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Aktualis el6rejelzéseink

2022 2023 2024 2025 2026 2027
TENY ELOREJELZES

Real GDP éves valtozas, % 4,3 -0,8 0,5 0,8 2,9 3,1
Fogyasztdiar-index éves atlag, % 14,5 17,6 3,7 4,5 3,8 3,8
Pénzpiaci elorejelzések 0sszefoglalasa
EUR/HUF év végi 400,25 382,78 410,09 397,5 405,0 410,0
MNB alapkamat év végi 13,00% | 10,75% 6,50% 6,50% 6,00% 5,00%
10-éves AKK ref. hozam év végi 8,98% 5,86% 6,55% 6,90% 6,20% 5,60%
AHT egyenleg ESA-95, GDP %-a -6,2 -6,7 -4,9 -4,6 -4,6 -3,9

Mi tortént a héten?

Hazai hirek

e A KSH kozlése szerint a masodik negyedévben a beruhazasok volumene a nyers adatok szerint 8,0%-kal maradt
el az egy évvel korabbitdl. A kézlemény szerint f6leg az ingatlaniigyletek és a feldolgozdipari beruhazasok estek

vissza, a szallitds és raktdrozas beruhazasi aktivitasa n6tt.

e Varga Mihaly, az MNB elnéke is részt vett a Fed Jackson Hole-i konferencidjan. Varga Mihdly hangsulyozta, hogy
kulcsfontossagl a jegybankok nemzetkozi egylttmiikodése. A jelenlegi kérnyezetben a piaci stabilitas
fenntartasahoz nemzetkozi viszonylatban is elengedhetetlen a fegyelmezett monetaris politika. Hozzatette,
fontos az is, hogy az allamok sajat forrdsokra tdmaszkodjanak az addssagfinanszirozdsban.
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Nemzetkozi hirek

o A hétf6i nap legfontosabb eseménye a Trump-Zelenszkij taldlkozé volt, amelyen részt vettek az EU vezetdi is. A
targyalds a hirek szerint pozitivan zajlott, szdba keriilt egy esetleges Putyin-Zelenszkij talalkozé, amely nagy
el6relépés lenne a békéhez vezetd Uton. Donald Trump igéretet tett arra, hogy Ukrajna biztonsagi garancidkat fog
kapni a haboru lezardsa utan, azonban konkrétumokrél ebben az esetben sem esett szé.

e Az eurdzdna juniusi kiilkereskedelmi egyenlegét k6zolte az Eurostat, a szezondlisan igazitott egyenleg 2,8 milliard
eurds tébbletet mutat. Szerdan az eurdzdna végleges juliusi inflacids adatait kozolték, az el6zetes adatkdzléshez
képest revizid6 nem tortént, 2,0%-on alakult az inflacié. A fogyasztéi bizalom a vartndl rosszabban alakult
augusztusban, -15,5 pontra csdkkent a mutatd az eurdzéndban.

P’

e Az amerikai lakaspiacon a megkezdett lakasépitések szama 5,2%-kal nétt juliusban az el6z6 honaphoz képest,
amely pozitiv meglepetés volt, hiszen a konszenzus -1,8%-0s visszaesést vart. Az épitési engedélyek szama
ugyanakkor 2,8%-kal visszaesett, amely vartndl nagyobb esést jelent. Nem érkeztek tul pozitiv adatok a
munkaerdpiacrdl, junius vége 6ta a mult héten volt a legmagasabb (235 ezer f6) a friss munkanélkiiliek szama az
USA-ban.

e Nagy meglepetésre mind a feldolgozéipari, mind a szolgdltatéipari beszerzési menedzser index 50 pont f6l6tt
teljesitett Eurépaban. Az eurézéna feldolgozéipari mutatdja 50,5 pontra emelkedett augusztusban, ami 38 havi
cslicsot jelent, a szolgaltatdipari mutatd pedig az enyhe visszaesés ellenére is meghaladja az 50 pontos hatart. Az
eurdovezet szamait f6ként a francia és a német adatok hajtottak felfelé. A francia mutatdk megkozelitették a
béviilés alsé hatdrat, a német adatoknadl pedig szintén nagy javulas kovetkezett be a feldolgozdiparban. Az USA-
ban szintén pozitivabban alakultak az adatok a vartnal. A feldolgozdipari index 18 hdnapos csucsra emelkedett
(53,3 pont) és a szolgaltatdipari aktivitas is a bévilési tartomanyban mozog.
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Mi varhato a héten?

