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Vyvoj indexu PX
1 0. Tento « 9
Index Minuly tyden tyden Zmena %
PX 886,0 885,50 -0,06

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza nenavazala na svoji dobrou vykonnost
z minulého tydne a v podstaté stagnovala. Index PX
oslabil o zanedbatelnych 0,06%. Slabsi vykonnost byla
k vidéni v Uvodu tydne, kdyz optimismus ohledné
Spanélské Zadosti o pljcku pro tamni banky rychle
vyprchal. Druhd polovina tydne byla jiz optimistictéjsi a
akcie dokazaly smazat predchozi propady, na celkovy
rlst to vSak nestacilo. Zavét tydne byl ve znameni
Upravy pozic pred feckymi volbami, ale také pred
zménou vah v indexu PX. Upravy poctu kusu pomohly
Erste, ktera v patecni aukci pfi silném objemu posilila o
3%, na tydenni bazi si pfipsala 0,79%. Jesté lepsi
vysledek si pripsala Komercni banka (+2,8%), ktera se
dostala na sva dvoumésiCni maxima. Sveé rychle
dosazené zisky z predchoziho obdobi ztratii CEZ (-
2,95%), kdyz ceny elektrické energie nadale zlistavaly
na nizkych drovnich. Podstatné lépe si vedlo NWR
(1,96%), kde je vidét, ze po predchozich propadech jsou
kupci jiz opét aktivni a obavy z Cernych scénarll mezi
investory jiz tak vyrazné nedominuji. Vyrazny pohyb si
pripsaly akcie KITDigital, kdyz doslo k navyseni podild u
investord, ktefi kritizovali pfedchozi vedeni. Spole¢nost
potvrdila informace o nadale probihajicich jednani o
prevzeti, zatim bez konkrétnich vysledkd. Vysoka
volatilita byla kvidéni u CME, ktera se pfi aktivita
stoplossu dostala v Gtery az pod 100 KC. Informace o
nizSich vydajich na odkup dluhopisd a tim padem vétsi
financni rezerva z prostfedkll poskytnutych ze strany
Time Warner vSak nasledné zap(sobila pozitivné a titul
své vyrazné eliminoval (112 K¢, -1%).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index spotiebitelskych cen v kvétnu mezimésicné rostl
0 0,2 % (odhad +0,1 %) po predchozi stagnaci.
Mezirocné rostl 0 3,2 % (odhad +3,1 %) po dubnovych
+3,5 %. Mezimésicni rlst byl tazen predevsim rlstem
cen potravin, po sedmimésicnim rlstu naopak klesly
ceny pohonnych hmot a celkovy narist zbrzdily.

Index cen vyrobcl (PPI) vzrostl v kvétnu mezimésicné
o 0,1 %, kdyz se po predchozi stagnaci neocekavala
opét zadna zména. Meziro¢né byl zaznamenan rist o 1,8
%. Po predchozim rdstu 0 2,2 % se ¢ekalo +1,7 %.

Vyvoj titulti na domacim trhu

CME
12/6 Medidlni spole¢nost CME akceptovala nabidky na
zpétny odkup dluhopisd se splatnosti vroce 2014
v nominalni hodnoté 60,5 mil. USD. Diky odkupni cené
pod Urovni nominalu zaplati firma 56,7 mil. USD. V aukci
dluhopisd se splatnosti v roce 2016 nebyla pfijata zadna
nabidka.
14/6 JPMorgan snizila cilovou cenu pro akcie medialni
firmy CME na 12,5 USD (254 K¢) z pdvodnich 30 USD
(609 KE). Doporuceni vsak zlistava na ,neutral."

New World Resources
12/6 Polsky ministr statniho pokladu se o polskych
aktivech firmy NWR vyjadfil jako o zajimavé moznosti
pro expanzi mistni téZebni firmy JSW. Polsky tisk v Gvodu
tydne bez udani zdroje informoval, Ze NWR hleda pro
své aktivity v Polsku partnera.

Pegas Nonwovens
15/6 Valnd hromada spoleCnosti Pegas Nonwovens
schvalila navrzenou dividendu z lofského zisku a
nerozdéleného zisku z minulych let ve vysi 1,05 EUR na
akcii. Rozhodny den pro vznik naroku na dividendu bude
19. fijen a den vyplaty 30. fijen.

