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El dinero juega un rol fundamental en el funcionamiento adecuado de cualquier economia. La politica monetaria debe proteger el valor de la
moneda nacional, el peso, buscando que la inflacién sea baja y estable. Ello promueve el bienestar de las personas, al cuidar el poder
adquisitivo de sus ingresos y procurar que la economia funcione mejor.

El Banco Central de Chile conduce su politica monetaria buscando que su proyeccién de inflacion a un horizonte de dos afios se sitiue en 3%.
Esto es parecido a lo que se hace en otros paises que, como Chile, tienen flotacidon cambiaria, y se denomina esquema de metas de inflacién.

La Tasa de Politica Monetaria (TPM) es el principal instrumento que utiliza el Banco para lograr la meta de inflacion. Su nivel se decide en la
Reunidn de Politica Monetaria, que se realiza ocho veces al afio.

La TPM es una tasa de interés de referencia para determinar el costo del dinero y otros precios financieros, como el tipo de cambio y las
tasas de interés de mas largo plazo. Estas variables afectan la demanda de bienes y servicios y, por esa via, los precios y la inflacidon. Las
decisiones de politica monetaria toman varios trimestres para verse reflejadas por completo en la economia.

Como el Banco Central toma sus decisiones de politica monetaria autonomamente, debe dar cuenta de ellas y de sus resultados a la
ciudadania en general. Ademas, una politica monetaria creible y que es comprendida por las personas permite mantener la inflaciéon baja y
estable. En el Informe de Politica Monetaria (IPoM), el Banco comunica su vision sobre la evolucién reciente de la economia, sus
proyecciones y la forma en que, en ese contexto, manejara la politica monetaria para cumplir con la meta de inflacion.
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https://www.bcentral.cl/
https://twitter.com/bcentralchile
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La inflacién ha seguido
disminuyendo, aunque continua
alta. La politica monetaria del
Banco Central ha tenido un rol
relevante en su descenso.

El Banco Central ha comenzado a
reducir la tasa de interés, en linea
con la disminucion de la inflacion y
el comportamiento de la economia.

Para el proximo afio, se prevé
gue la economia chilena volvera
a crecer y que la inflacion

retornard a la meta de 3%.

La economia chilena sigue
enfrentando riesgos importantes y
el Banco Central se mantendra
atento a ellos, velando siempre
por el control de la inflacidn.



La inflacion ha seguido bajando, aunque se mantiene en niveles altos.

Indicadores de inflaciéon (*)
(variacion anual, porcentaje)

25 —I|PC —|PC subyacente (sin volatiles) ——|PC volatiles

20

15

10

8,5%

6,5%
5

3,1%
O I I I I I I I I I I I 1

ene.18 jul.18 ene.19 jul.19 ene.20 jul.20 ene.21 jul.21 ene.22 jul.22 ene.23 jul.23

(*) Para mayor detalle sobre las distintas agrupaciones y su participacién en la canasta del IPC total, ver Recuadro IV.1 IPoM diciembre 2019, Carlomagno y
Sansone (2019) y Glosario econémico. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



https://www.bcentral.cl/documents/33528/2071303/ipm122019-medicion.pdf
https://www.bcentral.cl/documents/33528/133297/Minuta+citada+en+IPoM+diciembre+2019.pdf
https://www.bcentral.cl/documents/33528/133297/Minuta+citada+en+IPoM+diciembre+2019.pdf
https://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/enlaces/aplicaciones/index_IPOM.html

La inflacidn del componente subyacente de servicios cae mas lento, principalmente por los

precios que estan sujetos a reajustes por la inflacion pasada.

