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Vyvoj indexu PX
NV Tento “ o0
Index Minuly tyden tyden Zmena %
PX 843,0 888,20 +5,36

Komentar k vyvoji indexu

Po Ctyftydennim poklesu se prazska burza konecné
vzpamatovala a index PX si pfispal rlst. Po vyrazném
poklesu se jednalo o korekci a index PX posilil o 5,36%.
Pfestoze se jednalo o nejsingjsi rlst za posledni dva
mésice, indexy v Evropé i USA si vedly jesté |épe. Nadale
plati, Ze domaci trh zaostdva za vyvojem a pri poklesech
vice oslabuje a s rlsty nestihd vykonnost vyspélych trhi.
Nejvétsi pohyb byl k vidéni u Erste bank, ktera si nasla své
dno pod hranici 300 K¢ Kurz postupné posilil 0o 16%.
Pozitivné na sentiment plsobily spekulace ohledné posunu
v oblasti hledani feSeni dluhové krize, ale hlavné stfedecni
koordinovana akce centralnich bank. Z této situace dokazala
vytézit i Komercni banka (+7,5%), kdyz snizeni vyhledu pro
bankovni sektor od Moody’s moc vrasek investorlim
nenadélalo. O 14% posilily i akcie VIG. CEz srdstem o
4,5% CasteCné zaostaval, kdyz k nizSim cenam elektfiny a
pokracujicimu poklesu cen povolenek se ¢im dal vice zacina
hovofit o tlacich v souvislosti s dostavbou Temelina.
Defenzivni tituly se drzely pfi zemi. Tabak s Pegasem si
pripsaly mirnou ztratu, Telefonica rostla pouze o 0,4%.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Cesky index nakupnich manazerl ve vyrob& poklesl v
listopadu na 48,6 b. z predchozi hodnoty 51,7 b.

S platnosti od 19.12. bude uplatnéna nova baze indexu
PX. Kvdli vyraznému propadu trzni kapitalizace poklesne
vahy Erste bank z20% na 17,67%. CasteCny pokles
postihne i Komerc¢ni banku (o 2,63%) a NWR (0 1,29%).
Nejvétsi zména se odehraje u akcii VIG, kdyz podil obchod(
na prazské burze poprvé v historii prekonal hranici 10%
z primarniho trhu ve Vidni a BCPP tak nesadhla k redukci
vahy. VIG misto plvodni redukované vahy 3,32% bude mit
12,50%. Soucet vsech tfi finan¢nich tituld v indexu PX tak
dohromady bude mit vahu pres 46%.

Vyvoj tituli na domacim trhu

Erste Bank
30/11 Erste odkoupi 6% podil v Banca Comerciala Romana

od mensinového akcionare SIF Moldova a zavrsi tak nakup
této rumunské banky.
2/12 HSBC snizuje cilovou cenu pro akcie Erste Bank na 15
EUR (zhruba 378,5 K&) z predchozich 21 EUR. Doporuceni
ponechava na ,neutralni".

CEzZ
1/12 Bartliska, vladni zmocnénec pro dostavbu
Temelina, uvedl, ze CEZ bude hledat partnery pro
dostavu novych blokd v Temeliné. Firma ma podle
Bartliska dost vlastnich zdrojd, nicméné chce se zajistit
proti moznym rizikdm. Moznost vladnich zaruk BartCiska
nepotvrdil ani nevyvratil.

Komercni banka
1/12 Agentura S&P potvrdila hodnoceni dlouhodobych a
kratkodobych zavazkd KB na ,A+/A-1% se stabilnim
vyhledem.
2/12 Ratingova agentura Moody’s sniZila vyhled
hodnoceni ceského bankovniho sektoru na ,negativni®
z plvodniho  ,stabiln®*. Zména vyhledu nebyla
doprovazena zménou u jednotlivych bankovnich domd.
Moody ‘s argumentuje zpomalenim ekonomiky EU, které
dopadne i na nas trh a zahrani¢nimi vlastniky bank.

