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La couverture financiere des événements
climatiques extrémes*

La question est posée, dans le contexte d'événements climatiques potentiellement
de plus en plus dévastateurs : qui assumera les colts de tels désastres ? Dans les
pays industrialisés, I'assurance a traditionnellement joué un réle majeur dans ce
domaine, en couvrant les individus et les entreprises contre les conséquences éco-
nomiques des grands risques naturels, moyennant le versement de primes d‘un
montant relativement modeste, en regard des pertes potentielles. L'assurance est
aujourd’hui (on le sait peu) un des plus importants secteurs économiques dans le
monde, en termes de revenus générés par ses activités. Néanmoins, les systemes
d'assurance traditionnels montrent aujourd’hui leurs limites, confrontés qu’ils sont
non plus a une grande catastrophe survenant en moyenne tous les vingt ans (ce
qui permettait de collecter assez de primes les autres années), mais a une multipli-
cation de catastrophes rapprochées dans le temps...

par Erwann MICHEL-KERJAN**

Ainsi, en 2004 et 2005, sept ouragans de grande
ampleur ont frappé les Etats-Unis en I'espace de quin-
ze mois, occasionnant plus de 120 milliards de dollars
de pertes couvertes par les assurances, soit plus de
trois fois les pertes assurées pour les attentats terro-
ristes du 11 septembre 2001 (qui furent, a I'époque, le
sinistre le plus colteux de toute I'histoire mondiale de
I"assurance). Il s’en est ensuivi une crise de I"assuran-
ce catastrophe, puis une transformation de fond du
systeme d’assurance américain, qui entraina une
redistribution radicale des roles entre les assureurs pri-
vés et les Etats, en faveur de ces derniers — une situa-
tion quelque peu surprenante, au pays du « tout mar-
ché » (Kunreuther, Michel-Kerjan, 2009). Nous
sommes entrés dans une nouvelle ére : la finance des
événements climatiques extrémes ne releve plus
exclusivement du secteur privé — a travers les compa-
gnies d’assurance et les compagnies de réassurance
(I"assurance de I’assurance), ou encore via le recours a
de nouveaux instruments financiers de transfert des
risques de catastrophes. Elle est devenue également
publique, relevant désormais de la gouvernance.

L'Europe et la France n’ont pas connu de telles situa-
tions extrémes, mais les récentes inondations, les tem-
pétes et les vagues de chaleur qu’elles ont subies sont
autant de signaux d’alarme pour les prochaines
années, de ce coté-ci de |’Atlantique. Aussi, bien
qu’étant considérée comme faiblement probable, I’hy-
pothese d’un changement abrupt du climat n’est pas
totalement exclue des discussions scientifiques, un tel
changement pouvant entrainer des conséquences
catastrophiques (Weitzman, 2007, 2009).

Une nouvelle ére de catastrophes

Dans le passé, les Francais ont été relativement
épargnés par les grands événements naturels dévasta-
teurs. Néanmoins, notre pays a subi une alternance de
sécheresses et d’inondations importantes au cours des
vingt dernieres années. Les tempétes Lothar et Martin
(en décembre 1999) et la canicule de 2003 sortaient
des cadres envisagés par les modeles de prévision
météorologique traditionnels : ces phénoménes ont
accentué le sentiment de vulnérabilité et la prise de
conscience de la possibilité d’'un bouleversement cli-
matique majeur.

A I’échelle internationale, la croissance récente du
nombre de catastrophes d’origine naturelle est encore
plus significative, avec un impact trés net sur le co(t
pour les assureurs. La comparaison des vingt derniéres
années (1989-2008) avec les dix-neuf années précé-
dentes (1970-1988) révele un changement radical
dans I"évolution du co(t des catastrophes (Voir la figu-
re1).

De 1970 au milieu des années 80, les pertes assu-
rées dues a des catastrophes d’origine naturelle dans le
monde atteignaient 3 a 4 milliards de dollars par an.
Les tempétes de 1987 en Europe et I'ouragan Hugo de
1989 (aux Etats-Unis) furent les deux premiers sinistres
a occasionner des remboursements d’assurance
dépassant la barre symbolique du milliard de dollars.
Trois ans plus tard, I'ouragan Andrew, en Floride, qui
occasionna plus de 15,5 milliards de dollars de dom-
mages assurés (soit 24,6 milliards de dollars de 2008)
fut le premier d’une série de catastrophes de grande
ampleur.
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(Axe des ordonnées : en milliards de dollars, prix corrigés de l'inflation) — Kunreuther, Michel-Kerjan (2009).

