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КОНТЕКСТ ИССЛЕДОВАНИЯ 
Бегство к качеству 
Бегство к качеству (flight to safety / flight to quality), характеризующееся отрицатель-

ной взаимосвязью между активами с высоким уровнем риска (традиционно к ним относится 
сегмент акций) и низким уровнем риска (к которым относят сегмент облигаций) [10], [6], [8], 
усиливает своё влияние на финансовый рынок в период кризисов [10], [8], [10]. 

В работе Adrian et al. [3] показывается нелинейная обратная взаимосвязь доходно-
стей акций и облигаций, в зависимости от уровня неопределённости, измеряемого VIX ин-
дексом. 

Бегство к качеству, по мнению Baele et al. [5], также может интерпретироваться не 
только как выбор более "безопасных" активов, но и как выбор более ликвидных активов в 
контексте глобальной экономической системы, с учётом снижения реальных ставок. 

Другими словами, в данной работе термин "бегство к качеству" будет применяться 
для характеристики ситуации на финансовом рынке, которая подразумевает реаллокацию 
активов инвесторов, с увеличением доли высокозащищённых активов (как то государ-
ственные или инвестиционные (investment-grade) облигации), и снижением доли активов, 
ассоциированных с повышенным риском (high-yield облигации, акции). 
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COVID-19 и экономика Китая 
Бегство к качеству, как было отмечено ранее, является поведением инвесторов, 

характерным для кризисных ситуаций. В 2020 г. наблюдалось распространение коронави-
русной инфекции COVID-19, которая получила статус пандемии к 11 марта 2020 г. из-за 
высокой скорости распространения и летальностью симптомов [6]. Пандемическая ситуа-
ция сопровождалась обширным обсуждением в медиа, локдаунами, ограничениями соци-
ального характера и экономической активности, что мы, в контексте исследования, харак-
теризуем как кризисную ситуацию. 

По объёму ВВП китайская экономика находится на 2 месте в мире, состоянию на 
конец 2020 г. по объему внутреннего рынка облигаций на 2 месте [9], по капитализации 
рынка акций на 2 месте [20]. Примечательно, что при таком значительном размере эконо-
мики и роли, которую Китай играет в международной торговле, доля иностранных инвесто-
ров на финансовом рынке по состоянию на 2021 г. составляла только 3% [7]. 

Размер экономической системы достаточно велик, чтобы утверждать, что экономи-
ка самостоятельная и не находится в прямой зависимости от других экономических систем, 
при этом доля внешнего капитала на фондовом рынке Китая настолько мала, что не может 
повлиять на поведение рынка, как, например, в более маленьких экономиках с большей 
долей иностранных вложений, что было подробно показано в исследовании Sènea et al. 
[22]. Таким образом, в контексте исследования бегства к качеству на примере Китая зако-
номерно исключить перетекание средств в зарубежные активы, а сам финансовый рынок 
можно рассматривать как закрытую систему. 

ИСПОЛЬЗУЕМЫЕ ДАННЫЕ 
Для проведения исследования в контексте изучения влияния кризиса 2020 г. на фи-

нансовый рынок Китая, мы фокусируемся только на рынке внутренних облигаций. Иссле-
дуемой величиной является доходность к погашению облигаций. Мы будем изучать пока-
затели, характеризующие следующие облигации: 

 Государственные облигации со сроками до погашения: овернайт, 1 месяц, 6 
месяцев, 1 год, 5 лет, 10 лет. 

 Облигации банков с рейтингом AAA со сроками до погашения: овернайт, 1 
месяц, 3 месяца, 6 месяцев, 9 месяцев, 1 год, 5 лет, 9 лет, 15 лет. 

 Коммерческие бумаги с рейтингом AAA со сроками до погашения: овернайт, 
7 дней, 14 дней, 1 месяц, 2 месяца, 3 месяца, 6 месяцев, 9 месяцев, 1 год. 

Исследуемые данные представляют собой совокупный индекс доходности по каж-
дой из указанных категорий, данные рассчитываются и размещаются центральным депози-
тарием КНР (CCDC) на основе внутренней методологии [11]. Данные представляются на 
ежедневной основе. В ходе работы исследуются данные за период с 02 января 2018 г. по 
31 декабря 2020 г. 

