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Datuaren analisia

hin betiko datua eskuan, Euroguneko manufakturen PMla hedapen-eremuan mantendu zen irailean,
mabosgarren hilabetez jarraian, ekoizpen-osagaiek eta eskari berriek "dezelerazio nabarmenak" izan
Jzten arren, lehengaien eta produkzioan funtsezkoak diren osagaien eskasiaren aurrean hornidura-kateek
indako zailtasunen ondorioz. Egoera horrek are gehiago estutu zituen ekoizpen-kostuak, nahiz eta sargaien
lazioa azken 5 hiletako tasa txikienera jaitsi. Manufakturen PMla 58,6 puntutan kokatu zen urteko
deratzigarren hilean, abuztuko 61,4tik eta atariko irakurketako 58,7tik.

ierazlearen beherakada orokorra izan zen hainbat herrialdetan. Frantziako (55,0 puntu vs. 57,5 puntu
rreko hilean) eta Alemaniako (4,2 puntu jaitsi zen, 58,4 punturaino) PMlaren datua azken zortzi hiletako
skarrena izan zen; ltaliak (59,7 puntu, abuztuan baino -1,2 puntu gutxiago) eta Herbehereak, bestalde,
ken zazpi hiletako irakurketarik kaskarrena izan zuten. Espainiaren kasuan, azken bost hiletako mailarik
xuenean kokatu zen iraileko indizea. Izan ere, 1,4 puntu egin zuen behera, 58,1 punturaino, abuztuan
98ko maiatzetik ikusten ez zen hazkunderik handiena lortu ostean.

Adierazlearen azalpena

Al Manufaktura-indizeak hilero erosketen profesionalei eta enpresetako exekutiboei euroguneko
anufaktura-sektorearen egoerari buruz egiten zaien inkesta bat du oinarri. Fabrikazioaren sektorearen
lean ekonomiaren egoera zein den neurtzeko balio du. Adierazle ekonomiko aurreratu bat da, hau da,
ste adierazle batzuek etorkizunean izango duten bilakaera aurreratzeko balio digu; kasu honetan, esate
terako, BPGd-arena. Emandako datua 50etik gorakoa bada, ekonomia hazten ari dela esan nahi du; hortik
herakoa bada, ordea, ekonomia uzkurtzen ari den seinale.
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Datuaren analisia

roguneko inflazioa azken 13 urteetako mailarik altuenera igo zen irailean, energiaren prezioek nabarmen
in baitzuten gora EBko estatu kide guztietan. Euroguneko 19 herrialdeetan, prezioen maila % 3,4 igo zen
rreko urtearekin alderatuta (aurreikuspena: % 3,3), abuztuan baino lau hamarren gehiago, Eurostatek
jitaratutako atariko aurreikuspenaren arabera. Datu aurreratuek azken hilabeteetako prezioen igoera
rretsi zuten, adierazlea % 2,2an kokatu baitzen uztailean, eta % 1,9an ekainean. Azpiko inflazioa (oso
rabeheratsuak diren energiaren eta elikagai ez prozesatuen kostua kanpoan uzten dituena), bestalde, %
) igo zen abuztuan, eta % 1,9 irailean. Datuak eskuragarri dituzten herrialdeen artean, Alemania (% 4,10)
1 Espainia (% 4) Euroguneko batez bestekoaren gainetik egon ziren. Lagarderen hitzetan, prezioek gora
iten jarraituko dute udazkenean, baina igoera hori aldi baterakoa izango da, datorren urtean desagertu
harko litzatekeena. Hona hemen prezioak gorantz bultzatu dituzten faktoreetako batzuk: petrolioaren
:zioen igoera handia joan den urteko erdialdetik, Alemaniako BEZaren aldi baterako murrizketaren
iengoratzea, materialen aldi baterako eskasiaren ondoriozko kostuen presioak eta Covid-19aren krisiaren
dorengo ekonomiaren susperraldia.

