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市场进入敏感区域，私募追求绝对收益特性显现

－私募基金5月报
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私募基金2009年5月报告摘要
· 运行满1年的私募基金小幅增加：5月份运行满3个月的私募基金共166只，运行满一年的有135只，增加4只，占到全部比例的81.33%；
· A股继续震荡攀升，私募短期不敌公募股票型及沪深300指数，长期仍占优：私募短期不敌大盘及公募股票型基金，近1月私募相对沪深300收益率为-3.71%，但也有少数产品表现优秀，如景良能量，东方远见，尚诚，新价值2等。长期来看，私募相对公募及大盘仍占优，但优势正被削弱。这一定程度上反映市场进入敏感区域后，私募基金追究绝对收益特性显现，投资上更加谨慎。
· 私募近3月业绩分布逊于公募股票型：近3月，公、私募业绩主要分布在-20%～0%的收益率区间，但私募在-20%以下的最低收益率区域占比达到31.82%，远高于公募的2.96%，而在0%以上的收益率区间中，私募的比重为12.88%，略大于公募的7.39%，因此私募在总体业绩分布上逊于公募。与上两个月相比，私募“劣等生”的队伍规模不减，但“优等生”的个数明显少了。
· 揭示业绩背后的原因，探营不同风格的绩优私募公司：淡水泉、智德、汇利、尚雅等著名私募最新调研信息。
· 好买五星评级榜：景良能量，国贸盛乾，东方远见，星石1-5，朱雀1-2，从容优势1。
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A股继续震荡攀升，私募短期不敌公募股票型及沪深300，长期仍有优势
据好买的不完全统计，至09年5月运行满3个月的私募基金共166只，运行满一年的有135只，占到全部私募基金的81.33%。
	按运行时间统计的私募产品个数（总计：166个）
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数据来源：好买基金研究中心，数据搜集截止至2009年6月3日。
5月份A股市场依然在震荡中攀升，沪深300涨幅为5.22%，随着反弹行情的延续，私募短期仍不敌沪深300指数，私募近1、近3、近6月的平均相对收益率分别为-3.71%、-13.63%和-20.17%，逊于公募股票型基金，但私募中也有少数产品表现优秀，如景良能量，东方远见，尚诚，新价值2等。长期来看，私募相对公募及大盘的优势仍在，但正在不断减弱。
好买认为，5月份政策面整体依然维持利多，市场的流动性也继续保持充裕，因此市场在方向上也维持了震荡攀升。但应该看到5月份宏观面和政策面也出现了一些微妙的变化，导致了市场在5月下半月出现小幅调整，市场进入了敏感区域。首先，经济复苏过程中若干宏观指标继续让人担忧，如发电量的持续下降，说明微观层面上企业生产恢复并不乐观；再如，企业所得税收入4月份同比下降27%，也说明了企业盈利依然处于较低的水平。其次，证监会于5月22日发布了《关于进一步改革和完善新股发行体制的指导意见(征求意见稿)》，向社会公开征求意见，并明确将在《指导意见》征求意见结束及正式发布后安排新股发行，这意味着长达8个月的IPO暂停局面或将在6月份重新启动。主板IPO重启先于创业板推出多少有些出乎市场的意料，这也将给市场短期的走势带来更多变数。第三，近期监管部门重拳出击内幕交易，也对市场的投机气氛产生了一定的警示和抑制作用。

