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INGURU MAKROA  
ASTEKO DATUEN PODIUMA 

EUROGUNEA: KPI 
 

  Datuaren analisia  
Euroguneko urte arteko inflazio-tasa % 0,9an kokatu zen otsailean (urtarrileko ehuneko bera), eta, 
beraz, joan den martxoaren 2an argitaratutako atariko kalkuluarekin bat egin zuen. Urtebete 
lehenago, 2020ko bigarren hilean, inflazioa % 1,2an kokatu zen euroaren hemeretzi herrialdeetan. 
Herrialdeka, hainbat eskualdetan prezioek neurri handiagoan egin zuten behera 2021eko otsailean, 
hala nola Grezian (% 1,9ko beherakada) eta Espainian, non inflazioa -% 0,1 harmonizatuan kokatu 
zen, urtarrilean % 0,4 hazi eta gero. Inflazio-tasarik handiena, aldiz, Polonian antzeman zen (% 
3,6). Frantzian, % 0,8an amaitu zuen astean, eta Alemanian, % 1,6an. Urtarrilarekin alderatuta, 
urteko inflazioak behera egin zuen Euroguneko hamar herrialdetan. 2021eko bigarren hilabetean, 
inflazioari eginiko ekarpen nagusia zerbitzuen eskutik etorri zen Eurogunean, elikagaien, 
alkoholaren eta tabakoaren atzetik. Azken lekuan energia egon zen. Azpiko inflazioa % 1,2an 
kokatu zen Eurogunean, urtarrilean % 1,4ra iritsi ondoren. 

  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. 
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INGURU MAKROA  
ASTEKO DATUEN PODIUMA 

EUROGUNEA: ZEW 
 

  Datuaren analisia  
 

Alemaniako inbertitzaileen konfiantzak laugarren hilabetez jarraian egin du gora martxoan. Izan ere, 
aurreikuspenen arabera, Alemaniako biztanleen % 70ek, gutxienez, Covid-19aren aurkako txertoa 
jarrita izango baitu udazkenean. Leibnizko Europako Ikerketa Ekonomikoen Zentroaren indizearen 
(ZEW, alemanez) espektatiben osagaia 76,6 puntutan kokatu da, otsaileko 71,2 puntuetatik. 
Egungo egoera neurtzen duen adierazleak ere hobera egin du, -67,2tik -61,0ra igaro baita (kalkulua: 
-62,0). 

 
Bestalde, adituek Euroguneko ekonomiarekiko duten konfiantza 74 puntutan kokatu da martxoan, 
eta, beraz, 4,4 puntu hazi da. Egungo egoeraren ebaluazioak, aldiz, 4,8 puntu egin du gora, -
69,8raino. 

 
 
  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 hiletako aurreikuspenei buruz 
galdetzen zaie adituei. 
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INGURU MAKROA  
ASTEKO DATUEN PODIUMA 

ERRESUMA BATUA: INGALATERRAKO BANKUA 
 

  Datuaren analisia  
Ingalaterrako Bankuak % 0,1ean mantendu zituen interes-tasak, eta ez zuen aldaketarik egin 
hedapen kuantitatiboko programan. Urtarrilean, 2021ean Erresuma Batura interes-tasa negatiboak 
iritsiko zirela espero zuen merkatuak. Bada, Ingalaterrako Bankuaren Diru Politikako Batzordea 
aukera hori eztabaidatzen aritu zen, eta banketxeei prest egoteko eskatu zien. Hala ere, badirudi 
Erresuma Batuko txertaketaren erritmo biziak diru-politikaren aurreikuspenen norabidea aldarazi 
diola Ingalaterrako Bankuari. Izan ere, ostegun honetako jakinarazpenean, erakundeak alde batera 
utzi zuen tasa negatiboen eztabaida, susperraldi ekonomikoari kasu egiteko. Aldian behingo 
txostenean, urte honetarako “susperraldi handi” bat iragarri bazuen ere, “egoeraren bilakaera” 
hurbiletik jarraituko zuela ere adierazi zuen, baita enplegu betea egon arte “diru-politika gogortuko 
ez zuela” ere. 

