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TIEU DIEM

e (CPIl 2011 dwoc dw doan & mirc 9,5%.

e Kinh té Viét Nam gap nhirng kh6 khan nhét dinh trong niva dau nam 2011
do nhirng chinh séch tai khéa va tién té that chat dé kiém ché lam phat.
Tinh hinh kinh té dwoc ky vong sé cai thién trong nira cubi ndm 2011.

e Khing hodng no cong Chau Au gay tac dong dén nén kinh té thé gisi
manh hon anh huéng tr Nhat do thdm hoa déng dat, song than va hat

nhan.
e Thé gi6i d6i méat véi nguy co lam phat cao.

e Nha dau tw nwéc ngoai kién tri mua rong vaéi gia tri mua rong 2010 dat
13.300 ty dong.

e Xét ca hai tinh hubng bi quan va lac quan, ching téi cho réng thi trwong
chirng khoan 2011 sé di ngang va cho dogi co hdi tang trwdng.
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KINH TE VI MO VIET NAM

Két thic nam 2010, kinh té Viét Nam da c6 dwoc nhirng diém sang vé mirc tang
trwdng GDP 6,78% so v&i mic 5,32% cda nam trwdc cling nhw tang trudng vé
kim ngach xuét nhap khau. Tuy nhién, chét lwong tang trwdng va mirc dd bén

virng cGa nd van con 1a mét cau hoi dbi vai nha dau tu.

Hinh 1: Mét sé chi tiéu kinh té vi mé

Chi tiéu 2009 2010
GDP (%) 5,32 6,78
CPI (%) 6,88 11,75
Ty gia binh quan (VND/USD) 18.479 19.498
Dw tri¥ ngoai héi (ty USD) 15,2 10,0
Tham hut thwong mai (ty USD) 12,2 12,4
Tang trwéng tin dung (%) 37,7 29,8
FDI dang ky (ty USD) 21,5 18,6
FDI thwc hién (ty USD) 10 11

(Nguén: GSO)

Thuc trang nén kinh té cho thay van con mét sb bat cap trong chat lwong tang
trwdng kinh té & nwéc ta khi phu thude qué nhiéu vao ngudn vén, dac biét vén
dau tv nwédc ngoai trong khi hiéu qué st dung vdn lai khéng cao. Chi s ICOR
cta Viét Nam 2010 la 6,2 cao hon kha nhiéu so véi hé sé ICOR clia cac qubc gia
trong khu vye trong giai doan tang trwdng nhanh. Nguyén nhéan la do tdng nhanh
ngudn vén dau tw nhwng hiéu qua dau tw lai thap cung véi tinh trang that thoat
von. Ngoai ra, tham hut thwong mai ciing anh hwdng dén dw trir ngoai héi (10 ty

USD) va can déi cta nén kinh té trong giai doan vira qua.

Bén canh d6, lam phat cao la van dé dang quan tam déi v&i nén kinh té khi (1)
gia ca hang hoa trong nwéc tang do anh hwéng tir viéc tdng gia hang hoa thé
gi¢i (lwong thuc 30%, xdng dau tang 25-40%, than, dién 15% ...) va (2) mic
tang trwéng tin dung manh trong nira cudi nam 2010 ciing tao sirc ép lén lam
phéat. Do vay, chinh phi da &p dung chinh séch tién té that chat dé binh 6n lam
phat, nhwng do nhu cau vén cao nén hé théng cac NHTM budc phai nang lai suét

huy déng va lai suét cho vay Ién murc cao.
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Chinh sach ty gia van chwa hiéu qua; mac du USD gidm gia manh so véi hau hét
cac dong tién khac trén thé gidi, nhwng VND van mét gia manh so véi USD.
Trong 2010, VND gidm 5,7% so v&i USD trong khi néu xét trén thi trudng tw do
thi mic gidm nay lén dén khodng 8,4%. Nguyén nhan chinh cla viéc méat gia
manh |& do: (1) sy ting trwéng dot bién vé nhu ciu ngoai té (tdng trwdng tin
dung ngoai t& Ién dén 37,76% trong nam 2010) (2) dw tri* ngoai hdi cia NHNN
qua méng, (3) tham hut can can thanh toan va (4) mét lwong tién déng Ién cung

ra thi trwdng vao giai doan cudi ndm.

