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中美贸易摩擦对中国资本市场影响趋于收敛  
 
主要结论： 

一、 中美贸易摩擦对中国资本市场影响趋于收敛 

 中国对美方重启加征关税进行反制，特朗普推特表示上调关税税率，中美贸

易摩擦短期再次升温。美股、工业品等风险资产大幅下跌，黄金、美债等避

险资产价格上涨。 

 从宏观层面上看，美方加征关税对中国宏观经济的影响趋于弱化。一方面，

最后的商品美方对中国进口依赖度较高。另一方面，中国的国内政策传导性

有所加强。 

 从资本市场来看，A 股、中债、汇率、商品的反应都变得更加理性。从 A 股

来看，尽管美股下跌对风险偏好形成打压，但随着国内资本市场改革的推

进、政策对症下药的效果加强、市场信心的趋稳，A 股整体表现开始逐渐好

于美股。从中债来看，货币政策的定力依然较高，货币政策的传导变得更加

高效，债券收益率的下降也没有美债那么大。从汇率来看，短期离岸汇率贬

值幅度较大，但人民币汇率中长期大幅贬值的预期并不强烈，资本也没有明

显的外流倾向，短期基本面依然对人民币兑美元汇率升值形成支撑。从商品

价格来看，原油、铜等国际定价大宗商品价格反映相对不大，黑色等国内定

价工业品走势相对较强，黄金、白银等避险资产短期涨幅相对较大。 

 

二、欧元区 8 月制造业初值高于预期、美国制造业 PMI 跌入收缩区间 

 欧元区 8 月制造业初值高于预期 ：在新业务小幅增长的背景下，经济活动温

和增长。 

 美国 8 月制造业 PMI 初值进入收缩区间: 疲弱的商业活动增长在很大程度上

反映出 8 月份服务业失去了增长动力。 

 美国 7 月成屋销售高于预期: 中西部，南部和西部上升，但在东北地区略有

下降。 

 

三、本周重点关注美国物价指数和个人支出等数据  

 财经数据：8 月 26 日晚间德国 8 月 IFO 商业景气指数 、美国 7 月耐用品订

单月率初值、美国 7 月 PCE 物价指数年率、美国 7 月个人支出月率。 

 

风险提示： 

 美联储货币宽松程度不及预期，导致经济向下压力的累积。 

 全球贸易摩擦进一步升温，拖累全球需求。 

 新兴市场持续动荡拖累全球经济进一步走弱。 
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正文如下： 

一、 中美贸易摩擦对中国资本市场影响趋于收敛 

 

中国对美方重启加征关税进行反制，特朗普推特表示上调关税税率，中美贸易

摩擦短期再次升温。8 月 23 日下午，中国国务院关税税则委员会决定，对原产

于美国的 5078 个税目、约 750 亿美元商品，加征 10%、5%不等关税，分两批自

2019 年 9 月 1 日 12 时 01 分、12 月 15 日 12 时 01 分起实施。随后，8 月 24 日凌

晨，特朗普发布推特表示，将对 5500 亿美元商品再加征税率。中美贸易摩擦短

期再度升温，美股、工业品等风险资产大幅下跌，黄金、美债等避险资产价格

上涨。 

 

从宏观层面上看，美方加征关税对中国宏观经济的影响趋于弱化。一方面，最

后的商品美方对中国进口依赖度较高。最后加征关税的 3000 亿美元商品，美国

对中国的依赖度较高，即使加征关税，中国出口需求下降幅度可能相对有限，

反倒对美国进口价格可能会影响较大。另一方面，中国的国内政策传导性有所

加强。从货币政策来看，随着 LPR 定价机制的改革，货币政策的传导性得到加

强，企业的融资成本有望得到进一步下降，地产对货币政策的掣肘也有所减弱。

从财政政策看，地方政府隐形负债得到约束，显性负债对基建的支撑作用加强，

减税降费对企业利润、尤其制造业投资的提振正在变得明显。整体来看，单单

加征关税对中国宏观经济的影响正在弱化。 

 

