TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trha

3.2.2014 - 7.2.2014

Ceska republika

Prazska burza po dvou tydnech poklest nasla stabilnéj$i pidu pod nohama. Index PX se dokazal odrazit od urovné 980
bodl a v zavéru tydne se vratil pfes hranici 1000 bodu. K rdstu o 1,07% pomohl hlavné ¢tvrteéni rast o 2,02%, coz byl
zaroven nejsilngjSi rdst v ramci letoSniho roku. Ve volatilnim obchodovani pokra¢ovala Erste Group. Akcie se v Uvodu
tydne obchodovaly za 720 K&, aby kon¢ily tyden na 772 K¢, celkové o 4,65% silngjsi. Erste patfila mezi nejrastovéjsi
banky v regionu. Komeréni banka se nadale pohybovala v uz$im pasmu, momentalné v blizkosti hranice 4400 K¢&. Titul
mirné posilil o 0,18%. Impulz mohou vyslat vysledky, které banku bude zvefejnovat v nasledujicich dnech. VIG se
postupné vraci k hranici 1000 K¢ (+1,65%), pomohlo i zvySené doporuceni od Morgan Stanley. V kladnych Cislech
zakoncily tyden i akcie NWR, které posilily o 2,6%. Pegas se nadale drzi nad hranici 600 K& (+0,17%).Finanéni feditel
Fortuny prodal veskeré své akcie, které drzel ve spolecnosti. Akcie ztratily 1%, ale dokazaly se udrzet nad hranici 130
K&. CEZ se s pokradujicim ristem emisnich povolenek v patek obchodoval az na hranici 518 K&, své zisky vSak
neudrzel a konéil nakonec na 508 K&, na tydenni bazi slabsi o 1,36%.

Index 3.2.2014 7.2.2014 Zména
PX 990,61 1001,22 10,61 (+1,07%)

Kli€ové udalosti
. Maloobchodni trzby vzrostly v prosinci meziroéné o 5,2%. Po pfedchozim ristu o 6,1% se o¢ekaval rast o 5,4%.
. CNB ponechala hlavni Grokovou sazbu na 0,05 % a ponechava v platnosti i zavazek udrzovat kurz koruny nad
27 KE/Eur.
. Stavebni vyroba v prosinci meziroéné rostla o 1,4 % po pfedchozim poklesu o -9,3%. Primyslova produkce v
prosinci meziro¢né rostla o 9,3% po pfedchozim rdstu o 6,2%.

Firemni zpravy

o CEZ -4/2 Ratingova agentura Moody’s pfidélila konvertibilnim dluhopistim navazanych na akcie madarské firmy
MOL, ktery CEZ dri, rating se stupném ,A2“. Vyhled byl pfifazen na stupni ,negativni*.

e CEZ -5/2 Podle dat Ceského regulaéniho Gfadu vyroba elektfiny v CR v roce 2013 mirné klesla. Hruba vyroba
dosahla 87,06 terawatthodiny a poklesla o 0,6%. NejvétSi podil na produkci mély uhelné elektrarny s vyrobou
40,6 TWh. Jaderné elektrarny ovliadané CEZem vyrobily 29 TWh, coZ byl oproti pfedchozimu roku pokles z 30,3
TWh. Cista spotfeba elektrické energie poklesla o 0,2%, diléi spotfeba domacnosti véak mimé vzrostla.

e CEZ —6/2 Energeticka spole¢nost poZadala o vraceni 5,3 mid. K& zaplacenych na darovaci dani za bezplatné
pfidélené emisni povolenky z let 2011 a 2012. Ohledné vraceni dani probiha aktualné nékolik soudnich spora,
CEZ se k nim v&ak zatim nepfipojil.

e Fortuna — 4/2 Financni feditel Fortuny Michal Veprek prodal na pfelomu ledna a unora 4000 ks akcii spole€nosti.
Jednalo se o veSkeré akcie, které Veprek ve firmé drzel.

e Vienna Insurance Group — 5/2 Morgan Stanley zvysila doporuceni pro akcie VIG na ,overweight* z pavodniho
~equelweight”. Cilova cena byla zvy$ena na 42,10 EUR z plGvodnich 38,80 EUR.

