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Tirkiye ve Diinya Ekonomi Gilindemi (13 — 17 Ocak)

e Kasim ayi cari islemler dengesi Ust Uste bes ay fazla vermesinin ardindan yeniden agik verdi. Cari islemler
acig1 Kasim’da bir dnceki yilin ayni dénemine gére %9.4 artarak 2.87 milyar dolar gergeklesti. ihracat yillik
bazda gerilerken, ithalat Temmuz 2023’ten bu yana yillik bazda ilk defa artig kaydetti. Boylece dis ticaret agig|
Kasim’da yillik bazda %17 artarak 5.2 milyar dolar gergeklesti.

e 2023 yil Aralik ayinda 848 milyar TL agik veren merkezi yonetim bitge dengesi, 2024 yilinin Aralik ayinda
829.2 milyar TL acik verdi. Faiz disi denge 2023 yilinin Aralik ayinda 805.7 milyar TL agik verirken, bu yilin ayni
déneminde 754 milyar TL agik verdi. Aralik ayinda butge gelirleri bir dnceki yilin ayni ayina gére %60.4 artarak
877.6 milyar TL olurken, bitce giderleri %22.3 artarak 1 trilyon 706.8 milyar TL oldu.

e Ocak ayi Piyasa Katiimcilari Anketi’'nde yil sonu enflasyon beklentisi Aralik ayi anketindeki %45.28'den
%27.05’e diiserken, 12 ay sonrasi TUFE beklentisi %27.07’den %25.38’e geriledi. 24 ay sonrasi TUFE
beklentisi ise %18.47'den %17.72’ye geriledi. 2025 yili biiyiime beklentisi bir 6nceki anket donemine goére
degismeyerek %3.1 oldu. Cari ay sonu politika faizi beklentisi ise bir dnceki anket doneminde %48.51 iken,
bu anket déneminde %45 oldu.

e  Konut fiyat endeksi 2024 yili Aralik ayinda bir 6nceki aya gore %2 artarak 158.5 seviyesinde gerceklesti.

e Diinya Bankasi, kiresel ekonomik biylimeye iliskin raporunda tahminlerini asagi yonlu revize etti. Tirkiye
ekonomisinin bu yil %3.6 blylimesini 6ngdéren Banka, beklentisini %2.6’ya, gelecek yil icinse %4.3 olan
buyume beklentisini %3.8’e ¢ekti. Raporda ayrica, Turkiye'nin dis dengesizliklerinin iyilestigi, cari islemler
aciginin keskin sekilde daraldigi, uluslararasi rezervlerinin arttigi ve risk priminin diiserek tlke spreadlerinde
onemli bir azalmaya katki sagladigi aktarildi.

o Aralik ayi enflasyon rakamlari piyasa beklentisine paralel gergeklesti. Buna gére TUFE, yillik bazda %2.9; aylik
bazda %0.4 artti. Cekirdek TUFE ise yillik bazda %3.2 artti; aylik bazda ise %0.2 artis ile beklentilerin altinda
gerceklesti.

o Uretici Fiyat Endeksi (UFE), Aralik ayinda aylik bazda %0.2 artti; yillik bazda ise %3.3 ile beklentilerin altinda
artis gdsterdi. Cekirdek UFE ise aylik bazda degisim gdstermedi, yillik bazda ise %3.5 artis ile beklentilerin
altinda kald.

e Avrupa Merkez Bankasi (ECB), enflasyondaki yavaslama ve ekonomik biliyiimedeki zayiflama goz online
alindiginda, politika yapicilarinin faiz oranlarinin ekonomik biiyimeyi engellemeyecek bir seviyeye ¢ekilmesi
gerektigi konusunda hemfikir olduklarini bildirdi.

e Euro Bolgesi'nde Aralik ayi enflasyon rakamlari, piyasa beklentilerine paralel gergeklesti. Buna gore yillik
enflasyon, Kasim ayinda %2.2 seviyesindeyken Aralik ayinda %2.4’e yikseldi. Enflasyon, aylik bazda %0.4
yiikseldi. Cekirdek enflasyon ise yillik bazda %2.7; ayhk bazda %0.5 artti.

e Almanya ekonomisi 2024 yilinda beklentilere paralel %0.2 daraldi.

e Almanya’da Aralik ayinda enflasyon, yillik bazda beklentilere paralel %2.6 artt.

e Fransa’da Aralik’ta TUFE yillik bazda beklentilere paralel %1.3; aylik bazda %0.2 artis gésterdi.

