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Zarzadzanie ryzykiem na rynku walutowym Forex

Risk management in the Forex market
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Abstrakt. Forex jest najwiekszym rynkiem finansowym na $wiecie. Szacowane dzienne obroty w kwietniu
2013 r. wynosity okoto 5,3 biliona dolaréw amerykanskich. Forex dzieki swoim cechom wyrdznia sie na tle
innych rynkéw i przyciaga miliony inwestoréw na catym $wiecie. Jednoczesnie nalezy podkreslic, ze jest
to bardzo trudny rynek i zanim przystapi sie do inwestowania, dobrze jest zdoby¢ jak najwiecej wiedzy
w tym zakresie. W artykule skupie sie na istocie Forexu oraz odpowiem na pytanie, jak mozna uchroni¢
sie przed utrata pieniedzy, skutecznie zarzadzajac ryzykiem na tym rynku finansowym.

Stowa kluczowe: Forex, rynek walutowy, ryzyko, zarzadzanie.

Abstract: Forex is the largest financial market in the world. Estimated daily turnover in April 2013 was
approximately $ 5.3 trillion. Forex is distinguished by its features in comparison with other markets and
attracts millions of investors around the world. At the same time, it is a very difficult market, and before
investing, it is good to get as much knowledge as possible. In this article | will focus on the essence of Forex
and will answer the question of how you can prevent yourself from losing money effectively managing
the Forex market risk.
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Wstep

Forex dawniej byl domena funduszy hedgingowych, duzych bankéw, mie-
dzynarodowych korporacji, jak réwniez najwiekszych inwestoréw prowadzacych
interesy na calym $wiecie. W ostatnich latach doszlo do wielu zmian w tym obsza-
rze. Wraz w rozwojem Internetu mozliwo$¢ aktywnego uczestnictwa w Forexie
uzyskalo znacznie szersze grono. Obecnie dziesigtki tysiecy osob na calym $wiecie
rozpoczynaja przygode z Forexem i odkrywaja wszelkie wyzwania, jakie im stawia
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rynek wymiany walut. Forex jest jednym z tych rynkéw, gdzie mozna szybko zarobi¢
ogromne pienigdze, ale rowniez w ciggu kilku chwil straci¢ calg fortune. W artykule
chcialbym przyblizy¢ czytelnikowi istote Forexu — to jak funkcjonuje oraz przykta-
dowe sposoby zarzadzania ryzykiem.

Artykul ma charakter teoretyczny i sktada si¢ z dwdch czesci:

1. istota Forexu;

2. zarzadzanie ryzykiem.

1. Istota Forexu

Forex jest najwiekszym mi¢dzynarodowym rynkiem walutowym, wyrdznia-
jacym sie najwieksza ptynnoscig oraz dynamika na §wiecie. Handel na tym rynku
zasadniczo opiera si¢ na spekulacji wartoscia jednej waluty w stosunku do drugiej.
Spekulacja, z jaka mamy do czynienia, jest jednoznaczna, podobna do tej, ktéra
zachodzi podczas zakupu akeji na gietdzie lub innego rodzaju papieru warto-
$ciowego. U podstaw lezy nadzieja na osiagniecie zyskow ze sprzedazy waloru po
wyzszej cenie, niz zostal on zakupiony. Jednak ze wzgledu na przedmiot spekulacji
na Forexie, jakim sg waluty réznych krajéw, mozna dojs¢ do wniosku, ze handel
na rynku walutowym polega na spekulacji czynnikami wplywajacymi na wartos¢
waluty oraz dynamikg rynku (Galant, 2012, s. 33).