Ocekavané udalosti
e 12.2. KB - vysledky za 4Q, resp. rok 2013
e 12.2. Spotiebitelské ceny (leden)
e 13.2. NWR - vysledky za 4Q, resp. rok 2013
e 14.2. HDP za 4Q
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Polsko

Polska burza v uplynulém tydnu rostla o témér tfi procenta a zaznamenala tak druhy tydenni narGst v fadé. Hlavni index
WIG20 v patek uzavrel na hodnoté 2420,94 a mezitydenné slusné posilil 0 2,76 %. Az na vyjimky se dafilo témér vSem
spole¢nostem zafazenych do tohoto indexu. Nejrlistovéj$im titulem tydne se staly akcie téZafe uhli JSW, které vzrostly o
10,5 % w/w na 51,05 PLN. Korigovaly tak pfedchozi propady z konce ledna, kdy se akcie JSW dostaly na historicka
minima kolem 45 PLN. Rustovym impulsem mohlo byt zvySené doporuceni na tento titul z ,prodat® na ,drzet” ze strany
Raiffeisen bank. Naproti tomu akcie druhého téZafe uhli Bogdanky mezitydenné odepsaly 5,04 % na 118,70 PLN a staly
se tak nejhorSim titulem tydne. Analytici Raiffeisen a Societe Generale snizovali své cilové ceny na tento titul. Akcie
MBank za cely tyden posilily o 3,04 % na pate€nich 525,50 PLN, kdyz banka pfedstavila za 4Q 2013 mezirocné lepSi
vysledky hospodateni a &isty zisk pfekonal odekavani trhu. Usp&sny tyden zaZily rovnéz akcie plynarenské firmy PGNIG
(+7,78 % wiw na 4,99 PLN) a petrochemické spolecnosti Lotos (+7,73 % w/w na 38,05 PLN). Podporou bylo zvySeni
doporuceni ze strany analytikll ING z ,prodat na ,koupit®.

Index 3.2.2014 7.2.2014 Zména
WIG20 2355,89 2420,94

Klicové udalosti
e Podle indexu nakupnich manazerd PMI se polsky prdmysl nachazi v dobré kondici. Lednova hodnota indexu
mezimési¢né vzrostla o 2,2 bodu na 55,4 bodu. Index se jiz nékolik mésicu drzi nad 50ti bodovou hranici, coz
znadi expanzi v primyslovém (zpracovatelském) sektoru.

e Polska centralni banka (NBP) v souladu s o¢ekavanim analytiki ponechala svou zakladni drokovou sazbu na
urovni 2,5 %. Ta tak zUstava neménna jiz od loriského €ervence. Podle vyhledu NBP by sazby mély zlstat beze
zmény alesporn do poloviny letoSniho roku. Centralni bankéfi pfedpokladaji v pristich Ctvrtletich postupné oziveni
polské ekonomiky, na druhou stranu inflaéni tlaky maji zGstat nadale utlumené. V soucasnosti tak neni divod pro
jakoukoliv zménu z&kladni sazby.

e  Polsky ministr financi oéekava ve 4Q 2013 meziro¢ni rlist HDP o 2,9 % oproti pfedchozimu rdstu o 1,9 % yly za
3Q 2013.

Firemni zpravy
e 3/2 - JSW - Analytici Raiffeisen bank zvysili doporuceni na akcie tézare uhli JSW z ,prodat‘ na ,drzet“, nicméné
sniZzili cilovou cenu z 55 PLN na 48 PLN.

e 6/2 — MBank — ¢tvrta nejvétsi polska banka MBank vykazala ve 4Q 2013 meziro¢ni rust Cistého zisku o 13,9 %
na 314,2 mil. PLN a pfekonala trzni konsensus ve vysi 299,7 mil. PLN. Cisty trokovy vynos ve 4Q 2013 vzrostl o
3,4 % yly na 588,1 mil. PLN a Cisté vynosy z poplatkCi se mezirocné zvysily o 23,3 % na 228,9 mil. PLN. Za cely
rok 2013 banka realizovala Cisty zisk 1,21 mld. PLN, analytici o¢ekavali 1,16 mid. PLN.