Adierazlearen azalpena

’la hilero prestatzen du Eurostat/Europako Banku Zentralak. Europako etxeek kontsumitzen dituzten
1arrizko zerbitzu eta ondasunen multzoaren prezioen mailaren bilakaera erakusten du, “erosketa-saskia"
narekin ezagutzen dena. Ez du produktuen prezioa adierazten, baizik eta batez beste haien balioa zenbat
nditu edo txikitu den, ehunekotan adierazita. Balioaren aldaketak herrialdearen inflazioa zehaztuko du.
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Datuaren analisia

tatistiken Bulego Nazionalak zazpi hamarren gora berrikusi zuen BPGd-aren hazkundearen datua urteko
jarren hiruhilekoan, % 4,8tik % 5,5era. Handizkako eta xehekako merkataritza, ostalaritza eta jatetxeak,
zkuntza eta osasuna eta gizarte-lanaren sektoreak izan ziren hazkundearen eragile nagusienak bigarren
uhilekoan. Hala eta guztiz ere, Erresuma Batuko BPGd-a 2019ko laugarren hiruhilekoan (pandemiaren
rreko azkenean) baino % 3,3 beherago kokatu zen. 2020ko bigarren hiruhilekoari dagokionez, ekonomia
tainiarrak % 23,6ko hazkundea izan zuen.

ilean, bestalde, Markiten manufakturen PMlak, aurreko kalkulua gainditu bazuen ere, Eurogunekoak
ino beherakada handiagoa izan zuen, 3,2 puntukoa, 57,1eraino jaitsi baitzen (mailarik baxuena martxotik).
20ko ekainaz geroztik adierazlea 50eko mugaren gainetik badago ere, azken hilabeteetan dezelerazio
barmena izan du, horniduren eskasiagatik, hornitzaileen entregen atzerapenagatik eta ekoizpen-
almenaren mugapenengatik, besteak beste. Horrez gain, langile kualifikatuak kontratatzeko zailtasunak
In ziren nagusi.

Adierazlearen azalpena

tatistiken Bulego Nazionalak argitaratzen du barne produktu gordina (BPGd), eta herrialde baten
oizpena eta hazkunde ekonomikoa neurtzeko erabilizen da. Erresuma Batuak ekoizten dituen azken
rbitzu edo ondasunen batuketa eginez lortzen da, eta denbora-tarte jakin batean erregistratzen da. Zerbitzu
o ondasun horiek lurralde nazionalean ekoitzitakoak izan behar dute, hala enpresa nazionalen nola
rerrikoen eskutik.

il Manufaktura-indizeak hilero erosketen profesionalei eta enpresetako exekutiboei euroguneko
inufaktura-sektorearen egoerari buruz egiten zaien inkesta bat du oinarri. Adierazle ekonomiko aurreratu
t da, 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 esan
hi du; hortik beherakoa bada, ordea, ekonomia uzkurtzen ari den seinale.
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Datuaren analisia

:Betan, ekonomiak pandemia osteko susperraldi iraunkorrarekin segitzen du, % 1,6ko hazkundearekin
eko bigarren hiruhilekoan, 2021eko lehen hiru hilabeteekin alderatuta, munduko ekonomia nagusia % 1,5
zi zenean. Datuaren azken balioespena da, aldaketarik gabe aurreko kalkuluari dagokionez.

rmino urtekotuetan, Estatu Batuetako BPGd-a % 6,7 hazi zen urteko bigarren hiruhilekoan, eta, beraz,
marren bat gora zuzendu zen datuaren bigarren balioespenari dagokionez, eta bi hamarren hasierako
lkuluarekin alderatuta. Herrialdeko ekonomiaren hazkunde urtekotua % 6,3koa izan zen urtarrila eta
irtxoa bitartean. Horiek horrela, AEBetako BPGd erreala 2019ko laugarren hiruhilekoan (pandemia aurretik)
ino % 0,9 gorago kokatu zen 2021eko bigarren hiruhilekoan.

lanahi ere, hornidura-arazoek bere horretan jarraitzen dutenez eta zerga-pizgarrien hainbat programa
sagertu egingo direnez, baliteke hedapenak bultzada galtzea urtearen bigarren erdian.

