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新型冠状病毒爆发 2.0 版 

对资本市场的影响探析 

摘要 

1 月下旬，我们发布了“新型冠状病毒爆发对经济和资本市场的影响” 报告，

概述了新型冠状病毒危机对经济和资本市场的影响。鉴于最新发展，我们认为危

机已进入新阶段。 此外，这场疫情危机已成为揭露发达经济体薄弱环节的催化

剂，并导致发达经济体的资产价格急剧调整。 

新型冠状病毒 COVID-19 疫情爆发从一月至二月的第一阶段（即主要在中国

爆发）于三月进入第二阶段（即在中国境外爆发）, 疫情的不利影响已变得更加

广泛。世卫组织的统计数据表明，在中国政府和公众合作采取了激进但有效的行

动后，中国已于 3 月成功遏制了疫情。相反，三月份发达经济体的疫情开始恶化。

因此，对全球经济的影响在今年的前两个月开始从中国传播到外部世界。 我们

亦认为对全球经济的不利影响将在 3 月和 4 月从中国外部传播回中国。即使这

种像反弹球连锁反应是不可避免的，但我们相信中国经济的状况于 3 月和 4 月

无疑要好于 1 月和 2 月。 

这次新型冠状病毒疫情黑天鹅事件与过往的黑天鹅事件有何不同。从表面上

看，虽然当前的危机引发了股票价格﹑债券价格和石油价格的大幅回调，但我们

主要关注债券市场的急剧调整。1998 年的亚洲金融危机，2008-09 年的美国金

融危机和 2011 年的欧洲主权债务危机都是由信贷市场危机引起的。此次发达经

济体 COVID-19 的爆发引发了负收益债券市场的崩溃。欧洲﹑日本和美国等发

达经济体的货币政策已经将其基准利率推低至零或负数区域。因此，扩大财政政

策是最后的选择。发达经济体的财政政策扩张对经济应对危机具有积极意义，但

是也意味着，如果财政政策积极扩张，那么在可预见的将来，大量的政府债券供

应将进入资本市场。当然，聪明的投资者知道政府的意图，导致负收益债券市场

价值在一周内损失了超过 4 万亿美元。由新型冠状病毒疫情黑天鹅事件触发负收

益债券市场急剧的价值损失已成为全球资本市场的新“灰犀牛”事件。我们预计

全球主要央行将进入市场购买债券以支持债券市场。 此举无疑将为资本市场注

入流动性。  

美国股市最坏的情况还未发生。3 月，美国股市的回调只是缩小了股市泡沫

和价值回归的表现。从美国股票市场的市值与美国名义 GDP 的价值比率来看，

该比率目前约 131％。自 2014 年以来，该比率的最低点是 2016 年的 110％。

在 2008-09 年美国金融危机期间，该比率的低点在 2009 年的 56％。 
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油价暴跌的风险将波及全球金融体系。油价下跌导致能源勘探公司的违约风

险增加，其债券价格下跌。在 2016 年的经验中，欧佩克一揽子原油价格跌至每

桶 22 美元的低位。 那时，许多欧美金融机构陷入困境，因为它们是那些陷入

财务困境能源公司的主要资金来源提供者。历史或许在今年将重演。 

香港股市估值触及 20 年低点。根据 3 月 16 日恒生指数收盘，恒生指数的市

场估值为 2020 年账面净值的 0.93 倍。在 2008-09 年的美国金融危机期间，恒

生指数的最低市场估值为 2009 年的 1.04 倍市净率。在 1998 年亚洲金融危机期

间，恒生指数的最低市场估值为 0.96 倍市净率。中国已经披露了今年前两个月

的大部分宏观经济数据。 我们认为大多数可衡量的负面因素已经反映在香港股

市中。最重要的一点是，中国大多数经济活动已基本恢复。展望未来，我们预计

3 月份中国 PMI 数据将急剧反弹。相反，美国股市的估值仍远高于谷底。 3-4

月，香港股市的负面冲击或来自美国和欧洲，而不是来自中国。 
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全球 COVID-19 危机监测 
I. 中国境外趋势 - 正在恶化 
图表 1: 中国以外报告出现 COVID-19 确诊病例的