o Ingiltere’de Aralik ay1 TUFE yillik bazda beklentilerin altinda %2.5 artti. Cekirdek TUFE ise yillik bazda %3.2
artarak beklentilerin 0.2 puan altinda gergeklesti.

o Ingiltere ekonomisi Kasim’da aylik bazda beklentilerin altinda %0.1, yillik bazda ise %1 biyidd.

e Cin ekonomisi 2024 yilinin son geyreginde beklentilerin lzerinde yillik bazda %5.4 biyildi. Boylece llke
ekonomisi yilin tamaminda %5 buyimds oldu.

e Cin Merkez Bankasi (PBoC), faiz oranlari igin buglin belirlenen aylik sabitlemede, bir yillik kredi ana faiz
oranini %3.1’de tutarken, bes yillik ise %3.6'da sabitlendi.
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Ayrintilar...
Yurtigi

Cari islemler dengesi Kasim ayinda 2.87 milyar dolar agik verdi.

— Eneriji ve Altin Harig Cari islemler Dengesi (12 aylik kiim.toplam, 54.4 milyar $)
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2023 yili Kasim ayinda 2.6 milyar dolar agik veren cari islemler dengesi bu yil Kasim’da 2.9 milyar dolar agik verdi
(piyasa beklentisi: 3.3 milyar dolar). ihracat yillik bazda gerilerken, ithalat Nisan 2024’ten bu yana yillik bazda ilk
defa artis kaydetti. Boylece dis ticaret agigi Kasim’da yillik bazda %17 artarak 5.2 milyar dolar gergeklesti. Enerji

ve altin harig cari dengede fazla verilmeye devam edilmesine karsin Kasim’da cari fazla Mayis 2024’ten bu yana
en dusik seviye olan 3.4 milyar dolar gergeklesti.

Cari islemler agig1 Ocak-Kasim toplaminda gecgen yila gore %86 gerileyerek 5.6 milyar dolar, 12 aylik kimulatif
toplamda ise 7.4 milyar dolar gergeklesti.

Finansman tarafinda dogrudan yatirnmlardan 582 milyon dolar, portféy yatirrmindan 1.2 milyar dolar, diger
yatirimlardan ise 3.9 milyar dolarlik sermaye girisi oldu. Portféy yatirnmlarinda Kasim ayinda yabancilar borg
senetleri piyasasindan alim yapti. Diger yatirimlar tarafinda ise, bankacilik sektori kisa ve uzun vadede net kredi
kullanici pozisyonunda olmakla birlikte, kisa vadede 2.4 milyar dolar, uzun vadede 837 milyon dolar kredi
kullanimi gergeklestirdi. Net hata noksan kaleminde Kasim’da 1.5 milyar dolar déviz cikisi olurken, s6z konusu
ortamda rezerv varliklar 1.3 milyar dolar artis kaydetti.

TCMB Ocak ayi1 Piyasa Katilimcilari Anketi agiklandi.

Dolar/TL (cari yil sonu) 43.23 43.03
TUFE (cari yil sonu, %) 45.28 27.05
TUFE (12 ay sonrasi, %) 27.07 25.38
TUFE (24 ay sonrasi, %) 18.47 17.42
Biiyiime (2025, %) 3.1 3.1

Cari Denge (2025, milyar $) -18.0 -17.4
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Aralik ayinda merkezi yonetim biitcesi 829.2 milyar TL agik verdi.

Merkezi Yonetim Biitgesi (milyar TL)

Aralik Ocak-Arahk 2024 Biitge Hedefi | Gerceklesen/ Hedef
2023 2024 % Degisim 2023 2024 % Degisim (%)
Giderler 1,395.0 1,706.8 223 6,588.0 10,777.0 63.6 11,089.0 97.2
Faiz Harig Giderler | 1,352.7 1,631.5 20.6 59134 9,506.6 60.8 9,835.0 96.7
Faiz Giderleri 42.3 75.3 77.8 674.6 1,270.5 88.3 1,254.0 101.3
Gelirler 547.0 877.6 60.4 5,207.6 8,670.9 66.5 8,437.1 102.8
Vergi Gelirleri 441.2 707.8 60.4 4,501.1 7,304.9 62.3 7,407.7 98.6
Diger Gelirler 105.8 169.8 60.5 709.6 1,366.0 92.5 1,029.4 132.7
Biitce Dengesi -848.0 -829.2 2.2 -1,380.5 -2,106.1 -52.6 -2,651.9 79.4
Faiz Digi Denge -805.7 -754.0 6.4 -705.8 -835.7 -18.4 -1,397.9 59.8

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig
*Rakamlar yukari yuvarlanmistir.
2023 yili Aralik ayinda 848 milyar TL agik veren merkezi yonetim bitce dengesi, 2024 yilinin Aralik ayinda 829.2

milyar TL agik verdi. Faiz disi denge 2023 yilinin Aralik ayinda 805.7 milyar TL agik verirken, bu yilin ayni
déneminde 754 milyar TL agik verdi.

