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INGURU MAKROA  
ASTEKO DATUEN PODIUMA 

EUROGUNEA: BPGd 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  Datuaren analisia  
 

Eurostaten lehenengo kalkuluaren arabera, Euroguneko BPGd-a, espero baino beherago kokatu bazen ere, +% 
2,2koa izan zen urteko hirugarren hiruhilekoan, aurreko hiruhilekoan (% 2,1) baino hamarren bat gorago bakarrik. 
Urte arteko datuei begira, ekoizpena % 3,7 hazi zen Eurogunean. 

 
Herrialdeka, Frantziako eta Italiako datuak nabarmendu ziren hiruhilekoan, baita Espainia eta Alemaniakoak 
ere. Frantziak (% 3 vs kalkulatutako % 2,1) eta Italiak (% 2,6 vs kalkulatutako % 2) ezusteko positiboa eman 
zuten, kontsumoaren ekarpenari esker. Alemaniako (% 1,8 vs kalkulatutako % 2,2) eta Espainiako (% 2 vs 
kalkulatutako % 2,7) datuak, berriz, espero baino kaskarragoak izan ziren. 

 
 
 
 
 
  Adierazlearen azalpena  
 
Barne produktu gordina (BPGd) herrialde baten ekoizpena eta hazkunde ekonomikoa neurtzeko erabiltzen 
den adierazle ekonomiko bat da. Herrialde batek edo ekonomia batek ekoizten dituen azken zerbitzu edo 
ondasunen batuketa eginez lortzen da, eta denbora-tarte jakin batean erregistratzen da. Zerbitzu edo 
ondasun horiek lurralde nazionalean ekoitzitakoak izan behar dute, hala enpresa nazionalen nola atzerrikoen 
eskutik. 

Hiruhileko datuak 

Urte arteko 
datuak 
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INGURU MAKROA  
ASTEKO DATUEN PODIUMA 

EUROGUNEA: KPI 
 

  Datuaren analisia  
Urriko atariko datuaren arabera, Euroguneko inflazioak gora egin zuen berriro. KPIa iraileko prezioen igoera baino 
zazpi hamarren gorago kokatu zen, urte arteko % 4,1ean (Euroguneko prezioen garestitze handiena 2008ko 
uztailetik). Gorakada nabarmen hori energiaren % 23,5eko urte arteko igoerak eragin zuen, iraileko % 17,6aren 
aldean. Elikagai freskoak, aldiz, % 1,4 igo ziren, aurreko hileko % 2,6ko igoeraren azpitik. 

 
Azpiko inflazioa, energiaren eta prestatu gabeko elikagaien eragina kanpoan utzita, urte arteko % 2,1eraino igo 
zen, aurreko hileko % 1,9aren aldean. 

 
Herrialdeka, urriko KPI harmonizatua % 3,1ean kokatu zen Italian, % 3,2an Frantzian eta % 4,6an Alemanian. 
Espainian, aldiz, tasa % 5,5ean kokatu zen urrian, eta prezioen diferentziala 1,4 oinarrizko puntu jaitsi zen 
Eurogunekoari dagokionez, iraileko sei hamarrenen aldean. 

  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: EBZ 
 

 

  Datuaren analisia  
 
 

EBZk interes-tasei eta zorraren erosketa-erritmoari eusteko erabakia hartu zuen, pandemiaren krisiari aurre 
egiteko. Lagardek azaldu zuen Gobernu Kontseiluak abenduko bileran erabakiko duela zer gertatuko den 
aktiboen erosketa-programekin. 

 
Lagardek prentsaurrekoan jakinarazi zuenez, inflazioa espero baino geldoago motelduko dela aurreikusi du 
EBZk, eta datorren urtean izango dela. Izan ere, erakundeak iragarri zuen inflazioa % 2ko helburuaren azpitik 
kokatuko dela epe ertainean. 

