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Swiatowe instrumenty o statym
dochodzie

Uwazamy, ze solidny strumien
kapitatu przyciggany poteznym
wzrostem gospodarczym powinien
sprzyja¢ aktywom i walutom

z blyskawicznie rozwijajacych sie
rynkéw wschodzacych.

Swiatowe rynki akcji
Obejmowanie ekspozycji na rynki
wschodzgce poprzez inwestycje

w zagraniczne korporacje
miedzynarodowe moze okazac sie
tansze niz inwestycje bezposrednie
i moze redukowac ogdlne ryzyko
portfela.

Inwestowanie w poszczegdlne
sektory

Nadal uwazamy, ze solidne czynniki
fundamentalne przemawiajg na
korzys¢ sektora ustug komunalnych,
a w szczegolnosci spotek
podlegajacych regulacji panstwowej.
Ogodlnie rzecz biorac, spodziewamy
sie nadal atrakcyjnych cen papierow.

Inwestowanie w nieruchomosci
Generalnie nadal sadzimy, ze spotki
REIT z krajéw azjatyckich i Australii
sg bardziej atrakcyjne niz te z USA,
Wielkiej Brytanii i reszty Europy.
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Swiatowe instrumenty o stalym dochodzie

Zréznicowanie sprzyja rynkom wschodzacym

Uwazamy, ze kondycja $wiatowej gospodarki
nadal bedzie sie poprawia¢, cho¢
diugoterminowe koszty i efekty dziatan
podjetych w czasie kryzysu finansowego,
m.in. poteznej ekspansiji wydatkéw
budzetowych, z pewnoscig przetoza sie na
wolniejszy wzrost gospodarek rozwinigtych.
Z drugiej strony, w przypadku wielu
gospodarek spoza grupy G-7, np. Chin,
Brazylii, Indonezji, Korei Potudniowej czy
Indii, spodziewamy sie powrotu wzrostu
gospodarczego w  ciggu  najblizszych
12 miesiecy do poziomoéw notowanych przed
kryzysem.

Rynki wschodzace, a w szczegdlnosci
gospodarki azjatyckie, odczuly negatywny
wptyw $wiatowego kryzysu finansowego
poprzez spadek popytu na ich eksport oraz
zamrozenie rynkéw kredytowych. Straty byty
szczegolnie dotkliwe w przypadku matych
gospodarek, w duzym stopniu zaleznych od
eksportu. Krajowy popyt na wiekszych
rynkach wschodzacych pozostat jednak
odporny na wptyw kryzysu i powinien nadal

rosng¢ dzieki agresywnym dziataniom
stymulacyjnym realizowanym w ramach
polityki pienieznej i budzetowe;.

Jednoczesnie, sytuacja na wewngtrznych
rynkach kredytowych wyraznie si¢ poprawia,
a strumien kapitatu zagranicznego
naptywajacego na rynki wschodzgce zaczat
przybiera¢ na sile. Poniewaz wiekszy naptyw
$rodkéw  finansowych oznacza  wzrost
kapitatow akcyjnych spotek, rosnie takze
wydajnos¢ sity roboczej, co z kolei przektada
sie na wzrost zarobkéw. Dzieki temu, $rodek
ciezkosci tych gospodarek moze przesunaé
sie z eksportu w strone popytu krajowego, co
bedzie, wedlug nas, oznaczalo istotng
zmiane strukturalng. Ponadto, pomimo, ze
eksport do krajéw rozwinietych nie jest juz
kluczowym  czynnikiem  determinujacym
wzrosty, nie powinno to mie¢ negatywnego
wpltywu na poziom wzrostu gospodarczego
ze wzgledu na spodziewane odbicie w USA
i Europie oraz efekt niskiego poziomu
bazowego.