累计国家/地区总数 (单位：国家/地区数) 

 图表 2: 中国以外每日新增确诊的 COVID-19

病例 (单位：确诊病例) 

 

 

 
截至 3 月 16 日, 来源：世卫组织，农银国际研究  截至 3 月 16 日, 来源：世卫组织，农银国际研究 

 

图表 3: 中国境外累计确诊 COVID-19 病例  

3 月开始 U 形向上趋势 

 图表 4: 中国境外累计确诊 COVID-19 感染死

亡人数 - 3 月开始 U 形向上趋势 

 

 

 
截至 3 月 16 日, 来源：世卫组织，农银国际研究  截至 3 月 16 日, 来源：世卫组织，农银国际研究 

 

图表 5: 中国境外累计确诊 COVID-19 病例 

仍保持两位数的增长率 

 图表 6: 中国境外每日确诊COVID-19感染死亡

人数 - 死亡人数从三月开始突然急剧上升 

 

 

 
截至 3 月 16 日, 来源：世卫组织，农银国际研究  截至 3 月 16 日, 来源：世卫组织，农银国际研究 
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II. 在中国（包括香港、澳门和台湾）趋势 - 获得有效遏制 

图表 7: 中国累计确诊 COVID-19 病例  - 趋

势趋于平缓 

 图表 8: 中国确诊 COVID-19 病例累计死亡人

数  - 趋势尚未趋平 

 

 

 
截至 3 月 16 日, 来源：世卫组织，农银国际研究  截至 3 月 16 日, 来源：世卫组织，农银国际研究 

 

图表 9: 中国每日新增确诊 COVID-19 病例  

在 2 月初达到峰值，然后开始降低 

 图表 10: 中国每日确诊 COVID-19 感染死亡人

数在 2 月中旬达到峰值，然后开始降低 

 

 

 

截至 3 月 16 日, 来源：世卫组织，农银国际研究  截至 3 月 16 日, 来源：世卫组织，农银国际研究 

 

图表 11: 中国外部：死亡/确诊感染率 

仍在上升趋势，反映出尚无完善的治疗方法 

 图表 12: 中国：死亡/确诊感染率 

仍在上升趋势，反映出尚无完善的治疗方法 

 

 

 

截至 3 月 16 日, 来源：世卫组织，农银国际研究  截至 3 月 16 日, 来源：世卫组织，农银国际研究 
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图表 13 

 

 

III. 中国境外主要经济体 COVID-19 传播监测

G7成员国: 美国 开始爆发, 5倍周增长速度 美国

资料来源：世卫组织，农银国际研究 资料来源：世卫组织，农银国际研究

G7成员国: 意大利 即使基数很高，但仍以3倍周增长速度扩大 G7成员国: 意大利 悲剧加速恶化

资料来源：世卫组织，农银国际研究 资料来源：世卫组织，农银国际研究

G7成员国: 法国 传播速度处于4倍周增长速度 法国

资料来源：世卫组织，农银国际研究 资料来源：世卫组织，农银国际研究

G7成员国: 德国 传播速度处于5倍周增长速度 德国 极低的死亡率，非常难得

资料来源：世卫组织，农银国际研究 资料来源：世卫组织，农银国际研究
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图表14 

 

 

 

当前疫情危机的高度透明性，导致资本市场和金融市场的快速反应。世卫组

织每天都会发布有关全球疫情的最新统计数据，因此全球资本市场和金融市场将

即时对最新疫情趋势做出反应。自2月中旬以来，世卫组织数据表明疫情危机在

全球蔓延，而在中国境外迅速恶化。因此，自2月中旬以来，有大量资金流入债

券市场避险。当未来世卫组织数据表明全球疫情获得遏制时，流动性也会逆转，

离开债券市场。 

 