Telefonica CR
14/6 Novym CFO telekomunikacéni spolecnosti se stal
David Melcom, ktery nahradil Jesus Perez de Urigena,
ktery se presune na novy post vramci holdingu
materské firmy.
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
WIG20 2153,86 2233,38 +3,69

Komentar k vyvoji indexu

Polsky kapitalovy trh meéfeny indexem WIG20
pokraCuje ve své rlstové séri a v minulém tydnu si
pripsal tfeti tydenni zisk v fadé. Index v patek zaviel na
hodnoté 2233,38 bodu a mezitydenné posilil o 3,69 %.
Ve dvaceticlenném indexu zaznamenalo zisky devatenact
titul@, pouze jediny, energetika PGE odepsala 1,1 % w/w
na 18,80 PLN. Akcie PGE mohly byt negativné ovlivnény
zpravou o neplanovaném dvoudennim odstaveni jedné
ze svych uhelnych elektraren. Nejvice rostoucim titulem
tydne byly akcie developera GTC, které vice nez
napravily desetiprocentni propad z predminulého tydne a
v tom minulém vyrazné posilily o 22,12 % na 6,35 %.
Pozitivnim impulsem k rlstu ceny akcii byla zprava, Ze
spolecnost podepsala predbéznou dohodu o prodeji
varsavskeho Platinium Business Parku za 173,4 mil. EUR.
Solidni zisky, i pres snizeni Uvérového ratingu Spanélska
a Kypru agenturou Moody's, si v uplynulém tydnu
pripsaly polské banky, kdyZ napf. BRE Bank mezitydenné
posilila 0 7,86 % na patecnich 291 PLN ¢ PKO Bank se
svym tydennim ziskem 3,39 % na 32,98 PLN. Na svdj
osmiprocentni zisk navazal polsky tézaf médi KGHM,
ktery za cely tyden ptidal dalSich 4,72 % na hodnotu
142,10 PLN, kdyz podporou byla rostouci cena médi
zejména v prvni poloviné tydne. Slusné tydenni zisky
zaznamenal rovnéz zemédélsky producent Kernel (+5,17
% w/w na patecni zavér 62 PLN), jemuz pomohlo
zvySené investi¢ni doporuceni od finanénich instituci
Erste Bank a BRE Bank.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Tempo rlistu spotfebitelskych cen v kvétnu zpomalilo
na 3,6 % y/y z dubnovych 4 % y/y. Na mezimési¢ni bazi
kvétnova inflace cinila 0,2 % po predchozich 0,6 %. Obé
hodnoty skoncily pod trznim konsensem, ktery
predpokladal mezirocni inflaci ve wvysi 3,8 % a
mezimésini 0,4 %. Inflace ve spotiebitelskych cenach
se tak dostala na nejnizsi Groven za poslednich patnact
mésic.

Penézni zasoba M3 vzrostla v kvétnu mezimésicné o
1,7 % (na 885,405 mlid. PLN), kdyz se Cekal rist jen o
0,6 %. V dubnu doslo k poklesu o 0,5 %.

Dubnova obchodni bilance zaznamenala deficit ve
vysi 419 mil. EUR, kdyZ ekonomové ocekavali schodek na
urovni 730 mil. EUR. V mésici breznu dosahl deficit

Urovné 399 mil. EUR. Soubézné byly oznameny data o
béZném Gctu platebni bilance, ktery v dubnu prohloubil
schodek z bfeznové Urovné 228 mil. EUR na 573 mil.
EUR. Analytici progndzovali vyraznéjsi deficit ve vysi 920
mil. EUR.

Vyvoj titul na polském trhu

11/6 Druhd nejvétsi polska energetika, spolecnost
Tauron, ocekava zpozdéni v dostavbé své nové uhelné
elektrarny v Jaworznu o jeden rok. Termin dokonceni se
nyni oekava v roce 2018.

11/6 Erste Bank zvySila investicni doporuceni
zemédélskému  producentovi Kernel ze  stupné
Jredukovat® na ,drzet". Zaroven ale snizila cilovou cenu
zhodnoty 69 PLN na 62,6 PLN. Se zvySenym
doporucenim na tento titul pfiSla také BRE Bank, a to
rovnéz z ,redukovat" na ,drzet* (cilova cena na urovni
61,10 PLN). Akcie Kernelu reagovaly pozitivné a za cely
minuly tyden posilily o vice nez 5 %.