 
 
 
 
 

  Adierazlearen azalpena  
 
Europako Banku Zentrala Euroguneko 19 herrialdeetako diru-politika kudeatzeaz arduratzen den erakundea 
da. 1998an eratu zen Amsterdameko Tratatuaren ondorioz, eta Alemanian dauka egoitza. Gaur egun Mario 
Draghi da haren buru, Italiako Bankuaren gobernadore ohia. EBZren eta bere diru-politikako batzordearen 
helburu nagusia euroguneko prezioen egonkortasunari eustea da. Euro-sistemak Erkidegoaren politika 
ekonomikoak ere bultzatu beharko ditu, haren helburuak bete ditzan laguntzeko. Horretarako, ezinbestekoa 
da enplegu-maila altu eta hazkunde iraunkor ez-inflazionista bati eustea. 
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INGURU MAKROA  
ASTEKO DATUEN PODIUMA 

AEB: BPGd 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

BPGd-aren hazkundea % 0,5era moteldu zen 2021eko hirugarren hiruhilekoan, aurreko hiru hilabeteetan % 
1,6an kokatu ondoren, delta aldagaiaren iritsieraren ondorioz koronabirusarekin kutsatutakoen kopuruaren 
gorakadak eta Estatu Batuetako gobernuak emandako laguntza ekonomikoen programa gehienen amaierak 
eraginda. Bada, herrialdean izandako hiruhileko hazkunderik ahulena da 2020ko bigarren hiruhilekoan 
ekonomiaren susperraldia hasi zenetik. 
Kontsumitzaileen gastua, AEBetan ekonomiaren bi heren dena, % 1,6 besterik ez zen hazi uztaila eta iraila 
bitartean, urteko bigarren hiruhilekoan izandako % 12ko igoeraren aldean. Mundu osoko hornidura-kateetako 
arazoak ere izan dira ekonomiaren moteltzearen arrazoia, pandemiak eragindako kolpe sakonaren ondoren 
negozioek ohiko jarduerari berriro ekitea eragotzi baitute. 

 
Urte arteko tasari begira, ekonomia amerikarra % 2 (% 2,6) hazi zen, aurreko hiruhileko % 6,7arekin 
alderatuta. 

 
  Adierazlearen azalpena  
 
 

Barne produktu gordina (BPGd) Analisi Ekonomikoen Bulegoak kaleratzen duen datua da. Herrialde baten 
ekoizpena eta hazkunde ekonomikoa neurtzeko erabiltzen den adierazle ekonomiko bat da. Estatu Batuek 
ekoizten dituzten azken zerbitzu edo ondasunen batuketa eginez lortzen da, eta denbora-tarte jakin batean 
erregistratzen da. Zerbitzu edo ondasun horiek lurralde nazionalean ekoitzitakoak izan behar dute, hala 
enpresa nazionalen nola atzerrikoen eskutik. 

Datuaren 
analisia 



 

 

INGURU MAKROA  
ASTEKO DATUEN PODIUMA 

AEB: KONFIANTZA CONFERENCE BOARD / MICHIGAN 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  Datuaren analisia  
The Conference Boarden kontsumitzailearen konfiantzaren indizeak gora egin zuen urrian, hiru hilabetez 
behera egin ondoren. Michiganekoa, aldiz, minimoetatik gertu egon zen berriro, nahiz eta gorantz berrikusi. 

 

The Conference Boarden kontsumitzailearen konfiantzaren indizea 113,8ra igo zen iraileko 109,8tik, 
koronabirusaren delta aldaerak eta inflazio iraunkorraren arriskuak azken hilabeteetan eragindako etengabeko 
beherakadari amaiera emanez. Irakurketa horrek, gainera, 108,3ko kalkulua gainditu zuen. Oraingo egoeraren 
osagaiak, bestalde, 144,3tik 147,4ra egin zuen gora, eta kontsumitzailearen aurreikuspenen indizeak ere 
hobera egin zuen, 86,7tik 91,3ra. 

 
Bestetik, Michiganeko Unibertsitatearen konfiantza-indizea 71,7ra jaitsi zen iraileko 72,8 puntuetatik, baina 
71,4ko atariko irakurketa gainditu zuen. Inkestaren arabera, inflazio-tasa handiagoek eta Gobernuaren politika 
ekonomikoekiko konfiantzaren galerak indarri gabe utzi zuten diru-sarreren aurreikuspen hobeen eta 
koronabirusaren atzerakadaren eragin positiboa. 

