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ꜘ ғ ᴍ Ї ꜘ √ └Ҳ Ї ᴍ

ҏ Їשׂ └ꜘ Ғӊ Ї ᴍᴰ

ҐЇ ₴ שׂ Ґ ɼ ҏ ֙Ғ Ї Ỵꜘ

√ ᴍ ₴ ԋ Ґ ɼ ҐЇῊ Ӏ

ᵩ ꜘ ᴍ Ґשׂ Ӏ ꜠

ɼ 

 

ҩ ԓ ᴍ ҏ ɻ ָ ⌐ ɻESG

ԋ ₴ Ї Ὶ 75 ⅎᵣ Ї

ה 2020 4500 ҏ └ 2022 6000 ɼ

Ѓ2000 װ ЄЇ ᴂ Ї ԋ 2008 ᴍҐ

75 ⅎᵣ ЇῚל ᴍ Ґ Ҳ ᵤ Ӥ

וּ 75 ⅎᵣ Ї װ ᴂ ҿ ᴍ Ґ ҲЇLME

ᴍ ᾨᴰ 90 ⅎᵣ 7000 Ї

ᴍ 53000 ᾣ/ Ж Їᴍ 75 ⅎᵣ 6000

Ї ᴍ 46000 ᾣ/ ɼ 

 

ЇҎ ᵲҿ ᴶ Ỵ ꜘ

Ї ᴍ ɼ Ὴ GDP “╓ ᾽

Їװ Ỵꜘ ҐЇ ᴍ

ᴗ Їᵜ Ὴ ╦Їד ӕ ɼ

ᴍҐ ᴰ ᵒ 2011 Ґ Ї ҐЇ

ᴍ ₴ Ґ Їᵜ ᴂ Ґ Ғᴰἥ 2011 Ӎ ɼ

ҐЇ ӕשׂ Ї

Ὴ Ї

ⱵӤ ɼ 

 

Ḧẅ Еҏ ᴗҟ Ḧẅ ᴗҟ ᴍ

Ҳ ꜘ ₴ Ḧ ᶡЇ ꜠ ɼҲ †

Ҫ Ḧ ᵲװ ᵥꜘ ⌐ ⌐ ɼҐ

ᴗҟ ᵤӵῇ Ḧ ᶡɼ ᴍ 5.3 ҌЃ

LME 7000 Ї 90 ⅎᵣ ЄҐ

ⅎ ӵῇ Ḧ ᶡɼ ᴍ Ґ └ 4.6 Ҍ Ѓ

LME 6000 Ї 75 ⅎᵣ ЄЇ װ

ӵῇ Ḧẅɼ 
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҅ɻ ᴍ Ґ Ӏ ꜠  

Ѓ҅Є ꜘ ғ ᴍ  

Ї Ὺ שׂ Ї Ỵҿԋ

Ғ└ ┼Ї҅ ᴰ ᴰ Ї ” Ґ

Ї ҏ ⌐ Ї └ ┼ Ὺ ɼ

҅ Ї ᴰ ҅ 8 Їᵜ ᴰ Ίᵩ Ғ

Ї ҅ ᴰẦ҅ү Ї ד Ї Ỵ∑ᴰ

ꜘ ᵲɼ 

װ Ї Ỵꜘ ҅֙ΐ ῚҲЕ 

Ѓ1Є1994 2 -1995 2 ꜘ Е ɻ

ꜘ ɼꜘ Ҳ ᵩCPIҲ Ғ Ї װ3%

ῪЖ Ὺ ΐꜘ 7 ЇCPI ẅҿꜘ 3.23% Ї ᵩ

ẅ ɼ 

Ѓ2Є1999 6

-

-

�ª

1995
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2Е ꜘ ‟ғ ᴼ ᴍ  
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ꜘ
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ꜘ

ЃBPЄ 

ꜘ ╦

ᴼ ᴍ

 

ꜘ

ᴼ

ᴍ  

ꜘ

ᴼ

ᵤ

ᴍ  

ꜘ

ᴼ

ᴍ  

 

 

ꜘ ᴼ

Ґ

 