Uwazamy, ze solidny strumien Kkapitatu
przyciggany poteznym wzrostem
gospodarczym powinien sprzyja¢ aktywom
i walutom z blyskawicznie rozwijajacych sie
rynkdbw  wschodzgcych.  Ostatni  okres
utwierdzit nas w przekonaniu, ze rynki
azjatyckie oraz inne wybrane gospodarki, np.
Brazylia, jako pierwsze przekuja rosnacy
popyt  krajowy na solidny  wzrost
gospodarczy. Malejgce luki  pomiedzy
wydajnoscig produkcji a popytem oraz coraz
wigksza odpornos¢ gospodarek powinny
skloni¢ wiadze do zaostrzania polityki
pienieznej znacznie wczesniej, niz bedzie to
miato miejsce na rynkach rozwinietych, cho¢
pewne ryzyko zwigzane jest z polityczng
presja na odlozenie takich dziatan na
pozniej. Nawet w przypadku takiego
opoznienia, reakcje wladz na wyzszy wzrost
gospodarczy i tak nastgpig szybciej niz na
wiekszosci rynkéw rozwinigtych. Powinno to
takze sprzyja¢ kursom walut rynkéw
wschodzacych do dolara amerykanskiego,
euro i jena, tym bardziej, ze banki centralne
wielu tych rynkéw beda wspieraé aprecjacje
swych walut, majac na celu ograniczenie
presji inflacyjnych i zréwnowazenie struktury
swych gospodarek.

Znaczacy wzrost cen aktywéw na wielu
rynkach wschodzacych wywotat obawy przed
bankami  spekulacyjnymi, ktére jednak
uwazamy za przesadzone. Naptyw
poteznych ilosci kapitatu na te rynki ma
solidne uzasadnienie fundamentalne —
odbicie cen aktywow wystartowato z bardzo
zanizonego poziomu, a — CO wazniejsze —

wiekszos¢ gospodarek wschodzacych
powinno by¢ w stanie produktywnie
wykorzystaé ten kapitat w najblizszej

przysztosci. Co wiecej, gospodarki te sg
generalnie wierzycielami netto wobec reszty
Swiata, na co wskazujg nadwyzki na
rachunkach obrotéw biezacych oraz pozycje
inwestycji netto. Nalezy jednak caty czas
uwaznie obserwowac¢ sytuacje, poniewaz
jezeli wladze pojda po linii najmniejszego
oporu i powstrzymajg sie przed zaostrzaniem
polityki pienieznej, za kilka lat ich gospodarki
mogq zacza¢ sie powaznie przegrzewac.
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Swiatowe rynki akcji

Zarzadzanie ryzykiem na rynkach wschodzacych

Inwestorzy juz dowiedzieli sie, ze spotki z rynkéw

wschodzacych  oferujg  potencjat  wyzszych
zwrotow z inwestycji w poréwnaniu
z przedsigbiorstwami z rynkéw rozwinietych,

przede wszystkim dzigki potencjalnie szybszemu
wzrostowi rentownosci. Niemniej jednak, spotki te
majg takze pewne wady, ws$réd ktorych jest
wyzsze ryzyko zwigzane z wigkszg zmiennoscig
kurséw walut, mniejsza, przejrzystoscig
sprawozdawczosci  finansowej i/lub  niskim
poziomem tadu korporacyjnego. Ponadto, regiony
charakteryzujgce sie wysokim wzrostem
gospodarczym nie zawsze oferujg najlepsze
okazje do inwestycji w akcje, ze wzgledu na
ogromng konkurencje o udziat w rynku, ktéra
czesto zaniza rentownos$c¢ spotek, a takze z uwagi
na napompowane wyceny papieréw
odzwierciedlajgce nadmierny optymizm
inwestoréw. Wiasnie dlatego tak wazne sg
wysokiej jako$ci analizy i skuteczne zarzgdzanie
ryzykiem.

Jako inwestorzy zorientowani na dtugofalowy
wzrost wartosci, wykorzystujemy biezgce poziomy
wycen do zarzgdzania ryzykiem. Analizujgc rynki
akcji, poszukujemy  papierow  dostepnych
z duzymi rabatami wobec szacowanej przez nas
ich wartosci godziwej. Takie znizki cenowe
traktujemy jako ,margines bezpieczenstwa”.
Trudno jest precyzyjnie obliczy¢ warto$é godziwg
spotki, zatem im wigkszy jest margines
bezpieczenstwa, tym wiekszy dopuszczalny btad
mozemy popetni¢ w naszych szacunkach.