Figure 1. Evolution mondiale des dommages assurés dus aux catastrophes, 1970-2008.

Milliards Evénement Victimes Année Pays principalement touché(s)
de dollars (déceés ou portés
de 2008 disparus)
48.1 Ouragan Katrina 1836 2005 USA, Golfe du Mexique, et al.
36.8 Attaques terroristes 3025 2001 USA
24.6 Ouragan Andrew 43 1992 USA, Bahamas
20.3 Séisme de Northridge 61 1994 USA
16.0 Ouragan lke 348 2008 USA, Caraibes, et al.
14.6 Ouragan Ivan 124 2004 USA, Caraibes, et al.
13.8 Ouragan Wilma 35 2005 USA, Golfe du Mexique, et al.
11.1 Ouragan Rita 34 2005 USA, Golfe du Mexique, et al.
9.1 Ouragan Charley 24 2004 USA, Caraibes, et al.
8.9 Typhon Mireille 51 1991 Japon
7.9 Ouragan Hugo 71 1989 Puerto Rico, USA, et al.
7.7 Tempéte Daria 95 1990 France, UK, et al.
75 Tempéte Lothar 110 1999 France, Suisse, et al.
6.3 Tempéte Kyrill 54 2007 Allemagne, UK, NL, France
5.9 Tempéte et inondations 22 1987 France, UK, et al.
5.8 Ouragan Frances 38 2004 USA, Bahamas
5.2 Tempéte Vivian 64 1990 Europe de I'ouest/centrale
5.2 Typhon Bart 26 1999 Japon
5.0 Ouragan Gustav 153 2008 USA, Caraibes, et al.
4.7 Ouragan Georges 600 1998 USA, Caraibes
44 Tempéte tropicale Alison 41 2001 USA
4.4 Ouragan Jeanne 3034 2004 USA, Caraibes, et al.
4.0 Typhon Songda 45 2004 Japon, Corée du Sud
3.7 Tempéte 45 2003 USA
3.6 Ouragan Floyd 70 1999 USA, Bahamas, Colombie

Tableau 1. Les 25 catastrophes les plus colteuses pour I’assurance mondiale — 1970-2008.
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Les événements climatiques extrémes ont continué
a infliger des remboursements d’assurance majeurs :
49 milliards de dollars en 2004, 87 milliards de dol-
lars en 2005, puis 50 milliards en 2008 (1). L'ouragan
Katrina a co(té a lui seul prés de 48 milliards de dol-
lars (valeur 2008) aux assureurs et réassureurs privés,
cet événement causant a lui seul plus de pertes que
I'ensemble des catastrophes survenues dans le monde
durant toute la décennie 1970 (2).

Le tableau 1, qui recense les 25 catastrophes les
plus colteuses pour le secteur de I'assurance sur la
période 1970 — 2008, montre que : a) ces catastrophes
sont toutes survenues apres 1987 et, pour plus de la

Lo/

« Conséquence de cette évolution, les “méga-cités

Nargis (au Myanmar), 70 000, le méme mois, au cours
d’un séisme dans la région du Sichuan, en Chine
(pour ne citer que quelques exemples).

Comment expliquer cette évolution radicale ?

Les raisons de cette évolution récente sont mul-
tiples : a) I'accroissement de la population dans les
zones urbaines exposées ; b) l'accroissement des
valeurs des biens matériels dans ces mémes zones a
risque, souvent associé a une forte densité d’assuran-
ce des biens et des personnes ; c) la dégradation de
I"habitat environnemental, qui, jadis, protégeait mieux

J
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de plus de 10 millions d’habitants se multiplient [...]. Or, nombre de ces

mégalopoles sont potentiellement exposées a des événements climatiques ou sismiques de grande ampleur. » Shanghai, vue

générale sur le quartier Pudong et la tour Jinmao.

moitié d’entre elles, depuis 2001 ; b) hormis les
attaques terroristes du 11 septembre 2001 et le séisme
de 1994 en Californie, ces catastrophes étaient toutes
des événements climatiques ; enfin, c) les Ftats-Unis
ont manifestement été les plus touchés, la France
apparaissant, pour sa part, a trois reprises dans ce
tableau (mentions en italique).