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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Datuaren analisia

inufakturen ISMa abuztuko 59,9 puntuetatik 61,1era igo zen irailean, lau hiletan izandako mailarik
ndienera. Irakurketa, gainera, inkesta erantzun zuten analisten aurreikuspenen gainetik kokatu zen, 59,6ko
tua espero baitzuten.

lestaren arabera, manufaktura-indizeak portaera ona izan zuen hamaseigarren hilabetez jarraian, eskariak
ra egin baitzuen, nahiz eta lehengaien entrega-epeekin, produkzioan funtsezkoak diren oinarrizko
iterialen eskasia jarraituarekin, lehengaien garestitzearekin eta produktuak garraiatzeko zailtasunekin
utako arazoak izan.

Adierazlearen azalpena

M Manufaktura-indizea konpainia amerikar nagusietako erosketen arduradunei hilero egiten zaien inkesta
t du oinarri. Bertan, manufaktura-sektorearen egoeren inguruan galdetzen zaie. Fabrikazioaren
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

yuztuan, industria-ekoizpenak bigarren hilabetez jarraian egin zuen behera, -% 3,2 aurreko hilarekin
Jeratuta, eta uztailean baino % 1,7 gehiago (hilean -% 1,5).

Justria-ekoizpenaren bilakaerak okerrera egin zuen automobilaren sektoreak (-% 15,2) bultzatuta, mundu
ailako txipen eskasiagatik eta hornidura-kateen etenaldiengatik, batez ere Asiako hego-ekialdean lantegiak
i egin zirelako, koronabirusaren kasuen gorakadak eragindako murrizketa berrien ondorioz.

Adierazlearen azalpena

Justria-ekoizpenaren indizeak (IP1) herrialde bateko industria-sektorearen adierazgarri den enpresa multzo
ten ekoizpenean emandako aldaketak neurtzen ditu. Hilero enpresei industria-sektorearen egoerari buruz
iten zaizkien galdetegien erantzunetatik lortzen dira datuak. Ekonomia baten ekoizpen-maila nola aldatzen
n jakitea oso garrantzitsua da hazkundearen analisia egiteko.
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Datuaren analisia

atu ofizialen arabera, iraileko manufakturen PMla 50eko mugaren azpitik kokatu zen lehen aldiz pandemia
Isi zenetik. Izan ere, mugikortasun-murrizketak berrezarri egin ziren Covid-19aren berragerraldiei aurreko
liteko, mundu osoko hornidura-kateek etenaldiak izan zituzten, lehengaiak eta salgaien garraioak garestitu
lin ziren eta bitarteko ondasunen eta hornidura energetikoen eskasia handia egon zen. Manufakturen
lierazlea, zehazki, 49,6 punturaino jaitsi zen (aurreko hileko 50,1 puntuen aldean). Eraikuntzaren eta
rbitzuen sektoreetako jarduera neurtzen duen manufakturena ez den PMla, berriz, 53,2 puntura igo zen.
1da, merkatuak aho batez aurreikusitakoa (49,8) aise gainditu zuen, eta hedapen-eremura itzuli zen (aurreko
itua: 47,5). Horiek horrela, manufakturena eta zerbitzuena bateratzen dituen PMI orokorra 51,7an kokatu
n (aurreko datua: 48,9).

istalde, Caixinen manufakturen PMlak egonkor eutsi zion, 50,0 puntutan kokatu baitzen, abuztuan uzkurtze-
emura jaitsi ostean, 49,2 punturekin. Aurreko hilarekin alderatuta izandako hobekuntza txiki hori barne-
kariaren susperraldiari eta eskari berrien handitzeari esker gertatu zen. Esportazio-salmentek, ordea,
thera egiten jarraitu zuten.