Nhéap siéu van & mac cao (12,4 ty USD) méc du kim ngach xuét khau tang nhanh
hon kim ngach nhap khdu. Dong vén FlI, FDI, ODA giai ngan ciing gitp Viét Nam
bu ddp dwoc mét phan dang ké trong tham hut thwong mai. Nhwng can can
thanh toan téng thé van tham hut khoang 4 ty USD trong nam 2010 phan I&n do
nhap khau vang lau; diéu nay da gay ap luc Ién 18n déng ndi té va ty gia vao thoi
diém cudi nam, 13 thoi gian cao diém clta cac doanh nghiép c6 nhu cau ngoai té

phuc vu kinh doanh nhap khau, cac khoan vay ngoai té dao han.

Ngoai ra, bién déng cla thi trwéng vang ciing gép phan lam cho su tang truéng
ctia nén kinh té khéng 6n dinh. Gia vang thé gi¢i tang cao ciing tac dong dén gia
vang trong nuéc. Khi lam phat cao, dw trir ngoai héi thdp va méat gia ciia VND
lam gia tdng tam ly dau co cha mét bd phan ngwdi dan thi gia vang trong nwéc
lién tuc bi day 1én cao (cao hon gia vang thé gi¢i) va tdng cac hoat ddng nhap lau
vang.

Hinh 2: M4t gia VND va dién bién gia vang
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Nhirng phan tich trén cho thdy lam phat tiép tuc la van dé dang quan tam déi
nhat véi Viét Nam trong 2011. Véi tinh hinh gié ca tat ca cac hang héa déu tang
va co thé sé tiép tuc tang trong thdi gian t¢i cling véi viéc diéu chinh ty gia binh
quan lién ngan hang 1&n 9,3% trong thang 2/2011 (m&rc manh nhét tir trwdc toi
gi®) ciing cé tac dong dén gia hang héa qua kénh nhap khau. Do d6, Chinh ph
dang thuwc hién chinh sach tai khéa va tién té that chat mét cach manh mé (nghi
dinh 11) @& kiém ché lam phat trong ndm nay. Nhirng chinh sach dwgc Chinh
pha ban hanh dé kiém ché lam phét:

e Tang lai sut tai cAp vén va lai suat chiét khau lén mac 12%

e Han ché mirc tang trwdng tin dung 2011 dwdi 20%, tang trwéng cung tién
M2 duy tri & mirc 15%-16%

e Giam dau tv cong 10%

e Bién phap nhdm xda bd tinh trang 2 ty gia cling nhw x6a bd viéc giao dich

vang miéng trén thj treong tw do trong thi gian téi.

Trong nhi*ng thang dau nam, Chinh pha d& dat muc tiéu hang dau 1a kiém ché
lam phat va 6n dinh kinh t& vi mé v&i nhivng bién phap manh, va nhuw vay téc do
phét trién kinh té& & Viét Nam sé kho c6 dwoc sy phat trién manh va dwoc dw
doan khoang 6%-6,5% nhw muc tiéu Chinh pha dat ra. Tuy nhién, lam phat sé
khong thé duy tri dwdi mirc 7% khi CPI quy 1/2011 da tang 6,12%, do d6 murc
tang CPI cubi 2011 c6 thé 1&n dén 9,5% (theo WB) trong tinh hinh hién nay. Nhw
vay, kinh té s& gap nhirng kh6 khan nhét dinh trong giai doan nira dau nam 2011,
do nhirng chinh s&ch tai khéa va tién té that chat dé kiém soat lam phat. Chang
t6i cling cho rang tinh hinh kinh té vi mé sé di vao 6n dinh va cai thién trong nira
cubi nam 2011 khi nhirng chinh sach trén phat huy dwoc hiéu quéa tich cwc dai
han cta no, va két qua la nhiéu kha nang nhirng chinh séch trén sé duwoc néi

léng hon.