从资本市场来看，A 股、中债、汇率、商品的反应都变得更加理性。从 A 股来

看，尽管美股下跌对风险偏好形成打压，但随着国内资本市场改革的推进、政

策对症下药的效果加强、市场信心的趋稳，A 股整体表现开始逐渐好于美股。

这一方面是反映了宏观经济基本面的预期影响趋弱，另一方面反映了资本市场

改革对 A 股信心的提振正在逐渐加强。从中债来看，货币政策的定力依然较高，

货币政策的传导变得更加高效，债券收益率的下降也没有美债那么大。但是，

由于中国潜在增长率依然相对较高，中国的自然利率水平依然较高，对应的利

率债收益率中枢也相对较高，这对外资依然形成较大的吸引力。从汇率来看，

短期离岸汇率贬值幅度较大，但人民币汇率中长期大幅贬值的预期并不强烈，

资本也没有明显的外流倾向，短期基本面依然对人民币兑美元汇率升值形成支

撑。从商品价格来看，原油、铜等国际定价大宗商品价格反映相对不大，黑色

等国内定价工业品走势相对较强，黄金、白银等避险资产短期涨幅相对较大。 

 

二、欧元区 8 月制造业初值高于预期、美国制造业 PMI 跌入收缩区间  

 

1、 欧元区 8 月制造业初值高于预期  

 

Markit 公布数据显示，欧元区 8 月制造业初值为 47，高于预期的 46.2，也高于

前值 46.5；欧元区 8 月 Markit 综合 PMI 初值为 51.8，高于预期的 51.2，也高于

前值 51.5；欧元区 8 月 Markit 综合 PMI 初值 53.4，高于前值 53.2，高于预期的

53.0。在新业务小幅增长的背景下，经济活动温和增长。最近的服务业增长模
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式弥补了制造业的下滑。服务业活动继续稳步增长，德国、法国和整个欧元区

都出现了增长迹象。相比之下，制造业产出连续第七个月下降，但降幅小于 7

月份。整体新订单受到新出口业务(包括欧元区内部贸易)下降的阻碍。8 月份新

出口订单连续第 11 个月下降。由于全球经济放缓削弱了乐观情绪，人们对 12

个月前景的信心在 8 月份出现大幅下降。市场信心降至 2013 年 5 月以来的最低

水平。法国和欧元区其它国家的乐观情绪有所减弱，而德国企业对商业活动前

景感到悲观。信心下降导致第三季度中期市场对招聘进一步持谨慎态度，就业

岗位创造速度温和，从 7 月份的水平小幅下降至 2016 年 4 月以来的最低水平，

分类来看，服务业就业增长放缓，制造业连续第四个月裁员。尽管整个欧元区

就业增长放缓，但企业仍能够轻松应对新订单，并处理积压的工作。事实上，

未完成业务自 2014 年 11 月以来下降幅度最大。8 月份，投入成本和产出价格通

胀率均有所上升，但由于需求环境走软，通胀率仍处于低位。此外，制造商继

续发出明确的降低成本负担和销售价格的信号。 

 

Markit 公布数据显示，8 月份德国制造业 PMI 初值为 43.6.，高于前值 43.2，也

高于预期的 43；德国 8 月 Markit 综合 PMI 初值为 51.4，高于前值 50.9，高于预

期的 50.6；德国 8 月 Markit 服务业 PMI 初值为 54.4，高于预期的 54.0；低于前

值 54.5。德国 8 月 PMI 新业务流入总额出现四个月来的第三次下降。制造业订

单降幅为 4 月份以来最大，整体降幅为 2013 年 4 月以来最大。外部需求依然特

别疲弱，来自海外的新订单在这两个受到监控的行业都出现下滑。此外，由于

服务提供商的新增就业仅温和增长，增幅为 7 个月来最低。对需求的担忧是 8

月份商业信心下降的几个因素之一，此外还有不确定性加剧、汽车业疲软和地

缘政治紧张局势。按行业划分，服务业的乐观程度是自 2014 年 10 月以来的最

低水平，而制造业预期则是自 2012 年年中该系列开始以来的最低水平。8 月份，

德国私营部门积压的工作数量连续第 10 个月下降。下降速度加快至 2012 年末

以来的最快水平。就业增长进一步放缓，增速放缓至 2014 年 8 月以来的最低水

平。服务业就业人数的最新增长势头强劲，但也是自 1 月份以来的最低水平，

而制造业就业人数的下降速度则加速至 2012 年 7 月以来的最快水平。由于制造

业普遍疲软，投入成本通胀处于 38 个月来的最低水平，而产出支出增幅为 2016

年 10 月以来最小。 

 