Au-dela des pertes assurées, cette période de dévas-
tations a grande échelle a aussi été marquée par des
tragédies humaines en série : 35 000 morts, en 2003,
lors de la canicule ayant sévi en Europe, 220 000 en
décembre 2004, lors du tsunami dans le Sud-est asia-
tique, 140 000 en mai 2008 lors de |'ouragan majeur

les zones exposées et, enfin, d) I'impact possible d’un
changement du climat sur 'occurrence d’événements
climatiques plus intenses. Revenons maintenant sur
ces quatre types de raisons :

En 2000, les villes comptaient 3 milliards d’habi-
tants (soit environ la moitié de la population mondia-
le), a comparer a 0,75 milliard d’habitants en 1950
(soit 30 % de la population mondiale, a I'époque).
Elles compteront pres de 5 milliards d’habitants en
2025 (soit 60 % de la population mondiale), d’apres
les projections des Nations Unies. Conséquence de
cette évolution, les « méga-cités » de plus de 10 mil-
lions d’habitants se multiplient : en 1950, New York
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était la seule méga-cité dans le monde ; quarante ans
plus tard, on en comptait douze ; d’ici 2015, il y en
aura vingt-six, parmi lesquelles Tokyo (29 millions
d’habitants), New York et Shanghai (18 millions) et Los
Angeles (14 millions) (Crossett et al. 2004). Or,
nombre de ces mégalopoles sont potentiellement
exposées a des événements climatiques ou sismiques
de grande ampleur.

Parallelement, de plus en plus de personnes vivent
sur les cotes et sont donc exposées aux tempétes et
aux inondations. C’est actuellement le cas de pres de
la moitié de la population des Etats-Unis. L'Etat de
Floride est emblématique, a cet égard, avec ses retrai-
tés, qui, attirés par la clémence du climat, ont contri-
bué a une augmentation fulgurante de la population,
qui est passée de 2,8 millions de personnes en 1950,
au double en 1970, puis au quadruple, en 1990 (13
millions). En 2010, plus de 19 millions de personnes
devraient vivre en Floride, augmentant d’autant la
vraisemblance de pertes séveres sous I'effet d’oura-
gans de grande ampleur, a moins que des mesures ne
soient prises rapidement, afin de réduire le degré d’ex-
position. Si, demain, devait survenir un ouragan iden-
tique a celui qui a touché la Floride en 1926, il occa-
sionnerait des pertes économiques deux fois plus
importantes que celles ayant résulté de Katrina en
2005, du seul fait de I'inflation monétaire et de I'aug-
mentation de la valeur des biens exposés au risque
considéré (Pielke et al. 2008).

’augmentation des populations urbaines et cotieres
conduit a un troisieme facteur d’aggravation de la vul-
nérabilité aux événements climatiques extrémes : la
dégradation des protections naturelles. Dans beau-
coup de pays, les villes se sont construites au détri-
ment d’écosystemes qui opposaient des barrieres natu-
relles aux tempétes et aux inondations. Cette
dégradation est intervenue au fil des années, voire des
décennies, augmentant d’autant le colt de la restaura-
tion de services naturels indispensables (voir les cha-
pitres 1 et 2).

Quatrieme raison de cette évolution : le change-
ment climatique, tel qu’on peut I'observer aujourd’hui
et I'anticiper pour les décennies a venir, risque d’ame-
ner des événements climatiques plus extrémes, méme
si 'estimation de leurs effets est encore incertaine, du
point de vue scientifique (voir IPCC, 2007) (3). En tout
état de cause, nous serons vraisemblablement les
témoins de tempétes plus intenses (voire, également,
plus nombreuses dans le bassin Atlantique, en raison
du retour a un cycle d’ouragans intenses), d’épisodes
de sécheresse et de canicule plus marqués et d’inon-
dations majeures répétées (notamment, du fait de
I"élévation du niveau de la mer) (4).