New World Resources
2/12 ArcelorMittal planuje snizeni stavu zaméstnancl na
Ostravsku o zhruba 10% kv(li slabsi poptavce b&hem
ekonomického zpomaleni. Arcelor je vyznamnym
odbératelem NWR.

Unipetrol
2/12 Vyvoj provoznich ukazateld Unipetrolu v mésici
listopadu se nevyvijel pfiliS optimisticky. Rafinérska
marze poklesla zfijnovych 1,5 USD/barel na 0,5
USD/barel. Rozdil cen ropy Brent a Ural se snizil na nulu
po predchozim rozdilu 0,8 USD/barel. Pokles
zaznamenaly i petrochemické marze.

Vienna Insurance Group
29/11 VIG ziskala prava na nakup 75 % akcii polské
spoleCnosti Polisa. Polisa se zaméfuje na Zzivotni
pojisténi. CEO rakouské VIG Gunter Zeyer prohlasil, ze
koupé Polisy otevira zajimavou pfrilezitost pro VIG k
zintenzivnéni obchodu s Zivotnim pojisténim v Polsku a
predpoklada pozitivni vyvoj na polském trhu.

Co se stane - ocekavané udalosti

6/12 Maloobchodni trzby
7/12 Stavebni vyroba
8/12 Nezaméstnanost
9/12 HDP, inflace
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www.fio.cz, email: research@fio.cz



POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

S Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2163,80 2257,9 +4,35

Komentar k vyvoji indexu

Polské akcie dokazaly zastavit pokles. Index WIG20
po Ctyfech tydnech, kdy se pohyboval v zapornych
Cislech, dokazal na tydenni bazi posilit. Hlavni polsky
index si pripsal rlst o 4,35%. Nejvétsi rlist byl vidét ve
stfedu, kdyz index dokdzal posilit o vice jak 4%. Lepsi
Udaj o HDP by k takovému rlstu sam o sobé nestacil,
polské akcie se ale svezly na viné optimismu po
koordinované akcie centralnich bank. Ze situace celkové
nejvice tézil bankovni sektor. Akcie BRE Bank posilily o
témér 12%, pres 9% pridaly akcie Pekao ¢i Handlowy.
Absolutnim vitézem se ale staly akcie Kernelu, které
Citigroup zaradila na sv(lj seznam preferovanych tituld.
S ocekavanim lepSich marzi ve 4Q se PKN posunulo o
5,6% vyse. Sice kladnou, ale na predchozi propady
zanedbatelnou hodnotu, miZeme vidét u KGHM
(+0,6%). Titul zatim nema silu na korekci po propadech
v souvislosti se zavedenim nové dané. Pokracovani
reorganizace holdingu Getin ocenili investofi poklesem o
5,3% a spolecné s Lotosem (-0,5%) se jednalo o jediné
dva tituly z hlavni baze indexu, které poklesly.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Polsky ministr zahrani¢i uvedl, Ze Némecko je
zodpovédné za budoucnost Evropy. Je podle néj jedinou
zemi, ktera je dostatecné silna na to, aby vyvedla Evropu
z bankovni krize. NejvétSi nebezpeci, které Polsku
aktualné hrozi, je pravé dalsi zhorSovani ekonomické
situace. Jind zprava dnes ukazala, ze navrh polského
rozpoctu pro rok 2012 pocita s rlistem HDP 0 2,5 %.

HDP ve tfetim kvartale mezirocné vzrostlo o 4,2 % pfi
ocekavani 4,0 %. Predchozi hodnota byla 4,3 %. HDP po
oCisténi o sezénni vlivy ve tretim kvartale mezikvartalné
vzrostlo 0 1,0 % po predchozim rlstu o 1,2 % (revize z
1,1 %).

Polsky index nakupnich manazerd klesa v listopadu na
49,5 b. z fijnové hodnoty 51,7 b.