法国 8 月 Markit 制造业 PMI 初值 51，高于预期的 49.5，也高于前值 49.7；法国

8 月 Markit 综合 PMI 初值为 52.7，高于预期的 51.8，高于前值 51.9；法国 8 月

Markit 服务业 PMI 初值为 53.3，高于预期的 52.5，高于前值 52.6。与产出趋势

一致，法国 8 月份向私营部门公司发出的新订单继续稳步增长。在行业层面，

相比较服务提供商的增幅，制造商的增幅更大。新增就业人数创去年 9 月以来

最快增速。继第三季度初的停滞之后，8 月份的新出口订单有所增加。尽管如

此，总体增长幅度很小。8 月就业增长率与 7 月份基本持平，总体保持稳定，

其中制造业和服务业的就业都出现了增长。法国私营部门企业的产能压力进一

步加大，积压的工作数量连续第四个月上升行。在价格方面，8 月份的投入成

本继续大幅上升，此外，受商品生产者成本负担温和回升的推动，通胀率升至

3 个月来的最高水平。尽管投入价格涨幅更大，但 8 月份私营部门企业设定的

平均收费增幅有所放缓。最后，法国私营企业 8 月份对商业前景保持乐观。信

心指数弱于 7 月份，但仍略高于历史平均水平。 
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2、美国 8 月 Markit 制造业 PMI 初值进入收缩区间 

 

8 月 22 日晚间 Markit 公布数据显示美国 8 月 Markit 制造业 PMI 初值为 49.9，低

于预期的 50.5，也低于前值 50.4；美国 8 月 Markit 综合 PMI 初值为 50.9，低于

前值 52.6；美国 8 月 Markit 服务业 PMI 初值 50.9，低于前值 53。疲弱的商业活

动增长在很大程度上反映出 8 月份服务业失去了增长动力。私营部门企业 8 月

份公布的新业务增长明显放缓，最新一轮订单增长为 2009 年 10 月该系列调查

开始以来的最低水平。受访者提到企业支出疲软是为了应对商业环境走软以及

对全球经济前景的担忧。一些私营部门公司指出，不太有利的需求条件阻碍了

工作人员在 8 月的招聘，就业增长率降至 2010 年 2 月以来的最低水平。与此同

时，对全年商业前景的信心连续第七个月下降，降至 2012 年 7 月该指数开始编

制以来的最低水平。整体 PMI 的下降主要反映出新订单的回落，抵消了就业小

幅企稳的影响。8 月份，制造业企业接到的新业务在过去 4 个月里第二次出现

下滑，最近的订单下滑却是整整 10 年来最严重的。最新数据还显示，出口销售

出现自 2009 年 8 月以来的最快降幅。调查受访者表示，汽车销售下滑往往是因

为整个汽车行业出现疲软，同时全球经济状况走弱对制造业出口构成不利影响。

与此同时，制造业企业 8 月份继续削减库存，这主要与对需求前景的担忧有关。 

 

3 . 美国 7 月成屋销售高于预期 

 

8 月 21 日晚间美国全国房地产经纪人协会（National Association of Realtors）公

布数据显示，7 月成屋销售增长 2.5%，高于预期的 2.3%，高于前值的-1.3%；经

季节性调整后的年率为 542 万户，高于预期的 539 万户，高于前值 529 万户。 

 

7 月份的成屋销售在中西部、南部和西部上升，但在东北地区略有下降。东北

地区 7 月成屋销售下降 2.9％，比去年同期下降 4.3％。东北部的中位数价格为

305,800 美元，较 2018 年 7 月下降 1.0％。在中西部地区，成屋销售小幅增长

1.6％，较 2018 年 7 月增长 0.8％。中西部地区的中位数价格为 226,300 美元，较

去年同期增长 8.1％。7 月南部成屋销售增长 1.8％，比去年同期增长 2.7％。南

方的中位数价格为 245,100 美元，比一年前上涨 5.2％。西部现房销售在 7 月份

猛增 8.3％，西部的中位数价格为 408,000 美元，较 2018 年 7 月上涨 3.7％。抵

押贷款利率下降正在改善住房负担能力，并推动买家进入市场，7 月份 30 年期

固定利率抵押贷款的平均承诺率从 6 月份的 3.80％下降至 3.77％。 
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三、 本周重点关注美国物价指数和个人支出等数据  