Aralik ayinda bitge gelirleri bir dnceki yilin ayni ayina gére %60.4 artarak 877.6 milyar TL olurken, bitge giderleri
%22.3 artarak 1 trilyon 706.8 milyar TL oldu.

Hem vergi gelirleri hem de vergi disi gelirlerde artis yasanirken, gelir vergisi en ylksek katkiyi saglayan kalem
oldu. Giderler tarafinda ise 6zellikle faiz giderlerinde yasanan artig sonucu bitge acigi verildi. Bltge dengesinin
yilin ilk on bir ayinda verdigi acik 1 trilyon 276.9 milyar TL iken; Aralik ayinda 829.2 milyar TL acik verilmesi ile
toplam butge a¢igi 2 trilyon 106.1 milyar TL'ye yiikseldi. Boylece, bltge hedefinin %79.4’lik kismi gergeklesmis
oldu. Faiz disi denge ise Aralik ayinda 754 milyar TL acik verirken; 2024 yilinda toplam faiz disi acik 835.7 milyar

TL'ye yukselmis oldu.
Yurt digi

ABD’de enflasyon verileri Aralik’ta beklentilere paralel agiklandi.

.. .. —“ o\ o O i U o )
10 TUFE (y-y, %) e Cekirdek TUFE (y-y, %) b UFE (y-y, %) Cekirdek UFE (y-y, %)
3 10
8
6
6
4 32 4 3.5
2 3.3
2
0
0 2
2 -4
()] o o o — - i o~ o~ o~ [22] (a2} (22} < < <
(o)) o o o — — — o~ o~ o~ o on [22] < < < — N N NN N N NN N N
555555008805 803%  cfi3:ffiiiiciiicsge
T zR:zR5zR5z%5z%% T ELLEL L EL L ETITEQL
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Aralik ayi enflasyon rakamlari piyasa beklentisine paralel gerceklesti. Buna gére, TUFE yillik bazda %2.9, ayhk
bazda %0.4 artti. Cekirdek TUFE ise yillik bazda %3.2, aylik bazda %0.2 artis kaydetti. Uretici Fiyat Endeksi (UFE),
Aralik ayinda aylik bazda %0.2 artti; yillik bazda ise %3.3 ile beklentilerin altinda artis gésterdi. Cekirdek UFE ise
aylik bazda degisim gostermedi; yillik bazda ise %3.5 artis ile beklentilerin altinda kaldi.

ABD’de enflasyonun 2025 yil sonunda %2.5 olmasi bekleniyor.
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Euro Bolgesi’nde enflasyon Aralik ayinda nihai verilere gore beklentilere paralel %2.4 artis gosterdi.
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Kaynak: Bloomberg

Euro Bolgesi'nde Aralik ayi enflasyon rakamlari, piyasa beklentilerine paralel gergeklesti. Buna gore yillik
enflasyon, Kasim ayinda %2.2 seviyesindeyken Aralik ayinda %2.4’e yikseldi. Enflasyon, aylik bazda %0.4 geriledi.
Cekirdek enflasyon ise yillik bazda %2.7; aylik bazda %0.5 artti.

Aralik’ta yillik enflasyona en yiksek katki 1.78 ile yine hizmetler kaleminden geldi. Enerjide yillik bazda %0.1 artis
yasanirken, enflasyona katkisi 0.01 puan ile Temmuz ayindan bu yana ilk kez artis yonli oldu.

Avrupa Birligi’nde Aralik’ta enflasyon yillik bazda en yiiksek %5.5 ile Romanya, en diisiik artis ise %1 ile irlanda’da
yasandi.

Euro Bolgesi’'nin 2025 yili enflasyon beklentisi %2.1 seviyesinde bulunuyor.
Avrupa Merkez Bankasi (ECB)’nin Aralik ayi toplantisinin tutanaklari yayimlandi.

