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Perspectives
Conjoncture

Août 2024 – Mise à jour sur les dernières turbulences du marché dans le Flash Comment sur la page 7 

A retenir 

– Etats-Unis : croissance étonnamment forte au 2e trimestre, avec des relais non durables 

– Europe : l’économie demeure plus solide que prévu au 2e trimestre 

– Chine : les exportations favorisent la croissance, mais font face à des difficultés 

Prévisions comparées 

Croissance du PIB 2024 Croissance du PIB 2025 Inflation 2024 Inflation 2025 

Swiss Life AM Consensus Swiss Life AM Consensus Swiss Life AM Consensus Swiss Life AM Consensus

 Etats-Unis 2,5%  2,3%  1,7%  1,7%  3,0%  3,1%  2,3%  2,3% 

 Zone euro 0,7%  0,7%  1,0%  1,4%  2,3%  2,4%  1,9%  2,0% 

   Allemagne 0,1%  0,2%  1,0%  1,1%  2,3%  2,3%  1,9%  2,0% 

   France 1,2%  0,9%  1,0%  1,2%  2,1%  2,4%  1,4%  1,8% 

   Italie 0,8%  0,9%  0,8%  1,0%  1,1%  1,2%  1,9%  1,7% 

   Espagne 2,6%  2,3%  1,5%  1,9%  3,0%  3,1%  2,1%  2,1% 

 Royaume-Uni 0,9%  0,8%  1,0%  1,1%  2,6%  2,6%  2,1%  2,3% 

 Suisse 1,3%  1,4%  1,0%  1,5%  1,2%  1,3%  0,5%  1,1% 

 Japon -0,1%  0,1%  0,9%  1,3%  2,5%  2,5%  1,5%  2,1% 

 Chine 4,7%  4,9%  4,4%  4,4%  0,4%  0,6%  1,8%  1,5% 

Les modifications par rapport au mois précédent sont indiquées par des flèches. Source : Consensus Economics Inc., Londres, 11 juillet 2024 

Graphique du mois

L’objectif politico-économique de la campagne de Do-
nald Trump consiste à renforcer la base industrielle du 
pays avec un dollar faible et des droits de douane éle-
vés. Mais le trilemme est que seuls deux des trois buts 
ci-contre sont compatibles. En théorie, des tarifs doua-
niers plus élevés renforcent le dollar. Donald Trump ne 
pourrait atteindre ses objectifs que s’il pouvait con-
traindre la Fed à une politique de taux bas, susceptible 
d’entraîner une poussée d’inflation impopulaire. Selon 
nous, attaquer l’indépendance de la Fed serait voué à 
l’échec. Nous considérons donc une politique de déva-
luation de l’USD comme irréaliste. 
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Etats-Unis Zone euro
Ceci n’est pas un creux Mieux que prévu 

Croissance du PIB 
Swiss Life Asset Managers 
2024 : 2,5% 
2025 : 1,7% 

Consensus 
2024 : 2,3% 
2025 : 1,7% 

Croissance du PIB 
Swiss Life Asset Managers 
2024 : 0,7% 
2025 : 1,0% 

Consensus 
2024 : 0,7% 
2025 : 1,4% 

Différents indicateurs, notamment les chiffres déce-
vants du chômage et des ventes au détail, annonçaient 
une persistance de la phase de faiblesse de l’économie 
américaine au 2e trimestre 2024. Il a été d’autant plus 
surprenant que la première estimation du PIB pour 
cette période signe une accélération de la croissance, de 
1,4% au 1er à 2,8% au second trimestre (valeur annuali-
sée par rapport au trimestre précédent). Certes, la crois-
sance a été globale, mais l’accélération de la consom-
mation privée comme publique n’est pas 
particulièrement durable. Pour la première, c’est la 
baisse du taux d’épargne des ménages à 3,4% dernière-
ment qui pose souci et pour la seconde, c’est la préca-
rité du budget public fédéral qui inquiète. Nous pré-
voyons donc toujours une croissance plus faible au 
2e semestre et estimons des baisses de taux par la Fed 
comme condition indispensable pour que l’économie 
américaine ne connaisse pas un atterrissage brutal. 
Nous avons observé l’effet de freinage des taux élevés 
au 2e trimestre avec le recul des investissements dans la 
construction de logements. De même, le taux de défaut 
des crédits à la consommation augmente sans cesse de-
puis fin 2021, même si nous n’avons pas encore de 
chiffres pour le 2e trimestre 2024. Certes, le scrutin de 
novembre apporte son lot d’incertitude politico-éco-
nomique, mais de notre point de vue, l’évolution de la 
politique monétaire joue un rôle plus important pour 
les perspectives.  

