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EUROGUNEA: ZEW ALEMANA 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  Datuaren analisia  
 

Alemanian, inbertsiogileen sentimenduak gora egin du ustekabean irailean. Hain zuzen ere, 
inbertsiogileen sentimendua 77,4ra igo da, aurreko hileko epealdi berean jasotako 71,5 
puntuetatik. Zenbaki hori bereziki azpimarragarria da analistek aurreikusi zuten 69,5 puntuekin 
alderatzen badugu. Gaur egungo egoeraren inguruko inkesta ere -81,3tik -66,2raino igo da, 
analistek aho batez -72 puntu espero bazituzten ere. 

 
 
 
 
 

  Adierazlearen azalpena  
 

Alemaniako Sentimendu Ekonomikoaren ZEW indizea Alemaniako ekonomiaren epe ertaineko 
egoeraren adierazle bat da. Une jakin batean dagoen “sentimendu ekonomikoa” islatzeko balio du. 
Hilero argitaratzen du ZEW Institutuak. Europa osoko finantza-adituei egindako inkesta baten 
datuetan oinarritzen da. Alemaniako ekonomiaren hurrengo sei hileetako aurreikuspenei buruz 
galdetzen zaie adituei. 
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AEB: FEDen BILERA 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  Datuaren analisia  
 
 

Erakundeak zero inguruan mantendu zituen interes-tasak, eta inflazioak % 2ko helburua denbora-
tarte batez apur bat gainditzeko bidean dagoen unera arte bertan mantenduko duela hitzeman 
zuen. Horrekin batera, bonuen erosketan, gutxienez orain arteko hileko 120.000 milioi dolarren 
erritmoari ere eutsiko ziola esan zuen. Aurreikuspen ekonomikoak eguneratzeari dagokionez, 
presidenteak azpimarratu zuen AEBen hazkunde-erritmoa zalantzaz beterik dagoela, baina, aldi 
berean, etorkizuneko perspektibek hobera egin dutela. Ekainean, Ipar Amerikako BPGd-a % 6,5 
uzkurtuko zela aurreikusi zuten, eta orain uzkurdura hori % 3,7koa izango dela uste dute. Datozen 
urteetarako aurreikuspenek ere gora egin dute: 2022an hazkundea % 3,5ekoa izango omen da eta 
% 2,5ekoa 2023an. Langabeziaren aurreikuspenekin ere gauza bera gertatu da, eta % 9,3tik % 
7,6ra jaitsi dira. 

 
 
  Adierazlearen azalpena  
 

Federal Reserve System (FED) Estatu Batuetako banku-sistema zentrala da. Herrialdeko diru-
politikako erabakiak hartzea, banku-erakundeak ikuskatu eta arautzea, finantza-sistemaren 
egonkortasuna mantentzea eta gordailu-erakundeei, Estatu Batuetako gobernuari eta atzerriko 
erakunde ofizialei finantza-zerbitzuak eskaintzea dira bere egitekoak. Bere diru-politikaren bitartez, 
enplegu erabatekoa, prezioen eraginkortasuna (inflazioa eta deflazioaren prebentzioa barne) eta 
epe luzean interes-tasak moderatzea dira lortu nahi dituen helburuak.
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TXINA: INDUSTRIA-EKOIZPENA ETA XEHEKAKO 
SALMENTAK 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  Datuaren analisia  
 
 

Industria-ekoizpenak urte arteko % 5,6ko igoera izan zuen abuztuan. Bost hilabetez jarraian egin 
du gora eta abendutik izan den daturik altuena da. Kopuru horrek, gainera, analisten 
aurreikuspenak gainditu zituen, hilabete horretarako % 5,1 inguruko igoera aurreikusten baitzuten. 

 
Txinako xehekako salmentek ere analisten aurreikuspenak gainditu zituzten, urte artekoan % 0,5 
hazi baitziren. Horri esker, zazpi hilabeteko atzeraldiari amaiera eman zioten eta zero hazkundeko 
aurreikuspenak hautsi zituzten. 

