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EUROGUNEA: IFO ALEMANIARRA 
 

 

 
 
Alemaniako enpresen konfiantza espero baino gehiago igo da abenduan; izan ere, IFOk argitaratutako 
inkestaren arabera, Europako ekonomia handiena urtearen amaierara hurbiltzen ari da, eta aurreikuspen 
hobeak ditu, energia-krisia eta inflazio handia gorabehera. IFOren enpresa-giroaren indizea 88,6ra igo da, 
azaroan 86,4 berrikusi zenetik, merkatuko adostasunak 87,4ko maila espero baitzuen. 

 
Enpresek beren egungo egoera nola proiektatzen duten neurtzen duen adierazleak ere abenduan espero 
zena baino igoera handiagoa izan du, 94,4ra arte azaroko 93,2 berrikusitik, hau da, 180 graduko biraketa, 
sei jaitsiera jarraian izan ondoren. Kontsultatutako analistek 93,5eko irakurketa espero zuten. 

 
Institutuko presidentearen arabera, Alemaniako enpresek itxaropenez ekingo diote Gabonetako 
denboraldiari. Azken asteetan, ugaritu egin dira Alemaniako ekonomiak atzeraldi ekonomiko baten okerrena 
saihets lezakeela dioten zantzuak, Ukrainaren inbasioaren ondoren Errusiak energia-hornidura jaitsi izanak 
eraginda. 

 
 
 
Alemaniako Enpresa Giroaren Indizea (IFO) adierazle garrantzitsua da, inbertitzaileek Alemaniako jarduera 
ekonomikoan duten konfiantza maila neurtzen baitu. IFO Institutuak hilero argitaratzen du. Enpresen 7.000 
exekutibori baino gehiagori egindako inkesta batean jasotako datuetan oinarritzen da. Inkesta horretan, 
egungo eta etorkizuneko ekonomiaren inguruabarrei buruz galdetzen da. IFO indizea oso lotuta dago 
Industria-ekoizpenarekin eta, beraz, BPGaren bilakaerarekin (lehenago argitaratzen da eta, horregatik, 
aurrea hartzeko aukera ematen du). 
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AEB: KONTSUMITZAILEAREN KONFIANTZA 
MICHIGANGO UNIBERTSITATEAN 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Datuaren azterketa 
Kontsumitzaileen konfiantza 59,7 puntura igo da abenduan, aurreko hilabetean adierazlearen azken 
irakurketan beherakada izan ondoren, Michigango Unibertsitatearen arabera. Emaitza 2,9 unitateko 
hazkundea izan da, azaroarekin alderatuta. Inkestatutako analisten pronostikoa ere gainditzen du, 59,1 
puntuko indizea espero baitzuten urtearen amaieran, adierazlearen aurretiazko irakurketa. 

 
Ekonomiak kontsumitzaileentzat gaur egun dituen baldintzak neurtzen dituen atala igo egin da abenduan, 
59,4 unitatetan kokatuz, eta kontsumitzaileen etorkizuneko igurikimenen atala 59,9 punturaino igo da, nahiz 
eta datorren urtean AEBn atzeraldia izango den. 

 
Inkestaren arabera, sentimenduak ezkor samarra izaten jarraitzen du, duela urtebeteko zifraren % 15 
azpitik baitago, baina kontsumitzaileen jarrera oso negatiboak leundu egin dira hilabete honetan, inflazio-
presioen jaitsieran oinarrituta. Urtebeterako inflazio-igurikimenek nabarmen egin dute hobera, baina 
oraindik ere gora egin dute: azaroan % 4,9koa zen eta abenduan % 4,4koa. Irakurketarik txikiena 18 
hilabetetan izan da, baina duela bi urte baino askoz ere handiagoa. 

Adierazlearen deskribapena 
Kontsumitzailearen konfiantzaren indizea (ICC) kontsumitzailearen konfiantza neurtzen duen adierazle 
ekonomiko bat da, eta, beraz, kontsumitzaileen gastuaren adierazle aurreratu bat da. Michiganeko 
Unibertsitateak argitaratzen du hilero. AEBko 500 etxeri egindako inkesta batean bildutako datuetan 
oinarritzen da; inkesta horretan jakin nahi da zer sentitzen duten ekonomiaren egoera orokorrari buruz eta 
gaur egungo eta etorkizuneko finantza-egoera pertsonalari buruz. Kontsumitzailearen konfiantza handiak 
hedapen ekonomikoa bultzatuko du; aitzitik, hazkunde ekonomikoa uzkurtu egingo da. 3 
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AEB: ETXEBIZITZAREN DATUAK 
 

 

 
 
 
 
 