Les données préliminaires de croissance du PIB au 
2e trimestre indiquent que l’activité économique de la 
zone euro sur la période est restée plus solide que 
prévu. Elle progresse de 0,3% par rapport au trimestre 
précédent, et signe ainsi la même performance que ce 
dernier. Comme à l’accoutumée, l’estimation initiale 
ne livre pas de détails. Toutefois, les données des divers 
pays permettent de conclure que l’Espagne et la France 
ont notamment porté la forte croissance. En revanche, 
l’économie allemande a surpris en reculant de 0,1%. 
Des deux côtés des Pyrénées, où les détails sont dispo-
nibles, les échanges nets ont été les meilleurs relais, et 
la consommation privée est également restée positive. 
Nous avons donc légèrement relevé notre prévision de 
croissance pour 2024, une modification a posteriori en 
raison de meilleurs chiffres au 2e trimestre. Les PMI 
avancés pour le 3e trimestre dans la zone euro pointent 
vers un ralentissement de l’activité économique en juil-
let. Etonnamment, l’indice du secondaire a reculé pour 
le second mois de rang. Une faiblesse issue surtout des 
composants de production, mais aussi des sous-com-
posants avancés en demi-teinte. L’indice du tertiaire 
dans l’UEM indique quant à lui que la croissance ralen-
tit également dans ce secteur.  

Inflation 
Swiss Life Asset Managers 
2024 : 3,0% 
2025 : 2,3% 

Consensus 
2024 : 3,1% 
2025 : 2,3% 

Inflation 
Swiss Life Asset Managers 
2024 : 2,3% 
2025 : 1,9% 

Consensus 
2024 : 2,4% 
2025 : 2,0% 

Une fois de plus en juin, les chiffres de l’inflation amé-
ricaine ont surpris à la baisse. Les prix du panier global 
reculent même pour la première fois en base mensuelle 
depuis la pandémie. A noter le fort recul de l’inflation 
des coûts de logement et autres services (hors énergie) 
qui faisaient encore monter les prix au 1er tri-
mestre 2024. Les indicateurs avancés pointent tou-
jours vers une évolution satisfaisante de l’inflation au 
2e semestre. 

En juin, l’inflation a légèrement ralenti pour s’inscrire 
à 2,9%. Les prix des denrées alimentaires et de l’énergie 
ont légèrement reculé en juin. Le taux en juillet n’était 
pas disponible à la clôture de la rédaction. Toutefois, 
les chiffres de l’inflation espagnole en juillet traduisent 
un plus fort ralentissement, alors que le taux allemand 
a surpris à la hausse.  
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Allemagne France
Un budget, mille questions Politique monétaire trop ferme 