15/6 Nejvétsi polska energeticka spolecnost PGE v
patek  ozndmila  neplanovanou  odstavku  své
370megawattové uhelné elektrarny v Belchatowé.
Opétovné zprovoznéni elektrarny je podle spolecnosti
naplanované na pondéli 18. cervna.

Co se stane - ocekavané udalosti

19/6 Zaméstnanost za kvéten. Ocekavani: 0,0 %
m/m, 0,3 % y/y po predchozich -0,1 % m/m a 0,3 %
yly.

20/6 Trzby v prmyslu za kvéten. Ocekavani: 2,9 %
m/m, 2,5 % y/y po predchozich -7,5 % m/m a 2,9 %
yly.

20/6 Index cen vyrobcd za kvéten. Ocekavani: 0,5 %
m/m, 5,0 % y/y po predchozich 0,6 % a 4,3 %.
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 12 554 12 767 +1,70
NASDAQ 2 858 2 873 +0,50
S&P 500 1326 1343 +1,30

Komentaf k vyvoji indexu

Americké indexy navazaly na své rdsty z minulého
tydne a dokazaly opét slusné posilit. Dva rlstové tydny
v fadé byly dosazeny na trhu naposledy v dubnu. Index
Dow Jones posilil 0 1,7%, technologicky Nasdaq si pfipsal
0,5%. Sirsi index S&P se dostal na nejvyssi Groven za
poslednich 5 tydnl. Akcie posilovaly pfedevsim v zavéru
tydne, kdyz trh byl ¢im dal vice presvédcen o moZnosti
zasahu centralnich bank na podporu ristu. Spekulace o
mozném zasahu prichazely i v souvislosti s feckymi
volbami a nutnosti uklidnit trhy po pfipadném negativnim
vysledku. Pfi moZnostech vitezstvi pro evropsky
orientovanych stran nebo prohie a nasledny mozny zasah
centralnich bank dodaval investordm chut’ nakupovat i
pfes tadu nejasnosti. Nakonec vSech deset hlavnich
sektord dokazalo uzavfit tyden v kladnych Cislech.
Financni spolecnosti posilily o témér 2%. Bank of America
posilila o 4,5%. Pfes 4% pridala i JP Morgan, kdyz CEO
Dimon vypovidal ohledné nedavno realizované ztraté ve
vySi 2 mld. USD. Jesté lepsi vykonnost ze sektordl
predvedly telekomunikace (+3,1%) a energetické firmy
(+2,5%). Exxon dokazal posilit o 2,9%, s rdstem cen
plynu na konci tydne se dafilo napfiklad Cabot Oil (+9%).
Schvaleni akvizice Synthesu ze strany US regulatornich
organd potésilo akcionafe J&J (+4,8%). Alespon
CasteCnou Utéchou pro akcionare Facebooku byl prvni
tydenni rlist od uvedeni na trh, kdyz titul pfidal 11% a
umazal tak alespon ¢ast z vyrazného propadu.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Maloobchodni trzby poklesly v souladu s odhady o 0,2
% po stejném tempu poklesu z dubna (revidovano z riistu
00,1 %).

Index spottebitelskych cen CPI v kvétnu mezimésicné
klesl o 0,3 % (odhad -0,2 %) po dubnové stagnaci.
Mezirocné pak rostl o 1,7 % (odhad +1,8 %) po
dubnovych 2,3 %.

Prlmyslova vyroba v kvétnu klesla o -0,1 % (odhad
0,1 %). Predchozi hodnota cini revidovanych 1,0 %.
Co se stane - oc¢ekavané udalosti

20/6 FED — rozhodovani o nastaveni Urokovych sazeb
21/6 Predstihové ukazatele (kvéten)

Fio banka, a.s.

Vyvoj titulti na americkych trzich

12/6 Buffettliv holding Berkshire Hathaway (BRK B)
vsazi na dosud upadajici trh malych soukromych letadel.
Nakup 425 strojt za 9,6 mld. USD dcefinnou spolecnosti
NetJets svédci o tom, Ze véstec z Omahy véfi, ze trh v
této dekadé projde vyraznéjSim ozivenim diky prekonani
makroekonomickych problém( v Evropé a USA. Prvni
letadla budou dodana za dva roky a zasadnim
zplsobem tak rozsifi leteckou flotilu Netlets, kterou v
soucasnosti tvofi zhruba 700 strojd. Spolecnost je diky
svym nakupdm z poslednich let jednim z mala svétel na
jinak temném trhu soukromych letadel, ktery se od
svého predkrizového vrcholu propadl o témér 30 %.
Obecny nedostatek poptavky zajistuje, Ze vyrobci jsou
ochotni poskytnout vyrazné slevy a jesté vice tak
zvyhodnit soucasné nakupy. NetJets pofidi letouny od
kanadské firmy Bombardier a amerického Textronu.