III. 中国境外主要经济体 COVID-19 传播监测

G7成员国: 英国 传播速度处于4倍周增长速度 英国

资料来源：世卫组织，农银国际研究 资料来源：世卫组织，农银国际研究

G7成员国: 日本 传播速度处于1.5倍周增长速度 日本

资料来源：世卫组织，农银国际研究 资料来源：世卫组织，农银国际研究

欧元区第三大经济体: 西班牙 传播速度处于6倍周增长速度 西班牙

资料来源：世卫组织，农银国际研究 资料来源：世卫组织，农银国际研究
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这次黑天鹅事件与以前的黑天鹅事件有何不同 

实际上每次黑天鹅事件都是不同的。 要点是中央银行和政府的对策有何不

同，尤其是其货币政策和财政政策对策。就主要发达经济体政府和中央银行的反

应而言，当前新型冠状病毒疫情爆发黑天鹅事件与以往的大多数黑天鹅事件不同。

我们有以下观察和判断。 

 

发达经济体不仅在股票市场崩溃，而且在商品和政府债券市场崩溃。 

 

此前，低收益或负收益但高投资级别债券市场是黑天鹅事件的受益者。黑天

鹅事件触发了规避风险的流动性流入低风险高投资级别国债市场并提振了低收

益或负收益债券价格。 

 

像大多数资产价格的价格机制一样，债券价格也由供求关系决定。 由于黑

天鹅事件帮助提振了对低风险高等级债券的需求，所以债券价格的上涨将由供应

方决定。此前，政府在黑天鹅事件期间由于各种政治原因难以扩大财政政策，则

国债的供应将受到限制，需求增加但是供应并没有按比例增加将推动债券价格上

涨。 

 

在当前的新型冠状病毒疫情爆发期间，情况有所变化。 各国政府可能会获

得批准以积极地扩大财政政策。 因此政府债券的供应在可预见的将来可能会显

着增加。因为市场预期债券供应量将大幅增加，故债券价格不会上涨而是下跌。 

最近的债券价格反应表明，市场预期的政府债券新供应可能超过避险的新需求。 

 

即使三月份主要央行大幅降息，投资级别债券收益率没有急剧下降，而是急

剧反弹，反映投资级别债券市场中债券价格突然暴跌。信贷紧缩波及投资级别债

券市场，中央银行需要采取重大行动，以避免全球金融系统性风险升级。 

 

到目前为止，降息无法阻止债券市场的恐慌性抛售。 我们判断发达经济体

的中央银行下一步的协调行动将可能直接去到债券市场购买债券（即向金融市场

注入流动性），为债券市场提供坚实的购买力。 

 

根据最新统计，从3月9日至3月16日，全球负收益债券总市值在一周时间内

暴跌了4.08万亿美元 ，或减值27％。请记住，几乎所有负收益债券都是欧洲或

日本政府发行的高投资级别政府债券。 此外，由于该债券市场领域的交易具有

很高的杠杆操作，所以实际的投资损失将被杠杆放大。距离2020年第一季度结

束还有两周，金融机构需要报告其季度业绩。它们在债券市场上已实现和未实现

的损失将很快浮出水面。主要发达经济体中央银行剩下解决问题的时间不多。 
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图表 15: 全球负收益债券的市场价值（万亿美元）趋势 
2020 年 3 月第二周崩溃，价值损失超过 4 万亿美元  

 

注意：2019 年前九个月，中美贸易战黑天鹅事件帮助推高了负收益债券市场价值。 去年第四季度中美贸
易战的平静拖累了负收益债券市场价值。 2020 年前两个月在中国爆发的新型冠状病毒疫情再次提升了负
收益债券市场价值。但是，当主要发达经济体 3 月爆发疫情时，负收益债券市市场价值开始急剧下降。 

