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Indeks PMI dla przemystu w Polsce

56

55 /

54\ /\/

\

53 \ /\/

A\
\/
V

52 /

|
\ /. \

51 /

50 \/

49

48
\ \ \a ™

* O O O O O O WO Lo
SN SN NN NN BN BN NN N
N R N R I U U U\ T A\ G\

Produkcja przemystowa oraz nowe zaméwienia

w przemysle

30
25
20 A /
/\ [
WA A /
10
° l%\ /\
0
s nHvarPVl HNYARNZNEN Ir|
- LEL Ot LR W LML ||I
10 2014 V' 2015 2016
-15
-20
Produkcja sprzedana przemystu ogétem (r/r)
Nowe zamdéwienia w przemysle (r/r)
Inflacja w Polsce i jej najwazniejsze determinanty
4,0 1,0
2,0 -
0.0 0,5
2,0 - 0,0
-4,0 -
6,0 -—--mmmmmmmmmmmmemee e LR R A R R B _ 05
-8,0 T -1,0
-10,0
-12,0 13
2,0

-14,0
|||| VoIl X X ||

2014
Wskazniki CP1(prawa os)
uzytkowanie mieszkania
odziez i obuwie

Zrédto: Markit Economics, GUS

v v X X |I III

2015

zywnosé
transport

2016 |

e Zgodnie z ostatecznym odczytem GUS w IV kwartale 2015 r. PKB wyréwna-
ny sezonowo (w cenach statych i przy 2010 jako roku odniesienia) wzrost
realnie o 1,1% w poréwnaniu z poprzednim kwartatem i byt wyzszy niz
przed rokiem o 3,7%. PKB niewyrownany sezonowo (w cenach statych
Sredniorocznych roku poprzedniego) wzrést realnie o 3,9% r/r. W ostatnim
kwartale 2015 r. fundamentem wzrostu produktu krajowego brutto okazat
sie popyt krajowy, ktory zwiekszyt sie o 4,0% r/r. Wplyneto na to zwieksze-
nie akumulacji o0 5,4% r/r oraz spozycia ogétem o 3,5% r/r, w tym spozycia
sektora gospodarstw domowych - o 3,1% r/r. Warto§¢ dodana brutto
w gospodarce narodowej w IV kwartale 2015 r., w poréwnaniu z analogicz-
nym okresem 2014 r., byta wyzsza o 3,8%. Naktady brutto na Srodki trwate
powiekszyty sie 0 4,9% r/r.

oW marcu 2016 r. indeks PMI dla polskiego sektora przemystowego wzrdst
z 52,8 pkt. w lutym do 53,8 pkt. Byt to najwyzszy poziom indeksu od oSmiu
miesiecy. Sredni poziom indeksu w | kwartale 2016 r. wyniost 52,5 pkt.,
najwyzej od trzech kwartatow. W komunikacie prasowym Markit Economics
zaznaczono, ze po stabszym wzroscie w polskim sektorze przemystowym
zaobserwowanym na poczatku roku, w marcu koniunktura ulegta popra-
wie. Wszystkie gtdwne subindeksy - produkcji, nowych zamoéwien, ekspor-
tu i poziomu zatrudnienia - wzrastaty w szybszym tempie niz w lutym. Po-
nadto, firmy zwiekszyly aktywno$é zakupowa, a tempo wzrostu zapaséw
byto drugie pod wzgledem wysoko$ci w ostatnich czterech latach. Gtéwnym
sygnatem wskazujacym na poprawe warunkéw pod koniec pierwszego
kwartatu byt jednak silniejszy wzrost liczby nowych zaméwien. Zmiany te
dokonaly sie w warunkach niskich kosztow produkcji. Okres spadku tych
kosztow wydtuzyt sie do siedmiu miesiecy i byt najdtuzszy od 14 lat.

