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Datuaren analisia

akaera epidemiologikoak eta murrizketa sozialek Euroguneko BPGd-aren elkarren segidako bigarren
zenketa ekarri dute, 2020ko azken hiruhilekoan -% 0,7 behera egin ondoren. Argitaratutako datuaren
ibera, 2021eko lehen hiruhileko honetan -% 0,6 jaitsi da aurreko hiruhilekotik, kanpo sektorearen ondorioz
gusiki. Orokorrean, herrialde guztietan jaitsi da BPGd-a, baina Portugal, jaitsiera handienarekin (-% 3,3),
1 Euroguneko lokomotorra den Alemania nabarmendu dira. Alemaniako ekonomia -% 1,7 uzkurtu da,
itsezkoak ez diren negozioen itxierak eragindako barne kontsumoaren beherakadaren ondorioz. ltalian eta
painian, ordea, datuak ez dira hain negatiboak izan. Italian, % -0,4 jaitsi da, zerbitzuen sektorearen
ltearen ondorioz. Espainian, hazkundeak indarra galdu du, eta bi hiruhilekoz susperraldian egon ostean,
lakuntza-tasa negatiboetara itzuli da. BPGd-a -% 0,5 jaitsi da, etxeetako kontsumoaren (-% 1) eta
pitalaren eratze gordinaren (-% 2,2) beherakadagatik batez ere. Aitzitik, eta kontraste gisa, Frantzian
'Gd-a hazi egin da lehen hiruhilekoan. Lau hiruhilekoz behera egin ostean, Frantziako ekoizpenak +% 0,4
in du gora, inbertsioari (+% 8,9) eta gastu publikoari (+% 3,5) esker.

Adierazlearen azalpena

irne produktu gordina (BPGd) herrialde baten ekoizpena eta hazkunde ekonomikoa neurtzeko erabiltzen
'n adierazle ekonomiko bat da. Herrialde batek edo ekonomia batek ekoizten dituen azken zerbitzu edo
idasunen batuketa eginez lortzen da, eta denbora-tarte jakin batean erregistratzen da. Zerbitzu edo
idasun horiek lurralde nazionalean ekoitzitakoak izan behar dute, hala enpresa nazionalen nola atzerrikoen
kutik.
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Datuaren analisia

irilean, Euroguneko atariko KPla urte arteko % 1,6raino igo da aurreko hileko % 1,3tik, analistek espero
ten moduan, eta, beraz, laugarren hilabetez jarraian egin du gora.

roguneko inflazioaren osagai nagusiei dagokienez, energiak izan du urteko tasarik altuena (% 10,3,
irtxoko % 4,3aren aldean), eta atzetik zerbitzuak (% 0,9, martxoko % 1,3aren aldean), elikagaiak, alkohola
1 tabakoa (% 0,7, martxoko % 1,1aren aldean) eta industria-ondasun ez-energetikoak (% 0,5, martxoko %
Jaren aldean) egon dira.

ariko azpiko KPla, bestalde, urte arteko % 0,8 apaldu da apirilean, aurreko hileko eta espero zen % 0,9aren
pitik. Adierazleak abendutik izan duen mailarik baxuena da.

irileko inflazioaren atariko datuen arabera, energiaren prezioen susperraldia inflazio orokorraren alde
iten ari da, baina azpiko prezioen presioak urriak dira oraindik.

Adierazlearen azalpena

’la hilero prestatzen du Eurostat/Europako Banku Zentralak. Europako etxeek kontsumitzen dituzten
narrizko zerbitzu eta ondasunen multzoaren prezioen mailaren bilakaera erakusten du, “erosketa-saskia"
2narekin ezagutzen dena. Ez du produktuen prezioa adierazten, baizik eta batez beste haien balioa zenbat
inditu edo txikitu den, ehunekotan adierazita. Balioaren aldaketak herrialdearen inflazioa zehaztuko du.
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irilean, enpresen konfiantzak zertxobait hobera egin du Alemanian, baina koronabirusaren hirugarren
ituak eta material batzuen eskasiak susperraldi ekonomikoa geldiarazi dute. Alemanian, enpresen IFO
nfiantza-indizea hirugarren hilabetez jarraian igo da apirilean, 96,8 punturaino, martxoan berrikusitako
,6tik. Beraz, emaitzarik onena da 2019ko ekainetik. Hala ere, datua merkatuak espero zuen 97,8a baino
ntu bat beherago kokatu da. Gainera, enpresek egungo egoera hobea dela uste duten arren, ez dira hain
ikorrak datozen sei hilabeteei dagokienez. Gaur egungo egoeraren balorazioaren IFOak hobera egin du,
,Tera igo baita aurreko hileko 93,1etik, baina ez da heldu adituek espero zuten 94,4 puntuetara.
rreikuspenen IFOa 99,5era jaitsi da aurreko hileko 100,3tik, merkatuak kalkulatutako 101,3 puntuetatik
un. Aurreikuspenek, gainera, okerrera egin dute fronte guztietan. Manufakturen sektorean, esaterako,
rreikuspen baikorrak eten egiten dira, enpresen % 45ek produktu batzuk falta dituztelako. Zerbitzuen,
stronomiaren eta turismoaren sektoreak sufritzen ari dira oraindik, eta merkataritzan eta eraikuntzan ere
kortasuna da nagusi datozen hilabeteetarako.