Co se stane - ocekavané udalosti
7/12 Rozhodnuti o Urokovych sazbach

Vyvoj titul na polském trhu

30/11 Vedeni PKN Orlen predpoklada, Ze se rafinérské
marze ve 4Q oproti 3Q zlepsi. Do soucasné doby se
hodnota marze ve 4Q zlepSila na 3,8 USD/barel z 2,7
USD/barel ve 3Q.

30/11 Podle CEO PKO Bank bude firma v letoSnim
roce reportovat rekordni Cisty zisk.

30/11 Nameéstek ministra financi Maciej Grabowski
mirné upresnil planovanou dan na tézbu médi. Prvni
verze dané by méla byt hotova do jednoho mésice a
zavedena by méla byt na prelomu prvniho a druhého
kvartalu. Bude se pocitat na mésicni bazi a jeji vyse bude
zaviset na cenach médi na svétovych trzich. Dan na
tézbu médi se vyrazné projevi na hospodarskych
vysledcich KGHM, kterd za posledni dva tydny odepsala
Ctvrtinu své hodnoty.

1/12 Credit Suisse snizuje cilovou cenu pro PKO Bank
na 40 PLN z predchozich 44,2 PLN, pro Pekao Bank
snizuje cilovou cenu na 146 PLN z predchozich 169 PLN.

1/12 Spolecnost TPSA podle regulatorniho oznameni
mezi 24. a 30. listopadem skoupila mirné pres milion
vlastnich akcii, zhruba 0,08 % veskerych akcii
spole¢nosti, za pr@imérnou cenu 17,82 PLN. Jednalo se o
nakup v souladu s programem zpétného odkupu akcii
spoleCnosti, ktery dosud znamenal skoupeni 0,71 %
akil.

2/12 CEO spolec¢nosti KGHM Herbert Wirth prohlasil,
Ze spolecnost nebude revidovat vyhled zisku, ackoli to po
silnych vysledcich uplynulého kvartdlu naznacovala.
Spole¢nost také v pfistim mésici odlozi vyjednavani s
odbory 0 mozném zvyseni mezd.

Fio banka, a.s.
Celnici 10, 117 21 Praha 1, Tel: 224 346 493, Fax: 224 346 110
www.fio.cz, email: research@fio.cz



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 11 232 12 019 + 7,01
NASDAQ 2442 2627 + 7,59
S&P 500 1159 1244 + 7,39

Komentar k vyvoji indexu

Vyvoj na akciovych tydnech je jako na houpacce
v navaznosti na to jakym smeérem zrovna fouka vitr
z Evropy. Po silnych vyprodejich v pfedchozim tydnu
zazilo Wall Street vtom minulém nejsilnéjsi rally od
bfezna 2009. Dlvodem byly opticky lepsi svateCni prodeje
na tzv. Black Friday i kroky Sesti centralnich bank, které
se v koordinované akci dohodly na snizeni nakladl
z dolarovych swapl. Tento krok ma& za cil pomoci
evropskym bankam, kterym se v poslednich tydnech ztizil
pristup k likvidité. Ikdyz tento krok trhy pfijaly podle
ocekavani pozitivné, ukazuje to na vaznost situace v jaké
se evropsky kontinent nachazi. I nadale by totiz investofi
méli mit na paméti to, Ze pokud evropsti lidfi nedojdou
v pristim tydnu dohody a nenastini jasné reSeni dluhové
krize, bude tato akce mit pouze kratkodoby dopad.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne
Prodeje novych dom( v fijnu vzrostly o 1,3 % na 307 tis.

Spotfebitelska diivéra se v listopadu zvysila na 56 b.
(odhad 44,0 b.).

Chicagsky index nakupnich manazerd vzrostl v listopadu
na 62,6 b., kdyz se ¢ekalo jen 58,5 b.

Index ISM ve vyrobé v listopadu roste na 52,7 b. pfi
ocekavaném rdstu na 51,8 b.