1.1. Zasady funkcjonowania

Rynki walutowe réznig si¢ od rynkéw gietdowych swoja specyfika. Podstawowa
cechy jest decentralizacja. Notowania walut odbywaja si¢ bez okreslonej kontroli
centralnej instytucji. Centra finansowe rozmieszczone s3 na catym $wiecie, a handel
pomiedzy uczestnikami rynku przebiega praktycznie nieustannie przez 24 godziny
na dobe w robocze dni tygodnia. Aktywnos¢ rynku zmienia si¢ wraz z uptywem
doby, przenoszac si¢ z kazdg godzing coraz bardziej na zachdd - od Azji po USA.
Wspomniana wczesniej decentralizacja sprawia, ze rynek przyjmuje charakter glo-
balny. Rozwoj technologii powoduje zmniejszenie znaczenia lokalizacji geograficznej
uczestnikéw rynku. Dzieki temu handel przebiega efektywniej, sprawniej oraz przy
mniejszych kosztach transakcyjnych (Kochan, 2006, s. 15-16).

Z punktu widzenia polskiego inwestora typowy dzien notowan zaczyna sie
w nocy od sesji azjatyckiej. W dalszej kolejnosci do handlu przylaczajg si¢ rynki
finansowe z Oceanii, Japonii oraz Chin. Rynek europejski rozpoczyna swoja dzia-
talnos¢ nad ranem czasu warszawskiego. Pomiedzy godzing 14 a 15 czasu warszaw-
skiego na rynku pojawiaja si¢ w wigkszej liczbie inwestorzy amerykanscy, u ktorych
wladnie rozpoczyna sie dzien. Z chwilg zamkniecia si¢ rynku amerykanskiego
zaczyna sie sesja w Azji. W ten sposob tworzy sie 24-godzinny cykl na rynku
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walutowym. Notowania w godzinach Iaczenia si¢ poszczegolnych rynkow czesto
majg interesujacy przebieg. To wlasnie wtedy wystepuje najwigksza aktywnosé
inwestordw oraz wyrazne wzrosty zmiennosci notowan. W warszawskiej strefie
czasowej mozna obserwowa¢ gwaltowne wahania kurséw miedzy godzing 8 i 10,
ze wzgledu na otwarcie si¢ rynku europejskiego. Kolejna fala zmian kurséw moze
nastapi¢ pomiedzy godzing 14 a 15, gdy wlacza sie rynek USA. To wilasnie w tych
godzinach publikowana jest najwigksza liczba danych makroekonomicznych, na
ktére inwestorzy moge reagowac w zywiolowy sposob. Nierzadko sporg zmienno$¢
na rynku przynosi poczatek sesji azjatyckiej, zwlaszcza podczas otwarcia rynku
w poniedzialek, co moze by¢ spowodowane wystgpieniem istotnych wydarzen
w czasie trwania weekendu. Duza zmienno$¢ kurséw moze oznaczac dla inwestora
szybkie zyski lub straty. Oczywiscie przedstawiony schemat ma jedynie charakter
orientacyjny. Z powodu duzej liczby zaangazowanych uczestnikéw na rynku oraz ze
wzgledu na emocje, ktore nimi rzadza, trudno szukac sztywnego schematu, jakim
beda sie kierowali inwestorzy (Kochan, 2006, s. 19).

Tabela 1. Czas trwania sesji handlowych w poszczegdlnych regionach $wiata

Czas zimowy Czas letni
Region Obszar
Poczatek sesji | Koniec sesji | Poczatek sesji | Koniec sesji
Tokio 1.00 9.00 1.00 9.00
Azja
] Hongkong, 2.00 10.00 2.00 10.00
Singapur
Frankfurt, 7:00 15.00 5.00 13.00
Europa Zurych, Paryz
Londyn 8.00 16.00 7.00 15.00
Nowy York 14.00 22.00 13.00 21.00
Ameryka
Chicago 15.00 23.00 14.00 22.00
Wellington 22.00 6.00 22.00 6.00
Oceania
Sidney 23.00 7.00 23.00 7.00

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Kochan, 2006, s. 21

1.2.  Uczestnicy rynku

Najwigkszg i najbardziej aktywna grupe uczestnikéw na rynku stanowia naj-
wigksze instytucje finansowe w postaci bankéw komercyjnych oraz inwestycyjnych.
Biorg one udzial bezposrednio w obrocie walutami na rynku miedzybankowym.
Instytucje tego typu zawierajg transakcje zaréwno w swoim interesie, jak rowniez
na rachunek korporacji, rzadéw oraz innych instytucji finansowych. Przez diugi
czas mozliwo$¢ korzystania z Forexu mialy jedynie instytucje finansowe, jednak
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na skutek rozwoju Internetu mozliwos¢ spekulowania uzyskaly réwniez osoby
fizyczne, ktdre aktualnie stanowia druga grupe pod wzgledem udzialu w rynku
(najlepszeplatformyforex.pl, 2014).

