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1. La economia vasca crecié un 2,9% en el segundo tri-
mestre.

El saldo exterior realizd una aportacion positiva al incre-
mento del PIB.

2. Ligera aceleracion del empleo a lo largo de 2017.
Se calcula que hay mds de 917.000 puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo.

3. La inflacién aumenté dos décimas en julio.
El abaratamiento de los combustibles fue menor este
ano que en 2016.

4. Buen comportamiento de las exportaciones en el
primer semestre.

Tanto las ventas totales al extranjero como las no ener-
géticas marcaron récord historico.

5. Europa crece al mayor ritmo de los ultimos afos.
El impulso de las exportaciones favorece una aporta-
cion positiva del saldo exterior.

6. Segun el FMI, la recuperacion mundial se esta
afianzando.

La economia mundial crecerd este afio un 3,5% vy el
proximo un 3,6%.
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CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA VASCA

La economia vasca crecid un 2,9% en el segundo trimestre

Variacion del PIB
Tasa de variacion interanual

2015 2016

En el segundo trimestre de 2017, la economia vasca crecié un 2,9% en tasa interanual, una décima mas que en
el trimestre anterior. Con ello, se interrumpe el suave proceso de desaceleracion que se vivia desde el inicio de
2016. Por el lado de la demanda, destaca la buena evolucidn de las exportaciones, que aumentaron un 1,7% en
términos reales y superaron los registros precedentes. De igual manera, también las importaciones se acelera-
ron, pero en menor cuantia. Ello ha facilitado que el saldo exterior realizase una aportacion positiva al incre-
mento del PIB. En el lado negativo, se aprecia una suave desaceleracién en la marcha de los otros componen-

tes principales, en especial en la formacidn bruta de capital.

Evolucion del consumo final Evolucion de la inversion
Tasa de variacion interanual Tasa de variacion interanual

2015 2016

Fuente: Eustat.
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Valor afiadido de la industria
Tasa de variacion interanual

39

2015 2016 Il 1l v I
2016 2017

Desde el punto de vista de los sectores, destaca el
impulso sostenido de los servicios, que mejoran
ligeramente el notable avance de los trimestres
anteriores. De entre ellos, hay que resaltar la for-
taleza que muestra todavia el bloque mas ligado
al turismo, que anota otro trimestre mas en ace-
leracion. Por su parte, tanto los servicios del en-
torno publico como el resto de servicios mantu-
vieron un tono expansivo estable, algo por debajo
del 3,0%. Un peldaifio mas abajo se encuentran la
industria y la construccion, ambos con tasas de
variacion del entorno del 2,0%, que ofrecen una

imagen de crecimiento sostenido.

V.A. de comercio, hosteleria y transporte
Tasa de variacion interanual
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Valor afiadido de la construccion
Tasa de variacion interanual
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2016 2017

Valor afiadido de los servicios
Tasa de variacion interanual
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Fuente: Eustat.
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V.A. de administracion publica, educacion,
sanidad y servicios sociales
Tasa de variacion interanual

27 27
3 26 3
2,5 24 24 24

22

2015 2016 I 1l v I
2016 2017




Coyuntura en un clic Pagina 4

MERCADO DE TRABAJO

Ligera aceleracion del empleo a lo largo de 2017

Empleo total
Tasa de variacion interanual

2015 2016

Las cuentas econdmicas del Eustat estiman que el empleo, medido en puestos de trabajo equivalente a tiempo
completo, aumentd un 2,2% en el segundo trimestre. Este es el mayor incremento registrado desde finales de
2007. Ese avance situa el total de puestos de trabajo de la economia vasca por encima de los 917.000, la mayor
cifra de los ultimos cinco afios y cerca de 20.000 mas que los existentes hace un afio. Ademas, el perfil de evo-
lucion creciente de la tasa interanual hace pensar que en los proximos periodos también se conseguiran resul-
tados favorables. Por sectores, se aprecia una suave aceleracidn en el sector servicios y en la industria, mien-

tras que la construccién se mantiene estable.

Empleo en los servicios

Variacion interanual . ..
Efectivamente, los servicios aumenta-

ron su fuerte ritmo de generacion de
empleo y anotaron un incremento in-
teranual del 2,3%, dos décimas mas que
el dato anterior, gracias al cual se acer-
can a los 662.000 puestos de trabajo, la
cifra mas elevada de la historia. Eso
supone que de los casi 20.000 empleos
creados en el ultimo afio, unos 15.000

corresponden a este sector.

