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      今日要闻 

 国内冒出 400 亿美元“内生热钱”？ 

热钱不仅来自国外，也来自国内，其路径为：外汇贷款，再存入银

行换取人民币，坐等人民币升值。2008 年一季度，国内银行外汇贷款每

个月分别增加 157 亿美元、214 亿美元、104 亿美元，远超 2007 年平均

每月数十亿美元的水平。外汇贷款主要用途是对外贸易以及出口信贷，

其增速与进出口相关，一季度中国进出口增速分别为 27.8%、18.4%、

27.1%，显示出企业对外汇的需求并无突然暴增。但观察人民币汇率变化

情况则能够解释外汇贷款变动情况。一季度人民币兑美元中间牌价从

7.3 升至 7.02，升幅达 3.8%，是升值最快的一段时期。某商业银行深圳

支行长介绍，前阵子有不少企业寻求美元贷款，导致该行头寸所剩无几，

而且当他们贷到美元后会马上将其兑换成人民币。西南证券高级研究员

董先安指出，如果企业或者机构贷款得到美元，哪怕付出 10%贷款利率

都存在套利机会，如今银行活期一年期存款利息为 4.14%，加上 6.5%的

人民币升值，企业收益率高达 10.64%，如果人民币继续升值套利空间将

更大。董先安测算，如果减去企业正常的需要，仅今年以来不同寻常的

外汇贷款金额高达 400 亿美元，约合 2800 亿元人民币，其中大部分都是

投资资金，也可以理解成中国国内自生性的“热钱”。 

 两岸周末包机 8 月计划确定 

剧种国民航局消息，两岸周末包机 8 月计划已基本确定，共计 5

个周末，两岸 11 家航空公司各飞 90 个往返班次。与首月包机相比，8

月包机主要呈现三方面特征。首先，大陆航空公司七八月份的包机计

划基本不变。大陆 6 家公司 8 月份维持航线、班期完全不变，只在机

型及时刻方面有所调整，仍然由京、沪、穗、厦、宁五地飞往台北桃

园和松山两个机场。其次，台湾航空公司由台始发航点减少。台湾 5

家公司航线由首月的从台北、高雄、台中、澎湖、花莲出发减少为只

从台北、高雄两地始发。由于旅行社推出的大陆观光客赴台行程大致
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趋同，从 8 月开始，两岸航空公司进出台湾的机场全部集中在台北和高

雄。第三，两岸航空公司班期集中度不一。大陆公司 90 班飞行计划中，

周五和周日各占 45 班和 40 班，其余 5 班班期为周一；台湾公司班期较

为分散，周五至周一分别有 34 班、25 班、12 班和 19 班。 

     财经新闻 

 巴克莱：国开行已完成增持 

国开行增持巴克莱银行一事终于有了下文。巴克莱银行新闻官

RobinTozer24 日称，巴克莱已经完成了融资工作，新股已经于当地时

间 22 日开始发行，其中包括了国开行从巴克莱配售和公开售股中所获

得的股票。巴克莱一份公开融资文件显示，巴克莱曾在 6 月 25 日宣布

将通过新发 15.76 亿普通股筹集大约 45 亿英镑的资金。7 月 4 日巴克

莱完成了 1.69 亿新增普通股的配售，17 日完成了公开售股，其中从公

开渠道募集到的有效公开股申请数目总计约2.67亿股，而其余约11.40

亿公开股则将有条件地配售给卡塔尔投资局、Challenger、国开行、新

加坡国有投资公司 Temasek 以及一些主要的机构投资者。至于国开行此

次增持的具体规模， Robin 表示，假如现有股东没有占用国开行的份

额，那么国开行的注资数额最多不超过 1.36 亿英镑，并承认每股收购

价在 2.82 英镑，国开行在巴克莱的股份占比将保持在先前的 3%左右。 

 温州民间借贷冒出短线投机苗头 

银行放贷尺度越来越严，民间借贷成为企业重要的资金来源。经过

数月调查后，中国人民银行温州中心支行近日完成的《温州金融形势分

析报告》得出结论："在当前宏观调控从紧的背景下，民间借贷表现再

次活跃，并表现出与以往不同的新情况新特点。"温州中支从选定的 400

户监测点统计显示，6 月份民间借贷平均加权月利率达到了 12.25‰，

比去年同期增加 3.23 个千分点，比历史最高记录还要高出 0.138 个千

分点。当月用于生产经营的借贷金额占 88.5%，同比提高 0.5 个百分点，

用于家用消费的金额占 1.7%，同比下降 2.4 个百分点。从借贷关系看，
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个人仍是民间借贷主体，个人供给企业金额占比 43.4%，同比提高 12.4