来源：彭博社﹑农银国际研究部 

 
图表 16: 全球投资级债券收益率*（％）趋势  
即使三月份主要央行大幅降息，收益率没有急剧下降，而是急剧反弹。 反映投资级别债券价格
突然暴跌。信贷紧缩波及总体债券市场，中央银行需要采取重大行动，以避免全球金融系统性
风险升级 

 

注意 *：The Bloomberg Barclays Global Aggregate Index(彭博巴克莱全球综合指数)是衡量二十四个本地
货币市场全球投资级债务的旗舰指标。 

来源：彭博社﹑农银国际研究部 
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图表 17: 从 2017 年至 2020 年 3 月 16 日，中央银行基准利率每年变动（百分点） 

 
来源：中央银行﹑彭博社﹑农银国际研究部 

 
图表 18: 当前发达经济体中央银行基准利率 (%) 
美联储﹑欧洲央行和日本央行进一步降息的空间有限，它们下一步的可行举措是通过购买债券
向银行体系注入大量流动性 

 

来源：中央银行﹑彭博社﹑农银国际研究部 
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美联储减息后美国国债市场出现异常走势 

 

最近，美国国债市场呈现出异常的走势。 在3月15日美联储将联邦基金利率

下调100个基点之后至0-0.25％，美国国债收益率并未跟随下跌而反而上升。 例

如，美国10年期国债收益率与联邦基金利率之间的收益差距扩大至70个基点以

上。 市场在净出售国债而不是净购买国债。 尽管在今年首两个月内，新型冠状

病毒的爆发使避险投资者购买了低风险的美国国债，推低债券收益率，但当时疫

情在美国国内并未爆发。 然而，3月份疫情在美国爆发。 情况改变了，债券市

场投资者担心未来几个月美国国债的大量供应，以应对疫情对美国经济的不利影

响。 

 

我们判断债券市场投资者预计政府将扩大财政政策，即政府国债的供应将在

不久的将来大幅增加。 因此，债券市场正在对政府国债供应的预期增加做出反

应。 

 

图表 19: 利差 = 10 年期美国收益率减去联邦基金利率 

近期降息后收益率差距正在扩大而不是缩小，降息对实体经济的积极影响将相应减少 

 
来源：美联储﹑彭博社﹑农银国际研究部 

 

图表 20: 美联储联邦基金利率下限 (%) 

过去 8 个月，储联邦基金利率已下降 225 个基点 

 

来源：美联储﹑彭博社﹑农银国际研究部 
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图表 21: 美国十年期国债收益率 (%)  
3 月 15 日的最新降息幅度 100 个基点中，美国国债收益率没有跟随下降，而是略有反弹，反映
债券市场的思路已经改变。在这次黑天鹅事件中，美国政府可能需要发行大量国债以支持经济，
引发投资者担忧 

 
来源：彭博社﹑农银国际研究部 
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美国股市最坏的情况还未发生 

 

3 月美国股市的回调并不是最坏的情况。 它只是缩小了股市泡沫和价值回归

的表现。从美国股票市场的市值与美国名义 GDP 的价值比率来看，该比率目前

约 131％。 在 2018-19 年度，该比例在 123％至 162％之间波动。 自 2014 年

以来，该比率的最低点是 2016 年的 110％。在 2008-09 年美国金融危机期间，

该比率在 2008 年达到了 60％的低点，在 2009 年达到了 56％的低点。或许，

我们感到震惊的是股市在短时间内迅速调整。 我们相信这是高效市场的表现。 

在估值方面，股票市场回到与过去几年相似的估值范围的下限，但没有跌破。从

这个角度来看，最坏的情况还未发生。 

 

图表 22: 比率 = 美国股市市值 / 美国名义 GDP 值 
尽管三月份美国股市大幅下跌，但市值约为 2020 年 GDP 的 130％，该比例仍远高于 2008-09

年的美国金融危机。 这意味着还没有出现最坏的情况。 3 月份的股市修正只是价值回归的结果。 

 

股市市值更新至 3 月 16 日 
来源：彭博社﹑农银国际研究部 

 