1994.2.4 1995.2.1 3.00 6.00 12 7 300 1,908 3,071 1,829 2,885  51.22% 1995.8.17 

1999.6.30 2000.5.16 4.75 6.50 11 6 175 1,643 1,934 1,635 1,848  12.48% 2000.9.15 

2004.6.30 2006.6.29 1.00 5.25 24 17 425 2,650 7,292 2,650 7,080  167.1% 2006.5.11 

2015.12.17 2018.12.20 0.25 2.50 37 9 225 4,550 7,305 4,325 6,017  32.25% 2018.7.2 

2022.3.17  0.25     10,133      2022.6.13 

 

ЕWind Ҳ  

 

ЃԑЄ ҒҐЇ Ỵ ꜘ ᴍ

╦ ῇҐ  

ḍӑ ԎɻῊ ᶱ Ӷ ꜠

ᵩ ∕ Ї Ї6 CPI 9.1%Ї

1.3%Ї6 CPI 8.6%Ї 0.8%ɼҿ Ї

Ỵ ”ꜘ Ї2022 װ Ї Ỵ 3 ɻ5 6 ɻ7 ᶳ ꜘ

25BPɻ50BPɻ75BPɻ75BPЇ6-7 ꜘ └ 150 ү Ї ҿ 1980

Ḧ√ש - ᾫ Ỵװ ɼ 

Ґ ᵩ Ⱶꜘ◌Ї ┼ ɼ Ї

6 PMI ҿ 53Ї Ґ 3.1Ї PMI ҿ 49.2Ї Ґ 5.9Ї

ῇ ɼ PMI ҿ 52.1Ї Ґ 4.5ɼ7 ZEW

-39.3 -51.1Ї 2020 װ ᵤ ɼ

Ї Ḧ ῗ Ї Ґ ┼

ɼ Їה ẃ Ї2 10 ẃ⌐ Ғ

Ґ Ї 7 22 Ї2 10 ẃ ⅎ⌡ ԓ 2.97

2.7504Ї ⌐ ה 7 Ҳ ԓṛ ҲЇ҅ ҏ

ꜘ ɼ 

қ Ґ 2022 Ὴ 1.2 ү ⅎ Ї 2.9%Ї

Ҳ  GDP Ӑ╦ ҏⅎ⌡Ґ ԋ 0.8 ү ⅎ 1.2

ү ⅎ Ї 4.3% 2.5%ɼIMF 7 26 қ

Ҳ Їא Ὴ 3.2%Їᵤԓ 4 3.6% 1

ᵆ 4.4%ɼ ЇIMF 4 Ầ Ὴ

ᵆҐ 1.4 ү ⅎ 2.3%ɼ 

ꜘ ꜘ ẘ Ї6 Ҳװ

֥ ᴍ ₴ ɼ 
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3Е CPI └ 40  4Е Ḫ  

 

 

ЕWind Ҳ  

 

4Еқ GDP Ѓ%Є  

  
2022.01

꜠Ѓ%Є 

 2020 2021 2022f 2023f 2024f 2022f 2023f 

Ὴ  -3.3 5.7 2.9 3.0 3.0 -1.2 -0.2 

 -3.4 5.7 2.5 2.4 2.0 -1.2 -0.2 

ᾣ  -6.4 5.4 2.5 1.9 1.9 -1.7 -0.2 

Ҳ  2.2 8.1 4.3 5.2 5.1 -0.8 -0.1 

 -4.6 1.7 1.7 1.3 0.6 -1.2 0.1 

ḍ  -2.7 4.7 -8.9 -2.0 2.2 -11.3 -3.8 

 -3.9 4.6 1.5 0.8 2.0 0.1 -1.9 

 -6.6 8.7 7.5 7.1 6.5 -1.2 0.3 
 

Еқ ŀʃῊ ʄ2022.6 Ҳ  

 