 
 
 

  Adierazlearen azalpena  
 

Industria-ekoizpenaren indizeak (IPI) herrialde bateko industria-sektorearen adierazgarri den 
enpresa multzo baten ekoizpenean emandako aldaketak neurtzen ditu. Hilero enpresei industria-
sektorearen egoerari buruz egiten zaizkien galdetegien erantzunetatik lortzen dira datuak. 
Xehekako salmenten adierazleak xehekako salmenta-guneetako diru-sarreren kopuru osoa 
neurtzen du, eta kontsumitzailearen gastuaren ahalmen orokorra eta xehekako saltegien arrakasta 
erakusten ditu
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JAPONIA: KPIa 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  Datuaren analisia  
 
 

Elikagai freskoak kanpoan uzten dituen KPIak urte arteko % 0,4 egin zuen behera abuztuan, bi 
hilabetez egonkor egon eta aurreko bi hiletan behera egin ondoren, COVID-19aren pandemiaren 
eragin luzearen ondorioz. Hezkuntza-sektoreko prezioen jaitsierak, urte arteko % 10,3, izan zuen 
eraginik handiena indizearen beherakadan; eta horren atzetik daude kulturaren eta aisialdiaren 
kostua (-% 2,4) eta energiarena (-% 1,9). Iragan hilean prezioen igoerarik handienak, aldiz, 
elikagaien sektorean (urte arteko % 2,9ko garestitzea) eta higigarrienean eman ziren (% 2,8ko 
igoera). 

 
 
 
 
 

  Adierazlearen azalpena  
 

KPIa hilero prestatzen da. Etxeek kontsumitzen dituzten oinarrizko zerbitzu eta ondasun 
multzoaren prezioen mailaren bilakaera erakusten du, “erosketa-saskia" izenarekin ezagutzen 
dena. Ez du produktuen prezioa adierazten, baizik eta batez beste haien balioa zenbat handitu 
edo txikitu den, ehunekotan adierazita. Balioaren aldaketak herrialdearen inflazioa zehaztuko du. 
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KASU DATORREN ASTEAN GAI HAUEI… 
 

Data Eremua Adierazlea Aurreik. 
9/21 Espainia Balantza komertziala -- 
9/21 Estatu Batuak Chicagoko Fed-en indize nazionala 1.19 
9/22 Eurogunea Kontsumitzailearen konfiantza -14.6 
9/22 Estatu Batuak Bigarren eskuko etxebizitzen salmenta 6.01m 
9/22 Estatu Batuak Hileko etxebizitzen salmenta % 2,6 
9/22 Estatu Batuak Richmond manufakturen indizea 12 
9/23 Japonia Jibun Banken Japoniako fab PMI -- 
9/23 Japonia Japoniako Jibun Banken zerbitzuen PMIa -- 
9/23 Japonia Japoniako Jibun Banken Composite PMIa -- 
9/23 Japonia Hileko industria-indizea % 1,3 
9/23 Alemania Kontsumitzailearen konfiantza GfK -1.0 
9/23 Espainia Hiruhileko BPGd -% 18,5 
9/23 Frantzia Frantziako Markit fabrikazioaren PMIa 50,6 
9/23 Frantzia Markit Frantzia Zerbitzuak PMI 51,5 
9/23 Frantzia Markit PMI Composite Frantzia 51,9 
9/23 Alemania Alemaniako Markit/BME fabrikazioaren PMIa 52,5 
9/23 Alemania Markit Alemania Zerbitzuak PMI 52,9 
9/23 Alemania Markit/BME Alemania Composite PMI 54,0 
9/23 Eurogunea Euroguneko Markit fabrikazioaren PMIa 51,9 
9/23 Eurogunea Markit Eurogunea Zerbitzuak PMI 50,5 
9/23 Eurogunea Markit PMI Composite Eurogunea 51,7 
9/23 Erresuma Batua Markit, EBko SA fabrikazio PMIa 54,0 
9/23 Erresuma Batua Markit/CIPS RU Zerbitzuak PMI 55,8 
9/23 Erresuma Batua Markit/CIPS RU Composite PMI 55,5 
9/23 Estatu Batuak Markit AEB fabrikazio PMIa 53,3 
9/23 Estatu Batuak Markit AEB Zerbitzuak PMI 54,5 
9/23 Estatu Batuak Markit PMI Composite AEB -- 
9/24 Frantzia Enpresen konfiantza 94 
9/24 Frantzia Fabrikazioaren konfiantza 96 
9/24 Alemania IFO enpresen egoera 93,8 
9/24 Alemania IFO aukerak 98,0 
9/24 Alemania IFOren gaur egungo ebaluazioa 89,5 
9/24 Eurogunea EBZren hileko buletina 0 
9/24 Estatu Batuak Hasierako langabezia-eskaerak 840k 
9/24 Estatu Batuak Hileko etxebizitza berrien salmenta -% 1,2 
9/24 Estatu Batuak Fed-en fab. jarduera Kansas Cityn 14 
9/25 Erresuma Batua Kontsumitzailearen konfiantza GfK -27 
9/25 Italia Kontsumitzailearen konfiantza-indizea 100,8 
9/25 Italia Fabrikazioaren konfiantza 87,4 
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9/25 Estatu Batuak Ondasun iraunkorren aginduak % 1,1 