Croissance du PIB 
Swiss Life Asset Managers 
2024 : 0,1% 
2025 : 1,0% 

Consensus 
2024 : 0,2% 
2025 : 1,1% 

Croissance du PIB 
Swiss Life Asset Managers 
2024 : 1,2% 
2025 : 1,0% 

Consensus 
2024 : 0,9% 
2025 : 1,2% 

Les données économiques allemandes brossent un ta-
bleau globalement morose. Les chiffres d’activité 
comme la production industrielle, les exportations et 
les importations ont reculé en mai. Selon les premières 
estimations, le PIB a cédé 0,1% au 2e trimestre. En juil-
let, les valeurs de l’indice ifo du climat des affaires et 
les PMI étaient inférieurs aux attentes, tous secteurs 
confondus. Seule la propension à consommer – partie 
d’un faible niveau – s’est améliorée. Pour lutter contre 
la morosité économique, le gouvernement fédéral s’est 
récemment accordé sur une « initiative pour la crois-
sance – une nouvelle dynamique économique pour 
l’Allemagne ». L’hypothèse voulant que ce plan amé-
liore la croissance et soulage ainsi le budget de l’Etat 
dès l’an prochain paraît toutefois optimiste. D’autres 
points du budget pour 2025 et du plan de finances 
jusqu’en 2028 posent également question. En particu-
lier, la réduction des dépenses supérieure à la moyenne, 
dénommée diminution globale, interpelle. L’adoption 
du plan pour la croissance et le budget par le Bundes-
tag ne devrait donc pas manquer d’être débattue. Sans 
compter que le tribunal constitutionnel fédéral doit 
encore se prononcer sur la licéité de l’impôt de solida-
rité. Dans le pire des cas, l’arrêt pourrait porter un 
autre coup sérieux aux caisses de l’Etat. Des débats sur 
d’autres fonds (militaires) spéciaux, voire sur une nou-
velle suspension ou une réforme du frein à l’endette-
ment ne sont pas exclus. 

Les résultats des dernières enquêtes de confiance des 
entreprises sont alarmants. Pour l’heure, il est difficile 
d’estimer si cette déprime est un signal conjoncturel ou 
davantage un bruyant écho des dernières élections. La 
majorité floue au Parlement laisse la porte ouverte à un 
nouveau scrutin après une période de douze mois. 
L’organisation des Jeux olympiques d’été peut entraver 
l’activité économique, ce qui brouille toute vision de 
l’état réel de l’économie française. Toujours est-il que 
le moral des entreprises en Allemagne et en Belgique 
est également en net repli en juillet. Les données à 
haute fréquence d’Indeed sur le volume d’offres d’em-
ploi en ligne traduisent également un ralentissement 
sur le marché du travail d’autres pays en Europe. Ces 
observations laissent supposer une faiblesse conjonc-
turelle généralisée, notamment dans le secteur indus-
triel. Comme indiqué ci-dessous, l’inflation française 
glissera bientôt sous 2%. De plus, la trajectoire de crois-
sance sera inférieure au potentiel à long terme. D’où le 
constat : la politique monétaire actuelle de la BCE est 
nettement trop restrictive. Le bon moral des ménages 
constitue l’éclaircie dans ce triste océan de données. La 
fin de la crise du pouvoir d’achat que nous supputions 
en janvier se confirme donc.  

Inflation 
Swiss Life Asset Managers 
2024 : 2,3% 
2025 : 1,9% 

Consensus 
2024 : 2,3% 
2025 : 2,0% 

Inflation 
Swiss Life Asset Managers 
2024 : 2,1% 
2025 : 1,4% 

Consensus 
2024 : 2,4% 
2025 : 1,8% 

La dynamique en repli dans le tertiaire selon les en-
quêtes se reflète également dans la baisse de la pression 
sur les prix selon les PMI du secteur. En juin, l’inflation 
des services ajustée des variations saisonnières affiche 
sa plus faible valeur de l’année. En revanche, l’inflation 
globale signe une hausse-surprise d’après la première 
estimation (de 2,2% à 2,3%). L’absence d’informations 
détaillées ne permet pas de donner de raison précise.

Dans notre scénario de référence, le taux d’inflation en 
août 2024 passera sous les 2% pour la première fois en 
trois ans et devrait y rester jusqu’à fin 2025. Considé-
rant l’incertitude quant à l’orientation de politique 
économique, nous laissons inchangées nos hypothèses 
d’inflation d’ici fin 2025. Un élément clé de notre pro-
nostic est la prévision d’une forte baisse des tarifs de 
l’électricité pour les ménages en février 2025.  
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Italie Suisse
Consommation = croissance Incertitude récurrente  