Varhaté makroadatok, események (08.25.-08.29.)

Datum IdG Orszag Esemény Idészak El6z6 vart*
10:00 GE IFO Uzleti hangulat Augusztus 88,6 pont 88,5 pont
08.25. hétfd  16:00 us Ujlakés eladidsok hé/hé Jalius 0,60% 0,20%
16:00 us Epitési engedélyek hé/ho Julius végleges -2,80% -2,80%
1400 HU MNB kamatdantés = 6,50% 6,50%
14:45 HU Kamatddntést kbvetd sajtotdjékoztatd - - -
TR [ 14:30 us Philadelphia Fed szolgaltatdipari aktivitas Augusztus -10,3 pont -
14:30 us Tartos fogyasztdsi cikkek rendelésallomanya Julius elGzetes -9,40% -4,00%
16:00 us Richmond Fed feldolgozdipari index Augusztus -20,0 pont =
16:00 us Conference Board fogyasztdi bizalom Augusztus 97,2 pont 96,4 pont
08.27.szerda  8:30 HU Brutto dtlagkereset év/év Janius 7,70% 8,70%
0:00 HU Fogyasztdi bizalom Augusztus -31,6 pont -
6:00 EZ EU27 Uj auto regisztraciok Jalius -7,30% -
8:30 HU Munkanélkiliségi rata Jalius 4,30% 4,30%
08.28. csutortok o0 M GDP év/év a2 2,00% 1,40%
11:00 EZ Fogyasztdi bizalom Aupgusztus végleges  -15,5 pont -15,5 pont
14:30 us GDP negyedév/negyedév (évesitett) Q2 masodik becslés 3,00% 3,10%
14:30 us Heti friss munkanélkiliek szdma Elézd hét 235 ezer o -
16:00 us Meglévd lakaseladdsok hé/ho Jalius -0,80% 0,20%
1:50 IN Ipari termelés év/év Jalius eldzetes 4,40% -0,50%
1:50 IN Kiskereskedelmi forgalom év/év Jalius 1,90% 1,70%
8:30 HU Kilkereskedelmi egyenleg Jualius 1039 m EUR 150 m EUR
9:00 cZ GDP év/év Q2 eldzetes 2,40% B
9:55 GE Munkanélkiliségi rata Augusztus 6,30% 6,40%
. 10:00 PD Fogyasztoi drindex év/év Augusztus eldzetes 3,10% -
08.29. péntek A L o -
14:00 GE Harmonizdlt fogyasztoi drindex év/év Augusztus eldzetes 1,30% 2,10%
14:30 us Személyes jovedelmek Julius 0,30% 0,50%
14:30 us Kulkereskedelmi egyenleg Jalius -84,9 mrd USD -87,7 mrd USD
14:30 us Szemeélyes kiadasok Jalius 0,30% 0,50%
14:30 us PCE fogyasztds alapt inflacio Jalius 2,60% 2,60%

16:00 us Michigan-i egyetem fogyasztoi hangulatindex Augusztus végleges 58,6 pont 58,6 pont

Forras: Bloomberg, *magyar adatok esetén sajat elérejelzéseink szerepelnek a tablazatban
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Jon az MNB nyarzaro kamatdontése