eDane dotyczace sektora przemystowego w Polsce od kilku miesiecy po-
twierdzajg stabilny rozwéj polskiego przemystu, cho¢ potencjat dalszego
przyspieszenia wzrostu jest juz ograniczony. Wedtug Eurostatu, wyréwnana
sezonowo i kalendarzowo produkcja przemystowa w ujeciu miesiecznym
spadfa w styczniu o0 0,2% a w ujeciu rocznym - wzrosta o 3,6% (wobec
odpowiednio +0,7% m/m i +4,4% r/r w grudniu, po korekcie). Natomiast
wedtug GUS, w lutym 2016 r. po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw o cha-
rakterze sezonowym produkcja sprzedana przemystu w cenach statych
(w przedsiebiorstwach o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb) uksztattowata
sie na poziomie o 3,0% wyzszym niz w analogicznym miesigcu ubiegtego
roku i 0 0,2% wyzszym w poréwnaniu ze styczniem. W stosunku do lutego
2015 r. wzrost produkcji sprzedanej odnotowano w 29 (sposréd 34) dzia-
tach przemystu m.in. w produkcji wyrobdw tekstylnych (+24,1%) i mebli
(+17,0%). Spadek produkcji sprzedanej przemystu wystapit w 5 dziatach,
m.in. w wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie elektryczng, gaz, pare wod-
ng i goracg wode (-5,0%) oraz w produkcji maszyn i urzadzen (-2,4%). No-
we zamoéwienia w przemysle w lutym wzrosty o 23,5% r/r po wzroScie
0 7,1% przed miesigcem, w stosunku do stycznia odnotowano wzrost
0 6,3%. Zamoéwienia eksportowe wzrosty o0 35,6% r/r oraz 5,7% m/m.

eNatomiast produkcja budowlano-montazowa wyréwnana sezonowo
uksztattowata sie na poziomie nizszym o 9,9% niz w analogicznym miesia-
cu 2015 r.i 0 0,7% nizszym w poréwnaniu ze styczniem. W ujeciu rocznym
spadek produkcji odnotowano we wszystkich dziatach budownictwa. Na
wyniki sektora budowlanego negatywnie wplywa zakonczenie rozliczen
projektéw finansowanych ze starej perspektywy budzetowej UE
i wstrzymanie dziatalno$ci wskutek oczekiwania na rozpoczecie wydatko-
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wania srodkéw z nowej perspektywy.

oW pierwszych miesigcach roku nastgpito
pewne wyhamowanie wzrostu sprzedazy
detalicznej. Eurostat poinformowat, ze
w lutym 2016 r. sprzedaz ta po uwzgled-
nieniu sezonowosci i liczby dni roboczych
wzrosta w Polsce o 6,2% r/r wobec
7,5% r/r w poprzednim miesigcu. W ujeciu
miesiecznym sprzedaz spadta 0 2,9%, i byt
to najsilniejszy spadek sprzedazy w catej
UE. Jeszcze lepsze okazaly sie dane GUS.
Zgodnie z nimi, w lutym 2016 r. odnotowa-
no wzrost sprzedazy detalicznej w cenach
statych w skali roku o 6,2% (wobec wzro-
stu 0 3,2% przed miesigcem po korekcie
oraz 0 2,4% w lutym 2015 r.). W poréwna-
niu ze styczniem sprzedaz wzrosta o 1,3%
(wobec spadku przed rokiem o 1,6%).
W ujeciu rocznym sprzedaz detaliczna
w cenach statych okazata sie wyzsza m.in.
W przedsiebiorstwach zajmujgcych sie
handlem pojazdami samochodowymi,
motocyklami, czesciami (+14,6%) oraz
w podmiotach prowadzacych pozostatg
sprzedaz detaliczng w niewyspecjalizowa-
nych sklepach (+8,5%). Spadek sprzedazy
odnotowano natomiast w grupowaniach
spozostate” (-7,4%) i ,paliwa state, ciekte
i gazowe” (-2,5%).

e Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spo-
fecznej poinformowato, ze stopa bezrobo-
cia rejestrowane go w marcu 2016 r. spa-
dta do 10% i osiggneta poziom najnizszy
od grudnia 2008 r. Stopa bezrobocia byta

zarazem nizsza niz w marcu ubiegtego
roku, gdy wyniosta 11,5%. Z danych resor-
tu wynika, ze na koniec marca 2016 r.
w urzedach pracy zarejestrowanych byto
1,6 mIn oséb, o 50,4 tys. mniej niz w kon-
cu lutego.

