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			SINOPSIS 




			 




			Durante generaciones, los inversores han creído que el riesgo y el rendimiento son inseparables. ¿Pero es esto realmente cierto? Pim van Vliet, fundador y gestor de fondos y experto en la inversión de bajo riesgo, combina las últimas investigaciones con datos bursátiles que datan de 1929 para demostrar que la inversión en acciones de bajo riesgo ofrece rendimientos sorprendentemente altos, significativamente mejores que los generados por las acciones de alto riesgo. Escrito junto con el especialista en inversiones Jan de Koning, este libro le ayudará a construir su propia cartera de bajo riesgo, seleccionar el fondo cotizado correcto o encontrar un fondo activo de bajo riesgo para sacar provecho. También es una historia personal, que vincula nuestra naturaleza humana y comportamiento a una fórmula de inversión prudente y exitosa. 
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			Prólogo 




			 




			Puedo afirmar sin ningún tipo de reserva mental que el libro de Pim van Vliet y Jan de Koning me ha sorprendido favorablemente, y eso que tenía altas expectativas en él. Y me explico; conozco la aportación académica a las finanzas Pim van Vliet, pero me he encontrado no sólo con una explicación de su teoría para el público en general, sino también con un auténtico manual de finanzas personales en el que se hacen muchas recomendaciones que tienen una robusta base académica y que ayudarían a los inversores a mejorar su binomio de rentabilidad/riesgo, y a evitar errores que son demasiado comunes. 




			Uno de los modelos que forman parte de la teoría moderna de carteras es el Capital Asset Pricing Model (CAPM), que sostiene que hay una relación lineal y directa entre la rentabilidad y el riesgo. Pese a ser una teoría elegante y bastante extendida —es una mención necesaria en programas de finanzas de cualquier universidad o escuela de negocios—, su contraste con la realidad muestra que no es un buen modelo para explicarla. Los académicos han tratado de solucionar este problema añadiendo al único factor del CAPM, el mercado, otros factores tales como value/growth, tamaño y momentum. 




			Pim van Vliet es el paladín, no sólo en el mundo académico sino también en la práctica, del factor riesgo, y de ahí el título de esta obra, El pequeño libro de los altos rendimientos con bajo riesgo. En contra de lo que predica el CAPM, los valores con bajo riesgo muestran un retorno superior al que predice el modelo, mientras que los que tienen alto riesgo no alcanzan las rentabilidades que les corresponde según el mismo. Para mostrar estos datos, Pim van Vliet utiliza una amplia base de datos que va del año 1929 al 2017 y analiza en ella su tesis. 100 dólares invertidos al inicio del período se habrían convertido en 995.000 dólares si se hubiera invertido en el mercado en su conjunto, en 482.000 dólares si hubiéramos seleccionado una cartera de valores de baja volatilidad, y en 21.000 dólares si ésta se compusiera de las acciones con la más alta volatilidad. En este punto, Van Vliet nos recuerda la regla del punto intermedio de Aristóteles y nos indica que algo de riesgo es necesario, pero que un exceso tiene efectos nocivos. 




			Pero el autor no se queda en el punto anterior, que de por sí ya serviría para validar su tesis, sino que trata de optimizar los resultados para los lectores y propone aplicar el factor riesgo conjuntamente con otros dos: el valor, empleando como criterio de selección de valores la renta (la renta es un concepto más amplio que el rendimiento del dividendo, ya que tiene en cuenta las recompras de acciones por parte de las propias compañías), y el momentum (el factor momento aboga por comprar los valores que más han subido y vender los que más han bajado). La combinación conjunta de estos tres factores lleva a unos resultados fabulosos, ya que los 100 dólares se habrían convertido en 26 millones de dólares, batiendo ampliamente los resultados del mercado en su conjunto, y con menos riesgo. 




			El factor riesgo, o mejor dicho la paradoja del bajo riesgo, que es como la llama el autor, no sólo está presente en el mercado de acciones norteamericano, sino también en otros muchos que analiza hasta el punto de que podemos pensar que es norma general en la renta variable. Pero su campo de acción es mucho más amplio, pues se da para otras clases de activo, como pueden ser los bonos, las opciones, las materias primas, etc. 