Adierazlearen azalpena

\presa-giroaren Indize alemaniarra (IFO) adierazle garrantzitsua da, inbertitzaileek Alemaniako jarduera
onomikoan duten konfiantza-maila neurtzen baitu. IFO Institutuak argitaratzen du hilero. 7.000 exekutibori
lino gehiagori egindako inkesta batean bildutako datuetan oinarritzen da, gaur egungo eta etorkizuneko
onomiaren egoerari buruzko galderekin. IFO indizeak lotura oso estua dauka Industria Ekoizpenarekin,
a, horrenbestez, BPGd-aren bilakaerarekin (lehenago argitaratzen denez, aurreikus daiteke).
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henengo irakurketan, Estatu Batuetako lehen hiruhilekoko BPGd-ak analisten aurreikuspenak gainditu ditu,
» 6,4ko hazkundea izan baitu urteko datuen arabera, eta, beraz, azkartu egin da iazko azken hiruhilekoan
indako % 4,3ko gorakadaren aldean. Gorakada hori Bidenen administrazioaren zerga-pizgarrien txanda
rriak bultzatutako kontsumo pribatuak ekarri du nagusiki, baita mugikortasun-murrizketak arindu izanak ere.
da, gehien hazi den osagaia izan da (+% 10,7 vs aurreko hileko % 2,3%). Datu horren arabera, BPGd-aren
lila 2019ko azken hiruhilekoko pandemia aurreko maila gorenetik % 1era baino ez dago.

Adierazlearen azalpena

irne produktu gordina (BPGd) Analisi Ekonomikoen Bulegoak kaleratzen duen datua da. Herrialde baten
oizpena eta hazkunde ekonomikoa neurtzeko erabiltzen den adierazle ekonomiko bat da. Estatu Batuek
oizten dituzten azken zerbitzu edo ondasunen batuketa eginez lortzen da, eta denbora-tarte jakin batean
‘egistratzen da. Zerbitzu edo ondasun horiek lurralde nazionalean ekoitzitakoak izan behar dute, hala
presa nazionalen nola atzerrikoen eskutik.
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tatu Batuetako banku zentralak aurreikuspenak bete zituen bere hileroko azken bileran, eta ez zuen
laketarik egin ez erreferentziazko interes-tasetan (% 0,00/% 0,25) ez bonuak erosteko programan (hilean
0.000 milioi dolar), enplegu betearen eta prezioen egonkortasunaren helburuak ez zirelako bete. Bileraren
dorengo adierazpenetan, Powellek makro adierazleen hobekuntza (jarduera eta enplegua) eta sektore
tetuenen susperraldia (ahultasun zantzuekin oraindik) onartu zituen, baina adierazi zuen ez dela “tapering”-
buruz hitz egiteko unea (pizgarriak pixkanaka kentzea). Inflazioaren gorakadari dagokionez, iragankorra
la esan zuen berriro, oinarri efektuak eta energiaren prezioen garestitzeak eragindakoa.

