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Datuaren analisia

1l konposatua, oraindik hedapen-eremuan badago ere, 54,2ra jaitsi zen, sei hilabeteko minimora, iraileko
,2tik eta 54,3ko hasierako kalkuluaren azpitik. Eurogunean, murrizketak kentzeko prozesuak aurrera egin
zuen ere, manufakturen sektorean izandako lehengaien eskasiak, fabrikazioan etenak eragin zituena,
dorioak izan zituen PMI manufaktura-indizearen bilakaeran. Adierazleak 58,3 punturaino egin zuen behera
iko azken irakurketan (atariko irakurketa: 58,5), iraileko 58,6 puntuetatik. Zerbitzuen PMlak ere indarra
Idu zuen, behera egin baitzuen konfinamenduen osteko gorakadak. Adierazle horrek sei hilabeteko
nimora egin zuen behera urrian, 54,6ra (atariko irakurketa: 54,7), aurreko hileko 56,4tik.

rrialdeka, Alemanian, PMI konposatuak hirugarren hilabetez jarraian egin zuen behera, 52,0 punturaino,
ileko 55,5 puntuen aldean. Frantzian, laugarren hilabetez jarraian egin zuen atzera, 0,6 puntu galdu
itzituen, eta 54,7 puntutan kokatu zen. Italian, 2,4 puntu jaitsi zen aurreko hilabetetik, 54,2raino, eta
painian, iraileko maila baino 0,8 puntu beherago kokatu zen, 56,2 puntutan.

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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Datuaren analisia

inufakturen sektoreko PMlak aurreko hileko 57,57tik 57,8 punturaino egin zuen gora urrian, bost hiletan
ien aldiz, produkzioaren hazkundea moteldu egin bazen ere, eskaintzaren botila-lepoei aurre egin
harraren ondorioz. Azken irakurketa ez zen apenas aldatu hasierako kalkulutik.

rbitzuen PMlaren goranzko joera bizkortu egin zen, 3,7 puntu egin baitzuen gora urrian, 59,1 punturaino
irreko hilean, 55,4 puntu). Bada, hedapen-eremuan mantendu zen zortzigarren hilabetez jarraian, eta bere
llarik altuenean kokatu zen maiatzetik. Adierazlearen hedapena, funtsean, nazioarteko bidaiei ezarritako
irrizketen arintzean oinarritu zen, kanpoko eskaria azken hiru urteetan izan duen erritmo handienean gora
itea lagundu zuena.

1l konposatua, bestalde, 2,9 puntu igo zen, 57,8 punturaino (vs 54,9).

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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INGALATERRAKO BANKUA

Datuaren analisia

jalaterrako Bankuak interes-tasak % 0,1eko maila historikoan mantentzea erabaki zuen, baita hedapen
antitatiboko programa ere, 895.000 milioi liberakoa (bilioi bat euro). Erakundeko kideen gehiengoak tasei
stearen alde bozkatu zuen (aldeko 7 boto eta kontrako 2), inflazioaren (% 3,1) gorakada geldiarazteko tasak
ko ote zituen errezeloak gorabehera. Banku jaulkitzaile ingelesak adierazi zuen herrialdeko ekonomia
spertze bidean dagoela koronabirusaren krisiaren ostean, eta ez zuen baztertu tasak laster pixka bat
nditzea, inflazioa % 2an mantentze aldera.

li berean, erakundeak kalkulatu zuen prezioak % 4raino edo % 5eraino igo daitezkeela, % 2tik hurbil dauden
liletara atzera egin aurretik. Bankuak hazkunde ekonomikoari buruzko aurreikuspenak murriztu zituen, %
1 2021ean eta % Sera 2022an, abuztuan kalkulatutako % 7,25aren eta % 6aren aldean, hurrenez hurren.

Adierazlearen azalpena

jalaterrako Bankua (BoE) Erresuma Batuko banku zentrala da. Herrialdearen diru-politika zehazteaz
luratzen da, bere Diru Politikako Batzordearen bidez. Erresuma Batuko Gobernuaren Banku Zentrala da,
1, besteak beste, libera esterlina jaulkitzea eta bere zirkulazioa kontrolatzea dira bere eginkizun nagusiak.
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Last Price
M ISM Manufacturing PMI SA 60.80 -.30
M ISM Services PMI 66.70 +4.80
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Datuaren analisia

inufakturen ISMa hedapen-eremuan mantendu zen urrian, datu sendoekin, baina moteldu egin zen pixka
t, 60,8 punturaino, kontsumitzaileen eskari gero eta handiagoa asetzeko enpresek eta hornitzaileek izan
Jzten zailtasunengatik. Osagaiei begira, eskari berrien bilakaera neurtzen duena 59,8 punturaino jaitsi zen
irreko hileko 66,7tik), eta ordaindutako prezioek nabarmen egin zuten gora, 81,2 puntutik 85,7 puntura.