12/6 Socidlni sit’ Facebook (FB) zfejmé narazila na
hranice svého rlstu a vstupuje do faze dospélosti. Rist
pocCtu navstévnikl vyrazné zpomalil, kdyz za duben
zaznamenal meziro¢ni nardst o 5 %. Prdmérny doba,
kterou navstévnik stravil na strankach FB také
zaznamenala nizsi dynamiku, kdyz se mezirocné zvysila
0 16 %. Hodnoty rlistu pro oba ukazatele Ccinily v
predchozich obdobich 23 %.

13/6 Yahoo, nejvétSi americky internetovy portél, a
financni zpravodajska televize CNBC vydaly prohlaseni,
Ze se dohodly na spoletném sdileni svého obsahu a
spolupraci na jeho tvorbé. Obé spolecnosti chtéji timto
krokem zvysit trzby z prodeje reklamy. CNBC nabidne
svllj obsah pro internetovy portdl Yahoo a obé
spoleCnosti budou vzajemné spolupracovat na tvorbé
video produkce a reportdzi. Aliance 2 zpravodajskych
gigantll nabidne inzerentdim pfistup na vice platforem a
oslovi tak pfes 40 miliond internetovych uzivatelll v USA
a dalsich az 100 milionli domacnosti, které maji pfistup
ke kabelové televizi CNBC.

13/6 Philip Morris International (PM), nejvétsi
tabdkova spolecnost, uvedla, ze v pfistich 3 letech
planuje zpétny odkup akcii ve wvysi 18 mld. USD.
Vyrobce Marlboro cigaret planuje zahadjit program na
zaCatku srpna 2012, ¢imZz navaze na predchozi trilety
program zpétného odkupu akcii ve vysi 12 mid. USD z
kvétna 2010, jenz bude predcasné ukoncen.

14/6 Technologickd spole¢nost Dell (DELL)
predstavila plan Uspor, ktery ma béhem pristich tfi let
snizit naklady celkem o 2 mid. USD. Reaguje tak na
neuspokojivé vysledky z posledniho Ctvrtleti a predevsim
na obavy, ze mobilni zafizeni vytlaCuji vydaje na tradicni
PC, které pro Dell predstavuji hlavni zdroj pfijmd. Dlraz
bude kladen také na realizaci dalSich akvizic, které maji
Dellu pomoci diverzifikovat jeho podnikové aktivity a
omezit dominantni roli PC v jeho produktovém portfoliu.
SpoleCnost zaroven oznamila, Ze zahdji vyplatu
dividendy, ktera ma cinit 32 centl za rok.

Celnici 10, 117 21 Praha 1, Tel: 224 346 493, Fax: 224 346 110
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SRN

Vyvoj indexu DAX

N Tento ¥ o
Index Minuly tyden tyden Zmena %
DAX 6131 6 229 +1,61

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie si pfipsaly i v druhém cervnovém
tydnu rlst a navazaly tak na pozitivni vykonnost
z minulého tydne. Index DAX dokazal posilit 0 1,61% a
podafilo se tak umazat dalsSi ¢ast z propadll ze zavéru
kvétna. Trhy v Evropé zaznamenaly velmi siny start, kdyz
po vikendové Zadosti o pomoc pro Spanélské banky
indexy posilovali béhem pondéli o vice jak 2%.
Optimismus vSak rychle vyprchal a indexy sotva uhajily
kladna cisla. V préibéhu tydne pfisla podpora ze strany
Bank of England, ktera pfedstavil podpdirna opatfeni, coz
podporilo spekulace o moznosti globalnéjsiho zasahu.
V samotném zaveéru tydne pred feckymi volbami jiz opét
prevazovala nakupni nalady a indexy primarné rostly.
Dobrou vykonnosti se prezentovaly utility, kdyz akcie
E.Onu posilily 0 5,6% a RWE 3,7%. Energetické firmy se
snazi ziskat odskodnéni kvdli zavfeni jadernych
elektraren a ve hre je podle spekulaci némeckého tisku
az 15 mld. EUR. Nedafilo se naopak automobilkam, kdyz
JP Morgan snizila odhad ziskovosti pro nasleduijici roky u
BMW (-49%) a Daimleru (-3,7%). V kontextu
negativniho vyvoje vsektoru se nedafilo ani
Volkswagenu (-0,7%) a MANu (-6%). Dokonce
dvoucifernou ztradtu si pfipsaly akcie finského vyrobce
mobilnich telefonu Nokia (-18%). Drivéjsi svétova
jednicka snizila vyhled pro druhy kvartdl a oznamila
redukci pracovnich mist. Do ,junk® pasma nasledné
snizila firemni dluhopisy i posledni z vyznamnych
ratingovych spolecnosti a to Moody’s