  Adierazlearen azalpena  
Michiganeko Unibertsitateko kontsumitzailearen sentimenduaren indizea. Amerikako 500 etxetan 
ekonomiaren egoera orokorraren eta gaur egungo zein etorkizuneko finantza-egoera pertsonalaren inguruan 
egindako inkestan jasotako datuak ditu oinarri. 
Conference Boarden kontsumitzailearen konfiantzaren indizea. Estatu Batuetako 5.000 familiei egindako 
inkesta batean bildutako datuetan oinarritzen da. Inkesta horretan, enpleguaren eta negozioaren (norbere 
konturako langileen kasuan) gaur egungo egoerari eta datozen sei hilabeteetarako aurreikuspenei buruz 
galdetzen zaie, baita familiaren diru-sarrera guztiei buruz ere. 
Kontsumitzaileen gastua aurreratzen duten adierazleak dira biak. Kontsumitzailearen konfiantza altuak hedapen 
ekonomikoa sustatuko du, baina baxua bada, hazkunde ekonomikoaren uzkurdura eragingo du.   
              6 
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INGURU MAKROA  
ASTEKO DATUEN PODIUMA 

JAPONIA: INDUSTRIA-EKOIZPENA 
 

 
  Datuaren analisia  
 
 
 

Atariko datuen arabera, industria-ekoizpena hirugarren hilabetez jarraian uzkurtu zen irailean, hileko -% 5,4, 
merkatuaren aurreikuspenen (-% 3,2) eta aurreko hileko jaitsieraren (-% 3,6) gainetik. Lehengaien eta 
salgaien garraioaren garestitzeak eta erdieroaleen eskasiak eragindako gaur egungo egoeraren barruan 
kokatutako bilakaera da, eta batez ere automobilaren industria ari da kaltetzen. 

 
 
 
 
 
 
  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. 
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INGURU MAKROA  
ASTEKO DATUEN PODIUMA 

JAPONIA: BOJ 

 

 
 
 
 

  Datuaren analisia  
Japoniako Bankuak ez zuen bere diru-politika aldatu, baina beherantz berrikusi zituen herrialdeko hazkunde 
ekonomikoaren eta inflazioaren aurreikuspenak 2021eko zerga-ekitaldian. Halaber, lau hamarren jaitsi zuen 
BPGd-aren hazkunde aurreikuspena, Covid-19aren pandemiak esportazioetan, produkzioan eta kontsumoan 
eragiten duen presio etengabeari erantzuteko. Erakundearen aurreikuspenen arabera, esportazioak eta 
ekoizpena “moteldu egingo dira aldi batez” hornidura-kateen arazoengatik, batez ere Asiako herrialdeko 
ibilgailuen eta elektronikaren fabrikatzaileen artean eragina izaten ari dena. 
Kontsumoa “neurrizkoa da oraingoz, batez ere Covid-19aren aurrean erne gaudelako”, adierazi zuen 
erakundeak, eta zerora jaitsi zuen 2021eko ekitaldirako prezioen igoeraren aurreikuspena, uztaileko 
txostenean kalkulatu zuen urte arteko % 0,6ko igoeraren aldean. 
2022. ekitaldirako, Japoniako Bankuak BPGd-aren % 2,9ko hazkundea (aurreko txostenean baino 2 hamarren 
gehiago) eta prezioak % 0,9ra igotzea aurreikusi zuen. Erakundeak 2023rako aurreikuspenak mantendu 
zituen: % 1,3ko hedapen ekonomikoa eta % 1eko inflazioa. 

 
  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. 



 

 

INGURU MAKROA  
KASU DATORREN ASTEAN GAI HAUEI… 

 
 
 
 