2015 2016

Fuente: Eustat.
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Empleo en la industria
Tasa de variacion interanual

El incremento del empleo industrial fue

del 1,9%, una cifra muy similar a la regis-
trada en los tres trimestres precedentes y
P R I leva el total de su empl rca d
16 1,4 —————— que eleva el total de su empleo a cerca de
1:2 | | los 186.600 puestos de trabajo, mejoran-
do en 3.400 empleos el registro de hace
un afio. A pesar de esta notable mejora,
este sector necesita crear del orden de
1 60.000 empleos mas para volver a la cifra
que tenia antes de la crisis.
2015 2016 | Il 1] \% Il
2016 2017
Empleo en el sector primario Empleo en la construccion
Tasa de variacion interanual Tasa de variacion interanual
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Afiliacion a la Seguridad Social

S S La informaciéon ya disponible para el tercer
Tasa de variacioén interanual

trimestre sugiere que no hay grandes cam-

bios en la evolucién del empleo. Efectiva-
mente, la afiliacion a la Seguridad Social de
julio y agosto crecié un 2,0%, algo menos
que en el segundo trimestre, pero la misma

2,0 tasa de los dos periodos anteriores. Las ra-

mas mas dindmicas del momento siguen
siendo educacion (6,3%), actividades recrea-
tivas (5,4%) y hosteleria (3,6%), mientras
que las actividades financieras (-4,3%) conti-

2015 2016 | I m v Il Jukago nuan con su ajuste de plantillas.
2016 2017
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INFLACION

La inflacion aumentd dos décimas en julio

IPC indice general

N Los precios de consumo se situa-
Tasa de variacion interanual

ron en el mes de julio en Euskadi
en el 1,7%, dos décimas por enci-
ma del dato correspondiente al
mes anterior. Buena parte de ese

aumento se debe a que los carbu-
rantes se abarataron menos en
ese mes que en el mismo mes de
2016. A pesar de la subida del
A AN indice, sigue cumpliendo con el
Vv \// V\,\/ objetivo del Banco Central Euro-

peo de situarse ligeramente por
debajo del 2,0%.

2011 2012 2014 2015 2016 2017

Desglose del IPC
Tasa de variacion interanual y aportaciones

Aportacion

Inflacién total (100%) 1,7
Inflacién subyacente (81,8%) 1,4
- Alimentos elaborados (14,3%) 0,3
- Bienes industriales (24,5%) 0,5
- Servicios (43,1%) 2,1
Inflacion residual (18,2%) 2,9
- Alimentos no elaborados (7,8%) 0,8
- Energia (10,4%) 4,0

Inflacién subyacente Inflacidn residual
Tasa de variacion interanual Tasa de variacion interanual

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: INE.
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Precio del barril del petréleo

Délares
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Como se ha sefialado, el precio de los carburantes tiene una incidencia notable en la evolucion del IPC. En
julio, el barril de petrdleo tipo Brent se situd en los 48,5 ddlares (42,2 euros), pero en agosto, mes para el
que ya se conoce el dato, el precio subié a los 52,0 ddlares (44,1 euros), por lo que se espera que haya
cierta tension adicional en el apartado de energia, que afectara al indice general. Esta incidencia se nota
especialmente en el apartado de transporte, que es uno de los que mayores subidas registra en estos mo-
mentos (2,4%). También incide en el de vivienda (2,7%), aunque en este caso el abaratamiento de la elec-
tricidad ha moderado la subida. Por ultimo, el bloque de restaurantes y hoteles (2,5%) igualmente supera

la referencia del 2,0%.

IPC grupos principales
Tasa de variacion interanual. Julio de 2017

Euskadi Espafa Zona del euro
iNDICE GENERAL 1,7 1,5 1,3
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 0,3 0,1 1,1
Bebidas alcohdlicas y tabaco 1,7 1,7 2,2
Vestido y calzado 0,8 0,4 0,5
Vivienda, agua, electricidad y otros 2,7 3,2 1,6
Muebles, articulos del hogar y para el -0,6 -0,6 0,1
Sanidad 1,5 0,9 1,0
Transporte 2,4 2,4 1,9
Comunicaciones 1,5 1,5 -1,8
Ocio y cultura 1,7 1,2 1,5
Ensefianza 1,6 1,0 0,6
Restaurantes y hoteles 2,5 2,1 2,6
Otros bienes y servicios 0,8 1,0 0,8

Fuente: INE y Eurostat.
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COMERCIO EXTERIOR