Inflacidn de servicios subyacente (*)
(variacidon anual, porcentaje)

18 —Total Administrados e indexados —Otros servicios subyacentes Participacion en la canasta del IPC:

15
12 10,6% ﬂQh' VAN 38 4/0 Servicios

subyacentes
9 8,6%

e | o
6 @ 26,7/0 Administrados
; e indexados
0 - - T - - 11,7% Otros servicios
18 19 20 21 22 23
subyacentes

(*) Total corresponden a la suma de Servicios Administrados e Indexados y Otros servicios subyacentes.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



Paralelamente, las expectativas de inflacion a dos afnos plazo de los expertos se encuentran

alineadas con la meta de 3% anual desde hace unos meses.

Expectativas de inflacidn a dos afios plazo (1)(2)
(variacion anual, porcentaje)

8 —— Operadores financieros (EOF) -=-==Economistas (EEE)

v

O I 1 1 1 1 1 1
17 18 19 20 21 22 23

(1) Considera la mediana de las respuestas. (2) La EOF considera la encuesta de la primera quincena de cada mes hasta enero del 2018. Desde febrero de ese afio,
considera la Ultima encuesta publicada en el mes. En los meses en los que no se publica la encuesta, se considera la ultima disponible.
Fuente: Banco Central de Chile.



Las expectativas de inflacion de empresas también han disminuido.

Expectativas de inflacion de las empresas (EDEP) (*)
(variacion anual, porcentaje)

12 A 2 aios —A 1 afo

10

2 I I I I I I

nov.21 feb.22 may.22 ago.22 nov.22 feb.23

(*) Considera la mediana de las respuestas.
Fuente: Banco Central de Chile.
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La frecuencia de alzas de precios por parte de estas igualmente ha ido normalizandose. &

Frecuencia de cambio de precios de bienes (*)
(porcentaje de cambios de precios por producto, mediana)

30 Incremento Prom. 2018-2019
—— Decrecimiento Prom. 2018-2019

25

20

15

(*) Se considera el 48,5% del peso total de bienes y el 1,6% de servicios. En cada mes se calcula la frecuencia de cambios positivos o negativos de precios en las
variedades para cada producto de la canasta del IPC calculado con factura electrénica. Luego, se agrega la frecuencia con el peso del INE de cada producto y se
reporta la mediana entre productos. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



Los factores de costos también han ido cediendo, lo que esta contribuyendo a bajar la inflacion. &

Evolucion de factores de costos (1)(2)
(desviacion estandar del promedio historico; porcentaje del PIB)

6 ——Presiones sobre las cadenas de suministro mundiales —=—Costo del transporte (eje der.) 4
4 3
2 2

) 0
18 19 20 21 22 23

(1) Para mayor detalle sobre las presiones en las cadenas de suministro mundiales, ver Global Supply Chain Pressure Index. Datos mensuales. (2) Costo de
transporte de los productos importados a Chile, medido como porcentaje del PIB trimestral. Fuentes: Banco Central de Chile y Fed Nueva York.



Un elemento clave en el retroceso de la inflacion ha sido que la economia local ha reducido

los excesivos niveles de gasto de afos anteriores.

Actividad y demanda interna
(indice primer trimestre 2013=100, series reales desestacionalizadas)

140 —PIB ——PIB no minero ——Demanda interna

130

120

110

100

90 I I I I I I I I I I I
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Fuente: Banco Central de Chile.
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un leve repunte y el de servicios sigue resiliente.

El consumo privado se estabilizé en el segundo trimestre. El segmento de bienes durables tuvo &
N

Consumo privado
(indice primer trimestre 2013=100, series reales desestacionalizadas)

200 —Consumo privado —Bienes durables —Bienes no durables —Servicios
180
160
140
120
100
80

60 I I I I I I I I I I I
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Fuente: Banco Central de Chile.
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El comportamiento del consumo ocurre a la par de remuneraciones reales que han ido &

recuperandose luego de la contraccidn de trimestres previos. —

Indice de Remuneraciones
(variacion anual, porcentaje)

12 IR nominal —IR real
10

8

11 13 15 17 19 21 23

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas
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La inversidon mantiene un dinamismo acotado, pese a la mejora del componente de &

maquinaria y equipo en el margen. o

Formacioén bruta de capital fijo (FBCF)

(indice primer trimestre 2013=100, series reales desestacionalizadas)

120 FBCF ——Construccién y otras obras ——Magquinaria y equipo

110

100

90

80

70 I I I I I I I I I I I
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Fuente: Banco Central de Chile.
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La noticia positiva es que el catastro de inversion elevé las perspectivas para este afoy los tres k

siguientes.