 
 
 
 

  Adierazlearen azalpena  
 

Ingalaterrako Bankua (BoE) Erresuma Batuko banku zentrala da. Herrialdearen diru-politika 
zehazteaz arduratzen da, bere Diru Politikako Batzordearen bidez. Erresuma Batuko Gobernuaren 
Banku Zentrala da, eta, besteak beste, libera esterlina jaulkitzea eta bere zirkulazioa kontrolatzea 
dira bere eginkizun nagusiak. 
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INGURU MAKROA  
ASTEKO DATUEN PODIUMA 

AEB: FED 
 
 

AURREIKUSPEN MAKROEKONOMIKOAK 
 
 

2021  2022 2023 
 AURREKOA AZKENA    

BPGd % 4,20 % 6,50  % 3,30 % 2,20 
LANGABEZIA % 5,00 % 4,50  % 3,90 % 3,50 
INFLAZIOA % 1,80 % 2,40  % 2,00 % 2,10 
      

 

  Datuaren analisia  

Hileroko bileran, EBZk aho batez erabaki zuen diruaren prezioan aldaketarik ez egitea (% 0 eta % 
0,25 bitartean), eta kide gehienek adierazi zuten tasen lehenengo igoera ez dela 2023ra arte 
helduko, abenduan aurreratu zen moduan. Aktiboen erosketa-erritmoa ere ez zen aldatu, eta hilean 
120.000 milioi dolarrekoa izan zen beste behin. Aurreikuspen ekonomikoen eguneraketari 
dagokionez, hazkundearen inguruko kalkuluek hobera egin zuten, 1,9 bilioi dolarreko pizgarri-sortari 
eta COVID-19aren kontrako txertaketaren erritmo onari esker. Bileraren ondorengo 
prentsaurrekoan, inflazioa eta enplegua oraindik helburuetatik urrun daudela azpimarratu zuen 
berriro Jerome Powell Fed-eko presidenteak, baita enplegu betearekin duen konpromisoa berretsi 
ere. Halaber, garrantzia kendu zion aurtengo inflazioak % 2ko helburua gainditzeari, “aldi baterako” 
igoera bat dela argudiatuz. 

 

  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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INGURU MAKROA  
ASTEKO DATUEN PODIUMA 

AEB: INDUSTRIA-EKOIZPENA 

 

  Datuaren analisia  
 

 
Industria-ekoizpena urte arteko -% 2,2 jaitsi zen otsailean (+% 0,3 espero zen, eta aurreko hilean 
+% 1,1ekoa izan zen). Ekoizpen-gaitasunaren erabilera % 75,5etik % 73,8ra igaro zen. Hortaz, 
sektore horretako jarduera-maila pandemiaren aurreko erregistroen oso azpitik dago oraindik (-% 
4,2, 2020ko otsailari dagokionez). Hala eta guztiz ere, analisten arabera, aldi baterako atzeraldiak 
dira, eguraldiaren baldintza kaxkarrek eragin handia izan baitzuten. Gainera, datozen hilabeteetan 
adierazleak indarrez gora egitea espero da. 

 
 
 
 

  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. Ekonomia 
baten ekoizpen-maila nola aldatzen den jakitea oso garrantzitsua da hazkundearen analisia egiteko. 



 

 

INGURU MAKROA  
ASTEKO DATUEN PODIUMA 

JAPONIA: BOJ / KPI 
 

  Datuaren analisia  
Japoniako Bankuak epe laburreko interes-tasak -% 0,1ean mantentzeko erabakia hartu zuen bere 
hileroko bileran, baina aldaketak egin zituen diru-politikan. Diru-erakundeak, 10 urterako bonuen 
errentagarritasunak “zero inguruan” finkatu bazituen ere, helburu horren inguruan % 0,25 igo edo 
jaisteko baimena eman zuen, % 0,2 beharrean. Gainera, Japoniako banku zentralak burtsan 
kotizatzen duten funtsak (ETF) urtean gutxi gorabehera 6 bilioi yeneko erritmoan erosteko helburua 
alde batera utzi zuen, merkatuari pizgarria murrizteko tarte handiagoa ematen diona. Erakundeak 
beharrezkoa denean baino ez ditu erosiko ETFak, eta 12 bilioi yeneko gehieneko muga ezarri du 
urteko erosketak egiteko. Dena den, beharrezkoa izanez gero, erosketa handiagoak egiteko prest 
dagoela azpimarratu zuen. 
Bestalde, urte arteko inflazio-tasa -% 0,4koa izan da 2021eko otsailean, aurreko hilean baino bi 
hamarren handiagoa. 

  Adierazlearen azalpena  
Japoniako Banku Zentrala da BoJ. Banku-sistema osoa kontrolatzen du, nahiz eta herrialde 
industrializatuetako banku zentral gehienek baino autonomia txikiagoa izan. Hauek dira euren 
helburuetako batzuk: Horra bankuaren zenbait helburu: diru-papera jaulkitzea eta kudeatzea; diru-
politika egitea; Altxor Publikoko baloreekin eta Administrazioarekin loturiko jarduerak; datuak biltzea, 
azterketa ekonomikoak eta ikerketa jarduerak. Japoniako Bankuak ekonomia nazionalaren 
garapenean lagundu nahi du bere diru-politikarekin, prezioen egonkortasuna bermatuz. 
KPIa hilero prestatzen da. Etxeek kontsumitzen dituzten oinarrizko zerbitzu eta ondasun multzoaren 
prezioen mailaren bilakaera erakusten du, “erosketa-saskia" izenarekin ezagutzen dena.  
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INGURU MAKROA  
KASU DATORREN ASTEAN GAI HAUEI… 