个百分点，企业借给企业金额占比 5.8%，同比提高 4.6 个百分点。由

于企业经营风险的增强，民间借贷已经出现"惜贷"现象。报告显示，6

月份温州民间借贷期限在 1 个月内的发生额为 696 万元，比年初增加

499 万元，借贷期限在 1年以上的发生额为 3616 万元，比年初减少 793

万元。当地人士透露，一些中小企业主信奉"现金为王"，有的将主业停

工，目的是为了筹集资金准备短线投机，担当起资金掮客角色，"民间

借贷也讲究门道，现在连三分利息也难找资金了"。 

 大小非减持开辟券商“第二战场” 

    进退维谷的大小非也许能为解禁股找到一条不为市场诟病的通道-

委托券商“市值管理”，即由券商管理“大小非”手中的股权，包括帮

助他们管理减持变现所得的资金。有消息称，一些大型券商已经开始试

水市值管理业务，为“大小非”持有人提供相关的保值、增值服务，不

少大小非也主动找到券商，询问是否能够提供相关的服务。业内人士指

出，券商为大小非管理股权有两大模式。一是券商充当大小非减持的中

介，为股东寻找合适的交易对手，撮合两者之间的交易行为；二是券商

自己来扮演交易对手，直接购买大小非手中的股权或与信托公司合作发

行相关的信托产品进行融资，或者是大小非将股权质押给券商，再由券

商向银行提请贷款申请支付给大小非。该人士称，从现有的法规、制度

来看，券商开展这项业务不具有政策上的障碍，属于合规的业务范围，

尽管券商在这项业务中须承担一定的风险，但从风险对应收益的角度来

衡量，券商在这项业务上的收益也会比较高，因此十分具有吸引力。 

国际新闻 

 美联储褐皮书显示“滞胀”情况加剧 

 美联储 7 月 23 日发布褐皮书显示，所有 12 个联邦储备银行辖区

都称总体物价压力居高不下或仍在上升，投入价格继续升高，特别是燃

油、石油化工原料，金属、食品和化学品价格，在此背景下，许多辖区

报告制造企业计划上调产品售价，有几个辖区则担心消费需求下降会影
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响整体销量。另一方面，美国经济比七周前上一份褐皮书发布时更为疲弱，许多辖区的制造