e 7/2 - Bogdanka — Raiffeisen pfistoupila ke snizeni cilové ceny také u druhého polského té€zafe uhli Bogdanky.
Konkrétné ze 155 PLN na 146 PLN. Doporuceni bylo ponechano na stupni ,koupit‘. Rovnéz analytici Societe
Generale snizili cilovou cenu na akcie Bogdanky, a to ze 127 PLN na 121 PLN. Doporuceni ponechano na
Ldrzet”.

Ocekavané udalosti
e 12/2 — Orange Polska — vysledky hospodareni za 4Q 2013, resp. cely rok 2013

e 12/2 — Obchodni bilance (zahrani¢ni obchod) za prosinec. O&ekavani: schodek 490 mil. EUR po pfedchozim
mirném prebytku ve vysi 7 mil. EUR za listopad.

e 14/2 — HDP za 4Q 2013 (pfedbézny). Ocekavani: 2,9 % yly po pfedchozich 1,9 % y/y za 3Q 2013, 1,1 % q/q po
pfedchozich 0,6 % g/q za 3Q 2013.

e 14/2 — Spotrebitelska inflace (CPI) za leden. O&ekavani: 0,3 % m/m, 0,9 % y/y po ptedchozich 0,1 % m/m a 0,7
yly za prosinec.
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USA

Zamoiské trhy ukondily tfi tydny trvajici poklesy a ve druhé poloviné minulého tydne dokazaly razantné posilit, kdyz
jesté pocatkem tydne to vypadalo na dalSi debakl. Pfitom ekonomicka data rozhodné nebyla tim co by investorim
vratilo davéru vracet se do rizikovych aktiv. VétSina dat, ktera byla zvefejnéna zaznamenala vyrazné zhorSeni (index
ISM v pramyslu, trh prace). Investofi od téchto zprav vSak na konci tydne abstrahovali, kdyZz oporou akcii byly
reportované vysledky firem jako Walt Disney, Michael Kors, Green Mountain Coffee Roasters apod. Néktefi spekulanti
mozna sazeji na to, Ze horsi data z ekonomiky Ize pfisuzovat z ¢asti mrazivému pocasi, které zasahlo Spojené Staty
v prosinci a lednu. A nebo Ze bychom opét byli v médu ,Spatna data = dobra data“ jako v lofiském roce? Je nutné totiz
pfipomenout, ze ¢ela FEDu se ujala uberholubice, J. Yellenova, a trhy mGzou spekulovat, Ze v pfipadé horSich dat US
centralni banka pozastavi omezeni tzv. taperingu, nebo opét pfida néjaky ten odkup statnich dluhopisu. S touto
variantou my sice nepocitame, o ¢emz vypovidaji i komentafe dalSich ¢leni FEDu. Nadéje je vS8ak mocna véc a na
pfeprodanych urovnich na kterych se akcie v poloviné tydne nachazeli, tak stacila mala jiskra nadéje, abychom se
dogkali nasledné ,mini rally. Umysiné fikame mini rally, protoZe si nemyslime, Ze trhy si to zamifi rovnou na predchozi
maxima a lze oCekavat, Ze navrat volatility bude pokraCovat i nadale. Z dalSich zprav bychom zminili vysledky socialni
sité Twitter. Toto nedavné IPO zvefejnilo své prvni vefejné vysledky a investordm G&isla zanechala hofkou pachut
v Ustech, kdyz akcie po vysledcich propadly o 16%. Investorim se nelibi pfedevS§im zpomaleni rdstu poctu novych
uzivateld oproti pfedchozim kvartalim, coz rozhodné neopraviuje, aby se titul obchodoval na soucasnych
neuvéfitelnych valuacich.