Исходя из описанных выше данных, всего в работе исследуемыми величинами яв-
ляются 24 временных ряда, влияние объясняющих переменных исследуется по отдельно-
сти для каждого ряда, так как срок до погашения облигаций и их эмитент являются суще-
ственными параметрами для принятия инвестиционных решений, и, таким образом, влия-
ние внешних факторов на каждый из исследуемых рядов может быть различным. 

Помимо этого, для удобства расчёта даты были заменены на искусственную пере-
менную времени, начинающуюся от 1 и прибавляющую единицу для каждого последова-
тельного компонента ряда (т.е. увеличение временной переменной происходит только по 
торговым дням). Для момента времени 31 декабря 2020 г. значение переменной составля-
ет 751. 

В рамках исследования для проверки устойчивости моделей также используются 
данные о значении одного из индикативных для финансового рынка Китая индексов – SSE 
Composite [9]; кроме того, используются данные об уровне инфляции в Китае [9]. 

 
МЕТОДОЛОГИЯ ИССЛЕДОВАНИЯ 
В рамках исследования мы последовательно используем ряд подходов, традици-

онно используемых для изучения временных рядов. 
ARIMA 
Мы используем модель ARIMA для определения авторегрессионных процессов и 

зависимости текущего значения параметра от скользящего среднего. В результате прове-
дённого моделирования мы останавливаемся на моделях ARIMA(1,1,1), ARIMA(1,1,0), ко-
торые имеют следующую математическую интерпретацию: 
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где:  – первая разность наблюдаемой доходности в момент ,  – случайное отклоне-

ние в момент ,  – коэффициенты при переменных. 

Общее построение модели производится путём максимизации логарифма коэффи-
циента правдоподобия (log-likelihood). Выбор подходящих моделей производится на осно-
вании выбора модели с наименьшим значением информационных критериев Акаике (AIC) 
и Шварца ( IC), а также модели с наибольшим значением максимизации логарифма коэф-
фициента правдоподобия. Более подробно методология данного подхода описана в раз-
личных теоретических и учебных материалах, мы, в частности, используем подход анало-
гичный тому, который использовался в исследовании временных рядов CPI [14]. 

Модель Васичека 
Для минимизации влияния волатильности рынка мы также применяем модель Ва-

сичека, которая была изначально описана в работе Vasicek (1977) [26]. Модель является 
формой стохастического дифференциального уравнения вида: 

 

где:  – реально наблюдаемое значение доходности к погашению,  – долгосрочное сред-

нее значение доходности,  – неотрицательный параметр,  – величина вариации,  – 

стохастический процесс, вызывающий отклонения реально наблюдаемых значений доход-
ностей от долгосрочного "нормального" состояния. 

Подход к пониманию модели заключается в том, что реально наблюдаемая доход-

ность ( ) стремится к некому долгосрочно-нормальному значению ( ), со скоростью, кото-

рая отображается параметром ( ). Подход к изучению доходностей на облигационном 

рынке также используется в различных исследованиях [19], [23]. 
С учётом описанного понимания модели мы преобразуем изучаемые временные 

ряды, и параллельно с изучением реально наблюдаемой доходности, исследуем также и 

"долгосрочно-нормальный" уровень доходности ( ), для проверки устойчивости выводов и 

для поиска новых закономерностей. 
Для поиска параметров мы решаем следующую задачу минимизации: 

 

где:  интерпретируется как скорость возврата к среднему значению доходности ,  – 

величина, характеризующая влияние случайных шоков финансового рынка на наблюдае-
мую доходность. 

В результате преобразования оригинальных временных рядов мы получаем 24 
производных временных ряда, которые также исследуем методами, изложенными ниже. 

Очевидно также, что модель должна быть использована не для сравнения двух 
значений, как первая разность, а на более длительном временном промежутке. Для данно-
го исследования мы выбрали промежуток в 5 торговых дней, решали проблему минимиза-
ции на нём, и использовали полученное значение доходности как общее для 5-дневного 
периода. 