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.
10/04 Espainia Langabeziaren aldaketa --
10/04 Eurogunea Sentix inbertsiogilearen konfiantza 18.8
10/04 Estatu Batuak |Fabrika-eskariak % 1.0
10/04 Estatu Batuak |Ondasun iraunkorren aginduak --
10/05 Japonia YoY Tokioko KPI -% 0.1
10/05 Japonia Japoniako Jibun Bank Zerbitzuen PMla --
10/05 Japonia Japoniako Jibun Bank Composite PMla --
10/05 Frantzia Hileko industria-ekoizpena % 0.5
10/05 Espainia Markit PMI zerbitzuak Espainia 58.5
10/05 Espainia Markit PMI Composite Espainia 58.5
10/05 Italia Italiako Markit zerbitzuen PMla 56.6
10/05 Italia Italiako Markit composite PMla 57.7
10/05 Frantzia Markit Frantzia Zerbitzuak PMI 56.0
10/05 Frantzia Markit PMI Composite Frantzia 55.1
10/05 Alemania Markit Alemania Zerbitzuak PMI 56.0
10/05 Alemania Markit/BME Alemania Composite PMI 55.3
10/05 Eurogunea Markit Eurogunea Zerbitzuak PMI 56.3
10/05 Eurogunea Markit PMI Composite Eurogunea 56.1
10/05 Erresuma Batua |Markit/CIPS RU Zerbitzuak PMI 54.6
10/05 Erresuma Batua |Markit/CIPS RU Composite PMI 54.1
10/05 Estatu Batuak [Balantza komertziala -70.5b $§
10/05 Estatu Batuak [ISM Services indizea 59.8
10/06 Alemania MoM fabriken aginduak -% 2.1
10/06 Espainia Hileko industria-ekoizpena % 0.9
10/06 Eurogunea Hileko xehekako salmentak % 1.0
10/06 Estatu Batuak |ADP Enplegu aldaketa 430k
10/07 Alemania Hileko SA industria-ekoizpena -% 0.5
10/07 Frantzia Balantza komertziala --
10/07 Italia Hileko xehekako salmentak % 0.5
10/07 Estatu Batuak |Hasierako langabezia-eskaerak --
10/08 Japonia BoP oinarrizko merkataritza balantza -A¥375.0b
10/08 Txina Txinako Composite PMI Caixin -
10/08 Txina Txinako PMI zerbitzuak Caixin 49.2
10/08 Alemania Balantza komertziala 16.2b
10/08 Estatu Batuak |Langabezia-tasa % 5.1
10/08 Estatu Batuak [Hileko handizkako merkataritza-salmentak --




ASTE HONETAN MERKATUETAN

RRENTA ALDAKORRA

an den astean, merkatuetan nagusi den ziurgabetasunak
)ertitzaileengan piztutako zalantzak izan ziren protagonista, eta,
dorioz, burtsek behera egin zuten mundu osoan. Interes-tasen
nditzeak, energiaren prezioen gorakadak eragindakoak, ekonomien
zkunde txikiago bat ekarriko ote duten beldur dira inbertitzaileak,
ntuan hartuta gainera Banku Zentralen jarrera ez dela hain malgua eta
lazio-tentsioak ez direla espero bezain “iragankorrak” izan. Horrez gain,
inak Evergranderen ordainketa-etenaldi bati aurre egin beharko dio
irrenik. Esparru politikoan, berriz, Estatu Batuetako Administrazioak
)keoa ezartzeko aukera egon zen, bai eta bere azpiegitura-plana
rrera ateratzeko zailtasunak ere. Marka guztiak hautsi zituzten argiaren
>zioei eta gasaren kotizazioaren gorabeherei petrolioaren prezioak
tu zitzaien, hiru urtetan lehen aldiz 80 dolarreko muga gainditu zutenak
tearen hasieran. Energiaren eskasiaren ondorioak eragin
lazionistetatik eta interes-tasetatik askoz haratago doaz. Izan ere,
goeneko elektrizitate-eteteak eragin baitituzte Txinan, mundu osoko
rnidura-katea arriskuan jar lezakeena. Bestetik, AEBetako kongresuak
extremis” onartu zuen gobernuaren finantzaketa abenduaren 3ra arte
ratzea, itxiera saihestuz. Nolanahi ere, hitzarmenak ez dio zorraren
i1ga handitzeari eragiten, eta, beraz, negoziatzen segitu beharko du.
'stalde, demokratek azpiegituren planaren bozketa atzeratu zuten, eta
rri buruzko akordio ezak zalantzak piztu zituen Bidenek bere garaian
rkeztutako zerga-pizgarriak onartzeko dauden aukeren inguruan.
parru politikoan, Merkelen aroaren ostean, Alemaniako hauteskunde-
1aitza zundaketetan aurreikusitakoarekin bat etorri zen, eta kasu
rietan sortu ohi den ziurgabetasuna lausotu zen. SPD alderdi
zialdemokrataren eta CDU alderdi kontserbadorearen arteko emaitza
o estua izan zen, lehenengoaren abantaila txikiarekin, gobernu-
alizioak osatzera behartuko duena. Makro datuari dagokionez,
inufakturen PMlek moteltzera egin zuten mundu osoan. Manufakturen
Viek eta BPGd-ak hobera egin zuten AEBetan, baita Michiganeko
ntsumitzailearen konfiantzak ere. Gainera, Euroguneko inflazioa
Igarri hazi bazen ere, konfiantza ekonomikoaren adierazleak gora egin
en.