A Monetaris Tanacs immar lassan egy éve 6,50%-on tartja az alapkamatot és jelenleg nem latunk esélyt arra, hogy
ez a kézeljovoben megvaltozna. Juliusban azt lathattuk, hogy az inflacié 4,3%-on alakult, amely kedvez6bb ugyan a
juniusi adatnal, és a maginflacié is 4,0%-ra csokkent, ugyanakkor maga a féindex a vartnal érdemben magasabb lett.
A hazai inflacié tlinik annak a faktornak, ami miatt az MNB tovabbra sem csdkkentheti a kamatszintet idehaza,
mikdzben nemzetkozi szinten a kamatok inkabb csdkkenni latszanak. A forint jelenlegi relativ er6ssége az MNB
szempontjabodl ugyanakkor kedvezd, hiszen ez az importalt inflacid mérséklése mellett hozzajarulhat a lakossag
inflacids varakozasai csokkenéséhez is. Egyel6re azonban még korai lenne emiatt a kamatcsokkentés kozeljovébeli
lehetGségérdl beszélni, a jegybank feltehetGen tartossa szeretné tenni a forint stabilitasat.
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Idén mar nem varunk kamatcsokkentést az MNB-t6l és jovOre is varhatdan csak az év kozepétdl nyilik meg a jegybank
tere a kamatvagdsra. Addigra taldn sikerul a lakossag inflacids érzékelését és varakozasait is csokkenteni, valamint a f6
inflacids mutatd is visszakerilhet a célsavba. Emellett a régids jegybankok és a vezets jegybankok kamatpolitikaja is
lehet6vé teszi az MNB szamadra a kamatvagast, hiszen addig varhatéan az EKB részérdl is belefér még egy kamatvagas,
illetve a Fed irdnyadé rataja is érdemben csokkenhet. Mindez pedig azt jelenti, hogy a kamatfelarunk ndvekedésével
egyre nagyobb tere nyilik majd az MNB-nek arra, hogy elkezdje a kamatcsokkentési ciklust anélkiil, hogy az inflacié
és a forint arfolyama latna ennek karat. Ami ebben komoly bizonytalansagot jelent, az az arrésstopok kivezetésének
az id6zitése, ami jovére is relative magasan tarthatja az inflaciot.

Munkaerdpiaci és bérstatisztikat is k6z6l a KSH

Juliusban varakozasunk szerint tovabbra is 4,3%-on alakulhatott a munkanélkiiliségi rata. Ugyan a gazdasag
teljesitménye arra engedne kovetkeztetni, hogy a munkanélkiiliségi rata felfelé mozdulhat, ezt ugyanakkor
ellensulyozhatja a szezonalitas, a nyari hdnapokban tébben vallalhatnak idénymunkakat. Emellett a juniusi adatok
alapjan bévilt a gazdasagilag aktivak szama is, tehat a potenciadlis munkaeréallomany is novekedett. Gyors fordulatra
nem igazdn szamithatunk a magyar munkaer&piacon, hiszen egyel6re nagy a bizonytalansag és a gazdasag sem teljesit
tal jél. Ugy gondoljuk, hogy az év masodik felében mar kedvez6bb gazdasagi adatokat lathatunk, amelyet szépen
lassan a munkaerdpiac is kovethet, leginkabb 2026-ban. ElGszor stabilizdlédast kellene Iatnunk a munkaerépiacon, ezt
kovetben indulhat el a foglalkoztatottsdg novekedése és a munkanélkiiliségi rata csokkenése. 2025-re 4,4%-os atlagos
munkanélkiiliségi rataval szamolunk.

Majusban lassult a bérkidramlds lteme, az idei év eddigi legalacsonyabb brutté bérnoévekedését lathattuk. Arra
szamitunk, hogy juniusban ismét 8% f6l6tti szamot kozél a KSH, el6rejelzésiink szerint 8,7%-kal nGhetett a brutto

atlagkereset az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Mindez nagyjabdl 4%-os redlbér névekedést jelentene, amely a
célsav feletti inflaciés kdrnyezetben tovabbra is hozzajarulhat a haztartasok fogyasztasahoz.
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A német IFO lizleti hangulatindexét lathatjuk

Az altalanos eurdpai befektetSi hangulat javulasaval parhuzamosan a német IFO (zleti hangulatindexe is javult az elmult
hénapokban. A mostani felmérés ugyanakkor mar az amerikai-eurdpai kereskedelmi megallapodas utan zajlik, ami azt
eredményezheti, hogy a ZEW indexéhez hasonléan romolhat a mutaté. Tovabbra sem teljesen kérvonalazddott a
megallapodds minden részlete, éppen ezért elég megosztott az Uzleti szféra a megallapodas értékelésével
kapcsolatban.