Adierazlearen azalpena

deral Reserve System (FED) Estatu Batuetako banku-sistema zentrala da. Herrialdeko diru-politikako
abakiak hartzea, banku-erakundeak ikuskatu eta arautzea, finantza-sistemaren egonkortasuna mantentzea
1 gordailu-erakundeei, Estatu Batuetako gobernuari eta atzerriko erakunde ofizialei finantza-zerbitzuak
kaintzea dira bere egitekoak. Bere diru-politikaren bitartez, enplegu erabatekoa, prezioen eraginkortasuna
flazioa eta deflazioaren prebentzioa barne) eta epe luzean interes-tasak moderatzea dira lortu nahi dituen
Iburuak.
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poniako Bankuak diru-merkatua malgutzeko politika oldarkorrari eutsi zion bere hileroko bileran, eta
therantz berrikusi zuen indarrean den ekitaldirako inflazioaren aurreikuspena. Japoniako banku zentralak
irreikusi du KPla % 0,1 igoko dela indarreko zerga-ekitaldian, hil honetan hasitakoa, eta kalkulatu du igoera
iri 2022ko martxoaren amaierara arte luzatuko dela. Japoniako Bankuak % 0,5eko urteko inflazioa aurreikusi
en aurreko hiruhilekoko perspektiba ekonomikoetan, urtarrilean argitaratutakoak. Hurrengo zerga-
italdirako, 2023ko martxoaren amaierara arte luzatuko dena, Japoniako banku zentralak KPlaren % 0,8ko
dera bat aurreikusi du (aurreko aurreikuspena: % 0,7), elikagai freskoen prezioak kanpo uzten dituena,
rgakortasun handia dutelako. Halaber, Japoniako Bankuaren diru-politikako batzordeak pixka bat gorantz
rrrikusi zuen herrialdeko hazkunde ekonomikoaren aurreikuspena indarrean dagoen ekitaldirako, orain %
In dagoena, aurreko hiruhilekoan egindako kalkuluaren hamarren bat gorago. Hurrengo zerga-ekitaldirako,
2,4ko hazkunde ekonomiko bat aurreikusten du Japoniako erakunde jaulkitzaileak. Erakundearen hitzetan,
zBetako eta Txinako eskari handiak esportazioak indartuko ditu, susperraldia bultzatuko duena.

Adierazlearen azalpena

poniako Banku Zentrala da Bod. Banku-sistema osoa kontrolatzen du, nahiz eta herrialde
Justrializatuetako banku zentral gehienek baino autonomia txikiagoa izan. Hauek dira euren helburuetako
itzuk: Horra bankuaren zenbait helburu: diru-papera jaulkitzea eta kudeatzea; diru-politika egitea; Altxor
iblikoko baloreekin eta Administrazioarekin loturiko jarduerak; datuak biltzea, azterketa ekonomikoak eta
srketa jarduerak. Japoniako Bankuak ekonomia nazionalaren garapenean lagundu nahi du bere diru-
litikarekin, prezioen egonkortasuna bermatuz.
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poniako industria-ekoizpenak ezusteko positiboa eman zuen, % 2,2 egin baitzuen gora aurreko hilari
gokionez, Gobernuak jakinarazi zuenaren arabera. Datu hori otsaileko hilabete arteko -% 1,3ko jaitsieraren
doren heldu da. Martxoan industria-ekoizpenari bultzada handiena eman zieten industriak honako hauek
in ziren: motordun ibilgailuen ekoizpena, produktu kimiko organiko eta ez-organikoena eta plastikozko
»duktuena.

Adierazlearen azalpena

Justria-ekoizpenaren indizeak (IPl) herrialde bateko industria-sektorearen adierazgarri den enpresa
Jitzo baten ekoizpenean emandako aldaketak neurtzen ditu. Hilero enpresei industria-sektorearen
|oerari buruz egiten zaizkien galdetegien erantzunetatik lortzen dira datuak. Ekonomia baten ekoizpen-
aila nola aldatzen den jakitea oso garrantzitsua da hazkundearen analisia egiteko.
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Datuaren analisia

inako PMI ofizialak hedapen-eremuan daude oraindik apirilean, baina pixka bat behera egin dute.
anufakturen adierazlea, zehazki, 51,1 punturaino jaitsi da, esperotako 51,8 puntuen eta aurreko hileko

,9 puntuen aldean. Moteltzera egin badu ere, adierazleak hamalaugarren hilabetez jarraian egin du

bera, iazko otsailean izandako beherakada handiaren ondoren, koronabirusaren ondorioz industriak
Idialdia izan zuenean.

rduera ekonomikoaren hazkundearen moteltzea badirudi agerikoagoa dela manufakturarena ez den
ktorean. Zerbitzuen PMla 54,9 punturaino jaitsi da, esperotako 56,1aren eta martxoko 56,3aren aldean.
slanahi ere, 2021eko bigarren daturik altuena da, eta azken hamabi hilabeteetako zazpigarren handiena.
Al konposatua, manufakturen eta manufakturena ez den industrien erradiografia bateratua, 1,5 puntu jaitsi
|, 53,8raino, azken hamabi hiletako laugarren daturik kaskarrena.

