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l INGURU MAKROA .
ASTEKO DATUEN PODIUMA

PMI ZERBITZUAK /| KONPOSATUA
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Datuaren analisia

:dapen-erritmo sendoarekin bada ere, PMI konposatuak behera egin zuen bigarren hilabetez jarraian. Bada,
herakada berri bat izan zuen uztailean duela hamabost urtetako maximoetara iritsi ostean. 56,2 puntutan
katu zen irailean, aurreko hileko 59tik, irakurketarik baxuena apiriletik. Osagaiei begira, zerbitzuen
ierazlea manufaktura-ekoizpenarena baino erritmo biziagoan hazi zen, lehen aldiz pandemia hasi zenetik,
1 56,4ra egin zuen behera, abuztuko 59 puntuetatik (irakurketarik apalena apiriletik, baina atariko
kurketan aurreikusitako 56,3 puntuen gainetik). Manufakturen PMlak 58,6ra egin zuen atzera, aurreko
sko 61,4tik. Markiten arabera, eskaintzaren murrizketek manufakturak kaltetu zituzten batez ere, eta
3zioen goranzko presio gero eta handiagoek, pandemiaren iraunkortasunarekin batera, zerbitzuen eskaria
2 gehiago moteltzea eragin zuten.

rrialdeka, datu konposatuek “indarraren galera orokor” bat erakutsi zuten irailean, Alemanian eta Frantzian
tez ere. Bestalde, Irlandak izan zuen tonurik onena (neurri handi batean, zerbitzuen esportazioaren mende
goena).

Adierazlearen azalpena

rbitzuen PMlak hilero erosketen profesionalei eta enpresetako exekutiboei egiten zaien inkesta bat du
1arri. Zerbitzuen sektorearen jarduera-maila neurtzeko balio du, sektore horretan egiten diren erosketen
lez. PMI Konposatuaren indizeak erosketen profesionalei eta fabrikazioaren eta zerbitzuen sektoreko
presetako exekutiboei hilero bidaltzen zaizkien galdetegien erantzunak ditu oinarri. Bi sektore horien
jean ekonomiaren egoera zein den neurtzeko balio du.

lierazle ekonomiko aurreratuak dira biak, hau da, beste adierazle batzuek etorkizunean izango duten
akaera aurreratzeko balio digute; 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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l INGURU MAKROA ..
ASTEKO DATUEN PODIUMA

INDUSTRIA-EKOIZPENA HERRIALDEKA

Last Price
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Datuaren analisia

amanian, industria-ekoizpenak nabarmen egin zuen behera abuztuan, osagaien eskasiak eraginda. lzan
3, fabriken jarduna eten egin zuen, automobilaren sektorean batez ere. Botila-lepoa gero eta estuagoa da.
'statisen arabera eta hileko datuei begira, Alemaniako industria-ekoizpena % 3,98 jaitsi zen abuztuan.
tailean, % 1,3 egin zuen gora, hirugarren hilabetez jarraian behera egin ondoren.

painian ere adierazleak behera egin zuen, baina modu apalagoan, % 0,25, aurreko bi hilabeteetan % 1etik
rako beherakadak izan ostean. Abuztuko jaitsierarekin, industria-ekoizpenak hiru hilabetez jarraian egin du
hera.

antzian, ordea, industria-ekoizpena % 1,05 hazi zen abuztuan, aurreko hilarekin alderatuta, uztailean % 0,7
in baitzuen gora. Nolanahi ere, indizea pandemia aurreko (2020ko otsaileko) maila baino % 4,5 beherago
intendu zen.

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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ASTEKO DATUEN PODIUMA

PMI ZERBITZUAK /| KONPOSATUA
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Datuaren analisia

1l konposatua 54,9 puntura igo zen abuztuko 54,8tik, maiatzetik jaisten ez zen lehen aldia. Irakurketa ere
ileko atariko kalkulua (54,1) baino handiagoa izan zen.

rbitzuen PMlak pixka bat gora egin zuen, 0,4 puntu, 55,4raino (joan den hileko 55,0 puntuen aldean).
:dapen-eremuan kokatu zen zazpigarren hilabetez jarraian, baina erritmo nabarmen motelagoan, maiatzeko
,9 puntuko maximotik.