			Además de explicar sencilla y amenamente su tesis, Pim van Vliet hace numerosas recomendaciones, sólidamente contrastadas en el campo académico, que ha de tener en cuenta el inversor particular: buscar la diversificación, no incurrir en riesgos que no están suficientemente retribuidos, evitar operar frecuentemente, etc., con el fin de evitar errores que son mucho más comunes de lo que sería esperable. 




			Con todo ello, El pequeño libro de los altos rendimientos  con bajo riesgo se hace un libro muy útil para cualquier inversor con el fin de gestionar sus finanzas personales, ya que explica temas novedosos del campo académico, pero que tienen un sólido apoyo empírico, y que le aportan un claro valor, además de ponerlo en perspectiva con otras valiosas recomendaciones. 
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			Introducción 




			 




			ESTE LIBRO REVELA una historia sobre el mercado de valores que cambiará la visión que tienes de la inversión. Es una historia sobre la paradoja con la que tropecé hace muchos años y que todavía hoy me llena de asombro. Es la historia de una «verdad incómoda» para los profesores de economía, puesto que desbarata totalmente sus modelos. Una historia delirante para inversores profesionales que gestionan el dinero de otras personas. Es también una historia personal que te hará sonreír y maravillarte. Pero, por encima de todo, es una historia que hará de ti un inversor mejor porque te enseñará a convertir los conocimientos científicos en beneficios. Es el equivalente bursátil del cuento de la tortuga y la liebre: un relato notable sobre cómo las acciones de bajo riesgo superan a las de alto riesgo. 




			Mi objetivo es explicarte esta paradoja bursátil como se la explicaría a mi padre, un hombre de negocios jubilado con experiencia en el campo de la inversión bursátil. Aunque no es ningún experto en finanzas, es un hombre sabio con mentalidad de empresario. Ha inculcado a nuestra familia el respeto por virtudes clásicas como la prudencia, la paciencia y la perseverancia. A lo largo de los años he descubierto que hay una estrecha relación entre estos principios y la inversión exitosa. Haciendo referencia a estos valores, explicaré esta paradoja de manera comprensible. Si mi padre puede entender esta historia, tú también podrás. 




			Mi esposa es cirujana y su especialidad médica ha sido transformada por el «enfoque basado en las pruebas». Cada pastilla que receta ha sido largamente ensayada y empíricamente validada. Admitirás que eso es lógico, puesto que sus decisiones afectan directamente nuestra salud física. No obstante, cuando se trata de nuestra salud financiera todavía no estamos tan avanzados. Cuando alguien hace una inversión rentable, no es fácil explicar si es porque ha tenido suerte o por puros conocimientos. A menudo, los inversores sacan conclusiones basándose en datos estadísticos demasiado escasos. Por suerte, las cosas empiezan a cambiar para mejor. La inversión basada en las pruebas —aplicando teorías de inversión exhaustivamente probadas para la elaboración de carteras—  está creciendo. En este libro aplicaré este enfoque científico a la inversión en bolsa y te mostraré resultados significativos que avalan su efectividad remontando hasta 1929. 




			Pero éste no es un libro de ciencia ni de sabiduría aplicada. De hecho, empieza con un adolescente impaciente y excesivamente confiado que prueba suerte en la bolsa. Es la historia de un joven investigador que se tropieza con una enorme y desconcertante paradoja financiera. Más tarde, ya como un ambicioso gestor de cartera, traduce esta teoría académica en una estrategia de inversión de miles de millones de dólares. En cada una de estas etapas profundiza cada vez más su conocimiento de por qué las acciones poco arriesgadas son rechazadas por la mayoría de los inversores y cómo este comportamiento explica la existencia de esta paradoja. 




			En el mundo actual se puede confiar cada vez menos en que el gobierno ayude a que podamos satisfacer las necesidades futuras a nivel de pensiones, de modo que la respuesta consiste en empezar a invertir. Por esta razón, mi padre gestiona su propia cartera de inversiones y yo invierto pensando en el futuro de mis hijos. Espero que esta singular historia sobre el riesgo pueda ayudarte a asumir la responsabilidad de tu propio bienestar financiero y el de los demás. 