Mira nezaméstnanosti byla v listopadu 8,6 % pfi
odhadech 9 %. Zména zaméstnanosti mimo zemédélstvi byla
v listopadu 120 tis. pfi odhadech 125 tis.

Co se stane - ocekavané udalosti

5/12 Index ISM mimo vyrobu (Listopad)

5/12 Tovarni objednavky (Rijen)

9/12 Obchodni bilance (Rijen)

9/12 Index spotfeb. ddvéry Michig. Univ. (Prosinec)

Vyvoj tituli na americkych trzich

28/11 Podmorska loziska zemniho plynu u pobfezi

Mozambiku, na kterych operuje americkd ropna
spole¢nost Anadarko Petroleum (APC), mohou byt aZ
tfikrat vétsi, nez se plvodné predpokladalo. Mohlo by se
tak jednat o jeden z nejvétsich objevl zemniho plynu v

Fio banka, a.s.

poslednich deseti letech.

29/11 Majitel American Airlines prepravni spolecnost
AMR (AMR) dnes zazadala o ochranu pred véfiteli v
ramci ¢lanku 11, ktery ji umozni restrukturalizovat svij
dluh. Hodnota aktiv spole¢nosti Cini 24,72 mid. USD,
zatimco hodnota zavazkll 29,55 mid. USD. Velkym
problémem byly pro spoletnost mzdové naklady a
financovani penzijnich pland pro zaméstnance. Tyto
naklady byly u AMR zpravidla vyssi, nez u konkurentd,
ktefi zkrachovali béhem poslednich 10 let.

1/12 SpoleCnosti Blackstone a Bain podle
anonymnich agenturnich zdroji zvazuji koupi Yahoo! za
25 mid. USD, 20 USD za akcii. K nabidce na celou
spole¢nost by se dle agenturnich zdroj& mohly pfipojit i
Alibaba a Softbank. Nabidka pro Yahoo! by mohla byt
vice nez 20 USD za akcii, a to kvili dafiovym Gsporam
spojenym s podily této spolecnosti v Yahoo Japan (35
%) a Alibaba (40 %). Dozor¢i rada Yahoo! bude na
podilli od TPG Capital a skupiny v ¢ele se Silver Lake (v
této skupiné je i jiz zmifovany Microsoft). Silver Lake
nabidlo podle zdroji agentury Bloomberg 16,60 USD za
akcii, nabidka TPG Capital byla pry vyssi.

1/12 Akcie Barnes & Noble, nejvétsiho knihkupectvi v
USA, poklesly o 18 %, kdyz investofi pfi shlédnutich
hospodarskych vysledkd spolecnosti zjistili, jaké naklady
spolecnost musi vynaloZit, aby byla jeji elektronicka
¢tecka nadale konkurenceschopna se ¢teckou Amazonu
Kindle. Barnes & Noble vykazal ztratu na akcii 17 centll
na akcii, kdyz investori oCekavali zisk 3 centy na akcii.

2/12 Spolec¢nost Zynga uvefejnila detaily k IPO
spoleCnosti, které probéhne 15. prosince. Spolecnost
proda 100 ml. akcii za 8,50 az 10 USD na akcii. Horni
hranice by znamenala ocenéni celé spolecnosti na 7
mid. USD. Bude se jednat o prodej 14 % veskerych
akcii spolecnosti.

2/12 Spolecnost Research in Motion dnes vydala nizsi
vyhled pro vysledky pfistiho kvartalu. Zisk na akcii se
bude pohybovat ve tfetim kvartdle fiskalniho roku u
nizsi hranice 1,20-1,40 USD, konsensus trhu je 1,20
USD. Zisk za cely rok pak nedosahne drivéjSiho odhadu
5,25 az 6 USD na akcii, analytici udavaji 4,55 USD.
Trzby za Q3 budou mirné pod odhady 5,3 az 5,6 mid.

USD, konsensus je 5,31 mid. USD.