Datuaren analisia 
Familia bakarreko etxebizitzen eraikuntza gutxienez bi urte eta erdira hondoratu zen azaroan, eta etorkizuneko 
eraikinetarako baimenek behera egin zuten, hipoteka-tasarik altuenek higiezinen merkatuaren jarduera murrizten 
jarraitu zutelako. Erreserba Federalak 1980ko hamarkadaz geroztik izan duen interes-tasen gorakadarik 
bizkorrenaren zatirik txarrena eraman du etxebizitzaren merkatuak. Familia bakarreko etxebizitzen hasierak, 
etxebizitzen eraikuntzaren zatirik handiena, % 4,1 jaitsi ziren, eta 828.000 unitateko urteko tasa 
desestazionalizatua izan zen joan den hilean. Maila baxuena izan zen 2020ko maiatzetik. Familia anitzeko 
etxebizitzen eraikuntza alokairurako eskari handi batek bultzatzen du; izan ere, goranzko hipoteka-tasek 
maizterrak izaten jarraitzera behartzen dituzte erosle potentzial asko. Familia anitzeko etxebizitzen proiektuetako 
jauziak familia bakarreko etxe-unitateen arrastearen zati bat konpentsatu zuen. Horren ondorioz, etxebizitzak 
eraikitzen hasi zirenean, % -0,5 baino ez zen laga (-% 2,1 urrian), joan den hilean 1,427 milioi unitateko 
erritmoan (1,4 milioi espero ziren). Etorkizuneko etxebizitzak eraikitzeko baimenak % 11,2 jaitsi ziren (-%3,3 
urrian), 1,342 milioi unitateko erritmoan joan den hilean. Erabilitako etxeen salmentak gutxienez bi urte eta 
erdira jaitsi ziren azaroan, eta hipoteka-tasa handienek ere presionatu egin zituzten. % 7,7 jaitsi ziren, 4,09 milioi 
unitateko urteko tasara joan den hilean (4,20 aurreikusi ziren), 2020ko maiatzetik izandako mailarik baxuena. 
Salbuespen gisa, etxebizitza berrien salmentak (sektorearen % 15 baino gutxiago) hobera egin zuen 2. 
hilabetez jarraian. 

Adierazlearen deskribapena 
Hasitako Etxebizitzen Indizeak hilabete horretan eraikitzen hasi diren egoitza-unitateen kopurua neurtzen du. 
Eraikitzeko Baimenen adierazleak aldi jakin batean eman diren eraikitzeko lizentzien kopurua neurtzen du. 
Eraikuntzaren sektorearen bilakaera islatzen du. Etxebizitza Berrien Salmenten Indizeak salmenta-
konpromisoa duten etxebizitza berrien kopurua neurtzen du. Adierazle horien bilakaerak eraikuntzaren 
sektorearen bilakaera erakusten du, bai eta AEBko familiek beren finantza-egoerari buruz duten konfiantza-
maila ere. Bigarren eskuko etxebizitzen salmenten indizeak etxebizitzen, jabekideen eta bigarren eskuko 
kooperatiben hileko salmenta itxien tasa neurtzen du. Bigarren eskuko etxebizitzek merkatuan etxebizitza 
berriek baino proportzio handiagoa adierazten dutenez, adierazle baliagarria da higiezinen sektorearen joerak 
zehazteko. Adierazle horien guztien mailak ere adierazten digu altzarien eta etxetresna elektrikoen 
kontsumitzaileen bultzada ekonomikoa eta erosketena. 
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JAPONIA: BoJ 

 

 

 
 

Datuaren azterketa 
 

Japoniako Bankuak (BoJ) ez zituen aldatu erreferentziako interes-tasak, baina zorraren etekinei dagokienez, 
bonuen errendimenduen kotizazio-tartea hamar urtera handitu zuen. Zehazki, -% 0,1ean mantendu zituen epe 
laburreko interes-tasak, eta konpromisoa hartu zuen erosketa malguetarako programekin jarraitzeko, 10 urterako 
bonuak % 0 inguruan manten daitezen, baina errendimendu-kurbarako marjina aldatu zuen. Horrela, zorraren 
epe luzeko errendimenduetarako baimendutako banda oinarrizko 50 puntukoa izango da alde bakoitzean, 
aurreko 25 puntuen aldean. 

 
BoJ-ren erabakiaren helburua da "merkatuaren funtzionamendua hobetzea eta errendimendu-kurba arinago bat 
eratzea sustatzea, finantza-baldintza egokigarriei eusten diegun bitartean", adierazi zuen moneta-erakundeak 
bere txostenean. 

 
Epe luzerako zor publikoko bonuak interes-tasen etorkizuneko bilakaeraren adierazletzat hartzen dira, eta, 
analista gehienentzat ustekabekoa den jarduera honekin, BoJ-k maniobra-tartea irabazten du bere estimulu-
estrategia Japoniako inflazio gorakorraren testuinguruan aplikatzen jarraitzeko. Adituek baieztatu dutenez, hau 
da moneta-politikaren normaltasunerako lehen urratsa. 

