny. Wysoki CAPEX jest rezultatem natozenia
sie na siebie kilku inwestycji zwigzanych z rozbudowg infrastruktury jakimi sg budowa data center i
biur w todzi budowa nowego biurowca i wyposazanie hali produkcyjnej w Krakowie oraz budowa
data center w Lille. Wspomniane inwestycje majg pozwoli¢ spofce utrzymac obecne wysokie tempo
rozwoju.
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BIULETYN PORANNY

czwartek, 3 marca 2016

Bank w 4Q’15 miat 39,6 min PLN zysku netto vs konsensus: 37,6 min PLN.

Spétka w 4Q’15 miata 17,3 min PLN zysku netto i 19,8 min PLN EBIT vs konsensus: 17,1 min PLN /
22,2 min PLN.

Ronson zaktada, ze w tym roku przekaze klientom ponad 1.000 lokali, co przetozy sie na "znaczgcg"
poprawe wynikow finansowych. Celem spoiki jest takze sprzedaz ponad 900 lokali - podat deweloper
w komunikacie.

Podatek bankowy pod lupg Komisji Europejskiej. Bruksela prowadzi postepowanie wyjasniajgce w
sprawie nowej daniny w sektorze finansowym. Bada, czy odpowiednia ustawa nie narusza
konkurenciji i nie jest ukrytg formg pomocy publicznej. — Rzeczpospolita

Zarzad Polskiego Koncernu Migsnego DUDA zawart ze spétkg Cedrob umowe dzierzawy zaktadu w
Ciechanowcu, ktéry zajmuje sie produkcjg wedlin i przetwérstwem migsa. Roczna wartos¢é czynszu
dzierzawnego wynosi 1,68 min PLN netto.

Murapol wejdzie na GPW na plecach Varianta? Lider sprzedazy mieszkan negocjuje przejecie
niewielkiej spotki. Juz wezesniej myslat o debiucie, na razie w obrocie na Catalyst sg jego obligacje. -
Parkiet

Rzad PiS nie pali sig¢ do likwidacji podatku miedziowego, cho¢ premier Beata Szydto obiecata to w
kampanii wyborczej. Zwigzkowcy w KGHM sie niecierpliwig. — Gazeta Wyborcza

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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RYNKI ZAGRANICZNE

DJIA(16,851.17, 16,900.17, 16,766.32, 16,899.32, +34.2402)
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NASDAQ (4,683.80, 4,703.57, 4,665.93, 4,703.42, +13.8301)
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