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Informe de inflacién-julio de 2011

INFORME DE INFLACION

Referencia: Evolucion del indice de Precios al Consumidor (IPC)
correspondiente al mes de julio de 2011.

I. Resultado inflacionario

La inflacion del mes de julio del afio 2011, medida por la variacién del indice de
Precios al Consumidor (IPC), fue del 0%, inferior a la tasa del 0,1% observada en el
mismo mes del afio anterior. Con este resultado, la inflacion acumulada en el afio
asciende al 3,8%, por encima del 2,4% verificado en el mismo periodo en el afio
anterior. La inflacion interanual, por su parte, fue del 8,7%, resultado levemente menor

al 8,8% observado en el mes de junio del corriente afio, pero superior a la tasa del
4,7% registrado en el mes de julio del afio pasado.
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Por otro lado, se sefala que la inflacion subyacente (indicador que excluye los
rubros volatiles de la canasta) se situ6 en un nivel superior al de la inflacion total
mensual (en 0,1%). Asi, la inflacién interanual medida por este indicador, alcanzé una
tasa del 8,6%, resultado menor a la tasa del 9,6% registrada en el mes de junio del
corriente afno, pero muy superior a la tasa del 4,5% verificado en el mes de julio del afio
2010.

En el contexto regional, la economia Brasilefia registré una inflacion interanual
del 6,71% en el mes de junio del afio 2011, levemente mayor al 6,55% observado en el
mes de mayo del presente afio, manteniéndose por encima del techo del rango meta.
Asimismo, se menciona que la inflacion de los alimentos registré un incremento en
términos interanuales, pasando del 8,20% observado en mayo del afio 2011, a un

8,90% en el mes de junio del corriente afo.

En el mes de junio del afio 2011 la inflacion minorista de Argentina, medida por
la variacion del indice de Precios al Consumidor del Gran Buenos Aires (IPC GBA),
ascendi6 al 9,7% en términos interanuales, tasa similar al verificado en el mes de mayo
del mismo afo. Por su parte, los alimentos registraron en el mes de junio una tasa del
8,2% en términos interanuales, levemente inferior al 8,4% observado en el mes de

mayo del afio 2011.
II. Principales aspectos de la inflacion

La relativa estabilidad de los precios de consumo durante el mes de julio se
caracterizé principalmente, por un lado, por las leves reducciones, en promedio, de
precios de bienes alimenticios, mientras que por otro lado, también se observaron

aumentos en las demas agrupaciones del indice.
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Dentro de la agrupacién alimentacion se destaca la disminucion de precio
registrada en la carne vacuna en las ultimas semanas, y que en opinién de agentes del
sector responde a una normal sobreoferta de animales terminados antes del inicio de la
temporada invernal. Esta sobreoferta se produce de tal manera a alivianar los campos
por la reduccién de la calidad de las pasturas que tipicamente se registra en esta
época del afio. A este fenbmeno, se suma los remanentes de ventas externas del
sector, reflejada en la disminucion del -15,7% del volumen de exportaciones al mes de
junio del corriente afio, especialmente al mercado chileno y ruso, aunque en términos

de valor las exportaciones totales siguen creciendo en torno 5,6% al mes de junio del
2011.
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Asimismo, también se observaron reducciones de precios en los productos

sustitutos de la carne vacuna, como las registradas en la carne de pollo, carne de

cerdo, carne de pescado, embutidos, y carne en conserva. Adicionalmente, y

relacionado al sector, se verifico una caida en el precio del huevo.
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No obstante, dentro de los alimentos también se verificaron subas, como las
identificadas en los productos lacteos como consecuencia de las heladas y otros
fenbmenos climéaticos que afectan el rendimiento productivo del sector. Segun
especialistas, el faltante estacional que se registra se encuentra dentro de margenes
aceptables, puesto que en épocas de abundancia, como en el verano, el excedente se
acumula para afrontar los meses de invierno, por lo que no habria faltante para atender

a la demanda local.
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Por otro lado, se observo en el mes una disminucion de precios de los bienes
duraderos como los verificados en autovehiculos, electrodomésticos y equipos
audiovisuales, comportamiento bastante correlacionado con la apreciacién del tipo de

cambio guarani/ddlar.
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Evolucién del IPC
2010/2011