 
 
 
BoJ Japoniako Banku Zentrala da. Banku-sistema osoa kontrolatzen du, baina herrialde 
industrializatuetako banku zentral gehienek baino autonomia txikiagoa du. Besteak beste, helburu hauek 
ditu: Moneta-papera jaulki eta kudeatzea; moneta-politika gauzatzea; Altxorraren baloreak dituzten eta 
Administrazioarekin zerikusia duten jarduerak; edo datuak, analisi ekonomikoak eta ikerketa-jarduerak 
biltzea.  Bere diru-politikaren bidez, BoJk ekonomia nazionalaren garapen oparoari lagundu nahi dio,  
prezioen egonkortasuna bermatuz. 5 
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Data Eremua Adierazlea Aldia Aurreik
uspena 27/12 Japonia Hileko txikizkako salmentak Aza % 0,2 

27/12 AEB Ondasun aurreratuak merkataritza-
balantza 

Aza -
$96.7b 27/12 AEB MoM txikizkako inbentarioak Aza -% 0,1 

27/12 AEB Fed Dallas manuf jarduera Abe -16,0 
28/12 Japonia Hileko industria-ekoizpena Aza 

P 
-% 0,3 

12/28 AEB Richmond manufaktura-indizea Abe -11 
28/12 AEB Hileko etxebizitza saltzeko zain 

dauden salmentak 
Aza -% 1,2 

29/12 Espainia Urtetik urterako txikizkako salmentak Aza -- 
29/12 Eurogunea EBZaren hileroko buletina 0 0 
29/12 AEB Hasierako langabezia-eskaerak Abe 

24 
-- 

30/12 Espainia EB KPI harmonizatua MoM Abe 
H 

% 0,2 



 

 

ASTE HONETAN MERKATUETAN 
 

ERRENTA ALDAKORRA 
Aurreko astean, Europako burtsek irabazi moderatuekin itxi zuten (Eurostoxx 
50 + % 0,34), saldo mistoa zuten iparramerikarrek, eta sektore teknologikoa 
izan zen kaltetuena (Nasdaq -% 2,30), eta tonua askoz negatiboagoa izan 
zen Asian. Aurreko astean, EBZk eta Fedek argi utzi zuten tasen igoerek 
2023an jarraituko dutela, eta tasak analistek aurreikusitakoa baino denbora 
luzeagoan mantendu daitezkeela altu. Aste honetan Japoniako Bankuaren 
txanda zen, eta banku zentral handien artean bere moneta-politikaren 
posizioa oraindik aldatu ez zuen bakarrak, merkatuak harritu zituen, bonu 
japoniarra hamar urtera kotizatzeko onartutako fluktuazio-tartea zabaltzean. 
Jarduera horrek bonuen errentagarritasunen gorakada bultzatu zuen maila 
globalean, batez ere higiezinen sektoreari kalte eginez eta bankuei mesede 
eginez. Horrek azaldu zuen IBEX 35ek, finantza-sektore horretan pisu 
handia duenak, +%1,93ko gorakadarekin amaitu zuela. Japonian, tasek gora 
egiteaz gain, yena indartu egin zen, Japoniako errenta aldakorrari kalte 
eginez 
-% 4,69). Txinan, burtsak ere izan zuen eraginik, pandemiaren bilakaera 
txarragatik (Shanghai -% 3,85). Wall Streeten, makro datuak oso jarraituak 
izan ziren. Ipar Amerikako hazkundeak aurreikuspenak gainditu zituen, baita 
kontsumitzailearen konfiantza ere. Langabeziagatiko sorospen eskaerak 
handitu egin ziren, baina espero baino gutxiago. Hala ere, datuen 
interpretazioa negatiboa izan zen Wall Streeten; izan ere, adierazleetan 
espero baino irakurketa hobeak eginez gero, denboran zehar diruzko 
gogortze lerro bat babestuko litzateke. Bestela esanda, Erreserba Federalak 
ekonomia hozteko eta inflazioa kontrolatzeko diru-politika oldarkorrari 
eusteko beldurra kotizatu zuen. Europan, inflazio-tentsioek moderazio-
seinaleak erakusten jarraitu zuten Eurogunean, eta Alemaniako 
ekoizpenaren prezioen indizeak behera egin zuen bigarren hilabetez 
jarraian. Gainera, kontsumitzailearen konfiantzak suspertzen jarraitu zuen, 
irailean ukitu zituen minimo historikoen ondoren. 

