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Egoera ekonomikoa eta Merkatuak 

ASTEKO LABURPENA 
2021eko martxoaren 1etik 5erako astea 



PMI Manufaktura/Zerbitzuak indizeak hilero erosketen profesionalei eta enpresetako exekutiboei 
manufaktura-sektorearen egoerari buruz egiten zaien inkesta bat du oinarri. 
Fabrikazioaren/zerbitzuen sektorearen aldean ekonomiaren egoera zein den neurtzeko balio du. 
Adierazle ekonomiko aurreratu bat da, hau da, beste adierazle batzuek etorkizunean izango duten 
bilakaera aurreratzeko balio digu; kasu honetan, esate baterako, BPGd-arena. Emandako datua 
50etik gorakoa bada, ekonomia hazten ari dela esan nahi du; hortik beherakoa bada, ordea, 
ekonomia uzkurtzen ari den seinale. 
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INGURU MAKROA  
ASTEKO DATUEN PODIUMA 

EUROGUNEA: PMIak 
 
 
 
 
 
 
 

PMI MANUFAKTURA-INDIZEA 
 
 
 
 
 
 

ZERBITZUEN PMIa 
 
  Datuaren analisia  

Euroguneko manufakturen PMIaren azken irakurketa 57,9 punturaino igo zen otsailean (57,7 
hasierako irakurketan eta 54,8 urtarrilean), eta 2018tik lortzen ez zuen maximoan kokatu zen. 
Grezian izan ezik, gainerako herrialde guztietan, manufakturen PMIa hedapen-mailan kokatu zen: 
Alemania (60,7 puntu) eta Herbehereak (59,6) izan ziren nagusi, Italiak (56,9) eta Frantziak (56,1) 
azken 37 hilabetetako jarduera-mailarik handienak izan zituzten eta Espainian (52,9) 2020ko 
uztailetik ikusten ez zen maximoetan kokatu zen PMIa, zortzitik seigarren postuan geratu arren. 
Zerbitzuen PMIa, berriz, uzkurtze-eremuan mantendu zen seigarren hilabetez jarraian, urtarrileko 
mailetatik hurbil (45,7 vs 45,4 urtarrilean), nahiz eta 44,7ko hasierako kalkulua hobetu. Inkestaren 
arabera, aztertutako bost herrialdeek jaitsierak izan zituzten jardueran, Irlandak eta Espainiak batez 
ere. Frantziak eta Alemaniak ere nabarmen egin zuten behera, eta Alemaniak uzkurtzerik handiena 
izan zuen iazko maiatzetik. 

  Adierazlearen azalpena  
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INGURU MAKROA  
ASTEKO DATUEN PODIUMA 

EUROGUNEA: KPI 
 

 

  Datuaren analisia  
Otsailean, Eurostaten lehen kalkuluaren arabera, prezioak urte arteko % 0,9 igo ziren Eurogunean, 
eta egonkor mantendu ziren, espero zen moduan. Halaber, bigarren hilabetez jarraian egin zuten 
gora, elkarren segidako bost hilabetetan behera egin ondoren, konfinamenduen unerik 
gogorrenean. Urte arteko igoera handienak Euroguneko erdialdeko eta iparraldeko herrialdeetan 
izan ziren, zerbitzuen sektorearekiko mendekotasun txikiagoa dutelako (pandemiak gogorren jo 
duen sektorea): Herbehereak (urte arteko +% 1,9) eta Alemania (+% 1,6) Euroguneko batez 
bestekoaren gainetik kokatu ziren beste behin. Kontrako aldean, beherakadarik handienak 
Euroguneko hegoaldean izan ziren: Grezian, KPIak urte arteko -% 1,9 egin zuen behera, eta maila 
ertainean kokatu zen Espainian, -% 0,1eko jaitsiera minimoarekin, adierazlea urtarrilean (+% 0,4 
urtarrilean) utzitako zenbaki gorrietara itzuli zuena. KPIa % 0,2 igo zen urtarriletik, elikagaien eta 
erregaiaren prezioek bultzatuta, eta azpiko inflazioa % 1,2ra jaitsi zen (% 1,4 urtarrilean). 

