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E L Ő R E J E L Z É S Ü N K R E  V O N AT KO Z Ó  L E G F Ő B B  Ü Z E N E T E K

A járvány második hulláma az ipari teljesítményt kevésbé, míg a szolgáltatásokat 
hasonló mértékben érintette, mint a tavaszi. Magas frekvenciájú adatok alapján a 
magyar GDP idén 6,0–6,5 százalékkal mérséklődhet. Az idei évben a gazdasági 
visszaesés nagyságrendileg megfelel a 2009-esnek.

A járvány második hulláma az ipari teljesítményt kevésbé, míg a szolgáltatásokat 
hasonló mértékben érintette, mint a tavaszi. Magas frekvenciájú adatok alapján a 
magyar GDP idén 6,0–6,5 százalékkal mérséklődhet. Az idei évben a gazdasági 
visszaesés nagyságrendileg megfelel a 2009-esnek.

Ugyanakkor a visszaesés szerkezete, a gazdaság és a gazdaságpolitika 
reakciója jelentősen eltér 2009-hez képest. Az idei munkaerőpiaci 
alkalmazkodás visszafogott volt, a hitelpiacok működőképessége fennmaradt, 
a költségvetés anticiklikus jellege támogatja a kilábalást.

Ugyanakkor a visszaesés szerkezete, a gazdaság és a gazdaságpolitika 
reakciója jelentősen eltér 2009-hez képest. Az idei munkaerőpiaci 
alkalmazkodás visszafogott volt, a hitelpiacok működőképessége fennmaradt, 
a költségvetés anticiklikus jellege támogatja a kilábalást.

A magyar gazdaság erős fundamentumai és a gazdaságpolitika nagyobb 
mozgástere következtében a visszaesést a 2010-2012-ben tapasztaltnál 
gyorsabb kilábalás követheti. A 2009-et követő évektől eltérően a belső 
kereslet élénkülése érdemben támogatja a gazdaság helyreállását.

A magyar gazdaság erős fundamentumai és a gazdaságpolitika nagyobb 
mozgástere következtében a visszaesést a 2010-2012-ben tapasztaltnál 
gyorsabb kilábalás követheti. A 2009-et követő évektől eltérően a belső 
kereslet élénkülése érdemben támogatja a gazdaság helyreállását.

Rövid távon nagy változékonyság jellemezheti az inflációt, míg az inflációs 
alapfolyamatok esetében a gazdasági kilábalás elhúzódása a dezinflációs 
hatások tartós fennmaradását okozza. Az ország külső finanszírozási 
képessége az előrejelzési horizonton fennmarad.

Rövid távon nagy változékonyság jellemezheti az inflációt, míg az inflációs 
alapfolyamatok esetében a gazdasági kilábalás elhúzódása a dezinflációs 
hatások tartós fennmaradását okozza. Az ország külső finanszírozási 
képessége az előrejelzési horizonton fennmarad.



A JÁRVÁNY KÉT 

HULLÁMA KÖZÖTTI 

KÜLÖNBSÉG
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A  Ő S Z  S O R Á N  F E L E R Ő S Ö D Ő  M Á S O D I K  H U L L Á M O T  
M A G A S A B B  E S E T S Z Á M O K  É S  E G Y E L Ő R E  K I S E B B  M É R T É K Ű  
KO R L ÁT O Z Ó  I N T É Z K E D É S E K  J E L L E M Z I K

Megjegyzés | 10 legnagyobb külkereskedelmi partnerünk exportpiaci részesedésével súlyozva.
Forrás | Our World in Data

A COVID-19 OKOZTA NAPI IGAZOLT FERTŐZÉSEK SZÁMÁNAK ÉS A LEZÁRÁSO K MÉRTÉKÉNEK ALAKULÁSA

Ipar vs. szolgáltatások
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A  M Á S O D I K  H U L L Á M  A  G L O B Á L I S  I PA R I  T E L J E S Í T M É N Y T  
E G Y E L Ő R E  N E M  É R I N T E T T E

Forrás | CPB

A VILÁG IPARI TERMELÉSÉNEK ÉS A VILÁGKERESKEDELEMNEK AZ ALAKULÁS A
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A Z  I PA R I  T E R M E L É S B E N  N I N C S  J E L E  A  T E R M E L É S I  L Á N C O K  
E L A K A D Á S Á N A K