 
  

Data Eremua Adierazlea Aurreik. 
03/22 Estatu Batuak Chicagoko Fed-en indize nazionala -- 
03/22 Estatu Batuak Bigarren eskuko etxebizitzen salmenta 6.50m 
03/22 Estatu Batuak Hileko etxebizitzen salmenta -% 2.9 
03/23 Erresuma Batua Erregistratutako langabezia -- 
03/23 Estatu Batuak Etxebizitza berrien salmenta 860k 
03/23 Estatu Batuak Richmond manufakturen indizea -- 
03/24 Japonia Japoniako Jibun Bank fabrikazioaren PMIa -- 
03/24 Japonia Japoniako Jibun Bank Zerbitzuen PMIa -- 
03/24 Japonia Japoniako Jibun Bank Composite PMIa -- 
03/24 Erresuma Batua Hileko KPIa -- 
03/24 Frantzia Frantziako Markit fabrikazioaren PMIa -- 
03/24 Frantzia Markit Frantzia Zerbitzuak PMI -- 
03/24 Frantzia Markit PMI Composite Frantzia -- 
03/24 Alemania Alemaniako Markit/BME fabrikazioaren PMIa -- 
03/24 Alemania Markit Alemania Zerbitzuak PMI -- 
03/24 Alemania Markit/BME Alemania Composite PMI -- 
03/24 Eurogunea Euroguneko Markit fabrikazioaren PMIa -- 
03/24 Eurogunea Markit Eurogunea Zerbitzuak PMI -- 
03/24 Eurogunea Markit PMI Composite Eurogunea -- 
03/24 Erresuma Batua YoY etxebizitza-prezioen indizea -- 
03/24 Erresuma Batua Markit, RU SAren PMI fabrikazioa -- 
03/24 Erresuma Batua Markit/CIPS RU Zerbitzuak PMI -- 
03/24 Erresuma Batua Markit/CIPS RU Composite PMI -- 
03/24 Estatu Batuak Ondasun iraunkorren aginduak -- 
03/24 Estatu Batuak Markit AEB fabrikazioa PMI -- 
03/24 Estatu Batuak Markit AEB Zerbitzuak PMI -- 
03/24 Estatu Batuak Markit PMI Composite AEB -- 
03/24 Eurogunea Kontsumitzailearen konfiantza -- 
03/25 Alemania Kontsumitzailearen konfiantza GfK -- 
03/25 Frantzia Enpresen konfiantza -- 
03/25 Eurogunea EBZren hileko buletina 0 
03/25 Estatu Batuak Hasierako langabezia-eskaerak -- 
03/25 Estatu Batuak Hiruhilekoko BPGd urtekotua % 4.1 
03/25 Estatu Batuak Fed-en fab. jarduera Kansas Cityn -- 
03/26 Japonia YoY Tokioko KPI -- 
03/26 Espainia Hiruhileko BPGd -- 
03/26 Alemania IFO aukerak -- 
03/26 Alemania IFOren gaur egungo ebaluazioa -- 
03/26 Alemania IFO enpresen egoera -- 
03/26 Italia Sentimendu ekonomikoa -- 
03/26 Estatu Batuak Pertzepzioa Mich. U. -- 
03/26 Estatu Batuak Oraingo egoera Mich. U. -- 
03/26 Estatu Batuak Aukerak Mich. U. -- 



 

