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TOM TAT THI TRUONG THANG

Thi trudng thang 4 tiép tuc bi chi phdi bai nhitng thong tin vi mo tiéu cuc khi CPI thang 4 dat
muc cao nhit trong 3 nim, cac bién phap thit chat tién té cua chinh phu vin chua phat huy duoc
tac dung khi ting truong tinh dung trong 4 thang dat trén 5%, I4i suat vay ting dan va & mirc kha
cao trén 20%/nam; gia dau vuot ngudng 110 USD/ thing, gia vang dat mic cao nhét trong lich
sir 1én trén mirc 1.500 USD/oz, ddy gia hang hoa thé gidi tiang tc, anh hudong chi phi nguyén lidu
dau vao cua cac cong ty; két qua kinh doanh quy 1 cac doanh nghiép kha tiéu cuc. Tuy nhién, da
tang manh cia nhom “try c6t” BVH, MSN, VNM di “bép méo” diém s6 chung, VN- index dong
ctra phién giao dich cudi thang & mirc cao nhat trong thang & 480,08 diém. Thanh khoan toan thi
trudng sut giam manh khi khéi lugng giao dich trung binh chi dat 25 triéu cd phiéu giam 34% so
Vi thang trudc; gia tri giao dich trung binh dat 559 ty dong. Nhiig dac diém noi bat trong birc
tranh giao dich thang 3 bao gom:

(1) Thi trwong bi chi phéi hoan toan béi cac théng tin vi mé: CPI thang 4 ting manh
3,32%, dua muc ting chung cua 4 thang dau ndm 18n 9,64%. Trong d6 nguyén nhan chu
yéu 1 do hai dot tang gia xang dau lién tiép (ngay 24/2 va 29/3) va gia dién tang hon
15% tir ngay 1/3... da kéo gia ca nhiéu loai hang hda, dich vu trén thi truong ting manh.
Lo ngai lam phat chi phi ddy ngay cang gia ting khi gia dau trén thi truong thé gisi dat
ngudng trén 110 USD/ thing, gia vang 1én trén mac 1.500 USD/oz, day gia hang hoa
toan cau tang manh. Ndi lo lam phét cling véi chinh sach thit chat tién té chi phdi hoan
toan hoat dong trén thi truong ching khoén véi da giam diém déng vai tro chu dao, VN-
index c6 ltc giam vé gan muc 450 diém, HNX- index vé duéi muac 85 diém.

(2) Anh hwéng cac chinh sach that chat tién té 1am dong tién di vao thj srwong ngay cang
suy gigm: Nham kiém ché lam phét, chinh phu tiép tuc thuc hién bién phap thét chat tién
t¢ khi vao ngay 29/4 NHNN ting 13i suat tai cap von s& ting 1én 14%/nam thay cho muic
13%/nam; Lai suat chiét khau ciing dugc ting 1én 13%/nam thay cho mic 12%/nam. Bén
canh do, 13i suat vay ting dan I&n véi mic pho bién 20%:; I4i suat linh vuc phi san xuét
Ién trén 23%; l4i suat cua cac dich vu ching khoan 24- 27%. Diéu nay l1am han ché dong
tién di vao thi truong ching khoan trong khi ty suét sinh lgi khong du dé bu dap so voi l4i
Suat vay.

(3) Két qud kinh doanh ciia cac doanh nghiép trong quy 1 kha tiéu cuc: Chi phi nguyén
vat liéu tang, 13i vay & muc cao dd anh huong tiéu cuc dén cac doanh nghiép niém yét,
dic biét 1a cac doanh nghiép bat dong san va chang khoan. Thi trudng ching khoan giam
sau, HNX- index giam hon 30%, mot s6 penny stock giam 40%- 50%, da khién hoat
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dong tu doanh giam manh, SSI 15 102 ty dong trong quy 1, BVS 16 54 ty ddng trong quy
1, VND 13 42,27 ty dong. Bén canh d6, cac doanh nghiép bat dong san ciing bao cdo quy
1 khdng may kha quan khi loi nhuan cua BCI, DIG, LGL, KAC giam manh hon 30% so
véi cung Kky.