rbitzuen PMIak espero baino gehiago egin zuen gora urrian, hornikuntza- eta kontratazio-arloko zailtasun
unkorrak gorabehera, beherakada bat espero zuten analisten harridurarako. Manufakturena ez den
ierazlea 66,7an kokatu zen urrian, eta, beraz, irailean (61,9) baino hazkunde handiagoa izan zuen. Analistek
,7ra jaistea espero zuten. Azpi-indizeen artean, enpresa-jardueraren adierazleak izan zuen ehuneko 7,5
ntuko gorakada nabarmendu zen batez ere, 69,8 punturaino igo baitzen (maximo historikoa), baita eskarien
lizearen 6,2 puntuko gorakada ere, 69,7 punturaino igo zena (maximo historikoa baita ere). Prezioen
ierazleak, halaber, bigarren irakurketarik handiena izan zuen 2005eko irailekoaren ondoren, 82,9ra egin
itzuen gora (+5,4 p).

Adierazlearen azalpena

M zerbitzuen/manufaktura-indizeak konpainia amerikar nagusietako erosketen arduradunei hilero egiten
ien inkesta bat du oinarri. Bertan, manufaktura-sektorearen egoeren inguruan galdetzen zaie.
brikazioaren/zerbitzuen sektorearen aldean ekonomiaren egoera zein den neurtzeko balio du. Adierazle
onomiko aurreratu bat da, hau da, beste adierazle batzuek etorkizunean izango duten bilakaera
rreratzeko balio digu; kasu honetan, esate baterako, BPGd-arena. Emandako datua 50etik gorakoa bada,
onomia hazten ari dela esan nahi du; hortik beherakoa bada, ordea, ekonomia uzkurtzen ari den seinale.
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Datuaren analisia

"‘eserba Federalak interes-tasak aldaketarik gabe mantendu zituen bere hileroko bileran, eta ekonomia
1erikarra babesteko tresna sorta osoa erabiltzeko konpromisoa berretsi zuen. Gainera, hilean 15.000 milioi
lar inguruko hedapen kuantitatiboaren tapering bat iragarri zuen azarorako (10.000 treasury-etan eta 5.000
3Setan). Horiek horrela, prozesua datorren urtearen erdialdean amaitzea espero da, baina Kontseiluak
1amika aldatzeko eskubidea izango du, bilakaera makroaren arabera. Erakundearen ustez, inflazio handia
igankorra" izango da, eta ziurrenik ez du interes-tasen igoera azkarrik beharko.

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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Datuaren analisia

pleguaren datuak sendoak izan ziren urrian, osasun-baldintzek hobera egin zutelako eta eskulanak
‘kanaka onera egin zuelako.

pleguaren txostenak analisten aurreikuspenak gainditu zituen, nekazaritzakoak ez diren 531.000 nomina
hitu baitzituen aurreko hiletik, eta, beraz, pandemiaren aurreko maximoetatik 4,2 milioira kokatu zen.
rrez gain, biztanleria aktiboaren langabezia-tasa % 4,8tik % 4,6ra jaitsi zen. Sektoreka, aisiak eta
talaritzak 164.000 enplegu gehitu zituzten; lanbide- eta enpresa-zerbitzuek, 100.000; garraioak eta
‘egiratzeak, 54.000; eraikuntzak, 44.000; osasun-arretak, 37.000 eta xehekako merkataritzak, 35.000.
Idatari dagokionez, orduko batez besteko irabaziak % 0,4 igo ziren hilean, espero zen moduan.

Adierazlearen azalpena

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

inufakturen PMla 53,2 puntura igo zen urrian (mailarik handiena maiatzetik), aurreko hileko 51,5 puntuen
lean. Bada, indizea bederatzigarren aldiz jarraian egon zen hedapen-eremuan. Adierazlearen hobekuntzak,
urri batean, produkzioaren hazkundearen itzulera islatzen du, Covid-19aren pandemiari aurre egiteko
Irrizketen arintzearen ondorioz irailean izandako beherakada leheneratu baitzuen. Hedapena, ordea, txikia
In zen, lehengaien eskasiak eraginda.

rbitzuen PMla uzkurtze-eremutik hedapen-eremura igaro zen, 50,7ko datua lortu baitzuen urrian, iraileko
,8tik.

