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Ulasan Pasar Kurva Imbal Hasil Surat Utang Negara

Berlanjutnya tren kenaikan harga Surat Berharga Negara pada
perdagangan kemarin, hari Senin, tanggal 17 Juni 2019 akibat
dari optimisnya para pelaku pasar terhadap ekspektasi
penurunan suku bunga acuan global.

Perubahan tingkat imbal hasil Surat Utang Negara mengalami penurunan yang
berkisar antara 4 - 34 bps dengan rata - rata penurunan sebesar 3,6 bps dimana
penurunan imbal hasil cukup besar terjadi pada tenor panjang (diatas 7 tahun)
sebesar 35 bps setelah mengalami kenaikan harga hingga 350 bps. Selanjutnya
didapati pada tenor menengah (5-7 tahun) yang mengalami rata-rata penurunan B
imbal hasil sebesar 1,5 bps dengan didorong terjadinya kenaikan harga sebesar
7,5 bps. Sedangkan, untuk tenor pendek (1-4 tahun) mengalami kenaikan imbal
hasil sebesar 1,7 bps hingga 2,4 bps setelah mengalami penurunan harga men-
capai 3,7 bps.
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Pada perdagangan awal pekan ini, hari Senin, tanggal 18 Juni 2019, harga Surat
Utang Negara mengalami kenaikan yang terbatas melanjutkan tren positif dari
perdagangan sebelumnya. Kenaikan harga Surat Berharga Negara tersebut di-
pengaruhi oleh optimisnya para pelaku pasar terhadap ekspektasi penurunan suku

bunga acuan global. Sementara itu, persepsi risiko Indonesia yang dilihat dari
angka CDS (.Credit Default Swap) juga mengglami penurunan seiring dengan Seri High | Low Last Vol |Fregq
pergerakan di beberapa negara berkembang lainnya. Kondisi ini membuat para

pelaku pasar memungkinkan adanya aksi mencari aset yang lebih berkualitas FRO077 | 104,15| 103,98| 103,98 1286,00 2
(flight to quality) pada negara-negara berkembang yang menawarkan tingkat im- FRO068 | 104,20| 101,75| 103,42| 979,02 39
bal hasil lebih baik. Naiknya harga Surat Utang Negara juga diiringi dengan apre- FROO78 | 104,50| 101,00| 104,05 640,50, 31

siasi surat utang negara berkembang yang lain. Adapun para pelaku pasar juga

menantikan diselenggarakannya lelang Surat Utang Negara pada hari ini dimana FROO71|108,19] 107,50| 108,19] 611,00] 11

pemerintah berencana untuk mengadakan lelang penjualan Surat Utang Negara FROO58 | 102,40| 102,00| 102,02| 540,00 7
dengan target penerbitan senilai Rp15 triliun dari tujuh seri Surat Utang Negara FROO53 | 102,62| 102,40| 102,62 274,43 6
yang ditawarkan kepada investor. FROO64| 90,00 88,50 88,50, 233,70 8

FROO56 | 104,35| 104,00| 104,30| 225,82 8

Secara keseluruhan, pergerakan harga Surat Utang Negara yang cenderung men-

galami kenaikan yang terbatas pada perdagangan kemarin telah mendorong ter- FROO76| 91,00| 88,05/ 90,00| 212,70, 17
jadinya penurunan imbal hasil Surat Utang Negara seri acuan dengan tenor 5 ta- FR0O052 | 119,00| 119,00| 119,00, 200,00
hun sebesar 0,6 bps, tenor 10 tahun sebesar 0,3 bps, tenor 15 tahun sebesar 0,2 Sumber : IDX

bps. Adapun imbal hasil seri acuan dengan tenor 20 tahun imbal hasilnya men-
galami perubahan sebesar 0,2 bps di level 8,131%.