(4) MSN, BVH, VNM “bép méo” diém sé chung: V&i 7 phién tang tran lién tiép, thi gia
MSN I&n mirc 123.000 ddng/CP tré thanh ¢ phiéu ¢ vén hda I6n nhat thi truong sau khi
cong bd loi nhuan ting 2.5 1an so vai cing ky; BVH ciing c6 mirc ting 23% so vai thang
trude khi duoc khéi dau tu nudc ngoai gia ting manh mua vao; VNM ciing ¢6 mirc ting
11% trong thang khi lgi nhuan tang truéng 23% so vai cung Ky. Pa tang cta 3 “try cot”
trong béi canh thi trudng am dam, da “bép méo” diém sé chung, khdng phan anh duoc xu
hudng cua thi truong.

(5) Khéi dau tw nwéc ngodi gia ting mua rong: Trong thang 3 khdi dau tu nuwéc ngoai gia
tang manh mua vao so véi lugng ban ra véi gia tri mua rong dat hon 785 ty dong, ting
manh so véi 2 thang trude. Trong bdi canh thi truong kha am dam thi khéi dau tu nude
ngoai dong vai trd 1a lyc d& thi truong khi tap trung mua vao & nhitng mé c6 phiéu mang
tinh dan dét thi truong nhu BVH, VNM, FPT, DPM, CTG....

VN- Index va KLGD thang 4/2011 Giao dich khoi dau tw nwéc ngoai trong thang 4/2011
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KINH TE THE GIOI ‘

Ting trwéng kinh té My cham lai, tuy nhién trién vong van kha sang sia.

Nén kinh té my quy I di ham da tang truong lai. Théng ké cho thdy, GDP quy | chi ting 1,8%
giam kha manh so véi 3,1% trong quy IV nam 2010 va thép hon muc 2% theo dy bé&o cua cac
chuyén gia. Nguyén nhan chinh 1a do su ting manh cua gia dau va nguyén liéu thd khién chi phi
san xuat ting kha manh, dong thoi cac goi kich thich kinh té caa chinh phu My dang dan két
thdic. Trong cudc hop mai nhat mac di FED tir chdi nang 14i suat co ban 1én, tuy nhién FED ciing
cam két s& cham duat goi QE2 vao cubi thang 6.

Real GDP Growth Tuy nhién chdng t6i nhan thiy,
8.0% " Quarterly —— Yearly 5.0% trién vong kinh té My van kha sang
6% - Lagy sua. Méc du tang truéng GDP bi
3 Lape h&m lai, tuy nhién nén kinh t¢ My
B 4l 2% o van dugc dy bdo la s& tang trusng

2 20%1 0% B 3,1% - 3,4% trong ndm nay.
5 0% 0% & Theo quan sat cua chung toi, ngoali
2 U . <\ . \ A A 5 A
S | o 2 troe thi truong bat dong san hoi
£ -20% 1 K phuc cham, cac thi truong san Xuét,
E 40% 120% lao dong...van tién trién kha tot
& 120 dep. Ty 1¢ that nghiép ciia My du
0% kién s& giam xudng muc 8,6%
S ssusosssssssnszzzes trong thing 4 nay khi linh vye tu
G dEzisdEgEgasEgEgys nhAan du béo Se_tlep‘tuc tuyén dung

thém 179.000 viéc lam.
Theo bloomberg

Khéng chi vay sb lugng don dit hang lau bén cua My trong thang 4 bat ngd ting manh 2,5% cao
hon mirc dy bao ting 1,9% cua cac chuyén gia. Pon dat hang lau bén ting manh sau khi giam
0,9% trong thang trudc cho thdy nhu cau thiét bi va hang hda trong thoi gian toi van on dinh va
diéu nay khing dinh linh vuc san xuat caa My trong cac thang toi van sé tién trién tt. Cong suat
hoat dong tai cac nha may cua My tiép tuc cai thién trong thang 3 va gan dat muc truée khang

hoang.
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Mot diéu dang chu v 1a tiéu dung caa nguoi dan My di tang cham lai do gia nhién liéu, va thuc
phdm ting manh trong thoi gian qua. Trong thang 3, chi tiéu tiéu dung ting 0,6%, sau khi ting
0,9% trong thang trude do, du vay mire ting trén van vuot du bao cua cac chuyén gia. Co vé nhu
ngudi tiéu ding M van lac quan vé trién vong kinh té phia truéc. Thong ké cho thay chi s niém
tin tiéu ding My trong thang 4 ting 1én mirc 65,4 diém vuot du bao 65 diém va cao hon thang
trude 1a 63,4 diém.