Selon les premières estimations, l’économie italienne a 
progressé de 0,2% au 2e trimestre 2024 par rapport au 
trimestre précédent. C’est conforme à nos prévisions et 
en ligne avec le rythme de croissance que connaît l’éco-
nomie depuis un an. Dans son communiqué de presse, 
l’institut statistique Istat signale une contribution po-
sitive de la consommation intérieure, à l’inverse du se-
condaire et du commerce extérieur. Les indicateurs 
avancés pour le 3e trimestre sont contrastés. A la clô-
ture de la rédaction, les PMI de juillet n’étaient pas en-
core disponibles, mais les résultats d’enquête d’Istat 
l’étaient. Les ménages envisagent l’avenir avec opti-
misme, le climat de la consommation s’est amélioré en 
particulier grâce aux progrès sur le front du marché de 
l’emploi. La confiance parmi les entreprises s’inscrit en 
revanche en repli dans la plupart des secteurs. La chute 
est particulièrement notable dans le tourisme. Les en-
treprises font état de nouvelles affaires en net recul, 
alors que la saison estivale débute tout juste. Nous pré-
voyons une hausse du PIB de 0,8% en 2024 et en 2025.

Croissance du PIB 
Swiss Life Asset Managers 
2024 : 1,3% 
2025 : 1,0% 

Consensus 
2024 : 1,4% 
2025 : 1,5% 

Comme indiqué le mois dernier, l’orientation de poli-
tique monétaire de la BNS – après deux baisses de taux 
au 1er semestre – n’est plus restrictive, de notre point 
de vue. Tout surplus de stimulation de la conjoncture 
en Suisse doit donc venir de la demande mondiale. 
D’après une enquête du Centre de recherches conjonc-
turelles de l’EPF de Zurich, les attentes de commandes 
des entreprises industrielles sur le prochain trimestre 
en date du mois de juin sont au plus haut depuis sep-
tembre 2021. L’incertitude récurrente quant à l’essor 
conjoncturel en Europe et la nouvelle pression haus-
sière sur le franc suisse montrent toutefois que les sti-
muli du commerce extérieur n’auront qu’un effet mo-
déré. En Europe, nous ne prévoyons qu’un retour à des 
taux de croissance proches du potentiel. Dans le cycle 
actuel, la Chine ne joue pas non plus son rôle de loco-
motive, comme elle a pu le faire dans les années qui ont 
suivi la crise financière mondiale de 2008. Ces observa-
tions expliquent pourquoi notre prévision de crois-
sance du PIB suisse pour l’année à venir est nettement 
inférieure à celle du consensus.   

Espagne
Championne d’Europe du PIB 

Après son titre européen conquis en football cet été, 
l’Espagne signe un doublé avec la croissance. Avec une 
sérieuse hausse de 0,8% au 2e trimestre 2024 par rap-
port au précédent, l’économie espagnole a nettement 
dépassé nos attentes. Cette bonne surprise provient 
surtout de la faiblesse des importations, qui ont en-
traîné des chiffres des échanges nets en hausse. Légère-
ment inférieure à son niveau du 1er trimestre, la crois-
sance de la consommation privée indique que le 
rebond attendu de la consommation s’affaiblit déjà. 
Côté offre, tous les secteurs – hormis le primaire – si-
gnent une croissance positive. Toutefois, le secteur ma-
nufacturier et celui de la construction cèdent du ter-
rain par rapport au trimestre précédent, tandis que le 
tertiaire croît légèrement. En raison de la forte hausse 
au 2e trimestre, nous relevons notre prévision de PIB 
pour 2024 à 2,6%. En revanche, nous prévoyons pour le 
2e semestre un ralentissement par rapport au premier. 

Inflation 
Swiss Life Asset Managers 
2024 : 1,2% 
2025 : 0,5% 

Consensus 
2024 : 1,3% 
2025 : 1,1% 

Depuis juin 2023 déjà, le taux d’inflation est inférieur 
à 2% et donc dans la cible de 0% à 2% de la BNS, gar-
dienne de la monnaie et de la stabilité des prix. A l’in-
verse d’autres régions, le taux d’inflation sous-jacente 
de 1,1% est même inférieur au taux global, témoin d’un 
reflux généralisé de la pression sur les prix. Ils devraient 
continuer de baisser l’an prochain, car les loyers exis-
tants ne vont pas augmenter et les tarifs de l’électricité 
devraient nettement baisser dans de larges parties du 
pays. Pour 2026, nous prévoyons ensuite un renchéris-
sement moyen de 0,8%. 
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Royaume-Uni Chine
Un nouveau départ Vents contraires persistants  