Tasa de variacion (%)

Mes Mensual Acumulada Interanual
2010 2011 2010 2011 2010 2011
Enero 1,0 1,5 1,0 1,5 2,8 7,8
Febrero -0,1 1,5 0,9 3,1 3,0 9,5
Marzo 0,9 1,7 1,8 4,8 4,1 10,3
Abril 0,8 -0,3 2,6 4.4 5,5 9,1
Mayo -1,0 0,0 1,6 4.4 4.5 10,2
Junio 0,6 -0,6 2,3 3,8 4,3 8,8
Julio 0,1 0,0 2,4 3,8 4,7 8,7
Agosto 0,9 3,3 4,5
Setiembre -0,4 2,9 3,8
Octubre 2,2 52 5,2
Noviembre 0,4 5,7 6,1
Diciembre 1,5 7,2 7,2

Entre las subas experimentadas durante el mes se menciona el aumento de
precios de los alimentos consumidores en bares y restaurant, asi como los incrementos
de precios de otros servicios, entre los que se subrayan las registradas en servicio
domeéstico, servicio de peluqueria, servicio médico privado, servicio de mantenimiento
de vehiculos y de alojamiento. A su vez, entre los bienes relacionados al
mantenimiento y reparacion de la vivienda se destacan las subas de precios en arena,

cal, cemento y ladrillo comun.
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En los bienes derivados del crudo, se destacan los aumentos de precios

registrados en el gas carburante y en el gas licuado de uso doméstico.

Con respecto al abastecimiento de gas, agentes del sector sefialaron que no se
espera faltante alguno del producto en esta parte del afio considerando que se cuenta
con existencias suficientes, a pesar de la suspension de la exportacion por parte de
autoridades argentinas debido al intenso frio en el vecino pais. Con respecto a la
probable exportacion de gas a Bolivia y su probable impacto en las existencias de gas
para el mercado local, agentes econOmicos sefalaron que no se realizard una
exportacion de las reservas del producto destinados al mercado doméstico. El gas
comercializado es un gas traido de extrazona, que pasa por el pais utilizando la

logistica local, para luego ser reexportadas a Bolivia.

La tarifa de pasaje interurbano* se incrementd para los servicios de corta
distancia y para todos los tramos de media y larga distancia, debiendo duplicarse
ambas tarifas a partir del 10 de noviembre proximo. En tanto que, se menciona la suba
del pasaje internacional terrestre, como también del pasaje aéreo, directamente

relacionado a la temporada de vacaciones de invierno.

En la agrupacion Vestidos se observaron incrementos de precios en las prendas
de vestir y calzados para caballeros, y para damas, como también en las telas y

accesorios.

Finalmente, la agrupacion Comunicaciones presenta en, promedio, suba de

precio, principalmente en los servicios de telefonia mavil.

! Por Decreto Presidencial N° 6981, del 26 de julio del 2011.
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lll. Inflacién en Bienes, Servicios y Renta

La inflacion de los Bienes de la canasta fue del -0,2%, inferior a la tasa del 0%
observada en el mismo mes del afio 2010. Asi, la inflacion acumulada en el afio
asciende al 3,6%, superior a la tasa del 2,2% registrada en el mismo periodo del afio
anterior. Con este resultado, la inflacion interanual asciende al 9,2%, inferior al 9,5%
registrado en el mes de junio, pero por encima del 5,3% registrado en el mes de julio
del afio 2010.