Kinh té chau Au tiing trwéng, tuy nhién rii ro lam phat dang hién hiru

Khu vuc kinh té 16n thir 4 thé giéi nay tiép tuc ting trudng tuy nhién ciing giéng nhu My, da
ting truong cua da c6 dau hiéu cham lai. Thong k& méi nhat cho thiy, trong thang 2 san xuét
cdng nghiép cua EU tiép tuc ting truong 0,4% trong EUL7 (17 nude EU) va 0,2% trong EU27
(27 nuéc EV). So vaéi cing ky, san lwong cong nghiép tang lan luot 7,3% va 7%.

Van dé vé ng cong da khién nhiéu nudc trong khu vuc nay phai tién hanh chinh sach that lung
budc bung dé tranh roi vao khung hoang. Didu nay da tac dong Xau dén ting truong GDP ciing
nhu thi truong viéc 1am. Bd Pao Nha trong mot tuyén bé méi nhat da chap thuan goi giai cau
112 ty USD cua EU. Khdng chi vy, dong Euro lién tyc ting gia so voi ddong USD trong thoi
gian qua ciing anh huang tiéu cuc dén hoat dong xuat khau khién san xuat tang truang cham.

Tuy nhién, theo béo céo tir Eurostas, sé don dat hang cong nghiép trong khu vuc EU27 da ting
1,2% trong thang 2 so v&i 0,5% trong thang 1/2011, va tang 19,8% so v6i cung ky. Néu loai trix
cac don hang vé cac thiét bi may bay, tau hoa, tau thuy, luong dat hang da tang 19,3%. S6 don
dat hang cdng nghiép ting cho thy ting truong kinh té trong nhiing thang téi van kha trién
vong.

Mic di vay, nén kinh té EU dang phai duong dau véi van dé lam phét. Chi sé6 CPI trong thang 3
da tang 1én mirc 2,7% theo nam tang kha manh so vai mac 2,4% trong thang 2. Nguyén nhéan
chinh 14 do gia nang luong va luong thuc, thuc pham lién tuc ting manh trong thoi gian qua. Méi
day, ngan hang trung wong Chau Au da budc phai ting 14i suat co ban tir 1% lén mac 1,25%.

Nén kinh té Trung Quéc: kiém soat lam phat vén la wu tién hang dau

Theo s6 liéu caa tong cuc théng ké Trung Quéc, CPI quy 1 tai qudc gia nay da ting 5,4% so
v6i cing ky ndm ngoai. Con s6 ndy vuot xa muc muc tiéu 4% caa chinh pha dat ra. Didu nay
cling khién giéi dau tu hoan toan bat ngd vi chinh pha Trung Quéc da 4 1an nang dur trix bit budc
va 4 lan tang 13i suat co ban tir ddu nam 2011. Hién tai ty I¢ dy trir bat budc da 1én dén 20,5%
muc rat cao tuy nhién van chua c6 dau hiéu cho thay lam phat bat dau ha nhiét.

Céc quan chirc NHTW Trung Qudc cho hay : myc tiéu hang dau cua chinh pha nudc nay van
1a vu tién kiém ché lam phét va ty 18 du trix bit budc van con c6 thé cao hon mic hién nay. Piéu
nay cho thiy, néu lam phat trong thang 4 caa Trung Qudc chua ¢ du hiéu ha nhiét, chinh pha
nén kinh té 16n thi 3 thé giéi nay sé& tiép tuc that chit hon chinh sach tién té. Chi s6 Shanghai
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compsite trén TTCK Trung Quéc lién tuc diéu chinh giam trong may ngay gan day do nha dau tu
lo so 14i suat co ban hay du trit bit budc co thé sé tiép tuc ting 1én.

