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l INGURU MAKROA ..
ASTEKO DATUEN PODIUMA

Variacion PIB 2020

Japdén Eurozona EE.UU

Datuaren analisia

uroguneko BPGd-a -% 6,6 jaitsi zen 2020an, 2019an +% 1,3ko hazkundea izan ondoren, eta
uroguneko ekonomiaren historiako uzkurtze handiena bada ere, pandemiaren ondorioz,
urostatek kalkulatutakoa baino bi hamarren gutxiago egin du behera.

Irria eta abendua bitartean, Euroguneko ekonomia -% 0,7 jaitsi zen, aurreikusitakoa baino
amarren bat gehiago, hirugarren hiruhilekoan +% 12,5 igo ondoren. 2019ko laugarren
iruhilekoarekin alderatuta, berriz, -% 4,9 egin zuen atzera. Laugarren hiruhilekoan, BPGd-aren
rte arteko beherakadarik handienak Espainiak (-% 9,1), Greziak (-% 7,9) eta Kroaziak (-% 7,1)
‘an zituzten, eta Irlandak izan zuen ekonomiaren bilakaerarik onena, % 0,2ko jaitsierarekin.

Adierazlearen azalpena

Jrostatek argitaratzen du Barne produktu gordina (BPGd). Herrialde baten ekoizpena eta
1zkunde ekonomikoa neurtzeko erabiltzen den adierazle ekonomiko bat da. Euroguneak ekoizten
tuen azken 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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INDUSTRIA-EKOIZPENA

Eurozona

Francia

Ultimo precio i

M Germany Industrial Production YoY NSA WDA -3.90 -4.94 Alemania
M France Industrial Production YoY SA -0.20 +2.62 F-30
M Spain Industrial Production Workday Sean. Adjusted YoY 2 20 -.70

M Italy Industrial Production YoY WDA .38 -.82 \ /
L | Eurostat Industrial Production Eurozone Industry Ex Construction YoY WDA 0 10 +.30 >-40
— Ultimo precio { r10.00

France Industrial Production MoM SA 3.25 +3.94

M Germany Industrial Production Incl Construction MoM -2.47 -4.39 MENSUAL +8.00
M Spain Industrial Production Workday Sean. Adjusted MoM -0.70 -1.50 ’

i Italy Industrial Production MoM SA 1.00 +.80 F6.00
M Eurostat Industrial Production Eurozone Industry Ex Construction MoM SA 0.80 +.90 ’
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Datuaren analisia

Jroguneko industria ekoizpenak +% 0,8ko hazkundea izan zuen urtarrilean, aurreko hilaren aldean,
0 0,1 jaitsi zenean.

)20ko lehen hilabetearekin alderatuta, +% 0,1 igo zen, Eurostatek argitaratutako datuen arabera.
Jrreko hilarekin alderatuz, kontsumo-ondasun iraunkorren ekoizpena % 0,8 hazi zen, eta
yntsumo-ondasun ez-iraunkorrena, % 0,6. Energiaren eta kapital-ondasunen ekoizpenak % 0,4
Jin zuen gora, eta bitarteko ondasunenak, % 0,3.

errialdeei begira, industria-ekoizpenaren hileko hazkunderik handienak Luxenburgon (+% 3,8),
rezian, Frantzian (biak +% 3,4) eta Belgikan (+% 3,1) izan ziren, eta beherakadarik handienak,
2rriz, Estonian, Letonian (biak -% 1,5), Portugalen (-% 1,3) eta Espainian (-% 0,7). Aurreikuspenak
1inditu zituen Frantzian eta Italian, ez, ordea, Alemanian eta Espainian.

Adierazlearen azalpena

dustria-ekoizpenaren indizeak (IPl) herrialde bateko industria-sektorearen adierazgarri den
\presa multzo baten ekoizpenean emandako aldaketak neurtzen ditu. Hilero enpresei industria-
tktorearen egoerari buruz egiten zaizkien galdetegien erantzunetatik lortzen dira datuak. Ekonomia
iten ekoizpen-maila nola aldatzen den jakitea oso garrantzitsua da hazkundearen analisia egiteko.
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INDUSTRIA-EKOIZPENA
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Ultimo precio
M UK Industrial Production YoY SA -49 -16
M UK Manufacturing Production YoY SA -5.2 -2.7
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Ultimo precio
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Datuaren analisia