Sementara itu, kenaikan tingkat imbal hasil terlihat pada perdagangan Surat
Utang Negara dengan denominasi mata uang dollar Amerika, dimana pada Perd Sukuk N

perdagangan kemarin sebagian besar seri mengalami kenaikan imbal hasil seiring EReERENEEN SHLE egara

dengan kenaikan imbal hasil yang terjadi pada surat utang regional. Imbal hasil . .

dari INDO24 ditutup dengan mengalami kenaikan sebesar 0,4 bps di level 3,134% Seri High | Low Last Vol |Freq
setelah mengalami penurunan harga sebesar 2 bps. Adapun imbal hasil dari IN- SR011 |104,10(100,00{ 104,10/ 186,11, 68

D029 mengalami kenaikan sebesar 3 bps di level 3,520% setelah mengalami
koreksi harga sebesar 24,2 bps dan imbal hasil dari INDO44 yang mengalami ke- PBS006 | 101,80/ 101,30 101,60/ 150,00 >

naikan sebesar 1,7 bps di level 4,438% setelah mengalami penurunan harga PBS019 | 103,50 103,50/ 103,50( 49,08 2
sebesar 32 bps. SRO09 [100,25| 98,65 99,25/ 36,80 16
Volume perdagangan Surat Utang Negara yang dilaporkan pada perdagangan PBS002| 96,01 96,00, 96,00, 18,00 2
kemarin senilai Rp6,73 triliun dari 37 seri Surat Utang Negara yang di-

perdagangkan dengan volume perdagangan seri acuan yang dilaporkan senilai PBSOl6| 99,80 99,80 99,80 3,00 1
Rp3,06 triliun. Obligasi Negara seri FRO077 menjadi Surat Utang Negara dengan SR0O10 98,15/ 96,00| 97,50, 1,33
volume perdagangan terbesar, senilai Rp1,29 triliun dari 2 kali transaksi di harga Sumber : IDX

rata - rata 104,07% yang diikuti oleh perdagangan Obligasi Negara seri FRO068
senilai Rp979,02 miliar dari 39 kali transaksi di harga rata - rata 102,98%. Se-
mentara itu, Sukuk Negara Ritel seri SRO11 menjadi Surat Berharga Syariah
Negara terbesar yaitu sebesar Rp186,11 miliar dari 68 kali transaksi dan diikuti
seri PBS006 dengan volume sebesar Rp150,00 miliar untuk 5 kali perdagangan.
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Sementara itu dari perdagangan surat utang korporasi, volume perdagangan
yang dilaporkan senilai Rp492,47 miliar dari 39 seri obligasi korporasi yang di-
perdagangkan. Obligasi Berkelanjutan Indonesia Eximbank IV Tahap IV Tahun
2019 Seri B (BEXIO4BCN4) menjadi obligasi korporasi dengan volume
perdagangan terbesar, senilai Rp50,00 miliar dari 1 kali transaksi di harga
100,62% yang diikuti oleh perdagangan Obligasi Subordinasi Berkelanjutan II
Bank PANIN Tahap II Tahun 2017 (PNBNO2SBCNZ2) senilai Rp50,00 miliar dari 6
kali transaksi di harga rata - rata 100,50% yang kemudian diiringi dengan Ob-
ligasi Berkelanjutan IV Sarana Multigriya Finansial Tahap VIII Tahun 2019 Seri B
(SMFP0O4BCN8) sebesar Rp50,00 miliar untuk 1 kali transaksi di harga 100,45%.

Sedangkan nilai tukar Rupiah terhadap dollar Amerika ditutup melemah terbatas
sebesar 9,00 pts (0,06%) di posisi 14334,00 per dollar Amerika setelah bergerak
dengan mengalami pelemahan sepanjang sesi perdagangan dan bergerak pada
kisaran 14334,00 hingga 14355,00 per dollar Amerika. Pelemahan nilai tukar
rupiah tersebut terjadi ditengah pelemahan mata uang regional dimana yang
memimpin pelemahan mata uang regional didapati pada mata uang Baht Thai-
land (THB) sebesar 0,54% dan diikuti oleh Ringgit Malaysia (MYR) sebesar
0,28%. Sementara itu untuk mata uang Peso Filipina (PHP) dan Rupee India
(INR) masing-masing melemah sebesar 0,25% dan 0,15%. Sedangkan mata
uang yang mengalami penguatan mata uang regional didapati pada mata uang
Dollar Singapura (SGD) dan Dollar Taiwan (TWD) yang keduanya menguat sebe-
sar 0,04% vyang diiringi dengan mata uang Renminbi China (CNY) sebesar
0,01% terhadap Dollar Amerika.