  Adierazlearen azalpena  
 

KPIa hilero prestatzen du Eurostat/Europako Banku Zentralak. Europako etxeek kontsumitzen 
dituzten oinarrizko zerbitzu eta ondasunen 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. 



PMI Manufaktura/Zerbitzuak indizeak hilero erosketen profesionalei eta enpresetako exekutiboei 
manufaktura-sektorearen egoerari buruz egiten zaien inkesta bat du oinarri. 
Fabrikazioaren/zerbitzuen sektorearen aldean ekonomiaren egoera zein den neurtzeko balio du. 
Adierazle ekonomiko aurreratu bat da, hau da, beste adierazle batzuek etorkizunean izango duten 
bilakaera aurreratzeko balio digu; kasu honetan, esate baterako, BPGd-arena. Emandako datua 
50etik gorakoa bada, ekonomia hazten ari dela esan nahi du; hortik beherakoa bada, ordea, 
ekonomia uzkurtzen ari den seinale. 
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INGURU MAKROA  
ASTEKO DATUEN PODIUMA 

ERRESUMA BATUA: PMIak 
 

 

  Datuaren analisia  
Manufakturen PMIa puntu bat igo zen otsailean, 55,1eraino, bi hiletako maximora, aurreko hileko 
54,1etik. Emaitza, beraz, 54,9ko atariko datua baino hobea izan zen. IHS Markiten arabera, 
hazkundea apala izan zen, hornidura-kateen etenen eta otsaileko kostuen presioen ondorioz. 
Sektorearen enpresa-baikortasuna, ordea, ia sei urte eta erdiko maximora igo zen. 

 

Zerbitzuen PMIak, oraindik uzkurtze-eremuan egon arren, nabarmen egin zuen gora otsailean, 
49,5 punturaino, urtarrileko 39,5etik (mailarik txikiena 2020ko maiatzetik). Datuaren atariko 
irakurketa, aldiz, 49,7koa izan zen. Txertaketak aurrera egin ahala, pandemiaren kontrolari buruzko 
baikortasun gero eta handiagoak hobekuntza orokorra ekarri zuen, aurreko hileko datuen aldean. 
PMI konposatua 41,2tik 49,6ra igaro zen (aurreko kalkuluan argitaratutako datua: 49,8), hedapen-
eremutik oso hurbil. 

  Adierazlearen azalpena  
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INGURU MAKROA  
ASTEKO DATUEN PODIUMA 

AEB: ISM 
 

  Datuaren analisia  
Manufakturen ISMa 60,8ra igo zen joan den hilean, urtarrileko 58,7tik, daturik altuena 2018ko 
otsailetik, eskaera berrien gorakadari esker. Analistek 58,9ko irakurketa espero zuten. Badirudi urte 
hasiera sendoa izaten ari dela ekonomia, pandemiari erantzuteko herrialdeak jaso dituen 900.000 
milioi dolarreko laguntzei eta infekzio berrien beherakadari esker. Inkestaren arabera, ondasun 
elektronikoen eta higigarrien eskaera handiak gorantz bultzatu du manufakturen sektorea; birusaren 
ondorioz, lan-indarraren % 23,2k etxetik lan egiten duelako. 

 

Manufakturena ez den ISMa, ordea, 55,3 puntura jaitsi zen, urtarrileko 58,7tik. Adierazlearen 
hazkunderik ahulena da 2020ko udatik. Analistek, ordea, urteko bigarren hilabetean egonkor eutsiko 
ziola uste zuten. Galdetegiaren arabera, espero baino erritmo motelagoan hazi zen, hornidura 
arazoengatik neurri batean. 