Forrás | MNB TOP100 felmérés, 2020. október

MILYEN KORLÁTAI VANNAK A TERMELÉS GYORSABB FELFUTÁSÁNAK (KERESLET, FINANSZÍROZÁ S, 
ADMINISZTRATÍV, BESZÁLLÍTÓI PROBLÉMÁK, MUNKAERŐ HIÁNYA, EGYÉB)?
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A  L A KO S S Á G  Ó VAT O S A B B  V I S E L K E D É S E  É S  A  L E Z Á R Á S O K  
H ATÁ S Á R A  E G Y E S  S Z O L G Á LTATÁ S O K  M A R K Á N S  
C S Ö K K E N É S T  M U TAT N A K  A Z  Ő S Z I  H Ó N A P O K B A N

Forrás | Budapest Airport, Filmforgalmazók Egyesülete, NÚSZ Zrt. Üzleti Intelligencia, KSH és Magyar 
Turisztikai Ügynökség alapján MNB-becslés

A TURISZTIKAI KERESLET ALAKULÁSA
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M Í G  A Z  I PA R  K I L Á B A L Á S A  F O LY TAT Ó D H AT,  A  J Á R VÁ N Y  
M Á S O D I K  H U L L Á M ÁVA L  A  S Z O L G Á LTAT Ó  S Z E K T O R  I S M É T  
J E L E N T Ő S  V I S S Z A E S É S T  M U TAT H AT

Forrás | Bloomberg

AZ ÜZLETI BIZALOM A FELDOLGOZÓIPARBAN ÉS A SZOLGÁLTATÓ SZEKTORBAN

30

35

40

45

50

55

60

65

2017 2018 2019 2020

USA (Semleges szint)

Spanyolország Németország

Olaszország Franciaország

Kína

Index

10

15

20

25

30

35

40

45

50

55

60

2017 2018 2019 2020

USA Kína

Németország Olaszország

Franciaország Spanyolország

(Semleges szint)

Index



K É R D É S E K
s a j t o @ m n b . h u

| 9

H E T I  A K T I V I TÁ S I  I N D I K ÁT O R U N K  A L A PJ Á N  A  G A Z D A S Á G  
K I L Á B A L Á S A  E L A K A D T,  É S  A  KO R Á B B A N  VÁ R T N Á L  
L A S S A B B  L E H E T

Forrás | MNB

A HETI GAZDASÁGI AKTIVITÁSI INDEX ALAKULÁSA ÉS RÖVID TÁVÚ ELŐREJELZÉSÜNK

szept. 28–
nov. 30.:

-6,2%



A 2020-AS ÉS A 2009-ES 

VISSZAESÉS KÖZÖTT 

MARKÁNS 

KÜLÖNBSÉGEK VANNAK
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K Ü L S Ő  K E R E S L E T Ü N K  J O B B A N  V I S S Z A E S E T T  A Z  I D E I  
É V B E N

Forrás | MNB
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HAZÁNK  GDP-ALAPÚ KÜLSŐ KERESLETÉNEK ÉVES VÁLTOZÁSA
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Okun paraméter

Előző átlag: 0,60

Aktuális átlag: 0,29

A  M U N K A E R Ő P I A C I  R E A K C I Ó  Ö S S Z E S S É G É B E N  V I S S Z A F O G O T T  M A R A D T,  
A  K O R M Á N Y Z A T I  M U N K A H E LY V É D E L M I  I N T É Z K E D É S E K  É S  A  J E G Y B A N K I  
P R O G R A M O K  E N Y H Í T E T T É K  A  N E G A T Í V  G A Z D A S Á G I  H A TÁ S O K A T

Megjegyzés | Az Okun paramétert (foglalkoztatás éves változása/GDP éves változása) a 2008/2009-es 
válság mélypontjai, valamint a 2020 II. negyedéves adatok alapján számítottuk. Egyes országok paraméterei 
adathiány vagy negatív előjel esetén nem kerültek feltüntetésre.
Forrás | Eurostat alapján MNB

A FOGLALKOZTATOTTSÁG VÁLTOZÁSA EGYSÉGNYI GDP-VÁLTOZÁS ESETÉN
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E H H E Z  A Z  I S  H O Z Z Á J Á R U LT,  H O G Y  A Z  E L Ő Z Ő  V Á L S Á G T Ó L  E LT É R Ő E N  A  
H I T E L P I A C O K  M Ű K Ö D Ő K É P E S S É G E  F E N N M A R A D T,  A M I T  A  J E G Y B A N K I  
C É L Z O T T  I N T É Z K E D É S E K  TÁ M O G A T N A K