Pada perdagangan hari ini kami perkirakan harga Surat Utang Negara akan
cenderung bergerak terbatas di awal perdagangan jelang pelaksanaan lelang
penjualan Surat Utang Negara. Menjelang lelang, harga Surat Utang Negara
relatif bergerak terbatas dikarenakan pelaku pasar akan fokus pada pelaksanaan
lelang, dimana pemerintah berencana untuk menerbitkan Surat Utang Negara
senilai Rp15,00 triliun dari tujuh seri Surat Utang Negara yang ditawarkan kepa-
da investor. Pada lelang sebelumnya, pemerintah meraup dana senilai Rp10,80
triliun dari total penawaran yang masuk senilai Rp26,20 triliun. Sementara itu,
dari faktor ekternal, pernyataan The Fed yang lebih memilih untuk bersikap
wajar terhadap gejolak perekonomian yang terjadi antara Amerika dan China
membuat para pelaku pasar semakin yakin terhadap ekspektasi penurunan suku
bunga acuan global.

Sementara itu dari faktor eksternal, imbal hasil dari US Treasury ditutup dengan
kenaikan terbatas jelang pelaksanaan Rapat Dewan Gubernur Bank Sentral
Amerika. Imbal hasil dari US Treasury dengan tenor 10 tahun ditutup naik di
level 2,092% sejalan dengan tenor 30 tahun yang ditutup dengan mengalami
kenaikan imbal hasil pada level 2,578%. Imbal hasil dari surat utang Inggris
(Gilt) dengan tenor 10 tahun ditutup turun pada level 0,85%. Adapun pada tenor
yang sama imbal hasil dari surat utang Jerman (Bund) ditutup naik di level -
0,245%. Kenaikan imbal hasil dari US Treasury tersebut kami perkirakan akan
berdampak terhadap potensi penurunan harga Surat Utang Negara dengan de-
nominasi mata uang dollar Amerika.

Rekomendasi

Dengan kombinasi dari beberapa faktor tersebut maka kami sarankan kepada
investor untuk tetap mencermati arah pergerakan harga Surat Utang Negara
dengan melakukan strategi trading di tengah potensi terbatasnya pergerakan
harga Surat Utang Negara. Beberapa seri yang cukup menarik untuk di-
perdagangkan diantaranya adalah FR0053, FR0O061, FR0063, FR0070, FR0O056,
FR0059, FR0064, FR0071, FR0O073 dan FR0058.
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Berita Pasar

° Rencana Lelang Surat Utang Negara seri SPN03190919 (New Issu-
ance), SPN12200619 (New Issuance), FRO0077 (Reopening),
FRO078 (Reopening), FR0O068 (Reopening), FRO079 (Reopening)
dan FRO076 (Reopening) pada hari Selasa, tanggal 18 Juni 2019.

Pemerintah akan melakukan lelang penjualan Surat Utang Negara (SUN) dalam
mata uang Rupiah untuk memenuhi sebagian dari target pembiayaan dalam APBN
2019. Target penerbitan senilai Rp15.000.000.000.000,00 (lima belas triliun rupi-
ah) dengan seri - seri yang akan dilelang adalah sebagai berikut :

- Surat Perbendaharaan Negara Seri SPN03190919 (Diskonto; 19 September
2019);

- Surat Perbendaharaan Negara Seri SPN12200619 (Diskonto; 19 Juni 2020);
- Obligasi Negara seri FR0077 (8,12500%; 15 Mei 2024);

- Obligasi Negara seri FR0078 (8,25000%; 15 Mei 2029);

- Obligasi Negara seri FR0068 (8,37500%; 15 Mei 2034);

- Obligasi Negara seri FRO079 (8,37500%; 15 April 2039); dan

- Obligasi Negara seri FRO076 (7,37500%; 15 Mei 2048).