Data Eremua Adierazlea Aurreik. 
11/01 Japonia Japoniako Jibun Bank fabrikazioaren PMIa -- 
11/01 Txina Txinako Caixin fabrikazioaren PMIa 50.0 
11/01 Espainia Espainiako Markit fabrikazioaren PMIa 58.1 
11/01 Italia Italiako Markit fabrikazioaren PMIa 59.6 
11/01 Frantzia Frantziako Markit fabrikazioaren PMIa 53.5 
11/01 Alemania Alemaniako Markit/BME fabrikazioaren PMIa 58.2 
11/01 Erresuma Batua Markit, RU SAren PMI fabrikazioa 57.7 
11/01 Estatu Batuak ISM manufaktura-indizea 60.3 
11/02 Eurogunea Euroguneko Markit fabrikazioaren PMIa 58.5 
11/03 Japonia Japoniako Jibun Bank Zerbitzuen PMIa -- 
11/03 Japonia Japoniako Jibun Bank Composite PMIa -- 
11/03 Txina Txinako Composite PMI Caixin -- 
11/03 Txina Txinako PMI zerbitzuak Caixin 53.5 
11/03 Espainia Markit PMI zerbitzuak Espainia 56.3 
11/03 Espainia Markit PMI Composite Espainia 56.3 
11/03 Italia Italiako Markit zerbitzuen PMIa 55.0 
11/03 Italia Italiako Markit composite PMIa 56.3 
11/03 Frantzia Markit Frantzia Zerbitzuak PMI 56.6 
11/03 Frantzia Markit PMI Composite Frantzia 54.7 
11/03 Alemania Markit Alemania Zerbitzuak PMI 52.4 
11/03 Alemania Markit/BME Alemania Composite PMI 52.0 
11/03 Eurogunea Markit Eurogunea Zerbitzuak PMI 54.7 
11/03 Eurogunea Markit PMI Composite Eurogunea 54.3 
11/03 Erresuma Batua Markit/CIPS RU Zerbitzuak PMI 58.0 
11/03 Erresuma Batua Markit/CIPS RU Composite PMI 56.8 
11/03 Eurogunea Langabezia-tasa % 7.4 
11/03 Estatu Batuak ADP Enplegu aldaketa 400k 
11/03 Estatu Batuak ISM Services indizea 61.8 
11/03 Estatu Batuak Fabrika-eskariak -% 0.1 
11/03 Estatu Batuak Ondasun iraunkorren aginduak -- 
11/03 Estatu Batuak Tasen erabakia Erreserba Federala % 0.00 
11/04 Alemania MoM fabriken aginduak % 1.6 
11/04 Erresuma Batua Banku-tasa Ingalaterrako Bankua % 0.100 
11/04 Estatu Batuak Hasierako langabezia-eskaerak -- 
11/04 Estatu Batuak Balantza komertziala -74.6b $ 
11/05 Alemania Hileko SA industria-ekoizpena % 0.7 
11/05 Frantzia Hileko industria-ekoizpena % 0.4 
11/05 Espainia Hileko industria-ekoizpena % 0.1 
11/05 Eurogunea Hileko xehekako salmentak % 0.2 
11/05 Estatu Batuak Langabezia-tasa % 4.7 



 

 
ASTE HONETAN MERKATUETAN 

 
ERRENTA ALDAKORRA 
Burtsek portaera ona izan zuten asteko balantzean, merkatu txinatarrek 
izan ezik, Txinako Gobernuak enpresa teknologikoetan ezarritako araudi 
berriek eta Evergranderen inguruko kezkek eraginda, higiezinen enpresa 
erraldoiak ordainketen etenaldia berriro saihestea lortu zuela jakin zen 
arren, graziazko epea amaitu baino lehen ordaindu baitzuen abonatu 
gabe zeukan kupoia. Irabaziak % 1etik gorakoak izan ziren Eurostoxx 50 
indizean (+% 1,47), eta maximo historiko berriak lortu ziren Wall Streeten. 
Astean argitaratutako enpresen emaitzak izan ziren berriro inbertitzaileen 
arreta-gune nagusia, eta merkatuen zalantzak bigarren maila batean 
geratu ziren. Asteburua baino lehen, enpresen % 45ek aurkeztu zituzten 
kontuak AEBetan eta Europan. Ipar Amerikan, emaitzen % 82k 
aurreikuspenak gainditu zituzten. Akzio bakoitzeko etekina % 34 hazi zen, 
eta % 12an kokatu zen ezustean. Europan, aldiz, tonua positiboa izan 
bazen ere, balantzea ahulagoa izan zen. Konpainien % 68k 
aurreikuspenak gainditu zituzten, eta akzio bakoitzeko etekina % 44 hazi 
zen, espero zena baino % 9 gehiago. EBZren hileroko bilera ere egin zen 
astean, baina burtsetan izan zuen eragina txikia izan zen. Erakundearen 
diskurtsoa joan den hilabetekoaren antzekoa izan zen, eta, espero zen 
moduan, ez zuen aldaketarik egin interes-tasetan eta zorraren 
erosketetan, neurriak abenduan hartuko dituela argi utziz. Etorkizunean 
tasek gora egingo dutela iradokitzen duten aurreikuspenak hozten saiatu 
bazen ere, egungo inflazio-faseak espero baino gehiago iraungo duela onartu 
zuen. Lagarderen hitzetan, erakundearen agertokia bete dadin, PEPP 
programa 2022ko martxoan amaitu behar da, nahiz eta aldaketa drastikoak 
saihestuko direla azpimarratu. Japoniako Bankuak ere ordura arteko diru-
politikari eutsi zion. Inflazioaren presioak eta horrek hazkundean izan zituen 
ondorioak bigarren mailan geratu ziren, baita COVID-19arekin kutsatutakoen 
kopuruaren gorakadak, China Telecom enpresari AEBetan jarduteko betoa 
jarri ondoren Txinak eta AEBek izandako tirabirak eta azpiegituren lege-
proiektuari buruzko Estatu Batuetako Ordezkarien Ganberaren akordio eza 
ere. Inguru makroan argitaratutako datuetan ez zen ezusteko nabarmenik 
izan. 