Adierazlearen azalpena

rbitzuen PMlak hilero erosketen profesionalei eta enpresetako exekutiboei egiten zaien inkesta bat du
1arri. Zerbitzuen sektorearen jarduera-maila neurtzeko balio du, sektore horretan egiten diren erosketen
lez. PMI Konposatuaren indizeak erosketen profesionalei eta fabrikazioaren eta zerbitzuen sektoreko
presetako exekutiboei hilero bidaltzen zaizkien galdetegien erantzunak ditu oinarri. Bi sektore horien
jean ekonomiaren egoera zein den neurtzeko balio du.

lierazle ekonomiko aurreratuak dira biak, hau da, beste adierazle batzuek etorkizunean izango duten
akaera aurreratzeko balio digute; 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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ASTEKO DATUEN PODIUMA

MANUFAKTURENA EZ DEN ISMa
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Datuaren analisia

inufakturena ez den ISMa espero baino gehiago hazi zen irailean, langileak, garraioa eta hornidura lortzeko
ltasunak izan arren. Analistek 60 puntura jaistea espero zuten, baina indizea 61,9 puntutan kokatu zen,
1, beraz, abuztuan (61,7) baino hazkunde handiagoa izan zuen.

1aitza horri esker, adierazleak 16 hilabete egin zituen 50 puntutik gora, jardueraren hedapenaren eta
kurduraren arteko aldea ezartzen duena.

Adierazlearen azalpena

inufakturena ez den ISM indizeak hilero erosketen profesionalei eta enpresetako exekutiboei egiten zaien
testa bat du oinarri. Zerbitzuen sektorearen jarduera-maila neurtzeko balio du, sektore horretan egiten diren
)sketen bidez. Adierazle ekonomiko aurreratu bat da, hau da, beste adierazle batzuek etorkizunean izango
ten bilakaera aurreratzeko balio digu; kasu honetan, esate baterako, BPGd-arena. Estatu Batuetako
ntsumoaren KPlaren zati handi baten isla ere bada. Emandako datua 50etik gorakoa bada, ekonomia
zten ari dela esan nahi du; hortik beherakoa bada, ordea, ekonomia uzkurtzen ari den seinale.
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ENPLEGUAREN TXOSTENA
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Datuaren analisia

pleguaren sorrerak ez zituen aurreikuspenak bete, iraileko langabezia-tasa % 4,8ra jaitsi bazen ere
yuztuko % 5,2aren eta esperotako % 5,1aren aldean), tasarik txikiena Covid-19aren pandemiak herrialdeko
I-merkatua 2020. urtearen hasieran jo zuenetik. Langabezia-tasak behera egin arren, herrialdeko
sperraldi ekonomikoak moteltzera egin zuen berriro termino absolutuetan. 1zan ere, nekazaritzakoak ez
en 194.000 enplegu soilik sortu baitziren urteko bederatzigarren hilabetean, abuztuko 366.000 enpleguen
lean. Analistek enplegu-sorreraren hazkunde nabarmena espero zuten irailean (500.000 lanpostu sortzea),
lta aldaerarekin kutsatutakoen kopuruak behera egin zuelako eta mugikortasuna areagotu egin zelako,
rbitzuen sektoreko jarduera eta eskaria bultzatuz. Guztira 7,674 milioi pertsona zeuden langabezian, eta,
raz, 710.000 langabetu gutxiago egon ziren. Lan-merkatuko parte-hartze tasa, bestalde, hamarren bat
Irriztu zen, % 61,6raino. Hona hemen langabeen kopuruaren murrizketa handi horren arrazoia: guztizko
plegua 526.000 pertsonatan hazi zen (nekazaritzako langileak barne), eta biztanleria aktiboa 183.000
rtsonatan murriztu zen.

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

srrbitzuen PMIak uzkurdura-eremuari eutsi zion hogeigarren hilabetez jarraian, koronabirusaren pandemiak
nfiantzari kalte egin baitzion berriro ere. Hala ere, beherakadaren erritmoa ahuldu egin zen abuztuko
kurtze handitik. Japoniako Jibun Bank-en zerbitzuen erosketa kudeatzaileen indizea (PMI) urte-sasoiaren
abera doitutako 47,8ra igo zen, aurreko hileko 42,9tik, 47,4ko atariko irakurketa baino pixka bat gorago.

ida, Japoniako PMI konposatua uzkurtze-eremuan mantendu zen, 47,9an, abuztuko 45,5etik.

Adierazlearen azalpena

rbitzuen PMlak hilero erosketen profesionalei eta enpresetako exekutiboei egiten zaien inkesta bat du
1arri. Zerbitzuen sektorearen jarduera-maila neurtzeko balio du, sektore horretan egiten diren erosketen
lez. PMI Konposatuaren indizeak erosketen profesionalei eta fabrikazioaren eta zerbitzuen sektoreko
presetako exekutiboei hilero bidaltzen zaizkien galdetegien erantzunak ditu oinarri. Bi sektore horien
jean ekonomiaren egoera zein den neurtzeko balio du.

lierazle ekonomiko aurreratuak dira biak, hau da, beste adierazle batzuek etorkizunean izango duten
akaera aurreratzeko balio digute; 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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CAIXIN PMI ZERBITZUAK /| KONPOSATUA
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Datuaren analisia

