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INGURUNE MAKROA 
ASTEKO DATUEN PODIUMA 

 
EUROGUNEA: KPI 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Datuaren 
analisia 

 
 

KPIa espero baino gehiago jaitsi zen abenduan. Atariko irakurketaren arabera, Europako eremu 
ekonomikoaren inflazioa % 9,2ra jaitsi zen, aurreko hileko % 10,1etik % 0,3 gutxiago, azken asteetan 
energiaren prezioek izandako beherakadari esker (-% 6,5). 

 
Aitzitik, azpiko KPIa (energia eta elikagai freskoak alde batera uzten dituena) balio maximoetaraino igo zen. 
Datua % 5,2ra igo zen azaroko % 5etik, eta inflazio iraunkorragoa utzi zuen agerian. 

 
 
 
 
KPIa Eurostatek/Europako Banku Zentralak prestatzen du hilero. Indize honek prezioen mailaren bilakaera 
erakusten du Europako etxeetan kontsumitzen diren oinarrizko ondasun eta zerbitzuen multzoan, 
"erosketa-saski" izenez ezaguna. Ez du produktuen prezioa jasotzen, baizik eta batez beste haien balioa 

Adierazlearen deskribapena 



zenbat handitu edo txikitu den, ehunekotan adierazita. Balioaren aldaketak 
herrialdearen inflazioa zehaztuko du. 2 



 

INGURUNE MAKROA 
ASTEKO DATUEN PODIUMA 

 
EUROGUNEA: PMIak 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Datuaren 
analisia 

Euroguneko fabrikek moteltzea geldiarazi zuten abenduan, manufakturen PMI indizearen arabera. 
Indizeak berriro egin zuen behera, seigarren hilabetez jarraian, baina aurreko hilabeteetan baino erritmo 
motelagoan. Erosketa-kudeatzaileen indizea 47,8 puntukoa izan zen (azaroan 47,1 izan zen). Bezeroen 
eskariaren ahultasun gero eta handiagoa argi ikus zitekeen jasotako eskaera berrien beherakadan, eta 
enpresei atzeratutako eskaerak eguneratzea ahalbidetu zien. Hala ere, abenduan enpleguaren hazkundeak 
manufaktura-sektorean jarraitu zuen, eta enpresen konfiantzak ere gora egin zuen, zazpi hilabetean 
izandako maila altuenera. 

 
Euroguneko zerbitzuen PMIa 1,3 puntu igo zen abenduan, 49,8 puntura, eta bost hilabetean izandako 
maximoa erregistratu zen. Zerbitzu-sektorearen goranzko bilakaera horren aurrean, manufakturen PMIaren 
igoerarekin batera, adierazle konposatua 49,3 puntura igo zen, aurreko hilean (47,8 puntu) baino 1,5 
gehiago. 

 
Herrialdeka, Alemanian PMI konposatua 49,0 puntura igo zen, aurreko hilean 46,3 puntu izan ostean. 
Frantzian, adierazle konposatua 49,1 puntukoa izan zen, azaroko erregistroa baino 0,4 puntu handiagoa. 
Italian 49,6 puntu lortu zituen, azaroan 48,9 puntu izan ostean. Azkenik, Espainian 49,6 puntura igo zen (0,3 
puntu gehiago). 

 
 
 
 
Manufakturen/Zerbitzuen PMIa manufaktura-sektorearen egoerari buruzko inkesta bat da eta hilero egiten 
zaie erosketetako profesionalei eta enpresetako exekutiboei. Ekonomiaren egoera neurtzeko balio du, 
fabrikazioaren/zerbitzuen sektorean. Adierazle ekonomiko aurreratua da, hau da, beste adierazle batzuen 

Adierazlearen deskribapena 



etorkizuneko bilakaera aurreikusten laguntzen digu, adibidez, kasu honetan, BPGarena. Emaitza 50 baino 
altuagoa bada, hedapen ekonomikoa adierazten du; 
txikiagoa bada, aldiz, uzkurdura adierazten du. 3 



 

INGURUNE MAKROA 
ASTEKO DATUEN PODIUMA 

 
AEB: ENPLEGU-TXOSTENA 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

LANGABEZIA-TASA 
 
 
 
 
 
 

 
Datuaren 
analisia 

 
 
Enplegu-txostenaren arabera, Estatu Batuetako langabezia-tasa bi hamarren jaitsi da abenduan eta 
% 3,5ean kokatu da; zikloan izan duen mailarik baxuena da hau, azaroan izandako % 3,6aren azpitik, bai 
eta espero zen % 3,7aren azpitik ere. 