Inflacion en Bienes, Servicios y Renta
Julio 2010/2011

Julio 2010 Julio 2011

Agrupacion Tasa de Inflacion Tasa de Inflacion

Mens.  Acum. Inter. Mens.  Acum. Inter.
Bienes Alimenticios -0,5 1,9 9,1 -0,7 4,6 14,2
55’;22‘; /\*/'gr';ir;gg')os (sin 24 60 94 08 42 149
Otros Bienes 0,5 2,5 1,7 0,1 2,2 3,9
Total Bienes 0,0 2,2 53 -0,2 3,6 9,2
Servicios 0,4 2,8 3,3 0,6 4,6 8,0
Renta 0,3 S 6,1 0,6 4.8 7,2
Total Servicios y Renta 0,3 2,8 3,5 0,6 4,6 8,0
= 0,1 2,4 4,7 0,0 3,8 8,7

En cuanto a la agrupacion Servicios y Renta, la inflacion mensual se ubico en
0,6%, por encima del 0,3% registrado en el mes de julio del afio 2010. Con este

resultado, la inflacibn acumulada del afio fue del 4,6%, superior a la tasa del 2,8%

BCP | GEE-DCNMI
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registrado en el mismo periodo del afio 2010. Por su parte, la inflacion interanual fue
del 8%, mayor al 7,7% observado en el mes anterior, y también superior al 3,5%

verificado en el mes de julio del afio pasado.

V. Inflacién Subyacente

La inflacién subyacente® durante el mes de julio del afio 2011 fue del 0,1%,
siendo este resultado superior a la tasa del 0% observada en la inflacién total. A su
vez, la inflacion subyacente(X1), que ademas de excluir a las frutas y verduras no

incorpora los servicios tarifados y combustibles, present6 una tasa del 0%.

La inflacibn acumulada en el mes de julio de 2011, por cada uno de los
indicadores de precios, fueron: inflacion total 3,8%, inflacion subyacente 3,8% e

inflacion subyacente (X1) 3,4%.

Inflacién subyacente
Julio 2010/2011

Julio 2010 Julio 2011

AGRUPACION Tasa de Inflacién Tasa de Inflacion

Mens. Acum. Inter. Mens. Acum. Inter.
Frutas y Verduras -12,2 -13,9 7,4 -0,2 6,5 11,0
Servicios Tarifados 0,0 0,0 0,5 0,1 0,9 6,2
Combustibles 1,8 6,9 7,2 0,2 11,2 15,5
Subyacente (X1) 1,0 3,7 4,6 0,0 3,4 8,3
Subyacente 1,0 3,6 4,5 0,1 3,8 8,6
Inflacion total 0,1 2,4 4.7 0,0 3,8 8,7

2 Excluye de la canasta del IPC las frutas y verduras.
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Con respecto a la inflacion interanual registrada en el mes de julio de 2011 por
cada uno de los indicadores de precios, las mismas presentaron los siguientes
porcentajes: inflacion total 8,7%, inflacion subyacente 8,6% e inflacion subyacente (X1)
8,3%.

Inflacion e inflacion subyacente
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VI. Inflacién en bienes nacionales e importados

La inflacién mensual perteneciente a los bienes de consumo nacional, en el mes
de julio del corriente afio, fue del 0,2%, similar a la tasa registrada en el mismo mes del
afio anterior. Asi, la inflacibn acumulada asciende a 4,2%, mayor a la tasa del 2,7%
observada en el mismo periodo del afio anterior. Con este resultado, la inflacién
interanual fue del 10,9%, igual a la observada en el mes de junio del corriente afio,

pero mayor a la tasa del 5,4% registrada en el mismo mes del afio anterior.

Por otro lado, la inflacibn mensual de los bienes de consumo importado (sin

frutas y verduras) alcanzd una tasa de variacion del -0,1%, inferior a la tasa del 0,6%
BCP | GEE-DCNMI
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verificada en el mismo mes del afio 2010. Con este resultado, la inflacion acumulada
asciende al 2%, menor al 2,7% correspondiente al mismo periodo del afio anterior. Asi,
la inflacién interanual registrada por este indicador fue del 3,3%, inferior al 4%

observado en el mes de junio, pero mayor al 1,5% verificado en el mes de julio del afio
2010.