图表 23: 美国名义 GDP 趋势 
如果当前危机的后果类似于 2008-09年金融危机，则美国 2020年名义GDP增长可能收缩至 2％
以下，不利影响将延续至 2021 年 

 
来源：彭博社﹑农银国际研究部预测 

  

127% 
132% 

120% 

95% 
103% 

108% 107% 

133% 
140% 138% 137% 

153% 
158% 162% 166% 

110% 
118% 

60% 56% 

83% 85% 
93% 

100% 

120% 120% 
110% 

129% 
123% 124% 120% 

131% 

50%

70%

90%

110%

130%

150%

170%

190%

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9
P

2
0
2
0
 

至
今

 

期高点 

期低点 

期末 

6.0% 

4.6% 

1.8% 

-1.8% 

3.8% 

3.7% 

4.2% 
3.6% 

4.4% 
4.0% 

2.7% 

4.3% 

5.4% 

4.1% 

1.3% 

-3.0%

-2.0%

-1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

20,000

22,000

24,000

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019P2020F

美国名义GDP值(10亿美元) 同比变化 



 

15 
 

油价暴跌的风险将波及全球金融体系 

 

不久前历史告诉我们，油价暴跌的风险将波及全球金融体系。油价下跌导致

能源勘探公司的违约风险增加，其债券价格下跌。在2016年的经验中，欧佩克

一揽子原油价格跌至每桶22美元的低位。 那时，许多欧美金融机构陷入困境，

因为它们是那些陷入财务困境能源公司的主要资金来源提供者。今年的历史或将

重演，因为欧佩克油价在3月跌至略高于30美元/桶。发达经济体能源公司发行的

垃圾债券将在今年第一季度严重损害一些金融机构和债券基金收益。它们的损失

将在四月份即将公布的第一季度业绩公告中浮出水面。 

 
图表 24: 欧佩克 (OPEC) 一揽子原油价格 (每桶美元) 
当前油价重返 2008 年美国金融危机时低位，但仍高于 2016 年中国需求减弱时低点 

 
来源：中央银行﹑彭博社﹑农银国际研究部 

 
图表 25: 欧佩克 (OPEC) 一揽子原油价格从当年低点到次年高点上升幅度 
油价高波动性是原油市场的特征，不应责怪任何人，关键是自身风险管理是否到位 

 

来源：OPEC﹑彭博社﹑农银国际研究部 
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图表 26: 欧佩克 (OPEC) 一揽子原油价格从前一年高点到当年低点下降幅度 
油价高波动性是原油市场的特征，不应责怪任何人，关键是自身风险管理是否到位 

 
来源：OPEC﹑彭博社﹑农银国际研究部 
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美国和香港股市估值比较

美国道指  市场估值区间 恒生指数  市场估值区间

市盈率 市盈率 市净率 市净率 市盈率 市盈率 市净率 市净率

年度 期间高点 期间低点 期间高点 期间低点 年度 期间高点 期间低点 期间高点 期间低点 黑天鹅事件 石油价格暴跌

1993 10.46        8.90             1.37            1.17            1993 18.87         8.57            2.83           1.29             海湾战争后一年

1994 7.96          7.09             1.46            1.30            1994 16.99         10.35          2.44           1.49             

1995 8.75          6.38             1.91            1.39            1995 11.79         8.07            1.80           1.23             

1996 10.83        8.24             2.26            1.72            1996 13.66         10.01          2.07           1.51             

1997 17.86        13.67           3.57            2.73            1997 14.98         7.82            2.25           1.18             欧佩克油价从1997年初的24美元/桶

1998 20.45        16.14           3.98            3.14            1998 14.51         7.97            1.75           0.96             亚洲金融危机 跌至1998年下旬的9.3美元/桶

1999 25.33        19.85           5.24            4.10            1999 13.70         7.19            2.82           1.48             

2000 20.94        17.21           4.37            3.59            2000 (421.00)     (311.14)      3.01           2.23             欧佩克油价从2000年9月的每桶33.8美元