Viéc kiém soat chat chinh sach tién té da tac dong khdng nho dén linh vuc san xuét tai dau
tau tang truong Kinh té cua thé giéi. Lién doan kho van va Co quan théng ké Trung Quéc cong
b chi s6 PMI cua linh vir san xuat tai Trung Quéc thang 4/2011 & mic 52,9 tir mirc 53,4 cua
thang 3/2011. Muc nay thip hon so vai du béo 53,9 cia cac chuyén gia. Ngan hang Thé gisi du
bao kinh té Trung Quéc ting trudng 9,3% trong nam 2011, bat chap nén kinh té nuéc nay dang
tang trudng 9,7% trong quy I cao hon du bao 9,4% cua cac chuyén gia.

Khoéng chi Trung Quédc, ching tdi nhan thay nén kinh té cac nude dang phat trién ciing thuc
hién chinh sach thit chat tién té dé chong lai lam phat. Sau Trung Quéc, Han Qudc...méi day

Malaysia da dong loat nang I&i suat co ban va du trir bit buoc dé kiém soét sy leo thang cua gia
ca hang hoa.

KINH TE VIET NAM ‘

Lam phéat thang 4 bit ngo ting manh vuet ngoai dw béo cia cac chuyén gia.

Nha dau tu hoan toan bat ngd vé con sé CPI thang 4. Véi mie ting 3,32%, CPI thang 4 vuot
xa con s6 du béo cua bo cong thuong 2% va con sb cua cac nhiéu co quan chinh phu trude do.
Pay ciing 1a muc ting cao nhat trong 35 thang qua. Nguyén nhan chinh 13 do tac dong caa 2 dot
diéu chinh ting manh gia xang dau va ngudn cung thyc pham tré nén khan hiém do thoi tiét xau
va dich bénh.

Mtc ting 3,32% di kéo chi s6

TOCBO TANG CTA CHI SO CH CPI thang 4 tang hon 17,5% so v&i
cung ky va chinh thac pha v chi
W tiéu lam phat 7% cua chinh phu khi
30% f chi 4 thang dau nam chi sb CPI da
H/ tang 9,64%. Muc ting bat ngo nay

2% —_— N P RN
}\/’ cling khién céc chuyén gia dong
L% loat diéu chinh du bao CPI cho ca

0% V—‘H\.,—l/ nam 2011.

TO4-10  T06-10 TOS-10 TI0-10 TIZ-10 TO11  TM-11 o
Theo d6, hau hét cac to chuc

trong nude va ngoai nudc déu cho

Nguon DVSC . s .
gue rang CPI sé dat dinh vao thang 8 va
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s& & mirc 20%-22% theo nam. Trudc khi c6 sy diéu chinh giam vao cudi nim. Dong thoi céc
chuyén gia ciing thay d6i mac CPI du bao trong nim nay tir 13% lén 15%.

NHNN tiép tuc thuc hién chinh sach thit chit tién té.

Téc do tang CPI qua nhanh khién NHNN bugc phai tiép tuc thuc hién chinh sach that chat
tién té. Theo d6 vao cudi thang 4, NHNN da tang 13i suét tai chiét khau lén 14% va I3 suat tai
cap vén 1én 13%. Pong thai nay theo chung t6i 13 hoi nhe truéc dién bién cua lam phét. Theo
chung t6i, NHNN dudng nhu dang bi dong trong viéc ddi pho véi lam phat. Ching ti nhan thay
céc chinh sach ciia NHNN thuong di sau dién bién ciia CPI va thyuc su khong dit manh trong viéc
ngan can da tang cua CPI.

ﬁ ﬁ Thuc té bat chap, viéc
LAT SUAT LIEN NGAN HANG thyc hién chinh séch tién
t¢. Tang truong tin dung
cua nén kinh té 4 thang van
dat trén 5% va luong tién

13,5t LD

g . [+ Quadem| huy dong cua nén kinh té

T . —=— 1 tudn khong thyuc sy chuyén bién
H_]f‘

14

13

! thang tich cuc. Theo thdng k&,

125 3 thang tinh dén hét quy 1 luong

tien huy dong trong nén

12 S . kinh té chi ting 1,56% so

\:\@n &@ ,"3\‘@ Qﬁh@‘ %@« égh ﬁ}@‘ Q}@ vsi mac 3,8% cua nam
Q‘%\é’j \ﬁ::sﬂj @\Q 6‘2‘} '.'n}‘ E@* ﬂ}@* 2010.