Index 3.2.2014 7.2.2014 Zména
Dow Jones Industrial Average 15 698,85 15 794,08

S&P 500 1782,59 1797,02

NASDAQ Composite 4103,88 4 125,86

Klicové udalosti

e Index aktivity ve zpracovatelském sektoru ISM poklesl v lednu na 51,3 b. Po pfedchozich 57,0 b. se ¢ekalo 56,0
b.

e  Stavebni vydaje vzrostly v prosinci mezimési¢né o 0,1 %, kdyz se Eekala stagnace.

e Index aktivity ISM New York vzrostl v lednu z 63,8 b. na 64,4 b.

e  Pramyslové objednavky v prosinci poklesly o 1,5 %, kdyz se ¢ekal pokles o 1,8 %.

e Kompozitni index aktivity mimo zpracovatelsky sektor ISM v lednu vzrostl na 54,0 b. Po pfedchozich 53,0 b. se
Cekalo 53,7 b.

e Vlednu bylo podle ukazatele ADP vytvofeno 175 tis. mist, kdyz se ¢ekalo 185 tis.

e Obchodni bilance za prosinec -38,7 mid. USD pod odhady -36,0 mid. USD.

e Produktivita mimo zemédélstvi za 4Q vzrostla na 3,2 % nad odhady 2,8%.

¢ Mimo zemédélstvi pfibylo v lednu 113 tis. pracovnich mist, kdyz se ¢ekalo 180 tis. V soukromém sektoru pfibylo
142 tis. mist pfi oCekavani 185 tis. Pfedchozich 87 tis. bylo revidovano na 89 tis.

e Mira nezaméstnanosti na americkém trhu v lednu klesla na 6,6 %, ocekavani byla nastavena na 6,7 % po
predchozi 6,7 %.

Firemni zpravy

e Take-Two Interactive — 3/2 Zverejnéné vysledky prfekonaly o¢ekavani analytiki, vyhled na trzeb 4Q vSak mirné
pod ocekavanim. EPS za 3Q (kongici v prosinci 2013): 1,7 USD; odh. 1,42. Trzby za 3Q: 767,7 mil. USD; odh.
705,2 mil. USD. Spole¢nost prodala 32,5 milionu kopii hry GTA V., coz ji vyneslo na prvni misto mezi vSemi
prodejci her v USA.

e BP - 4/2 Zisk BP upraveny o kurzové zmény ropy se ve 4Q se meziro¢né propadl na 2,8 miliardy dolart z 3,9
miliard. Zisk poklesl pfevazné kvuli Spatnym prodejum aktiv, niz§im marzim, vy$§im odpisim a opravnym
polozkam. Rafinérska marze na barel poklesla meziro¢né na 11 z 18,7 dolaru.

e Arch Coal — 4/2 Uhelna spole¢nost Arch Coal reportovala za 4Q ztratu na akcii ve vysi 45 centd. Analytici
oCekavali ztratu na akcii nizsSi, v praméru 38 centl. Trzby ve vySi 719,4 miliont dolari také zaostaly za
konsensem na 770,8 milionech dolar. Primérna prodejni cena se mezikvartalné zvysila na 19,91 z 19,54 dolart
za tunu.

e Merck - 5/2 Zisk upraveny o jednorazové polozky vzrostl z 83 centd na 88 centl na akcii. Trzby farmaceutické
spole¢nosti klesly na 11,32 mid. USD z pfedchozich 11,74 mid. USD. Analytici osloveni agenturou FactSet
ocekavali zisk ve vysi 89 centu pfi trzbach 11,4 mld. USD. Merck ocekava celoroéni zisk na drovni 3,35 - 3,53
USD na akcii pfi trzbach 42,4 - 43,2 mid. USD.

e Time Warner — 5/2 Time Warner oznamil pokles zisku kvili vy$8§im nakladidm a odpisim. Bez zahrnuti
jednorazovych polozek by zisk vzrostl z 1,16 USD na 1,17 USD na akcii. Trzby se zlepSily o0 4,9 % na 8,57 mid.
USD. Time Warner oCekava, ze ocistény zisk na akcii poroste v novém roce mirné pfes 10 % bez zahrnuti Time
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USA