Wiekszy rabat cenowy wobec faktycznej wartosci
spotki oznacza takze bardziej atrakcyjny stosunek
ryzyka do zwrotu z inwestycji. Jest to szczegdlnie
wazne w przypadku rynkéw wschodzacych, gdzie
duzy wptyw na inwestycje moze mie¢ szereg
nieoczekiwanych czynnikéw. Aby zniwelowac ten
z definicji wyzszy profil ryzyka zwigzanego
z rynkami wschodzacymi, poszukujemy okazji do
zakupow po mocno zanizonych cenach. Podczas
gdy bylibySmy skionni zaptaci¢ 80 centéw za
kazdego dolara wartosci godziwej
migdzynarodowej korporacji z Europy Zachodniej,
w przypadku spotki telekomunikacyjnej z Ameryki
tacinskiej zadalibysmy znizki do 50 centéw za
dolara. Naszym celem jest kupowanie wysokiej
wartosci po cenie, ktéra zrekompensuje nam
wyzsze ryzyko i niepewnos¢ zwrotu z inwestycji.

Bezposrednie inwestowanie w spotki lokalne to
nie jedyny sposob na wykorzystanie potencjatu
tych regiondw. Zyskiwanie ekspozycji na rynki
wschodzace poprzez inwestycje w zagraniczne
korporacje miedzynarodowe moze okazac sie
tansze niz inwestycje bezposrednie i moze
jednoczesnie zapewnia¢ wyzszy margines
bezpieczenstwa dla naszych inwestorow
i redukowa¢ ogoélne ryzyko portfela. Wiele
duzych przedsiebiorstw z rynkéw rozwinigetych
uczestniczy w btyskawicznym rozwoju rynkéow
wschodzgcych na catym $wiecie, a nasze analizy
wskazujg, ze akcje wielu takich spotek dostepne
sg po atrakcyjnych cenach i przy wzglednie
nizszym ryzyku. Wstrzasy polityczne, ktére dla
poteznej miedzynarodowej korporacji beda
drobna niedogodnoscia, dla firmy krajowej moga
okazac sie fatalne w skutkach. Z drugiej strony,
w czasie poteznej hossy w regionie rynkéw
wschodzacych, papiery spoftki lokalnej przyniosg
generalnie wyzsze zyski niz akcje
miedzynarodowego koncernu. Czynnikiem, ktory
w takich  okolicznosciach  uwazamy za
najwazniejszy, jest cena, za jaka kupujemy
akcje.

Wykorzystujac mozliwosci inwestycyjne rynkow
wschodzacych, stosujemy takze inne metody
zarzadzania ryzykiem. Szczegdtowe badania
i analizy umozliwiajg nam zarzgdzanie ryzykiem
charakterystycznym dla poszczegdlnych krajow
czy regionow. Obok ekspertow specjalizujacych
sie w analizie poszczegdinych sektoréw,
w zespole Templeton Global Equity Group sa
takze analitycy krajowi, ktorzy badajg stabilnos¢
i prognozy wzrostow poszczegolnych krajow

i regionéw, wyszukujac atrakcyjne okazje na
rynkach lokalnych. Badamy, czy istnieje
mozliwos$¢, ze dany kraj utraci zdolnos¢ do sptaty
swych zobowigzan, zanotuje drastyczny spadek
kursu swej waluty, podniesie lub obnizy stopy
procentowe, obali swoj rzad, znajdzie sie
w stanie wojny, znacjonalizuje jakiekolwiek
sektory przemystu lub wykaze jakiekolwiek inne
czynniki, ktére mogtyby mie¢ wptyw na naszag
inwestycje. Tak szczegotowe badania sg bardzo
waznym elementem naszych procesow
zarzadzania ryzykiem i zapewniajg podstawy do
analizy pojedynczych spétek.

1. CFA® i Chartered Financial Analyst® to zastrzezone znaki handlowe stanowigce wlasnos¢ CFA Institute.

Franklin Templeton Investments
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Inwestowanie w wybrane sektory

Sektor ustug komunalnych a podatki, regulacja i stopy procentowe

Obecnie mozemy wskazaé kilka czynnikéw
gospodarczych i politycznych, jakie bedg miaty wptyw
na sektor ustug komunalnych w 2010 r. Wéréd nich
jest stata maksymalna stawka podatku od dywidend
i zyskow kapitatowych, planowane podpisanie ustawy
energetycznej obejmujgcej ograniczenie emisji
zanieczyszczen (,cap-and-trade”) oraz zblizajacy sie
wielkimi krokami okres rosngcych stép procentowych.