Ngusn DVSC Ching t6i cho ring

nguyén nhan chinh 1a do l4i suat huy dong hién nay thap hon lam phat ky vong ciia ngudi dan.
Va do vay, lugng tién van nam trong nén kinh té dudi dang dau co hang hoa. Chinh diéu nay da
gay kho khin cho hé thong ngan hang. Vi mac tran 14i suat huy dong 14% , thuc su ngudi giir
tién dang chiu muc lgi suat am khi lam phat tinh theo nam da 1én dén 17,5%.

Tuy nhién, NHNN van khéng thira nhan diéu nay va van giir nguyén muc tran l4i suat huy
dong. Va du rang lai suat tai chiét khau da nang 1én mirc 14% nhung chung toi van chua thay
dong thai nao cho thdy NHNN s& ngi tran l4i suat huy dong l1én. Didu nay theo ching toi la
khong pht hop véi thi truong va sé khién thanh khoan cua hé thdng ngan hang gap kho. Hién tai
muc 13i suat lién ngan hang van ¢ nguong 19-20% va cac NHTMCP di tang 13i suat huy dong
thuc té 18n muc 17%-18%.
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Ty gia 6n dinh & mitc thip va NHNN da bit dau mua vao USD.

Day la diém sang duy nhat trong birc tranh vi mé u 4m hién nay. Bang bién phap hanh chinh
va kinh té, ty gia VND/USD lién tuc giam. Tham chi c6 nhirng thoi diém, ty gia VND/ USD trén
thi truong tu do thap hon ty gi tai cic NHTMCP, va ty gia tai cac NHTMCP cao hon gia chao
mua caa NHNN. Trong bdi canh nay, NHNN d3 tan dung co hoi dé mua USD nhiam cai thién
can can thanh toan.

DU véy chdng ti nhan thiy c¢6 vé nhu NHNN kha than trong trong viéc ding tién dong dé
mua vao USD. Mic du ty gid mua vao cia NHNN géan day lién tuc ting 1én va dang ¢ muc
20.708 ddng/USD tuy nhién mtc ting nay theo chung t6i 1 thip va nhu vay rd rang luong ngoai
t¢ NHNN mua vao kh& han ché. C6 vé nhu NHNN dang han ché cung ng tién dong ra nén kinh
té khi lam phat dang & mirc cao. Tuy nhién, chling tdi nhan thiy hanh déng nay c6 vé nhu khong
thuc té 1am. R& rang thanh khoan ciia hé thdng ngan hang dang c6 van dé, déng thoi luong ngoai
té du trir cia NHNN chi con khoang 10 ty USD va trong lic ngoai té dang déi du tai hé thong
NHTM thi NHNN nén tan dung thoi co dé diy manh hoat dong thu mua dong thoi gitp thanh
khoan tién dong tai hé thong NHTM cai thién. DU vay, c6 vé nhu NHNN d3 qua than trong.

Phan Tich Ky Thuat

Thi truwdng tiép tuc di chuyén trong kénh di xudng, tuy nhién d9 doc dang giam dan
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Dong tién han ché da khién thi truong c6 mot thang giao dich budn té véi xu thé di xudng kha rd
rang. Tin hiéu giao cit ciaa MACD cing véi viéc duong ADX ting dan Ién trén muac 30 dang
cung ¢ cho xu thé trén.

Tinh thanh khoan trén san Hnx tuy van ¢ muc thip nhung dang c6 xu thé ting dan ¢ ving 80-85
diém cho thdy ngudng hd trg 80 con kha manh va nhiéu kha ning thi trueong sé& ¢6 su hoi phuc &
ngudng trén.