Kami perkirakan jumlah penawaran yang masuk akan berkisar antara Rp30—40
triliun dengan jumlah penawaran yang cukup besar akan didapati pada instrumen
Surat Perbendaharaan Negara serta pada Obligasi Negara seri FR0077 dan
FR0O078. Adapun berdasarkan kondisi pergerakan harga Surat Utang Negara men-
jelang pelaksanaan lelang, maka kami perkirakan tingkat imbal hasil yang akan
dimenangkan adalah sebagai berikut :

- Surat Perbendaharaan Negara Seri SPN03190919 berkisar antara 5,78 - 5,87;
- Surat Perbendaharaan Negara Seri SPN12200619 berkisar antara 6,03 - 6,12;
- Obligasi Negara seri FRO077 berkisar antara 7,12 - 7,18;

- Obligasi Negara seri FRO078 berkisar antara 7,62 - 7,68;

- Obligasi Negara seri FRO068 berkisar antara 7,96 - 8,03;

- Obligasi Negara seri FRO079 berkisar antara 8,12 - 8,18; dan

- Obligasi Negara seri FRO076 berkisar antara 8,43 - 8,50.

Lelang akan dilaksanakan pada hari Selasa, 18 Juni 2019, dibuka pukul 10.00 WIB
dan ditutup pukul 12.00 WIB. Adapun hasil dari pelaksanaan akan diumumkan
pada hari yang sama dan hasil dari lelang akan didistribusikan pada hari Kamis,
tanggal 20 Juni 2019. Di tahun 2019, target penerbitan bersih (net issuance) Su-
rat Berharga Negara senilai Rp389,0 triliun dimana pada kuartal II tahun 2019
pemerintah mentargetkan penerbitan Surat Berharga Negara melalui lelang senilai
Rp129 triliun dari 5 kali lelang Surat Utang Negara dan 6 kali lelang Sukuk Nega-
ra. Pada lelang sebelumnya, pemerintah meraup dana senilai Rp10,80 triliun dari
total penawaran yang masuk senilai Rp26,19 triliun.
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Imbal Hasil Surat Utang Global

Negara LastYTM 1D YTM A %
USA 2,109 | 2081 |§ 0028 183%
UK 0855 0846 |@ 0010 #47%
Gemany 0,246 | 0256 |4 0,010 R 96%
Japan 0,129 0134 |§ 0005 410%
Singapore 1,969 1,930 @ 0038 204%
Thailand 2136 | 2096 |@ 0040 191%
indonesia (USD) | 3,536 = 3513 |@ 0,023] 0,65%
Indonesia | 7652 7656 |@ -0,004] -0,05%
Malaysia 3712 | 3713 |§ -0,001] -003%
China 3225 3251 |[@00%6 §79%

Sumber : Bloomberg

Spread Obligasi Korporasi

Rating
Tenor
AAA |  AA | A BBB
1 116,02 152.82| 278,65 459,57
2 118,94| 159,93 270,96 498,21
3 121,80| 163,63 264,11 520,14
4 124,78 165,42/ 267,08 540,71
5 127,53 166,50 278,31 561,84
6 129,65| 167,73| 294,10 581,88
7 130,89 169,72] 311,29 599,15
8 131,14 172,83 327,76 612,74
9 130,43 177.27 342,33 622,52
10 128,88 183,08| 354,50 628,82

Sumber : IBPA, Bloomberg

Seri Rating | High | Low | Last | Vol |Freq
BEXI04BCN4  [idAAA | 100,62 100,62| 100,62| 50,00 1
PNBNO2SBCN2 |idA+ 100,50( 100,50/ 100,50/ 50,00 6
SMFPO4BCN8 |idAAA | 100,45 100,45| 100,45| 50,00 1
PTPPO2ACN1 |idA+ 98,97| 98,95| 98,97| 40,00 2
WOMFO3ACN?2 |AA-(idn) | 100,20, 99,98| 100,02 34,00 9
ADMFO4BCN1 |idAAA 98,94| 98,92 98,92| 30,00 2
TUFIO3ACN2  |idAA+ 100,80| 100,65/ 100,80| 30,00 5
ADMFO4BCN5 |idAAA | 101,65| 100,65 101,60| 21,75 5
BEXIO3ACNG6  |[idAAA 97,00 96,95| 97,00| 20,00 2
PPLNO3ACN3 [idAAA |101,00| 100,90| 100,90/ 20,00 2
Sumber : IDX
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Harga Surat Utang Negara