1ixin zerbitzuen PMla hazi egin zen berriro irailean, ekialdeko Jiangsu probintzian atzemandako COVID-
laren agerraldiak indarra galdu baitzuen, dezelerazioan dagoen ekonomia pixka bat hauspotu zuena.
lierazlea 53,4 puntura igo zen abuztuko 46,7tik, espero baino gehiago (49,2), eta, beraz, iaz pandemia gori-
irian zegoenean ikusitako mailarik baxuenetik aldendu zen.

iileko Caixin PMI konposatua, manufakturen eta zerbitzuen jarduera barne hatzen dituena, 51,4 puntura igo
:n aurreko hileko 47,2tik, zerbitzuen sektorearen indarrak bultzatuta.

Adierazlearen azalpena

rbitzuen PMlak hilero erosketen profesionalei eta enpresetako exekutiboei egiten zaien inkesta bat du
1arri. Zerbitzuen sektorearen jarduera-maila neurtzeko balio du, sektore horretan egiten diren erosketen
lez. PMI Konposatuaren indizeak erosketen profesionalei eta fabrikazioaren eta zerbitzuen sektoreko
presetako exekutiboei hilero bidaltzen zaizkien galdetegien erantzunak ditu oinarri. Bi sektore horien
lean ekonomiaren egoera zein den neurtzeko balio du.

lierazle ekonomiko aurreratuak dira biak, hau da, beste adierazle batzuek etorkizunean izango duten
akaera aurreratzeko balio digute; 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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INGURU MAKROA
KASU DATORREN ASTEAN GAI HAUEL...

Data Eremua Adierazlea Aurreik.
10/11 |ltalia Hileko industria-ekoizpena -% 0.4
10/12 |Erresuma Batua |Erregistratutako langabezia --
10/12 |Alemania ZEW inkestaren aukerak 24.0
10/12 |Alemania ZEW oraingo egoerari buruzko inkesta 28.5
10/12 |Eurogunea ZEW inkestaren aukerak --
10/13 |Erresuma Batua [Hileko industria-ekoizpena 0.2%
10/13 |Erresuma Batua |GBP/MM Balantza komertzial ikusgarria -A£11985m
10/13 |Alemania MoM EBko KPl harmonizatua % 0.3
10/13 |Eurogunea Hileko SA industria-ekoizpena -% 1.5
10/13  |Estatu Batuak Hileko KPla % 0.3
10/13 |Estatu Batuak Fed-en ordainsariak --
10/13 |Txina Balantza komertziala $47.22b
10/14 |Japonia Hileko industria-ekoizpena --
10/14 |Espainia MoM EBko KPl harmonizatua -
10/14 |Estatu Batuak Hasierako langabezia-eskaerak --
10/15 |Frantzia MoM EBko KPl harmonizatua -% 0.2
10/15 |ltalia Urte arteko EBko KPI harmonizatua % 3.0
10/15 |Eurogunea Balantza komertziala SA --
10/15 |ltalia Balantza komertziala guztira -
10/15 |Estatu Batuak Manufakturen inkesta New York 25.0
10/15 |Estatu Batuak Hileko txikizkako salmenta aurreratuak -% 0.3
10/15 |Estatu Batuak Pertzepzioa Mich. U. 73.5
10/15 |Estatu Batuak Oraingo egoera Mich. U. --
10/15 |Estatu Batuak  [Aukerak Mich. U. --
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ASTE HONETAN MERKATUETAN

RRENTA ALDAKORRA

Jakortasuna egon bazen ere, burtsek atseden hartu zuten azkenean,
1 igoerak izan zituzten, nahiz eta aurreko astean burtsetan
herakadak eragin zituzten ziurgabetasun batzuk oraindik ez diren
atu. Nikkei indizea kenduta (-% 2,51), irabazi orokorrak izan zituzten.
:Betan, Senatuko demokratek eta errepublikanoek Gobernu
deralaren zorpetze-muga abendura arte eteteko akordio bat lortu
ten, herrialdeak zor nazionalaren urriaren 18ko ordainketa-etenaldia
ihesteko helburuarekin. Akordio horrek irtenbide iraunkor bat lasaitasun
ndiagoz negoziatzeko aukera eman zien, eta horrek merkatua lasaitu
en. Arlo geopolitikoan, bestalde, AEBen eta Txinaren arteko tentsioak
rpiztu ziren, Txinak Taiwanen egindako maniobra militarren ondorioz.
ila ere, bi herrialdeen arteko tentsio geopolitikoak eta komertzialak
retzeko helburuarekin egindako goi mailako elkarrizketa batzuen
doren, Estatu Batuetako Administrazioaren ahotik jakin genuen bi
keek adostu zutela euren presidenteek bilera birtual bat egitea urtea
1aitu baino lehen. Bien bitartean, petrolioaren prezioak azken hiru
etako maximoetan kokatu ziren, horrek inflazioan dituen ondorioekin.
in ere, hornidura-kateko etenaldiak jarduera ekonomikoa estutzen hasi
a dagoeneko. Nolanahi ere, errenta aldakorreko inbertitzaileek
jarren maila batean utzi zuten gai hori, baita Evergranderen
rrkizunari buruzko kezkak ere. Makro ingurunean, merkatuek ez zuten
antzun AEBetako enpleguaren sorreraren bat-bateko beherakadaren
rrean. Manufakturena ez den ISMa, berriz, espero baino gehiago hazi
n. Europan, zerbitzuen PMI indizeak behera egin zuen, nahiz eta
wriko irakurketa gainditu. Txinan, ordea, Caixin indizeak gora egin zuen
rriz irailean.