 

1. 本周重点关注美国物价指数和个人支出  

本周重点关注 8 月 26 日晚间德国 8 月 IFO 商业景气指数 （料回落）和美国 7

月耐用品订单月率初值 （料回落）、8 月 30 日晚间美国 7 月 PCE 物价指数年率  

（料回升）和美国 7 月个人支出月率（料持平）。 

 

图表 1：海外宏观数据跟踪和简评 

 

来源：Bloomberg，Wind，美国劳工部，Fed，ECB，BOJ，IFO，国金证券研究所 

 

美国 18-06 18-07 18-08 18-09 18-10 18-11 18-12 19-01 19-02 19-03 19-04 19-05 19-06 19-07 19-08 最新数据简评
增长
GDP（环比折年率，%） 4.2 3.5 2.2 3.2 2.1 高于预期,  消费为主要提振，净出口和库存回落
消费
个人总收入（环比折年率，%） 0.4 0.3 0.4 0.2 0.5 0.2 (0.1) 0.2 0.2 0.1 0.5 0.5 0.4 低于前值
个人消费支出（环比折年率，%） 0.4 0.5 0.4 0.2 0.6 0.4 (0.6) 0.1 0.1 0.9 0.3 0.4 0.3 服务业和其他商品支出的增长抵消了汽车购买量的下降
零售销售额（环比折年率，%） 0.2 0.6 (0.1) (0.1) 0.8 0.2 (1.2) 0.2 (0.2) 1.6 0.3 0.4 0.4 0.7 得益于无店铺零售业和加油站
投资
耐用品订单（环比，%） 0.9 -1.2 4.7 0.0 -4.4 0.8 1.2 0.4 (1.6) 2.7 (2.1) (1.4) 2.1 企业对设备的支出有所增加
建造支出（环比，%） -0.7 0.2 -0.4 -0.1 -0.1 0.8 (0.6) 1.3 1.0 (0.9) (0.1) (0.8) (1.3) 建造投资大幅回落
对外贸易
出口（同比，%） 8.8 7.5 6.5 6.6 6.3 3.8 0.1 3.0 2.4 1.3 (0.1) (1.3) (2.2) 海外需求回落
进口（同比，%） 7.7 8.7 9.3 9.5 8.5 3.2 3.1 1.6 -0.5 2.6 0.2 3.3 1.2 内需拉动回落
贸易差额（十亿美元） -46.2 -50.4 -53.7 -54.6 -55.5 -49.3 -59.8 -51.1 -49.4 -50.0 (50.8) (55.5) (55.2) 贸易逆差基本保持稳定
通胀
CPI（同比，%） 2.9 2.9 2.7 2.3 2.5 2.2 1.9 1.6 1.5 1.9 2.0 1.8 1.6 1.8 受益于能源和其他多数商品和服务价格走高
核心CPI（同比，%） 2.3 2.4 2.2 2.2 2.1 2.2 2.2 2.2 2.1 2.0 2.1 2.0 2.1 2.2 剔除能源和食品因素后，高于前值
核心PCE（同比，%） 2.0 2.0 1.9 1.9 1.8 1.9 1.9 1.8 1.7 1.6 1.6 1.5 1.6 高于前值但低于预期
密歇根次年通胀预期（同比，%） 3.0 2.9 3.0 2.7 2.8 2.7 2.7 2.7 2.6 2.4 2.5 2.9 2.6 2.6 2.7 较前值小幅回升
劳动力市场
非农就业新增人数（千人） 213 157 201 134.0 250.0 155.0 312.0 304.0 20.0 196.0 263.0 75.0 224.0 164.0 私营部门为主要拖累
失业率（%） 4.0 3.9 3.9 3.7 3.7 3.7 3.9 4.0 3.8 3.8 3.6 3.6 3.7 3.7 失业率与前值持平
平均时薪（环比，%） 0.2 0.3 0.4 0.3 0.1 0.2 0.4 0.1 0.4 0.1 0.2 0.2 0.3 0.3 高于预期
职位空缺数（千人） 6822 7077 7293 7009 7079 6888 7335 7581 7087 7488 7449 7323 7348 休闲行业和建筑业的职位空缺下滑
房地产市场
标普/CS房价指数（同比，%） 6.4 5.9 5.5 5.2 5.0 4.7 4.6 4.3 3.0 2.7 2.6 2.5 房价持续回落
成屋销售（折年数，万套） 538 534 533 515 522 532 499 494 551 521 519 534 527 542 中西部，南部和西部上升，但在东北地区略有下降。
新屋开工（环比，%） -11.4 0.6 8.1 -5.5 1.5 3.2 -11.2 18.6 -8.7 -0.3 5.7 -0.9 -0.9 -4.0 单户住宅开工数则升至1月以来的最高水平。
营建许可（环比，%） -0.7 0.9 -4.1 1.7 -0.4 5.0 0.3 1.4 -2.0 -1.7 0.6 0.7 -6.1 8.4 营建许可大幅回升
其他
ISM制造业PMI指数 60.2 58.1 61.3 59.8 57.7 59.3 54.1 56.6 54.2 55.3 52.8 52.1 51.7 51.2 生产和就业回落
ISM非制造业PMI指数 59.1 55.7 58.5 61.6 60.3 60.7 57.6 56.7 59.7 56.1 55.5 56.9 55.1 53.7 服务业小幅回落
工业产能利用率（%） 77.8 78.0 78.5 78.5 78.4 78.5 78.7 78.3 78.2 78.8 77.9 78.1 77.9 77.5 产能利用率小幅回落