Inflacién en bienes nacionales, importados (s/fyv)® e inflacién total
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VII. Inflacién en bienes transables y no transables

La inflacion mensual de los bienes transables (sin frutas y verduras) alcanzé una
tasa del -0,4%, menor al 1,3% registrado en el mismo mes del afio anterior. La inflacion
acumulada alcanzé 3,1% inferior a la tasa del 3,9% observada durante el mismo
periodo del afio 2010. Asi, la inflacién interanual asciende al 9%, por debajo del 10,9%

correspondiente al mes de junio del afio 2011, pero superior al 4,9% observada en julio
del afio anterior.
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Inflacién de bienes transables (s/fyv)*, no transables e inflacion total
2006-2011
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Asimismo, la inflacion mensual de los bienes no transables fue del 0,7%,
superior a la tasa del 0,5% registrada en el mismo mes del afio pasado. Con este
resultado, la inflacion acumulada observé una tasa del 4,7%, por encima del 3,4%
correspondiente al mismo periodo durante el afio anterior. De esta forma, la inflacion
interanual en el mes de julo del afio 2011 asciende al 8%, tasa mayor a la tasa del

7,8% verificada en el mes anterior, y también superior a la tasa del 3,9% registrada en
el mes de julio del afio 2010.

VIIl. Comportamiento de la inflacién de los principales socios comerciales®

En el mes de junio del afio 2011 la inflacibn minorista de Argentina, medida por

8 Abreviatura de sin frutas y verduras.
* Sin frutas y verduras.

® Fuente: Informe de Inflacién — Il Trimestre 2011-Banco Central de la Replblica Argentina (BCRA). Relatorio Inflagéo, Banco
Central do Brasil, Junho 2011, Volume 13, NGmero 2.
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la variacion del indice de Precios al Consumidor del Gran Buenos Aires (IPC GBA),
ascendi6 al 9,7% en términos interanuales, tasa similar al verificado en el mes de mayo
del afilo 2011. Por su parte, los alimentos registraron en junio del afio 2011 una tasa

del 8,2% en términos interanuales, levemente inferior al 8,4% observado en el mes de

mayo del mismo afio.

Inflacion interanual de los principales socios comerciales
2005-2011
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Las exportaciones comenzaron el afio en alza en Argentina prolongando el
crecimiento registrado en el afio 2010. Las cantidades exportadas presentan un sélido
incremento, lideradas por los embarques de trigo, derivado oleaginosos y las

manufacturas industriales del sector automotriz, aunque también se destacan otros

rubros menores como pescados, miel y lacteos. Los precios de exportacion
aumentaron impulsados en gran medida por las cotizaciones internacionales de las
materias primas, que se ubican en torno a los niveles del afio 2008. Las importaciones

se expandieron con fuerza a partir de los aumentos en los volimenes. Se destacan las
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mayores compras de combustibles, maquinarias, autopartes y otros insumos
industriales, destinados en buena medida a abastecer la dinamica evolucion de la

produccion industrial y el mayor gasto en inversion.

Para el afio 2011 se proyecta un nuevo incremento de los flujos de intercambio
comercial, que permitiria alcanzar nuevos maximos histéricos de exportaciones e
importaciones. Se prevé que las ventas externas de productos industriales continien
creciendo a buen ritmo, con una destacada participacion de los despachos
automotrices. También se proyecta un importante avance de las ventas de productos
agricolas, primarios y manufacturados, que seguirian beneficiados por un contexto de

elevados precios internacionales.

Por el lado de las importaciones, se espera que el crecimiento de la demanda
interna se traduzca en un sostenido aumento de las compras externas. En particular, la
expansion de la inversién requerira mayores importaciones de bienes de capital, en
tanto que el alza de la actividad industrial impactar4 sobre las compras de bienes

intermedios y combustibles.

Por otro lado, la economia Brasilefa registré una inflacion interanual del 6,71%
en el mes de junio del afio 2011, levemente mayor al 6,55% observado en el mes de
mayo del afio 2011. Asimismo, se menciona que la inflacién de los alimentos registré
un incremento en términos interanuales, pasando del 8,20% observado en mayo del

afio 2011, a un 8,90% en el mes de junio del afio 2011.