业活动萎缩，全美大部分地区的住宅房地产市场出现下跌，大部分辖区的商业房地产也出现

滑坡。银行业方面，贷款增长普遍放缓，住宅房地产贷款和消费者贷款比商业贷款更加疲软；

农业状况喜忧参半，但能源业继续保持强劲势头。美联储定于 8 月 5日召开下次会议。由于

经济和通货膨胀前景不明朗，分析师们预计仍将保持利率不变。 

 韩国进入净负债倒计时 

   据韩国财政部长姜万洙 7 月 22 日在韩国国民大会上表示，8 月韩国有可能再度沦为净负

债国，这可能是自 1997 亚洲金融危机之后，韩国扭转净负债局面之后的首次。姜万洙指出，

韩国现在正处于经济最糟糕的时期，除出口还较为稳定外，投资、消费、就业增长以至经常

账户等都表明，未来的趋势将与 1997 年亚洲金融危机时一样糟糕。据了解，1997 年，亚洲

金融危机后，韩国净对外债务一度达到 680.8 亿美元，2000 年，其才扭转这一局面，重新

成为债权国，2005 年底，对外净债权达到 1207 亿美元。但 2006 年，情况出现逆转，对外

净债权逐年下降，2007 年底已降至 355.3 亿美元，今年 3 月底更是收缩至 149.5 亿美元。

市场忧虑，如果韩国沦为净负债国，将加速外资流出亚洲市场，并对亚洲的金融稳定性造成

压力。据韩国《朝鲜日报》报道，7月 22 日，外国投资者在韩国股市创下了连续 32 天净抛

售（抛售额高于买进额）的纪录，抛售的股票规模超过 8.7 万亿韩元，今年上半年以来，韩

股回落了 24%。亚洲开发银行前日也发表亚洲经济监测报告（AEM）称，东亚各国今年二季

度的经济增长有所放缓；东亚各国央行应继续实施从紧的货币政策，并加强国际间合作。该

行将韩国今年的经济预测由 5%调低至 4.7%。 

基金快讯 

 基金经理面对季报成绩单态度迥异 

随着二季报的披露,各基金向基民交出成绩单,面对亏损 4138.84 亿元,基金经理或愧疚,

或无谓,态度截然不同。部分未能超过市场平均水平的基金经理表示"深深的歉意与不安"。

他们不仅分析了国际国内的经济形势,更主要是深深检讨了操作失误之处,并不乏在最后做
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出"好好努力"的承诺。高仓位是二季度很多基金跌幅较深的主要原因,在这个仓位决定业绩

的时代,仓位较重的基金还是不少,但勇于承认是基金经理原因的却并非很多,其中华安成长

分析二季度成绩不理想的原因,报告中把基金经理未能及时减仓放在了其原因的首位。再如

鹏华动力,旗帜鲜明地指出自己的"失误"与"失策"。也有很多基金经理将主要的下跌原因放

在了"市场下跌"、"系统性风险"之上,其中有基金大幅跑输业绩基准,但对于下降的原因,只

认为"受市场影响,我们基金净值的也出现较大幅度的下降。"普遍来看,这部分基金经理在回

顾过去的操作时,仍然是把宏观经济环境的变差放在自己业绩阐述的首位。虽然也有基金认

为"对于宏观经济过分乐观,对于经济恶化的征兆反应不及时",对基金自身表现定性为"欠佳

"。有更多的基金对自身二季度的表现并未做说明,基金经理采取了既不辩解也不反思的态

度。 

A 股市场 

 OTC 市场暂不向个人投资者开放 

天津市副市长崔津渡日前表示，天津的 OTC 市场将定位于全国性的场外市场，暂不向个

人投资者开放；类似 OTC 这样的市场，成熟的市场有个人投资，但如果是不太成熟或初期发

展的柜台交易市场，应该是先不允许自然人投资，这样才能够更好地防范风险。崔津渡表示，

目前进入 OTC 市场交易的公司具体条件还没有确定，可以肯定的是要求会大大低于主板，也

会低于创业板；由于它的入门条件较低，因此投资风险也比较大，即使是将来允许个人投资

OTC ，也可能是以委托机构投资的方式放行。崔津渡还透露，OTC 市场可能不是建于天津产

权交易中心的基础上，而是新建一个市场，由国家总体安排，实现同其他城市产权交易市场

的协调；目前基本完成了方案的制定工作，下一步要按照国务院的整体部署进一步推动筹备

和设计工作；筹建中的 OTC 市场将由相关监管部门主导，天津市正在同有关部门协商中，推

出 OTC 市场尚没有时间表。 

 QFII 三大营业部 7 月以来净买入 21 亿 

 7 月以来，市场不再是单边下跌趋势，而是在上证综指 2560-2950 点 400 点区间上下震

荡。从上交所 Topview 数据来看，市场瞩目的几大 QFII 驻扎营业部低吸高抛，虽然并不是

一味单向做多，但总体呈现净买入。据指南针资深软件分析师严军元统计，7 月以来中金公
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司淮海中路营业部买入 55.34 亿元，卖出 46.16 亿元，合计净买入 9.18 亿元；申银万国新