Montos de inversion CBC
(miles de millones de dodlares)

16 B Minera B No minera
12
8
| I
0
1T 2T
2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: Corporacion de Bienes de Capital (CBC).
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El escenario macroeconémico ha evolucionado en linea con lo previsto. Desde julio, el Consejo ha &

reducido la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 175 puntos base, hasta 9,5%. —

Tasa de politica monetaria (TPM)

(porcentaje)
12 La TPM comenzo a aumentar en julio de 2021.
10 Desde ese mes hasta octubre de 2022, acumuld
95 un alza de 1.075 puntos base (pb), alcanzando
8 11,25%.
6 : .
La TPM se mantuvo en ese nivel hasta julio
A recién pasado, cuando el Consejo decidio
empezar a recortarla.
2
_l| Entre las reuniones de julio y septiembre, la TPM
0 . . . . . . . se redujo 175pb y se ubica actualmente en 9,5%.

ene.20 jul.20 ene.21 jul.21 ene.22 jul.22 ene.23 jul.23

Fuente: Banco Central de Chile.
15



El cambio en la TPM y sus perspectivas ya esta teniendo efectos en la tasas de mercado, dando &

cuenta de la transmision de la politica monetaria. —

Tasas de interés de los créditos comerciales en cuotas por clasificacion de riesgo (1)(2)

(porcentaje)

20 —A1-3 A4 A5-6 B —Grupal
16

12

O I 1 1 1 1 1 1 1 1 1
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

(1) Para plazos menores a 12 meses. (2) Tasa de interés promedio percibida por las firmas por los créditos nuevos que toman dentro de cada clasificacién de
riesgo, ponderada por la participacion de las firmas pertenecientes a una categoria de riesgo en el crédito total. Se excluyen créditos por un plazo inferior a 0,1
meses. Se eliminaron operaciones con tasas inusualmente bajas. Los resultados correspondientes a agosto sélo consideran hasta el dia 15 del mes.

Fuentes: CMF, Sl y Banco Central de Chile. 16



En el plano externo, la inflacion ha continuado cediendo. No obstante, aun preocupan sus

perspectivas, especialmente por la evolucién de la inflacion subyacente, en particular de servicios.

Inflacidn subyacente de bienes (1)(2) Inflacidn subyacente de servicios (1)(2)
(porcentaje) (porcentaje)
8  —Total 8 —Total

——Economias emergentes ——Economias emergentes

——Economias desarrolladas ——Economias desarrolladas

6 6

4 4

2 2

0 . . . . 0 ; ; : :
19 20 21 22 23 19 20 21 22 23

(1) Total corresponde a la mediana de un conjunto de 49 economias. (2) El calculo de la inflacién para cada pais considera ponderadores de la canasta de consumo que son los
mismos para todas las economias. Asi, las diferencias entre los niveles de inflacién solo captura los cambios en el movimiento de los precios y no en el peso de los productos.
Economias emergentes corresponde a un grupo de 19 economias de América Latina (10), Asia, Europa y Africa. Economias desarrolladas corresponde a un grupo de 30 economias
de Europa, Asia y Norteamérica. Fuente: Banco Central de Chile en base a Bajraj, Carlomagno y Wlasiuk (2022).
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En linea con las expectativas de inflacidn, se espera que la politica monetaria se mantenga k
@
\N

restrictiva por un tiempo mas prolongado en las economias desarrolladas, frente al recorte
inminente o efectivo de las tasas de interés en las emergentes.