Отметим также, что, в отличие от исследования первых разностей, которые прово-
дились параллельно с исследованием и также приведены в работе, исследование данных 
с помощью модели Васичека ограничено меньшим временным промежутком: с 3 января 
2019 г. по 28 декабря 2020 г. Такое ограничение связано с тем, что, в отличие от первой 
разности, используемой в ARIMA, долгосрочные уровни доходности имеют тенденцию к 
изменению, которая зависит от времени, что подробнее обсуждается в ряде исследований 
[17], [25]. 

В рамках изложенных ограничений, получено 99 периодов для каждого временного 
ряда, и следовательно 99 значений средней доходности для каждого из них, которые ис-
следуются в дальнейшем. 

Структурный сдвиг 
В рамках исследования мы используем тест Вальда, который определяет на вре-

менном ряду точку, которая может считаться датой структурного сдвига (structural break), 
до и после которого параметры регрессионной модели, построенной на исследуемых дан-
ных, не равны. 
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Тест строится последовательно двумя способами для каждого из исследуемых 
временных рядов. Сначала мы проводим тест с неизвестной датой структурного сдвига, 
для получения наиболее вероятной даты структурного сдвига для каждого из рядов, после 
чего мы обобщаем полученные данные и выбираем наиболее подходящую общую для всех 
24 временных рядов дату структурного сдвига и повторно проводим тест с предположени-
ем, что сдвиг имел место в полученную нами дату. Подробнее методология и логика ис-
пользования теста Вальда описана в исследовании Katsouris, сравнивающем подходы к 
исследованию структурных сдвигов [16]. 

U-критерий Манна – Уитни 
Для сравнения наблюдаемых уровней доходности с учётом обнаруженных струк-

турных сдвигов мы используем U-критерий Манна – Уитни (Mann–Whitney U-test). Тест по-
казывает вероятность, с которой случайно взятое число из одной выборки будет больше 
числа из другой выборки. 

Данный тест активно используется в литературе [1], [2], [18] для проверки гипотезы 
о наличии статистически значимых различий между исследуемыми выборками. 

Плацебо-тестирование 
Мы также используем плацебо-тесты (placebo tests) для проверки устойчивости по-

лученных результатов. Интуитивное понимание теста сравнимо с медицинским термином: 
для его проведения в модель добавляются заведомо незначимые условия, которые моде-
лируют наличие исследуемого признака там, где его нет. Тест считается успешным, если 
плацебо-признаки не показали значимость в модели, иначе даже показавший значимость 
исследуемый признак может расцениваться как индивидуальный эффект, а не как значи-
мая переменная в модели. Использование плацебо-тестирования распространено в эконо-
мической и финансовой литературе [4], [15], [21], [24]. 

В рамках нашего исследования мы используем в качестве плацебо-признака вре-
менной интервал, который расцениваем как период влияния COVID-кризиса на облигаци-
онный рынок. Мы двигаем указанный интервал по временной линии и проводим тесты, что-
бы убедиться, что наблюдаемые нами изменения конъюнктуры свойственны только для 
того промежутка времени, который мы оцениваем как кризисный. 

РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ 
Структурные сдвиги: на первых разностях 
После построения ARIMA-моделей, их взаимного сравнения, на основании крите-

риев, описанных в методологии, мы остановились на использовании моделей 
ARIMA(1,1,1), ARIMA(1,1,0). Обе модели подразумевают наличие значимости первой раз-
ности и первого лага переменной в контексте определения её текущего значения. 

Для поиска структурного сдвига во временном ряду доходностей мы исследуем 
первую разность и её зависимость от параметра времени, дополнительно проверяя устой-
чивость полученного результата при замене переменной времени на переменную первого 
лага, а также добавлением других переменных. 

Результаты проведённых тестов представлены в Табл. 1, ниже представлено опи-
сание процесса тестирования. 