ԑɻҐ Ї ᴍᵫ ᵫה 

Ѓ҅Є ֢ ד Їᴥ ᴍ

ה  

ᾨЇ ᾣ Їשׂ ┼ ɼ҅ ꜘ

Ї ᾣ ɼ ҅ Ї ԓ ᾣ Ҫ Ї Ґ

Ⱶ ԓ Ї ᾣד ẅ ⱵЇ ᾣ ᾣ Ҳ ҿ

57.6%Ї ᾣ ҏ 2002 װ ᵣɼ װ ᾣҿӀ ᴍ

ЇῚ ɼ 

Ὶ Ї ᴍ Ї ֢ ᾥⅎЇ ᴍ

ҿ ɼ Ὴ Ӏ ᵩ
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Ї ᴍ Ӑ Ж ᵀЇҒ

ᴍד Ї ᵩ שׂ ᵒ 2011

Ґ ɼ 

5Е ᾣ שׂ ┼  

 

ЕWind Ҳ  

6ЕῊ ┼ ҟ PMI ғ LME ᴍ שׂ ῗ 

 

ЕWind Ҳ  

 

ЃԑЄ ᴍҐ ”ԓ

 

1ɻᶱ Ї Ⱶ  

ҏ Ҫ Ї Ӏ ᴗҐ ֥ Їᵜ

ҿ Ї2022 └ 119 Ҍ Ї ⁯

Ї Ὴ ᶱ ꜘ 85-90 Ҍ ɼ SMMЇ6 29 ҏ

ҟɻ ғAntofagasta 2023 ҏ ЃῊ 50%Є

ꜘ Ҏ ≡Ї ≡ TC/RC ҿ 76.0 ᾣ

/ 7.60 ⅎ/ Ж † ɻ † ᾩ follow 6 20

Antofagasta ғ † 2022H2-2023H1 TC/RC 75.0 ᾣ/

7.50 ⅎ/ Ж6 30 ҏ CSPT ԓ ҏ ԋ ⸗῎ᴰ
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全球:摩根大通全球制造业PMI 期货收盘价(电子盘):LME3个月铜:月
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Ї Ҏ ꜘ ҿ 80 ᾣ/ 8.0 ⅎ

/ Ї ҅ ҏ ӵ Ḫ ЇӤ ӵ ‰ ᴍ

70 ᾣ ᵣɼא ᶱ ד ҿᾥ ɼ 

 

7Е ᴗ 22 ֥ ꜠/ЃҌ Є 

ᴗ  
֥  

ЃҌ Є 
Ѓ%Є 

2022 ֥  

Ѓ2022Q1 ┼ Є 

2022 ֥

Ѓ2021Q4 ┼

Є 

2021 ֥

 

Freeport 2022Q1 45.9 11.17 195.00 195 174.4 

BHP 2022Q1 36.97 -5.54 157-162 159-176 153.64 

 2022Q1 13.95 -12.81 66-75 68-76 64.72 

Ⱶ  2022Q1 12.5 3.73 50-57.5 50-57.5 49.4 

Antofagasta 2022Q1 13.88 -24.15 66-69 66-69 72.15 

 2022Q1 5.66 -26.30 33-35 33-35 29.68 

҅  2022Q1 18.2 -11.20 79-85.5 81-88 81.6 

Norlisk 2022Q1 9.1292 0.00 36.5-38.5 42.9-45.3 40.6841 

֒  2022Q1 6.9218 6.76 30-32 30-32 29.1665 

OZ ҟ 2022Q1 3.03 12.88 12.7-14.9 12.7-14.9 12.5 

ҟ 2022Q1 19.363 53.57 86.00 86 58.4 

 2022Q1 25.78 -14.00 108-114 112-118 119.57 

Teck 2022Q1 6.7 -9.40 27.3-29 27.3-29 28.7 

ҟ 2022Q1 21.45 -10.03 89.50 92 95.82 

  239 -2.85 1059 1084 1010 
 

Е  Ҳ  

 

8Е 2022 /ЃҌ Є 

  2022 ЃҌ Є 

Grasberg  12 

Chuquicamata ⌐ 10 

Spence ⌐ 7 

QB2 ⌐ 4 

Timok ֘ 10 

Boseto ῞  2 

Morenci  3 

Nkana ֘ 3 

Carrapateena ⌐֘ 1 

Cobre Panama  3 
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11Е ҩ  

 

ЕWoodmac Ҳ  

 

