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中国养老金融 50人论坛简介 
 

中国养老金融 50人论坛(CAFF50)由董克用教授联合华夏新

供给经济学研究院等多家机构共同发起，于 2015 年 12 月 9 

日正式成立。论坛成员由政界、学界和业界具有深厚学术功底和

重要社会影响力的人士组成。论坛主要关注养老金金融、养老服

务金融和养老产业金融三部分内容，致力于成为养老金融领域的

高端专业智库，旨在为政策制定提供智力支持，为行业发展搭建

交流平台，向媒体大众传播专业知识。随着对养老金融研究的深

入，为了促进产业落地，贵州国康养老金融研究院于 2021 年 1

月 29 日在北京宣布成立，致力于将自身建设成为一流、综合、

专业的养老金融智库。 
 

论坛学术顾问： 

潘功胜  王忠民  胡晓义  宋晓梧 
 

论坛秘书长： 

董克用 
 

常务副秘书长： 

张  栋 
 

副秘书长： 

孙  博  王赓宇  施文凯  李  洁 
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《养老金融评论》简介 

 

《养老金融评论》是中国养老金融 50人论坛月度官方刊物，

秉承“专业性、前瞻性、国际性”的学术理念，以“为政策制定提供

智力支持，为行业发展搭建交流平台，向媒体大众传播专业知识”

为宗旨，重点反映论坛成员的学术成果与观点；跟踪国际理论前

沿与实践动态；探讨中国养老金融改革与发展，促进养老金融领

域交流与融合。我们诚挚欢迎业界、学界的专家踊跃撰稿，为我

国养老金融发展贡献智慧。 

 

《养老金融评论》编委会 
 

主编： 

董克用  姚余栋 
 

执行主编： 

张  栋  孙  博 
 

编辑组成员： 

施文凯  尤  杨  于东浩 
 
____________________________________________ 
来稿、订阅及索要过刊等事宜，请发邮件至编辑部工作邮箱 

caff50review@caff50.net 进行联系。 
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23KJ1&'M*+L¹�ò[PÌDgà%gVW(X*+úû

K®|t¡#f|=Healthcare@dWv=Accident@d�,=Unemployment@d

g®=Care@d&'MUÖr=Pensions&Rehabilitation@PVW(X*

+pøè_\DgVWÇo(6¿!¨ïjKrÒ 40%géayPC

67&'M�ÞgV�6����W*¿qu_�VW(XÍügT

UP 

à%g&'M*+Ò.´{0g�66ÕÒM¥KA9rsg8

Oò&'M¨�P)Y6�AOò«¬&'M6²4¶·8Ý�V�

¨©Ù´ø8�#TÝ&P 

1.«e¦ 

à%g«e¦�2_g&'M#T6�? 1b9:Y´i�P«

e¦Cà%pûÛ;gAÝQ�6£¤º�t<¶gpz,uø"V6

_&'M�oZt£d�6«e¦9QL�éa6«e¦nopÍ©

g&'Mp7«¬Ùwb?ÐgP 

2.ÉQUÈÉ 

ÉQUu¦g&'M#T6�? 1=:Y´i�6�p$t<v

?*gJNJ^*gíR&'()=the Statutory Pension Insurance@6

�pà%õºQ÷<7g&'M*+6$%KrÒ 90%gQ&6_=u

9Økg@ãKSMp 400Ï>¤P 

3.,uæ 

,uæg#T�Ý�76�õºíR&'()g6��,_õö

g=?@:Y´@6_b,_õög�¨úûK+èdAR·d�,
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QRQ¦=f_dVBdUe��¼¼@6�V~,�_E,g#TP