Podatki

Uwazamy, ze proponowana przez prezydenta
Obame stata maksymalna stawka podatku od
dywidend i zyskéw kapitatowych na 2011 rok na
poziomie 20% bytaby korzystna dla sektora ustug
komunalnych. Takie rozwigzanie wyeliminowatoby
dreczacg inwestorow niepewnos$é co do wysokosci
podatku zwigzanego z papierami spotek
wyptacajacych wysokie dywidendy, takich jak spofki
z sektora ustug komunalnych. Aktualnie
obowigzujgca stawka podatku od dywidend
wprowadzona przez administracje Busha w 2003 r.
wygasnie z koncem tego roku, chyba, ze
wprowadzone zostanie inne rozwigzanie. Informacje
zawarte w ogtoszonym kilka tygodni temu przez
prezydenta budzecie sg zatem, wedtug nas, bardzo

pozytywne.

Regulacja

Uwazamy, ze dostawcy energii elektrycznej nie
potrzebujg ustawy energetycznej do utrzymania
dobrej kondycji i nadal mogg swobodnie rozwija¢ swa
dziatalno§¢ i osigga¢ coraz wyzsze zyski.
Wprowadzenie ograniczenia emisji zanieczyszczen
mogtoby jednak wprowadzi¢ do branzy nieco wiecej
przejrzystosci. Nawet bez regulacji na poziomie
federalnym, wyglada na to, ze Agencja Ochrony
Srodowiska (EPA) bedzie chciata wykorzystaé swe
uprawnienia do $cigania najwiekszych emitentéw
zanieczyszczen i zamykania starych i mato
wydajnych kopalni wegla. Ponadto, poszczegdlne
stany aktywnie udzielajg kolejnych licencji na
produkcje energii odnawialnej i dokonujg pomiarow
efektywnosci energetycznej w celu redukcji emis;ji
gazow powodujacych efekt cieplarniany.

W naszych poszukiwaniach okazji do inwestowania
w sektor ustug komunalnych, staramy sie unika¢
spotek, ktére mogtyby negatywnie zareagowaé na
zaostrzenie polityki dotyczacej ochrony srodowiska
naturalnego, na poziomie zaréwno federalnym, jak
i stanowym; koncentrujemy sie przede wszystkim na
spoétkach podlegajacych regulacji panstwowe;.

Stopy procentowe

Z historycznego punktu widzenia, spotki z sektora
ustug komunalnych radzity sobie gorzej w okresach
wzrostow stép procentowych, a zatem podobnego
scenariusza mozna bytoby spodziewaé sie takze w
przysztosci, kiedy nadzwyczajnie niskie stopy
procentowe beda wracaty na normalne poziomy.
Uwazamy, ze gorsze wyniki tego sektora od
poczatku marca ubiegtego roku byly zapowiedzig
wyzszych stép procentowych i wzrostu inflacji. Akcje
spotek z branzy ustug komunalnych sg mocno
skorelowane z dtugoterminowymi stopami
procentowymi, ale nie wykazujg nadmiernej
wrazliwosci na zmiany w krotkim terminie. Ponadto,
z uwagi na to, ze rynek ten podlega regulacji,
wyzsze stopy procentowe moga zostac przeniesione
na klientéw koncowych. Pomimo, ze wzrosty stép
procentowych majg zwykle wptyw na branze ustug
komunalnych, sadzimy, Zze sektor ten bedzie
w stanie odeprze¢ ewentualng negatywng presje
w najblizszej przysztosci.

Ogodlnie rzecz biorgc, spodziewamy sie nadal
atrakcyjnych cen papierow spotek z tej branzy. W
okresie poteznego ogolnego odbicia na rynkach
finansowych od marca 2009 r.,, sektor ustug
komunalnych radzit sobie znacznie gorzej niz inne
sektory. Nadal uwazamy, ze solidne czynniki
fundamentalne przemawiaja na korzy$¢ tego
sektora, a w szczegdlnosci spotek podlegajacych
regulacji panstwowej. W naszej ocenie, ostatnie
stabsze wyniki w ujeciu wzglednym tylko zwiekszyty
atrakcyjnos¢ tych przedsiebiorstw.
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Inwestowanie w nieruchomosci

Ozywienie w USA i innych czesciach swiata

Jack Foster

Dyrektor zarzadzajacy i szef
zespotu ds. Swiatowych
rynkéw nieruchomosci
Franklin Templeton Real
Estate Advisors