  Adierazlearen azalpena  
 
 

ISM zerbitzuen/manufaktura-indizeak konpainia amerikar nagusietako erosketen arduradunei hilero 
egiten zaien inkesta bat du oinarri. Bertan, manufaktura-sektorearen egoeren inguruan galdetzen 
zaie. Fabrikazioaren/zerbitzuen sektorearen aldean ekonomiaren egoera zein den neurtzeko balio 
du. Adierazle ekonomiko aurreratu bat da, hau da, beste adierazle batzuek etorkizunean izango 
duten bilakaera aurreratzeko balio digu; kasu honetan, esate baterako, BPGd-arena. Emandako 
datua 50etik gorakoa bada, ekonomia hazten ari dela esan nahi du; hortik beherakoa bada, ordea, 
ekonomia uzkurtzen ari den seinale. 
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INGURU MAKROA  
ASTEKO DATUEN PODIUMA 

AEB: ENPLEGUAREN TXOSTENA 
 

 

  Datuaren analisia  
Langabezia-tasa ehuneko 0,1 puntu jaitsi zen, eta % 6,2an kokatu zen otsailean, aldaketarik gabe 
mantentzea espero zenean, urtarrileko % 6,3an, alegia. Urteko bigarren hilabetean, ekonomia 
estatubatuarrak 379.000 lanpostu sortu zituen, analistek aurreikusitakoa (200.000) baino gehiago, 
aurreko hileko 49.000 enpleguen aldean. Laneko irabazi gehienak aisialdian eta ostalaritzan izan 
ziren, eta enplegu gehiago sortu ziren aldi baterako laguntzako, osasun-arretako eta gizarte-
laguntzako zerbitzuetan, txikizkako merkataritzan eta ondasunen fabrikazioan, neurri txikiagoan 
bada ere. Guztira, AEBetako langabeen kopurua 10 milioira murriztu zen, eta joan den otsaileko 
pandemiaren aurreko mailaren "oso gainetik dago oraindik" datua, 5,7 milioi langabetu zeudenean. 
Bestalde, langileen batez besteko ordainsaria 7 zentimo igo zen otsailean, 30,01 dolarreraino. 

 
  Adierazlearen azalpena  
 
 

Enplegu-txostena hilero argitaratzen du Estatu Batuetako Lan Sailak. Estatu Batuetako lan-
merkatuaren egoerari buruzko txosten osatu bat da, eta hainbat datu aurki daitezke bertan; horien 
artean nabarmenenak: enpleguaren sorrera (nekazaritza-sektorea kanpo utzita), langabezia-tasa 
eta soldaten bilakaera. Txosten honi esker, Estatu Batuetako ekonomiaren bilakaeraren gaineko 
pronostiko bat egin daiteke. Lan-merkatua hazten ari bada, herritarren errenta erabilgarria handitu 
egiten da. Beraz, kontsumitzailearen gastua igo daiteke, BPGd-aren igoera bat eragingo lukeena, 
eta, ondorioz, herrialdearen ekonomiaren hobekuntza. 

Langabezia-tasa 
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INGURU MAKROA  
ASTEKO DATUEN PODIUMA 

JAPONIA: PMIak 
 

 
 

  Datuaren analisia  

Fabrikazioaren PMIaren behin betiko datua 51,4koa izan zen otsailean, eta hedapen-eremuan 
sartu zen lehen aldiz 2019aren erdialdetik. Gainera, analisten aurreikuspenak (50,6) gainditu zituen, 
urtarrilean 49,8an amaitu eta gero. Adierazlea 2018ko abendutik ikusten ez zen erritmorik bizienean 
hazi zen. 

 

Zerbitzuen PMIaren amaierako irakurketa 46,3koa izan zen otsailean, atariko datua baino 5 
hamarren handiagoa. Bada, adierazleak 12 hilabete baino gehiago daramatza uzkurtze-eremuan. 