RUI RO NEN KINH TE TOAN CAU

Bén canh nhirng yéu t6 vi mé ndi tai, nén kinh té Viét Nam néi chung va thi
trwdng chirng khoan Viét Nam néi riéng con bi de doa bdi sw bat 6n cla tinh hinh

thé gi¢i nhw nhirtng anh hwéng tiéu cwe tlr déng dat, séng than va khang hoang
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hat nhan & Nhat, khiing hoang Chinh trj & Libya, khiing hoang ng' Chau Au, va
sw leo thang cla gia lwong thuwe thwe phdm gay nén méi lo ngai vé mét cude

khing hoang lwong thyc thé giéi.

Hién tai con qua sém dé dy doan chinh xac nhirng anh hwéng cua dong dat va
s6ng than & Nhat Ién kinh té Viét Nam khi Nhat 1a di t4c thwong mai quan trong
dirng thir 4 cda Viét Nam trong nam 2010 sau Trung Quéc, My va EU. Kim ngach
xuat khau Viét Nam sang Nhat nd&m 2010 dat 7,7 ty USD chiém 11% tdng kim
ngach xuét khau, tang 23% so véi ndm 2009. Riéng nganh du lich 1 nganh bi
anh hwdng manh nhét béi tran dong dat nay, trong ndm 2010 Viét Nam dén gan
450.000 Iwot khach Nhat chi ding sau Trung Québc, Han Quéc, va trong 2 thang
dau nam nay cé hon 92.000 du khach Nhat t&i Viét Nam, tuy nhién sau dong dat
thi rat nhiéu khach da hady tour. Khach Nhat dwoc xép vao khach hang sang nén
doanh sé nganh du lich ndm nay dw doan sé tut gidm manh do tac déng cua tran
dong dat 11/3. Bén canh do6, Nhat ciing 14 nha dau tw I&n cha Viét Nam, Nhat
chiém 22% tdng vén ODA, 12% téng FDI, mac du cho dén hién nay cac nha dau
tw Nhat van gitr nguyén cac khodn cam két dau tw vao Viét Nam, nhwng xét vé
tbc d6 tang trwdng thi con sb nay sé tut gidm trong ndm nay do Nhat phai tap

trung ngudn tai chinh dé tai thiét dat nwoc.

Ngoai ra, sau ddng déat thi ddng Yen Nhat lién tuc tdng gia bat chdp sw bom tién
o at ctia Chinh pha Nhat. Nguyé&n nhan ddng Yen tang gia manh la do hoat déng
“carry trade” cla gi¢i diu co. Pdng Yen tang gia manh sé& gay kho khan nhiéu
cho nén kinh té Viét Nam, dac biét Ia ganh nang no nwédc ngoai. Nhat 1a chid no
I&n nhét cta Viét Nam, va ng déng Yen chiém 38% téng no nwéc ngoai cla Viét
Nam (theo WB). Va trong bbi canh déng yen tang gia so v&i USD, VND mét gia
so v&i USD, xem nhw ddng VND mét gia kép thi sé anh hwdng tam ly dén nha
dau tw Nhat khi quyét dinh bd vén vao thi trwdng Viét Nam, dac biét |a thi truong
ching khodn, vi lgi nhuan dau tw sé bi x6i mon béi sy mat gia manh ctia VND so

v&i dong Yen.

Khéng gay nhiéu sw chii y nhw van dé dong dat Nhat Ban, nhwng van dé no céng
Chau Au sé anh hwédng manh dén nén kinh té thé gi¢i hon néu cac bén lién quan

khéng tim ra gidi phap vwot qua khé khan khi Chau Au chiém 20% GDP toan
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cau, trong khi Nhat Ban chi chiém 6%. Hién nay, Hy Lap va Ireland dang déi mat
véi nguy co pha san, B6 Dao Nha, Tay Ban Nha bi ha xép hang tin dung tir
Moody’s, Chau Au mét 14n nira lam cho cac nha dau tw phai lo lang. Va nguy hai
hon nira 14 néu van dé& no cong Chau Au khdng dwoc ngén chan kip thoi thi sé
lan truyén sang cudc d6 v& no méi & M, 14 dau tau kinh té thé gioi, c6 méi quan
hé chat ché véi kinh té Chau Au va ciing la quéc gia ¢ mirc ng cong I&n nhét
thé gi¢i (12.500 ty USD nam 2010) (theo FED). Va cac nwéc Chau A ciing sé
chiu tac dong khéng nhd khi nén kinh té cac nwéc nay phu thudc vao nhu cau
qua Ién tr Chau Au va My. Viét Nam ciing khéng ngoai |& khi kim ngach xuét
khau sang Chau Au va My chiém gan 37% tdng kim ngach xuét khau cua Viét
Nam (theo GSO).