3ɻ Ґ ֥  

ҏ Ї Ὺ ⅎ† ḷ ╦Їҙҡ

ᾩ ⅎ⌡Ẩ֥ 5 ү 70 Ї ֥ ɼᵜ

ҟ Ї ᾩ 6 21 ֥Ї 10 Ҍ ֥ ɼ

† ⌐ ᴗҐЇ⌐ԓҐ ֥ ɼ 

12Е Ὺ † ḷ꜠  

῎  

 

֥

 

ЃҌ

Є 

֥

ЃҌ Є 
  

ḷ 

 
 

ᵆ

֥ ЃҌ

Є 

֥  

ЃҌ Є 

Ҳ †

 
35 40 2022 3 Ҳ  

2022 4 Ґ

 
 35  0.8 3 

† ҟ

῎  

15 

Ѓ

Є 

15 

Ѓ Є 
2022 4 5  

2022 5 5

 
 30  1 0 

ҟ

ᴑ ῎  
10 10 2022 3 31  

2022 4 17

 
 18  0.2 0.45 

ҟ 
10 15 2022 3 28  

2022 5 15

 
 50  0.3 1.7 

† ῎

 

10 0 2022 3 2  
2022 3 27

 
 25  0 0 

 

ҟⅎ῎  
60 65 2022 5 15  2022 6   45-50  1.6 2.5 

ҟ ῎  
40 40 2022 4  

2022 6 6

 
 80  2.5 2.7 

†

῎  

30 60 2022 5 7  
2022 5
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Ҳ ҡ

ҟ ῎  
40 40 2022 9  2022 10   45-50  2  

ᴓ 20 25 
2022 5 ҲҐ

 

2022 6 14

 
 25-30  0.4 0 

֒  10 10 2022 6 10  2022 6   20  0.6 0.6 

ҟ

῎  
25 40 2022 5 16  

2022 5 19

 
 4  0.35 0.3 

ҟ ᴑ

῎  

30 30 2022 6  2022 7   30-45  1  

 

Ѓ Є 
35 50 2022 6  2022 7   30  2.5  

ҟ ῎  
30 25 2022 6 26  

2022 7 26

 
 30  0.8 0 

†

ᴑ

῎  

10 10 2022 7 5  
2022 7 25

 
 20  0.3  

ҟ

῎  

10 3 2022 8  2022 8   15  0  

ҟ

῎  
25 40 2022 9  2022 9   30  1  

ҟ

῎  
32 45 2022 9  2022 9   5  0  

ҟ ῎

 

15 15 2022 10  2022 10   30  0.7  

῎  

40 47 2022 10  2022 11   20  1.5  

  

Ѓ Є 
20 25 2022 9  2022 10   30  0.8  

ҟ 55 100 2022 11  2022 12   30  1  
 

ЕWind SMM Ҳ  

 

4ɻᴶ Ї ɻ ᵤ ЇҲ

꜠  

4.1 ᴶ Е ֥ɻ  

א װ Ї ₴ ֥ ῗ Їᵜ ᵥҒ

Ґ Ḫ ד ḷ ɼҲ 1-6 ᴓЇ ֥ ⁯

5.4%ɼ Ґ 34.4%Ї Ґ 22.2%Ї

ᵩ ᶳ ᵤ ɼ 

Ὺ ֥ ש ⁯ Їꜘ Ґ ɼҏ

ҟ Ї Ҳ Ї ҅ ɼҐ Ї

ᴍҐ Ї Ґ Ї ҟ Їᵜ ֥
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₴ Ӑ╦Ї ҟ ᵩ ɼ 

Ї ҏ Ї ҟ 4 ῇῊ ᵤ

Ї5 Ҳ Їҙ ꜘ ᴮ ╓

Ї6 ֥ Ї Ї6 ֥ ⅎ

⌡ 249.9 Ҍ 250.2 Ҍ Ї ⅎ⌡ 28.2% 23.8%ɼᵜ ԓ

ҩ Ї ῇ⁯ ҐЇ Ὴ

Ғ ɼ 

 

13Е ֥ ᵤ Ї  14Е ֥ ᵤ  

  

ЕWind Ҳ  

15Е  16ЕҲ ֥  

  

