
(янв. 08г.) (к дек 07г.)

(17.03.08) (01.01.08)

(14.03.08) (28.12.07)

(26.03.08) (25.03.08)

Макроэкономические индикаторы РФ Изменение

Сальдо операций ЦБ РФ *) 30 64,7

1,1%

-200,7

28,1

-73,9
-25,1
-34,7

159,8 184,9
Остатки на к/с банков *)
Депозиты банков в ЦБ *)

522,9 596,8

Денежная база
(млрд.руб.)

4067,5 4268,2

Золотовалютные резервы
($, млрд.)

502,1 474,0

ВВП ( к тому же периоду 
прошлого года)
Инфляция (Индекс 
потребительских цен)

7,8% 6,7%
(за 9 мес.7г.) (за 06 г.)

2,3% 2,3%

12м min

3,51 4,28 3,31 5,30 3,31
25 мар 3м max

2,66 4,84

Тикер 12м max

4,70 4,77

3м min

Libor $ 3М,%
Еuribor 3М,%

5,31 5,62
6,89 6,93ОФЗ'46018,%

USD/RUR 23,66 24,79

6,46
2,54
4,29
5,72Mibor 3М,%

EUR/USD 1,4451,560 1,580

5,29
UST'10, %
Rus'30, % 5,29 6,24

6,93
5,73
4,95

1,329
23,48

7,687,45

*) в млрд. руб. на дату

Ключевые индикаторы рынка

1,580
26,06

6,26
2,54
3,91
4,76

23,48

7,43

Мировые рынки облигаций  
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) во
вторник снизилась на 5 б.п. до уровня в 3,51% годо-
вых на фоне опубликованных данных макроэконо-
мической статистики.   См. Стр 3 

Суверенные облигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30
(Rus’30) к UST’10 расширился на 6 б.п. до величины в
180 б.п. за счет снижения доходности облигаций
UST’10.      См. Стр 3

Корпоративные рублевые облигации  
На рынке рублевых корпоративных облигаций во
вторник наблюдались незначительные и разнона-
правленные изменения доходности облигаций во
всех  эшелонах выпусков.   См. Стр 4

Новости дня  
Минфин РФ подготовил предложения о снижении
налоговой нагрузки на нефтяную отрасль с 2009 г. на
100 млрд. руб. и не ждет повышения налога на добы-
чу полезных ископаемых (НДПИ) на газ раньше
2010 г., сообщил вице-премьер, министр финансов
А.Кудрин.     См. Стр 2

Календарь событий сегодня: 
Еврозона: Новые промышленные заказы. 
США: Продажи на первичном рынке жилья. См. Стр 5
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Панорама 
Краткий обзор долговых рынков

Среда 26 марта 2008 года 
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События и новости дня 

Макроэкономика и банковская 
cистема 
Минфин РФ подготовил предложения о снижении 
налоговой нагрузки на нефтяную отрасль с 2009 г. на 
100 млрд. руб. и не ждет повышения налога на добы-
чу полезных ископаемых (НДПИ) на газ раньше 2010 
г., сообщил вице-премьер, министр финансов А.Куд-
рин. А.Кудрин пояснил, что он предложит снизить 
НДПИ, повысив необлагаемую налогом величину в 
стоимости одного барреля нефти до $15 с нынешних 
$9. По словам А.Кудрина, эти предложения являются 
первым шагом поддержки "инновационных меха-
низмов, прежде всего, за счет налога на прибыль и 
амортизационных отчислений". 
Глава МЭРТ РФ Э.Набиуллина не видит возможности 
снижения налога на добавленную стоимость (НДС) 
ранее 2010 г. Министр напомнила, что решение Пра-
вительства о возможности снижения ставки НДС 
должно быть принято в августе текущего года. «Если 
его не будет раньше – то только с 2010 года», - ска-
зала Э.Набиуллина. Она добавила, что незначитель-
ное снижение ставки НДС на 1-2% не даст эффекта 
для экономики, так как не создаст достаточной мо-
тивации у предпринимателей. Кроме того, по мне-
нию Э.Набиуллиной, нет необходимости заменять 
НДС на налог с продаж. "Это достаточно рискован-
ный шаг", - заявила министр. 
 