Adierazlearen azalpena

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

ixinen manufakturen PMlak gora egin zuen urrian. Datuak ezusteko ederra eman zuen, bigarren hilabetez
raian hedapen-eremuari eusteaz gain, 50,6 puntura iritsi baitzen, maiatzetik indarra galdu ondoren.

lixinen zerbitzuen PMIla erritmo bizkorragoan hazi zen urrian, eskari sendoak bultzatuta. Adierazlea iraileko
,4tik 53,8 puntura igo zen, eta, beraz, irakurketarik handiena lortu zuen uztailetik.

wzak horrela, Caixinen urriko PMI konposatua 51,5 puntura igo zen (aurreko hileko 51,4tik), zerbitzuen

ktorearen gorakadaren eskutik etorri zen hobekuntza arina, manufakturei txanda hartu ostean, sektorean
indako kostuen presioen eta hornigaien eskasiaren ondorioz.

Adierazlearen azalpena

Al Manufaktura/Zerbitzuak indizeak hilero erosketen profesionalei eta enpresetako exekutiboei
inufaktura-sektorearen egoerari buruz egiten zaien inkesta bat du oinarri. Fabrikazioaren/zerbitzuen
ktorearen aldean ekonomiaren egoera zein den neurtzeko balio du. Adierazle ekonomiko aurreratu bat da,
u da, beste adierazle batzuek etorkizunean izango duten bilakaera aurreratzeko balio digu; kasu honetan,
ate baterako, BPGd-arena. Emandako datua 50etik gorakoa bada, ekonomia hazten ari dela esan nahi du;
rtik beherakoa bada, ordea, ekonomia uzkurtzen ari den seinale.
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Data Eremua Adierazlea Aurreik.
11/08 |Eurogunea Sentix inbertsiogilearen konfiantza 15.0
11/09 |Japonia BoP oinarrizko merkataritza balantza -A¥360.1b
11/09 |Alemania Balantza komertziala 16.0b
11/09 |Frantzia Balantza komertziala --
11/09 |Alemania ZEW inkestaren aukerak 19.5
11/09 |Alemania ZEW oraingo egoerari buruzko inkesta 18.7
11/09 |Eurogunea ZEW inkestaren aukerak --
11/10 |Alemania MoM EBko KPI harmonizatua % 0.5
11/10 |ltalia Hileko industria-ekoizpena % 0.2
11/10 |Estatu Batuak [Hileko KPla % 0.6
11/10 |Estatu Batuak  |Hasierako langabezia-eskaerak --
11/11 |Erresuma Batua|Hiruhileko BPGd % 1.5
11/11 |Erresuma Batua|Hileko industria-ekoizpena % 0.3
11/11 |Eurogunea EBZren hileko buletina 0
11/11 |Eurogunea EU Commission Economic Forecasts 0
11/12 |Espainia MoM EBko KPI harmonizatua % 1.7
11/12 |Eurogunea Hileko SA industria-ekoizpena -% 0.2
11/12 |Estatu Batuak  [Pertzepzioa Mich. U. 72.5
11/12 |Estatu Batuak  |Oraingo egoera Mich. U. --
11/12 |Estatu Batuak  |Aukerak Mich. U. --
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ASTE HONETAN MERKATUETAN

RRENTA ALDAKORRA

isu askotan % 2tik gorakoak izan ziren irabaziekin amaitu zuten burtsek
tea, eta Ipar Amerikako hiru indize nagusiek eta Stoxx 600 indizeak
irka historiko berriak lortu zituzten. Txina izan zen salbuespena,
onomiaren moteltzeak, COVID kasuen gorakadak eta higiezinen
ktoretik zetozen albiste txarrek piztutako kezkak eraginda, likidezia-
sian ondorioak izan zituena. Egunotan, enpresen emaitzak aurkezten
en bitartean, inbertsiogileek FED eta Ingalaterrako Bankuaren bileretan
2 jarri zuten arreta. Bada, ez zuten ezusteko oldarkorrik eman, burtsen
:sedetan. Halaber, Estatu Batuetako enpleguaren datuek aise gainditu
uzten aurreikuspenak, eta susperraldi ekonomikoaren sendotasuna
rretsi zuten. Arlo politikoan, AEBetan, bilioi bat dolarreko alderdi biko
piegitura-plana onartu zen. Koronabirus kasuen gorakadak, Alemanian
tez ere, bigarren maila batean geratu ziren. Gainera, kontrapisu gisa,
zerrek birusaren aurkako pilula bat iragarri zuen, koronabirusa duten
ixoen ospitaleratzeen eta heriotzen % 89 saihesteko balio duena. Banku
ntralei dagokienez, Erreserba Federalak aurreikuspenak bete zituen,
1 ez zen ildo nagusitik urrundu. Izan ere, aurtengo azaroan hasiko da
nuen hileko erosketak murrizten, eta 2022aren erdialdean amaitzeko
moa du. Nolanahi ere, inflazio handia “iragankorra” izango delako ustea
oraindik, eta ziurrenik ez du interes-tasen igoera azkarrik beharko.
ida, diru-politikak moldakor eutsiko diolako zantzuak erakutsi zituen,
yering-aren hasiera iragarri ondoren ere bai. Hala ere, Ingalaterrako
inku Zentralak, aurreikusitakoaren kontra, eta aurreko agerraldietan
lazio-tentsioak arintzeko zerbait egin beharra zegoela ohartarazi
doren, ezustekoa eman zuen, ez baitzuen bere diru-politika aldatu,
sen igoeraren hasiera gutxienez abendura arte atzeratuz. Erakundeak,
rehalako mugimenduren bat egiteko aukera bizirik mantendu bazuen
3, bere jokaerak kolokan jarri zuen tasen normalizazioak eskatzen duen
larkortasun-maila. Enpresen emaitzei dagokienez, AEBetako eta
iropako emaitzen % 80 eta % 70 argitaratu dira, hurrenez hurren, eta
zio bakoitzeko urte arteko etekina aurreko hiruhilekoetan baino gutxiago
zi bada ere, ezusteko positiboak eman zituzten.