Dibisak 2020/9/18 
Aldaketa 
Astean Ald 2020 

$/€ 1,18 -% 0,05 % 5,58 
Yen/€ 
gpb/€ 

123,83 
0,92 

-% 1,53 
-% 0,99 

% 1,68 
% 8,27 

 

Lehengaiak  2020/9/18 
Aldaketa 
Astean Ald 2020 

BRENT 42,35 % 8,59 -% 
36,24 

URREA 1.950,86 % 0,53 % 28,58 
 

 

 

 

ASTE HONETAN MERKATUETAN 
ERRENTA ALDAKORRA 
Jaitsiera arinak aste honetan munduko burtsa nagusietan. 
Koronabirusaren aurkako txertoetan emandako aurrerapausoak eta 
Txinako datu ekonomiko onak baikortasun handiz jaso zituzten 
inbertsiogileek, baina dagoeneko martxan diren diru-pizgarriei beste 
batzuk ez gehitzeko Erreserba Federalaren erabakiak eragin 
negatiboa izan zuen merkatuetan. Aste honetan, Covid-19aren 
txertoa aurkitzeko lanei buruzko albiste berriak iritsi dira. Pfizer 
konpainiako CEOak egingarri ikusten du urte amaieran txertoekin 
hastea AEBetan. Txina prest egongo litzateke azaroan txertatze 
masibo bati ekiteko, eta Oxford eta Imperial unibertsitateek 
gidatutako prozesuetan, txertoa arnasteko aukera aztertzen ari dira, 
immunitatea lortzeko bide eraginkorragoa izan daitekeelakoan. 
 Bestetik, Fed-en bilera egin zen. Erakundeak zero inguruan 
mantendu zituen interes-tasak, eta inflazioak % 2ko helburua 
denbora-tarte batez apur bat gainditzeko bidean dagoen unera arte 
bertan mantenduko duela hitzeman zuen. Horrekin batera, bonuen 
erosketan, gutxienez orain arteko hileko 120.000 milioi dolarren 
erritmoari ere eutsiko ziola esan zuen.  Neurri zehatzik espero ez 
bazen ere, neurri pizgarri berririk ez egoteak merkatuak atsekabetu 
zituen. Ingalaterrako Bankuak eta Japoniakoak ere bilerak egin 
zituzten. BoEk ez zuen aldaketarik egin bere ditu-politikan eta tasa 
negatiboko diru-politika bat eraginkortasunez ezartzeko moduak 
aztertzen hasi dela iragarri zuen. BoJek ere ez zuen inolako 
mugimendurik egin bere diru-politiketan, eta oraindik pizgarriak 
handitzeko beharrik ez duela ikusten iradoki zuen.  
Bestalde, Erresuma Batuaren eta EBren artean tentsioa badago ere, 
Eurpako negoziatzailaren iritziz, negoziazioak ez dira apurtu eta 
oraindik aukera dago akordioren bat lortzeko urria amaitu aurretik. 