Catastrophes, finance et politique
Ces quatre raisons combinées créent les conditions

de catastrophes de plus grande ampleur et de fré-
quence plus élevée a I'avenir. D’ou un accroissement

notable de la volatilité, d’'une année sur l'autre, et
donc une incertitude fort peu appréciée des assureurs.
Ajoutons a cela que les quatre types de raisons évo-
qués plus haut tiennent essentiellement a des activités
humaines en évolution, ce qui ameéne une « incertitu-
de endogene dynamique ». C'est, en effet, a cause
de l'action humaine que les événements d’origine
naturelle prennent une dimension catastrophique.
Cette affirmation n’est bien évidemment pas nouvelle,
mais elle doit étre davantage soulignée de nos jours
qu’il y a 30 ou 40 ans (Michel-Kerjan, 2006).

Ainsi, les catastrophes en série de ces derniéres
années ont été autant de chocs pour les marchés de
I'assurance, en particulier aux Ftats-Unis. Or, la capa-
cité des assureurs privés a couvrir des risques dans dif-
férentes zones exposées dépend de I'indépendance
des risques entre eux et de leur agrégation d’exposi-
tion (les assureurs ne peuvent couvrir qu’un nombre
maximum de personnes et d’entreprises, sinon ils
encourent le risque de pertes cumulées trés sévere).
Cette capacité dépend aussi de la possibilité de trans-
férer une partie de leur exposition vers les réassureurs
de taille mondiale et/ou vers des investisseurs sur les
marchés financiers (5), et de fixer un prix de couvertu-
re qui refléte le niveau de risque de leurs assurés et le
colt du capital, tout en leur permettant un certain pro-
fit. Or, suite aux ouragans de 2004 et 2005, le prix de
la réassurance des catastrophes aux Ftats-Unis a aug-
menté de 75 % entre juillet 2005 et juin 2006 au
niveau national, et de 150 % pour les assureurs opé-
rant uniquement en Floride (considérés comme plus
exposés). D’apres une récente étude du Center for Risk
Management de la Wharton Business School de
Philadelphie, en collaboration avec la Ceorgia State
University d’Atlanta et I'Insurance Information Institute
de New York, les primes d’assurance habitation en
Floride (incluant la couverture contre les effets du
vent, mais pas contre I'inondation) ont plus que dou-
blé, en moyenne, entre 2002 et 2007 (passant de 723
a 1 465 dollars par an). Dans les régions cotieres, le
prix des assurances a triplé, voire quadruplé, malgré
une régulation des marchés tres contraignante pour les
assureurs dans I'Etat de Floride (Kunreuther, Michel-
Kerjan, 2009).

Nonobstant ces augmentations de prix, les assu-
reurs craignent que les sept ouragans de 2004 et 2005
n’aient été annonciateurs d’une nouvelle ére se carac-
térisant par des catastrophes répétées et tres coliteuses,
susceptibles de les conduire rapidement a la ruine.
Aprés des saisons d’ouragans relativement calmes en
2006 et 2007, I'année 2008 a vu, de nouveau, des
ouragans tres dévastateurs toucher le pays (6).
Désormais, certains grands assureurs refusent simple-
ment de renouveler leurs polices d’assurance dans les
régions exposées au risque d’ouragan. State Farm, la
plus grande compagnie d’assurances de I'Ftat du
Mississippi (celui qui a subi de plein fouet les consé-
quences de Katrina) a arrété d'y vendre de nouvelles
polices d’assurance habitation et a officiellement
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annoncé, au printemps 2009, qu’elle avait I'intention
de se retirer de I'Etat de Floride. Allstate, I'autre géant
de I'assurance habitation aux Etats-Unis, en a fait de
méme dans plusieurs autres Etats américains.