1.3. Dzwignia finansowa

Dzwignia finansowa na Forexie jest narzedziem umozliwiajacym optymalne
wykorzystanie kapitatu. Jezeli wysokos$¢ dzwigni wynosi 10 : 1, oznacza to, ze dys-
ponujac kapitalem w wysokosci 1000 USD, mozna kontrolowaé pozycje warta
nawet 10 000 USD Przecietny poziom dzwigni, jaki oferujg internetowi brokerzy,
waha si¢ w przedziale od 100 : 1 do nawet 500 : 1 w stosunku do wptaconego depo-
zytu. Wykorzystanie dzwigni jest bardzo istotng cecha rynku Forex, ze wzgledu na
to, ze umozliwia inwestorom posiadajacym mniejsza ilos¢ kapitalu uczestnictwo
w rynku, w ktérym normalnie nie mogliby bra¢ udzialu. Lewar daje mozliwos¢
zarabiania na niewielkich wahaniach kurséw walut i maksymalizuje zyski, jedno-
cze$nie dziala w drugg strone — zle wykorzystany maksymalizuje straty.

Ponizej znajduje si¢ przyklad zastosowania dzwigni na standardowym rachunku
z depozytem w wysokosci 5 000 USD oraz przy dzwigni 100 : 1.

Wykorzystanie w pelni dzwigni daje mozliwo$¢ kontrolowania pozycji
o wielkosci 500 000 USD Otwierajac pozycje USD/JPY po kursie 120 z maksy-
malng dzwignia, kazda zmiana o jedng jednostke (pips) ma warto$¢ ok. 40 USD
[(500 000 USD X 0,01)/120,00 = 41,67 USD]. Para USD/JPY czesto w ciagu dnia
potrafi zmienia¢ swoja warto$¢ o 50-100 pipséw. Zatem Zle oszacowana prognoza
moze w jeden dzien przynies¢ strate rzedu 2000 USD do 4000 USD, czyli odpo-
wiednio od 40% do 80% depozytu. Wyliczenia maja jedynie charakter pogladowy
w celu zobrazowania funkcjonowania dzwigni (Galant, 2012, s. 269).

1.4. Depozyt zabezpieczajacy

Otwarcie pozycji wymaga przeznaczenia czesci kapitalu na depozyt zabez-
pieczajacy. Jezeli przykladowo broker okreslit obowigzkowy minimalny
staly depozyt na poziomie 50%, oznacza to, ze co najmniej polowa poczatko-
wego depozytu musi stale wystepowa¢ na rachunku. Przy korzystaniu z dzwi-
gni na poziomie 100 : 1, pozycji wynoszacej 100 000 USD oraz z depozy-
tem 50% kwota minimalna, ktéra musi si¢ znajdowa¢ na rachunku, wyniesie
500 USD [(100 000 USD/100) x 0,5 = 500 USD]. W przypadku gdy wartos¢ rezerwy
spadnie chocby na chwile ponizej 500 USD, broker ma prawo zamkna¢ pozycje
(Galant, 2012, s. 270).

Wymagania dotyczace minimalnego depozytu réznig sie w zaleznosci od typow
kont oraz od brokera. Odmienne sg takze procedury dotyczace zamykania pozycji.
W niektorych przypadkach zamykane sg wszystkie pozycje, nawet te przynoszace zyski,
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aw innych zamykana jest jedynie pozycja przynoszaca najwiecej strat. Mechanizm dzwi-
gni dziala w dwie strony i tak jak pozwala zarabia¢ na niewielkich wzrostach kursow,
sprawia rowniez, ze niewielkie spadki moga przynies¢ duze straty (Galant, 2012, s. 270).