ЕWind Ҳ  

 

4.2 ῇ Ї ꜠Ⱶ  

ҐЇ Ї ᴂ ʃ

Ҳ ҐЇ ⅎ -20220629ʄҲ Ņ ֒ņ Ҳ

Ὴ ᾩᴥɻ ɻ Ї 2025 Ὴ

└ 382 Ҍ Ї Ὴ 13.8%Ї

ԓ 2021 170 Ҍ Ѓ 6.7%ЄЇ Ї

ⱵӤ ɼ 
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17Е ֥ ҏ  18Е  

  

ЕWind Mysteel Ҳ  

 

19Е  20Еᾩᴥ  

  

ЕWind Mysteel Ҳ  

 

21ЕŅ ֒ņ Ὴ  שׂ

 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

Ὴ

ЃҌ Є 
2507 2557 2638 2700 2763 

Ѓ%Є 0.3% 2.0% 2.6% 2.4% 2.3% 

Ὴ ᾩᴥ

ЃҌ Є 
68.0 90.0 108.0 120.0 132.0 

Ὴ

ЃҌ Є 
43.9 47.3 48.1 49.7 56.1 

Ὴ Ỵ

ЃҌ Є 
5.31 8.22 11.12 14.03 18.09 
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Ὴ

ЃҌ Є 
52.9 71.6 96.7 130.8 175.6 

Ὴ

ЃҌ Є 
170.11 217.12 263.92 314.53 381.79 

 6.7% 8.5% 10.0% 11.6% 13.8% 

 

ЕWind  ICSG  WoodMackenzie Ҳ  

 