			Ésta es también la razón por la que creo que, después de haber escrito numerosos trabajos de investigación científica sobre el tema, ha llegado el momento de contar la historia a un público de inversores más amplio. A personas como mi padre y como tú. De modo que he escrito un libro que habla de esta gran paradoja del mercado de valores que espero que resulte sencilla y fácil de entender. Aprovechando mi experiencia como investigador y gestor de fondos, convertiré una compleja teoría académica en una simple estrategia de inversión que puedes aplicar directamente para diseñar tu futuro financiero. Esta narración es una historia que he contado en numerosas ocasiones ante miles de inversores en docenas de países. Pero también es mi historia e incluye numerosas anécdotas personales. Espero que sea una lectura entretenida. Oh, y no te sorprendas si te acabas convirtiendo en una clase de inversor diferente… ¡Sólo sonríe y maravíllate!  
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				Mi país natal es uno de los lugares más ricos y felices del mundo. Sin embargo, uno de los inconvenientes de ser holandés es que, a menudo, nuestros nombres son difíciles de pronunciar. Mi apellido tiene una pronunciación parecida a «FAN FLEET». La principal ventaja de ser holandés reside en que nuestro país se construyó fundándose sobre el comercio y, por lo tanto, hablamos muchos idiomas y tenemos conocimientos de diferentes culturas. Espero que este libro se beneficie de este legado holandés y que sirva de inspiración a los inversores de todo el mundo. 




			




			

	    


	 	

	    

             




			Capítulo 1 




			 




			Lo contrario de lo que buscas 




			 




			En nuestra infancia, casi todos aprendemos que para tener éxito debemos esforzarnos. Ya se trate de sacar buenas notas en un examen en el instituto, ganar un partido de fútbol o, tal vez, perder peso, tenemos que trabajar para conseguirlo. Y la mayor parte del tiempo resulta cierto el principio básico de «quien siembra cosecha». 




			Pero ¿cuánto esfuerzo se necesita realmente para cosechar esos frutos? Muchas personas creen que existe una relación positiva entre la cantidad de esfuerzo que dedicas a algo y la probabilidad de que tengas éxito. Cuanto más esfuerzo inviertes, mayor es la probabilidad de que consigas lo que te propones. Pero ¿es eso cierto?  




			No lo es. Hay algo que se conoce como la ley de los rendimientos decrecientes. Permíteme que aclare el concepto aplicando esta ley al ámbito del deporte. Si juegas al fútbol a nivel profesional o quieres correr una maratón, tienes que entrenarte. De verdad, necesitas darle al balón o calzarte las zapatillas deportivas para correr un par de veces por semana para conseguir cierta fuerza muscular. Pero las primeras cien horas de entrenamiento tendrán un efecto mayor que las cien horas siguientes y así sucesivamente. Quizás reconozcas este efecto ya que también podría explicar por qué a menudo resulta divertido aprender cosas nuevas. La curva del aprendizaje es bastante pronunciada al principio y luego comienza a nivelarse de forma gradual. Es la teoría de los rendimientos decrecientes llevada a la práctica. 




			Por otra parte, una vez que has dedicado cierta cantidad de esfuerzo a algo, cualquier esfuerzo adicional puede provocar, paradójicamente, el efecto contrario del que pretendías conseguir. Por ejemplo, si entrenas en exceso y no descansas a intervalos regulares puede resultar incluso perjudicial. Podría ocurrir lo opuesto de aquello que buscabas (acabar la maratón): en primer lugar, una lesión podría incluso impedir que te presentaras en el campo de fútbol o en la línea de salida de la carrera. El exceso de alguna cosa, incluso de algo bueno, puede tener un efecto negativo. 




			Tomemos, por ejemplo, la cantidad de sal que utilizas cuando preparas un plato. Una pequeña cantidad puede añadir sabor a la comida; una cantidad excesiva puede echarla a perder. Las vitaminas son saludables, pero se vuelven tóxicas cuando se consumen en grandes cantidades. Y un consejo para los solteros que buscan pareja desesperadamente: sí, deberías hacer el primer movimiento para acercarte a alguien que te gusta, pero demasiada atención podría provocar el efecto contrario y asustarla (¡o a él!). ¿Perder peso? Podría parecer un buen plan si necesitas quitarte de encima unos cuantos kilos que te sobran, pero no cuando una dieta excesiva te lleva directamente a la anorexia. Estudiar duramente justo antes de los exámenes y luego llegar completamente exhausto a la prueba es otro ejemplo de lo mismo.1 Huelga decir que una buena noche de sueño antes de un examen te beneficiará mucho más que quedarte estudiando sin pegar ojo. A menudo, los excesos suelen resultar más perjudiciales que beneficiosos. 