_b6�,QRQ¦©õ�à%Q&g 1%=? 1<¶g?@:øÌ@6

�tg&'M#T�vp�oQR&g6ÌDÕQRK¢. 2000 Ï

>¤g&'MS¶P 

 
� 1 P:efg���� 

����� ¡¢£kl{]¤¥ 
 

�ÝOòÈ,&'M6�Vé_`�V�¨w´�V#T6Áï

�«e¦gÈ,&'M#T=�Ý~9:Y´@dÉQUu¦gÈ,

&'M#T=�Ý~=:Y´@6��È,&'M#THp�oQR

g6HîïéaPÉQUu¦gÈ,&'MÌDgS¶Q|p 6530

Ï>¤P 

�8Oò9Q&'M6Aùp>$7Û&'MUC©m&'M6

�u�9Q&'M#TÞcò[HÕ¢.�rÒ 200P7¶Ë5�6

�4u�Ý&øÁ6ApQÚ()6S¶Q|ø 10930Ï>¤¼?A

ÝpCG&6P�9~CGdLM¶Ë¼6QRK 42260Ï>¤gS

¶Q|P 
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Qtõº�8Oòg�zCZ¶Ë6̂ pÌDà%g&'M¶Ë

³��üd6���ÐÑg&'MWÔ-gf­6¿t�p�vg 

Q¶ËPCà%6�8OòÎDgÁïY´pQÚ()6¹Ø£9à

%QH�8GQÚ()PV�6à%Q&gtEgû©AY´L�-

HC9~ôõ-6̂ p9~CGL���NS667*�FGHg9

:p6²ÚDC)�g4¢P9�6à%£¤ÌDÑC67}A=Þ

K Q&'M¶Ëg�6P 

 
� 2 20153P:¦§¨efg©ªU«¬­®¯°±²³�´µefg 

FVW�¶·/¸J 

!"#$%&'()*+,-./ 

 

7à%'0QgNë5T�6�? 2i�67-ò p&'M8

9OòEÝ#T6µçg´´÷��KÍ©5#T�noQ&g{�6

¶çgOM?��gp5#T?Ðg¹Ø&'MLMP)Y�E#T

$%'0Qg4¢6�AOòb6rÒ 90%gQÍ©íR&'()=É
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QUu¦g&'M#T@6�pyDnoNëg<�ï5T¼_�g

12%p«e¦d+èU,ZÈ,æ=ZZA9Q²ÚV�Í79#T6

÷·-W�A��I@P�ÝOòb6©õ 30%gnoÈÉ²4Í©

*�ÝOòg&'MLM¼V�6i�g«e¦HÖ��ÝOòP�

8Oò$%Kõ 3%gnoæ6ZZ�8Oòg¶Ë�ÞcK 2006

JCÚ���AY´NëgQ÷p��g6̂ pû��6�9$%y

p××��gP 

F�&'MLM6à%Ø�UÇ�gLM���v©6�p�p

A9�ïg3�6̂ $t[ÆY[.6 Ç?*g&'MØøØ�g

¹ØLMPC?b7-& 5�6)Yp�AOòíR&'()6$

%K 90%gnoæ6¹Ø&'MLMø£k 1154>¤P�Ý~p�

AOòbg«e¦&'M#T6nop«e¦²4Í©*¹Ø 2405

>¤£k6�pöy©gA¼NëPV�6�,QRQ¦�� 2270>

¤£kPZZ�uÝ�¨g&'MLMû@6«e¦U�,QRQ¦

ï�ïöë�AOògíR&'()5Zö5�:géaQ÷6��

Cà%�½<KW7Ù�P̂ 7$gq+5�6�u9�¨�v��

@gNë6³�@gNëW^­ÚÛAùW�Ô6Í©&'Mg�x

��ÔP9�6��Y´�¨�êëíR&'()��pA9CÁWP 

�ÝOòb6noÈÉg¹ØLMp 606>¤£k¼«e¦g¹

ØLMp 412>¤£kPuZm�noÈÉ5�6�ÝOò²4üÊ

¢. 50%g&'MNë6I2-�ÝOòg&'Mpöy�­gP 

�8Oòg¹ØLMp 493>¤6�W^­C 200DlmåZ
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�8Oò¶ËQ6<Òno²4��rÒ£k 500>¤g�8Oò&