2/12 Spolec¢nost Western Digital zvysila vyhled trzeb
pro pristi kvartal (Q2). Spolecnost planuje vykazat trzby
prfinegjmensim 1,8 mld. USD, zatimco vyhled z fijna
pocital s 1,05 az 1,25 mld. USD. Naklady pro spole¢nost
spojené se zaplavami v Thajsku budou 225 az 275 ml.
USD. Firma navic oznamila obnoveni produkce v
Thajské tovarné o jeden tyden dfive, nez oCekavala.

Celnici 10, 117 21 Praha 1, Tel: 224 346 493, Fax: 224 346 110
www.fio.cz, email: research@fio.cz



SRN

Vyvoj indexu DAX

N Tento xoo 0
Index Minuly tyden tyden Zmena %
DAX 5493 6 081 + 10,7

Komentar k vyvoji indexu

Index DAX vykazal v minulém tydnu nejvétsi narlst za
posledni 3 roky povzbuzen zpravami, Ze se rysuje reseni
evropské dluhové krize, Uspésnymi aukcemi italskych a
$panélskych dluhopis@ a kroku centralnich bank snizit
sazby na dolarové swapy. I diky tomu klesly razantné
vynosy z dluhopisl zemi PIIGS a napt. vynos z italského
dvouletého dluhopisu se snizil pod ostfe sledovanou
hranici 7 %. Co se tyka feSeni evropské dluhové krize,
¢im dal vice to vypada, Ze bez uZzsi fiskalni integrace
pravdépodobné Evropa neprezije. Tato myslenka tak
v minulém tydnu znéla z Ust evropskych lidrd nejcastéji a
podtrzena byla komentafem nového $éfa ECB Draghiho,
ktery podminil dalsi kroky ze strany centralni banky na
pomoc zadluZzenym statdm pravé fiskalni unii. Stfedecni
schlizka ministrd financi pak dosla k zavéru, Zze navzdory
svazanym rukam ECB by Evropé mohl pomoci MMF,
kterému by poskytla penize pravé ECB, coz bylo
naznaCeno i béhem patecniho obchodovani (Castka
v hodnoté 100-200 mid. EUR). Trhy napjaté ocekavaji
pristi tyden, konkrétné pak 8. a 9. prosince, kdy zaseda
ECB (Ize ocekavat snizeni Urokové sazby — otazkou je
jestli o 25 nebo 50bb.) a summit EU, na kterém by mélo
byt predstaveno feSeni, které by mélo trhy radéji
presvédCit jinak mlZeme olekavat dalSi kolo zvySené
volatility. A propos nelze ani zapomenout, Ze vedle
zminéného kroku centralnich bank se cinila i Cinska
centralni banka, ktera snizila povinné bankovni rezervy
poprvé po 2 letech. Nelze se tedy divit, Ze mezi nejvétsi
beneficienty posledniho tydne patfily bankovni tituly.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne
GfK prlzkum spotfebitelské dvéry za prosinec se
zvysil na 5,6 b. (odhad 5,1 b.).

Predbézny index spottebitelskych cen CPI v listopadu
v souladu s odhady mezimési¢né stagnoval a mezirocné
vzrostl 0 2,4 %.

Maloobchodni trzby se v Fijnu mezimésicné zvysily o
0,7 % a meziro¢né klesly o -0,4 % (odhad 0,1 % a 2,0
%).

Mira nezaméstnanosti se po sezdnnim ocisténi snizila
v Fijnu na 6,9 % pfi ocekavané stagnaci na 7,0 %.
Co se stane - oc¢ekavané udalosti

6/12 Tovarni objednavky (Iil’ien)
7/12 Prlimyslova produkce (Rijen)
9/12 Obchodni bilance (Rijen)

Vyvoj tituléi na némeckém trhu

28/11 Némecky automobilovy koncern Volkswagen
(VOW3) pocita s tim, Ze v jeho cesté na svétovy vrchol
mu vyraznym zplisobem pomdZze i mladoboleslavska
Skoda. Ta ma rlst dvakrat rychleji nez jeji matefska
spolecnost, firemni strategie pocita s tim, Zze se Skoda
zaméfi vyhradné na nizsi a nizsi stfedni tfidu a nebude
tak Volkswagenu zbytecné konkurovat ve vysSich
kategoriich. Prodeje se maji do roku 2018 zvysit 0 84 %
na 1,41 mil. voz& ze soucasnych 768 tis.