Avrupa Merkez Bankasi Faiz Oranlari (%)
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Kaynak: Bloomberg

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 11-12 Aralik’taki para politikasi toplantisinda, piyasa beklentileri dogrultusunda
Aralik ayinda faiz indirim karari alarak faiz oranlarini 25 baz puan distirmasti.

Bu dogrultuda, mevduat faizi 25 baz puanlik indirimle %3 seviyesine g¢ekilmisti. Politika faizi %3.40’tan %3.15’e;
borg verme faizi ise %3.65'ten %3.40’a distrilmisti.

Yonetim Konseyi toplantisinin tutanaklarinda, Banka’nin faiz oranlarini temkinli ve kademeli olarak dislirmesi
gerektigi; ancak daha fazla politika gevsemesinin muhtemel oldugu konusunda Uyelerin ortak goriise sahip
oldugu aktarildi.
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ECB tutanaklarinda, “Bu temkinli yaklasim, mevcut belirsizlikler géz 6nlinde bulunduruldugunda garanti altina
alinmistir. Bununla birlikte, 6nlimizdeki birkag ay ve ¢eyrek boyunca enflasyona iliskin temel 6ngori teyit
edilirse, politika kisitlayicihginin kademeli olarak azaltiimasi uygun gérilmistir” bilgisi verildi.

ECB'nin bir sonraki faiz toplantisi, 30 Ocak'ta yapilacak. Banka’nin bu toplantida 25 baz puanlik besinci faiz

indirimini yapmasi bekleniyor.

Diinya Bankasi, "Kiiresel Ekonomik Beklentiler Raporu"nu yayimladi.

Kiiresel Tiirkiye ABD Euro Bolgesi Japonya Cin

Haziran Ocak Haziran Ocak Haziran Ocak Haziran Ocak Haziran Ocak Haziran Ocak

2024 26 ¢ 27 30 32 25 t 28 0.7 = 0.7 07 § 00 48 4 49
2025 2.7 == 27 36 § 26 1.8 t 23 14 ¥ 10 1.0 4 12 41 t 45
2026 27 == 27 43 § 38 18 t 20 13 § 12 0.9 == 0.9 40 == 40

*Haziran 2024, Ocak 2025 verileridir.

Dinya Bankas’’'nin Kiiresel Ekonomik Beklentiler Ocak 2025 Raporu’nda kiresel ekonomide biylimenin,
surdarilebilir kalkinmayi tesvik etmek icin yetersiz kalacagi belirtildi. Ayrica, artan politika belirsizligi, olumsuz
ticaret politikasi degisiklikleri, jeopolitik gerilimler, kalici enflasyon ve iklimle ilgili dogal afetlerden kaynaklanan

risklerin de bulundugu ifade edildi.

Ticareti korumak, borg kirilganhklarini ele almak ve iklim degisikligiyle micadele icin kiresel politika ¢abalarinin

gerektigi vurgulandi.

Banka, Tirkiye'nin 2025’te %2.6; 2026’da %3.8 biylyecegini 6ngordi.
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20.01.2025

21.01.2025

22.01.2025
23.01.2024

24.01.2025

Tiirkiye
ABD
Almanya

Japonya
Euro Bolgesi
Almanya
ingiltere
Tiirkiye
ABD

Euro Bolgesi

Japonya
ABD

Euro Bolgesi

Almanya

Fransa

ingiltere

Japonya

Haftalik Veri Takvimi (20 — 24 Ocak 2025)

Merkezi Yonetim Borg Stoku ( Aralik)
ABD Baskani Yemin Toreni GUnu

UFE (Aralik, a-a)

Makine Siparisleri (Kasim, y-y)

Sanayi Uretimi (Kasim, a-a)

Zew Ekonomik Duyarlilik Endeksi (Ocak)
Zew Ekonomik Duyarlilik Endeksi (Ocak)
issizlik Orani (Kasim)

Tiiketici Given Endeksi (Ocak)

TCMB PPK Toplantisi ve Faiz Karari
Haftalik issiz Maasi Basvurular

Tuketici Gliven Endeksi (Ocak, 6ncuil)
Dis Ticaret Dengesi (Aralik)

imalat PMI (Ocak, 6nciil)

Hizmet PMI (Ocak, 6ncl)

ikinci El Konut Satiglari (Aralik)
Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Ocak )
Kansas Fed imalat Endeksi (Ocak)
imalat PMI (Ocak, 6nciil)

Hizmet PMI (Ocak, 6ncll)

imalat PMI (Ocak, 6nciil)

Hizmet PMI (Ocak, 6ncll)

imalat PMI (Ocak, 6nciil)