ERRENTA FINKOA: 
Gobernu-kurbak gorantz lerratu ziren berriro, oro har, diru-politikaren arloan 
oreka-puntu berri bat aurkitzen saiatzen ari ziren inbertitzaile batzuekin. Interes-
tasen kurbaren kontrol-politika arinki lasaitzeko Ezpelaren erabakiak, gainera, 
errentagarritasunen gorakada orokorra babestu zuen. Europan, BUNDak 
oinarrizko 25 puntu egin zuen gora, % 2,40raino, eta AEBn, 10 urterako 
treasurya oinarrizko 27 puntukoa izan zen, % 3,75eraino. Kredituak, bestalde, 
Europako spread-ak murriztu zituen. 

 
DIBISAK / LEHENGAIAK: 
Dibisen merkatuan, yenak izan zuen protagonismoa, eta nabarmen nabarmendu 
zen, Japoniako Banku Zentralak hartutako neurrien ondoren. Euroak -% 2,59 
galdu zuen Japoniako dibisaren aldean, baina +% 1,04 liberaren aurka. 
Erresuma Batuko dibisak oraindik ez du berreskuratu BoEren bileraren ostean 
izandako galeretatik. Lehengaien merkatuan, petrolioaren prezioa +%5,92 igo 
zen Europan, hainbat puntu igoeraren alde: Alde batetik, Errusia petrolio-
produktuen bidalketa murriztea pentsatzen ari da, esportazioetan ezarritako 
prezio-mugaren ondoren. Ipar Amerikako petrolio inbentarioen beherakadaren 
berriak, AEBetako leku askotan tenperatura hotzek eraginda, edo petrolio 
instalazioetan izango duten eraginaren beldurrak, bertan aurreikusitako ekaitzek, 
lehengaien prezioaren goranzko bilakaera ere ekarri zuten, baita AEBek petrolio 
erreserba estrategikoak erosteko perspektibak ere. Bigarren mailan geratu zen 
Txinako Covid kasuen gorakada handia,  
petrolio inportatzaileen artean lehena. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
Motak 
Gobernuak 
2022/12/23 
2 urte 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Aldaket
a 
Astean 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Al
d 
202
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Dibisak 2022/12/23 
Aldaketa 
Astean 

Ald 
2022 

$/€ 1,0617 % 0,29 -% 6,62 

Yena/€ 140,99 -% 2,59 % 7,69 

gpb/€ 0,88 % 1,04 % 4,82 

 

Lehengaiak
 2022/12/23 

 

Aldaketa 
Astean 

Ald 
2022 

BRENT 83,31 % 5,92 % 7,55 

URREA 1.798,20 % 0,29 -% 1,69 

 

Indizeak 2022/12/23 
Aldaketa   Ald 

Astean     2022 
% 1,93 -% 5,10 
% 0,34 -
% 11,20 
% 0,34 -
% 12,24 
% 1,92 % 1,20 
% 0,81 -% 9,06 
% 0,71 -
% 13,54 
-% 0,20 -
% 19,33 
% 0,86 -% 8,63 

IBEX 8.269,10 

EUROSTOXX 
50 

3.817,01 

ALEMANIA 13.940,93 

INGALATER
RA 

7.473,01 

FRANTZIA 6.504,90 

ITALIA 25.889,12 

S&P 500 3.844,82 

DOW JONES 33.203,93 

NASDAQ 100 10.985,45 -% 2,30 -% 32,69 

NIKKEI 225 26.235,25 %-4,69 -% 8,88 

SHANGHAI 3.045,87 -% 3,85 -% 16,32 

MSCI 
WORLD 

2.605,19 -% 0,03 -% 19,39 

MSCI 
EMERG 

954,78 -% 0,26 -% 22,50 

 

ALEMANIA 2,76 34 338 

ESPAINIA 2,84 16 346 

AEB 4,32 14 359 

5 urte    

ALEMANIA 2,45 23 290 

ESPAINIA 3,02 18 318 

10 urte    

ALEMANIA 2,40 25 258 

ESPAINIA 3,47 22 291 

AEB 3,75 27 224 
Kreditu-
spreada 
(op) 

2022/12/23 
Aldaketa 
Astean 

Ald 
2022 

ITRX 
EUROPE (5A) 

92,90 -4 45 

ITRX EUR 
XOVER 

475,35 -31 234 

 



 

 
 
 
 
 
 
 

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, horri dagokionez, ez du bere gain 
hartzen inolako erantzukizunik. Agiri honetan agertzen diren informazio eta iritziak edonoiz 
aldatu daitezke, aurretik horren berri eman beharrik gabe. Kutxabank Gestión SGIIC SAUk 
ez du bere gain hartzen agiri honen eta bere edukien erabilerak sortu ditzakeen kalteen 
erantzukizunik. Finantza-merkatuetan jarduteak 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. 