2001 26.56        18.87           4.56            3.24            2001 27.09         14.81          2.65           1.45             互联网泡沫破裂 跌至2001年11月的每桶16美元

2002 22.55        15.21           4.63            3.12            2002 18.70         13.64          1.93           1.41             

2003 18.93        13.42           3.51            2.49            2003 18.14         11.86          2.01           1.31             非典爆发 欧佩克油价从2003年3月的每桶33美元

2004 17.73        15.83           3.23            2.88            2004 14.63         11.14          2.04           1.55             跌至2003年4月的每桶23.6美元

2005 19.75        17.98           3.12            2.84            2005 12.15         10.44          1.99           1.71             

2006 16.02        13.63           3.67            3.13            2006 15.20         11.26          2.28           1.68             

2007 17.57        14.77           4.42            3.72            2007 19.36         11.30          3.16           1.84             

2008 24.26        13.61           5.81            3.26            2008 23.96         9.18            2.92           1.12             美国次贷危机 欧佩克油价从2008年7月的每桶141美元

2009 16.33        9.99             2.64            1.61            2009 16.53         8.12            2.12           1.04             跌至2008年底的每桶33美元

2010 13.53        11.19           2.65            2.19            2010 13.92         10.57          1.95           1.48             

2011 13.51        10.91           2.79            2.26            2011 12.06         7.97            1.75           1.16             欧元主权债务危机

2012 13.33        11.75           2.71            2.38            2012 11.19         8.90            1.48           1.18             

2013 15.71        12.41           2.89            2.29            2013 11.38         9.17            1.48           1.19             

2014 16.31        13.82           3.18            2.70            2014 10.62         8.85            1.42           1.18             

2015 16.82        14.09           3.15            2.64            2015 13.91         9.91            1.52           1.09             A股市场崩盘 欧佩克油价从2015年5月的每桶64.9美元

2016 18.54        14.33           3.43            2.65            2016 13.56         10.17          1.27           0.95             跌至2016年1月的每桶23美元

2017 20.13        15.92           3.98            3.15            2017 12.51         9.07            1.39           1.00             

2018 17.46        14.07           4.11            3.31            2018 13.11         9.61            1.56           1.14             

2019 20.46        16.13           4.28            3.37            2019 12.52         10.29          1.32           1.09             中美贸易战

当前 13.2            2.89            当前 9.25           0.93             新冠病毒病爆发 欧佩克油价从2020年1月的每桶70.87美元

跌至3月13日的每桶35美元

期间高点 期间低点 期间高点 期间低点 期间高点 期间低点 期间高点 期间低点

2010-19 20.46        10.91           4.28            2.19            2010-19 13.92         7.97            1.95           0.95             

2000-19 26.56        9.99             5.81            1.61            2000-19 27.09         (311.14)      3.16           0.95             

备注：根据指数每日收盘价算

来源：彭博社, 农银国际研究部

香港股市估值触及 20 年低点 
 

在过去的 20 年中，恒生指数的最低市场估值为 2016 年市净率 (P/B)的 0.95

倍。在 2008-09 年的美国金融危机期间，恒生指数的最低市场估值为 2009 年的

1.04 倍市净率。在 1998 年亚洲金融危机期间，恒生指数的最低市场估值为 0.96

倍市净率。根据 3 月 16 日恒生指数收盘，恒生指数的市场估值为 2020 年账面

净值的 0.93 倍。 

 

中国已经披露了今年前两个月的大部分宏观经济数据。 我们认为大多数可

衡量的负面因素已经反映在香港股市中。最重要的一点是，大多数经济活动已基

本恢复。 展望未来，我们预计 3 月份中国 PMI 数据将急剧反弹。相反，美国股

市的估值仍远高于谷底。 因此，未来数月香港股市的负面冲击或来自美国和欧

洲，而不是来自中国。 

 

图表 27: 香港股市估值触及 20 年低点 
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而承担责任。进一步的信息可应要求而提供。 
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