TPM mundial y expectativas (1)(2)(3)

(puntos porcentuales)

14 Eurozona —EE.UU. ——Ameérica Latina ——Chile

12 e -

" \ .................

.
e,
ce
L
*e
ce
..
*e
ce
*e
L
ce
L
ce

20 21 22 23 24 25

(1) Las expectativas de EE.UU. y la Eurozona son las implicitas en los precios de activos. Para EE.UU. corresponden a dic.23, jun.24 y dic.24. Para la Eurozona a
dic.23 y jun.24. (2) Para América Latina se utiliza la mediana entre Brasil, Colombia, México y Peru de las expectativas a dic.23 y dic.24, obtenidas de encuestas de
expectativas de los respectivos bancos centrales, con excepcién de Perd, obtenidas de Bloomberg. (3) Para Chile, se usan expectativas de la Encuesta de
Expectativas Econdmicas a dic.24 y ene.25. Fuente: Banco Central de Chile, Bloomberg y encuestas de expectativas de los bancos centrales. 18



En este contexto, se ha observado la depreciacion de un conjunto de monedas frente al dolar &

desde mediados de julio, incluido el peso chileno.

Monedas (1)(2)(3)
(indice 02.01.23=100)

105 —EE.UU. Eurozona —Chile ——América Latina
M
100 <
95
90
85 . . . . . . . .
ene.23 feb.23 mar.23 abr.23 may.23 jun.23 jul.23 ago.23 sept.23

(1) Series en promedio de siete dias méviles. Un aumento (disminucién) indica depreciacidon (apreciacién). (2) América Latina considera el promedio entre
Brasil, Colombia, México y Peru. (3) Un aumento (disminucién) indica depreciacidn (apreciacion).
Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg. 19



Proyecciones



El escenario de
proyecciones tiene

pPOCcos cambios respecto
del IPoM de junio




El impulso externo se mantendra acotado. En el corto plazo, resalta el rebalanceo entre Chinay &

EE.UU. dentro del crecimiento esperado de los socios comerciales.

Proyecciones de crecimiento mundial
(variacién real anual del PIB, porcentaje)

EE.UU. Eurozona China Socios comerciales
IPOM Sep.23 @ IPoM Jun.23 IPoM Sep.23 @ IPoM Jun.23 IPOM Sep.23 @ |PoM Jun.23 IPOM Sep.23 @ |PoM Jun.23
3,5 1,8 7 4,0
3,0 ¢ 1,6 6 3,5
*
2,5 L4 . 5 3,0 o &
1,2
) 2,5
2,0 n 4 * * .
1,5 ' 2,0
’ 0,8 3
1,0 * 06 1,5
/ 2
0,5 0,4 1,0
0,0 ® 0,2 ¢ 1 0,5
05 0,0 = 0 0,0
Prom. 23(f) 24(f) 25(f) Prom. 23(f) 24(f) 25(f) Prom. 23(f) 24(f) 25(f) Prom. 23(f) 24(f) 25(f)
13-19 13-19 13-19 13-19

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.
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Las proyecciones de crecimiento no tienen cambios significativos respecto del IPoM previo.
Luego del ajuste en 2023, el PIB se acercara de manera gradual a una tasa de expansion

coherente con su nivel potencial.

Proyecciones de crecimiento del PIB (*)
(variaciéon anual, porcentaje)

Septiembre
2023

Septiembre

2023

Septiembre
2023

(*) Proyecciones contenidas en cada IPoM. Simbolos indican cambio respecto de proyeccion de junio de 2023.
Fuente: Banco Central de Chile.




En el escenario central, la proyeccion considera que la brecha de actividad sera negativa hacia

2024 y 2025, lo que permitira completar el proceso de convergencia inflacionaria en el
horizonte de politica.