总之，当市场进入了一个敏感区域后，对风险更为敏感的私募在投资上更趋谨慎，私募基金追究绝对收益特性显现。

	私募短、中期不敌公募及沪深300，长期仍有优势
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数据来源：好买基金研究中心，私募数据搜集截止至2009年6月3日，公募股票型基金采用好买分类方法，数据截止至2009年5月27日。
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私募近3月业绩分布逊于公募股票型
从近3月的相对收益率分布来看，私募与公募股票型基金相比处于劣势，主要是由于私募在-20%以下的最低收益率区域占比达到31.82%，远高于公募的2.96%。而在0%以上的收益率区间中，私募的比重为12.88%，略大于公募的7.39%。其余的多数公、私募产品落在-20%～0%的中游区域，占比分别为89.66%和55.30%。
与上两个月相比，私募“劣等生”的队伍规模不减，但“优等生”的个数明显少了。从今年以来各私募每月的收益表现来看，一些前期业绩不错的产品表现相对平稳，在由政策利好、流动性充裕等因素不断推高的市场中波澜不惊。出现这种情况，一方面可能是这些私募出于对前期成果的珍视，在后市判断尚不明朗、市场估值又被逐步抬高的情况下保持必要的谨慎；另一方面可能也是在获得了一定的“安全垫”后，有更大的空间保持原有风格的操作，不受短期市场情绪的影响。
	近3月私募与公募区间收益率分布图
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数据来源：好买基金研究中心，私募数据搜集截止至2009年6月3日，公募股票型基金采用好买分类方法，数据截止至2009年5月27日。
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揭示业绩背后的原因，探营不同风格的绩优私募公司
   5月份，好买继续调研了一些私募公司，以下汇集了一些重点公司的最新策略：
· 淡水泉：股市的“恐慌底”在去年已经出现，但“市场底”可能仍在不断确认之中。下半年股市“市场底”出现的可能性较大，在这一过程中市场可能会出现较大的震荡。总体而言目前市场仍处于熊市的下半场，在这样的大背景下公司的投资策略将继续保持一贯的独立和冷静，在市场主流情绪之外寻找更好的投资机会。淡水泉认为下半年的市场机会主要在于“周期掌控型”企业、事件和主题投资、兼并重组、震荡中的交易机会等。
· 智德：目前对市场的看法是谨慎乐观，认为“经济复苏无坦途”。在行业配置上开始倾向传统绩优股。
· 汇利：今年市场上涨有基本面的支持，宏观经济在一定程度上的确出现了复苏的迹象，但按正常的逻辑市场不应该连续涨这么多，目前市场在炒作经济复苏时可能已经有些过头了。市场的强势主要是流动性的推动，而流动性充裕的局面在今年一直会存在。在整体策略上公司今年仍将以做多为主，进行积极的投资。
· 尚雅：继续看好后市。认为目前的货币供应量大于GDP增长所需要的货币量，所以市场会继续受到流动性的推动。此外，受美国低利率政策的影响，很多国外资金流往中国，结果会导致国内资产膨胀。在行业配置上目前看好低碳经济相关受益股，认为这是一个长期的机会。
· 博颐：反弹行情延续至今，上涨的幅度、时间、估值水平都支持市场进行调整。但受制于充沛的流动性，没有外力打击，做多的情绪仍旧短期未枯竭。5月份后经济数据对投资者心理影响很大，经济的运行趋势将明显表现出来。完全脱离基本面的投机很难持久，并且后遗症也较大。IPO 何时重新启动是重要信号。
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附件一：风险调整后收益指标排名

	基金名称
	管理人
	最新

净值日
	最新

净值
	风险调整后收益

标准分
	近3月
	近12月
	好买评级

	
	
	
	