 
ASTE HONETAN MERKATUETAN 

ERRENTA ALDAKORRA 
Aste honetan, itxiera mistoak izan ditugu Europan eta Asian, eta tonu 
pixka bat negatiboagoa Wall Streeten, mugimendu apalekin baina. 
Munduko hiru banku zentral nagusien hileroko bilerek erakarri dute 
inbertitzaileen arreta, baita Fed-ek etorkizuneko mugimenduei buruz 
eman ditzakeen zantzuek ere, zor subiranoen tasen igoeraren ostean. 
Azkenean, AEBetako diru-erakundeak ez zuen aldaketarik egin bere 
diru-politika moldakorrean, eta mezu arinago bat eskaini zuen, interes-
tasen proiekzioa hutsean utzi baitzuen, gutxienez 2023 amaitu arte. 
Aurreikuspen ekonomikoen eguneraketan, hazkunde itxaropenak 
hobetu zituen, eta, gainera, garrantzia kendu zion aurtengo inflazioak 
% 2ko helburua gainditzeari, “aldi baterako” igoera bat dela argudiatuz. 
Bileraren ostean, AEBetako bonuen errentagarritasunek behera egin 
zuten, dolarra ahuldu egin zen eta akzio estatubatuarrak maximo 
historiko berrietan kokatu ziren (Dow Jones eta S&P500). Hala ere, 
Fed-en euste-mezuek ez zuten nahi besteko eraginik izan, tasek gora 
egin baitzuten berriro hurrengo egunetan, eta horrek eragina izan zuen 
burtsetan. Erresuma Batuan, aldiz, mezua ez hain malgua izan. Izan 
ere, Ingalaterrako Bankuak interes-tasak eta QEa bere horretan 
mantendu bazituen ere, alde batera utzi zuen tasa negatiboen 
eztabaida, susperraldi ekonomikoari kasu egiteko. Amaitzeko, nahiz eta 
Japoniako Bankuak epe laburreko interes-tasak -% 0,1ean mantendu, 
epe luzeko tasak gehiago fluktuatzea ahalbidetuko du. Gainera, fondo 
kotizatuen erosketak malgutu zituen. Pandemia ere inbertitzaileen 
jomugan egon zen, Europan batez ere. Hainbat herrialdek Astrazeneca 
enpresaren txertoa eten ondoren, Sendagaien Europako Agentzia 
txertoa ematearen alde agertu zen ostiralean. Pandemiaren bilakaerari 
dagokionez, Frantziak murrizketa berriak ezarri ditu Parisen eta beste 
eskualde batzuetan, eta Alemania deskonfinamendu-plana eteteko 
aukera aztertzen ari da, kutsatutakoen kopuruaren gorakada 
gelditzeko. 

 
ERRENTA FINKOA: 
AEBetako zor subiranoaren errentagarritasunek gora egin zuten 
berriro, mugimendua geldiarazten saiatzeko Fed-ek egindako 
adierazpenak gorabehera. Europan, tasak pixka bat baino ez ziren igo, 
EBZren erosketek AEBetako kutsatze-efektua konpentsatu zutelako 
beharbada. Periferikoen diferentzialak nahiko egonkor mantendu ziren 
Alemaniaren aldean, baita kreditu-diferentzialak ere. 

 
 

DIBISAK / LEHENGAIAK: 
Dibisen merkatuan, dolarren balioak handitzera egin zuen, mugimendu 
apalekin baina. Liberak, berriz, egonkor eutsi zion Euroguneko 
dibisaren aurrean. Lehengaiei dagokienez, petrolioaren prezioak -% 
6,90 egin zuen behera. AEBetako petrolioaren eta erregaiaren 
inbentarioen hazkunde iraunkorrak eta pandemiaren agerraldi 
berriengatik eskari txikiagoa izatearen beldurrak eragina izan zuten 
commodity-an.

INDIZEAK                         2021/03/19 
Aldaketa Ald 2021 
Astean 

IBEX 8.493,00 -% 1,75 % 5,19 
EUROSTOXX 50 3.837,02 % 0,10 % 8,00 
ALEMANIA 14.621,00 % 0,82 % 6,58 
INGALATERRA 6.708,71 -% 0,78 % 3,84 
FRANTZIA 5.997,96 -% 0,80 % 8,04 
ITALIA 26.341,80 % 0,37 % 8,84 
S&P 500 3.913,10 -% 0,77 % 4,18 
DOW JONES 32.627,97 -% 0,46 % 6,60 
NASDAQ 100 12.866,99 -0,54% -0,17% 
NIKKEI 225 29.792,05 % 0,25 % 8,56 
SHANGHAI 3.404,66 -% 1,40 -% 1,97 
MSCI WORLD 2.796,14 -% 0,39 % 3,94 
MSCI GORAKORRAK 1.336,84 -% 0,84 % 3,53 
 
Gobernuaren tasak 2021/03/19 

Aldaketa 
Astean      Ald 2021 

2 urte    

ALEMANIA -0,70 -1 1 
ESPAINIA -0,50 -1 13 
AEB 0,15 0 3 
5 urte    

ALEMANIA -0,65 -3 9 
ESPAINIA -0,28 -2 12 
10 urte    

ALEMANIA -0,29 1 28 
ESPAINIA 0,35 2 30 
AEB 1,72 10 81 

Kreditu-spreada (op) 2021/03/19 
Aldaketa   Ald 2021 
Astean 

ITRX EUROPE (5A) 47,18 0 -1 
ITRX EUR XOVER (5A) 244,12 2 3 
 
Dibisak                         2021/03/19 

Aldaketa 
Astean      Ald 2021 

$/€ 1,19 -% 0,41 -% 2,56 
Yena/€ 
gpb/€ 

129,52 
0,86 

-% 0,35 
-% 0,03 

% 2,36 
-% 4,20 

 
Lehengaiak                    2021/03/19 

Aldaketa   Ald 2021 
Astean 

BRENT 64,12 -% 6,90 % 25,31 
URREA 1.745,23 % 1,05 -% 8,07 

 



 

 
 
 
 
 
 
 

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. 