昌路营业部买入 29.32 亿元，卖出 19.22 亿元，合计净买入 10.1 亿元；瑞银证券营业部买

入 16.25 亿元，卖出 14.39 亿元，合计净买入 1.85 亿元。三大营业部合计交易总额达 180.67

亿元，净买入 21.13 亿元。从主要净买股票上看，这三家营业部的口味十分接近，中金淮海

中路主要买入品种是交通银行（净买入 11.05 亿元）、海螺水泥（净买入 3.24 亿元）、中国

铝业（净买入 2.98 亿元）、招商银行、中国铁建；申银新昌路主买交通银行（净买入 3.37

亿元）、中国平安（净买入 2.33 亿元）、中国人寿（净买入 2.27 亿元）、中信证券、工商银

行；瑞银证券主买中国平安（净买入 4.13 亿元）、中国铁建（净买入 1.83 亿元）、交通银行

（净买入 1.06 亿元）、中国船舶、贵州茅台。不过，7 月 1 日-7 日间，统计数据也显示三大

营业部资金出现净流出的迹象，建设银行、中国平安、浦发银行、中信证券等股票被大肆抛

售。 

 保险基金券商 7 月套现沪市 183 亿 

7 月以来，相对震荡市中生龙活虎的 QFII 和游资，券基及资管（T 字头账户）组成的机

构投资者基本忙于套现。上交所 Topview 数据显示，7 月 1-22 日中，资管机构（T 字头账户）

在沪市买入 30.68 亿元、卖出 116.92 亿元、净卖出 86.24 亿元；基金在沪市买入 763.99 亿

元、卖出 905.82 亿元、净卖出 141.82 亿元。两类机构合计净卖出 183.27 亿元。从指南针

分析师严军元的统计来看，煤炭、钢铁、地产、证券保险、餐饮旅游等板块成为资管机构主

要做空对象，具体来看，净卖出股票排名靠前的有：浦发银行 8.83 亿元、中信证券 7.95 亿

元、金钼股份 5.81 亿元、中国太保 5.34 亿元，招商银行 4.81 亿元；基金净卖出中国平安

24.91 亿元、金地集团 13.51 亿元，平煤天安 12.2 亿元、宝钢股份 11.03 亿元、中煤能源

8.74 亿元。而基金在权重股上抱团取暖现象明显，在沪市前 20 大流通市值个股上，基金增

仓其中 14 只个股。具体来看，基金净买入中国石化 17.87 亿元、中国中铁 9.57 亿元、中国

联通 8.85 亿元、中国石油 7.51 亿元、中国人寿 6.71 亿。而资管机构则更热衷于抛售，净

买入股票的金额普遍较小，买入交通银行 6242.41 万元、华泰股份 5137.83 万元、恒源煤电

3742.87 万元、航天通信 3616.22 万元、火箭股份 3493.17 万元。 

 机构联手做局，大宗交易二级市场套现 

上交所大宗交易信息显示，4 月份《上市公司解除限售存量股份转让指导意见》出台以
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来的 169 笔大宗交易中，世纪证券深圳福虹路营业部和信达证券北京裕民路营业部共同协作

完成了 44 笔，现身频率远高于其他券商营业部。据统计，双方的合作主要集中在兴业银行、

西水股份、中煤能源、中国联通、亚通股份、广东榕泰等个股，信达证券北京裕民路营业部

卖出，世纪证券深圳福虹路营业部全盘买入。其中，涉及兴业银行 24 笔、中煤能源 5 笔、

中国联通 4 笔、亚通集团 3 笔、西水股份 6 笔、广东榕泰 1 笔大宗交易。比如，5 月 9 日深

圳营业部以 33.68 元买入 90 万股计 3031.2 万元的兴业银行，5月 12 日北京营业部就净卖出

兴业银行 3115 万元。深圳某券商总部人士证实了上述异常情况的操作过程：只要"大小非"