El Comité de Politica Monetaria (COPOM) considera que la inflacién hacia
adelante muestra signos de desaceleracion. En el ultimo trimestre del afio 2010, y en el
primero de este afo, la inflacién fue fuerte y estuvo negativamente influenciada por
choques de oferta, doméstica y externa. Las evidencias sugieren que los precios al

BCP | GEE-DCNMI
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consumidor ya han incorporado gran parte de los efectos directos de esos choques.
También fueron relevantes efectos directos de la concentracién atipica de reajustes de
precios administrados ocurrida en el primer trimestre del afio 2011, que en casos

especificos mostraron signos de retroceso.

También considera que aquellos efectos todavia deberan impactar
indirectamente la dinamica de los precios al consumidor, entre otros mecanismos, via la
inercia. Al mismo tiempo, evalla como importante los riesgos derivados de la
persistencia de la brecha entre las tasas de crecimiento de la oferta y de la demanda, a
pesar de sefiales de que esa brecha tiende a disminuir. Se destaca por otra parte, el
estrecho margen de ociosidad de los factores de produccion, especialmente de la mano
de obra, y sostiene que en tales circunstancias, un riesgo muy importante se encuentra
en la posibilidad de otorgar aumentos de salarios incompatibles con el crecimiento de

su productividad, y sus repercusiones negativas sobre la dinamica de la inflacion.

Asimismo, se destaca los riesgos asociados a los precios de los commodities en
los mercados internacionales, a pesar de que recientemente han mostrado sefiales de
moderacion, han aparecido envueltas en una gran incertidumbre. En ese sentido, el
indice de Precios de Alimentos, calculado por la Organizacion de las Naciones Unidas
para la Agricultura y Alimentacion (FAO), que comprende 55 items, se mantuvo estable
en mayo de 2011, pero continua en niveles elevados en comparacion a lo observado en
el mismo mes del afio 2010. En el pasado reciente, la alta volatilidad de los precios de
los commodities fue fuertemente influenciada por la amplia liquidez global, en un
contexto en el cual los mercados financieros se ajustan a las nuevas expectativas de

crecimiento de la demanda y la volatilidad en los mercados de cambio.
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
AREA METROPOLITANA DE ASUNCION
BASE Diciembre 2007=100

ANO/MES

ALIMENTACION

B.NO ALCOH.

B.ALCOH

TABACOS

P.VESTIR

CALZADO

ALOJAMIENTO

AGUA-ELECTR.

GAS Y OTROS

MUEBLES Y

ARTICULOS

P. EL HOGAR

ASUNCION

GASTO EN

SALUD

TRANSPORTE

COMUNICACION

RECREACION

CULTURA

EDUCACION

RESTAURANT |

HOTELES

BIENES

SERVICIOS]

INDICE

GENERAL]

VARIACIONES (%)

MENS. | ACUM,l INTER.