Data per 17-Jun-19
Series Coupon Maturity TT™M Price 1D Spread YTM 1D YTM YTM Spread Duration Mm.'.l
(bps) (bps) Duration
FR36 11,500  15-Sep-19 0,25 101,25 101,25 0,00 6,132% 6,132% #p - 0,245 0,237
FR31 11,000  15Now20 1,41 105,85 105,83 o 2,20 B,579% 6,595% (1,59) 1,336 1,293
FR34 12,800  15-Jun-21 2,00 110,76 110,84 o (8,10) 6,932% 6,891% dp 4,13 1,831 1,769
FRS3 8,250 15-Jul-21 2,08 102,58 102,62 o (3,70) 6,890% 6,871% #p 1,91 1,890 1,827
FR61 7,000 15-May-22 2091 99,83 99.85 o (1,90) 7,064% 7,056% 0,73 2,668 2,577
FR35 12,900 15-Jun-22 3,00 11550 115,40 10,00 7,066% 7,100% (3,44) 2,608 2,519
FR43 10,250 15-Jul-22 3,08 108,16 108,16 o (0,10) 7,239% 7,239% #p 0,04 2,628 2,537
|FR63 5625 15May-23 3,91 94,88 94,84 3,30 T7,148% 7,158% (1,01) 3,536 3,414
FR46 9,500 15-Jul-23 408 108,13 107,35 o 77,50  T7164% T7,377% (21,29) 3,377 3,260
FR39 11,750 15-Aug-23 416 116,11 115,96 15,90 7195%  7,236% (4,09) 3,359 3,243
FRT0 8,375 15dar-24 474 10461 104,65 o (3,40) 7,205% 7,197% dp 0,83 3,853 3,815
FRT7 8,125 15-May-24 491 10394 103,91 dh 2,30 7,158% 7,163% o (0,55) 4,135 3,993
FR44 10,000 15-Sep-24 525 111,36 111,36 & 0,00 7,346% 7,346% #p - 4,176 4,028
FR40 11,000 15-Sep-25 6,25 117,12 117,04 7,80  T510% 7,524% (1,38) 4,701 4,531
FRS56 8,375 15-Sep-26 7,25 104,22 104,33 W (11,90) 7,604% 7,583% #p 2,11 5,504 5,303
FR37 12,000 15-Sep-26 7,25 12422 124,22 0,00 7,587% 7,587% dp - 5,160 4,872
FR59 7,000 15-May-27 7,91 96,07 96,07 W (0,10) 7,670% 7,670% #p 0,02 6,128 5,901
FR42 10,250 15-Jul-27 8,08 11490 114,79 11,30 7,733% 7,750% (1,74) 5,648 5,438
FR4T 10,000 15Feb-28 866 113,98 113,75 22,50 7752% T7,785% o (3,32) 6,003 5779
|FR64 6,125 15-May-28 891 89,98 89,99 Wb (1,20) 7,699% 7,697% #p 0,20 6,835 6,582
FRT1 9,000 15Mar29 9,74 108,05 107,93 12,70  7,802% 7,819% (1,79) 6,677 6,427
FR78 8250 15-May-29 9,91 104,08 104,06 o 2,00 7653% 7,656% (0,28) 6,975 6,718
FRS52 10,500  15-Aug-30 11,16 119,38 118,50 o 87,50 7,858% 7,964% (10,61) 7,007 6,742
FR73 8,750 15-May-31 11,51 106,36 106,25 11,40 7.914% 7,928% (1,44) 7,712 7,419
FR54 9,500 15-Jul-31 12,08 112,03 111,40 62,50 7,933% 8,008% Wk (7,56) 7,438 7,154
FR58 8,250 15-Jun-32 13,00 10217 102,19 b (2,20) T7,979% 7,976% #p 0,27 8,258 7,941
FR74 7,500 15-Aug-32 13,16 96,11 95,78 33,70 7980% 8,023% (4,31) 8,272 7,954
|FR65 6625 15-May-33 13,91 88,76 88,60 16,10 7,976% 7,997% (2,10) 8,926 8,584
FR68 8,375 15Mar34 1474 10332 103,31 o 1,10 7,985% 7,987% (0,13) 8,656 8,324
FR72 8,250 15-May-36 16,91 101,76 101,73 o 3,30 8,058% 8,080% W (0,36) 9,405 9,041
FR45 9,750 15-May-37 17,91 113,75 114,25 W (50,00) 8,264% 8,215% #p 4,88 9,271 8,903
FR75 7,500 15-May-38 18,91 94,24 9427 (2,70) 8,099% 8,096% #p 0,29 10,071 9,679
FR50 10,500 15-Jul-38 19,08 12142 121,42 & 0,00 8.251% 8,251% #p - 9,150 8,787
FR79 8375 15-Apr39 1983 10236 102,34 2,30 8131% 8,133% (0,23) 9,969 9,579
FRST 9,500 15-May-41 21,91 11,13 111,13 0,00 8,381% 8,381% #p - 10,071 9,666
FR62 6,375 15-Aprd42 2283 80,50 79,75 d 75,00 8,290% 8,378% (8,77) 10,999 10,562
FRE7 8,750 15Feb-44 2466 104,50 103,70 80,00 8,316% 8,391% (7,46) 10,463 10,045
FR76 7,375 15-May-48 28 91 88,49 88,49 (0,30) 8,444%  8,444% #p 0,03 11,363 10,902
Sumber : Bloomberg, MNCS
Seri Acuan 2019