Croissance du PIB 
Swiss Life Asset Managers 
2024 : 0,9% 
2025 : 1,0%

Consensus 
2024 : 0,8% 
2025 : 1,1% 

Croissance du PIB 
Swiss Life Asset Managers 
2024 : 4,7% 
2025 : 4,4% 

Consensus 
2024 : 4,9% 
2025 : 4,4% 

Sans surprise, le Labour a remporté les élections à la 
chambre basse du Parlement britannique du 4 juillet. 
Les travaillistes ont emporté près des deux tiers des 
sièges (412 sur 650). Les Tories gagnent tout juste 
112 sièges, contre 365 lors du scrutin de 2019. Ce scru-
tin a toutefois mis en lumière les effets du système élec-
toral majoritaire britannique. La part des voix en fa-
veur du Labour s’est élevée à 34,1% à peine. Le 
17 juillet, la lecture du discours du trône du roi 
Charles III a marqué le début de la nouvelle législature. 
Il contenait 40 projets de loi, dont une majorité se con-
centre sur la croissance économique. Le gouvernement 
travailliste prévoit notamment d’accorder plus de pou-
voir aux gouvernements locaux pour réaliser plus rapi-
dement des projets d’infrastructure. Le nouvel exécutif 
a l’intention de nationaliser les sociétés ferroviaires et 
de renforcer par la loi les conditions d’engagement 
pour les salariés. Le Labour de Keir Starmer hérite 
d’une économie britannique en plein essor. La prévi-
sion de Consensus Economics pour le PIB britannique 
en 2024 s’améliore constamment depuis le début de 
l’année, car l’activité économique a livré une bonne sur-
prise au 1er semestre. Les PMI de juillet indiquent des 
débuts encourageants au 2e semestre. Les entreprises 
dans le secteur secondaire comme tertiaire font état 
d’une nouvelle poussée de la demande et d’un recrute-
ment en hausse. Par conséquent, nous avons légère-
ment relevé notre prévision du PIB pour 2024. 

La croissance du PIB chinois au 2e trimestre s’établit à 
4,7%, sous les attentes. Nous avons ainsi abaissé notre 
prévision de croissance du PIB pour cette année, de 
4,9% à 4,7%. L’atonie de la consommation est le motif 
principal de la faiblesse de l’économie chinoise. La rai-
son à cela est une profonde crise de confiance au sein 
de la population quant au futur du marché immobi-
lier. Les exportations ont été un des facteurs favorisant 
l’économie chinoise. En juin, la Chine a enregistré l’ex-
cédent commercial le plus élevé jamais généré. Mais ce 
bilan a été exposé à de fortes externalités négatives. 
D’une part, l’économie américaine devrait ralentir. 
D’autre part, Pékin fait face à une hausse des droits de 
douane américains, qui s’alourdiraient encore si Do-
nald Trump emportait l’élection de novembre. Toute-
fois, les tarifs de 60% sur tous les biens chinois annon-
cés par le candidat républicain ne sont pas réalisables 
selon nous. Primo, les Etats-Unis dépendent de nom-
breux produits chinois essentiels, représentant une 
part notoire de plus de 50% de toutes les importations 
américaines. Parmi elles, les produits issus de terres 
rares, les batteries lithium-ion et des principes actifs 
pharmaceutiques. En conséquence, la Chine risquerait 
de réagir par des mesures de rétorsion. De plus, la ré-
sistance des entreprises américaines face aux répercus-
sions inflationnistes de ce tour de vis douanier serait 
considérable. 

Inflation 
Swiss Life Asset Managers 
2024 : 2,6% 
2025 : 2,1% 

Consensus 
2024 : 2,6% 
2025 : 2,3% 

Inflation 
Swiss Life Asset Managers 
2024 : 0,4% 
2025 : 1,8% 

Consensus 
2024 : 0,6% 
2025 : 1,5% 

En juin, l’inflation est restée conforme à l’objectif de la 
banque centrale de 2,0%. L’inflation des services reste 
toutefois tenace. Le marché estime que la Banque d’An-
gleterre pourrait procéder à une baisse de taux cette an-
née. Conjuguée à une hausse des salaires réels, cette 
mesure pourrait encourager la consommation des mé-
nages, que nous attendons en amélioration en cours 
d’année.  