将需要减持的股份集中托管到信达证券北京营业部，再转让给世纪证券深圳营业部，而该营

业部又将其托管给兄弟营业部-世纪证券北京营业部，再由北京营业部向二级市场抛出即可

实现限售股的套现。在这个过程中，"关键是要找好大宗交易接手的下家，只要有人肯接手，

就可以顺利在二级市场套现"。该人士还透露，这是现在业内通行的做法。卖方一般是急于

套现的"大小非"，接手的下家主要是证券营业部的私募、大户，甚至是可以提供资金的投资

公司。在整个交易过程中，证券公司营业部收取佣金，部分营业部甚至直接参与其中，而下

家则获得由卖家提供的一定的费用，或者是高额的利息。 

 创投机构投资中小板平均赚 4.6 倍 

一份权威研究报告显示，截至 7 月 16 日，在 259 家中小板公司中，有 55 家在上市前已

获得了创投 18.6 亿元资金的支持，按最近的收盘价计算，这些股权投资的市场价值达 104

亿元，创投初始投资增值近 4.6 倍。高额的回报让创投机构对中小企业日渐关注，今年在中

小板上市的 33 家公司中，有创投背景的企业达 11 家。报告指出，正在建设中的多层次资本

市场其实也正为创投机构提供多种机会，如主板市场上的定向增发、并购重组、引进战略投

资者等，创投机构就大有可为之处。中小板方面，不仅资源非常丰富，IPO 不确定性低，且

有相对较高的发行市盈率。创业板目前正在积极推进，进入门槛相对比较低，可丰富创投机

构的投资组合。报告认为，对中小企业和创投机构而言，选择国内上市也是理想渠道。因为

选择境内上市，无论是从融资价格、融资成本、品牌宣传、交易活跃度，还是从市场影响力、

法律适应等方面都具有明显的优势。该报告提供的数据表明：目前在境内上市的中小企业发

行市盈率为 25-30 倍之间，二级市场交易市盈率大概在 35 倍左右，日均换手率在 2.58%，

发行成本占融资额的 6%左右，维持成本每年不超过 100 万元。分析人士强调，"从这一组数
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据来看，境内资本市场非常有核心竞争力。而在中国周边的境外市场上市，所有成本折算下

来后，市盈率倍数大概仅为境内的 1/3，维护成本则是国内市场的 3-6 倍"，这些都是企业

上市和创投退出时需要考虑的问题。 

港股市场 

 中资煤炭股跳水恒指小跌 

国际原油价格周三大跌 3.98 美元至 124.44 美元,提振美股道琼斯指数前夜再升 29.88

点,从而刺激港股市场周四振荡攀升,在金融股的推动下,恒生指数最多上涨 234.5 点并高见

23369.05 点；不过,发改委周四出台对煤价的新一轮限价政策,打击中资煤炭股大幅跳水,加

上中资电信、石油股集体走低,从而拖累港股大盘午后急挫,最终恒生指数收市下跌 46.83

点。恒生指数高开 196.34 点或 0.85%,盘中低见 23062.62 点,收市报 23087.72 点,跌 0.20%,

成交 772.47 亿港元,较前日略有放大；红筹指数高开 5.22 点或 0.11%,盘中低见 4825.58 点

高见4905.98点,收市报4859.96点,跌 18.23点或0.37%；国企指数高开145.76点或1.13%,

盘中低见 12757.63 点高见 13006.35 点,收市报 12757.63 点,跌 92.13 点或 0.71%。43 只蓝

筹股之中共有 16 只上涨。中资股明显跑输香港本地股的表现,恒生内地综合指数跌 0.30%,

而恒生香港综合指数仍上涨0.22%。中资煤炭股领跌,平均跌幅高达4.34%,中国神华跌4.88%,

兖州煤业跌 4.53%,中煤能源跌 3.60%；中资电信股和中资石油股均全线下跌,其中中资电信

股平均跌 1.58%,中资石油股平均跌 1.51%；中资航空股全线劲升,三大中资航空股平均涨

4.81%。 

其他市场 

期货 

 纽约油价重返 125 美元上方 

纽约商业期货交易所(NYMEX)原油期货价格周四收高逾 1 美元,石油制品亦收高,交易商

及分析员称,原油在近期大幅跌势后出现技术反弹。NYMEX-9 月原油期货 CLU8 结算价收高

1.05 美元,或 0.84%,至每桶 125.49美元,交易低位在 123.50美元,此为 6月 5日录得 121.61

美元低位来的最低水准。以周四录得七周低位计算,油价自 7 月 11 日触及 147.27 美元以来

已下挫 23.77 美元或 16%。伦敦 9 月布兰特原油期货 LCOU8 收高 1.15 美元,或 0.92%,报每桶
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126.44 美元,交投区间介乎 124.10-127.25 美元。8 月 RBOB 汽油期货 RBQ8 收高 2.50 美分,