dustria-ekoizpena urte arteko -% 4,9 jaitsi zen urtarrilean, eta -% 1,5 hileko alderaketan.
anufakturen sektorean, industria-ekoizpen britainiarraren osagai nagusian, ekoizpenak % 5,2 egin
len behera urtarrilean, urteko oinarriaren gainean. Meatzaritza eta erauzketaren sektorean,
<oizpenak -% 14,4 egin zuen behera, alderaketa-oinarri berean, eta gasaren eta elektrizitatearen
<oizpenak -% 0,8. Uraren eta estolderiaren ekoizpena, ordea, +% 1,0 hazi zen. Petrolioaren eta
asaren erauzketan, -16,4ko beherakada egon zen.

Adierazlearen azalpena

dustria-ekoizpenaren indizeak (IPl) herrialde bateko industria-sektorearen adierazgarri den
\presa multzo baten ekoizpenean emandako aldaketak neurtzen ditu. Hilero enpresei industria-
tktorearen egoerari buruz egiten zaizkien galdetegien erantzunetatik lortzen dira datuak. Ekonomia
iten ekoizpen-maila nola aldatzen den jakitea oso garrantzitsua da hazkundearen analisia egiteko.
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Ultimo precio
L 1 US CPI Urban Consumers YoY NSA 17 +3
M US CPI Urban Consumers Less Food & Energy YoY NSA 1.3 -.1
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Ultimo precio

B US CPI Urban Consumers MoM SA 04 +1

M US CPI Urban Consumers Less Food & Energy MoM SA 0.1 +.1
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Datuaren analisia

?la % 1,7koa izan zen otsailean, aurreko hileko inflazioaren urte arteko tasa baino hiru hamarren
indiagoa, herrialdeko prezioen garestitze handiena 2020ko otsailetik. Energiaren prezioen
inditzeak hileko portaera azaldu zuen hein handi batean. Azpiko inflazio-tasa, energiaren eta
lkagaien eragina kanpoan utzita, % 1,3an kokatu zen otsailean, aurreko hileko irakurketa baino
imarren bat beherago. Hileko datuei begira, AEBetako inflazioa % 0,4koa izan zen, urtarrilean
1ino hamarren bat handiagoa. Azpiko tasak, aldiz, % 0,1era egin zuen gora. Datuak analisten
irreikuspenen parekoak izan ziren. Janet Yellen AEBetako Altxorraren idazkariak, hala ere,
irrantzia kendu zion 1,9 bilioi dolarreko pizgarrien sorta berriak ekomiaren gainberotzea eta
ezioen igoera handia ekarriko duen beldurrari.

Adierazlearen azalpena

’la hilero prestatzen du Lan sailak. Amerikako etxeek kontsumitzen dituzten oinarrizko zerbitzu
3 ondasun multzoaren prezioen mailaren bilakaera erakusten du, "erosketa-saskia" izenarekin
agutzen dena. Ez du produktuen prezioa adierazten, baizik eta batez beste haien balioa zenbat
nditu edo txikitu den, ehunekotan adierazita. Balioaren aldaketak herrialdearen inflazioa
haztuko du.
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MICHIGANEKO UNIBERTSITATEKO

Ultimo precio

MW University of Michigan Consumer Sentiment Index 83.0 +6.2 : i s i
ZUniversity of Michigan Current Economic Conditions Index 91.5 +5.3 BifLackon Al & 120
University of Michigan Consumer Expectations Index 77.5 +6.8
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Datuaren analisia

statu Batuetako kontsumitzailearen konfiantza aurreikusitakoa baino gehiago hobetu da
artxoaren hasieran, txertoek eta zerga-arloko laguntzak ekonomiaren etorkizuneko bilakaeraren
guruko baikortasuna piztu baitute. Michiganeko Unibertsitateko hasierako konfiantza-indizea 83ra
0 da otsaileko 76,8tik, analisten batez besteko proiekzioa gaindituz (78,5). Hala oraingo egoerak
)la aurreikuspenek hobera egin dute. Perspektiba ekonomikoak neurtzen dituen osagaiak mailarik
tuenean kokatu da iazko otsailetik (77,5), Joe Biden presidenteak ostegunean sinatu zuen 1,9
lioi dolarreko pizgarri-sortak izango duen eragin ekonomikoarengatik. Oraingo egoeraren osagaia
e 91,5eraino igo da.