Поиск структурного сдвига осуществлялся при помощи проведения теста Вальда 
сначала для неизвестной даты структурного сдвига (Табл. 1 (1)). Полученные даты для ря-
дов, показавших статистическую значимость в первом тесте, варьируются в пределах 
27.04.2020 – 26.05.2020, и для дальнейшего исследования были усреднены с получением 
даты 14.05.2020. 

Далее мы проводим тест для определения, может ли указанная дата считаться да-
той структурного сдвига для рядов, без изменений в исходной регрессии (Табл. 1 (2)), по-
сле чего проводим серию тестов на устойчивость, где последовательно заменяем пере-
менную времени на первый лаг разности доходностей (Табл. 1 (3)), первую разность ин-
декса SSE Composite (Табл. 1 (4)), а также комбинацию первой разности индекса SSE 
Composite и величиной среднемесячной инфляции (Табл. 1 (5)). 

Все ряды, показавшие значимость на 5-процентном уровне при проведении первого 
теста с заданной датой сдвига (Табл. 1 (2)), показывают устойчивость результатов при 
дальнейших проверках. Данные строки выделены серым в Табл. 1. 

Следует обратить внимание, что значимость свойственна бумагам со средней по 
всем исследуемым секторам, что может быть объяснено чрезмерной волатильностью крат-
косрочного рынка, с одной стороны, и рыночным ожиданием временности кризиса, с дру-
гой. 
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Таблица 1 - Результаты тестов Вальда для первых разностей 

 
Вероятность отклонения нулевой гипотезы об отсутствии структурного сдвига на уровне значимости: * 10%, ** 5%, *** 1% 
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Структурные сдвиги: на модели Васичека 
Как уже было описано выше, исследуемые временные ряды мы разбиваем на 5-

дневные серии, после чего проводится преобразование, описанное в методологии, и в ре-
зультате мы получаем 24 новых временных ряда. При этом временная переменная соот-
ветствует не одному дню, а пятидневному промежутку. 

Принципиальное отличие использования модели Васичека от использования под-
хода первых разностей заключается в том, что первые разности представляют собой ха-
рактеристику динамики временного ряда, в то время как доходности, полученные при по-
мощи преобразования по модели Васичека – характеристику уровня доходности бумаги на 
временном промежутке. 

Тем не менее, подход по поиску структурного сдвига в рядах доходностей, получен-
ных после преобразования, похож на подход, описанный в разделе выше: мы также прово-
дим тест Вальда сначала для незаданной даты, а после фиксируем дату и проводим тесты 
на проверку устойчивости полученных результатов. 

При этом после первого теста мы обнаруживаем широкий разброс по датам струк-
турного сдвига для доходностей, и для второго этапа тестирования добавляем не только 
усреднённое значение полученных дат (период 10.01.2020 – 16.01.2020), но и два других 
промежутка, соответствующие началу (23.01.2020 – 06.02.2020) и концу (12.05.2020 – 
18.05.2020) активного распространения инфекции COVID-19 в Китае в 2020 г. Примеча-
тельно, что приводимый период окончания стремительного распространения инфекции 
включает в себя дату, определённую как дата структурного сдвига в разделе выше. 

Результаты проведённого теста приведены в Табл. 2. На основании результатов 
теста можно сделать вывод, что периоды начала (Табл. 2 (3)) и окончания (Табл. 2 (4)) 
стремительного распространения инфекции в Китае в 2020 г. показывают большее количе-
ство статистически значимых сдвигов (выделение серым цветом в Табл. 2 соответствует 5-
процентному уровню значимости), чем усреднённое значение сдвигов (Табл. 2 (2)). 

На основании логики исследования мы можем сказать: мы продолжаем работу 
именно с теми датами, которые показывают статистически значимые изменения для боль-
шего количества временных рядов, как показывающие более значимые изменения на рын-
ке. Таким образом, дальнейшие исследования проводились с промежутками, соответству-
ющими началу (23.01.2020 – 06.02.2020) и концу (12.05.2020 – 18.05.2020) активного рас-
пространения инфекции (Табл. 2 (3) и (4)). 

При проведении проверки на устойчивость (Табл. 3) ни один из рядов не показыва-
ет устойчивости даже на уровне 10-процентной значимости в обеих проверках при прове-
дении тестирования структурного сдвига с заданным промежутком сдвига в период 
12.05.2020 – 18.05.2020 (Табл. 3 (4), (5), (6)). 