Kepemilikan Surat Berharga Negara

Dects  Dec'l  Dec'l]  Jan't8  Febl8  Ma'ls  Apr18  May18 '8 W18 Augl8  Sept8  Oct18  Novi8  Dec'ts  Jan'19  Reb9 M9 Aprld  May19  1tdund9  12dund9  13dund9

banklndonesia‘ 4391 1342 1L& 5816 012 93% 13668 20709 21004 10239 10863 11139 9436 46T 29347 1309 W74 103 15300 29230 I 14D MK |
eksadana 6160 8566 10400 10431 10360 10362 10565 11143 113 11280 1526 10778 11626 11594 11863 1038 11964 11305 10803 10711 10713 10707 10706
suransi 7160 2824 15080 1489 16181 16671 16890 17130 17281 18973 1047 19142 20064 20161 0159 035 053 20835 AL M1 319 M3 M3
Asing 55850 66581 83615 8697 84822 BSBT9 84534 838l 807 8926 8579 G085 843 %0059 8B %099 W3 %L %6034 996 94950 95039 943
emerintshandanBankSentel 11032 1084 1468 U574 1338 1877 M8 1483 191 151 1646 6100 15920 16417 16376 16674 17326 18199 16157 159%8 1588 15916 15928
Dana Pensiun 48 8728 19806 20281 0576 20873 2183 21661 2G4 20807 2016 2571 2% ML M8 ATS6 2/ 613 BOS  BSH BRI BGN 235%
ndividual Q8 5175 9% 4 S684 6315 6088 6LeS 6194 6328 6381 643 TT 7669 307 306 M3 8y 8% s 81 8L 18
ain-[ain W6 10484 1748 1579 119 1478 15 178 13002 10 188 1338T 1361 1446 1M 1730 1SS 1964 14880 16024 16019 16018 16054

'xsingaeliuuan O 10286 OO BEB  QAS) I (BMS) (L0 B6W) 905 165 (9B 16 %0 () 66T K0 430 6580 034 [006) 0y z,u;s|

Sumber : DIJPPR-Kemenkeu RI
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>l USDIDR REGN Curncy - Last Price 14334
H Major Wave n.a. 15200
B Intermediate Wave n.a. > 15000
M Mincor Wave n.a. . > 14800
H TrndrUp 14319 btacon
M TrndrDn 14500 2O
Moving Average(Simple.10.0) 14311 1433
-l Moving Average(Simple,20.0) 14383 o~
H Moving Average(Simple,60,0) 14259 14000
H Pivot R2(Monthly) 14448 13800
- M Pivot R1{Monthly) 14391 - 13600
USDIDR REGN F 1 e
B MACD(10.20) -10.4852 ~10.4852
M Sig(7) -1.2505 200
100
51.3468
b0
USDIDR REGN &
] i I
B ADX ROC(S) -19.6909 [ = e — — L = —,‘,—thfn — — — iRl i~ e L
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