eNa ujemne saldo w handlu zagranicznym
wskazaty dane miesieczne NBP. Na jego
warto$é ztozyly sie dodatnie salda ustug
(3,5 mld zt) i obrotéw towarowych (1,5 mid
zt) oraz ujemne salda dochodéw pierwot-
nych (5,1 mid zt) i dochodéw wtérnych
(1,6 mld zt). Eksport towaréw osiagnat
réwnowartos¢ 63,6 mld zt (+10,4% r/r
i +9,0% m/m) a import 62,1 mid zt
(+12,1% r/r i +11,1% m/m). O wzroscie
eksportu w ujeciu rocznym zadecydowata
sprzedaz za granice, gtéwnie do krajow
Unii Europejskiej, wyrobéw przemystu
odziezowego, zywnosci i mebli.

eZ opublikowanego przez GUS 31 marca
szacunku wstepnego wynikato, ze ceny
towaroéw i ustug konsumpcyjnych w marcu
2016 r. wzrosty 0 0,1% m/m i obnizyly sie
0 0,9% r/r. Szacunek ten okazat sie zgod-
ny z odczytem finalnym. Podobnie j jak
miesigc wczesniej, najwiekszy wplyw na
uksztattowanie sie wskaznika cen towarow
i ustug konsumpcyjnych w ujeciu rocznym
miaty obnizki kosztow zwigzanych z trans-
portem (-8,4%), nizsze ceny odziezy i obu-
wia (-3,5%) oraz koszty zwigzane z utrzy-
maniem mieszkania (-0,6%), ktore obnizyty
wskaznik odpowiednio o 73, 19 i 17 p.b.
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Wzrost cen zywnosci (+0,9%), a takze
wyzsze ceny w zakresie restauracji i hoteli
(+1,2%) podniosty ten wskaznik odpowied-
nio o 20 i 6 p.b. W catym | kwartale ceny
towaréw i ustug konsumpcyjnych w sto-
sunku do IV kwartatu 2015 r. spadly
0 0,7%. Inflacja po wytaczeniu cen zywno-
§ci i energii wyniosta -0,2% r/r i 0,0%
m/m.

eRada Polityki Pienieznej na kwietniowym
posiedzeniu pozostawita stopy procentowe
bez zmian. Podstawowa stopa procentowa
NBP w dalszym ciggu wynosi 1,50%.
W ocenie Rady w najblizszych kwartatach
dynamika CPl pozostanie ujemna
ze wzgledu na wczesniejszy silny spadek
cen surowcdéw na rynkach Swiatowych.
Jednocze$nie towarzyszy¢ temu bedzie
stabilny wzrost gospodarczy, w tym oczeki-
wany wzrost dynamiki popytu konsumpcyj-
nego wspierany rosngcym zatrudnieniem,
prognozowanym  przyspieszeniem ptac
oraz zwiekszeniem $Swiadczen spotecz-
nych. JednoczeSnie Zrédtem niepewnoSci
dla gospodarki - w tym dla ksztattowania
sie cen - pozostaje ryzyko pogorszenia
koniunktury na Swiecie oraz wahania cen
surowcow. Biorgc to pod uwage Rada pod-
trzymata ocene, ze w Swietle dostepnych
danych i prognoz obecny poziom stép
sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na
Sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz
pozwala zachowaé réwnowage makroeko-
nomiczna.

Indeks PMI dla przemystu

e Zgodnie z ostatecznym odczytem Biura Analiz Ekonomicznych, w IV kwartale
2015 r. amerykanski PKB wzrést w ujeciu annualizowanym o 1,4%, wobec
1,0% w rewizji wstepnego szacunku z 26 lutego. W catym 2015 r. produkt
krajowy brutto w USA wzrést o 2,4%, podobnie jak w 2014 r. Zaméwienia w
przemysle amerykanskim spadly w lutym o 1,7% m/m, a wzrost tych zamé-
wieh w styczniu zrewidowano in minus do 1,2% m/m. Zamoéwienia na dobra
trwatego uzytku zmniejszyly sie 0 3% m/m a zaméwienia na dobra trwate
z wylgczeniem Srodkéw transportu spadty o 1,3%m/m. Dane te potwierdzity
stabg aktywno$¢é inwestycyjng w amerykanskim przemysle.