Hizmet PMI (Ocak, 6ncll)

imalat PMI (Ocak, 6nciil)

Hizmet PMI (Ocak, 6ncll)

Tiiketici Glven Endeksi (Ocak)

TUFE (Aralik, y-y)

imalat PMI (Ocak, 6nciil)

Hizmet PMI (Ocak, 6ncll)

BoJ Faiz Karari ve Ekonomik Projeksiyonlari
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon
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Enflasyon Beklentileri
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK
DIS TICARET GOSTERGELERI
ithalat-ihracat Dis Ticaret Dengesi
ihracat 12 Aylik Toplam (milyar $) —— Dis Ticaret Dengesi 12 Aylik Toplam
ithalat 12 Aylik Toplam(milyar $) (milyar dolar)
420 0
370 -20 -
320 -40
270 607
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220 100 4
170 -120
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SE¥SE¥IE¥EIe¥IsYIs¥IsY e Kaynak: TCMB
Kaynak: TCMB
Cari islemler Dengesi Sermaye ve Finans Hesabi
. Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
Cari Islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar) Portfoy Yatinimlari (12 aylik-milyon dolar)
30000 —— Diger Yatirimlar(12 ayhk-milyon dolar)
10000 55000 -
-10000 35000 -
-30000 15000
-50000 -5000 - AVALY/ \nn \,\//
-70000 -25000 -
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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Biitce Dengesi

Biitge Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)

Kaynak: TCMB
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Kaynak: TCMB
TCMB Faiz Oranlari
=== Gecelik Bor¢ Verme (49.00)
Gecelik Bor¢ Alma (46.00)
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@ GLP Borg Verme (52.0)
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—— Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)

Faiz Disi Denge
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Kaynak:TCMB
TCMB Rezervleri
Swap Harig Net Rezerv (Milyar USD, Sag eksen)160 4
170 '
Briit Rezerv Miktari (Milyar USD) 50
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Kaynak: TCMB
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

GSYH (Cari GSYH Biiyiime Oran 1952k Orani (%) Sanayi Uretim e
Fiyatlarla, milyon (zincirlenmis hacim (m.e)mm End.ek5| (y.-y', %) KuIIar_nm O_ram
L) el v, 74 etkisinden (takvim etkisinden  (mevsimsellikten
arindirilmig) arindiriimig) arindiriimig) (%)
2022 15,006,574 5.6 10.5 4.4 77.3
2023 26,276,307 4.5 9.4 1.6 76.3
11,893,252 (lll. 8.6 1.5 75.6
2028 ceyrek) ( 2L I (it (Kasim) (Kasim) (Arahk)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2022 64.27 51.93 97.72
2023 64.77 70.64 44.22
2024 44.38 45.34 28.52

Parasal Gostergeler (Milyon TL)
TCMB Briit Doviz Rezervleri

M1 M2 M3 Emisyon (Milyon $)
2022 3,131,103 8,218,173 8,448,655 313,343 82,904
2023 4,757,514 13,615,988 14,018,354 408,898 92,829
s"(:J ;‘{":;::)a“ 6,008,147 17,386,073 19,375,147 591,550 94,426
Faiz Oranlari (%)
TCMB O/N (Borg Alma) TCMB O/N (Borg Verme) TCMB Haftalik Repo
2022 7.50 10.50 9.00
2023 41.00 44.00 42.50
Son Yayimlanan
(20.0‘{.2025) 46.00 49.00 47.50
Cari islemler Dengesi ithalat ihracat Dis Ticaret Dengesi
2022 -48.7 363.7 254.2 -109.5
2023 -45.4 307.7 246.4 -86.8
Son Yayimlanan -2.9 (Kasim) 29.7 (Kasim) 22.3 (Kasim) -7.5 (Kasim)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dis Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2022 1,905.3 2,128.9 2,523.1
2023 3,209.3 3,527.3 5,559.0
Son Yayimlanan 4,787.9 (Kasim) 4,216.7 (Kasim) 6,706.3 (2024-111)
Biitge Giderleri Biitge Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Dis1 Denge
2022 (Aralik) 373.8 255.2 -118.6 -100.4
2023 (Aralik) 1,392.5 550.0 842.5 -800.2
2024 (Aralik) 1,706.8 877.6 -829.2 -754.0
Rasyolar ( %)
Biitce Agig1/GSYH AB Tanimli Genel Yonetim Borg Stoku/GSYH Cari Denge/GSYH
4.9 (2024-111) 25.6 (2024-111) -0.7 (2024-111)
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