			En la vida deberías tratar de encontrar el punto óptimo entre muy poco y demasiado. Necesitas que la sabiduría práctica determine dónde se encuentra este «punto medio». Aristóteles, el filósofo griego, escribió extensamente sobre el punto medio. Se trata del centro deseable entre dos extremos, uno de exceso y uno de carencia. El punto medio no es el medio exacto ya que variará de acuerdo con la situación. Para encontrarlo se necesita sabiduría práctica. Confucio, el filósofo chino, también enseñaba la doctrina del término medio, mientras que en el budismo, el judaísmo, el cristianismo y el islam también se pueden encontrar referencias al punto medio. 




			¿Y por qué este punto medio? ¿Por qué estoy citando a estos antiguos filósofos? ¿Por qué centrarnos en el hecho de que el exceso de algo puede provocar un efecto contrario al deseado? Bueno, mi intención era que te familiarizaras con el concepto de la «paradoja». Una paradoja es cualquier cosa que aparentemente es, en sí misma, contradictoria por naturaleza. Existen muchas posibilidades de que ya estés familiarizado con la palabra ya que la utilizamos a diario para expresar asombro o incredulidad ante algo que es inusual o inesperado. Las paradojas también existen en el mundo de la inversión. De hecho, cuando era estudiante me topé con la que tal vez sea la mayor paradoja en el mundo de la inversión: las acciones de bajo riesgo producen rendimientos elevados mientras que las acciones de alto riesgo producen rendimientos bajos. Un descubrimiento realmente destacable y sorprendente. 




			Te explicaré por qué es destacable. Piensa en la siguiente «creencia generalizada»: cuanto más riesgo corras, mayores serán tus beneficios. La mayoría de los inversores en renta variable, ya sean profesionales, como los asesores financieros o los gestores de fondos de inversión, o inversores privados del tipo «hágalo usted mismo», creen en el concepto de que a mayor riesgo, mayor beneficio. Pero ¿es eso cierto en realidad? 




			Muchos de estos inversores «apuntan a la luna» cuando se trata de gestionar dinero para sus carteras de inversiones. Su objetivo es tratar de encontrar a los próximos Apple, Google o Tesla en potencia. Invertir en esta clase de valores fascinantes es una decisión arriesgada ya que podrías perder tu inversión inicial si tu «súper valor» en potencia resulta no ser tan súper y quizás la empresa hasta se declare en bancarrota. 




			Pero ¿y si acertaras encontrando el próximo Google o Tesla a tiempo y las acciones multiplicasen por cuatro su valor? ¡Oh sí, entonces te reirías a carcajadas durante todo el camino hacia el banco, sabiendo que te ha tocado el gordo y has alcanzado la luna! ¿Y qué pasa con los valores menos excitantes? Bueno, según la opinión de muchos inversores, los valores aburridos no te llevarán muy lejos en la vida. Al fin y al cabo, ¿acaso el riesgo bajo no equivale a rendimientos bajos? ¿Conoces a alguien que se haya hecho rico rápidamente invirtiendo en acciones de bajo riesgo y movimiento lento?  




			De modo que si te digo que las acciones de bajo riesgo pueden hacerte rico mientras que las acciones de alto riesgo pueden hacerte pobre, puedo entender perfectamente que tu respuesta inicial pueda ser algo así como: «¿Qué ha estado fumando el tío que ha hecho semejante afirmación?». No puedo culparte por pensarlo. Al final, nací y me crie en Holanda y sigo viviendo allí. Esta afirmación resulta contradictoria para cualquiera que esté familiarizado con la idea preconcebida generalizada de que «más riesgo equivale a más rendimiento». De modo que si compras un libro sobre inversiones y ya en el primer capítulo lees la afirmación exactamente opuesta a esta premisa comúnmente aceptada, tus dudas acerca de la credibilidad del autor están plenamente justificadas. 




