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l INGURU MAKROA ..
ASTEKO DATUEN PODIUMA

FRANTZIA ETA ALEMANIAKO BPGd-a

Alemania Francia

Datuaren analisia

)20an, Frantziako atzeraldi ekonomikoa ez zen iragarritakoa bezain bortitza izan, BPGd-ak -%
2 egin baitzuen behera, hasieran jakinarazitakoa baino hamarren bat gutxiago. Laugarren
ruhilekoan, adierazle horren beherakada iragarritakoa baino pixka bat handiagoa izan zen, %
4koa, aurreratutako % 1,3aren aldean. Hiruhileko BPGd-aren beherakada, 2019ko epe berean
registratutakoa baino % 4,9 txikiagoa izan zena, pandemia geldiarazteko ezarri zen bigarren
»nfinamenduak eragin zuen. Hala ere, bigarren hiruhilekoan izandakoa baino askoz apalagoa izan
2n, BPGd-a -% 18,6 jaitsi zenean.

lemaniako ekonomiak espero baino hobeto gainditu zuen koronabirusaren krisia, hasieran
ilkulatutakoa baino uzkurtze txikiagoa izan baitzuen, eta azken hiruhilekoan, gainera, pixka bat
azi zen. Urteko hirugarren hiruhilekoan, Alemaniako BPGd-ak marka guztiak hautsi zituen 8,5eko
yrakada izan zuen, eta azaroaren hasieratik Alemanian “itxiera gogorra” indarrean egon arren,
PGd-a % 0,3 igo zen laugarren hiruhilekoan, aurreko hiruhilekoarekin alderatuta (datu aurreratua:
» 0,1). 2020 osoan, aitzitik, -% 4,9ko uzkurtzea izan zuen, duela hilabete iragarritako -% 5aren
dean.

Adierazlearen azalpena

arne produktu gordina (BPGd) herrialde baten ekoizpena eta hazkunde ekonomikoa neurtzeko
abiltzen den adierazle ekonomiko bat da. Herrialde batek edo ekonomia batek ekoizten dituen
‘’ken zerbitzu edo ondasunen batuketa eginez lortzen da, eta denbora-tarte jakin batean
registratzen da. Zerbitzu edo ondasun horiek lurralde nazionalean ekoitzitakoak izan behar dute,
ila enpresa nazionalen nola atzerrikoen eskutik.
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Datuaren analisia

lemaniako Ikerketa Ekonomikoen Institutuaren (IFO) arabera, Alemaniako enpresen konfiantzak
ra egin du otsailean, joan den urritik izandako mailarik gorenera, industria alemaniarraren
darrari esker, konfinamendu-neurrien luzapena gorabehera. Zortzi hilabetez jarraian gorantz egin
1doren, urtarrilean behera egin zuen. Alemaniako enpresen konfiantza-indizeak 92,4 punturaino
Jin du hobera otsailean, urtarrilean pixka bat gorantz berrikusi ziren 90,3 puntuetatik.
npresaburuek Alemaniako ekonomiaren egungo egoerari buruz egindako ebaluazioari dagokion
atua zertxobait hobetu da 2021eko bigarren hilabetean, 90,6 punturaino. Aurreikuspenek, berriz,
rakada handia izan dute, 94,2 puntutan kokatu baitira, urtarrileko 91,5aren aldean; mailarik
tuena joan den urritik.

Adierazlearen azalpena

1presa-giroaren Indize alemaniarra (IFO) adierazle garrantzitsua da, inbertitzaileek Alemaniako
rduera ekonomikoan duten konfiantza-maila neurtzen baitu. IFO Institutuak argitaratzen du hilero.
000 exekutibori baino gehiagori egindako inkesta batean bildutako datuetan oinarritzen da, gaur
jungo eta etorkizuneko ekonomiaren egoerari buruzko galderekin. IFO indizeak lotura oso estua
wka Industria Ekoizpenarekin, eta, horrenbestez, BPGd-aren bilakaerarekin (lehenago
gitaratzen denez, aurreikus daiteke).
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FRANTZIA ETA ESPAINIAKO KPI
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Datuaren analisia

rantzian, INSEE institutuak jakinarazi du inflazioak moteltzera egin duela otsailean. Atariko
atuen arabera, KPI harmonizatua urte arteko % 0,7an kokatu da, aurreko hileko % 0,8aren aldean,
‘'oduktu manufakturatuen, zerbitzuen eta elikagaien prezioaren apaltzeari lotuta.

spainian, KPI harmonizatua urte arteko -% 0,1ean kokatu da otsailean, urtarrileko datua (+% 0,4)
a3ino bost hamarren beherago. KPlaren adierazle aurreratuak elektrizitatearen prezioen
sheranzko joera islatzen du, iazko otsailean baino gehiago jaitsi baitira, baita turismo-sortena ere
'020an baino gutxiago igo da sorten prezioa). Karburatzaileak eta erregaiak, berriz, garestitu egin
ra, 2020ko otsailean merkatu ondoren.