密歇根大学消费者信心指数 98.2 97.9 96.2 100.1 98.6 97.5 98.3 91.2 93.8 98.4 97.2 100.0 98.2 98.4 92.1 贸易政策加剧了消费者对未来金融前景的不确定性

美联储总资产（万亿美元） 4.367 4.337 4.266 4.240 4.187 4.145 4.123 4.106 4.016 4.016 3.976 3.900 3.870 38.300 缩表提前结束
美国联邦基金基准利率 1.75-2.0 1.75-2.0 1.75-2.0 2.0-2.25 2.0-2.25 2.0-2.25 2.25-2.50 2.25-2.50 2.25-2.50 2.25-2.50 2.25-2.50 2.25-2.50 2.25-2.50 2.00-2.25 2.00-2.25 7月降息25个基点
美元实际有效汇率指数 99.60 99.94 101.00 101.21 101.94 103.05 103.22 106.00 105.90 106.31 106.40 107.40 107.10 106.30 美元实际有效汇率下行

其他发达经济体 18-06 18-07 18-08 18-09 18-10 18-11 18-12 19-01 19-02 19-03 19-04 19-05 19-06 19-07 19-08 简评
欧元区

GDP（环比折年率，%） 1.5 0.6 0.8 1.6 欧元区经济疲软
CPI（同比，%） 2.0 2.1 2.0 2.1 2.2 2.0 1.6 1.4 1.5 1.4 1.7 1.2 1.2 1.1 通胀小幅回落
核心CPI（同比，%） 0.9 1.1 0.9 0.9 1.1 1.0 1.0 1.1 1.0 0.8 1.2 0.8 1.1 0.9 核心CPI小幅回落
出口（季调环比，%） 1.7 -0.9 2.1 -1.6 2.1 (1.0) (0.1) 0.8 (1.4) 0.9 (2.5) 1.4 (0.6) 外部需求大幅回落
进口（季调环比，%） 2.0 1.5 -0.4 0.2 2.6 (1.9) 0.0 0.3 (2.7) 2.5 (0.9) (1.0) 0.3 内部需求大幅回升
贸易差额（十亿欧元） 16.5 12.3 16.8 13.4 12.5 15.1 15.6 17.0 19.5 17.9 15.3 20.2 17.9 贸易差额回升
Markit制造业PMI指数 54.9 55.1 54.6 53.2 52.0 51.8 51.4 50.5 49.2 47.5 47.8 47.7 47.6 46.4 47.0 制造业高于前值
Markit服务业PMI指数 55.2 54.2 54.4 54.7 53.7 53.4 51.4 51.2 52.8 53.3 52.5 52.5 53.6 53.3 53.4 服务业高于前值
德国经济景气指数 111.9 112.8 112.7 112.5 111.2 111.8 109.9 108.5 108.4 106.6 105.1 105.5 102.6 100.2 德国经济景气回落
工业生产指数（环比，%） -0.7 -0.8 1.1 -0.3 0.1 -1.7 -0.9 1.4 -0.2 -0.3 -0.5 0.9 0.0 工业生产指数回落
欧央行总资产（万亿欧元） 4.57 4.59 4.61 4.62 4.62 4.66 4.67 4.69 4.69 4.70 4.70 4.70 4.68 4.68 逐步退出QE
欧央行主要再融资利率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 维持利率不变