Ngoai ra, ap lwc tang gia lwong thuc thwe phdm thé gidi 1am tang rdi ro nén kinh
té va gia tang khé khan trong né lwc chdng lam phéat cha cac qubc gia. Dac biét 1a
cac nwdc maéi ndi, khi nguwdi dan phai chi tiéu 20% thu nhap cho lvong thwe thuc
pham trong khi con sb nay chi la 7% & cac quéc gia phat trién. Theo FAO, chi sb
gia lwong thyc thé gioi da ting 28,3% so va&i gitka ndm 2010 dac biét cac mat
hang nhw lta mi (59% yoy), ngii cdc (+95% yoy), dwdng (+14% yoy), café (+83%
yoy). Va nguyén nhan chinh gay nén su leo thang cla gia lwong thwc thwe pham
thé gidi 1a do han han nghiém trong & Nga va nwéc ndy da han ché xuét khau
lwong thwe, 10 lut & Australia va han han t6i té nhét trong vong 60 nam qua &

Trung Quéc.

Nhiéu yéu t6 de doa sw phat trién cia nén kinh té toan cau dang hoi tu cing mét
thoi diém va cac yéu t6 nay tac dong khong nhé dén cdng cudc chbng lam phat &
cac qubc gia méi nbi khi lam phat 1a “can bénh” kinh nién & cac quéc gia nay. Vi
ndi lo nay nén hién tai dang c6 khuynh hwéng rat bét vén tr cac quy dau tw khoi
thi trwdng méi néi. Tl d4u ndm dén nay nha dau tw da rat 24,6 ty USD khdi cac
thi trudng mai ndi (theo EPFR Global) day l1a mdc rit vén 16n nhéat ther 2 ké tir
cudc khung hoang 2008.

THI TRWONG CHUNG KHOAN VIET NAM

Nam 2010 la nam khéng thanh céng cda TTCK Viét Nam véi hoat ddéng giao dich
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kém tich cwc hon so v&i cac TTCK khéc trén thé gidi. Két thic ndm, chi sd VN-
Index giam 2,04% trong khi chi s6 HNX-Index gidm kha manh 32,07%. Diém néi
bat cla thi trwéng trong thdi gian qua la (1) nguén cung ¢ phiéu tdng manh, (2)
lwe cAu cha nha dau tw trong nwéc yéu trong khi khéi ngoai dong vai trd hé tro thi

trwdng.

Hinh 3: Bién dong cua VN-Index so vé&i cac chi sé khac trong khu vwe
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Thi tredng chirng khoan tir d4u ndm dén nay da dién bién gay khéng it that vong
cho nha dau tw. Bat dau nam 2011, nhiéu nha dau tw ky vong ndm 2011 thi
trwong ching khoan sé dién bién kha quan hon sau mét théi gian dai am dam do
Viét Nam sé lay lai tbc dé tang trwdng cao nh& vao tinh hinh kinh té thé gi¢i da
dwoc cai thién. That vay, chinh ky vong ndy ma nha dau tw nwdc ngoai da lién
tuc mua rong trén thi tredng chirng khoan Viét Nam trong sudt nam 2010 va nam
2010 tré thanh nam nha d4u tw mua rong ky luc véi mirc mua rong dat 13.300 ty

dong.