100 0
98 | -10
96 -20
94 -30
92 -40
90 / -50
88 -60
86 -70
84 -80
82 -90
80 -100

0“"0\, 6\'& Q"”QN 6\‘0\, o""& 6\’0\’ 0\"& 6\9\,

6‘}. 0'0" 0"?). 6‘?). - &V. Q’\f" 6{’0'

v v Vv v Vv Vv v
= |FO iizleti hangulatindex ZEW jelenlegi helyzetmegitélés

JOl latszik, hogy az IFO (zleti hangulat indexe és a ZEW index jelenlegi helyzetmegitélés komponense szépen egyiitt
mozog, mar csak ez alapjan se lenne meglepd, ha e hdnapban romlana az IFO indexe. Emellett tovabbi bizonytalansagot
okozhatnak a napokban lezajlott alaszkai targyalasok, ahol egyel6re érdemi eredményt nem sikeriilt elérni és a két
haborus fél vezet6je kozotti talalkozd is csak lehetGségként meriilt fel. llyen helyzetben vélhet6en a vallalatok
optimizmusa sem emelkedett, s6t inkdbb a negativ iranyd elmozdulds a valdszinlibb forgatékonyv. A kovetkezé
héonapokban egy esetleges orosz-ukran tlizsziinet nagyot dobhat az eurdpai hangulaton, ezdltal pedig a két
legfontosabb német hangulatindex is emelkedhet.

A Fed altal figyelt inflaciés mutato nagy figyelmet kaphat

Az elmult héten megjelent amerikai inflacids adatok vegyesen alakultak, nagyobb meglepetést a termeli arak hirtelen
megugrasa jelentett juliusra, ami a vamok hatdsait tikrozi. A Fed azonban a fogyasztds alapu inflaciot figyeli
elsésorban, ami varhatéan nem tud a 2%-os jegybanki célérték felé kozeliteni. A PCE inflacio esetében 2,6%-o0s juliusi
év/év alapl novekedést var az elemz8i konszenzus, ami a juniusival megegyez§ lenne, de a tisztitott PCE inflacid a
varakozasok szerint 2,8%-rél 2,9%-ra emelkedhet. A Fed alap forgatékdnyvében azzal szamol, hogy a vdmoknak egyszeri
aremel6 hatdsuk lesz, de tovabbra is fontos, hogy ne alakuljon ki tartds inflaciés probléma. Miel6tt a Fed
megvaltoztatna a kamatszintet, figyelik a folyamatokat és beérkez6 adatokat.
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Az elemzés készitoi:

Arokszallasi Zoltan, CFA
Elemzési Centrum vezet6

Rodic Adam
Makrogazdasagi elemz6

Balog-Béki Marta
Szenior t6kepiaci elemz6

Stimegi Akos
Makrogazdasagi elemz6
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JOGI NYILATKOZAT

Jelen kiadvanyt az MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: FGvarosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng. sz.:
111/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktézsde tagja; feliigyeleti hatdsag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina kordt. 55. sz.; tovabbiakban: a Bank)
készitette.

Jelen kiadvany a 2014/65/EU irdnyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alkalmazdsaban marketingk6zleménynek mindsul. Felhivjuk
a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mingsil a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos kutatas
kovetelményeinek megfelel§ befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozolt megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyardzatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingk6zleménynek mingsiil6 dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének el6mozditasat
célzo jogi kovetelményeknek megfelel6en késziilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kozzétételét megel6z6 kereskedésre vonatkozd
tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztato jellegliek, és a jelen tajékoztatds nem teljes kord.

A jelen kiadvanyban szerepld informacidk nem min&siilnek vételi vagy eladdsi ajanlatnak, sem befektetési tandcsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténd osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabbd nem minésil addtanacsadasnak. A tajékoztatas nem
teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztatd jellegliek. A kiadvany nem mindsil befektetési tandcsadasnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénziigyi eszkdz vonatkozdsaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befektetSk egyedi igényeit, koriilményeit és céljait, igy személyre sz616 ajanlas hianydban nem mindsil befektetési tanacsadasnak.