Brecha de actividad (1)(2)

(nivel, puntos porcentuales)

8 — [PoM Sep.23 — IPoM Jun.23

Cee, "-o....._
SttemecccesmanttiiBttItIBIILIIIMIseReRmocceeee

-12

-16
19 20 21 22 23 24 25

(1) Lineas punteadas corresponden a las proyecciones. (2) Proyeccidn utiliza pardmetros estructurales actualizados en el IPoM de Diciembre 2022 (tendencial)
con revision metodoldgica de PIB potencial.

Fuente: Banco Central de Chile. 24



En los proximos meses, el consumo privado permanecera en niveles similares a los actuales. La &
A\
]

caida de este afio se asocia en su mayoria a la contraccion del primer trimestre.

1 * Ll . .o
Consumo privado (¥) Principales determinantes:
(variacion real anual, porcentaje)

25 . . .
: Paulatina recuperacion de los salarios
20 reales, en medio de un mercado
Proyeccion ,
: laboral que se comportara acorde con
15 el ciclo econdmico.
10 Condiciones financieras mas
: favorables, a medida que avance el
5 proceso de reduccion de la TPM.
0 j | . | . | | | | [ ] i e Disminucidn de la carga financiera de
los hogares, en cuanto se reduzcan las
5 SRS tasas de interés.
0 Menor pesimismo de los

16 17 18 19 20 21 % 93 24 55 consumidores.

(*) Rombos corresponden a las proyecciones del escenario central del IPoM de junio de 2023.
Fuente: Banco Central de Chile.
25



La inversion volvera a contraerse en los proximos trimestres, pero finalizara el afio con una caida &
A\
]

menor dado el resultado sobre lo previsto de maquinaria y equipos en el segundo trimestre.

Formacioén bruta de capital fijo (*)
(variacion real anual, porcentaje)

20
Principales determinantes:
15 5

Proyeccion
10 Transmision de los recortes de la TPM
a las condiciones financieras.

. I . . Ello, en medio de wuna menor
0 2 B : , , , , - . — | incertidumbre local y un menor
. P e pesimismo de las empresas.
> _ Correccion al alza de las perspectivas
10 de los catastros de inversion.

-15

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

(*) Rombos corresponden a las proyecciones del escenario central del IPoM de junio de 2023.
Fuente: Banco Central de Chile.
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El déficit de la cuenta corriente continuard disminuyendo, para ubicarse en 4% los proximos

dos afios, respaldado en buena parte por la sucesiva recuperacién del ahorro privado.

Cuenta corriente (*)
(porcentaje del PIB)

0 . T T
-2
4 M . IS
-6
-8 Proyeccion
-10 5
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

(*) Rombos corresponden a las proyecciones del escenario central del IPoM de junio de 2023.
Fuente: Banco Central de Chile.
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De este modo, en el escenario central, la inflacidn total y subyacente continuaran &
N

reduciéndose y alcanzaran 3% entre el segundo semestre de 2024 y comienzos de 2025. —

Proyecciones de inflacion total Proyecciones de inflacion subyacente
(variacion anual, porcentaje) (variaciéon anual, porcentaje)
14 ——|PC : 14 ——|PC sin volatiles :
----1PoM Sep.23 ! Proyeccion ----1PoM Sep.23 : Proyeccion
12 .--1PoM Jun23  (de 3T23 a 3725) 1 IPoM Jun23 : (de 3T23 2 3T25)

10 10
8 8 8
)
]
)
6 \ 6
°
A Y
\
4 Moo 4
2 2
O I 1 1 1 1 1 1 0 I 1 1 T T T T
19 20 21 22 23 24 25 19 20 21 22 23 24 25

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Politica Monetaria



El escenario macroecondmico ha evolucionado
acorde con lo anticipado, proyectandose que la
inflacidn convergera a la meta de 3% en |la segunda
parte de 2024. De materializarse las proyecciones
del escenario central del IPoM de septiembre, en el
corto plazo |la TPM continuara la trayectoria
delineada en la Reunion de julio. De todos modos, |a
magnitud y temporalidad del proceso de reduccion
de la TPM tomara en cuenta la evolucion del
escenario macroeconomico y sus implicancias para
la trayectoria de la inflacion.