Tuy nhién, khéng nhw ky vong ban dau, hang loat cac chinh sach vi mé nham
chén chinh lai nén kinh té yéu kém da dwoc dwa ra mot cach don dap va gay kha
sbc¢ cho nha dau tw cling nhw thi trwdng chirng khoan. Chinh vi vay, tr ddu nam
dén nay thi trwong chi dén nhan mét dot séng ngén bat day vao trung tuan thang
1, sau dé thi trwéng da lao déc manh trwdc nhivng lo ngai vé rii ro kinh té vi mo
nhw da trinh bay & trén va sau khi Quyét Dinh 11 dwoc duwa ra thi thi trwong da

bwéc vao giai doan di ngang cho dén hién nay.
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Xét riéng ban chat nghi dinh 11 dé kiém ché lam phat va binh 6n nén kinh té thi

day la bwdc di dang. Van dé 1am nha dau tw ban khoan hién nay 1a chinh sach

nay c6 dwoc thye hién triét dé khéng? Va khi thwe hién dang thi cé mang lai hiéu

qué kha quan khéng dac biét trong thei ky kinh té thé gi¢i dang déi mat véi nhiéu
kho khan.

Chung 16i tin twdng vao quyét tdm binh 6n lam phat trong nam nay ctda Chinh

phu do:

Bai hoc tlr 2010: Nhw ching ta da biét vao dau ndm 2010 khi nén kinh té Viét
Nam ciing bi de doa b&i lam phat cao nén chinh pht ciing that chat tién té
vao nhirng thang dau ndm, nhwng sau dé vi lo ngai lam tén hai dén téc do
tang trwdng GDP nén nhirng thang cudi nam chinh pha da gia tang chi tiéu,
d&c biét |14 chi tiéu céng cho cac tap doan va hau qua 1a khong thé kiém ché
lam phat trong nam 2010.

Hién nay, dw tri» ngoai hdi ctia Viét Nam con kha méng (10 ty USD cudi ndm
2010), do d6 budc chinh pha phai chan chinh lai nén kinh té dé gia ting

nguén du trir kha méng nay.

Trén c& s& tin twdng vao sw 6n dinh kinh té vi mé nho vao yéu tb noi tai Viét

Nam ching t6i dwa ra 2 tinh huéng cho thi trwéng ching khoan trong nam 2011

phu thudc vao dién bién tinh hinh kinh té thé gidi:

Tinh hudng lac quan: kinh té thé gi&i van duy tri dwoc da phét trién, khdng
roi vao tinh trang khing hoang lwvong thwe hay no cong & Chau Au. Nhw
vay, nhé chinh séach that chat tién té, lam phat Viét Nam sé dwoc khéng ché,
kim ngach xuét nhap khau van gitr dwoc tbc dd tang trwdng va dong Viét
Nam khéng tiép tuc mat gia. V&i tinh hudng nay thi ky vong mat bang lai suét
sé bat dau gidm vao quy 3, va thj trwong chirng khoan ciing bat dau lay lai
da tang trwong.

Tinh huéng bi quan: kinh té thé gi¢i c6 thé quay lai thoi ky suy thodi do van
d& no cong Chau Au, lam phét leo thang do sw ting gia dau va gia lwong
thwe thwe phdm. Véi tinh hudng nay, thi thi trwdng chirng khoan sé tiép tuc
khuynh hwéng di ngang va giao dich am dam trong suét nam 2011. Chung
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t6i chi dw doan thj trwéng di ngang trong diéu kién kinh té thé gici dién bién
khéng thuan lgi ma khéng dw doan thj trwdng giam séu vi hién nay mirc PE
11x cla thj trwong Viét Nam dang & mc thap nhét so véi khu vee nén xac

suat thj trwdng xudng sau la khéng cao.

Ngoai cac yéu té kinh té vi mo Viét Nam, kinh té thé gidi thi thj trwong chirng
khoan Viét Nam trong nam nay ky vong sé nhan thém dwoc chéat xdc tac tw
nhitng quy dinh mai cta Uy ban chiing khoan Nha nwéc. Trong d6, dang chd y
la: cho phép mét nha diu tw mé nhiéu tai khoan, giao dich T+2, cho phép cong ty
ching khodn thwe hién viéc quan ly danh muc dau tw, luat vé hoat déng cta quy
m&.T4t ca nhing quy dinh nay nhadm ting thém tinh thanh khoan cho thj trwdng,
nham dwa thi trwéng chirng khoan vé ding chirc nang cta né 1a kénh huy dong

von hiéu qua cta nén kinh té.