			Y, para ser sincero, yo también me sentí un tanto desconcertado cuando leí por primera vez sobre esta anomalía. Cuando  era estudiante universitario encontré un artículo académico que describía por primera vez esta paradoja de riesgo-rentabilidad. Más tarde, como estudiante de doctorado, tuve mucho tiempo para releer y digerir este fascinante estudio publicado a comienzos de la década de 1970. Como consecuencia de estas lecturas, algo que describiré brevemente en los siguientes capítulos, estuve en condiciones de encontrar más datos que confirmaran que los valores de bajo riesgo superan a los valores de alto riesgo. Después de haber acabado el doctorado decidí que había llegado el momento de llevar a la práctica esta teoría contrastada. ¿Sería posible llevar a la práctica una estrategia de inversión basada en esta paradoja? 




			¡Lo fue! Una vez terminados mis años universitarios me incorporé a una empresa internacional de gestión de activos que administra capital para inversores institucionales (como compañías aseguradoras, fondos patrimoniales y de pensión) e inversores privados. Robeco es una empresa de inversión sensata que emplea a muchos investigadores muy listos y ha acumulado un importante legado en materia de investigación que se remonta a la década de 1920. Aunque mi idea inicial no era crear un nuevo fondo, en 2006 pusimos en marcha uno de renta variable de bajo riesgo, dos años después de mi incorporación a la empresa. 




			Lo que me impresionó durante los primeros meses en Robeco fue ver cómo el concepto de riesgo ha sido puesto patas arriba en el sector de la gestión. Yo había estudiado el riesgo durante varios años en la universidad, pero en el mundo de la gestión de activos el riesgo no se definía como la pérdida de dinero, sino como no superar un índice de referencia. Empecé a darme cuenta de que esta visión del riesgo no es correcta, pero que también podía explicar la paradoja de la baja volatilidad. También pensé que teníamos que hacer algo con respecto a esta situación y convencer a nuestros clientes actuales y potenciales del carácter erróneo de esta visión del riesgo. Y, naturalmente, también les explicamos cómo podían beneficiarse de ella. Conseguimos convencer a un buen número de inversores y lo que en sus inicios había empezado siendo un fondo pequeño se convirtió en una estrategia con más de 20.000 millones de dólares de activos que gestionamos para inversores de todo el mundo. 




			Es posible que te preguntes por qué he decidido compartir esta paradoja contigo. Porque, al fin y al cabo, podía limitarme a gestionar los fondos y dedicarme a jugar al golf en mi tiempo libre. Bueno, en primer lugar, mi intención era llegar a todos aquellos que no son expertos en finanzas. He escrito muchos artículos en numerosas revistas y sé que leer un trabajo académico no es algo que muchos inversores tengan ganas de hacer en su tiempo libre. De modo que la redacción de este libro de fácil lectura me brinda la oportunidad de explicar algunos resultados académicos fascinantes a un público mucho más amplio. En segundo lugar, disfruto intentando explicar de una manera sencilla algo que es complicado. Simplificar es bastante difícil; es mucho más fácil complicar las cosas. En tercer lugar, me gusta relacionar la sabiduría antigua y las virtudes clásicas con el mundo moderno de las inversiones. A lo largo de mi vida he descubierto que la filosofía moral, que nos enseña cómo vivir bien, puede resultar sorprendentemente útil si se aplica a la inversión. Un libro es un medio mucho mejor para contar una historia que un artículo académico. La última razón de por qué decidí afrontar este reto es porque este libro me ahorrará tiempo. Cuando la gente pregunte por mi trabajo y qué hace un gestor de fondos, simplemente puedo remitirles a este libro. Por todas estas razones quiero difundir el mensaje, demostrar que, para obtener un buen rendimiento de la inversión, puedes simplemente comprar valores de bajo riesgo y mantenerte alejado de los valores de alto riesgo. Oh, y por cierto tampoco juego al golf… 




			Creo que aún no he conseguido convencerte. De hecho, me sorprendería sobremanera si a estas alturas ya creyeras que los valores de bajo riesgo te proporcionarán altos rendimientos. Una actitud escéptica ayuda a mejorar el conocimiento sobre cualquier tema y necesitas una mente crítica para cuestionar ideas preconcebidas. Bertrand Russell, el filósofo británico, observó que el principal problema que aqueja al mundo es que los necios y los fanáticos siempre se muestran muy seguros de ellos mismos, mientras que los hombres sabios suelen dudar mucho. Por lo tanto, en este libro te aportaré numerosas pruebas de la existencia de esta paradoja de la baja volatilidad. Y no debes preocuparte, será una lectura fácil. En el próximo capítulo empezaré compartiendo contigo mi primera experiencia en el mercado de valores. 