2009

ENE
FEB
MAR
ABR
MAY
JUN
JUuL
AGO
SEP
OCT
NOV
DIC

2010

ENE
FEB
MAR
ABR
MAY
JUN
JUL
AGO
SEP
OCT
NOV
DIC

2011

ENE
FEB
MAR
ABR
MAY
JUN
JUL

107,7

108,7
107,4
105,5
104,2
103,8
106,5
104,8
108,0
109,4
112,0
110,2
112,2

116,9

115,1
113,4
115,4
117,8
113,9
114,9
1143
116,6
114,5
121,4
120,9
124,8

133,4

129,2
132,8
137,3
136,5
135,8
131,4
130,5

114,7

109,0
110,4
112,2
113,3
114,9
115,0
115,4
115,8
116,7
117,6
117,9
118,7

124,9

120,0
121,3
122,7
122,7
123,4
123,9
1241
124,9
125,2
127,7
130,8
131,8

133,4

131,9
132,4
132,4
132,4
132,4
136,3
135,9

104,4

103,8
103,9
104,0
104,2
104,4
104,4
104,5
104,5
104,6
104,6
104,7
104,7

106,2

104,9
105,1
105,6
105,7
105,9
106,0
106,3
106,4
106,6
107,0
107,4
107,4

108,9

107,5
108,0
108,6
109,0
109,2
109,5
110,3

106,8

105,8
105,6
105,5
105,7
106,2
106,4
107,4
107,5
107,4
107,7
107,9
108,1

112,5

108,2
109,3
110,7
111,0
111,2
112,3
113,6
114,6
114,0
114,2
1151
115,5

119,3

116,4
116,6
1191
119,0
119,3
122,1
122,7

112,6

1111
1115
1121
112,2
112,2
112,3
1131
113,0
113,2
113,2
113,2
114,2

117,0

114,3
1145
116,1
116,2
116,2
117,2
117,4
117,4
118,1
118,3
118,8
119,4

121,2

119,6
120,7
121,0
1211
121,6
121,7
122,5

105,7

104,4
104,4
105,3
105,5
105,7
105,7
105,8
106,1
106,3
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107,5
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106,2
106,3
106,7
107,3
107,4
107,7
108,2
109,0
109,4
109,5

110,4

109,6
109,9
110,4
110,5
110,7
110,9
110,9

107,1

107,8
108,0
108,1
107,5
107,3
107,1
107,4
107,0
106,8
106,6
106,3
105,0

107,1

105,6
105,7
105,4
105,6
106,2
106,5
106,8
106,9
107,0
107,8
110,2
111,6

112,6

112,8
112,8
113,0
111,4
111,2
113,5
113,6

88,4

89,1
89,8
90,3
89,1
88,7
89,0
88,8
87,4
87,4
86,9
87,4
86,6

86,9

86,8
86,7
87,0
86,9
86,9
86,6
87,0
87,7
87,7
88,0
85,5
86,1

85,6

86,1
86,1
85,8
85,1
85,1
85,1
86,2

109,0

108,1
108,4
108,3
107,9
108,0
108,1
109,0
109,9
109,8
110,0
110,2
109,7

110,7

109,5
109,7
109,8
109,7
110,0
110,4
110,5
110,6
111,7
112,0
112,4
112,3

113,6

112,9
113,4
113,8
113,5
113,9
113,7
113,8

111,4

107,4
108,4
111,9
111,9
111,9
111,9
112,0
112,2
112,2
112,2
112,2
112,2

117,6

112,2
116,8
117,8
117,8
117,8
117,8
117,8
118,6
118,6
118,6
118,7
118,7

124,9

118,7
125,6
126,0
126,0
126,0
126,0
126,0

114,9

1133
1135
1138
1138
114,4
114,4
114,8
115,2
1156
116,0
116,6
117,1

123,8

118,3
118,9
119,7
120,9
121,2
122,4
123,6
125,0
126,8
128,0
129,2
131,5

137,8

133,0
134,7
136,5
137,6
139,5
140,8
142,6

109,9

108,6
108,9
109,8
109,9
110,0
110,2
110,3
110,12
110,5
110,4
110,2
110,2

112,0

110,9
111,2
111,7
111,6
111,8
111,9
1121
112,2
112,3
112,7
113,0
1131

116,1

113,8
115,3
116,3
116,4
116,8
117,0
117,4

107,9

107,6
107,3
107,1
106,5
106,5
107,4
107,1
108,2
108,6
109,5
109,0
109,5

112,9

110,6
110,5
111,5
112,4
111,3
112,0
1121
1131
112,7
115,2
115,7
117,4

121,7

119,2
121,0
123,0
122,6
122,6
121,9
121,9

0,1
-0,3
-0,2
-0,6
0,0
0,8
-0,3
1,0
0,4
0,8
-0,5
0,5

1,0
-0,1
0,9
0,8
-1,0
0,6
0,1
0,9
-0,4
2,2
0,4
15

15
15
1,7
-0,3
0,0
-0,6
0,0

0,1
-0,2
-0,4
-0,9
-0,9
-0,1
-0,4
0,7
1,0
19
1,4
19

1,0
0,9
18
2,6
1,6
2,3
2,4
3,3
2,9
5,2
57
7,2

15
31
4,8
4.4
4.4
38
3,8

59
4,3
3,4
2,0
2,2
19
11
1,6
2,3
2,8
2,0
19

2,8
3,0
4,1
55
4,5
4,3
4,7
4,5
3,8
52
6,1
7,2

7,8
9,5
10,3
9,1
10,2
8,8
8,7
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