Tém lai, theo quan diém cla ching t6i khi xét ca hai tinh hudng thi thi truong
chirng khoan Viét Nam nam 2011 chi trong khuynh hwéng di ngang va cho doi
co hdi tdng trwdng, ngoai ra thi trwéng con nhan thém lwe day tir nhixng quy dinh
ma&i cta Uy ban chirng khoan Nha nuwéc. Vi vay, ching téi khuyén nghi nha dau
tw nén xem xét dau tw vao cb phiéu trong ndm nay dac biét khi cac kénh dau tw
khac dang gap kho khan: vang, ngoai té bi cAm giao dich, bat déng san dang
doéng bang.

10
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KHUYEN CAO:

Béo c4o nay khéng dwoc chi dan hodc chi dinh cho viéc phan phéi hodc st dung béi bat c&» ca nhan hodc
t6 chirc 1a cdng dan hodc ngudi cw tri thudc bat cir noi ndo hodc cac noi thwe thi quyén lwe khac ma tai cac
noi nay sw phan phéi, cong bd va viéc st dung co thé trai véi luat phap hodc nhirng quy dinh hoac nhirng
diéu sé budc SBBS phai dang ky hoac yéu cau gidy phép trong viéc thuc hién cac luat |é nay.

Céc théng tin, di¥ liéu trong bao céo nay chi véi muc dich cung cép théng tin va khéng nhdm muc dich chao
mua hay ban bét ky chirng khodn hay céng cu phéi sinh ndo. Ngoai ra, SBBS c6 thé mua ban chirng khoan
cho tai khoan ty doanh ctia minh dwa vao nhirng khuyén nghi dau tw ngén han cla cac chuyén gia phan
tich va ¢ thé nhirng giao dich nay trai ngwoc véi quan diém hodc cac khuyén nghi vé mua ban ching
khoén trong bdo cao nay.

Trudc khi quyét dinh dau tw theo nhitng khuyén nghi trong bao cao nay, nha dau tw nén xem xét rang
nhirng khuyén nghi nay c6 phu hop véi diéu kién cu thé cta ban than hay khéng bao gém thué phai chiu,
méi treong luat phap va nang lwc tai chinh.

Cac thong tin trong bao cdo nay duwgc xem la dang tin cady béi SBBS, tuy nhién SBBS khéng chiu trach
nhiém vé dd chinh xac cla nhirng thong tin nay. SBBS khdng chiu trach nhiém vé nhirng khoan 16 ctia nha
dau tw khi dau tw dwa trén khuyén nghij ctia bdo céo nay. Trong twong lai, SBBS c6 thé phat hanh thém céc
bao cdo ma&i véi nhirng théng tin va két luan khéng twong thich véi bao céo nay.

Théng tin, y kién va nhirng dy bao trong bao cao nay phan anh vao thoi diém thyc hién bao cao va SBBS
c6 thé thay dbi chiing ma khéng can théng bao.

Mbét sb danh muc dau tw thao luan trong bao céo nay cé thé thay dbi gia tri nhanh chéng va tham chi cé thé
gidm gia tri rAt mau va gay nén thiét hai cho nha dau tw. Nhirng khoan muc dau tw véi nhivng déng tién khac
ddng tién cta nha dau tw, nha dau tw phai chiu thém rdi ro vé sw bién déng ty gia anh hwéng dén loi nhuan
va thu nhap cla nha dau tw.

Nhirng ngwoi doc bao céao nay néu khang phai la nhirng chuyén gia tai chinh hay khach hang cta SBBS thi
nén tw van thém cac luat sw va chuyén gia doc 1ap khac dé dwoc giai thich rd hon néi dung trong bao céo
trwde khi quyét dinh dau tw.

Tét ca nhirng noi dung trong béo cao nay thudéc ban quyen cua SBBS, tri nhung phan cé ghi rd nguén géc
xuét x&». Khéng ai c6 quyén sao chép ma khéng duoc sy déng y bang van ban ctia SBBS.
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