В то же самое время большая часть рядов, значимых в изначальном тесте для пе-
риода 23.01.2020 – 06.02.2020 (Табл. 3 (1)), также сохраняет свою значимость при проверке 
на устойчивость (Табл. 3 (2) и (3)) как минимум на 10-процентном уровне значимости (вы-
деление серым цветом в Табл. 3 соответствует 5-процентному уровню значимости, светло-
серым – 10-процентному уровню значимости). 

Результат данного тестирования показывает, что дата структурного сдвига для 
усреднённых по принципу модели Васичека уровней доходности с наибольшей вероятно-
стью соответствует периоду начала (23.01.2020 – 06.02.2020) активного распространения 
инфекции в Китае в 2020 г. При этом значимость (в ряде случаев значимость проверки на 
устойчивость падает до 10-процентного уровня), как и в предыдущем разделе исследова-
ния, появляется для доходностей облигаций среднего срока до погашения 
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Таблица 2 – Результаты тестов Вальда для преобразования Васичека с плавающей датой 

 
Вероятность отклонения нулевой гипотезы об отсутствии структурного сдвига на уровне значимости: * 10%, ** 5%, *** 1% 
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Таблица 3 – Результаты тестов Вальда для преобразования Васичека с фиксированной датой 

 
Вероятность отклонения нулевой гипотезы об отсутствии структурного сдвига на уровне значимости: * 10%, ** 5%, *** 1% 
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Уровни доходностей: критерий Манна – Уитни, плацебо-тестирование  
Как уже отмечалось ранее, для исследования уровней доходности используются 

значения усреднённых доходностей, полученные после преобразования Васичека. 
Для проведения теста с помощью критерия Манна – Уитни мы разбиваем исходный 

временной ряд преобразованных доходностей на 2 группы: группу, с двух сторон ограни-
ченную обнаруженными ранее датами структурных сдвигов, приходящихся на начало и ко-
нец активного распространения инфекции в Китае в 2020 г., а также группу из оставшихся 
значений, не входящих в данный период. 

В результате разделения получаем 2 группы данных: группу "In", включающую дан-
ные с 23.01.2020 по 14.05.2020, и группу "Out", включающую данные с 03.01.2019 по 
28.12.2020, которые при этом не вошли в первую группу. 

На основании проведённого теста (Табл. 4 (1)) можно сделать вывод о наличии ста-
тистически значимого различия между уровнями доходностей для периодов "In" и "Out" по-
чти для всех временных рядов, при этом вероятность, что случайно взятое значение из 
группы "Out" больше случайно взятого значения из группы "In" превышает ~70% для всех 
статистически значимых результатов, что говорит о том, что во время активного распро-
странения COVID-19 в Китае доходность большей части рассматриваемых облигаций ста-
тистически значимо снизилась (статистическую значимость не показали только короткие 
облигации, чья волатильность очень высока). 

Для проверки результатов на устойчивость была проведена серия плацебо-тестов 
(Табл. 4 (2)-(6)), в которых мы выставляли группы "In" и "Out" без привязки к датам, обна-
руженным на более ранних этапах исследования, а выбирали случайным образом. 

Для тестов (2)-(4) 11 из 72 плацебо-тестов оказались статистически значимы на 
уровне 5%, однако они говорят об увеличении доходности в ограниченный период, что ни-
как не противоречит нашим результатам о падении уровня доходности в период коронави-
руса. Статистическая значимость наблюдается точечно и по разным рядам, и может быть 
вызвана какими-либо локальными шоками, изучение которых не является целью исследо-
вания. 

Плацебо-тесты периода, совпадающего с коронавирусным и следующего за перио-
дом активного распространения также не опровергают полученных результатов (Табл. 4 
(5), (6)). Статистическая значимость первого периода (5) подтверждает статистически зна-
чимое снижение доходности в период эпидемии. Статистическая значимость второго пери-
ода (6) показывает повышение доходностей, что может быть объяснено процессом возвра-
та к докризисным уровням. 