Новости рынка облигаций 
"РБК Информационные Системы" полностью раз-
местило выпуск биржевых облигаций серии БО-4, 
ставка купона составила 12,25% годовых. По итогам 
аукциона поступило 86 заявок на 2,373 млрд. руб., 
что составило 159% от объема выпуска. 
ТД "Спартак Казань": Ставка 1 купона по 3-летним 
облигациям ТД "Спартак Казань" серии 02 объемом 1 
млрд. руб. определена на уровне 16% годовых.  
Соцгорбанк: Ставка 1 купона по дебютному выпуску 
облигаций Соцгорбанка объемом 500 млн. руб. оп-
ределена на конкурсе в ходе размещения в 13% го-
довых. Срок обращения ценных бумаг - 1 год. 
Компания Rumba S.A планирует выпустить рубле-
вые облигации, обеспеченные жилищной ипотекой, 
на 6,817 млрд. руб. Агентство S&P сообщило о при-
своении предварительных рейтингов рублевым об-
лигациям, обеспеченным жилищной ипотекой 
(RMBS) и имеющим фиксированную процентную 
ставку, которые собирается выпустить компания 
RUMBA S.A. 
Уралсвязьинформ: Ставка 1 купона 5-летних обли-
гаций Уралсвязьинформа на 2 млрд. руб. по оценкам 
организатора составит 9,55%-9,8% годовых, а ориен-
тировочная доходность к оферте 9,75%-10,05% го-
довых. Размещение облигаций планируется провес-
ти 8-10 апреля. 

Новости эмитентов 
Газпромбанк привлек синдицированный кредит в 
$450 млн. Кредит привлекается двумя траншами: на 
$150 млн. на 1 год под 45 б. п. над LIBOR и на $300 
млн. на 3 года под 65 б.п. над LIBOR. 
ЛУКОЙЛ примет участие в тендерах по новым про-
ектам, которые будут объявлены правительством 
Ирака после принятия нового закона о нефти, зая-
вил во время поездки в Ирак президент компании 
В.Алекперов. "Наш диалог с руководством Ирака был 
откровенным и продуктивным. Мы существенно 
приблизились к взаимному пониманию условий 
реализации нашего проекта. Так, в частности, была 
достигнута договоренность о создании рабочей 
группы, цель которой - актуализация условий начала 
реализации проекта Западная Курна-2 в соответст-
вии с разрабатываемым законодательством Ирака", -
сказал В.Алекперов. 
Роснефть опубликует свои консолидированные фи-
нансовые результаты по US GAAP за 12 месяцев, за-
кончившихся 31 декабря 2007 г. 8 апреля с.г. 
Евраз представит предварительные финансовые 
результаты 2007 г. 2 апреля с.г. 
Чистая прибыль ОАО "Полюс Золото" по РСБУ в 
2007 г. снизилась по сравнению с 2006 г. на 12,66% -
до 563,032 млн. руб. 
ТНК-ВР: В отношении компании "СИДАНКО", которая 
в 2003 г. вошла в ТНК-ВР, возбуждено дело о неупла-
те налогов на сумму свыше 1 млрд. руб. Кроме того, 
ТНК-ВР подтвердила, что у ее сотрудников возникли 
сложности, связанные с пребыванием в России: 148 
прикомандированных к ТНК-ВР сотрудников бри-
танской ВР отозваны из компании. 
Новатэк планирует закрыть сделку по привлечению 
синдицированного кредита на $800 млн. на следую-
щей неделе. Компания начала синдикацию 3-летнего 
кредита в феврале и не собирается увеличивать 
объем привлеченных средств. Кредит привлекается 
по ставке 125 б.п. над LIBOR на первые 18 месяцев и 
150 б.п. над LIBOR - на остальной срок. 
Чистая прибыль ОГК-5 по РСБУ в 2007 г. выросла до 
1,8 млрд. руб. с 0,57 млрд. руб. в 2006 г. Доходы ком-
пании выросли в 2007 г. до 33,46 млрд. руб. с 25,899
млрд. руб. в 2006 г., прибыль от продаж - до 2,1 млрд.
руб. с 515 млн. руб. 
Чистая прибыль ОАО "ТГК-1" по РСБУ в 2007 г. сни-
зилась в 4,8 раза по сравнению с 2006 г. и составила 
124,1 млн. руб. При этом выручка ТГК-1 в 2007 г. воз-
росла на 27,7% - до 26,194 млрд. руб. Совет директо-
ров ТГК-1 утвердил прогнозные финансовые показа-
тели на 2008 г., согласно которым чистая прибыль 
компании по РСБУ может вырасти в 1,8 раза по 
сравнению с 2007 г. - до 228 млн. руб., выручка - на 
16,4% по сравнению с предыдущим годом - до 30,5
млрд. руб. 