David Levy
Zarzadzajacy portfelem

Franklin Templeton Real
Estate Advisors

Informacja natury prawnej

Po analizie zaréwno globalnych trendéw
makroekonomicznych w pierwszym kwartale 2010
r., jak i kondycji spotek REIT, ktoérych papiery
dostepne sga w obrocie publicznym, generalnie
nadal sadzimy, ze spotki REIT z krajéw azjatyckich
i Australii sg bardziej atrakcyjne niz te z USA,
Wielkiej Brytanii i reszty Europy. Dostrzegamy
i wykorzystujemy jednak takze pewien potencjat
kilku sektorow w USA.

Azjatyckie rynki REIT wydajg nam sie obecnie
najbardziej atrakcyjne z kilku powodéw. Rzady
Chin, Hongkongu, Singapuru, Japonii i Australii
maja nizsze deficyty budzetowe niz ich zachodnie
odpowiedniki. Gospodarkom azjatyckim generalnie
udato sie unikng¢é najgorszych  kiopotow
zwigzanych z $wiatowym zatamaniem na rynkach
kredytowych, dzieki szybkim reakcjom witadz
i poteznym pakietom stymulacyjnym. Co wiecej,
wiele krajow w Azji ma nad rynkami zachodnimi
przewage wyzszych wzrostéw gospodarczych.
Australia byta jednym z bardzo niewielu rynkéw
rozwinietych, ktére uniknety recesji, a australijska
gospodarka nadal radzi sobie znacznie lepiej niz
wiele innych krajow.

Wiele spotek REIT ma ekspozycje na rozne kraje
azjatyckie, jednak bardzo nieliczne REIT-y oferujg
petne zaangazowanie w Chinach, gdzie rynek
nieruchomosci jest, wedlug nas, szczegodlnie
mocny. Kilka inwestycji na witasciwym terytorium
Chin ma Hongkong Land Holdings Limited, spotka
REIT specjalizujgca si¢ w nieruchomosciach
biurowych. Inng spodtkg zapewniajaca ekspozycje
na rynek chinski jest CapitaMalls Asia z siedzibg
w Singapurze, ktéra otwiera centra handlowe
w srednich i mniejszych chinskich miastach.

Pewne oznaki poprawy kondycji wykazuje takze
japonski rynek REIT (J-REIT); emisja akcji spotek
z tego sektora rosnie, a ponadto, po raz pierwszy
od niemal dwodch lat, w petni zrealizowano
znaczacg emisje obligaciji.

Ponadto, zanotowano takze ozywienie w obszarze
fuzji i przeje¢c. W pierwszej potowie 2010 r.
zaplanowana jest finalizacja szeregu fuzji
pomiedzy japonskimi spotkami REIT, np. Nippon
Residential Investment i Advance Residential
Investment czy Tokyo Growth REIT i LCP REIT.

Jezeli chodzi o poszczegdlne segmenty rynkéw
nieruchomosci, zaczynamy dostrzega¢ poprawe
sytuacji w branzy hoteli, apartamentéw, a nawet
magazynow na rynku USA. Spétki wysokiej jakosci
(co nie zawsze jest réwnoznaczne z duzg
kapitalizacjg rynkowa) juz zaczely osigga¢ wyzsze
wyniki na tle reszty rynku, co jest zgodne
z trendem historycznym, z wylgczeniem ubiegtego
roku. W miare poprawy sytuacji gospodarczej,
wzrost koniunktury powinny najszybciej odczué
hotele, ze wzgledu na krétkoterminowy charakter
najmu, w poréwnaniu z 5-letnimi czy 10-letnimi
umowami  podpisywanymi  przez  najemcow
obiektdw biurowych czy punktdw sprzedazy
w centrach handlowych. Amerykanska spo6tka Host
Hotels & Resorts, dysponujgca portfelem 110
luksusowych i ekskluzywnych hoteli, powinna
skorzystaC na wzroscie wydatkdw na podroze
stuzbowe, ktoére, w naszej ocenie, przekroczg
oczekiwania analitykéw w 2010 r.