	
	绝对

收益率
	相对

收益率
	绝对

收益率
	相对

收益率
	

	景良能量
	景良
	20090515
	107.48
	3.80
	45.85%
	29.30%
	53.65%
	82.83%
	★★★★★

	国贸盛乾
	国贸盛乾
	20090520
	1.4231
	3.54
	23.05%
	3.07%
	44.35%
	68.54%
	★★★★★

	东方远见
	东方远见
	20090527
	1.2298
	3.02
	23.20%
	-5.73%
	27.03%
	50.61%
	★★★★★

	星石4
	星石
	20090520
	120.56
	2.65
	5.17%
	-14.81%
	19.46%
	43.66%
	★★★★★

	星石3
	星石
	20090520
	133.91
	2.64
	5.08%
	-14.91%
	19.26%
	43.46%
	★★★★★

	星石5
	星石
	20090520
	119.15
	2.63
	5.01%
	-14.97%
	19.19%
	43.38%
	★★★★★

	朱雀2期
	朱雀
	20090515
	120.06
	2.62
	15.29%
	-1.26%
	22.15%
	51.33%
	★★★★★

	星石1
	星石
	20090520
	138.12
	2.60
	5.21%
	-14.78%
	18.87%
	43.07%
	★★★★★

	星石2
	星石
	20090520
	138.12
	2.60
	5.19%
	-14.79%
	18.83%
	43.03%
	★★★★★

	朱雀1期
	朱雀
	20090515
	118.50
	2.46
	19.46%
	2.91%
	20.39%
	49.57%
	★★★★★

	从容优势1
	从容
	20090527
	128.01
	2.28
	11.57%
	-17.36%
	25.08%
	48.66%
	★★★★★

	杰凯一期
	杰凯
	20090531
	1.1060
	2.27
	6.84%
	-22.09%
	10.38%
	33.96%
	★★★★

	金中和西鼎
	金中和
	20090527
	1.6986
	2.19
	9.82%
	-19.11%
	19.96%
	43.54%
	★★★★

	中国龙精选1
	云南信托
	20090531
	1.2980
	2.08
	-0.47%
	-29.40%
	7.14%
	30.72%
	★★★★

	武当3
	武当
	20090520
	119.47
	2.03
	9.53%
	-10.46%
	19.47%
	38.86%
	★★★★

	道合1
	道合
	20090520
	76.88
	1.89
	9.33%
	-10.66%
	7.25%
	31.45%
	★★★★

	励石
	励石
	20090527
	0.8984
	1.88
	8.65%
	-12.05%
	5.37%
	28.95%
	★★★★

	中国龙价值8
	云南信托
	20090531
	1.0673
	1.72
	6.19%
	-22.74%
	6.49%
	30.07%
	★★★★

	中国龙价值7
	云南信托
	20090531
	1.0634
	1.71
	5.98%
	-22.95%
	6.35%
	29.93%
	★★★★

	道合2
	道合
	20090520
	61.63
	1.58
	8.24%
	-11.75%
	3.70%
	27.90%
	★★★★

	中国龙价值6
	云南信托
	20090531
	1.0296
	1.57
	6.10%
	-22.83%
	5.28%
	28.86%
	★★★★

	金域蓝湾
	金域蓝湾
	20090515
	77.41
	1.55
	3.12%
	-13.43%
	6.27%
	35.45%
	★★★★

	民森A
	民森
	20090525
	102.83
	1.51
	14.78%
	-4.68%
	16.57%
	41.67%
	★★★★

	启明星
	柘弓
	20090527
	97.19
	1.50
	16.60%
	-12.32%
	10.85%
	34.43%
	★★★★

	合志同方
	新同方
	20090527
	0.9567
	1.49
	0.02%
	-20.67%
	-2.03%
	21.55%
	★★★★

	中国龙2
	云南信托
	20090531
	0.9992
	1.49
	-5.92%
	-34.85%
	-0.16%
	23.42%
	★★★★

	中国龙价值5
	云南信托
	20090531
	1.0445
	1.45
	3.84%
	-25.09%
	2.73%
	26.32%
	★★★★

	民森B
	民森
	20090525
	100.81
	1.34
	14.36%
	-5.10%
	14.15%
	39.25%
	★★★★

	淡水泉2008
	淡水泉
	20090527
	107.14
	1.33
	18.19%
	-7.11%
	25.25%