'MNë6�rÒíR&'()¹Ø&'Mg 50%6��í$7Û&

'M�Úòø'0Në?Ð�v�WÔgüÊPyDÐÑg��CZ6

Ö��8Oò&'MgQü�KP 

Ýdà%g�AOò¢ÂêHÓÔ 

�AOòbg<Áï��CZíR&'()PíR&'()pJ

NJ^*6hR¿ë~g<�z89e�péadx1yUno0ìP

��$t��?@no0ì2ò* 80 Ü6$t²ÚÚò�hJNJ

^&'Mgi���6̂ �p�JIgP9�$tï­�67éay

Ux1yg��P 

à%�AOògÁïÓÔCZéayUx1yCxg��PyD

�AOò&'M¨�éayC 18%-19%6¿<\p 14%µ¶6CD

W70éay�kÒâ*. 20%P¶· Börsch-Supan et al.(2020)Ù36

67*ÄÅÆA1JCqC�5�0no6C�5g 10-150téa

yqW-Øò 24%P7x1y5�6à%gx1yÌÍAqpøl&

gnoQ¦?Ð 50%g&'Mx1y64Éþ�éa 450þøl&

gnoQ¦P¶·à%yDg'ì-4¢6x1yq7 50%4"ò 42%

=�? 3@P�ø2éU�6�Ýd�8Oò?ÐKû©g%xP 

?Aø¢67t£gq+5�6à%yDÕÒ�©�g«¬t£

Ùw�Z�AOògíR&'()6�? 4i�6�5qîïÉ5É

7g«¬t£üdPë*íR&'()bPyDguíR&'()g

üd� GDPg 2.5%µ¶6¶· Börsch-SupangÙ36üdgM�q



                                               养老金融工作论文 

80 
 

K�ZÔò 3.2%PV�6�í�úû£¤ø«e¦O^g&'Ma

�6«e¦�Q&g 10%6�tAq�@�g�AOò&'M6��

67*�AY´6I2�ZO^&'Mg«¬Ùw�7P 

 
� 3 ¹º=»¼efg½´�¾¿ÀUÁ6ÂÃ 

�����Börsch-Supan et al.(2020 a) 
 

 
� 4 P:=ÄefÅÆUÇÈÉÊË GDPUÌÍÎÁÏ 

�����Börsch-Supan et al.(2020 b) 
 

8d�ÝOòÈ,&'MgÝ&rs7é 



                                               养老金融工作论文 

81 
 

à%g�ÝOòh´rs6Áï�i9Ý&#qr|J=Direct 

Promise@dqr()=Direct Insurance@d&'LM=Pensionskasse@d

Ï&&'LM=Pensionsfonds@6�? 5i�P 

 
� 5 20193P:4Ð§¨efg�gÍÑ 
����� ¡¢£kl{]¤¥ 

 

1.qr|J=Direct Promise@ 

qr|J#Tp�.uÁ¸�gu¦|Jgø56WJu¦no

�²4�*A¼ZuÁ?Ðg&'MP<lm?Ð��Ý&g&'M

p�îï;Sg6��pK:gLM�R&=DB@#T6�WC5«

LgS¶d��-¶_&'Md�PJC��A�«L[2KÏgé

a!¸gLM�R&#TPqr|J#TÖ�M¹gî�6©õºJ

NJ^*gíR&'()V�z´_6yDpà%�ÝOò<Áïg

#T6��ÝOòWéag 50%P 

2.qr()=Direct Insurance@ 

qr()p>Z�Èg&'()«L?ÐQÚ()6uÁø_u

¦åZ6��¶Ëp�Èø�ÝOò[2gPqr()��ÝOòW

47.70%

11.00%

28.00%

7.60%
5.70%

直接承诺 Direct Promise

直接保险 Direct Insurance

养老基金 Pensionskasse

新型养老基金
Pensionsfonds

支持基金
Unterstüzungskassen
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éag 11%P 

3.&'LM=Pensionskasse@ 

��ÛRg&'M«L²4?Ð�Ý¶Ë6�*ê1gPSf­P 

4.Ï&&'LM=Pensionsfonds@ 

ÏÞcg&'MÝ&6ºº�g&'LMö{6VW}~�©r

sgPS6V��²4rN5,qr|J#Tg&'MP 

7SM;§ø55�6²4´øK:g DB &déa!¸g DB

&d<"&'M(�g DC &dDC &PK:g DB #Tpà%«L

S¶d��-g$©d�6C 2000 0µ¶�û7¦Éno6ÑW7

à%«L ¥KJMãg��6��p$C.� 20 0$g,ePJ

C6û7�ég#THÕÒs�NK6¿ts�J1g#Ti©1P

�o DC&g&'M#Tp<ÏÞcg=20180@6^ÌDí��.