По материалам газет «Ведомости», «Коммерсант», а также Reuters, interfax.ru, prime-tass.ru, rbc.ru, akm.ru и др.
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Облигации казначейства США 
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) во 
вторник снизилась на 5 б.п. до уровня в 3,51% годо-
вых на фоне опубликованных данных макроэконо-
мической статистики. Индекс цен на жилье в 20 го-
родских районах США S&P/Case-Shiller Index в январе 
2008 г. снизился на рекордно высокую величину в
10,7% по сравнению с январем 2007 г., а индекс на-
строений потребителей в США в марте упал до 64,5
против 76,4 в феврале, достигнув 5-летнего миниму-
ма. Мы ожидаем сегодня колебаний доходности
UST’10 в районе 3,50% годовых. 
 

Облигации в иностранной валюте
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Суверенные еврооблигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-
30 (Rus’30) к UST’10 расширился на 6 б.п. до величи-
ны в 180 б.п. за счет снижения доходности облига-
ций UST’10. Мы ожидаем сегодня колебаний спрэда
доходности между облигациями UST’10 и Rus’30 в
районе 180 б.п. 

Корпоративные еврооблигации  
Индикативные доходности российских корпора-
тивных еврооблигаций во вторник изменились
разнонаправленно на фоне снижения доходности
облигаций UST’10. Лидерами снижения индикатив-
ной доходности стали вчера евробонды AFKFIN-8 и
IRKUT-9. Значительным ростом индикативной до-
ходности отметились облигации TNK-11, TNK-12 и
TNK-17, что мы связываем с негативными корпора-
тивными новостями. В новостном потоке нам бы
хотелось обратить внимание на сообщение о пред-
полагаемом сохранении неизменной ставки НДПИ
на газ до конца 2010 г., что, как мы предполагаем,
будет способствовать увеличению инвестиций в
российскую газовую отрасль. 
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Торговые идеи  
Текущая доходность еврооблигаций Газпрома

в условиях предполагаемого притока инвестиций в 
газовую отрасль, на наш взгляд, выглядит доста-
точно привлекательно. 
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Рублевые облигации 
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Облигации федерального займа 
Во вторник на рынке госбумаг котировки ОФЗ из-

менились разнонаправленно. В лидерах падения цен
оказался выпуск ОФЗ 25060 с дюрацией 1,1 года и вы-
пуск ОФЗ 46020 с дюрацией 12,3 года. Повышением
цен отметился выпуск ОФЗ 46002 с дюрацией 3,2 года.
Мы ожидаем сегодня разнонаправленных колебаний
котировок госбумаг вблизи сложившихся уровней
доходности. 
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Лидеры оборота за 25/3/2008 (дох-сть по Close)
Корпоративные облигации и 
облигации региональных и муници-
пальных органов власти (РиМОВ) 