RRENTA FINKOA:

r subiranoaren errentagarritasunek nabarmen egin zuten behera
Indu osoan. FED eta EBZ urrundu egin dira beste diru-agintari batzuek
rtutako norabidetik, hala nola Kanadan edo Australian, non tasak
itzen hasi diren. Erresuma Batuan, Ingalaterrako Bankuak tasen
yeren kontra egiteak mugimendua babestu zuen. Bund-aren
‘entagarritasun negatiboa bikoiztu egin zen, -17 op egin baitzuen
hera, -% 0,28raino. AEBetan, 10 urterako treasurya -10 op jaitsi zen, %
15eraino. Kredituak bere diferentzialak estutu zituen Europan.

BISAK / LEHENGAIAK:

)era izan zen mugimenduen buru, balioa galdu baitzuen euroaren
rrean, tasak igotzeko Ingalaterrako Bankuaren errezeloengatik.
hengaien artean, petrolioaren prezioa, aldakorra izan bazen ere,
kenean -% 1,69 jaitsi zen. Estatu Batuetako petrolioaren inbentarioek
ra egin zuten. Gainera, LPEE+ taldeak ekoizpenaren hazkunde-
itmoari eutsiko dion arren, badirudi Iranek eta munduko potentziek
@arrizketa nuklearrak hasiko dituztela berriro, eta horrek AEBk Irango
trolioari jarritako zigorrak ezabatzea ekar lezake, munduko hornidura
ndituz.

INDIZEAK

IBEX
EUROSTOXX 50
ALEMANIA
INGALATERRA
FRANTZIA
ITALIA

S&P 500

DOW JONES
NASDAQ 100
NIKKEI 225
SHANGHAI
MSCI WORLD

MSCI
GORAKORRAK

9.130,60
4.363,04
16.054,36
7.303,96
7.040,79
30.484,56
4.697,53
36.327,95
16.359,38
29.611,57
3.491,57

3.232,26
1.264,07
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Aldaketa Ald 2021

Astean
% 0,80
% 2,65
% 2,33
% 0,92
% 3,08
% 3,42
% 2,00
% 1,42
% 3,21
% 2,49
-% 1,57
% 1,81
-% 0,05

% 13,09
% 22,81
% 17,02
% 13,06
% 26,83
% 25,96
% 25,07
% 18,69
% 26,93
% 7,90
% 0,53
% 20,16
-% 2,11

Gobernuen
tasak

2 urte
ALEMANIA
ESPAINIA

AEB
5 urte

ALEMANIA
ESPAINIA

ALEMANIA
ESPAINIA
AEB

ITRX EUROPE
(5A)

ITRX EUR
XOVER

2021/11/05

-0,73
-0,65
0,40

-0,58
-0,30

-0,28
0,40

Kreditu-
Spreada 2021/11/05 | Astean
(op)

Aldaketa

Astean

14
11
10

-19
-19

-17
-21

Ald 2021

-3
-3
28

29
35

Ald 2021

$/€
Yenal€
gpb/€

Aldaketa
48,22 -2
244,30 -17
Aldaketa
2021/11/05 Astean
1,1567 % 0,08
131,19 -% 0,49
0,86 % 1,48

Ald 2021

-% 5,32
% 3,68
-% 4,30

Lehengaiak

BRENT

URREA

2021/11/05

82,50
1.818,36

Aldaketa
Astean

Ald 2021

% 61,23
-% 4,21
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kutxabank

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.