	39.19%
	★★★★

	中国龙价值4
	云南信托
	20090531
	0.9127
	1.31
	6.19%
	-22.74%
	2.21%
	25.79%
	★★★★

	从容优势2
	从容
	20090527
	120.20
	1.19
	12.37%
	-16.56%
	12.69%
	36.28%
	★★★★

	中国龙价值3
	云南信托
	20090531
	0.9734
	1.15
	6.42%
	-22.51%
	0.64%
	24.22%
	★★★★

	新价值3
	新价值
	20090527
	0.9391
	1.09
	22.74%
	-6.19%
	20.49%
	44.07%
	★★★★

	乾坤
	坤阳
	20090531
	1.0486
	1.02
	9.06%
	-19.87%
	2.04%
	25.63%
	★★★★

	景林丰收
	景林
	20090520
	150.66
	0.99
	16.13%
	-3.85%
	6.96%
	31.16%
	★★★★

	高特佳添富
	高特佳
	20090527
	105.17
	0.97
	16.88%
	-12.05%
	4.70%
	28.28%
	★★★

	中国龙稳健1
	云南信托
	20090531
	1.1755
	0.96
	-1.31%
	-30.24%
	-4.25%
	19.33%
	★★★

	中国龙1
	云南信托
	20090531
	3.5231
	0.89
	-0.93%
	-29.86%
	-4.53%
	19.05%
	★★★

	扬子二号
	世诚
	20090531
	1.0412
	0.84
	17.38%
	-11.54%
	7.60%
	31.18%
	★★★

	中泰汉华
	汉华
	20090601
	1.0555
	0.81
	7.67%
	-19.89%
	8.09%
	18.95%
	★★★

	中国龙价值2
	云南信托
	20090531
	1.1903
	0.74
	6.17%
	-22.76%
	-3.50%
	20.08%
	★★★

	中国龙稳健2
	云南信托
	20090531
	0.8396
	0.69
	-0.97%
	-29.90%
	-6.44%
	17.14%
	★★★

	淡水泉成长
	淡水泉
	20090527
	130.49
	0.68
	34.11%
	5.18%
	15.30%
	38.89%
	★★★

	中国龙稳健3
	云南信托
	20090531
	0.8219
	0.62
	-1.21%
	-30.14%
	-7.70%
	15.88%
	★★★

	晓牛一号
	晓牛
	20090602
	0.8085
	0.62
	0.47%
	-33.38%
	-8.81%
	13.98%
	★★★

	智博方略
	智博方略
	20090521
	1.0005
	0.58
	10.15%
	-3.93%
	8.77%
	36.08%
	★★★

	证大稳健增长
	证大
	20090527
	0.9953
	0.53
	0.78%
	-28.15%
	-0.47%
	20.44%
	★★★

	汇阳汇峰
	汇阳
	20090515
	0.9509
	0.53
	7.97%
	-22.66%
	-1.30%
	21.28%
	★★★

	基业长青2
	华宝信托
	20090527
	0.8811
	0.45
	19.28%
	-1.41%
	1.71%
	25.29%
	★★★

	合德丰泰
	合德丰泰
	20090527
	0.9222
	0.42
	5.54%
	-23.39%
	-5.42%
	18.17%
	★★★

	泰石1期
	泰石
	20090520
	106.66
	0.39
	18.05%
	-1.93%
	6.66%
	30.12%
	★★★

	基业长青之积极进取型
	华宝信托
	20090527
	0.8175
	0.32
	18.84%
	-1.85%
	0.68%
	24.26%
	★★★

	平安德丰
	第一上海
	20090527
	83.69
	0.21
	11.45%
	-17.48%
	-4.67%
	18.91%
	★★★

	中欧瑞博成长策略
	中欧瑞博
	20090520
	0.8577
	0.19
	2.16%
	-17.83%
	-7.59%
	16.61%
	★★★

	粤财合赢
	合赢
	20090602
	1.0484
	0.18
	11.67%
	-21.87%
	-0.85%
	20.00%
	★★★

	新价值2
	新价值
	20090527
	1.0894
	0.18
	45.00%
	16.07%
	28.15%
	51.73%
	★★★

	金股典
	金股典
	20090520
	95.14
	0.01
	5.65%
	-14.33%
	-3.64%
	24.50%
	★★★

	六禾财富银盏
	六禾
	20090520
	0.8291
	-0.06
	9.05%
	-10.94%
	-12.44%
	11.76%