Après une inflation chinoise en repli de 0,2% en juin, 
plus faible qu’attendu, nous avons abaissé notre prévi-
sion d’inflation pour 2024, de 0,6% à 0,4%. La faiblesse 
durable de la demande des consommateurs reste le fac-
teur principal de ces chiffres atones, qui devraient de-
meurer pour le reste de l’année. 
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Perspectives
Flash comment 

7 août 2024

Orage d’été sur les marchés financiers

Que s’est-il passé ? 
- Après un bon mois de juillet, les marchés financiers 

ont soudain perdu pied début août. 
- Déclenchée par une correction sur le marché japo-

nais des actions le 1er août, la vague a déferlé sur les 
marchés financiers mondiaux.  

- Si aucun événement isolé ne l’a provoquée, les don-
nées décevantes du marché du travail et les béné-
fices et perspectives atones des entreprises aux 
Etats-Unis ont, avec une hausse inattendue des 
taux directeurs au Japon, ébranlé les investisseurs, 
entraînant une forte correction des actions, un 
creusement des écarts de crédit et une chute des 
rendements obligataires. 

Notre évaluation économique 
- La hausse inattendue du taux de chômage améri-

cain, de 4,1% à 4,3% entre juin et juillet, fait redou-
ter une récession de l’économie américaine. 

- Notre scénario de référence pour 2024 a toujours 
prévu une consommation américaine moins exces-
sive et un marché du travail moins tendu. Ce n’est 
donc pas tant la hausse du chômage que sa récente 
rapidité qui inquiète. 

- Fait positif, elle n’est pas due à plus de licencie-
ments, mais à moins d’embauches et d’une plus 
forte participation au marché du travail (voir gra-
phique). Cette dernière n’est pas nécessairement 
mauvaise pour l’économie. En outre, les ravages de 
l’ouragan Beryl ont pu impacter les données. 

- Actuellement, le taux de chômage est aussi le seul 
indicateur clairement faible. L’enquête auprès des 
entreprises indique que l’économie américaine a, 
lentement certes, créé des emplois en juillet. Selon 
les indices des directeurs d’achat, le secteur tertiaire 
continuait lui aussi à bien se porter. 

- Le risque majeur est que la crainte récessionniste 
démoralise les consommateurs et les entreprises, 
causant un cercle vicieux. Un assouplissement de 
la politique monétaire est essentiel pour apaiser 
ces craintes. La Fed devrait donc lancer un cycle de 
baisse de taux directeur en septembre. 

Notre évaluation du marché  
- La correction en cours a pu être amplifiée par la 

faible liquidité saisonnière du marché, laissant 
présager un rebond à court terme. Les fondamen-
taux restent toutefois faibles, les mouvements 
n’ayant pas suffi à corriger la forte valorisation des 
actions et du crédit. 

- Nous attendons donc une volatilité persistante sur 
les marchés financiers. La rotation des marchés des 
actions devrait se poursuivre en faveur des régions, 
secteurs et segments de marché moins chers. Les 
écarts des obligations d’entreprise et les écarts 
high yield pourraient encore se creuser. Les rende-
ments des obligations pourraient baisser un peu, 
même si la forte baisse des derniers jours pourrait 
limiter le potentiel baissier. Une nouvelle apprécia-
tion du CHF face à l’EUR et à l’USD devrait être 
limitée, la BNS pouvant intervenir. Nous n’atten-
dons plus de hausse pour la paire EUR/USD, la 
baisse des taux en USD devant être compensée par 
celle en EUR.  

- La focalisation du marché sur le risque de ralentis-
sement économique a fait légèrement baisser les 
prix du pétrole, malgré le risque d’une nouvelle es-
calade au Moyen-Orient. Une telle escalade aug-
menterait encore la volatilité ce qui, selon nous, 
nuirait surtout aux marchés européens. 

Moins d’embauches sur fond de plus forte participation 
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Avez-vous des questions ou souhaitez-vous vous abonner à nos publications ? 
Envoyez un e-mail à info@swisslife-am.com. 
Pour plus d’informations, rendez-vous sur notre site www.swisslife-am.com/research 
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