RRENTA FINKOA:

Irtsek behera egin arren, tasak ezin ziren apenas mugitu asteko

1aierako balantzean. Energiaren krisiak inflazio-tentsioak areagotu eta

sen tentsionamendua babestu bazituen ere, Banku Zentralen mezu

larkorragoen testuinguruan, hazkunde ekonomikoari buruzko zalantza

ro eta handiagoek kontrapisu lana egin zuten. Alemaniarekiko

erentzialak egonkor mantendu ziren (Espainia+1 op), eta kredituak

erentzialak handitu zituen Europan.

BISAK / LEHENGAIAK:

larrak balioa irabazi zuen, eta urtebeteko maximoetan kotizatu zuen
yisa nagusien aurrean, merkatuko arriskuarekiko beldur handiagoak eta
d-ek beste Banku Zentralekiko izandako tonu oldarkorragoak
junduta. Euroak balioa galdu zuen dolarraren aurka, baita yenaren eta
eraren aurrean ere. Lehengaiei dagokienez, petrolioaren prezioa % 2,43
)y zen Europan, hazkunde ekonomikoari buruzko zalantzak, AEBetako
trolioaren asteko inbentarioen ezusteko gorakada eta LPEE+ taldeak
teko bileran petrolioaren ekoizpena are gehiago handitzeko
rreikuspenak gorabehera. Urrearen prezioa % 0,60 igo zen, eta babes-
tibo gisa jardun zuen.

kutxabank

Aldaketa Ald 2021
INDIZEAK Astean
IBEX 8.79950 | -%083 | %899
eurostoxx50 | 4.03530 | -%296 | %1359
ALEMANIA | 1515644 | %242 | %1048
INGALATERRA | 7.027.07 | %035 | %877
FRANTZIA | 651769 | -%1.82 | %1741
ITALIA 2813923 | %145 | %16,26
S&P 500 435704 | %221 | %16,00
powJoNes | 34.326,46 | %136 | %12,15
NAsDAQ 100 | 14.79187 | -% 351 | %14,77
NIKKE1225 | 28.771,07 | -%4.89 | %4,83
SHANGHAI | 3.56817 | -%124 | %274
msciworLD | 3.022,83 | -%260 | %1237
mscl 124660 | %146 | -% 3,46
GORAKORRAK
Copernusren | Aldaketa | oo,
ANIA -0,70 -2 0
ESPAINIA -0,59 0 3
AEB 0,26 -1 14
ANIA -0,58 -1 16
ESPAINIA -0,33 -1 6
NIA -0,22 35
ESPAINIA 0,42 38
AEB 1,46 55
Kreditu- Aldaketa  Ald 2021
Spreada (op) 2021/10/01 | Astean
ITRX EUROPE 50,24 1 2
:::;( EURXOVER 254,17 12 13

Dibisak 2021/10/01

Aldaketa

Ald 2021

BRENT
URREA

2021/10/01

79,55
1.760,98

Astean
% 2,43
% 0,60

Astean
$/€ 1,1596 -% 1,06 -% 5,08
Yenal€ 128,78 -% 0,79 % 1,78
gpbl€ 0,86 -% 0,14 -% 4,42 |
Lehengaiak Aldaketa

Ald 2021

% 55,46
-% 7,24
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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 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.