Buen comportamiento de las exportaciones en el primer semestre

Exportaciones totales
Millones de euros

10.948 11.296 10.810
10.388

10.131  10.171

2013 ‘ 2014 ‘

2012 ‘

2015

11.145

11.942
10.946

‘ 2016

Segun la informacidn recientemente publicada por el Eustat, las exportaciones vascas al extranjero del primer

semestre de 2017 han sido las mayores de la historia. En total, la cifra vendida se situa cerca de los 12.000 mi-

llones de euros. Esta cifra se ha conseguido muy especialmente gracias a la buena marcha de las ventas no
energéticas, que todavia concentran mas del 90% de las exportaciones vascas y que también han anotado el

importe mas elevado de cualquier semestre hasta la fecha. Este avance cobra mas importancia si se tiene en

cuenta que en el afio 2016 la variacion media fue negativa, por lo que se pone fin a una tendencia de caidas.

Exportaciones energéticas
Millones de euros

Exportaciones no energéticas
Millones de euros

1389 1453

1.362

2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017

Fuente: Direccion de Economia y Planificacion con datos de Eustat.

10.929

9.843 9754 ogas 10142 9.784
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Importaciones totales
Millones de euros

2012 2013

Importaciones energéticas
Millones de euros

3.353 3.294
2715 2813

Las importaciones también conocieron registros
muy notables en el primer semestre, aunque sin
llegar todavia a los valores registrados a principios
de 2008. Asi, el total de las compras al extranjero
superd los 9.000 millones de euros, y es el dato

mas elevado de los ultimos nueve afios.

Estos valores dejan un saldo comercial que sigue
siendo favorable a Euskadi y que ronda los 2.500
millones de euros, una cantidad inferior a la de los
dos periodos anteriores, pero que esta en linea con
las obtenidas en los afios 2014 y 2015. Por su parte,
el saldo no energético superd los 4.000 millones de

euros.

8.356 8.465

2015 2016 ‘ 2017

Importaciones no energéticas
Millones de euros

6039 6168 6160 6073

5.230 5.210

Saldo total
Millones de euros

2511 9454

‘ 2017

Fuente: Direccion de Economia y Planificacion con datos de
Eustat.
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CRECIMIENTO DEL ENTORNO

Europa crece al mayor ritmo de los ultimos aios

PIB zona euro
Tasa de variacion interanual

En el segundo trimestre del afio, la economia europea continud con su proceso de suave recuperacion y anoté
una variacion interanual del 2,3%, la maxima alcanzada desde el primer trimestre de 2011. La mejora de la
economia se extiende a la mayoria de los paises de la zona del euro, y de entre los grandes paises europeos,
tan solo se aprecia cierta debilidad en Reino Unido, que modera su ritmo hasta el 1,7%, uno de los mas bajos
de los ultimos periodos. Por el contrario, van dejando atras su debilidad Francia (1,7%) e Italia (1,5%), al tiempo
que Alemania acentua un par de décimas su tasa de incremento hasta el 2,1%. Un trimestre mas, hay que des-
tacar el fuerte dinamismo de Espaia y de Portugal. En el primer caso, encadena su noveno trimestre consecuti-
Vo con crecimientos por encima del 3,0%, mientras que en el segundo (2,9%) refuerza el excelente resultado

del inicio del afo.

PIB Alemania PIB Francia
Tasa de variacion interanual Tasa de variacion interanual
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PIB Italia PIB Reino Unido
Tasa de variacion interanual Tasa de variacion interanual

35
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El avance de la economia europea se basa en el empuje de ambas demandas. Asi, la demanda externa deja
a un lado las aportaciones negativas de 2016 y contribuye con cuatro décimas al incremento del PIB de la
zona del euro (tres décimas para el conjunto de la Unién Europea), gracias a un mantenimiento del ritmo
de las exportaciones (4,4%) y a una desaceleracién de las importaciones (3,9%). Dentro de la demanda in-
terna, la formacidn bruta de capital sigue moderando su fuerte impulso y deja su incremento interanual en

el 2,0%, un valor no muy diferente al del consumo privado (1,8%).

Por sectores, se aprecia un impulso notable en la industria manufacturera y una recuperacion de la cons-
truccidn, que consiguen tasas superiores al 3,0%. Entre los servicios, los ligados a la informacion y la comu-
nicacién (5,0%), y los profesionales y auxiliares (2,9%) ofrecen una imagen de fuerte dinamismo. También
comercio y transporte consigue un avance meritorio en el trimestre (2,9%). Por su parte, tanto la adminis-
tracion publica como las actividades inmobiliarias registran variaciones interanuales sensiblemente meno-

res, mientras que las actividades financieras vuelven a reducir su valor afiadido (-0,6%).