Adierazlearen azalpena

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

Eurogunea EU Commission Economic Forecasts 0
03/05 Espainia Espainiako Markit fabrikazioaren PMla -
03/05 Italia Italiako Markit fabrikazioaren PMla -
03/05 Frantzia Frantziako Markit fabrikazioaren PMla -
03/05 Alemania Alemaniako Markit/BME fabrikazioaren PMla -
03/05 Eurogunea Euroguneko Markit fabrikazioaren PMla -
03/05 Estatu Batuak |ISM manufaktura-indizea -
04/05 Txina Txinako Caixin fabrikazioaren PMla -
04/05 Erresuma Batua|Markit, RU SAren PMI fabrikazioa -
04/05 Estatu Batuak |Balantza komertziala -
04/05 Estatu Batuak |Ondasun iraunkorren aginduak -
05/05 Espainia Langabeziaren aldaketa -
05/05 Espainia Markit PMI zerbitzuak Espainia -
05/05 Espainia Markit PMI Composite Espainia -
05/05 Italia Italiako Markit zerbitzuen PMla -
05/05 Italia Italiako Markit composite PMla -
05/05 Frantzia Markit Frantzia Zerbitzuak PMI -
05/05 Frantzia Markit PMI Composite Frantzia -
05/05 Alemania Markit Alemania Zerbitzuak PMI -
05/05 Alemania Markit/BME Alemania Composite PMI -
05/05 Eurogunea Markit Eurogunea Zerbitzuak PMI -
05/05 Eurogunea Markit PMI Composite Eurogunea -
05/05 Estatu Batuak |ADP Enplegu aldaketa -
05/05 Estatu Batuak |ISM Services indizea -
06/05 Japonia Japoniako Jibun Bank Zerbitzuen PMla -
06/05 Japonia Japoniako Jibun Bank Composite PMla -
06/05 Txina Txinako Composite PMI Caixin -
06/05 Txina Txinako PMI zerbitzuak Caixin -
06/05 Eurogunea EBZren hileko buletina 0
06/05 Erresuma Batua|Markit/CIPS RU Zerbitzuak PMI -
06/05 Erresuma Batua|Markit/CIPS RU Composite PMI -
06/05 Eurogunea Hileko xehekako salmentak -
06/05 Erresuma Batua|Banku-tasa Ingalaterrako Bankua -
06/05 Estatu Batuak [Nekazaritza-sektorekoa ez den produktibitatea -
06/05 Estatu Batuak [Hasierako langabezia-eskaerak -
07/05 Alemania Hileko SA industria-ekoizpena -
07/05 Alemania Balantza komertziala -
07/05 Frantzia Balantza komertziala -
07/05 Frantzia Hileko industria-ekoizpena -
07/05 Frantzia MoM manufaktura-ekoizpena -
07/05 Espainia Hileko industria-ekoizpena -
07/05 Estatu Batuak [Langabezia-tasa -
07/05 Txina Balantza komertziala -
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RENTA ALDAKORRA

e honetan datu makro esanguratsuak izan ditugu, eta urteko lehen
lhilekoko enpresen emaitza asko ere argitaratu dira. Azkenik, Fed-en
:Betan) eta Japoniako Bankuaren hileroko bilerak ere izan ditugu. Hori
a eta, pandemiaren bilakaera, Indian bereziki, eta txertaketa kanpaina
arren maila batean geratu dira. Ezagutu ditugun albisteek ezusteko
jatiborik ekarri ez badute ere, inbertitzaileek irabaziak jasotzearen alde
n dute, hainbat burtsa-indizeek maximo historikoak lortu ondoren.
tsek galera apalekin amaitu dute astea Asian, eta balantze mistoarekin
‘opan eta Wall Streeten, nahiz eta galerak ez diren kasu batean ere ez
1era iritsi. Gainera, Ibex indizeak % 2,28ko igoera izan du. Inguru
kroan, AEBetan, lehen hiruhilekoko BPGd-aren datuak aurreikuspenak
nditu ditu, baita kontsumitzailearen konfiantzak ere. Horrez gain, lan-
rkatuaren susperraldiak aurrera segitzen du, eta asteko langabezia-
aeren datua ere ona izan da. Europan, espero zen moduan,
‘'oguneko BPGd-ak behera egin du 2021eko lehen hiruhilekoan, eta
eraldian sartu da berriro, bi hiruhilekoz jarraian maila negatiboan egon
joren. COVID-19ren aurkako txertaketa-kanpainan martxora arte izan
wen atzerapena da horren arrazoia, eta, horren ondorioz,
gikortasunaren blokeoak ere bai, horrek ekonomietan duen
ginarekin. Hala ere, joera aldaketa bat espero da epe laburrean, betiere
Ingo txertaketa-erritmo sendoari eusten bazaio. Fed-ek, gainera,
rkatuak espero zuena bete zuen hileroko bileran, bere horretan
ntendu baitzituen erreferentziazko interes-tasak eta bonuak erosteko
grama. Powellek tonu lasaiari eutsi zion bere adierazpenetan.
joniako Bankuak, halaber, diru-politika hedakorrari eutsi zion
elehenean, eta gorantz berrikusi zuen (hamarren bat) 2021erako
‘kundearen aurreikuspena. Inflazioaren aurreikuspena, ordea, -4
arrizko puntutan murriztu zuen. Enpresen emaitzei dagokienez, egun
letan asko argitaratu ondoren, analisten aurreikuspenak gainditu
izte beste behin.