ERRENTA FINKOA: 
Alemanian, tasek gora egin zuten tarte motz eta ertainetan, egungo 
inflazio-fasea espero baino gehiago luza daitekeela baieztatu zuten 
EBZren mezuen ondorioz. Nolanahi ere, bund-ak egonkor eutsi zion 
asteko balantzean, duela bi urte eta erdiko maximoetatik hurbil mugitu 
zen arren. Europako herrialde periferikoek diferentzialak handitu zituzten 
Alemaniarekiko (Espainia +8 op, 72 op-raino). Izan ere, badirudi merkatuak 
balioa ematen diola PEPP programa malgutasun handiko beste tresna 
batekin ordezkatzea zailagoa izango den beldurrari. AEBetan, 10 urterako 
treasury-ak -8 op egin zuen behera, aste honetan egingo den FEDen bileran 
zer gertatuko zain. 

 
DIBISAK / LEHENGAIAK: 
Euroak balioa galdu zuen dolarraren kontra, 1,16 dolarretik behera, baita 
yenaren eta liberaren aurrean ere, aste honetan egingo den Ingalaterrako 
Bankuaren bileraren zain. Lehengaiei dagokienez, petrolioaren prezioa -% 
1,26 jaitsi zen, duela hiru urteko maximoetatik urrunduz. Bada, lehen 
beherakada da 8 astetan, AEBetan espero ez zen petrolioaren erreserben 
gorakadaren ondoren.

Gobernuen  2021/10/29 
tasak

 

Aldaketa 
Astean Ald 2021 

2 urte    

ALEMANIA -0,59 5 12 
ESPAINIA -0,54 5 8 
AEB 0,50 4 38 
5 urte    

ALEMANIA -0,39 3 35 
ESPAINIA -0,11 8 28 
10 urte 

ALEMANIA -0,11 0 46 
ESPAINIA 0,61 8 56 
AEB 1,55 -8 64 
Kreditu- 
spreada     2021/10/20 
(op) 

Aldaketa Ald 
2021 Astean 

ITRX EUROPE 
(5A) 

50,72 0 3 

ITRX EUR XOVER 261,66 1 20 

Dibisak   2021/10/29 Aldaketa 
Astean Ald 2021 

$/€ 1,1558 -% 0,74 -% 5,39 
Yena/€ 131,83 -% 0,26 % 4,19 
gpb/€ 0,84 -% 0,24 -% 5,70 

INDIZEAK 2021/10/29 
Aldaketa  Ald 2021 
Astean 

IBEX 9.057,70 % 1,70 % 12,19 
EUROSTOXX 50 4.250,56 % 1,47 % 19,65 
ALEMANIA 15.688,77 % 0,94 % 14,36 
INGALATERRA 7.237,57 % 0,46 % 12,03 
FRANTZIA 6.830,34 % 1,44 % 23,04 
ITALIA 29.477,49 % 0,89 % 21,79 
S&P 500 4.605,38 % 1,33 % 22,61 
DOW JONES 35.819,56 % 0,40 % 17,03 
NASDAQ 100 15.850,47 % 3,23 % 22,98 
NIKKEI 225 28.892,69 % 0,30 % 5,28 
SHANGHAI 3.547,34 -%0,98 % 2,14 
MSCI WORLD 3.174,73 % 0,75 % 18,02 
MSCI 
GORAKORRAK 

1.264,75 -%2,20 -% 2,05 

 

 

Lehengaiak 2021/10/29
 Aldaketa 

Astean Ald 2021 

BRENT 83,92 -% 1,26 % 64,00 
URREA 1.783,38 -% 0,52 -% 6,06 
 



 

 
 
 
 
 
 
 

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. 