 
PMI konposatuak 48,2 puntutan amaitu zuen astea (47,1 aurreko hilean). 

 
 
  Adierazlearen azalpena  
 
 

PMI Manufaktura/Zerbitzuak indizeak hilero erosketen profesionalei eta enpresetako exekutiboei 
manufaktura-sektorearen egoerari buruz egiten zaien inkesta bat du oinarri. 
Fabrikazioaren/zerbitzuen sektorearen aldean ekonomiaren egoera zein den neurtzeko balio du. 
Adierazle ekonomiko aurreratu bat da, hau da, beste adierazle batzuek etorkizunean izango duten 
bilakaera aurreratzeko balio digu; kasu honetan, esate baterako, BPGd-arena. Emandako datua 
50etik gorakoa bada, ekonomia hazten ari dela esan nahi du; hortik beherakoa bada, ordea, 
ekonomia uzkurtzen ari den seinale. 
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INGURU MAKROA  
ASTEKO DATUEN PODIUMA 

TXINA: PMIak 

 

  Datuaren analisia  
Txinako manufakturen PMI ofizialak ez zituen aurreikuspenak bete (51,1), 51,3tik 50,6ra igaro 
baitzen, baina hedapen-eremuari eutsi zion. Zerbitzuen PMIa, bestalde, 52,4tik 51,4ra igaro zen. 
Adierazleak azken 12 hiletako mailari baxuenean kokatu ziren. 
Caixin/Markiten manufakturen PMIa 50,9 puntura jaitsi zen otsailean, mailarik baxuena joan den 
maiatzetik. Izan ere, atzerriko eskari ahulak eta koronabirusaren agerraldiek ekoizpenari eragin 
zioten, eta horrek presio handia egin zion herrialdeko lan-merkatuari. Analistek indizea aldaketarik 
mantentzea espero zuten, urtarrilean 51,5eko irakurketa izan ostean. 
Caixin/Markiten zerbitzuen PMIa 51,5ean kokatu zen otsailean, espero zen moduan, eta, beraz, 
behera egin zuen urtarrileko 52ko irakurketatik, 10 hiletan izandako mailarik apalenera. Inkestaren 
arabera, enpresek eskariaren eskasia eta kostu altuak izan zituztenez, lanpostuak murriztu zituzten. 

  Adierazlearen azalpena  
 
 

PMI Manufaktura/Zerbitzuak indizeak hilero erosketen profesionalei eta enpresetako exekutiboei 
manufaktura-sektorearen egoerari buruz egiten zaien inkesta bat du oinarri. 
Fabrikazioaren/zerbitzuen sektorearen aldean ekonomiaren egoera zein den neurtzeko balio du. 
Adierazle ekonomiko aurreratu bat da, hau da, beste adierazle batzuek etorkizunean izango duten 
bilakaera aurreratzeko balio digu; kasu honetan, esate baterako, BPGd-arena. Emandako datua 
50etik gorakoa bada, ekonomia hazten ari dela esan nahi du; hortik beherakoa bada, ordea, 
ekonomia uzkurtzen ari den seinale. 



 

 

INGURU MAKROA  
KASU DATORREN ASTEAN GAI HAUEI… 

 
 
 
 
 
 