На рынке рублевых корпоративных облигаций во
вторник наблюдались незначительные и разнона-
правленные изменения доходности облигаций во всех
эшелонах выпусков на фоне выросших на 6% и дос-
тигших максимального уровня за последние 2 месяца 
оборотов рыночных торгов. Наиболее значительно (в 
среднем на 13 б.п.) вчера выросли доходности обли-
гаций в 3 эшелоне. Негативно отразилось на рыноч-
ной конъюнктуре повышение ставок МБК до уровня 4-
5% годовых, выросших на фоне начала периода нало-
говых выплат. В лидерах оборотов торгов вчера были 
облигации с доходностью 7, 9 и 13% годовых. Цены 
облигаций, ставших лидерами по обороту торгов,
вчера изменились незначительно и разнонаправлен-
но. Лидерами снижения цен среди облигаций с наи-
большим оборотом торгов стали облигации РЖД-
03обл с доходностью 7,2% годовых, снизившиеся в 
цене на 0,15%, а также выпуск ЭнергЦент1 с доходно-
стью 11% годовых, понизившийся в цене на 1,1%. В 
лидерах повышения цен среди выпусков с наиболь-
шим оборотом торгов оказались облигации КБРенКап-
1 с доходностью 12,4% годовых, выросшие в цене на 
0,1% и облигации Лукойл2обл с доходностью 7,4% го-
довых, выросшие в цене на 0,2%. Высокий оборот по 
облигациям СатурнНПО2 и Кедр-02 был связан испол-
нениями эмитентами оферт по этим выпускам. Первое
в истории РФ размещение биржевых облигаций РБК
вчера прошло в рамках рыночных ожиданий и не
преподнесло сюрпризов. Ставки купонов двух выпус-
ков биржевых облигаций АвтоВАЗа, размещаемых се-
годня, как мы думаем, по итогам аукциона будут опре-
делены ниже 11% годовых. В условиях снизившихся
рублевых остатков на корсчетах банков и повышения
ставок краткосрочных рублевых МБК в преддверии
проведения 28 марта выплат налога на прибыль, мы 
не ожидаем существенных изменений в уровнях до-
ходности облигаций 1-2 эшелона выпусков. 
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среда 26 марта 2008 г. 3,000 млрд. руб.
□ АвтоВАЗ-БО-01 1,000 млрд. руб.
□ АвтоВАЗ-БО-02 1,000 млрд. руб.
□ Радионет-02 1,000 млрд. руб.

четверг 27 марта 2008 г. 4,500 млрд. руб.
□ Русфинанс Банк-05 4,000 млрд. руб.
□ Стройкорпорация Элис-02 0,500 млрд. руб.

пятница 28 марта 2008 г. 3,147 млрд. руб.
□ Атомспецконструкция-01 3,147 млрд. руб.

понедельник 7 апреля 2008 г. 0,690 млрд. руб.
□ Мехпрачечная Вчд-1 Доп Юужд 0,690 млрд. руб.

Календарь размещений облигаций
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Выплаты купонов
среда 26 марта 2008 г. 262,52 млн. руб.

□  Самарская область, 25004 87,00 млн. руб. □ МКХ, 2 оферта 1,00 млрд. руб.

□  Кировский завод, 1 68,81 млн. руб. □ Арсенал-Финанс, 1 погашение 0,20 млрд. руб.

□  Иркутская область, 31003 56,85 млн. руб.

□  ПЭБ Лизинг, 1 31,17 млн. руб.

□  Элемент Лизинг, 1 18,70 млн. руб. □ Элемент Лизинг, 1 оферта 0,60 млрд. руб.

четверг 27 марта 2008 г. 503,41 млн. руб.

□  Гражданские самолеты Сухого, 1 195,70 млн. руб. □ СТИН-финанс, 1 погашение 0,30 млрд. руб.

□  Мособлтрастинвест, 1 94,23 млн. руб.

□  Костромская область, 34005 63,57 млн. руб.

□  Чувашия, 25004 46,37 млн. руб. □ АльфаФинанс, 2 оферта 2,00 млрд. руб.

□  Тульская область, 31001 31,79 млн. руб. □ Метрострой Инвест, 1 оферта 1,50 млрд. руб.

□  НОК, 2 24,53 млн. руб. □ Хайленд Голд Финанс, 1 погашение 0,75 млрд. руб.