Inc., analytici odhadovali narist o 13 %.

e General Motors — 6/2 Za 4Q trzby spolec¢nosti rostly o 3 % na 40,5 mid. USD (pod o€ekavanim 41 mid. USD).
Ocistény zisk 67 centl na akcii zUstal také pod konsensem analytiki Bloomberg 87 centd. Trzby GM za rok 2013
vzrostly o 2 % na 155,4 mid. USD. Provozni zisk EBIT rostl 0 8,8 % na 8,6 mid. USD a provozni cashflow z
automobilové ¢asti vzrostl meziro¢né o 14,5 % na 11 mid. USD. GM se rozhodla zacit v bfeznu vyplacet Ctvrtletni
dividendu 30 centl na akcii. Za rok 2014 firma ocekava kapitalové vydaje na drovni 7,5 mid. USD.

e Apple — 7/2 Spole¢nost Apple vyuzila vyrazného propadu svych akcii po hospodariskych vysledcich za prvni
fiskalni kvartal ke zpétnému odkupu svych cennych papirG. B€hem dvou tydnu odkoupil technologicky gigant
akcie v celkovém objemu 14 miliard dolarti. 60ti miliardovy ,buyback’' program tak Apple nyni naplnil uz ze dvou
tfetin, kdyz b&éhem minulého roku nakoupil své akcie za 40 miliard.

e LinkedIn — 6/2 LinkedIn, socialni sit profesionald, vydala vyhled pro 1Q, ktery trh nepotésil. Ocekava trzby v
rozmezi 455 - 460 miliona dolar(, pficemz trh o¢ekaval 470 milionG. Firma zaroven také oznamila akvizici online
startupu Bright za 120 miliont dolar(, ktery se zabyva sparovanim nabidky a poptavky po praci.

Ocekavané udalosti
e 13. 2. Maloobchodni trzby (Leden)
e 14, 2. Primyslova vyroba (Leden)
e 14, 2. Vyuziti kapacit (Leden)
e 14.2. Spotrebitelska ddvéra Michig. Univerzity (Unor)

Vysledkova sezéna
e 11.2. CVS Caremark, Mosaic
e 12.2. Mondelez, Cisco Systems, MetLife, Deere, Alpha Natural Resources
e 13. 2. PepsiCo, Apache, AIG, EnerNOC, Cliffs Natural Resources
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Némecko

Némecké akcie sice v zavéru tydne mohutné posilovaly, pfesto nedokazaly zcela umazat ztraty z tvodu tydne a pfipsaly
si tak tfeti tydenni pokles po sobé. Na faktu, ze trhy dokazaly pfidat Ize vidét jednak technické faktory, kdy po propadech
v lednu se akcie dostaly na pfeprodané urovné, jednak lepsi korporatni vysledky (Daimler, Munich Re). Pfitom ani
ekonomicka data z eurozény neukazala na zlepSeni jako v pfedchozich mésicich a spiSe jsme byli svédky zklamani.
Bude proto dulezité sledovat data v dalSich mésicich, které potvrdi bud slova optimistl, Ze se jedna pouze o
jednorazové zpomaleni, a nebo se problémy z emerging trhi skuteéné promitaji i na ekonomiky vyspélych stata?

Index 3.2.2014 7.2.2014 Zména
DAX 9 306,48 9 301,92 -4,56 (-0,04 %)

Klicové udalosti

e Index nakupnich manazer( ve vyrobé vzrostl v lednu na 56,5 b., kdyz se oCekavala stagnace na 56,3 b.

e Index PMI ve sluzbach byl v Némecku za leden upraven (v koneéné revizi) z 53,6 b. na 53,1 b.

e Podnikové objednavky v prosinci mezimésiéné klesly o -0,5 %. Cekal se rust 0 0,2 % po pfedchozim ristu o 2,4
%.

e  Obchodni bilance v prosinci skon¢ila v pfebytku 14,2 mid. EUR, kdyzZ se ¢ekalo +18,1 mid. EUR.

e  Pramyslova produkce v prosinci mezimési¢né po sezénnim ocisténi poklesla o 0,6 %, kdyz se o€ekaval rast o 0,3
%.

e Maloobchodni trzby v prosinci mezimési¢né poklesly 0 2,5 %, ¢ekal se rlst 0 0,2 %.