M�f­YÈg×A6®�InP 

Ò056qr()U&'LMgZÔ�ÁP¿tîï;S6L�

*()ígf­6�}Qt2ø¿t�öÇod²a6�*�7T,

gOPPyDà%gÝOòÑC*¸éa�R&g�6=ÊP 

idà%&'M¨�g�z��Qµ 

=1@à%QuZ()#TgÚC 

7£¤�pf­gq+5�6()#T�XZ­®6P�6�Ý

Oòg&'Mp�.()íQ}~­®g6&'LM�pA�()6

2ò�AOòg�,&'LM«L�Cyvg()íQ­·Cb6�

8OòbgQÚ()�pP?Aø¢679Qq+5�6à%Q¹Ø
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£Q�8G9QÚ)6à%QRS��ø5P9�6�u9º9g¬

Vþ� 6à%g�ÝOòb�©�g()#TP�v6���î�

gº9Pà%gLM~,C.�gh�0$ÁäZÔ6�QRK$�

gSMP^p6QÚ()mZ 20./\6P�ÇF¥3Z 189006

�}()Ü� 60-700gÆ�gç¬P 

=2@à%§" DC#Tº\% 401=K@g{� 

à%g�ÝOò&'M6�²4¶·�V[2æ5T´ø�Vg

Ý&P)Y6Z2AuÁ[2g6Aùp©&uÁ6�t�,Tg&

'LM6øu¦23<,Tg&'M#TP_B6à%�~,&'L

M6P�MmÉQg&'LM6pø!9~,23g6�W^­�p

~,tg©uÁ6³pbd¦Q|g«Löë~,rstg&'M#

TP<p6qr()#T6�Aùp¢uÐÑg¦&d¾¦&T,6

P�ÇF�²4øà%g«L?Ðqr()Pi4�ÝOò6_Ip

ø£9QDCgPÏ&g§" DC #T÷mZà%g&'LM

=Pensionfonds@6¿pZ()íf­69�¿���"()ígQ»P

�ïj���2_g(agCêM¼CÈ^*"Qî)dë¡[\¼

�e�6���_3g2�WP&'LMº_�#TgÁïw(p6

²4,T*RPSi[PyDg��p6�AÏg DC#Tí��I

n620180Þcg,Köëí@�í��ÐÑlmëþP 

\%g 401=K@#TI�-pA�9QCG#TP401=K@g

õöæ£9Q²4£¤,TïåZg¶Ë6²4£¤ 20 �6�²4

�£¤6��-2£|P^p$2ø6x�pC\%QbdípCà
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%Qb6H���ògM�ùú5)��hRP401=K@#T?ÐK

û7£¤6��²4£¤�Vg¶Ë6³�²4C¿tCx4�ëë

�W^­U�AØAØg¥W)c­¢ghRP̂ p6�vA &'

MgÌg6�Ðgp$tvïgV�$t²4� QSM}~�ég

PS6̂ ��$tgÌÍpüÊ&'Mgx1y6�ÓÕ9Q_S5

)PShi6W^­9Qîï_,¢ußàgî)U²Ú�NgPS

��P 

�Ý9��p69QgPS£¤�W^­6�p9QgCG#T6

Z9Q¸�:éa69QhR�yPS6�*A9PS��P9Q�

²4Ñ,TZÂy_�g()P̂ p6��pA9§¨g&'M#T6

��cJK�Cgßà~46���§¨²4�×9QP&'M#T

îï67*ûÔgPSz86C��4¢ 6§¨pçZ9QgP�

p9ø6PS�89ÁïgTU9:6Ùz�ÍdÙzî)6PSz

8PPSz8p©7÷QWWHgA99:6��Õ9Q5)hR6

�vpÅzáHghR69Q¡X�*yDþÿgTU6�*y X

Yßàge-6)cÅzghRP^p&'M�V6$tîï67�

h0gPSz86�³69Qû��ÚR)c 300d400gPSh

RP&'MgPS²4Z�,Qk5)PuZ§" DC#T5�6²

4Z_3g¥�6CM�ykgf­ 5}~�9PSP 

uZ�ÝOò5�6�ïgpüÊ�AOògx1y69��Ý

Oòg&'M#T�v§¨wg}ÛPC�8Oòg9Q&'M#T

b69QI�²4£¤,TRSg¶Ë6()dLM�p9~g¶Ë
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H²4P 