Los bordes del corredor de la TPM reflejan escenarios de sensibilidad donde la velocidad de &

la convergencia inflacionaria lleva a ajustes de la tasa distintos a los del escenario central.

Corredor de TPM (*) En esta ocasion, el borde superior refleja escenarios en que el
proceso de convergencia inflacionaria es menos favorable y el
inferior muestra una situacion en que la inflacion converge mas
rapido debido a presiones de demanda menores que las previstas.

(promedio trimestral, porcentaje)

13 [E=Corredor Sep.23

12 B EOF
@ EEE
11
10 Corredor Jun.23
—TPM
9 ¢ Forward
g ]
7 Economia mundial mas Puede ocurrir por:
6 resiliente y  mayores Shocks que reducen el
5 precios de materias impulso externo
4 primas. relevante para Chile.
3 - :
Mayores presiones Deterioro de la
2 inflacionarias globales. confianza de empresas y
1 . . .
0 Efectos inflacionarios hogares que afecte el
— == > - ==> = ==>===> = = = mas persistentes si se da consumo y la inversion.
N D A N YA ANy e NY S QY5 G de |
expectativas de previsto de las
(*) Se construye siguiendo la metodologia del Recuadro V.1 del IPoM de marzo 2020 vy el inflacion. condiciones crediticias.

Recuadro V.3 del IPoM de marzo 2022. Para mayor detalle, ver nota metodoldgica (grafico
1.9, Capitulo Il, IPoM septiembre 2023). Fuente: Banco Central de Chile. 31



https://www.bcentral.cl/documents/33528/2233873/Recuadro_corredor_tasa.pdf/483bd32e-a1fc-101c-1be2-66aff6c5eb06?t=1585737333153
https://www.bcentral.cl/documents/33528/3456057/Recuadro+V.3_Forward+guidance+de+pol%C3%ADtica+monetaria+y+el+corredor+para+la+TPM.pdf/2f1ded41-7f15-56a4-ddda-928e1ea20807?t=1648640788867

También hay escenarios de riesgo que exigirian una respuesta de politica que excede los limites

del corredor. Estos riesgos siguen asociados principalmente a la situacién macrofinanciera global.

Escenarios de riesgo Los riesgos son significativos y se han sumado nuevos focos.

La posibilidad de un deterioro mayor de la situacién financiera global
sigue vigente.

A las fuentes de riesgo antes identificadas, se suman las dudas sobre
China, por la evolucion de su economia y mercado financiero.

Las implicancias de estos eventos para la politica monetaria
dependeran de sus efectos en las perspectivas de convergencia
inflacionaria de mediano plazo.

32



Reflexiones finales

En lineas generales, el escenario macroecondmico ha evolucionado acorde con lo previsto en el IPoM de junio.
La inflacion ha continuado bajando —aunque sigue alta—, en un contexto donde |a actividad y la demanda han
seguido avanzando en su proceso de ajuste, en el cual la politica monetaria ha jugado un rol relevante.

Esto desarrollos permitieron que el Consejo empezara a reducir la TPM, en 175 puntos base entre las Reuniones
de julio y septiembre. Asi, la TPM se ubica en 9,5%.

En este escenario, la TPM seguira reduciéndose, conforme la inflacién continde su proceso de convergencia
hacia la meta de 3%. En el escenario central, la TPM se ubicaria entre 7,75 y 8% a fines de afo.

Si bien los escenarios de riesgo mas extremos han ido perdiendo relevancia, el proceso de convergencia
inflacionaria continla presentando desafios significativos. La calibracion de la politica monetaria requerira de

un delicado equilibrio, que no dé vida a riesgos de mayor persistencia, pero tampoco propicie una debilidad de
la demanda que provoque una caida de la inflacion mas alla de lo necesario.
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