	★★★

	红山1
	红山
	20090520
	70.32
	-0.08
	12.01%
	-7.98%
	-5.41%
	18.79%
	★★★

	睿信3
	睿信
	20090525
	75.21
	-0.14
	21.78%
	2.32%
	9.05%
	34.15%
	★★★

	证大价值
	证大
	20090527
	0.7128
	-0.17
	0.65%
	-20.04%
	-9.35%
	14.23%
	★★★

	中国龙价值1
	云南信托
	20090531
	1.0692
	-0.20
	6.61%
	-22.32%
	-12.83%
	10.75%
	★★★

	明达1
	明达
	20090531
	127.73
	-0.22
	15.88%
	-13.05%
	4.92%
	28.50%
	★★★

	睿信4
	睿信
	20090525
	84.05
	-0.22
	22.20%
	2.74%
	8.17%
	33.27%
	★★★

	红山2
	红山
	20090520
	70.22
	-0.29
	11.96%
	-8.03%
	-7.23%
	16.97%
	★★★

	中国龙进取
	云南信托
	20090531
	1.0803
	-0.34
	1.55%
	-27.38%
	-11.07%
	12.51%
	★★★

	睿信2
	睿信
	20090525
	75.65
	-0.54
	22.79%
	3.33%
	3.59%
	28.69%
	★★★

	君丰
	君丰
	20090515
	75.54
	-0.57
	26.26%
	9.71%
	-4.86%
	24.32%
	★★★

	鑫增长
	鑫增长
	20090525
	63.49
	-0.69
	-0.78%
	-14.98%
	-1.12%
	24.71%
	★★★

	瑞象丰年
	瑞象
	20090515
	67.52
	-0.77
	13.96%
	-2.59%
	-7.75%
	21.43%
	★★★

	鹏远核心
	鹏远
	20090527
	74.21
	-0.95
	5.55%
	-23.38%
	-18.21%
	5.37%
	★★★

	新价值1
	新价值
	20090527
	0.8089
	-0.98
	19.82%
	-9.11%
	-5.57%
	18.01%
	★★★

	lighthorse稳健增长
	天马
	20090527
	180.23
	-1.04
	13.80%
	-15.13%
	-9.55%
	14.03%
	★★

	龙马1
	柏恩
	20090525
	65.60
	-1.07
	2.95%
	-22.73%
	-24.68%
	0.42%
	★★

	明达3
	明达
	20090520
	91.41
	-1.07
	7.25%
	-12.74%
	-8.53%
	15.67%
	★★

	海洋之星二号
	理成
	20090522
	0.8659
	-1.13
	24.13%
	-3.91%
	-4.36%
	17.10%
	★★

	中国优质1号
	鹏远
	20090527
	0.5588
	-1.23
	4.10%
	-23.39%
	-20.79%
	2.79%
	★★

	塔晶华南虎
	塔晶
	20090531
	0.5648
	-1.26
	0.61%
	-28.32%
	-27.18%
	-3.60%
	★★

	尚诚
	尚诚
	20090520
	116.04
	-1.39
	22.64%
	2.65%
	-3.36%
	20.84%
	★★

	塔晶狮王1
	塔晶
	20090527
	0.6598
	-1.40
	0.98%
	-19.71%
	-27.94%
	-4.36%
	★★

	中国龙增长6
	云南信托
	20090531
	0.6825
	-1.41
	-0.58%
	-29.51%
	-28.53%
	-4.94%
	★★

	证大增长二期
	证大
	20090527
	84.49
	-1.44
	6.33%
	-22.60%
	-17.94%
	5.64%
	★★

	证大价值三期
	证大
	20090527
	72.12
	-1.46
	6.20%
	-22.73%
	-18.61%
	4.97%
	★★

	证大一期
	证大
	20090527
	105.95
	-1.49
	6.78%
	-22.15%
	-18.24%
	5.35%
	★★

	塔晶狮王2
	塔晶
	20090527
	0.5926
	-1.51
	0.99%
	-19.70%
	-28.91%
	-5.33%
	★★

	宏利2期-龙赢
	龙赢富泽
	20090522
	0.8498
	-1.54
	0.31%
	-19.55%
	-15.02%
	9.39%
	★★

	林园1
	林园
	20090520
	99.54
	-1.55
	19.05%
	-0.93%
	-13.92%
	10.28%
	★★

	中国龙增长1
	云南信托
	20090531
	1.0476
	-1.59
	-0.30%