 
ERRENTA FINKOA: 
Aldaketa gutxi Fed-en bileraren ondoren. Hamar urterako bonu 
amerikarraren errentagarritasunak 3op egin zuen gora, % 0,69raino. 
Europan, hamar urterako Alemaniako erreferentzian ez zen 
aldaketarik eman eta -% 0,49an mantendu zen; epe bereko tasa 
espainiarrak 2op egin zuen atzera, % 0,29raino. Hortaz, Espainiako 
arrisku-prima 77 oinarrizko puntuetaraino estutu zen. Kredituaren 
diferentzialak ere estutu egin ziren, eta nabarmentzekoa izan da 
kreditu-kalitate okerreneko segmentuan izan duen beherakada. 

DIBISAK / LEHENGAIAK:  
Fed-en mugimendu ezak ia ez zuen eraginik izan dibisa 
amerikarrean. Liberak gora egin zuen, nahiz eta gero eta aukera 
gehiago dagoen tasa negatiboetara jotzeko Erresuma Batuan. 
Yenak, babes-aktiboaren paperean, balioa irabazi zuen. 
Lehengaietan, berriz, petrolioaren prezioa % 8,59 handitu zen. 
AEBetako gordinen inbetarioen murrizketari, Sally urakanaren 
eraginari eta LPEE+ erakundeak indarrean dauden ekoizpenaren 
murrizketak zorrotz betetzeko agertu duen jarrerari esker, 
kotizazioak gora egin zuen. Urrearen balioa, bestetik, % 0,53 igo 
zen, 1950,86 $/ontza mailaraino.

INDIZEAK 2020/9/18 
Aldaketa Ald 
2020 Astekoa 

IBEX 

EUROSTOXX 

50 

ALEMANIA 

6.929,80 
3.283,69 
13.116,25 

-% 0,19 
-% 0,97 
-% 0,66 

-% 27,43 
-% 12,32 
-% 1,00 

INGALATERRA 6.007,05 -% 
0,42 

-% 
20,36 

FRANTZIA 4.978,18 -% 
1,11 

-% 
16,73 

ITALIA 21.362,22 -% 
1,46 

-% 
16,65 

S&P 500 3.319,47 -% 
0,64 

% 2,75 

DOW JONES 27.657,42 -% 
0,03 

-% 3,09 

 

Gobernuen tasak 2020/9/18 
Aldaketa Ald 2020 
Astean 

2 urte    

ALEMANIA -0,70 0 -10 
ESPAINIA -0,51 -4 -12 
AEB 0,14 1 -143 
5 urte 
ALEMANIA -0,69 0 -22 
ESPAINIA -0,30 -4 -22 
10 urte 
ALEMANIA -0,49 0 -30 
ESPAINIA 0,29 -2 -18 
AEB 0,69 3 -122 

Kreditu-spreada (op) 
Aldaketa Ald 2020 
Astean 

ITRX EUROPE (5A) 55,39 0 11 
ITRX EUR XOVER (5A) 297,25 -29 91 

 



 

 

 
 
 
 
 
 
 

Kutxabank Gestión SGIIC SAUk prestatu du agiri hau, eta horretarako, fidagarriak diren 
informazio-iturriak erabili ditu. Hala ere, ezin du ziurtatu bertan jasotako informazioa eta 
iritziak erabat zehatzak, zuzenak eta osoak direnik, eta ez du bere gain hartzen horren 
gaineko inolako erantzukizunik. Agiri honetan agertzen diren informazio eta iritziak 
edonoiz aldatu daitezke, aurretik horren berri eman beharrik gabe. Kutxabank Gestión 
SGIIC SAUk ez du agiri honen eta bere edukien erabilerak sortu ditzakeen kalteen gaineko 
erantzukizunik hartzen. Finantza-merkatuetan eragiketak egiteak arrisku handiak sortu 
ditzake, eta posizioa etengabe zaindu behar da. Txosten hau ez da eskaintza bat ez eta 
finantza-aktiboak erosi edo saltzeko eskaera bat ere. Agiri hau zu informatzeko besterik ez 
da, eta hirugarrenek ezin dute berregin edo banatu. Era berean, ezin da, inolako 
aitzakiapean, osorik edo zati bat argitaratu. 