eSytuacja w amerykanskim sektorze przemystowym w marcu poprawita sie.
Indeks ISM dla sektora przemystowego w marcu wzrést z 49,5 pkt. w lutym
do 51,8 pkt. i przekroczyt granice 50 pkt. Sygnalizuje to wzmozenie aktywno-
Sci gospodarczej w sektorze. Ankietowane przedsiebiorstwa wskazaty
na stabilizacje sytuacji makroekonomicznej i wzrost wydatkéw publicznych,
poprawiajacy koniunkturg. Wzrést réwniez indeks ISM dla sektora ustug,
z 53,4 pkt. w lutym do 54,5 pkt. WyraZnie poprawity sie subindeksy produk-
cji, nowych zaméwien i zatrudnienia. W marcu sytuacja na rynku pracy pozo-
stata stabilna. Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w USA w mar-
cu wzrosta o0 215 tys., in plus zrewidowano takze wyniki za luty (245 tys.
wobec 242 tys.). Stopa aktywnoSci zawodowej wyniosta 59,9%, osiagajgc
najwyzszg wartoS¢ od 7 lat. Czas pracy pozostat niezmieniony w stosunku
do lutego (34,4 godzin w tygodniu) a przecietne tygodniowe wynagrodzenie
wzrosto 0 0,3% m/m i 2,25% r/r. Stopa bezrobocia wzrosta o 10 p.b.
do 5,0%.

oW strefie euro kolejny raz poprawita sie sytuacja na rynku pracy. Stopa bez-
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robocia w lutym 2016 r. po uwzglednieniu
czynnikdbw sezonowych spadta z 10,4%
w styczniu (po korekcie) do 10,3%, wobec
11,2% w lutym 2015 r., i okazata sie naj-
nizsza od sierpnia 2011 r. Sprzedaz deta-
liczna w grudniu w strefie euro w ujeciu
miesiecznym wzrosta tylko o 0,2%, zwiek-
szajac sie zarazem o 2,4% w ujeciu rocz-
nym, wobec wzrostu o 2,0% w styczniu
(po korekcie). Inflacja mierzona wskazni-
kiem HICP w marcu odnotowata poziom
zerowy r/r wobec -0,2% r/r w lutym. Infla-
cja po wyeliminowaniu cen energii i zywno-
Sci nieprzetworzonej wyniosta 0,9% r/r.
Ceny energii obnizyty sie o 8,7% r/r,
za to zywno$é nieprzetworzona zdrozata
0 1,1% r/r. Ceny producentdéw spadty nato-
miast 0 0,7% m/mio 4,2% r/r.

e Sytuacja w europejskim przemysle nie jest

pozytywna. Wskaznik PMI dla sektora
przemystowego strefy euro w marcu wzrést

W marcu w skali miesigca ztoty umocnit sie o 2,45% w stosunku do euro
i 0 6,84% w stosunku do dolara amerykanskiego. Kurs euro umocnit sie w sto-

wprawdzie, ale tylko o 40 p.b. z 51,2 pkt.
w lutym do 51,6 pkt. Co gorsza, na poziom
indeksu negatywnie wptynety odczyty in-
deksow dla niemieckiego i francuskiego
przemystu. To wiasnie w tych dwoch kra-
jach presja deflacyjna jest najsilniejsza,
w obu panstwach maleje rowniez zatrud-
nienie w sektorze przemystowym. Sytuacja
w Niemczech jest najgorsza od przeszito
roku, co znalazto odzwierciedlanie w bar-
dzo niskim poziomie indeksu PMI, wyno-
szacym w marcu zaledwie 50,7 pkt. Anali-
tycy Markit Economics ostrzegaja, ze moz-
na dostrzec oznaki pogorszenia uwarunko-
wan dziatania niemieckich eksporteréw,
co znajduje odzwierciedlenie w wyhamo-
waniu nowych zaméwien zagranicznych.
Presja cenowa sprawia przy tym, ze nie-
mieccy producenci muszg ogranicza¢ mar-
ze, Co pogarsza ich sytuacje finansowa.
Twarde dane statystyczne o produkcji
przemystowej w Niemczech rowniez okaza-
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ty sie pesymistyczne. W lutym zaméwienia
w przemySle w Niemczech spadty
az 0 1,2% m/m, gtdwnie wskutek ostabie-
nia popytu zewnetrznego z krajow strefy
euro, a produkcja przemystowa zmniejszy-
fa sie 0 0,5% m/m.