Firemni zpravy

e Munich Re — 4/2 NejvétSi svétova zajiStovna Munich Re prekonala svymi vysledky analyticky konsensus a
planuje navysit dividendu. Cisty zisk se ve 4Q vyhoupl na 1,2 miliardy eur z lofiskych 477 miliond eur. Pramérny
odhad 11 analytikli oslovenych agenturou Bloomberg &inil 954 miliond. Podle o¢ekavani planuje zajiStovna zvysit
kvartalni dividendu za rok 2013 na 7,25 eur ze 7 eur. Do vysledkl hospodafeni se pozitivné promitly nizsi
naklady na katastrofické udalosti.

e Daimler — 6/2 Trzby automobilky Daimler za rok 2013 rostly o 3,2 % na 118 mid. eur a pocet prodanych
automobiltl vzrostl o 7 %, kdyz nejvétsi rast predvedly vozy prémiové znagky Mercedes. Cisty zisk Daimleru rostl
0 27,7 % na 8,7 mid. eur (6,40 eur na akcii oproti 6,02 eura v pfedchozim roce). V zavislosti na vysledcich bude
zvy$ena vyplacena dividenda na 2,25 eura (pfedchozi 2,20 eura). Spole¢nost o¢ekava v roce 2014 vyrazny rlst
trzeb, poctu prodanych voz( i provozniho zisku.

Ocekavané udalosti
e 13. 2. Index spotiebitelskych cen (Leden)
e 14, 2. HDP za 4Q — pfedbézny odhad

Vysledkova sezéna

e 13. 2. Commerzbank
e 14, 2. ThyssenKrupp
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Upozornéni

Dozor nad Fio banka, a.s. vykonava Ceska narodni banka. Veskeré informace uvedené na www.fio.cz jsou poskytovany
spoleénosti Fio banka, a.s. Fio banka je ¢lenem Burzy cennych papird Praha, a.s., tvircem trhu emise PHILIP MORRIS CR
(obchodovana na trhu Standard) a vSech emisi obchodovanych na trhu Prime, kromé& TMR a VGP.

V8echny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporuéujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fio banky. Nelze
vyloucit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skute¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni
vytvofeny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skute¢nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporu€eni ukazi v budoucnu jako
neuplné nebo nespravné. Fio banka doporucuje osobam ¢inicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskuteénénim investice dle téchto
informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio banka nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo
uverejnéni obsahu téchto webovych stranek v€etné informaci a investi€nich doporu¢eni na nich uverejnénych.

Fio banka prohlasuje, ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5 % na zakladnim kapitalu Zzadného emitenta investi€nich nastroja,
které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent”). Zadny emitent nema pFimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5 % na
zékladnim kapitélu Fio banky. Fio banka nema s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich
doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi¢énimi doporu¢enimi pred jejich
zvefejnénim. Fio banka nebyla v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky
investiénich nastroji vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, neni odvozena od
obchodl Fio banky nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zpisobem motivovany k uvefejfiovani investi¢nich doporuéeni
urCitého stupné a sméru. Fio banka pfedchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investi¢nich doporu€eni odpovidajicim vnitinim ¢lenénim
zahrnujicim informaéni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi &astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou. Na &innost Fio banky dohlizi Ceska
narodni banka. Vice informace o Fio bance naleznete na www.fio.cz.

Za Fio banka, a.s. dokument vytvorili

David Brzek (makléF), Josef Dudek (makléF), Pavel HadrouSek (makléf), Daniel Marvan (makléf), David Lamac¢ (maklér), Chadi El-
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