Adierazlearen azalpena

2la hilero prestatzen da. Etxeek kontsumitzen dituzten oinarrizko zerbitzu eta ondasun multzoaren
ezioen mailaren bilakaera erakusten du, “erosketa-saskia" izenarekin ezagutzen dena. Ez du
oduktuen prezioa adierazten, baizik eta batez beste haien balioa zenbat handitu edo txikitu den,
wnekotan adierazita. Balioaren aldaketak herrialdearen inflazioa zehaztuko du.
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Datuaren analisia

JVID-19aren pandemiaren eta kutsatzeen hedapenari eusteko ezarritako murrizketen eraginaren
dorioz, ekonomiak -% 3,5 egin zuen atzera 2020an, aurreko urteari dagokionez, % 2,2 hazi
:nean. BPGd-aren beherakadarik handiena izan da 1946tik, eta lehen uzkurtzea 2009tik, finantza-
isiaren ondorioz, jarduerak -% 2,5 atzera egin zuenean. Datua argitaratutako bigarren kalkulua
1, urtarrilaren amaieran argitaratutako lehenengoarekin alderatuta aldaketarik gabe mantendu
na. Urteko laugarren hiruhilekoan, termino urtekotuetan, hau da, hiruhileko datuak urte osora
strapolatuta, herrialdeko ekonomia % 4,1 hazi zen (% 4 lehenengo kalkuluan), hirugarren
ruhilekoan % 33,4ko igoera izan ondoren, -% 31,4ko beherakada bigarrenean eta -% 5eko jaitsiera
henengoan.

Adierazlearen azalpena

irne produktu gordina (BPGd) Analisi Ekonomikoen Bulegoak kaleratzen duen datua da. Herrialde
tten ekoizpena eta hazkunde ekonomikoa neurtzeko erabiltzen den adierazle ekonomiko bat da.
itatu Batuek ekoizten dituzten azken zerbitzu edo ondasunen batuketa eginez lortzen da, eta
:nbora-tarte jakin batean erregistratzen da. Zerbitzu edo ondasun horiek lurralde nazionalean
oitzitakoak izan behar dute, hala enpresa nazionalen nola atzerrikoen eskutik.
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= Datuaren analisia

1e Conference Boarden arabera, kontsumitzailearen konfiantzak gora egin du otsailean, familiak
xka bat baikorrago agertu baitira lan-merkatuaren baldintzen inguruan, COVID-19aren kasu
rrriak  gutxitu ondoren eta Gobernuaren laguntza ekonomiko gehiago jasotzeko aukeraren
irrean. Kontsumitzailearen konfiantzaren adierazlea 91,3ra igo da, urtarrilieko 88,9tik eta
irreikusitako 90etik. Oraingo egoerari buruzko neurketa 92,0ra igo da urtarrileko 85,5etik, hiru
labetez jarraian behera egin ondoren. Apirileko 85,7ko minimotik iraileko 101,3ra berreskuratu
nean, indizeak dagoeneko ia minimo pandemikoraino egin zuen atzera, kontsumitzaileek
ileratzeen hazkundeari eta nekazaritzakoak ez diren nominen handitze ahulari aurre egin behar
an zieten heinean. Duela urtebete, pandemia baino lehen, erregistroak ia bi hamarkadetako
aximoetan kokatu ziren, 132.60 puntutan.

Adierazlearen azalpena

itatu Batuetako kontsumitzailearen konfiantza neurtzen duen adierazle ekonomikoa da, hau da,
ntsumitzaileen gastua aurreratzen duen adierazlea da. The Conference Board erakundeak
I67az geroztik hilero argitaratzen duen indizea da, eta Estatu Batuetako 5.000 familiei egindako
<esta batean bildutako datuetan oinarritzen da. Inkesta horretan, enpleguaren eta negozioaren
orbere konturako langileen kasuan) gaur egungo egoerari eta datozen sei hilabeteetarako
rrreikuspenei buruz galdetzen zaie, baita familiaren diru-sarrera guztiei buruz ere.
)ntsumitzailearen konfiantza altuak hedapen ekonomikoa sustatuko du, baina baxua bada,
izkunde ekonomikoaren uzkurdura eragingo du.
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Datuaren analisia

Jrreko hilarekin alderatuta, industria-ekoizpena % 4,2 hazi zen urtarrilean, hiru hiletan izandako
hen hazkundea, Gobernuak argitaratutako datuen arabera. 2020ko azken hilean, industria-
oizpenaren indizeak -% 1,0 egin zuen atzera, azaroari dagokionez, eta 2020 osoan adierazleak -
10,1eko beherakada izan zuen, azken zazpi urtetako minimoan kokatuz, pandemiak eragindako
irraioaren eta makinen sektoreen ahultasunagatik batik bat.