□  Арсенал-Финанс, 2 18,25 млн. руб. □ ПЭБ Лизинг, 1 оферта 0,50 млрд. руб.

□  Арсенал-Финанс, 1 12,47 млн. руб.

□  Кировская область, 34002 8,53 млн. руб.

□  Тамбовская область, 31001 7,98 млн. руб. □ Банк Русский стандарт, 7 оферта 5,00 млрд. руб.
□ Ренинс Финанс, 1 оферта 0,75 млрд. руб.

пятница 28 марта 2008 г. 467,98 млн. руб.

□  Магнит Финанс, 2 204,45 млн. руб.

□  Группа Магнезит, 2 109,08 млн. руб. □ Агрика Продукты Питан.1 оферта 1,00 млрд. руб.

□  Метрострой Инвест, 1 63,35 млн. руб.

□  ИНКОМ-Финанс, 1 49,27 млн. руб.

□  Новосибирская область, 34014 41,84 млн. руб. □ Уралвагонзавод-Финанс, 2 оферта 3,00 млрд. руб.
□ Банк Зенит, 4 оферта 3,00 млрд. руб.

воскресенье 30 марта 2008 г. 477,61 млн. руб.

□  Росбанк, 2009 (LPN) 280,00 млн. руб.

□  РЖД, 2012-A (ABS) 174,84 млн. руб. □ РТК-ЛИЗИНГ, 4 погашение 2,25 млрд. руб.

□  РЖД, 2012-BC (ABS) 22,77 млн. руб. □ Сувар-Казань, 1 оферта 0,90 млрд. руб.

понедельник 31 марта 2008 г. 154,61 млн. руб.

□  НКНХ, 4 74,72 млн. руб. □  Банк Союз, 2 оферта  2,00 млрд. руб.
□  ГПБ-Ипотека, 1 60,00 млн. руб. □  КВАРТ-финанс, 1 оферта  0,25 млрд. руб.
□  АБСОЛЮТ БАНК, 2 19,89 млн. руб.

вторник 1 апреля 2008 г. 1066,77 млн. руб. □  Автовазбанк, 1 оферта  0,80 млрд. руб.
□  Московская область, 34005 299,16 млн. руб.

□  Национальный капитал, 1 142,11 млн. руб.

□  Разгуляй-Финанс, 2 102,22 млн. руб. □  Электроника, АКБ, 1 погашение  0,50 млрд. руб.
□  Уралвагонзавод-Финанс, 1 93,74 млн. руб.

□  СМАРТС, 3 70,31 млн. руб.

□  Ярославская обл, 34007 69,83 млн. руб. □  МегаФон, 3 погашение  3,00 млрд. руб.
□  СНХЗ Финанс, 1 59,84 млн. руб. □  Разгуляй-Финанс, 2 оферта  2,00 млрд. руб.
□  Агрика Продукты Питания, 1 58,84 млн. руб. □  УК Кора, 1 оферта  1,00 млрд. руб.
□  Сувар-Казань, 1 56,10 млн. руб.

□  Севкабель-Финанс, 3 42,08 млн. руб.

□  Ренинс Финанс, 1 38,90 млн. руб.

□  СТИН-финанс, 1 23,19 млн. руб.

□  Золото Селигдара, 1 10,47 млн. руб.

вторник 8 апреля 2008 г.

среда 2 апреля 2008 г.

четверг 3 апреля 2008 г.

пятница 4 апреля 2008 г.

понедельник 7 апреля 2008 г.

Погашения и оферты

вторник 1 апреля 2008 г.

четверг 27 марта 2008 г.

пятница 28 марта 2008 г.

среда 9 апреля 2008 г.

пятница 11 апреля 2008 г.

воскресенье 13 апреля 2008 г.

вторник 15 апреля 2008 г.