Adierazlearen azalpena

yntsumitzailearen sentimenduaren indizea (ICC) kontsumitzailearen konfiantza neurtzen duen
lierazle ekonomikoa da, eta, beraz, kontsumitzaileen gastua aurreratzen duen adierazlea da.
chiganeko Unibertsitateak argitaratzen du hilero. Amerikako 500 etxetan ekonomiaren egoera
okorraren eta gaur egungo zein etorkizuneko finantza-egoera pertsonalaren inguruan egindako
<estan jasotako datuak ditu oinarri. Kontsumitzailearen konfiantza altuak hedapen ekonomikoa
statuko du, baina, baxua bada, hazkunde ekonomikoaren uzkurdura eragingo du.
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ASTEKO DATUEN PODIUMA

Variacién PIB 2020

Japén Eurozona EE.UU

Datuaren analisia

iponiako ekonomia -% 4,8 jaitsi zen 2020an, Gobernuak argitaratutako datu berrikusien arabera,
a lehenengo kalkulua mantendu zuen, urteko azken hiruhileko aurrerapena beherantz berrikusi
ren (Japoniak bi hamarren behera berrikusi zuen BPGd-aren hazkundea urria eta abendua
tartean, % 3tik % 2,8ra). Japoniako barne produktu gordinaren urteko lehen jaitsiera da, 2009an
arka guztiak hautsi zituen -% 5,7ko beherakadatik. Aurreko urteari dagokionez, enpresen kapital-
bertsioak -% 5,9 egin zuen behera, hasieran kalkulatutakoa baino hamarren bat gehiago. Inbertsio
Iblikoa, ordea, +% 3,6 hazi zen, aurreratutako datua baino hamarren bat gehiago baita ere.

Adierazlearen azalpena

irne 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,
la enpresa nazionalen nola atzerrikoen eskutik.
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Data Eremua Adierazlea Aurreik.
03/15 |Txina YTD YoY industria-ekoizpena % 32.2
03/15 |Estatu Batuak Manufakturen inkesta New York 14.0
03/16 |Japonia Hileko industria-ekoizpena --
03/16 |Frantzia MoM EBko KPI harmonizatua % 0.0
03/16 |ltalia Urte arteko EBko KPI harmonizatua % 1.0
03/16 |Alemania ZEW inkestaren aukerak 74.0
03/16 |Alemania ZEW oraingo egoerari buruzko inkesta -60.5
03/16 |Eurogunea ZEW inkestaren aukerak --
03/16 |Estatu Batuak Hileko txikizkako salmenta aurreratuak -% 0.3
03/16  |Estatu Batuak Hileko industria-ekoizpena % 0.6
03/17 |Japonia Balantza komertziala A¥455.0b
03/17 |Espainia Balantza komertziala --
03/17 |Eurogunea Hileko KPla % 0.2
03/17 |Estatu Batuak Hileko eraikuntza-baimenak -% 8.7
03/17 |Estatu Batuak Hasierako eraikuntzak 1570k
03/17 |Estatu Batuak Hileko etxebizitza berriak -% 0.6
03/17 |Estatu Batuak Tasen erabakia Erreserba Federala % 0.00
03/17 |Estatu Batuak FOMC tasen erabakia (sabaia) % 0.25
03/18 |[ltalia Balantza komertziala guztira --
03/18 |Eurogunea Balantza komertziala SA --
03/18 |Erresuma Batua [Banku-tasa Ingalaterrako Bankua % 0.100
03/18 |Estatu Batuak Hasierako langabezia-eskaerak --
03/18 |Estatu Batuak Negozioen egoera Philadelphiako Fed 24.0
03/19 |Japonia Urte arteko KPla -% 0.4
03/19 |Erresuma Batua |Kontsumitzailearen konfiantza GfK -20
03/19 |Japonia BOJen politikaren oreka mota --
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ASTE HONETAN MERKATUETAN