=3@à%&'M#TCxg4� 

��UC�Vg«LCx��Éþ6à%£¤VWqUg�ÝO

ò&'M7A9«L4p*?A9«L6^¿I��vrsPP�6

A9f_CffÉþ6�p4*A·*Z«L6<pø£¤ÉþP�

9Q<pWN*8��Vg&'M6̂ £A¼&'MHWû"69ø

���CA9#TbÔ�xvéaP�q7f_g&'LMb��&

'M6^��[���péaKh06�9&'M��Wû7Py�

ø*Z«LÉþ��W¸vQg�AOòéa6�W�éKh06C

�9�:bgéaVé�7P�p6y�9Qø£¤Éþ�6�W�

�«e¦g&'M6���Wû769øVé���0P^�qp8

9�Vg&'MLMP 

=4@9Q&'Mg­®¥��@ 

�8Oò¶ËCà%gÎD6L�-p�.()1®69~È¦6

í�CAR/+-�.M�½Q«LPêKC½Qh´�âg[Æ6

 Q&'M¶Ë²4C"-åZ6̂ pà%g&'M¶ËIÁïÿy

()Ò®d9~Ò®gÞÎ6û�W�QÁKåZP$7Û&'M¶

Ëg¥��Iû@6¿g@¥�²47u9q+5á6PAø¢6$

7Û¶Ë?ÐKNJ(X6ÐbtïInNJ(Xg¥�û@6!Ù

�C_ë~¥�-��c5¼?Aø¢6uZ QM�¶Ë5�69

ø�Ý¶Ëg¥�mnÚ@6$7Û&'Mg¥�L�wÛ(@P�

.6$7Ûg&'Mí�*£¤güd64"�8Oò&'M¶Ëg
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¥��p£¤ÑC\Rgø¸P 

=5@9Q&'MI�6�� 

à%gM�ßàI2-p�v�âg6P�6à%QØ�8GQ

Ú()6A9LMôõ6C9~�A9�îôõ6í�®99~CG

ôõP����üdg QM�¶ËHpû�âgP?v6� 30%g

à%Q}~Xv¶PS6��pnopNëgAY´P̂ ��À*Ð

Ñg&'M¶Ë6P�$7Û6�Iîï�7gç-P��£¤vC

�8Oòb?ÐA9&'M¶Ë6pøKüÊ�AOògx1y6�

Ó$tb5�é#A�¶Ë6C�h0géab6ê(K"¥�6�

ÚC<z���­gPSNJPi4à%í�ûÔgÊï*PÖ��

8Oòg&'M¶Ë�6��üC6^$t7b�*Kû7Ò3P 

®d>!à%Ý8Oò&'M�6g®â 

�Þ&'M*+<�ïgp6789®â#Ìg=Purpose@dÌ

Í=Ambitious@dU§¨(Collective)P 

�6�Ýd�8OògÌgpÒÓ�px1yP9ø�AOòg

x1y¢Âû7ÓÔ6¿��W 4P³_�ÌgÀ�g&&pZö

 QtE6^�pQR&'MP 

�Ý�pÌÍ6ÌÍpÒÓ�Cà%Aq��Z&'Mg(�U

NJgÙ�6$tÒîK 20-300°ÞcKéa�R&g#TP9ø

]5î)dÚCÇopà%Qgl&Û�6��pQÚ()Cà%�

·K�©{�gº9P�Ý�8OòWps^(X6Ny(Xd�M

(X6ïjE�Eég(X6^pCÂyA�f­|5b6(�Hp
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&'MPSgd�6�³éa�R&�DC����PCà%6I�

û7Q�öÐéa�R&g#T6�p$t�5�0q{�}~gj

�P$tCºà%<©gÉ,MmöÉ,g"þb6L�â¥K¬ú#

Ý8Oò&'M¶ËgÌÍpÑgPS�ÍP�Q²Ú���pÐÑ

g_¤.å6̂ &'MPSp¢¸�h0pg6$txíÙ3�h0

xW�_ÒÓ69�6`jA9@Z&'MéavgNJ6p(.g

ø5P 

��K�ZÌgUÌÍg��p6�ï67�y2é&'M*+P

$p§¨=Collective@*+gaIOKæPQtg9QÉþ_bÊË

W²­�xgÞp³�e6CJ1VWbe��ö�¬RP9�6$

tJCîï�A9ÐÑ¬Rgéa#TÑ£A9«èPC$�56Â

yA�§¨g&'M*+HïçZÂyA�9Q*+P9øC�9Q

£¤g*+b6WpW�Q)c­¢g£¤6�*��g��P̂ p6

����A9§¨g&'M#T6£9Qq��g&'Mp§¨g¹

Ø�6�p$�*�Cg��Py$t��KÌgd_¤d9QU§

¨�89��p6°²4lm67�yé#ÑNJg¶ËP 

^p6$2øCà%<©g���pj�A9Q�¥�&'M#

T6��ïg��p6)Y6�ïõºA9&'M#TP 

y�Qt*�6Ý8Oò&'Mpà%g¬úV��pA9ö

ybªg��P$�OPbªv5��6�{c�e-6$tHù=

vdgc�ÑC�_e-6o.¾g½ª·tHC¿À6�tL�-

²4Ù36��$tJC��©~K6�5c�q�_ÒÓPu$³
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Ä6&'MpÝ`gP$tÑCÀ��vÔg�xrs6&'MÙ3

g?�ò�p 40 06¿{©7÷Q2øgïÔ�7PþøA9M�

7,æ6$,�vOKQR&#T6}~QtCGP^pCGpA9

e'g©�6QtAqCø�5Df6��pÏgvíP$©�L�

p5,ZM�,6³p5,ZíR&'()gÙ3PC67*i�g

9:6P�Q&'ì-dÙzÚÛZÔ¼¼6JNJ^*+gÚRp

�8g6�j�à%g�AOò6���íÚC�AOòt�×�A

OòP$t³�Ú.7vZöéa6��Ú.7v4"x1y6��

²Ú.7vZö«¬Ùw6��HW ¥E�d�PCà%6$tu

Z&'Mx1y�A9YRg¬úp 50%69�6��q5x1y!

�ò 42%6$t|�g 8%��Z�ÝU�8Oò5üÊP���A

OòxíIJ�9x1y6�ÓC�ÝU�8OògQR��û©g

WÔPþøM�,æ6$tgÔj��Ý&g¶Ë6�pA9�ïg

j�6̂ $tmzï�23&'MgÌgUÌÍ�C�A3P��í

�Ìg6��C��K����Cp6$t°ÚÐÑj�¶ËUÑIP 

zd&'MÐS¹)2é 

ÌD6£A9à%g&'Mõöæ6£0HW�*£¤�5g�

AOò9Q0+&'MÍÁP4$g9QÍÁøP6�9ÍÁbúû

i9÷ÿP�A9÷ÿp6_`$ÌDø�géaM�#w6$�5

²4Í©g&'MP�Ý9÷ÿp6��_`$yDgéaK�éa6

�5$²4Í©g&'M6�L�-�p$²4Ù#,Tnopg&

'MP�89÷ÿ6p$7 18Ü* 52Ü¸5�:O^gi�éaP
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<pp$g&'MQ´6à%gíR&'()�A9Q´�:6£¸

5�:O^ 1000>¤6�W�*ubgQ´P�pà%J�gÍÁ6

ßK�i9�z÷ÿ6í�û7gÅÿ6̂ $v©Y´Q�W��gP

�ÝOòU�8Oòg0+ÍÁZ&'M¶ËgÐbt5?ÐP��

A9Q�7G&'M#T6��WN*79ÍÁ6L�£GÍÁ�<

5²ÚH�AéP 

à%£¤ÑC2éA9:Ag&'MÐS¹)6Ù#qC 2024

0Pë}�P9Q²4�.�9(Ñ¹)6�*,Tu&'M89O
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