e Podczas wystgpienia na forum nowojor-
skiego Klubu Ekonomicznego przewodni-
czaca Rady Gubernatoréw Fed, J. Yellen,
powiedziata, ze rozwéj wydarzen na Swie-
cie implikuje nieco nizszg Sciezke stopy
funduszy federalnych, niz to byto oczeki-
wane w grudniu. Zdaniem J. Yellen ryzyka
dla perspektyw gospodarczych powinny
skioni¢ Federalny Komitet Otwartego Ryn-
ku do dokonywania ostroznych korekt
polityki. Co wiecej, gdyby wzrost gospodar-
czy osfabt lub gdyby inflacja okazata sie
uparcie niska, Komitet mégtby nawet obni-
zy¢é stope funduszy federalnych
z powrotem do zera.

sunku do dolara amerykarskiego o 4,66%.

Europejski Bank Centralny obnizyt w marcu stopy procentowe. Ponadto w celu
wsparcia inflacji zdecydowat sie na zwiekszenie programu skupu aktywéw
do 80 mld euro miesiecznie. W grudniu 2015 roku kiedy Fed dokonat pierwszej
od niemal dekady podwyzki stép procentowych (o 25 pb.) zasugerowat cztery
podwyzki w 2016 roku. Jednak po marcowym posiedzeniu FOMC (Federalny
Komitet Otwartego Rynku) zasugerowat juz tylko dwie. Natomiast przewodni-
czaca Rezerwy Federalnej Janet Yellen data inwestorom jasny sygnat, iz podwy-
zek stép procentowych w 2016 roku nie bedzie.

Na koniec marca na rynku walutowym ptacono za euro 4,2420 zt, a za dolara
amerykanskiego 3,7263 zt.

W marcu na rynku miedzybankowym poziom kwotowan na dtuzszych terminach
ulegt niewielkim zmianom ze wzgledu na brak perspektyw zmian w polityce
pienieznej. Trzymiesieczny WIBID ksztattowat sie 31 marca na poziomie 1,47%,
w poréwnaniu z 1,48% 29 lutego. Natomiast WIBOR odpowiednio 1,67%,
w poréwnaniu z 1,68%.

zgodne z oczekiwaniami rynku.
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Rentownos¢ obligacji skarbowych

W marcu 2016 roku krzywa dochodowosSci obligacji nie zmienita ksztattu i nie- 328

znacznie przesuneta sie rownolegle w dét. Od 8 marca mieliSmy trend boczny ggg e

na 2-latkach i 5- latkach i wiasciwie tylko na 10-latkach wida¢ obnizke rentow- 2,80 - T

nosci. Czynnikiem wspierajacym rynek niskich stép byta udana aukcja sprzeda- %ﬁg

zy obligacji, gdzie przy ofercie podazy na poziomie do 7,2 mld rynek odpowie- 220 — e —

dziat ofertg na 13,1 mid PLN. Stopy dla obligacji 2 - letnich pokazaty sie i:gg

na poziomie 1,553% a obligacje 10-letnie - 3,014%. Ministerstwo Finansoéw 1,60

poinformowato, ze w Il kwartale zaoferuje obligacje za 20-30 mid zt, co byto 1‘2‘3 I . -
283883382843 8483

Na koniec marca 2016 rentownos$¢ obligacji 2-letnich ksztattowata sie na pozio-
mie 1,394% (spadek z poziomu 1,403%), obligacji 5-letnich 2,174% (spadek
z poziomu 2,188%), obligacji 10-letnich 2,832% (spadek z poziomu 2,908%).

PL2YT PLSYT PL1OYT PL1SYT

Zrédto: Reuters



BIULETYN MAKROEKONOMICZNY

Gtéwny indeks warszawskiej gietdy (WIG) w marcu wzrést o 7,90% m/m, w sto-
sunku do marca ub.r. odnotowano spadek o 9,38%. W marcu odnotowano
wzrost wiekszosci indekséw GPW. Na ostatniej sesji wartos¢ indeksu WIG osig-
gnefa 49 017,35 pkt., miesigczne minimum wyniosto 45 344,54 pkt., maksi-
mum wyniosto 49 017,35 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 16,66 mid zt wobec
13,84 mld zt w miesigcu lutym b.r. i wobec 19,24 mid zt w marcu ub.r. Na ryn-
ku kontraktéw terminowych obroty wyniosty 20,09 mid zt wobec 14,51 mid zt w
miesigcu lutym b.r. i wobec 23,27 mld zt w marcu ub.r. W marcu catkowita
kapitalizacja 484 notowanych spoétek wyniosta 1 000,07 mid zt (w lutym b.r.
notowano 486 spétki o kapitalizacji: 965,49 mld zt, a w marcu ub.r. notowano
471 spdtki o kapitalizacji: 1 319,40 mid zi).