!RENTA FINKOA:

oera epidemiologikoak hobera egin ahala, ekonomiaren susperraldi
1do baten itxaropenak, eta, horrekin batera, inflazioaren perspektiba
deagoek zor subiranoaren errentagarritasunak gorantz bultzatu dituzte
antikoaren bi aldeetan. Gainera, Europako periferikoek Alemaniarekiko
srentzialak zertxobait handitu dituzte, eta Italia izan zen berriro
gimenduaren buru (+7 op). Europan, ezagutzen diren KPlaren datuek,
'manian batez ere, iragarpenak babestu dituzte, eta Estatu Batuetan,
J-en “dovish” mezuak ez du tasen gorakada eragotzi. Europako
dituak, bestalde, egonkor mantendu ditu bere diferentzialak.

BISAK / LEHENGAIAK:

:Betako BPGd-aren datuen sendotasunak eta Europakoaren
ultasunak dolarraren eta euroaren arteko truke-tasari eragin dio. Horiek
rrela, Euroguneko dibisak -% 0,64 galdu du dolarraren aurrean, eta -%
22 liberaren aldean. Lehengaietan, LPEEk programatuta zuen bilera ez
itea erabaki zuen, eta, aldi berean, datozen hiru hilabeteetan ekoizpena
nditzeko estrategia ez aldatzeko hautua egin zuen. Petrolioaren
kaintza ez handitzeko erabakiak gorantz bultzatu du petrolioaren
3zioa, Indian eta Japonian koronabirus kasuen gorakadak piztutako
zka gorabehera.
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Aldaketa

Astean Ald 2021
IBEX 881500 | %228 | %918
EUROsTOXX50 | 397474 | % 0,96 | %1188
ALEMANIA 1913591 | -% 0,94 | %1033
INGALATERRA | 696981 | %045 | %788
FRANTZIA 6.26948 | % 0,18 | %129
ITALIA 2644690 | -% 0,89 | %927
S&P 500 817 | % 0,02 | %132
DOW JONES 3387485 | -% 0,50 | %1068
NASDAQ 100 1386076 | -% 0,58 | %755
NIKKEI 225 881263 | -%0,72 | %499
SHANGHAI 344686 | -% 0,79 | -%0,75
MSCI WORLD 298,76 | -%025 | %92
MSCI 134761 | -%040 | %436
GORAKORRAK
gggzrnuaren 2021/04/30 é\lsdtaeg?)ta
ALEMANIA -0,68 1 2
ESPAINIA -0,49 -1 13
AEB 0,16 0 4
ANIA -0,58 3 16
ESPAINIA -0,20 4 19
NIA -0,20 6 37
ESPAINIA 0,48 8 43
AEB 1,63 7 71
Kredil;(,l- ’ )2021/04/02 f\t\lsdtaeg%ta Ald 2021
spreada (op,
ITRX EUROPE (5A) 50,01 -1 2
ITRX EUR XOVER (54) | 248,75 -1 7

Aldaketa Ald 2021

2021/04/30, Astean

$re 1,20 -% 0,64 -%1,61
Yenal€ 131,55 % 1,16 % 3,97
gpbl€ 0,87 -% 0,22 -%2,89
2021104130 Astean.  Ald 2021
BRENT 66,53 % 1,70 %30,02
URREA 1.769,13 -% 0,45 -6,81%
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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.