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index spotfebitelskych cen CPI v kvétnu mezimésicné
klesl o 0,2 % a mezirocné rostl o 1,9 % v souladu s
predbéznymi  Udaji. Harmonizovany CPI s EU
mezimésicné klesl o 0,2 % a mezirocné rostl 0 2,2 %.
Predbézné udaje pocitaly s hodnotami -0,3 % a 2,1 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

19/6 Index ZEW
21/6 PMI ve sluzbach
21/6 PMI v primyslu
22/6 Index IFO

Vyvoj titulti na némeckém trhu

11/6 Némecky automobilovy koncern Volkswagen
(VOWS3) poodhalil své plany na asijskou expanzi. Ta je
soucasti investiCni strategie, v jejimZz ramci chce
spolenost v Ciné utratit celkem 14 mid. EUR. Tamni
produkce se ma do roku 2016 navysit na 3 mil. vozd a
do roku 2018 dokonce na 4 mil. Minuly rok Volkswagen
na cinském trhu prodal 2,3 mil. voz( a byl tak trzni
dvojkou za General Motors (GM), ktery dodal 2,55 mil.
vozd.

12/6 UBS prehodnotila sv{j postoj u némeckych utilit.
Spolecnost RWE se dockala snizeni cilové ceny na 30
EUR ze 36 EUR pii doporuceni ,neutral." Konkurencni
E.ON (EOAN) naopak lepsi doporuceni, které bylo
zvySeno na ,koupit" z ptivodniho ,neutral."

14/6 Technologicka spolecnost Nokia (NOA3) vydala
negativni vyhled pro druhé Ctvrtleti. Operacni marze u
prodeje mobilnich zafizeni maji byt stejné, ¢i horsi nez v
prvnim Ctvrtleti, kdy byla zaznamenana ztrata ve vysi 3
% trzeb. Za Spatnymi vysledky stoji predevsim
neschopnost Celit tvrdé konkurenci ze strany spolecnosti
Samsung a Apple (AAPL). Rychle klesajici prodeje
zplsobily, Ze Nokia ztratila svou dlouhodobou pozici
nejvétsiho vyrobce mobilnich telefonl, kdyz ji predstihl
pravé korejsky Samsung. Finové se snazi své problémy
fesit  vnitropodnikovou restrukturalizaci, ktera bude
zahrnovat uzavieni nékolika vyrobnich zavodl a
propusténi 10 tisic zaméstnancd.

14/6 CA Cheuvreux snizuje své doporuceni pro RWE
(RWE) na ,outperform" z plivodniho ,select list." Cilova
cena byla snizena na 38 EUR ze 41 EUR.

15/6 Ratingova agentura Moody's snizila rating
zavazkl spolecnosti Nokia (NOA3) o jeden stupen na
»Bal." Finsky vyrobce telekomunikacnich zafizeni tak
ztratil investicni rating a propadl se do junk pasma, navic
s negativnim vyhledem. Rozhodnuti se dotkne firemnich
dluhd ve vysi 3,6 mid, EUR (4,5 mild. USD). K odebrani
investicniho ratingu jiz v dubnu pfistoupily i dalsi dvé
velké ratingové agentury Fitch a Standard & Poor's.
Podle odbornikéi méze snizovani nakladd poskytnout jen
docasnou Ulevu, zasadnim faktorem pro firemni
stabilizaci je Uspéch firemnich produktd u spotfebitelll a
navyseni trzniho podilu, ktery se u Nokie v posledni dobé
rapidné snizuje.

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.
Nelze vyloucit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a
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 osobdm cinicim investi¢ni
rozhodnuti, aby pred 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 investiCnich 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 nastroji, 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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