RRENTA FINKOA:

1saren prezioaren goranzko rallyaren eta petrolioaren eta ikatzaren
aximoen konbinazioak izugarri igo zituen energiaren prezioak, baita
lazio-presioak ere, zor subiranoaren interesak kutsatu zituena, tasen
itsionamenduarekin. Bund-aren errentagarritasuna 7 op igo zen, -%
I5eraino, baita Espainiako 10 urterako tasa ere, % 0,49raino. AEBetan,
e bereko treasury-ak +15 op egin zuen gora, % 1,61eraino, ekainetik
isten ez ziren maximoetan. Kredituak, bestalde, diferentzialak handitu
uen Europan.

BISAK / LEHENGAIAK:

larrak duela urtebeteko maximoetatik hurbil kotizatu zuen berriz dibisa
gusien aurrean, eta euroak balio pixka bat galdu zuen, ez bakarrik
sisa estatubatuarraren aurrean (-% 0,23), baita liberaren kontra ere (-
0,69). Lehengaietan, petrolioaren prezioa % 4,27 igo zen, eta duela
u urteko maximoetan kokatu zen. Eskaintzaren aldetik, LPEE+ taldeak
3ingo hornidura-politikari eusteko erabakia hartu zuen, nahiz eta
rrialde batzuek presioa egin ekoizpenari bultzada handiagoa emateko.
linera, Estatu Batuek uko egin zioten euren petrolio erreserba
trategikoen zati bat askatzeari. Eskariari dagokionez, gasaren prezioa
1ximo historikoetara iritsi zen, baina gero zertxobait behera egin zuen,

tinek Errusia hornitzaile fidagarria dela adierazi zuenean. Urre beltza
saren edo ikatzaren ordezko gisa gero eta gehiago erabiltzeak
kariaren gaineko tentsioa areagotu zuen, erregai-hornidura negura

gira kezkagarria den testuinguru batean.
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Aldaketa
astean

Ald 2021

INDIZEAK

IBEX 8.955,00
Eurostoxx50 | 4.073,29
ALEMANIA | 15.206,13
INGALATERRA |  7.095,55
FRANTZIA 6.559,99
ITALIA 28.548,38
$&P 500 4.391,34
DOWJONES | 34.746,25
NasDAQio0 | 14.820,75
NKKEI25 | 28.048,94
SHANGHAI 3.592,17
mscl worLD | 3.043,74
Mscl GoraK | 1.257,04

% 1,77
% 0,94
% 0,33
% 0,97
% 0,65
% 1,45
% 0,79
% 1,22
% 0,20
-% 2,51
% 0,67
% 0,69
% 0,84

%10,92
% 14,66
% 10,84
%9,83
% 18,17
% 17,96
% 16,91
% 13,53
% 14,99
% 2,20
% 343
% 13,15
-% 2,65

Gobernuen 2021/10/08

VAV ELCIE]
Astean

Ald 2021

ALEMANIA -0,69 1 1

ESPAINIA -0,59 0 3

AEB 0,32 5 20

ALEMANIA -0,53 5 21

ESPAINIA -0,30 3 9

[10urte

ALEMANIA -0,15 7 42

ESPAINIA 0,49 7 44

AEB 1,61 15 70

Kreditu

-spreada (op) 2021/10/08 “yd2keta  Ald 2021

ITRX EUROPE 52,01 2 4

(5A)

ITRX EUR 264,27 10 23

XOVER

Dibisak  2021/10/08 Aldaketa ‘ Ald 2021
Astean

3 1,1569 -% 0,23 -% 5,30

Yenal€ 129,90 % 0,87 % 2,66

gpbl€ 0,85 -% 0,69 -% 5,08

BRENT
URREA

Lehengaiak 2021/10/08 | Aldaketa

82,95
1.757,13

Astean

Ald 2021

-% 7,44




[k

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.