Giai doan tich lity véi mac rii ro hep ly

Puong RSI bién dong dudi duong can dudi va dang co xu thé hdi phyc trd lai trén mirc 30 diém
cho thay kha nang hdi phuc cua thi truong mac du do thi Ichimoku van cho thay vién canh khong
may tich cuc cho thi trudng trong trung va dai han khi 2 duong Tenkan Sen va Kijun Sen van
dang giir khoang cach va cing di chuyén gan nhu song song v6i dudng gia dudi dam may Kumo.

Ching tdi cho rang, thi trudng nhiéu kha ning giam dan da giam diém va bién dong theo xu thé
giang co di ngang khi thi truong da c6 dot giam sau kéo dai va nha dau tu da trg 1én chan nan.
Tuy nhién, day ciing 1a thdi diém kha thich hop dé nha dau tu trung va dai han tich liy ¢6 phiéu
véi ngudng hd tro 80 diém kha manh.
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Chuing tdi cho rang, thi truong trong thang 5 van chua c6 nhiéu su cai thién, tuy nhién da suy
giam s& giam dan so voi thang 4 va tién dan dén ngudng can bang vai cac yéu té sau:

% Lam phat tiép tuc ¢ mic cao: lam phat thang 4 ting manh & muac 3,32%, 1a muc cao
nhét trong vong 35 thang qua va du béo CPI thang 5 s& nam trong ving 2%, tuy c6
muc ting thdp hon so v&i thang 4 nhung van & muc kha cao khi nhiéu mat hang
nguyén liéu dau vao tiép tuc chiéu hudng gia ting cac yéu té nhu gia xing dau, gia
dién... van dang trong qua trinh xem xét ting trong cac thang sau.

% Yéu té dong tién kho co kha nang dwoc cdi thién trong giai doan hién nay: véi quyét
tam kiém ché lam phat, on dinh kinh t& vi mo, cac Chinh phu tiép tuc gia ting that
chat cac chinh séch tai chinh, tai khoa khién tinh hinh 14i suat van dang duy tri & mirc
cao cung vai viéc han ché tin dung ¢ linh vyuc phi san xuat va diéu nay gan nhu khong
c¢6 co hoi cho dong tién tro lai véi chitng khoan trong thang 5 nay.

% Két qua kinh doanh quy | ciza cac doanh nghiép khdng may kha quan: chi phi nguyén
vat liéu dau vao tang manh clng véi viéc 14i suat & muc cao tir diu nam gay khong it
kho khin cho doanh nghiép, loi nhuan cha yéu tir nguon hang ton kho nam ngoai va
loi thé nay khong thé duy tri trong cac thang tiép theo khién lgi nhuan trong nam nay
duoc dy bao s& sut giam kha manh va diéu nay ciing duoc du béo trong ké hoach kha
khiém t6n ciia doanh nghiép trong nam 2011.

% Thj trwong tai chinh tién té dang dan én dinh: khi ty gia USD/VND dugc giao dich ¢
muc dudi gia tran khi cac NHTM dua 13i sudt huy dong vé 3% tir ngay 13/4 va
NHNN nang ty 1& du trir bat budc déi véi ngoai té.

Trong béi canh hét sirc khé khan hién nay, thi trudng ching khoan di co dot suy giam
kéo dai gan 6 thang va diéu nay d khién cho gia c6 phiéu dang & mic kha hap din trong
dau tu trung va dai han.

Déi voi nha dau tu ngin han, nén tiép tuc than trong giir ty & tién mat va cd phiéu o mic
hop 1y ( 50% theo DVSC ) va tap trung vao nhitng ¢ phiéu c6 nén tang co ban tét voi
muc ¢ tirc/ thi gia cao dé giam thiéu rai ro trong bdi canh di xudng cua thi treong.

Nhitng Thong Tin, Phan Tich, Tu Van trong bao co ndy nham cung cép thém co s& cho quyét dinh dau
tu ctia quy nha dau tu, quy khach hang. Tuy vay quyét dinh du tu hoan toan phu thudc vao ca nhan cua quy
nha dau tu, quy khach hang. Dai Viét khdng chiu bat ctr trach nhiém nao vé két qua dau tu cua quy nha dau
tu, quy khach hang. Pai Viét kinh chic quy nha dau tw, quy khach hang dau tu sang sudt, may man va thanh
cong.
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