ЃҎЄ ᴍ 

ᶱ Е2021-2022 Їᵜ

ᵣҐ ɻ ⌐ ɻ ⁯֥ Їҏ ᶱ

ɼ3 װ ԑ ֥Ї Ҳ Quellaveco ɻ

QB ԑ װ֥ Ї Ґ ֥ ₴ ЇῊ ֥

85-90 Ҍ ɼҏ Ὺ ֥ Ї ᾩɻ †

Ẩ֥Ї ⅎ† ҿ ╦Ẩ֥ ḷЇ6 ֥

ḷ Ї Ὴ ֥ ҏ ᵤЇҐ ɼ 

Еꜘ + ⱵҐЇ ꜘЇ ꜠

⁯ ЇҐ ᵩ Ғӕ ɼ Ὺ Їԑ ᵲ

ҿ Ὺ ᵤ └ ЇҎɻ ד

ɼ 

ЇҎ ᵲҿ ᴶ Ỵ ꜘ Ї

ᴍ ɼ Ὴ GDP “╓ ᾽ Їװ

Ỵꜘ ҐЇ ᴍ ᴗ Їᵜ Ὴ

╦Їד ӕ ɼ ᴍҐ ᴰ ᵒ 2011

Ґ Ї ҐЇ ᴍ ₴ Ґ Їᵜ ᴂ

Ґ Ғᴰἥ 2011 Ӎ ɼ

ҐЇ ӕשׂ Ї Ὴ Ї

ⱵӤ ɼ 

Ḧẅ Еҏ ᴗҟ Ḧẅ ᴗҟ ᴍ

Ҳ ꜘ ₴ Ḧ ᶡЇ ꜠ ɼҲ †

Ҫ Ḧ ᵲװ ᵥꜘ ⌐ ⌐ ɼҐ ᴗҟ ᵤ

ӵῇ Ḧ ᶡɼ ᴍ 5.3 ҌЃ LME 7000 Ї

90 ⅎᵣ ЄҐ ⅎ ӵῇ Ḧ ᶡɼ ᴍ

Ґ └ 4.6 Ҍ Ѓ LME 6000 Ї 75 ⅎᵣ

ЄЇ װ ӵῇ Ḧẅɼ 

Е Ὺ ₴ ЃҐ ЄЖ ᶱ

⁯֥Ѓҏ Єɼ 
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ᾭ  

ᴓ ῎ ЃװҐ Ņ ῎ ņЄ ┼Ї ῎ Ί Ҳ ᴰ

῎ ҟꜙ Ї ԓ Ḫ Їᵜ ῎ ֙Ḫ ‼ Ғᵲ

ᴑᵫḦ ЇӤҒḦ Ḫ Ғᴰ ᴑᵫ ɼ 

ᴂ Ⱶ Ὺ ɻ῎ Їᵜ Ҳ ɻ ᶱ׃ Ї Ғ

ᵲᶳ Ї Ầ₴ ᴑᵫ ” ғ ῎ ᵲ ῗɼ ᴑᵫ ‟ҐЇ ῎ װ Ғ

ᴑᵫָ ᶕ Ҳ ᴑᵫῪ ᴑᵫ ᴑᵫ ᴑɼ 

῎ Ї ῎ Ḧ ⌐ɼ ῎ Ԑᾨӫ Їᴑᵫ үָҒ

ᴑᵫװ ɻ ┼ɻ Ὴ ⅎῪ ЇҒ ῴ ⅎ ᴑᵫῚָלЇ װ

ᴑᵫ᷾ ῎ Ὶל ᶕ ɼ ɻ⅜ Ї ₴ ҿ ᴓ ῎ ЇҙҒ

ɻ∩ ḷ ɼ 

ᴓ ῎ Е Їῇ ϼ 

 

 

Ҳ  ב

Ҳ ῎ “Ғ ɻ ꜘᴮ ” ᴗҟ “ ɻ ɻ∕ ɻ ”

Їװ“ Ҳ ɻ ”ҿ Ї “ ɻ ḪɻҘҟɻ ” ҐЇ

Ⱶ ῎ ҟꜙ Ї Ї ɻ ɻ

ҡɻ ᴰɼ 

Ҳ  ֥ ɻ ɻ ɻ ɻ∕

֒ү Ї ԋ ɻ ɻ ɻ ɻ  Ὴ Ί Ї ҅

ɻ֥ҟ ҵ ɻ ꜙ ⅎ Їװ ҟꜙ ɻ֥ҟ үָ

ɼ Ї Ҳ ԋװ ɻ ᴰɻ ɻ ɻ Ҙ ɻ ⅎ ɻ

ɻ Ԑ ɻ Ғ ҿӀᵩ ᵩ Ї / ɻ̓́ ɻ

῎ᴭ ɻ ᵩ ɻ ꜠ ЇⱵԎҿ ᶱῊ ɻ ῇɻ ꜙɼ

Ї Ҳ ᴰ ᶱ ┼ Ḧ ⌐ ɻ Їװ ү ɻҘҟ ɼ 

Ҳ ꜙ῎ ҟꜙ ЇӤ ҿ ɼ Ҳ ғ ɻ

ɻ ҟ ᴰɻ ֢ ɻ ֢ ғ ᵲЇ ҟ ɻ֢

ɻ ┼ɻ ҿ Ầԋ ╦ ɼ 

Ї Ҳ ᶳ ҡ Ҳ ᴮׂשЇ ҅ ῎ ɻ

Ї ꜙ῎ ҟꜙɻ῎ ῎ Ї ҿ῎ ָ ῠ ɼ 

 

Ҳ  

ЕЃ020Є22836116 ЕЃ020Є22836117 

ЕЃ020Є22836104 ∕ ЕЃ020Є22836114 

  ֥ ЕЃ020Є22836105  

⸗῎ Е ҹ 1 Ҍ Ҳ 6  

Е510627 
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ҟꜙ ᾣ҅  

֢ Ѓᴰ Е0225Єɻ ֢ Ѓᴰ Е0225Єɻҏ ֢

Ѓᴰ Е0338Єɻҏ ֢ Ҳ Ѓᴰ Е8338Єᴰ ᵣЇҲ ֢ Ѓᴰ Е

0196Є֢ ᴰ ᵣЇ ש Ὺ ɻ ֢ ɼ Ԑᴶה

ҟꜙ Ї῎ ɻ ֥ ɻ ẃ║ ֢ װ ῎ ҟꜙɼ῎

ᵣԓ Їҟꜙ Ὴ Ї ҿ ᶱ҅ ꜙɼ  

 

Ӏ ҟꜙ ᾣ  
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