Adierazlearen azalpena

Justria-ekoizpenaren indizeak (IPl) herrialde bateko industria-sektorearen adierazgarri den
presa multzo baten ekoizpenean emandako aldaketak neurtzen ditu. Hilero enpresei industria-
ktorearen egoerari buruz egiten zaizkien galdetegien erantzunetatik lortzen dira datuak. Ekonomia
tten ekoizpen-maila nola aldatzen den jakitea oso garrantzitsua da hazkundearen analisia egiteko.
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Data Eremua Adierazlea Aurreik.
03/01 Japonia Japoniako Jibun Bank fabrikazioaren PMla -
03/01 Txina Txinako Caixin fabrikazioaren PMla -
03/01 Espainia Espainiako Markit fabrikazioaren PMla -
03/01 Italia Italiako Markit fabrikazioaren PMla -
03/01 Frantzia Frantziako Markit fabrikazioaren PMla -
03/01 Alemania Alemaniako Markit/BME fabrikazioaren PMla -
03/01 Eurogunea Euroguneko Markit fabrikazioaren PMla -
03/01 Erresuma Batua|Markit, RU SAren PMI fabrikazioa -
03/01 Italia MoM EBko KPI harmonizatua -
03/01 Alemania MoM EBko KPI harmonizatua -
03/01 Estatu Batuak |ISM manufaktura-indizea -
03/02 Alemania Langabeziaren aldaketa (000s) -
03/02 Eurogunea Hileko KPla -
03/03 Japonia Japoniako Jibun Bank Zerbitzuen PMla -
03/03 Japonia Japoniako Jibun Bank Composite PMla -
03/03 Txina Txinako Composite PMI Caixin -
03/03 Txina Txinako PMI zerbitzuak Caixin -
03/03 Espainia Markit PMI zerbitzuak Espainia -
03/03 Espainia Markit PMI Composite Espainia -
03/03 Italia Italiako Markit zerbitzuen PMla -
03/03 Italia Italiako Markit composite PMla -
03/03 Frantzia Markit Frantzia Zerbitzuak PMI -
03/03 Frantzia Markit PMI Composite Frantzia -
03/03 Alemania Markit Alemania Zerbitzuak PMI -
03/03 Alemania Markit/BME Alemania Composite PMI -
03/03 Italia Urte arteko WDA PMla -
03/03 Eurogunea Markit Eurogunea Zerbitzuak PMI -
03/03 Eurogunea Markit PMI Composite Eurogunea -
03/03 Erresuma Batua|Markit/CIPS RU Zerbitzuak PMI -
03/03 Erresuma Batua|Markit/CIPS RU Composite PMI -
03/03 Estatu Batuak |ADP Enplegu aldaketa -
03/03 Estatu Batuak |ISM Services indizea -
03/04 Eurogunea Hileko xehekako salmentak -
03/04 Eurogunea Langabezia-tasa -
03/04 Estatu Batuak [Hasierako langabezia-eskaerak -
03/04 Estatu Batuak |Ondasun iraunkorren aginduak -
03/05 Italia Hileko xehekako salmentak -
03/05 Estatu Batuak [Langabezia-tasa -
03/05 Estatu Batuak |Balantza komertziala -
03/05 Frantzia Balantza komertziala -
03/05 Frantzia Hileko industria-ekoizpena -
03/05 Frantzia MoM manufaktura-ekoizpena -
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ASTE HONETAN MERKATUETAN