Megjegyzés | Tranzakciós alapú, év/év százalék. A kkv szektor az önálló vállalkozókat nem tartalmazza. A teljes 
vállalati növekedési ütem a teljes pénzügyi közvetítőrendszerrel szemben fennálló hitelállomány alapján.
Forrás | MNB 

A VÁLLALATI HITELEZÉS ELŐREJELZÉSE
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A Z  I D E I  G A Z D A S Á G I  V I S S Z A E S É S  T Ö B B  M I N T  F E L E  A  B E R U H Á Z Á S O K H O Z  
K Ö T H E T Ő ,  A Z O N B A N  A  H A Z A I  B E R U H Á Z Á S I  R Á TA  E U R Ó P A I  Ö S S Z E V E T É S B E N  
T O V Á B B R A  I S  E R Ő S ,  2 5  S Z Á Z A L É K  F Ö L Ö T T  M A R A D H A T O T T

Forrás | Ameco, MNB

A BERUHÁZÁSI RÁTA VÁRHATÓ ALAKULÁSA AZ EURÓPAI UNIÓ ORSZÁGAIBAN 2020-BAN
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GYORSABB KILÁBALÁSRA 

SZÁMÍTUNK, MINT AZ 

ELŐZŐ VÁLSÁGBAN
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Előrejelzési tartomány Versenyszféra foglalkoztatás

Ezer fő

I. hullám:
-89 ezer fő

II. hullám:
(-113) - (-55) ezer fő

A  J Á R V Á N Y  M Á S O D I K  H U L L Á M Á V A L  I S M É T  F E L E R Ő S Ö D N E K  A  
K E D V E Z Ő T L E N  M U N K A E R Ő P I A C I  H A TÁ S O K ,  A Z O N B A N  2 0 2 2 - R E  Ú J R A  
M E G K Ö Z E L Í T H E T J Ü K  A  T E L J E S  F O G L A L K O Z TA T O T T S Á G O T

Megjegyzés | Szezonálisan igazított adatok. Az előrejelzés bizonytalanságát sávval jelöltük. 
Forrás | KSH, MNB

A VERSENYSZFÉRÁBAN FOGLALKOZTATOTTAK SZÁMA

2020 2021 2022 2023

Munkanélküliségi ráta 4,3 – 4,5 4,6 – 5,4 3,9 – 4,3 3,5 – 3,6
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A  H A Z A I  M U N K A N É L K Ü L I S É G  A  V Á L S Á G O T  K Ö V E T Ő  É V E K R E  J E L L E M Z Ő
1 0  S Z Á Z A L É K H O Z  K É P E S T,  I L L E T V E  N E M Z E T K Ö Z I  Ö S S Z E H A S O N L Í TÁ S B A N  
I S  A L A C S O N Y  M A R A D  A  K Ö V E T K E Z Ő  É V E K B E N

Megjegyzés | Magyarország esetében az MNB előrejelzését tüntettük fel.
Forrás | AMECO, MNB

A MUNKANÉLKÜLISÉGI RÁTA VÁRHATÓ ALAKULÁSA AZ EURÓPAI UNIÓBAN
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A  B É R D I N A M I K A  E L M A R A D  A  2 0 2 0  E L Ő T T I  M É R T É K É T Ő L ,  
A Z O N B A N  A Z  Á R S TA B I L I TÁ S  F E N N M A R A D Á S A  M E L L E T T  
B I Z T O S Í T J A  A  R E Á L B É R E K  B Ő V Ü L É S É T

Megjegyzés | Szezonálisan igazított adatok. Az előrejelzés bizonytalanságát sávval jelöltük. 
Forrás | KSH, MNB

A VERSENYSZFÉRA BRUTTÓ ÁTLAGKERESET ELŐREJELZÉSE
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6,9-7,6 százalék2017-2019:

11,4 százalék
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Százalékpont

Reál elkölthető jövedelem (%) Nettó átlagkereset
Pénzügyi transzferek Egyéb jövedelmek
Foglalkoztatás Fogyasztási deflátor
Fogyasztás (%)

A Z  E N Y H É B B  M U N K A E R Ő P I A C I  R E A K C I Ó ,  A  M O R AT Ó R I U M  É S  A  
L A K O S S Á G I  H I T E L P I A C  M Ű K Ö D Ő K É P E S S É G É N E K  F E N N M A R A D Á S A  
TÁ M O G AT J A  A  F O G YA S Z TÁ S  E M E L K E D É S É T

Megjegyzés | A dekompozíció az előrejelzés sávjának középértéke alapján számítva.
Forrás |KSH, MNB számítás