	-29.23%
	-29.84%
	-6.26%
	★★

	中国龙增长5
	云南信托
	20090531
	0.6990
	-1.77
	-0.61%
	-29.54%
	-31.48%
	-7.90%
	★★

	中国龙增长2
	云南信托
	20090531
	0.6338
	-1.81
	-0.67%
	-29.60%
	-31.29%
	-7.71%
	★★

	金牛
	金牛
	20090527
	72.65
	-1.86
	18.44%
	-10.49%
	-21.65%
	1.94%
	★★

	开宝
	开宝
	20090515
	63.32
	-1.89
	21.68%
	5.13%
	-14.44%
	14.73%
	★★

	国轩
	国轩
	20090520
	72.86
	-2.02
	10.01%
	-9.98%
	-24.33%
	-0.13%
	★★

	塔晶犀牛
	塔晶
	20090601
	0.7511
	-2.22
	0.21%
	-27.35%
	-30.03%
	-19.17%
	★★

	先锋
	钧锋
	20090515
	55.80
	-2.23
	16.64%
	0.09%
	-27.83%
	1.35%
	★★

	美联融通
	美联融通
	20090515
	64.58
	-2.24
	18.63%
	2.08%
	-18.46%
	10.72%
	★★

	东方港湾马拉松
	东方港湾
	20090527
	86.93
	-2.34
	15.64%
	-13.28%
	-24.95%
	-1.37%
	★★

	林园2
	林园
	20090515
	54.60
	-2.44
	8.35%
	-8.20%
	-28.95%
	0.23%
	★

	林园3
	林园
	20090515
	54.09
	-2.50
	6.43%
	-10.12%
	-29.53%
	-0.36%
	★

	龙票
	龙票
	20090515
	49.64
	-2.64
	23.39%
	6.84%
	-28.68%
	0.50%
	★

	以太一号
	以太
	20090531
	0.8082
	-2.68
	6.54%
	-22.39%
	-27.59%
	-4.01%
	★

	平安价值一期
	惠理
	20090527
	57.77
	-2.72
	25.12%
	-3.80%
	-26.59%
	-3.01%
	★

	云程泰1期
	云程泰
	20090527
	0.6821
	-2.91
	14.27%
	-14.66%
	-18.97%
	4.61%
	★

	云程泰2期
	云程泰
	20090527
	0.7567
	-3.02
	16.18%
	-12.75%
	-18.89%
	4.69%
	★

	鑫鹏
	鑫鹏
	20090520
	39.07
	-3.31
	9.35%
	-10.64%
	-35.60%
	-11.40%
	★

	万利富达
	万利富达
	20090520
	87.79
	-3.38
	16.28%
	-3.71%
	-35.64%
	-11.44%
	★

	翼虎成长
	翼虎
	20090527
	0.6243
	-3.59
	3.67%
	-25.26%
	-34.01%
	-10.43%
	★

	瑞智一期
	平安信托
	20090527
	36.32
	-4.57
	15.05%
	-13.88%
	-48.52%
	-24.94%
	★


数据来源：好买基金研究中心，数据搜集截止至2009年6月3日。
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附件二：各产品风险调整后收益表及评价体系说明
评价体系说明

本文所指的私募基金，范围如下：

1． 投资于中国证券市场，可以部分地投资开放式和封闭式基金，但并非FOF。
2． 管理人为投资管理公司、投资顾问公司、信托公司。
3． 均通过信托平台发售。
4． 不含结构性产品。
本文的私募基金的数据，来源如下：

1. 产品列表由好买整理，相对完整，但并非完全的产品名单。

2. 净值取自信托公司或私募管理公司的网站。

3. 数据搜集截止至日期为2009年6月3日，选各基金最新的一期净值，风险调整后收益指标排名时剔除未跑满12个月的产品。
4. 净值假设扣除了所有税、费及浮动报酬，对分红均假设为按分红再投资来处理。
免责条款 
本报告中的信息均来源于公开可获得资料，好买理财力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，获得报告的人士据此投资，其风险和责任自负。本报告不构成针对个人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告仅向特定客户及伙伴传送，任何引用、转载以及向第三方传播的行为请预先通知好买，并请在引用、转载以及向第三方传播中注明出处。
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