A Bank kizérja a felel&sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhasznélasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl
eredd kovetkezményekért, igy nem vallal felelsséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb
Osszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum készit6i, sem a Bank felelGsséget
nem vdllalnak. A kiadvanyban megjel6lt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjaban fennallé piaci
kortlmények alapjan kialakitott, megitélését tikrozik, amelyek Gjabb informaciok, a piaci viszonyok, gazdasagi kortilmények valtozasa esetén kulon értesités és
figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovGben elGzetes értesités nélkil mddositsa a jelen dokumentumban foglalt
megallapitasokat.

Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozé egyértelm(i és
megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektet6knek 6nalldéan (vagy fuggetlen szakérté igénybevételével) kell felmérnitik és megértenitk az egyes pénzlgyi
eszkozok és befektetési szolgaltatasok Iényegét, valamint kockdazatait. Javasoljuk, hogy a befektetSk a befektetésre vonatkozd dontés meghozatala el6tt az adott
pénzligyi eszkozre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozod (izletszabalyzatot, tajékoztatot, egyéb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informdcidk ismeretében donthet6 el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektet6 kockazatt(liré
képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazo
esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovabba, hogy tadjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a
befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megel6z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsadéjat!

Tovabbi tdjékoztatas elérhetd a Bank fidkjaiban, valamint az mbhbank.hu honlapon.
A Bank jogosult a kiadvanyban szereplé eszkézok vonatkozdsaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészits szolgaltatast nyujtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokasos maddja szerint a jelen dokumentumban szereplé pénziigyi eszk6zok vonatkozasaban kereskedésre,
ligyletkotésekre vagy kereskedésre drjegyzéként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast,
illetve egyéb pénzligyi vagy kiegészits pénziigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

A Bank rendelkezik a befektetési szolgéltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmeril6 6sszeférhetetlenségi helyzetek leiraséra, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiilé adatok kezelésére és 4taddsara vonatkozd belsé
szabalyzattal.

Jelen kiadvany a szerzGi jogrol sz616 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt 4ll, ezért kizédrdlag a Bank elGzetes irasbeli engedélyével lehet azt tobbszorozni,
terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerz&i jogon alapuld jogat fenntartja.

Ezt az lizenetet azért kapta, mert korabban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzajarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcélu iizenetekkel megkeresse. Amennyiben
a tovabbiakban nem kivan tajékoztatdst kapni az MBH Banktdl, megadott hozzéjarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozé adatkezelésekrdl, illetve
az Ont megilletd jogokrdl, azok gyakorlasanak médjardl, valamint a jogorvoslati lehetségekrs| tovabbi tajékoztatdst a www.mbhbank.hu/adatvedelem honlapon
talalhatd Altalanos adatkezelési tajékoztatoban, valamint a 06 80 333 660-as z6ld szamon kaphat. Amennyiben nem kivan a tovabbiakban hireket, iizleti ajanlatokat
kapni, hozzajarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mbhbank.hu e-mail cimen, illet6leg a 06 80 333 660-as z6ld szamon. Hozzajarulasat
visszavonhatja postai Uton is az MBH Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassak Lajos u. 16-18. cimére kiildott nyilatkozataval, amelyen kérjlk, hogy jol olvashatdan tiintesse
fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kozvetlen Uzletszerzési célu (direkt marketing) megkeresések tiltasat kéri. Az adatkezelésre vonatkozo tajékoztatas elérhetd a
bankfidkokban és a www.mbhbank.hu/adatvedelem honlapon.

Az alkalmazott értékelési eljarasok:

Technikai elemzés: A technikai elemzés egy pénziigyi instrumentum multbeli drfolyammozgasaibdl készitett grafikon alapjan vonhatodk le kovetkeztetések az
arfolyam jovébeli irdnyat illetéen. A technikai elemzés az instrumentum varhaté mozgasaval kapcsolatos el6rejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szamos eszkoztar all
rendelkezésre, de alapvet&en négy f6 csoportot lehet megkilonboztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgalt alakzatokat és a matematikai
formuldbdl ll6 indikatorokat.

A jelen kiadvény a kiaddsa id6pontjaban érvényes

A kiadvany elkészitésének id6pontja: 2025. 08. 22. 10:30
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