AZ ELKÖLTHETŐ REÁLJÖVEDELEM DEKOMPOZÍCIÓJA ÉS A LAKOSSÁGI FOGYASZTÁS ALAKULÁSA
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A  M E G TA K A R Í TÁ S I  R ÁTA  A Z  Ó V AT O S S Á G I  É S  A  K É N Y S Z E R -
M E G TA K A R Í TÁ S O K  M I AT T  ÁT M E N E T I L E G  E M E L K E D I K ,  M A J D  2 0 2 1  
M Á S O D I K  F E L É T Ő L  M É R S É K L Ő D I K

Forrás | MNB-előrejelzés

A LAKOSSÁG NETTÓ PÉNZÜGYI MEGTAKARÍTÁSI RÁTÁJA AZ ELKÖLTHETŐ JÖVEDELEM ARÁNYÁBAN
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Pénzügyi megtakarítási ráta Beruházási ráta Fogyasztási ráta (jobb tengely)
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A  L A K Á S É P Í T É S E K R E  V O N AT K O Z Ó  5  S Z Á Z A L É K O S  Á FA K U L C S  
Ú J B Ó L I  ÁT M E N E T I  B E V E Z E T É S É V E L  2 0 2 2 - T Ő L  A  L A K Á S É P Í T É S E K  
S Z Á M Á N A K  E M E L K E D É S É R E  S Z Á M Í T U N K

Forrás | KSH

AZ ÁTADOTT ÚJ ÉPÍTÉSŰ LAKÁSOK ÉS A KIADOTT ÉPÍTÉSI ENGEDÉLYEK SZÁMÁNAK ALAKULÁSA
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Ezer dbEzer db

Átadott új építésű lakások száma

5%-os lakásáfa 2026-ig és 5%-os barnamezős áfa

 5%-os barnamezős áfa és 27%-os általános lakásáfa

Újlakás-átadások 
kivetítése
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A  B E R U H Á Z Á S I  A K T I V I TÁ S  E M E L K E D É S É H E Z  Ú J  E G Y E D I  
V Á L L A L AT I  N A G Y B E R U H Á Z Á S O K  I S  H O Z Z Á J Á R U L N A K  A  J Ö V Ő B E N

Megjegyzés | A buborékok mérete a beruházások összértékének nagyságát fejezi ki.
Forrás | HIPA, sajtóinformációk

AZ ELMÚLT IDŐSZAKBAN BEJELENTETT VÁLLALATI NAGYBERUHÁZÁSOK
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Előrejelzési tartomány Vállalati hitelezés Kkv hitelezés

A  VÁ L L A L AT I  H I T E L D I N A M I K A  TÁ M O G AT J A  A  VÁ L L A L AT I  
B E R U H Á Z Á S O K  J Ö V Ő  É V T Ő L  VÁ R T  É L É N K Ü L É S É T  É S  A  
G A Z D A S Á G I  A K T I V I TÁ S  H E LY R E Á L L Á S ÁT

Megjegyzés | Tranzakciós alapú, év/év százalék. A kkv szektor az önálló vállalkozókat nem tartalmazza. A teljes 
vállalati növekedési ütem a teljes pénzügyi közvetítőrendszerrel szemben fennálló hitelállomány alapján.
Forrás | MNB 

A VÁLLALATI HITELEZÉS ELŐREJELZÉSE
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A  B E R U H Á Z Á S I  R ÁTA  2 0 2 2 - B E N  E L É R H E T I  A  2 0 1 9 - E S  
M É R T É K É T,  A M I H E Z  M I N D H Á R O M  S Z E K T O R  H O Z Z Á J Á R U L

Megjegyzés | Az értékek az előrejelzés sávközepét jelenítik meg.
Forrás | KSH, MNB

A BERUHÁZÁSOK FOLYÓ ÁRAS SZINTJE ÉS A BERUHÁZÁSI RÁTA (2019-2023)
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R Ö V I D  TÁV O N  A  G A Z D A S Á G  Ú J R A I N D U L Á S A I S M É T  A  
V O L AT I L I TÁ S  E R Ő S Ö D É S É T  E R E D M É N Y E Z H E T I  A Z  I N F L Á C I Ó B A N