{RENTA ALDAKORRA

te honetan, burtsek nabarmen egin dute gora Atlantikoaren bi
leetan. Salbuespena Txinako burtsak izan dira, behera egin baitute,
rrialdeko diru-politika zorroztu egingo ote den kezkak bultzatuta.
ropako Dax indizea eta AEBetako Dow Jones eta S&P indizeak
iximo historikoetara iritsi dira. Datozen hilabeteetan txerto berriak
ongo diren itxaropenak, AEBetako zerga-pizgarri berriek, Banku
ntralen babesak, inflazioaren beldurrak baretu nahian, eta
jitaratutako zenbait datu makrok susperraldi ekonomikoaren
juruko zalantzak leundu dituzte, burtsen goranzko bilakaera
uspotuz. Azkenean, Bidenek ostegunean sinatu zuen 1,9 bilioi
larreko zerga-pizgarriaren legeria, eta Yellenek adierazi zuen
teburuan hasiko zirela familiak 1.400 dolarreko txekeak jasotzen.
stetik, EBZren hileroko bilera egin zen; ez ziren neurri monetarioak
latu, eta ez zen ezustekorik egon Euroguneko aurreikuspen
onomikoen eguneraketan. Hala ere, erakundea proaktibo agertu zen,
re Pandemia Larrialdiko Erosketa Programaren erosketaren erritmoa
ndituko zuela iragarri baitzuen, tasen gorakadak eragindako
‘petze-kostuei eusteko helburuarekin. Merkatuetan izan zuen eragina
aurra izan zen, baina goranzko joerari lagundu zion. Inguru makroan,
ropan Alemaniako esportazioek gora egin zuten ustekabean, eta
roguneko industria-ekoizpena hazi egin zen. AEBetan, KPla
rreikuspenekin bat etorri zen, eta asteko enplegu-datua ona izan zen.
1aitzeko, osasun-arloan, Erdialdeko Europan COVID-19aren kasuek
ra egin zuten arren, eta Astrazeneca txertoaren albo-ondorioei
ruzko albisteak argitaratu baziren ere, Europan dosi bakarra behar
en J&J enpresaren txertoa onartu zela jakin genuen.

RRENTA FINKOA:

}Zren laguntzari esker, zor subiranoaren tasek egonkor amaitu dute
tea Alemanian, periferikoen arrisku-primak hobetu baitituzte. Kreditu-
erentzialak pixka bat jaitsi dira Europan. AEBetan, aldiz, 10 urterako
asury bonuaren errentagarritasunak urtebete baino gehiagoko
aximoak gainditu ditu, eta % 1,62an kokatu da. Onartutako 1,9 bilioi
larreko zerga-pizgarrien sortak (herrialdeko BPGd-aren % 8a baino
hiago) inflazioa nahi baino gehiago igoko den beldurra berpiztu du.
thiz eta Yellen Altxorraren idazkariak ekonomia estatubatuarraren
isku inflazionistak eramangarriak direla adierazi duen. Enpleguaren
tu onak ere tasen goranzko mugimendu hori hauspotu du.

BISAK / LEHENGAIAK:

sisen merkatuan, dolarra indartu egin da, AEBetako tasen gorakadak
junduta. Beste eskualde batzuetan baino susperraldi azkarrago
ten itxaropenek indartu dute dibisa estatubatuarra. Euroak balio apur
t galdu du liberaren aurrean. Lehengaiei begira, petrolioaren prezioa
» 0,75 jaitsi da, eta atsedenaldia hartu du 2021ean metatutako rally
gorraren ostean. LPEEK, bere hileko txostenean, eskariaren kalkulua
heratu du urteko lehen erdialderako, baina aurreikuspenak igo ditu
‘eko bigarren zatirako.
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Aldaketa Ald 2021

Astean
IBEX 864450 | 432% | 7.07%
EUROSTOXX 50 383336 %446 @ %790
ALEMANIA 1450239 | %418 | %5,
INGALATERRA 6.76147 | %197 | %466
FRANTZIA 6.046,55 | %456 | %892
ITALIA 26.24497 | 515% | 844%
$8P 500 394334 | 264% | 499%
DOW JONES 3277864 | %407 | %710
NASDAQ 100 129129 %212 | %038
NIKKEI 225 071785 29%% | 828%
SHANGHAI 345308 | %140 | -%0,58
MSCI WORLD 280721 | %288 | %436
MSCI GORAKORRAK 1348201 %066 | %44

Gobernuaren tasak

2 urte
ALEMANIA
ESPAINIA
AEB

ALEMANIA
ESPAINIA

ALEMANIA
ESPAINIA
AEB

Kreditu-spreada (op)

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

Al
2021/03/12| Astean

-0,69
-0,49
0,15

-0,62
-0,26

-0,31
0,33
1,62
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242,23
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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 Gestion 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.