В целом, по результатам проведённых тестов можно говорить о статистически зна-
чимом снижении доходностей исследуемых облигаций в период активного распростране-
ния COVID-19 и в короткий период после этого. 

ОБСУЖДЕНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ И ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
Резюмируя описанные результаты исследования, отметим, что мы обнаружили 

следующее: 

 Исследуемые показатели доходности имеют структурные сдвиги в периоды, 
совпадающие с началом и окончанием распространения COVID-19 в Китае в 2020 г. 

 Величина исследуемых доходностей снизилась в указанный период. 
Все описанные особенности свойственны большей части, но не всем исследуемым 

доходностям облигаций, основным исключением являются короткие бумаги. 
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Таблица 4 – Результаты плацебо-тестирования модели 

 
Вероятность отклонения нулевой гипотезы о равенстве выборок и принятии альтернативной гипотезы на уровне значимости: * 10%, ** 5%, *** 1%. 
Где p-Value of (Out  >  In) означает вероятность случайно выбранного значения из выборки вне ограниченного периода быть больше случайно вы-

бранного значения из выборки в ограниченном периоде. 
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Наличие влияния COVID-19 на финансовый рынок также обнаруживается и описы-
вается в ряде работ [12], [13], [22], что говорит о наличии согласованности между результа-
тами исследований. 

Отметим, однако, что результаты исследования доходностей развивающихся рын-
ков Sènea et al. [22] показывают рост доходностей внутренних облигаций государственного 
сектора изучаемых стран, в то время как наше исследование показывает снижение уровней 
доходностей. 

Интуиция данного различия заключается в разнице в масштабах исследуемых эко-
номик и доле иностранных инвесторов на финансовом рынке. Авторы описываемой статьи 
аргументируют рост доходностей на рынке оттоком иностранного капитала из страны, что 
приводит к распродаже активов, в том числе государственных облигаций, что в конечном 
счёте повышает показатель доходности к погашению облигации. Т.е. происходит процесс 
бегства к качеству. 

Снижение доходностей облигаций с высшим кредитным качеством на финансовом 
рынке Китая также связано с процессами бегства к качеству: в ситуации кризиса большая 
часть инвесторов покупают более "надёжные" и "традиционные" активы. При этом подав-
ляющее большинство инвесторов на финансовом рынке Китая – внутренние инвесторы, 
как уже было отмечено выше, что говорит о том, что спрос на активы, ассоциированные с 
риском в Китае, ожидаемо, снижался, и рос спрос на надёжные активы, изученные в иссле-
довании, вследствие чего их доходность снижалась из-за "избыточного" внутреннего спро-
са, несмотря на возможное снижение спроса со стороны иностранных инвесторов. 

Таким образом, мы можем говорить об объяснимости наблюдаемых закономерно-
стей с точки зрения феномена бегства к качеству, что согласуется с рассмотренными в ра-
боте исследованиями. 

Дальнейшее продолжение исследования может включать в себя: 

 более детальное рассмотрение каждой облигации, а не рассмотрение до-
ходностей консолидированных групп; 

 расширение списка рассматриваемых инструментов: включение более рис-
ковых активов для проверки наличия обратной реакции на кризис; 

 географическое расширение исследуемой модели – изучение аналогичных 
реакций на примере других стран; 

 включение большего количества объясняющих переменных в модель, таких 
как нефть или различные СМИ-индексы; 

 рассмотрение ситуации на постковидном периоде и на периоде второй вол-
ны коронавируса. 

Однако даже текущая реализация исследования показывает наличие закономерно-
стей, объясняемых иррациональным поведением инвесторов на финансовом рынке. При 
этом в свете исследования следует обратить внимание на то, что поведение облигацион-
ного рынка Китая свойственно развитым, а не развивающимся рынкам, к которым традици-
онно относится китайская экономика. 

Проведённое исследование может быть использовано для принятия инвестицион-
ных решений во время кризисных сценариев, построения предположений о поведении ин-
весторов на рынке, а также в качестве базиса для дальнейших исследований по теме. 
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