Data Eremua Adierazlea Aurreik. 
03/08 Alemania Hileko SA industria-ekoizpena -% 0.3 
03/08 Espainia Hileko industria-ekoizpena -% 0.4 
03/08 Eurogunea Sentix inbertsiogilearen konfiantza 1.0 
03/08 Estatu Batuak Hileko handizkako merkataritza-salmentak -- 
03/08 Frantzia Frantziako Bankuaren Pertzepzio indizea 99 
03/09 Japonia Hiruhileko BPGd SA % 3.0 
03/09 Alemania Balantza komertziala 15.7b 
03/09 Italia Hileko industria-ekoizpena % 0.7 
03/09 Eurogunea Urte arteko BPGd SA -% 5.0 
03/10 Txina Urte arteko KPIa -% 0.3 
03/10 Frantzia Hileko industria-ekoizpena % 0.6 
03/10 Frantzia MoM manufaktura-ekoizpena -- 
03/10 Estatu Batuak Hileko KPIa % 0.4 
03/11 Erresuma Batua Etxebizitzaren prezioaren saldoa RICS 0,45 
03/11 Japonia Bulego hutsen batez bestekoa Tokion  -- 
03/11 Alemania Lan-kostuak SA QoQ -- 
03/11 Alemania Lan-kostuak WDA YoY -- 
03/11 Eurogunea EBZren birfinantzaketa mota nagusia % 0.000 
03/11 Estatu Batuak Hasierako langabezia-eskaerak 725k 
03/12 Erresuma Batua Hileko industria-ekoizpena -% 0.5 
03/12 Alemania MoM EBko KPI harmonizatua % 0.6 
03/12 Espainia Urte arteko xehekako salmentak -- 
03/12 Espainia MoM EBko KPI harmonizatua -% 0.6 
03/12 Eurogunea Hileko SA industria-ekoizpena % 0.3 
03/12 Estatu Batuak Pertzepzioa Mich. U. 78.0 
03/12 Estatu Batuak Oraingo egoera Mich. U. -- 
03/12 Estatu Batuak Aukerak Mich. U. -- 



 

 

 
ASTE HONETAN MERKATUETAN 

 

ERRENTA ALDAKORRA 
Aste honetan, burtsa-indizeak, aldakortasuna gorabehera, positiboak 
izan dira Europan eta AEBetan, nahiz eta balore ziklikoenganako joera 
handiagoak kalte egin dion Nasdaq indizeari, -% 1,87 jaitsi dena. 
Europan, Italiako Mib indizea izan da gutxien hazi dena, 
mugikortasunarekin lotutako murrizketak gogortu egin direlako, COVID-
19aren datu txarrengatik. Asian, balantzea pixka bat negatiboa izan da. 
Inbertitzaileak oraindik zor subiranoaren tasen bilakaeragatik kezkatuta 
badaude ere, Estatu Batuetakoa batez ere, txertoen inguruko albiste 
onak, AEBetako zerga-arloko pizgarri berria eta argitaratutako makro 
datu positiboak kontrapisu izan dira burtsen bilakaeran. Tasei 
dagokienez, merkatuaren beldurrak apaltzen saiatu zen Powell, eta, 
horretarako, argi utzi zuen Fed-ek ez duela bere diru-politika ultra-
malgua epe laburrean aldatuko eta inflazioaren handitzea denboraldi 
baterako baino ez dela. Yellenek mezu hori berretsi zuen, 
errentagarritasunen gorakada hazkunde handiago baten seinale dela 
adierazi baitzuen, eta ez inflazio handiago batena. Zerga-pizgarriei 
dagokienez, Senatuak 1,9 bilioi dolarreko plana onartu du asteburu 
honetan, aldaketa batzuk egin eta gero, langabeziaren babesaren 
murrizketak, kasurako. Hori dela eta, legeak Ordezkarien Ganberara 
itzuli behar du. Dena dela, tramite huts bat baino ez luke izan behar, eta 
espero da Presidenteak datorren martxoaren 14an sinatzea. Inguru 
makroari begira, Europan, uzkurtze-eremuan egon arren, hobera egin 
zuen PMI konposatuaren atariko kalkuluak. AEBetan, manufakturen 
ISMaren datuak onak izan ziren, ez, ordea, zerbitzuen ISM 
adierazlearenak. Hala ere, enpleguaren datua positiboa izan zen. 
Amaitzeko, osasun-arloan, uda hasieran helduentzako txertaketa 
osatzea aurreikusten du Londresek, eta Washingtonek ziurtatu du heldu 
guztientzako txertoa egongo dela maiatzaren amaierarako. Euroguneko 
epeak, aldiz, ez dira hain baikorrak. Aurreikuspenak betetzen badira, 
Europak Johnson & Johnson enpresak garatutako txertoa onartuko du 
hemendik gutxira. 
ERRENTA FINKOA: 
Nahiz eta gorabeherak izan, tasak baretu egin dira Europan, eta 
periferikoen diferentzialak zertxobait handitu dira Alemaniaren aldean. 
AEBetan, hala ere, Fed-eko presidentearen mezu arinagatik ere, 
Powellek mezu sendoagoren bat ematea espero zen, gaur egungo 
tasen tentsioari aurre egiteko. Nolanahi ere, badirudi Fed-ek ez duela 
ezer egingo errentagarritasunen igoera gelditzeko, eta horrek 
tentsionamendu berri bat eragin du: 10 urterako tasak 16 op egin du 
gora, % 1,57raino. Kreditu-diferentzialak pixka bat jaitsi dira Europan. 