			

	    


	 	

	    

             




			Capítulo 2 




			 




			Don Ahorrador llega a la bolsa 




			 




			Don Ahorrador. Si durante mi infancia le hubieras pedido a la gente cercana a mí que me describiera, ésa habría sido probablemente la respuesta. Me crie en una familia numerosa cristiana en el campo holandés. Sí, teníamos tulipanes en los jardines, pero raramente utilizábamos los zuecos que puedes encontrar en la mayoría de las tiendas de recuerdos de Ámsterdam. Aparte de estos estereotipos, mi familia era auténticamente holandesa: inteligente y dispuesta a hacer negocios. Mi padre, copropietario de una tienda familiar de aparatos electrónicos en nuestro pueblo, nos enseñó que primero tienes que trabajar duro para ganar dinero y luego debes cuidar lo que has ganado. 




			Puedes creerme, aprendí la lección… Qué feliz era con la escasa paga que ganaba trabajando en la tienda familiar o haciendo tareas en la casa. Casi cada día comprobaba el estado de mis ahorros y buscaba nuevas formas de llenar mi hucha. Además de intentar aumentar mis ingresos, también me centraba en la reducción de costes: cuanto menos dinero gastara, más dinero tendría. De modo que me sometí a una dieta financiera y no sólo intentaba ahorrar la mayor cantidad de dinero posible, sino que también era paciente y dejaba que sucediera la magia. Pero ¿qué era exactamente la magia…?  




			Cuando era pequeño, mi padre me enseñó otra valiosa lección sobre la octava maravilla del mundo, al menos según Albert Einstein. Y no, no me estoy refiriendo a su famosa teoría de la relatividad, sino a la «magia»» de los intereses compuestos. La operación matemática en la que se apoya es bastante simple (de otro modo nunca habría sido capaz de entenderla a tan tierna edad…): si ingresas 100 dólares en una cuenta bancaria, con un rendimiento del 10 por ciento anual, al acabar el primer año tendrás 10 dólares de interés. Sin embargo, en el segundo año, esta suma combinada de 110 dólares no aumentará a los 120 dólares, sino a 121 dólares (10 por ciento de interés sobre 110 dólares produce un rendimiento de 11 dólares en el segundo año)… O, en otras palabras (según mi razonamiento infantil): la magia de la capitalización me daría un dólar gratis el segundo año. Para un crío que estaba ahorrando céntimos cada día, esta «octava maravilla del mundo» parecía pura magia. 




			Un día, cuando tenía catorce años, descubrí una manera de que mi dinero creciera más rápido. En aquella época, a comienzos de la década de 1990, las tasas de interés eran —según los estándares actuales— relativamente altas. Mi pequeño tesoro oculto estaba generando un enorme 6 por ciento anual. Mi padre me dijo que había invertido algo de dinero en un fondo de renta fija de bajo riesgo, con un rendimiento del 8 por ciento anual. Me convenció, porque significaba que yo recibiría dos florines neerlandeses extra por cada 100 florines que invirtiera en este fondo.2 Sacrifiqué mi hucha en forma de cerdo (no literalmente) y coloqué la mayoría de mis ahorros en ese fondo. Luego, todos los días seguía los movimientos de su cotización en el periódico y en el teletexto.3 Pero ¡era muy aburrido! La cotización diaria del fondo difícilmente fluctuaba y, si lo hacía, sólo se movía unos 10 céntimos. Al cabo de dos años ya no pude soportarlo más. Mi impaciencia hizo que retirase mi dinero del aburrido fondo de inversión de bonos y lo invirtiese directamente en empresas apasionantes con un alto potencial de revalorización. Yo creía que debía estar en el mercado de valores y no en el mercado de bonos. 
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