1.5. Czynniki majace wplyw na rynek walutowy

Raporty zawierajace roznego rodzaju dane makroekonomiczne stanowig najistot-
niejszy czynnik majacy wplyw na sytuacje rynku walutowego. Na podstawnie tych
informacji podejmowane s3 decyzje inwestycyjne, zaréwno przez osoby fizyczne, jak
réwniez przez osoby majace wplyw na ksztalt polityki monetarnej. Z perspektywy
inwestora raporty gospodarcze wprowadzaja rynki w ruch oraz stymulujg zmiany
kurséw. Do najwazniejszych wskaznikow makroekonomicznych mozna zaliczy¢
(Stolarczyk, 2015, s. 11):

«  Stopy procentowe — majg one istotny wplyw na kursy walut. Jezeli s3 na
niskim poziomie, pobudzajg gospodarke — tani kapital zacheca do brania
kredytow, przez co wzrasta poziom konsumpcji oraz inwestycji. Natomiast
wysokie stopy procentowe sklaniajg do oszczgdzania, poniewaz podnosza
koszty kredytow i w konsekwencji zmniejszaja poziom inwestycji. Stopy
procentowe okreslajg tez kierunek transferu pieniadza na skale globalna.
Wynika to z oczekiwan inwestoréw co do poziomu stopy zwrotu. Jezeli
przykladowo w Polsce oprocentowanie lokat jest na poziomie 2%, a w Szwaj-
carii oprocentowanie depozytéw we frankach wynosi 7%, racjonalnym
posunieciem jest kupno frankéw i sprzedaz ztotéwek, w konsekwencji
czego kurs CHF/PLN bedzie wzrastal (Money.pl, 2013).

 Inflacja — mierzona jest jako tempo wzrostu cen oraz stanowi istotny element
wplywajacy na wahanie kursu walutowego. Zazwyczaj waluty krajow o niskim
i stabilnym poziomie inflacji wskazuja wzrostowy kierunek. Spowodowane
jest to wzrostem sily nabywczej w odniesieniu do innych walut. Natomiast
w krajach, w ktérych inflacja jest na wysokim poziomie, dochodzi do depre-
cjacji wlasnej waluty w stosunku do walut partneréw handlowych. Czesto
takiemu zjawisku towarzysza wyzsze stopy procentowe. Przykladowo jezeli
tempo inflacji w krajach strefy euro bedzie wyzsze niz w Polsce, kurs EUR/
PLN bedzie male¢. Ztoty bedzie tracit na wartosci mniej niz euro, a rynek
odzwierciedli to w notowaniach waluty (Poradnik-forex.com, 2012).

o Produkt Krajowy Brutto — jest jednym z istotniejszych wskaznikéw ekono-
micznych wplywajacych na ceng waluty. Przedstawia on sume wszystkich
dobr i ustug wytworzonych na terenie danego kraju w okreslonym czasie.
Raporty zawierajace dane o PKB dostarczajg informacji o sytuacji gospo-
darczej panstwa. Jezeli PKB ro$nie, oznacza to, ze gospodarka danego kraju
rozwija si¢ oraz wzmacnia walute. Natomiast spadek PKB oznacza recesje,
ktoéra wplywa na ostabienie waluty (akademiaforex.com, 2013).
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Poziom bezrobocia — réwniez ma wplyw na kursy walutowe. Malejace
bezrobocie przyczynia sie¢ do poprawy sytuacji gospodarczej krajow oraz
tempa wzrostu gospodarczego, skutkuje to umocnieniem si¢ waluty danego
kraju. Efekt odwrotny wystepuje w sytuacji, gdy bezrobocie ro$nie — wtedy
moze dojs¢ do oslabienia waluty krajowej (kalkulator.pl, 2017).

Bilans handlowy — wystepuje obustronna zalezno$¢ pomigdzy obrotami
handlowymi a kursami walut. Zmiany struktury oraz salda bilansu han-
dlowego wptywaja na kursy walut, z drugiej strony cena waluty wptywa na
wielko$¢ eksportu oraz importu danego kraju. Czesto wystepuje zalezno$¢
pomiedzy wzrostem importu a slabnieciem waluty i na odwrét. Spowo-
dowane jest to tym, ze przedsigbiorcy musza sprzeda¢ walut¢ krajowa na
rzecz waluty obcej, by méc kupi¢ dobra zza granicy. Przeciwnie dzieje sie,
gdy wystepuje nadwyzka handlowa — wtedy podmioty zagraniczne chetniej
kupuja walute danego kraju, aby dokona¢ zakupu débr eksportowanych
(Money.pl, 2013).