Облигационный календарь 
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среда 26 марта 2008 г.
□ 02:50 Япония: Сальдо торгового баланса за февраль   Прогноз -  Y1155.0 млрд.  
□ 12:00 Еврозона: Сальдо платежного баланса без учета сезонных колебаний за январь  
□ 12:00 Еврозона: Сальдо платежного баланса с учетом сезонных колебаний за январь  
□ 12:00 Еврозона: Притоки прямых и портфельных инвестиций за январь  
□ 12:00 Германия: Индекс экономических ожиданий за март  Прогноз -  97.8 
□ 12:00 Германия: Индекс оценки текущей экономической ситуации за март   Прогноз -  109.5 
□ 12:00 Германия: Индекс настроения в деловых кругах за март  Прогноз -  103.5 
□ 12:30 Великобритания: Отчёт по инфляции Банка Англии
□ 12:30 Еврозона: Выступление президента ЕЦБ Ж.-К. Трише
□ 13:00 Еврозона: Новые промышленные заказы за январь   Прогноз -  +0.2% м/м, 3.3% г/г 
□ 14:00 США: Индекс рефинансирования  за неделю до 21 марта 
□ 15:30 США: Заказы на товары длительного пользования без учета транспортировки за февраль   Прогноз -  -0.3% 
□ 15:30 США: Заказы на товары длительного пользования за исключением заказов оборонной промышленности за февраль  
□ 15:30 США: Заказы на товары длительного пользования за февраль   Прогноз -  +0.8% 
□ 17:00 Еврозона: Индекс деловой активности за март 
□ 17:00 США: Продажи на первичном рынке жилья за февраль   Прогноз -  579 тыс.  
□ 17:30 США: Запасы нефти и нефтепродуктов  за неделю до 21 марта 
□ 20:30 США: Выступление президента ФРБ Далласа Р.Фишера 

четверг 27 марта 2008 г.
□ 10:00 Германия: Индекс доверия потребителей за апрель   Прогноз -  4.4 
□ 12:20 Великобритания: Количество выданных ипотечных кредитов по данным BBA за февраль 
□ 14:00 Великобритания: Отчет по розничной торговле за март 
□ 15:30 США: Цепной индекс цен за 4 квартал  Прогноз -  +2.7% 
□ 15:30 США: Прирост ВВП (окончательные данные) за 4 квартал  Прогноз -  +0.6% 
□ 15:30 США: Количество заявок на пособие по безработице  за неделю до 22 марта  Прогноз -  370 тыс. 
□ 17:00 США: Индекс количества приглашений о трудоустройстве за февраль   Прогноз -  20 
□ 17:30 США: Запасы природного газа  за неделю до 21 марта 
□ 19:00 США: Выступление главы ФРБ Миннеаполиса Г.Стерна

пятница 28 марта 2008 г.
□ 02:30 Япония: Уровень безработицы за февраль   Прогноз -   3.8% 
□ 02:30 Япония: Стержневой индекс потребительских цен по Токио за март  Прогноз -  +0.5% 
□ 02:30 Япония: Стержневой индекс потребительских цен по стране в целом за февраль   Прогноз -  0.9% 
□ 02:50 Япония: Розничные продажи за февраль   Прогноз -  +2.2% 
□ 02:50 Япония: Расходы домовладельцев за февраль   Прогноз -  +2.4% 
□ 10:00 Великобритания: Индекс цен на жилье за март  Прогноз -  -0.3% м/м, +2.0% г/г 
□ 12:30 Великобритания: Темпы роста ВВП за 4 квартал  Прогноз -  +0.6% кв/кв, +2.9% г/г 
□ 12:30 Великобритания: Сальдо платёжного баланса за 4 квартал  Прогноз -  -GBP18.3 трлн. 
□ 15:30 США: Стержневой ценовой индекс расходов на личное потребление за январь   Прогноз -  +0.1% 
□ 15:30 США: Личные расходы за январь   Прогноз -  0.1% 
□ 15:30 США: Личные доходы за январь   Прогноз -  +0.3%  
□ 17:00 США: Индекс настроения потребителей по данным Мичиганского Университета за март   Прогноз -  70.0 

Макроэкономическая статистика
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Руководитель департамента 70-47-38 

Субботина Мария Александровна 
Subbotina@psbank.ru 

Заместитель руководителя департамента 70-47-33 

Аналитическое управление 

Бобовников Андрей Игоревич 
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