DIBISAK / LEHENGAIAK: 
Dibisen merkatuan, AEBetako inbertitzaileek hazkunde eta inflazio 
handi baten alde egin dute, eta dolarrak indartsu eutsi dio gainerako 
dibisen aurrean. Liberak, bestalde, balio pixka bat irabazi du euroaren 
aurrean. Lehengaietan, berriz, petrolioaren prezioa % 7,70 igo da. 
Aurreikuspenen kontra, LPEE+ taldeak petrolio gordinaren hornidura 
apirilera arte izoztuta mantentzea erabaki du, eskaria suspertu den 
arren. Gainera, arrisku geopolitikoa bizitu egin da, Saudi Arabiako 
instalazio bati droneekin eraso egin ondoren. 

Dibisak                        2021/03/05 
Aldaketa   Ald 2021 
Astean 

$/€ 1,19 -% 1,33 -% 2,47 
Yena/€ 128,98 % 0,24 % 1,94 
gpb/€ 0,86 -% 0,67 -% 3,83 

INDIZEAK                     2021/03/05 
Aldaketa  Ald 2021 
Astean 

IBEX 8.286,80 %0,75 %2,64 
EUROSTOXX 50 3.669,54 %0,91 %3,29 
ALEMANIA 13.920,69 %0,97 %1,47 
INGALATERRA 6.630,52 %2,27 %2,63 
FRANTZIA 5.782,65 %1,39 %4,17 
ITALIA 24.958,37 %0,41 %3,12 
S&P 500 3.841,94 %0,81 %2,29 
DOW JONES 31.496,30 %1,82 %2,91 
NASDAQ 100 12.668,51 -%1,87 -%1,71 
NIKKEI 225 28.864,32 -%0,35 %5,17 
SHANGHAI 3.501,99 -%0,20 %0,83 
MSCI WORLD 2.728,56 %0,06 %1,43 
MSCI GORAKORRAK 1.339,31 %0,00 %3,72 
 
Gobernuaren tasak 2021/03/05 

Aldaketa 
Astean Ald 2021 

2 urte    

ALEMANIA -0,69 -3 1 
ESPAINIA -0,44 -3 18 
AEB 0,14 1 2 
5 urte    

ALEMANIA -0,62 -5 12 
ESPAINIA -0,21 -4 18 
10 urte    

ALEMANIA -0,30 -4 27 
ESPAINIA 0,39 -3 35 
AEB 1,57 16 65 

Kreditu-spreada (op) 2021/03/05 
Aldaketa Ald 2021 
Astean 

ITRX EUROPE (5A) 50,25 -1 2 
ITRX EUR XOVER (5A) 257,31 -8 16 

 

 

Lehengaiak 2021/03/05 
Aldaketa Ald 2021 
Astean 

BRENT 69,39 % 7,70 % 35,61 
URREA 1.700,64 -% 1,93 -%10,42 

 



 

 
 
 
 
 
 
 

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. 