或 0.82%,至每加仑 3.0594 美元,交投区间在 3.0092-3.0674 美元。以周四的日内低位计算,

汽油期货在 7 月 11 日创下 3.6310 美元的纪录高位回落了 62.17 美分,或 17%。NYMEX-8 月取

暖油期货HOQ8收高1.70美分,或0.48%,至每加仑3.5671美元,交投区间介乎3.5369-3.6004

美元,以周三的日内低位 3.5350 美元计算,取暖油期货在 7 月 11 日创下 4.1586 美元的纪录

高位后下挫 62.36 美分,或 15%。 

黄金 

 国内黄金期货全线下跌 

24 日,上海期货交易所黄金期货 AU0808 收盘于每克 203.10 元,较上日结算价每克下跌

4.84 元；AU0809 收盘于每克 201.51 元,较上日结算价每克下跌 5.44 元；AU0811 收盘于每克

205.95 元,较上日结算价每克下跌 3.05 元；AU0812 收盘于每克 203.38 元,较上日结算价每

克下跌 4.59 元；AU0901 收盘于每克 204.20 元,较上日结算价每克下跌 4.16 元；AU0904 收

盘于每克 203.50 元,较上日结算价每克下跌 3.60 元；AU0905 收盘于每克 204.80 元,较上日

结算价每克下跌 2.70 元；AU0906 收盘于每克 203.00 元,较上日结算价每克下跌 6.96 元。24

日黄金期货共成交 20112 手。 
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期货市场价格一览 

期货品种 前收盘 收盘价 涨跌（%） 

纽约 WTI 原油 124.44 125.5 0.85 

伦敦布伦特原油 12529 12656 1.01 

上海期铜 62610 61950 -1.05 

上海期铝 18810 18805 -0.03 

国际黄金 919.75 926.5 0.73 

国际白银 17.33 17.4 0.40 

伦敦铜 8297 8127 -2.05 

伦敦铝 2956.25 2901.25 -1.86 

伦敦锡 23125 22365 -3.29 

伦敦镍 19790 18619 -5.92 

纽约期糖 12.09 12.26 1.41 

芝加哥大豆 1394.25 1388 -0.45 

芝加哥玉米 571.5 574 0.44 

纽约棉花期货 70.16 125.5 78.88 
数据来源路透社，截至为 2008 年 7月 25 日 

 

财富生活 

 两岸周末包机 8 月计划确定   

记者从中国民航局获悉，两岸周末包机 8 月计划已基本确定，共计 5 个周末，两岸 11

家航空公司各飞 90 个往返班次。 

与首月包机相比，8 月包机主要呈现几个特征：首先是大陆航空公司七八月份的包机计

划基本不变。大陆 6 家公司 8 月份维持航线、班期完全不变，只在机型及时刻方面有所调整，

仍然由京、沪、穗、厦、宁五地飞往台北桃园和松山两个机场。 

其次是台湾航空公司由台始发航点减少。台湾 5 家公司航线由首月的从台北、高雄、台

中、澎湖、花莲出发减少为只从台北、高雄两地始发。由于旅行社推出的大陆观光客赴台行

程大致趋同，从 8 月开始，两岸航空公司进出台湾的机场全部集中在台北和高雄。 

    第三是两岸航空公司班期集中度不一。大陆公司 90 班飞行计划中，周五和周日各占 45

班和 40 班，其余 5 班班期为周一；台湾公司班期较为分散，周五至周一分别有 34 班、25 班、
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12 班和 19 班。 

（本资讯所有文字信息均选自“WIND资讯”） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

风险提示： 

基金管理人承诺以诚实信用、勤勉尽责的原则管理和运用基金财产， 

但不保证最低收益，投资有风险，过往业绩并不代表将来业绩。 
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