29/11 Némecka spolecnost K+S dnes uverejnila, ze
oCekava od projektu v Kanadé 2,86 mil. tun potase
rocné. SpoleCnost zaméfujici se na vyrobu umélych
hnojiv planuje investovat 2,4 mid. EUR a vybudovat do
roku 2023 zakladnu v provincii Saskatchewan.

29/11 Némecky chemicky gigant BASF (BAS) vyrazné
zvysil dlouhodoby vyhled trzeb. V roce 2020 maji Cinit
115 mid. EUR, predchozi vyhled podital s ¢astkou 90 mid.
EUR. V minulém roce spolecnost vygenerovala témér 64
mild. EUR. Firma pocitd s vysokou poptavkou na
rozvijejicich se trzich, kterou ma zajistit rapidni populacni
rlst. Podil této oblasti na vynosech z chemickych
produktd se ma zvysit na 45 % z dnesnich 33 %.

1/12  Automobilky BMW a Toyota budou
spolupracovat na vyvoji lithium-iontovych baterii do
elektrickych automobill. BMW bude navic dodavat v
Evropé od roku 2014 Toyoté 1,6 a 2,0 litrové dieselové
motory.

2/12 Némecka automobilka Daimler planuje sniZeni
rocnich naklad pro 2012 a 2013. Uspornou akci zahdjil
vedouci produkce divize Mercedes-Benz Wolfgang
Bernard pred dvéma tydny. SpoleCnost se zaméfi mimo
jiné na zkraceni doby potfebné na vyrobu jednotlivych
automobilll, aby se pfiblizila ziskovosti u konkurencnich
vozU, jako je Audi z dilny Volkswagenu a vozy BMW.

2/12 ThyssenKrupp dnes uverejnil hospodarské
vysledky za fiskalni rok 2011. Objednavky se zvysily o 22
% na 50,247 mid. EUR, trzby o 15 % na 49,092 mild.
EUR (trzni konsensus 48,7 mid. EUR) a ocistény zisk
pred uroky a danémi (EBIT) o0 42 % na 1,762 mid. EUR
(trzni konsensus 1,84 mid. EUR).

Fio banka, a.s.
Celnici 10, 117 21 Praha 1, Tel: 224 346 493, Fax: 224 346 110
www.fio.cz, email: research@fio.cz



Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonavé Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio"). Fio je ¢lenem
Burzy cennych papird Praha, a.s. a tviircem trhu vSech emisi zafazenych ve SPAD.

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia.
investicni doporuceni vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skuteCnosti se zverejnéné informace a
investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo nespravné. Fio doporucuje osobédm cinicim investi¢ni
rozhodnuti, aby pfed uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese
odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Siteni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek vcetné
informaci a investi¢nich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nema piimy nebo nepfimy podil v&tsi neZ 5% na zakladnim kapitalu zddného emitenta investiCnich
nastrojl, které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investiCnich nastrojli, které se obchoduji na
regulovanych trzich, nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema s zadnym
emitentem investi¢nich nastrojd uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o
poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti investicnich nastrojl nejsou seznameni s investi¢nimi doporucenimi pred jejich
zverejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné
nabidky investi¢nich nastrojd vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni,
neni odvozena od obchodd Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany
k uvefejriovani investicnich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio predchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investiCnich
doporuceni  odpovidajicim vnitfnim Clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi Castmi a
pravidelnou vnitfni kontrolou. Na cinnost Fio dohliZi Ceska narodni banka.
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