La situation est particulierement critique en Floride,
du fait de la croissance fulgurante des valeurs expo-
sées. A la fin de 2007, 2 400 milliards de dollars de
biens assurés se situaient sur les cotes de Floride (a
rapprocher des 1 900 milliards, de la fin 2004) : c’est
[a une véritable bombe a retardement au regard des
ouragans a venir, potentiellement plus nombreux et
d’intensité accrue. La réaction du Gouvernement de
I'Etat de Floride a néanmoins surpris : plutdt que
d’augmenter les tarifs d’assurance afin de refléter cette
exposition accrue aux risques (incitant par-la méme a
ce que des mesures de réduction de ces risques soient
prises), le Gouvernement a adopté de nouvelles lois
autorisant I"assureur de dernier ressort géré par I'Etat,
la Citizens Property Insurance Corporation, a concur-
rencer les assureurs privés en vendant des polices
d’assurance a des prix artificiellement bas. Avant
2007, Citizens ne représentait que de 2 a 3 pourcents
du marché. Sans surprise, cette nouvelle politique de
prix bas a vite fait de Citizens le plus grand assureur de
Floride. Or, en sa qualité d’assureur de dernier ressort,
Citizens peut légalement diluer I'ensemble de son
déficit entre ses concurrents. De plus, Citizens est lar-
gement réassuré (a hauteur de 10 milliards de dollars,
en 2009) auprées du Florida Hurricane Catastrophe
Fund (FHCEF), le réassureur public de I'Etat, qui peut,
lui aussi, diluer son déficit entre les différents assureurs
privés de Floride. Début 2009, I'exposition de Citizens
était de 422 milliards de dollars, et celle du FHCF de
plus de 1 500 milliards, sachant que celui-ci ne dis-
pose que de 2.8 milliards de dollars de réserves... Il est
donc bien clair que ces assureurs et réassureurs
hybrides souffriraient d’un déficit majeur si une nou-
velle série d’ouragans de grande ampleur devait tou-
cher la région dans les années a venir. Leurs déficits
seraient alors transmis aux assureurs privés opérant en
Floride, a charge, pour eux, de récupérer ces sommes
sur leurs propres assurés, a travers une augmentation
des primes, comme cela fut déja le cas en 2004 et en
2005... Il n’est donc pas étonnant de voir plusieurs
grands assureurs privés simplement quitter ce marché.

Conclusion

Paradoxe : c’est au pays du libéralisme écono-
mique, aux Etats-Unis, que la survenance de plusieurs
grandes catastrophes, depuis 2001, a dramatiquement
redéfini la question de la couverture financiere des
grands risques. Qui doit payer ¢ Comment utiliser I’ar-
chitecture des circuits de I’assurance pour inciter a la
prévention ¢ Fondamentalement, il s’agit de redistri-
buer les réles et les responsabilités entre le secteur
privé et le secteur public (pour le moment, en faveur
de ce dernier) ou, a tout le moins, de s’acheminer vers
la création de systemes combinant les deux.

En France, le systtme « cat.nat », établi en 1982,
rend cette couverture obligatoire. Son principe repose
sur la solidarité nationale (tous les assurés paient la
méme surcharge, 12 pourcents de leur prime d’assu-
rance incendie, indépendamment du risque auquel ils
sont exposés) et les assureurs bénéficient d’une réas-
surance a tres bon marché couvrant au moins la moi-
tié de leur exposition, aupres du Réassureur public, la
Caisse Centrale de Réassurance (CCR). Celle-ci béné-
ficie elle-méme de la garantie illimitée de I'Etat. Il ne
s’agit pas véritablement d’un marché d’assurance, car
le prix de l'assurance catastrophe n’est pas fixé par le
jeu de I'offre et de la demande. Méme avec les tem-
pétes de 1999 et de colteuses sécheresses a répétition,
le systeme frangais n’a pas eu a souffrir — jusqu’a pré-
sent, tout au moins — de catastrophe d’une ampleur
comparable a celle de Katrina (Godard et al., 2002 ;
Latruffe et Picard, 2005) (7). Cela étant, le prix de I’as-
surance a néanmoins augmenté considérablement, en
France, en 1999, avec une surcharge passantde 9 a 12
pourcents, soit une augmentation de plus de 30 pour-
cents, en valeur absolue.