Forrás | KSH, MNB-előrejelzés

RÖVID TÁVÚ INFLÁCIÓS ELŐREJELZÉSÜNK ALAKULÁSA
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A Z  I N F L Á C I Ó S  A L A P F O LYA M AT O K R A  A  KO N J U N K T Ú R A  
D E Z I N F L Á C I Ó S  H ATÁ S T  G YA KO R O L ,  D E  A  D O H Á N Y T E R M É K E K  
Á R E M E L K E D É S E  ÁT M E N E T I L E G  M E G E M E L I  A Z  I N F L Á C I Ó T

Megjegyzés | A felbontás az előrejelzési sáv közepe alapján készült.
Forrás | MNB-előrejelzés

ADÓSZŰRT MAGINFLÁCIÓS ELŐREJELZÉSÜNK DEKOMPOZÍCIÓJA
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A  D O H Á N Y  J Ö V E D É K I A D Ó - E M E L É S  É S  A  J Á R VÁ N Y  I N F L Á C I Ó S  
H ATÁ S A I N A K  K I F U TÁ S ÁVA L  A Z  I N F L Á C I Ó  2 0 2 2 - T Ő L  I S M É T  A  
J E G Y B A N K I  C É L  KÖ R Ü L  A L A K U L

Megjegyzés | A felbontás az előrejelzési sáv közepe alapján készült.
Forrás | MNB-előrejelzés

INFLÁCIÓS ELŐREJELZÉSÜNK DEKOMPOZÍCIÓJA
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TÖ R T É N E L M I  H I Á N Y N Ö V E K E D É S  U TÁ N  L A S S Ú  
V I S S Z A R E N D E Z Ő D É S  VÁ R H ATÓ  A Z  E U - B A N

Forrás | Európai Bizottság; MNB

A KÖLTSÉGVETÉS GDP-ARÁNYOS EGYENLEGÉRE VONATKOZÓ VÁRAKOZÁSOK
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A Z  A D Ó S S Á G R ÁTA  É S  A  D E V I Z A A R Á N Y  ÁT M E N E T I  
E M E L K E D É S T  KÖ V E T Ő E N  I S M É T  F O KO Z AT O S A N  M É R S É K L Ő D I K

Forrás | KSH, MNB

A GDP-ARÁNYOS BRUTTÓ ÁLLAMADÓSSÁG ÉS A DEVIZAARÁNY
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A  F O LYÓ  F I Z E T É S I  M É R L E G  ÁT M E N E T I  C S Ö K K E N É S  U TÁ N  
J AV U L ,  A  F I N A N S Z Í R O Z Á S I  K É P E S S É G  M A G A S  M A R A D

Forrás | MNB

A FIZETÉSI MÉRLEG ALAKULÁSA (GDP-ARÁNYOS MUTATÓK)
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S TA B I L  F U N D A M E N T U M A I N A K  K Ö S Z Ö N H E T Ő E N  G Y O R S A B B  L E H E T  
A  M A G YA R  G A Z D A S Á G  K I L Á B A L Á S A  A  J E L E N L E G I  V Á L S Á G B Ó L ,  
M I N T  A  G L O B Á L I S  P É N Z Ü G Y I  V Á L S Á G B Ó L  2 0 0 9  U TÁ N

Megjegyzés | A költségvetési hiány esetében a sávszélek minimumát és maximumát jelenítjük meg, míg 
a többi változó esetében a 2021‒23-as évek átlagát.
Forrás | MNB

A VÁLSÁGOK NAGY GAZDASÁGI VISSZAESÉSÉNEK, ILLETVE AZ AZT KÖVETŐ HÁROM ÉV GAZDASÁGI 
TELJESÍTMÉNYÉNEK ÖSSZEVETÉSE

Infláció

Munkanélküliség

Hitelezés

Költségvetés egyenlege
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A Z  A LT E R N AT Í V  F O R G ATÓ KÖ N Y V E K  H ATÁ S A  A Z  
I N F L Á C I Ó S  É S  G D P - N Ö V E K E D É S R E  VO N AT KO Z Ó  
E L Ő R E J E L Z É S Ü N K R E

Megjegyzés | A kockázati térkép azt mutatja meg, hogy az alternatív forgatókönyvek inflációs és növekedési 
pályája a monetáris politikai horizont egészében átlagosan mennyiben különbözik az alappályától. 
Forrás | MNB
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Infláció

A koronavírus-járvány és a gazdasági kilábalás globális elhúzódása

A feltörekvő piacokkal szembeni kockázatkerülés erősödése

Erőteljes alkalmazkodás a hazai munkaerőpiacon

Versenyképességi reformok megvalósulása

Élelmiszerárak tartós emelkedése

A Monetáris Tanács által kiemelten
fontosnak tartott pályák
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