Zmienno$¢ kurséw walutowych uwarunkowana jest bardzo wieloma czynni-

kami. Gléwna role odgrywaja wskazniki makroekonomiczne. Istotny wplyw na
kursy walut maja takze czynniki geopolityczne, psychologiczne czy spekulacyjne.

1.6.

Analiza techniczna, czyli jak analizowa¢ kursy walut

Analiza techniczna pozwala prognozowa¢ przyszle kursy walut na podstawie

danych historycznych. Zaklada, ze rynek w okreslonych sytuacjach oraz momentach
zachowuje sie podobnie. Daje to mozliwos¢ przewidywania przysztych kursow walut
w celu minimalizowania strat oraz maksymalizowaniu zyskéw (forex.pl, 2017).

Kluczowy w analizie technicznej jest trend, czyli kierunek, w jakim porusza si¢

rynek. W zaleznosci od tego, jak na wykresie ukladajg si¢ kolejne szczyty i dotki
cenowe, mozliwe jest wyréznienie kilku rodzajow trendéw:

Trend wzrostowy — kazdy kolejny dotek cenowy polozony jest coraz wyzej.

Wykres 1. Trend wzrostowy

Zrédlo: opracowanie wlasne
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o Trend spadkowy — kazdy kolejny szczyt cenowy potozony jest coraz nizej.

Wykres 2. Trend spadkowy

Zr6dto: opracowanie wlasne

o Trend horyzontalny (boczny) — seria dotkéw i szczytow utozonych prze-
suwajacych sie w bok.

Wykres 3. Trend horyzontalny (boczny)

Zrédlo: opracowanie wlasne

Analiza techniczna polega przede wszystkim na rozpoznawaniu trendow,
wykorzystywaniu juz istniejacych oraz rozpoznawaniu momentéw, w ktérych trend
sie odwrdci.

2. Zarzadzanie ryzykiem
Forex jest najwiekszym rynkiem finansowym na $wiecie, z codziennymi trans-

akcjami wartymi kilka bilionéw dolaréw. Zatem wystepuje na nim potencjat duzych
zyskow, ale rowniez ogromnych strat. W celu zmniejszenia prawdopodobienstwa
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utraty kapitatu powinno si¢ zna¢ pewne srodki ostroznosci i ich przestrzega¢ (Galant,
2012, s. 329-332):

Jedna z wazniejszych zasad zarzadzania ryzykiem na Forexie jest inwesto-
wanie tylko tylu pienigdzy, ile mozna straci¢ bez utraty komfortu dotych-
czasowego zycia. To znaczy, ze zamiast ,,i$¢ na calo$¢”, duzo lepiej jest
ostrozniej i z glowa zarzadza¢ kapitatem.

Emocjonalna strategia zarzadzania ryzykiem — inwestorzy czesto wpadaja
w pulapke i zbyt dlugo zwlekajg z zamknieciem otwartej pozycji, liczac na
to, ze kurs zmieni kierunek. Trader powinien kontrolowa¢ swoje emocje,
w miare szybko zrozumie¢ swoj blad i zamkna¢ przynoszaca straty pozycje,
by nie traci¢ wiecej pieniedzy.

Zlecenie STOP-LOSS jest podstawowym narzedziem umozliwiajacym
redukcje utraty kapitatu. Pozwala automatycznie zamkna¢ pozycje w przy-
padku, gdy kurs spadnie do akceptowalnego przez Tradera poziomu.
Korzystanie z dzwigni na rozsadnym poziomie. Wielkos$¢ pozycji, jaka
inwestor zdecyduje si¢ otworzy¢, przektada si¢ na poziom ryzyka, na ktéry
bedzie narazony. Im wigksza pozycja, tym wieksze ryzyko. Brokerzy kusza
duzymi dzwigniami, ale nalezy zachowa¢ umiar, gdyz otwarcie zbyt duzej
pozycji w stosunku do wartosci depozytu zmniejsza poduszke bezpieczen-
stwa, ktoéra chroni przed rutynowymi, niekorzystnymi ruchami kursow.
Powinno si¢ korzystac z dzwigni, ktéra odpowiada przyjetej strategii.