英国
GDP（环比折年率，%） 1.6 2.5 0.7 2.0 经济大幅回升
CPI（同比，%） 2.4 2.5 2.7 2.4 2.4 2.3 2.1 1.8 1.9 1.9 2.1 2.0 2.0 通胀保持稳定
英央行基准利率 0.50 0.50 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 脱欧问题影响货币政策方向

日本
GDP（环比折年率，%） 3.0 -1.2 1.4 2.1 国内经济回升
CPI（同比，%） 0.7 0.9 1.3 1.2 1.4 0.8 0.3 0.2 0.2 0.5 0.9 0.7 0.7 通胀保持稳定
日央行总资产（万亿日元） 537.0 546.3 550.9 545.5 551.8 555.5 552.1 556.9 561.9 557.0 562.0 567.0 565.0 568.3 接近QE的极限
新兴市场GDP增速（同比，%） 18-06 18-07 18-08 18-09 18-10 18-11 18-12 19-01 19-02 19-03 19-04 19-05 19-06 19-07 19-08 简评
巴西 0.9 1.2 1.1 0.5 GDP下行压力渐显
印度 8.2 7.1 6.5 5.8 经济增速回落
韩国 2.9 2.0 3.2 1.8 2.1 经济小幅回升
印尼 5.3 5.2 5.2 5.1 5.0 GDP小幅回落
香港 3.5 2.9 1.3 0.6 0.5 GDP出现回落
台湾 3.3 2.3 1.8 1.7 2.4 经济回落

新兴市场CPI（同比，%） 18-06 18-07 18-08 18-09 18-10 18-11 18-12 19-01 19-02 19-03 19-04 19-05 19-06 19-07 19-08 简评
巴西 4.4 4.5 4.2 4.2 4.5 4.6 3.8 3.8 3.9 4.6 4.9 4.7 3.4 3.2 通胀大幅回落
俄罗斯 2.3 2.5 3.1 3.1 3.4 3.5 4.3 5.0 5.2 5.3 5.2 5.1 4.7 4.6 通胀小幅下行
印度 3.9 5.6 5.6 5.6 5.6 4.9 5.2 6.6 7.0 7.7 8.3 8.7 8.6 通胀小幅回落
韩国 1.5 1.5 1.4 1.4 1.9 2.0 1.3 0.8 0.4 0.3 0.6 0.7 0.7 0.6 通胀小幅回落
印尼 3.1 3.2 3.2 3.2 2.9 3.2 3.1 2.8 2.6 2.5 2.8 3.3 3.3 3.3 通胀保持稳定
沙特阿拉伯 2.1 2.2 2.3 2.3 2.1 2.4 2.2 -1.9 -2.2 -2.1 -2.0 -1.5 -1.4 通胀小幅回升
香港 2.4 2.4 2.3 2.3 2.7 2.7 2.5 2.4 2.1 2.1 2.9 2.8 3.3 3.3 通胀保持稳定
台湾 1.3 1.8 1.5 1.5 1.7 1.2 (0.1) 0.2 0.2 0.6 0.6 0.9 0.9 0.4 通胀大幅回落
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