Na koniec miesigca Srednia wartoS¢ podstawowych wskaznikdéw gietdowych
wyniosta: C/Z: 20,2 (w lutym b.r.: 14,3), C/WK: 0,85 (0,79), a stopa dywidendy:
2,9 (3,1).

Ostatni miesigc kwartatu okazat sie rekordowym miesigcem wzrostowym na
warszawskim parkiecie. Rynki globalne zyskiwaty w Nowym Yorku 7,07% i
Frankfurcie nad Menem 4,95%. Rynki w Paryzu i Londynie zyskiwaty odpowied-
nia 0,72% i 1,28%. Dwucyfrowe wzrosty obserwowaliSmy na gietdzie rosyjskiej
14,08% i chinskiej 11,76%. Wzrosty najprawdopodobniej spowodowane byty

V15 V15 vIris vir'is Viiras IX'15
Dynamika Produktu
Krajowego Brutto (%) X X 33 X X 3,5
Inflacja miesieczna (%) 04 0.0 0.0 01 0.4 0,3
Inflacja roczna (%) 11 0.9 08 0.7 0.6 08

Wynik budzetu panstwa
-16.700 -19.631 -26.140 -26.592 -25.860 -31.136

(w min zt)
Diug publiczny (w min zt) X X 858.152 X X 876.398
Deficyt obrotéw bieza-

929 928 -963 -1.174%* -574%* -608*

cych (w min euro)

Produkcja sprzedana

przemystu (dynamika 102,3 102,8 107,4 103,8 105,3 104,0
roczna w %)

Srednie wynagrodzenie

W sektorze przedsie- 4.123 4.002 4.040 4.095 4.025 4.059
biorstw ogétem brutto

Stopa bezrobocia wg

aUS (%) 11,1 10,7 10,2 10,0 9,9 9,7
Stopa operacji otwartego

1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
rynku (%)
WIBOR 3M (%) 1,65 1,68 1,72 1,72 1,72 1,73
WIBOR 6M (%) 1,66 1,76 1,79 1,79 1,80 1,81

Sredni kurs USD w NBP
na ostatni dzien m-ca
Sredni kurs EUR w NBP
na ostatni dzieri m-ca

3,5987 3,7671 3,7645 BYIS20 3,7780 3,7754

4,0337 4,1301 4,1944 4,1488 4,2344 4,2386

* dane skorygowane
** wzrost PKB za caty rok
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przez tzw. windows dressing, czyli sztuczne podcigga-
nie kurséw na koniec okreséw rozliczeniowych w celu
poprawy efektywnosSci zarzadzania notowanymi na
gietdzie aktywami. W marcu indeks najwiekszych spé-
tek WIG20 osiggnat psychologiczny poziom 2000 pkt,
taki poziom daje nadzieje na dalsze wzrosty, ale row-
niez daje pokuse realizacji zyskow. W kwietniu nalezy
spodziewa¢ sie korekty rekordowych wzrostow.

Indeks WIG
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Zrédio: Reuters
X'15 Xris Xiris 1'16 a6 ri6
3,6%*
X X X X b.d.
3,9
0,1 -0,1 -0,2 -0,5% -0,1 0,1
-0,7 -0,6 -0,5 -0,9% -0,8 -0,9
-34.488 -36.129 -42.607 1.760 -3.099 b.d.
X X 877.276 X X b.d.
-216* 395* -603* 805 -383 b.d.
102,4 107,8 106,7 101,4 106,7 b.d.
4,111 4.164 4.515 4.101 4.138 b.d.
9,6 9,6 9,8 10,3 10,3 b.d.
1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
1,73 1,73 1,72 1,70 1,68 1,67
1,80 1,80 1,77 1,75 1,74 1,74

3,8748 4,0304 3,9011 4,0723 BI908E 3,7590

4,2652 4,2639 4,2615 4,4405 4,3589 4,2684
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