{RENTA ALDAKORRA

te honetan, mundu osoko burtsa-indizeek galerak izan dituzte.
nuen errentagarritasunaren gorakadak piztu du inbertitzaileen arreta
ste behin, inflazioa handitzeko aukeren aurrean, konfinamenduak
ntzearekin batera espero den susperraldi ekonomikoak eragindakoa,
ita petrolioaren prezioaren igoera handiagatik ere. Zorraren tasen
ierak sektore-txandaketa bat ekarri du berekin Atlantikoaren bi
leetan, balio teknologiko eta defentsiboetatik, pandemian etekin
ndiena atera dutenetatik, ziklikoenetara, COVID-19ak gehien kaltetu
Jenetara. Horregatik, aldeak ikusi ahal izan dira burtsa-indizeen
akaeran, horietako bakoitzaren osaeraren arabera. Esate baterako,
1x-35 indizeak positiboan amaitu du astea, turismo- eta banku-
loreei esker. Bestalde, Nasdaq izan da Wall Streeteko indizerik
tetuena egun hauetan, akzio teknologikoak bereziki sentikorrak
itira bonuen etekinen igoerarekiko, haien balioa etorkizuneko
bazien araberakoa baita neurri handi batean, bonuen etekinak
nditzen direnean gehiago deskontatzen baitira. Ingurune makroan,
:maniako IFO indizearen datua ona izan da, baita Euroguneko
ntsumitzaileen konfiantzarena ere. AEBetan, halaber, asteko
igabeziaren, BGDd-aren eta etxebizitza berrien salmentaren datuak
ak izan dira. Japonian, industria-ekoizpenak gora egin zuen, lehen
liz 3 hiletan. Osasun-arloan, andui berrien kontrako Pfizer txertoaren
iginkortasunari buruzko emaitza onak argitaratu ziren, eta AEBek
anson & Johnson enpresaren txertoa merkaturatzeko baimena eman
en, Europan laster eskuragarri egon litekeena. Zerga-arloko
'garriei dagokienez, Estatu Batuetako Kongresuak Bidenen 1,9 bilioi
larreko plana onartu zuen, eta orain Senatuaren oniritziaren zain
go, errepublikanoen aldeko botoa behar ez duena. Bitartean,
presen emaitzak kaleratzen ari dira oraindik (gehienak argitaratuta
ude dagoeneko), eta aise gainditzen ari dira aurreikuspenak.

RRENTA FINKOA:

antikoaren bi aldeetan, hegakortasun dezente izan dugu astean, eta
yera handiak zor subiranoaren errentagarritasunean. 2020. urte
'garriaren ondoren ekonomiaren susperraldia azkarra izango dela
rreikusten denez, inflazioak gora egingo duen beldur dira merkatuak,
1 horrek diru-pizgarriak aldez aurretik kentzea eragin lezake,
:Betan bereziki. FEDen eta EBZren mezuek, ordea, guztiz kontrakoa
ierazten dute, egoera ekomikoa oraindik nahasia dela argudiatuz.
rraz, badirudi inflazioa ez dela arazo bat izango denbora luzean, eta
juntza  publikoak  oraindik  beharrezkoak izango  direla
onomiarentzat. Kredituaren diferentzialak pixka bat handitu ziren
Iropan.

BISAK / LEHENGAIAK:

sisen merkatuan lasaitasuna izan zen nagusi, eta truke nagusietan
zen mugimendu nabarmenik egon. Euroa pixka bat indartu zen
eraren aldean, eta ahultzera egin zuen apur bat dolarraren aurrean.
hengaiei begira, petrolioaren prezioa % 3,74 igo zen, ekonomien
sperraldi itxaropenek eta hotz eta elur denboraleak AEBetan
agindako ekoizpen arazoek bultzatuta.
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Aldaketa
INDIZEAK Astean Ald 2021
IBEX 822500 %090 | %187
EUROSTOXX 50 363644 | %207 | %236
ALEMANIA 1378629 | -%148 | %049
INGALATERRA 6.48343 | %212 | %035
FRANTZIA 500322 | %122 | %273
ITALIA 24.856,67 | -%1,35 | %270
S&P 500 3811151 %245 | %147
DOW JONES 3093237 | -%1,78 | %1,06
NASDAQ 100 1290944 | %494 | %016
NIKKEI 225 2896601 | -%3,50 | %555
SHANGHAI 350908 | -%5,06 | %104
MSCI WORLD 272691 %283 | %137
MSCI GORAKORRAK 133926 | -%6,35 | %372 |
Gobernuaren tasak 2021/02/26 ﬁlgtae’;%ta Ald 2021
ANIA -0,66 2 4
ESPAINIA -0,41 6 22
AEB 0,13 2 1
5ute |
ALEMANIA -0,57 4 17
ESPAINIA -0,18 4 21
ALEMANIA -0,26 5 31
ESPAINIA 0,42 7 38
AEB 1,40 7 49

Kreditu-spreada (op)

ITRX EUROPE (5A)
ITRX EUR XOVER (5A)

2021/02/26

51,27
265,43

Aldaketa
Astean

4
19

Ald 2021

3
24

Aldaketa  Ald 2021
Dibisak 2021/02/26| Astean
sl 1,21 -% 0,36 -% 1,16
Yenal€ 128,67 % 0,71 % 1,69
gpblE 0,87 % 0,24 -% 3,18
Aldaketa Ald 2021
Lehengaiak 2021/02/26 | Astean
BRENT 64,43 % 3,74 %25,91
URREA 1.734,04 | -% 2,81 -% 8,66
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Kutxabank Gestion 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 Gestién 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.