W segmencie apartamentow, w ktérym przecietny
okres najmu to 1 rok / 2 lata, atrakcyjna wydaje
nam sie amerykanska spétka Equity Residential,
dziatajgca przede wszystkim na preznych rynkach
na obydwu wybrzezach USA i stale rozszerzajaca
swoje zasoby. Jezeli chodzi o rynek magazynéw,
uwaznie przygladamy sie amerykanskiej firmie
Public Storage. Pomimo pewnej liczby umoéw
zawieranych na dtuzej, $redni okres najmu
W segmencie magazynow generalnie nie
przekracza jednego roku.

Niniejszy dokument zostat sporzadzony wytacznie do celéw informacyjnych i nie stanowi porady prawnej ani podatkowej ani oferty sprzedazy jakichkolwiek udziatéw ani zaproszenia do zapiséw
na tytuly uczestnictwa jakiegokolwiek funduszu luksemburskiego SICAV Franklin Templeton Investment Funds (zwanego dalej ,Funduszem’). Zadnej z czesci ninigjszego dokumentu nie nalezy
traktowac jako porady inwestycyjnej. Opinie wyrazone w niniejszym dokumencie stanowig opinie autora tego dokumentu na dzien publikacji i moga ulec zmianie bez odrebnego powiadomienia.
Zapisy na tytuly uczestnictwa moga by¢ dokonywane wytacznie w oparciu o aktualny, petny lub skrécony prospekt informacyjny Funduszu, ostatnie roczne sprawozdanie finansowe opatrzone
opinig biegtego rewidenta oraz ostatnie pétroczne sprawozdanie finansowe, o ile zostato opublikowane pézniej niz sprawozdanie roczne. Ceny tytutéw uczestnictwa i dochody uzyskiwane z
tytutdw uczestnictwa mogq ulec zmniejszeniu lub zwigkszeniu, a inwestorzy moga nie odzyska¢ catej zainwestowanej kwoty. Wyniki historyczne nie gwarantuja wynikéw przysztych. Zmiany
kurséw walut moga wptywa¢ na warto$¢ inwestycji zagranicznych. Inwestowanie w fundusz denominowany w walucie obcej takze wigze si¢ z ryzykiem zmian kurséw wymiany. Inwestowanie w
tytuly uczestnictwa Funduszu wiaze sie z ryzykiem opisanym w petnym i skréconym prospekcie informacyjnym Funduszu. Ryzyko zwigzane z inwestycjami na rynkach wschodzacych moze by¢
wieksze niz ryzyko na rynkach rozwinietych. Inwestycje w instrumenty pochodne wigza sie z okreslonym rodzajem ryzyka szczegétowo opisanym w prospekcie informacyjnym Funduszu. Tytuty
uczestnictwa Funduszu nie moga by¢ bezposrednio ani posrednio oferowane ani sprzedawane obywatelom ani rezydentom Stanéw Zjednoczonych Ameryki Potnocnej. Tytuly uczestnictwa
Funduszu nie sg dostepne na kazdym terytorium podlegajacym dowolnej jurysdykcji, a osoby ubiegajace sie o pozyskanie tytutéw uczestnictwa powinny sprawdzi¢ mozliwo$¢ nabycia tytutow
uczestnictwa u lokalnego przedstawiciela Franklin Templeton przed planowaniem inwestycji. Wszelkie badania i analizy uwzglednione w niniejszym dokumencie zostaty opracowane na potrzeby i
do wytacznych celéw Franklin Templeton Investments i sg udostepniane w niniejszym dokumencie wytacznie do celéw informacyjnych. Odniesienia do konkretnych gatezi przemystu, sektoréw czy
spotek maja charakter ogolnych informacji i nie musza odzwierciedla¢ rzeczywistego zaangazowania funduszu w jakimkolwiek momencie. Przed podjeciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych,
zalecamy skonsultowanie si¢ z doradcg finansowym. Kopie najnowszej wersji prospektu informacyjnego, rocznego sprawozdania finansowego lub pétrocznego sprawozdania finansowego, o ile
zostato opublikowane po publikacji ostatniego sprawozdania rocznego, mozna znalez¢ na naszej stronie internetowej www.franklintempleton.pl lub otrzyma¢ za darmo od Franklin Templeton
Investments Poland Sp. z 0.0.; Rondo ONZ1; 00-124 Warsaw Tel: +48 22 337 13 50; Fax: +48 22 337 13 70
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