PIB Espafia PIB Portugal
Tasa de variacion interanual Tasa de variacion interanual
3,6

| L LA | v LI | AU I | v v v I
2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017

Fuente: Eurostat.
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PREVISIONES DEL FMI

Segun el FMI, la recuperacion mundial se esta afianzando

PIB mundial

L El informe de previsiones publicado en
Tasa de variacion interanual

julio por el FMI indica que la recuperacion

de la economia mundial continta por
buen camino y proyecta un incremento
del PIB del 3,5% para el presente afio y
del 3,6% para 2018. Estas predicciones
coinciden con las que dieron a conocer en
el mes de abril, si bien se producen algu-
nos cambios en la valoracion que realizan
para algunos paises. Asi, esta institucion
es ahora mas pesimista para Estados Uni-
dos y Reino Unido, mientras que revisa al

alza su perspectiva para la zona del euro,
-0,1

en especial para Italia y Espanfia.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Previsiones econdmicas del FMI

Actuales Diferencias respecto informe
anterior

Economia mundial
Economias avanzadas
Estados Unidos
Zona del euro
Alemania
Francia
Italia
Espana
Reino Unido
Japdn
Paises emergentes
China
India
Rusia

Brasil

Fuente: FMI.
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PIB de las economias avanzadas
Tasa de variacion interanual

31

21 20
I 17

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

PIB de EE. UU.

Tasa de variacion interanual

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

El FMI opina que los riesgos para la economia mun-
dial estdn equilibrados a corto plazo. Por un lado, la
economia mundial podria crecer mas de lo previsto si
Europa consigue una reactivacion mas vigorosa, una
vez que se van despejando las dudas sobre los proce-
sos electorales. En sentido contrario, el crecimiento
podria ser menor si se produce una correccién en los
mercados, si continta la fuerte expansion del crédito
en China o si la normalizacién de la politica monetaria
en Estados Unidos tensa las condiciones financieras

internacionales.

Otros puntos a tener en cuenta en los paises desarro-
llados son el envejecimiento de la poblacion, la debili-
dad de la inversion y el lento avance de la productivi-
dad. Por ello es necesario incrementar el producto
potencial y distribuir mejor los ingresos.

Pagina 13

PIB de las economias en desarrollo
Tasa de variacion interanual

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

PIB del Reino Unido

Tasa de variacion interanual

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

PIB de Espaia

Tasa de variacion interanual

32 32 31

-2,6

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: FMI.
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ECONOMIA VASCA

Cuadro macroeconémico
Tasa de variacion interanual

2016 2017
2016

| 1 1 v | Il
PIB 3,1 3,3 3,2 3,0 2,9 2,8 2,9
Gasto en consumo de los hogares 31 33 3,4 31 2,9 3,0 3,0
Gasto consumo de las AA. PP. 2,2 2,4 2,7 0,8 3,0 2,5 1,2
Formacién bruta capital 3,3 3,4 3,7 3,1 3,2 2,9 2,5
Demanda interna 3,0 3,1 3,3 2,7 3,0 2,9 2,7
Exportaciones 2,2 4,2 3,0 1,6 0,3 0,7 1,7
Importaciones 2,2 3,9 3,2 1,3 0,4 0,9 1,4
Sector primario 1,6 11,6 2,8 -0,7 -7,3 2,6 -2,7
Industria 33 4,8 2,4 2,9 3,0 2,0 2,3
Construccién 1,6 -0,3 2,7 1,9 1,9 2,1 2,0
Servicios 3,2 3,0 3,4 3,1 3,1 3,1 3,2
Valor afadido bruto 3,1 3,3 3,1 3,0 2,9 2,8 2,9
Impuestos netos s/. los productos 3,1 3,2 3,2 2,9 3,1 3,0 3,0

Fuente: Eustat.

Previsiones junio 2017
Tasa de variacion interanual

2017
2017 2018
1 1 v
PIB (p.m.) 2,7 2,6 2,6 2,7 2,3
Consumo final interior 2,5 2,4 2,3 2,5 2,2
Gasto en consumo de los hogares 2,8 2,6 2,6 2,7 2,3
Gasto consumo de las AA. PP. 1,4 1,4 1,5 1,7 1,8
Formacién bruta de capital 2,9 3,0 3,3 3,0 3,2
Aportacién de la demanda interior 2,7 2,6 2,5 2,7 2,5
Aportacidn del saldo exterior 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,2
Sector primario -6,3 -7,8 -6,0 -4,4 -10,2
Industria 2,6 2,5 2,7 2,5 2,7
Construccién 1,9 2,0 2,2 2,0 1,6
Servicios 2,9 2,9 2,8 2,9 2,4
Valor anadido bruto 2,7 2,7 2,7 2,7 2,4
Impuestos netos sobre productos 2,8 2,6 2,5 2,7 2,0
Empleo 1,9 1,9 1,7 1,9 1,5

Fuente: Departamento de Hacienda y Economia: Direccidén de Economia y Planificacién.