W celu ograniczenia ryzyka zwigzanego z wplywem emocji na podejmo-
wane decyzje zaleca si¢ gra¢ z wczesniej przygotowanym kompletnym
planem. Zawarcie w nim wszystkich istotnych elementéw gry, zaczynajac
od poziomu i czasu wejscia na rynek, az po wyjscie z niego i zamknigcie
pozycji, moze zaoszczedzi¢ inwestorowi duzo pienigdzy oraz spokoju.
Bycie na biezaco. Informacja jest podstawowym czynnikiem majacym wptyw
na kursy walut, zatem wazne jest, by by¢ na biezaco z wydarzeniami, ktére
rozgrywaja sie w gospodarce. Przygotowanie si¢ na nadchodzgace wydarzenie
moze uchroni¢ inwestora przed stratg lub tez przynie$¢ mu zyski.
Systematyczne realizowanie zyskow jest jednym z pewniejszych sposo-
béw ograniczenia ryzyka. Gdy dana pozycja wygeneruje zysk i zostanie
zamknieta w calosci lub w czesci, przestaje by¢ narazona na ekspozycje na
niesprzyjajace zachowania rynku. Nigdy nie straci si¢ wszystkiego, jezeli
zyski beda realizowane systematycznie.

Dywersyfikacja jest dzialaniem majacym na celu ograniczanie strat poprzez
inwestowanie kapitalu na kilku obszarach. Dywersyfikacje wykonuje si¢
w nadziei, ze ewentualne spadki jednego aktywa zostang pokryte przez zyski
z innego. Dywersyfikacja pozwala ogranicza¢ straty, ale takze zmniejsza
prawdopodobienstwo uzyskania najwyzszego zysku (Stawinski, 2006, s. 62).
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Podsumowanie

Forex jest bardzo ciekawym rynkiem, na ktérym handluje si¢ walutami réznych
krajow przez calg dobe z wykorzystaniem dzwigni finansowej. Wyrdznia sie tym na
tle innych rynkéw, dzigki czemu nieustannie przycigga nowych uczestnikéw chca-
cych pomnozy¢ swoje oszczednosci. Trzeba jednak pamigta¢, ze handel walutami
na Forexie nie jest zajeciem fatwym, gdyz statystycznie 80% uzytkownikéw traci
tam swoje pieniadze. Osiagniecie sukcesu zalezy od ogromnej wiedzy uczestnikow,
doswiadczenia oraz zaangazowania.

Celem artykutu byto zaprezentowanie istoty Forexu oraz przyktadowych spo-
sobéw radzenia sobie z ryzykiem, w celu ograniczenia strat i zwiekszenia praw-
dopodobienstwa zyskow. Uwazam, ze sama wiedza teoretyczna nie wystarczy, by
uchronic¢ si¢ przed ryzykiem strat. W przypadku spekulowania bardzo duzy wptyw
na podejmowane decyzje maja emocje, zatem przed przystapieniem do handlu
walutami dobrze jest sie zapozna¢ z elementami psychologii inwestowania. Zaleca
sie rozpoczecie przygody z Forexem np. od wersji demo, na ktdrej korzysta sie
z wirtualnych pieniedzy, lub granie na niewielkich kwotach. Dopiero wraz z uply-
wem czasu i ze zdobytym doswiadczeniem powinno si¢ mysle¢ o spekulowaniu
na powaznie. Jak mawial Warren Buffett: ,Ryzyko bierze si¢ z niewiedzy o tym, co
robisz”, tak wiec aby ryzyko strat zostalo zminimalizowane, powinni$my ksztalci¢
sie i nieustanie zdobywac wiedze o tym, co robimy.
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