Ce rapide apercu de certaines des grandes ques-
tions que pose le financement des événements clima-
tiques extrémes montre que nous sommes entrés dans
une nouvelle ére de risques a grande échelle. Cette
nouvelle ere appelle un nouveau modele de gouver-
nance, dont la composante financiere est un pilier
essentiel (8). Dans ce domaine en plein essor, les
enjeux financiers, sociaux et politiques sont de pre-
miere importance, non seulement dans les pays de
I'OCDE ou l'architecture d’assurance joue un role
central, mais aussi dans les pays pauvres, dans les-
quels tout événement climatique extréme provoque
une tragédie humaine qui interrompt, par ailleurs,
toute croissance économique naissante.

La décision prise récemment par les Nations Unies
de mettre au centre des négociations de la conférence
de Copenhague de décembre 2009 (visant a I'adapta-
tion de nos sociétés au changement climatique) la
question de I'importance des mécanismes d’assurance
est une reconnaissance explicite et officielle de ces
nouveaux enjeux. Elle nous montre certainement le
chemin a suivre pour réfléchir collectivement a de
nouvelles solutions, afin de pouvoir répondre aux évé-
nements extrémes a venir.

Notes

* Cet article est issu d'un travail effectué par I'auteur pour
I’Académie des sciences sur le théme « Ecosystémes et événe-
ments climatiques extrémes » (groupe de travail dirigé par Henri
Décamps).

** The Wharton Business School, University of Pennsylvania,
Etats-Unis & Département d’économie, Ecole Polytechnique,
France. Président du Haut Conseil sur le financement des catas-
trophes de grande échelle auprés du Secrétaire Général de
I'OCDE.

(1) De plus, ce montant exclut les pertes assurées dues aux inon-
dations de la Nouvelle-Orléans, qui ont coté 18 milliards de
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dollars au National Flood Insurance Program, le systeme fédéral
américain d’assurance inondation.

(2) Il faut aussi tenir compte de I'accroissement de la capacité
financiére des compagnies d’assurance basées aux Etats-Unis
(mesurée en policyholders” surplus) : 100 milliards de dollars en
1987, 300 milliards en 1997, 520 milliards de dollars en 2007.
La récente crise financiere a néanmoins un impact tres impor-
tant sur la capacité des assureurs a faire face aux conséquences
de catastrophes de grande ampleur dans un avenir proche
(sources : Swiss Re, AM Best et Insurance Information Institute).

(3) Pour plus de détails, on se reportera aux nombreuses études
parues au cours de ces dernieres années, notamment dans la
revue Science et Nature.

(4) Lannée 2005 a vu une série d’ouragans trés intenses se for-
mer dans le bassin atlantique et elle a été une année record en
ce qui concerne la température de la surface de I'eau dans le
Golfe du Mexique (I'intensité des ouragans dépend de maniére
exponentielle de la température de I'eau). Le consensus scienti-
fique est cependant loin d’étre réuni sur le lien de cause a effet
entre un éventuel changement du climat et la survenance de
tempétes plus dévastatrices que par le passé.

(5) Plusieurs instruments financiers ont été créés au cours des
dix dernieres années, pour transférer une part de I’exposition au
risque de catastrophe directement sur les marchés financiers
(options sur indice, obligations indexées, swaps, sidecars —
Michel-Kerjan et Morlay, 2008), plutot qu’au travers de |’assu-
rance et de la réassurance traditionnelles.

(6) L'ouragan lke, en septembre 2008 — pres de 10 milliards de
dollars de dommages assurés — est le troisieme ouragan le plus
dévastateur a avoir touché les cotes des Etats-Unis (méme si les
médias en ont relativement peu parlé, la crise financiere mono-
polisant alors I’attention).

(7) La CCR disposait au printemps 2009 d’une capacité de paie-
ment de 2,4 milliards d’euros. Bien que les résultats du régime
des catastrophes naturelles soient globalement équilibrés, cet
équilibre pourrait étre fortement déstabilisé en cas d’événement
majeur. Par exemple, on estime que les dommages directs d'une
inondation centennale en région parisienne représenteraient un
colt de l'ordre de 5 milliards d’euros, et que ceux qui seraient
associés a un séisme sur la Cote d’Azur pourraient atteindre les
15 milliards d’euros. (CCR, 2008).

(8) Michel-Kerjan (2005) ; Malleret et Michel-Kerjan (2007).
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