Previsiones para la economia vasca
Tasa de variacién interanual

2017 2018 2017 2018
Confebask —- BBVA 2,8 2,9
CEPREDE 2,9 2,8 Funcas 2,8 —-
Laboral kutxa 2,9 2,7 Hispalink (Variacidn del VAB) 2,7 2,4

Fuente: CEPREDE (junio 2017), BBVA (mayo 2017), Confebask (julio 2017), Laboral kutxa (julio 2017), Funcas (mayo 2017) e Hispalink (julio
2017).
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ECONOMIA ESPANOLA

Cuadro macroeconémico
Tasa de variacion interanual

2016 2016 2017
Il n v | |

PIB 3,2 3,4 3,4 3,2 3,0 3,0 3,1
Consumo privado 3,2 3,6 34 3,0 3,0 2,5 2,5
Consumo publico 0,8 1,7 0,7 0,8 0,0 0,5 1,3
Formacidn bruta capital fijo 3,1 4,3 34 2,6 2,2 3,9 34
- Activos fijos materiales 3,1 4,4 34 2,7 2,2 3,9 3,4

- Construccién 1,9 2,3 1,8 1,6 1,9 2,9 3,0

- Bienes de equipo 5,0 7,4 57 4,2 2,6 5,4 4,1

- Produc. de prop. intelectual 2,9 4,0 3,2 2,0 2,4 3,8 2,9
Demanda nacional (aportacion) 2,8 3,5 2,9 2,5 2,2 2,3 2,4
Exportaciones 4,4 3,8 6,5 2,9 4,4 7,3 4,5
Importaciones 3,3 4,5 5,4 1,0 2,3 5,7 2,8

Fuente: INE.

Previsiones para la economia espaiiola
Tasa de variacién interanual

AFI 3,0 2,5 2,8 2,3

Intermoney

BBVA 3,0 2,7 Santander 2,8 2,2

CaixaBank 2,8 2,4 Consenso (media) 2,8 2,5

CEEM-URIC 2,8 2,6 Banco Espafia (04-2017) 2,8 2,3

CEOE 2,5 2,3 FMI (04-2017) 2,6 2,1

ICAE-UCM 2,7 2,5 The Economist (06-2017) 2,8

Fuente: FUNCAS, Ministerio de Economia y Hacienda, CEPREDE, OCDE, FMI, Comisién Europea, The Economist y Consensus Forecast.

AFl: Analistas Financieros Internacionales; CEEM-URIC: Centro de Estudios Economia Madrid; ICAE-UCM: Instituto Complutense de
Andlisis Econémicos-Universidad Complutense de Madrid; IEE: Instituto de Estudios Econdmicos; IFL-UC3M: Instituto Flores de Lemus-
Universidad Carlos Ill Madrid; FMI: Fondo Monetario Internacional; OCDE: Organizacidon para la Cooperacion y el Desarrollo Econédmico.
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ECONOMIA INTERNACIONAL

Crecimiento econémico
Tasa de variacion interanual

EE. UU. 1,5 1,4 1,2 1,5 1,8 2,0 2,2

Japoén 1,0 0,5 0,9 1,0 1,7 1,4 2,1

Unidn Europea 1,9 1,8 1,8 1,9 2,0 2,1 2,4

Alemania 1,9 1,8 1,8 1,9 1,9 1,9 2,1

Reino Unido 1,8 1,6 1,7 2,0 1,9 2,0 1,7

Paises Bajos 2,1 1,2 1,9 2,4 2,6 2,7 3,8

Fuente: Eurostat, BEA y OCDE.

Consensus Forecast. Agosto 2017
Tasa de variacion interanual

TASA DE PARO

2018 2017 2018 2017

EE. UU. 2,1 2,4 2,0 2,0 4,4 4,2

Canadd 2,9 2,0 1,6 19 6,5 6,4

Zona del euro 2,0 1,8 1,5 1,3 9,2 8,7

Francia 1,6 1,6 1,1 1,2 9,3 9,0

Italia 1,2 1,0 1,4 1,2 11,3 10,9

Fuente: Consensus Forecast.