 
Urteko azken hilabetean 223.000 lanpostu berri sortu ziren; adituek espero zituzten 200.000 lanpostuak 
baino gehiago dira, baina azaroan baino 40.000 gutxiago. Gainera, une honetan, denek begiratzen diete 
inflazioari eusteko interes-tasen igoerek lan-merkatuan izan ditzaketen ondorioei. 

 
Sektoreka, abenduan enplegua sortzeko hazkunde nabarmenak izan ziren aisialdian eta ostalaritzan, 
osasun-arretan, eraikuntzan eta gizarte-laguntzan. 

 
Soldaten hazkundea moteldu egin zen abenduan, nahiz eta +% 0,3 igo. 

 

 
Enplegu-txostena hilero argitaratzen du Estatu Batuetako Lan Departamentuak. AEBko lan-merkatuaren 
egoerari buruzko txosten oso bat da, eta hainbat datu biltzen ditu, horien artean aipagarriak dira 
enpleguaren sorrera (nekazaritza-sektorea alde batera utzita), langabezia-tasa eta soldaten bilakaera. 
Txosten horri esker Estatu Batuetako ekonomiaren bilakaera aurreikusi daiteke. Lan-merkatua hazten 
bada, biztanleen errenta erabilgarria handitu egingo da, eta, beraz, baliteke kontsumitzailearen gastua 
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igotzea. Horrek BPGa igotzea eragingo du, eta, ondorioz, herrialdeko ekonomia hobetuko da. 
 4 



INGURUNE MAKROA  
ASTEKO DATUEN PODIUMA 

AEB: ISM 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Datuaren 
analisia 

 

ISM Manufaktura-indizea berriro murriztu zen abenduan. Manufakturen adierazlea azaroko 49,0tik 48,4ra 
jaitsi eta bigarren hilabetez jarraian murriztu zen. Irakurketarik baxuena izan zen 2020ko maiatzetik; orduan, 
COVID-19 kasuen lehen olatuak ekonomia astindu zuen eta indizea 48,7ko mailaren azpira bultzatu zuen. 
Hala ere, sargaien truke lantegiek ordaindutako prezioen batez bestekoa bi urte eta erdi baino gehiagoan 
izandako baxuena izango da, eta horrek esan nahi du ondasunak desinflatu egingo direla. 

 
Zerbitzuen ISM indizean uzkurtze-aroa hasi zen abenduan, bi urte eta erdiren ondoren, Erreserba 
Federalaren tasen igoeren erritmo bizkorragoaren ondorioz. Datuak 50 puntuko muga hautsi zuen eta 49,6 
puntura jaitsi zen, aurreko hileko 56,5 puntuetatik. Horrela, pandemiaren mailan kokatu zen, eta herrialdeko 
jarduera ekonomikoaren bi heren baino gehiago hartzen dituen sektorean uzkurdura bat izan zela erakutsi 
zuen. Osagaien arabera, esportazioena izan ezik, guztiek egin zuten okerrera. 

 
 
 

 

Manufakturen/Zerbitzuen ISM indizea manufakturen eta zerbitzuen sektorearen egoerari buruzko inkesta 
bat da eta hilero egiten zaie AEBko konpainia nagusietako erosketa-arduradunei. Ekonomiaren egoera 
neurtzeko balio du, fabrikazioaren/zerbitzuen sektorean. Adierazle ekonomiko aurreratua da, hau da, beste 
adierazle batzuen etorkizuneko bilakaera aurreikusten laguntzen digu, adibidez, kasu honetan, BPGarena. 
Emaitza 50 baino altuagoa bada, hedapen ekonomikoa adierazten du; txikiagoa bada, aldiz, uzkurdura 
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adierazten du. 
5 



Adierazlearen deskribapena 
Manufakturen/Zerbitzuen PMIa manufaktura-sektorearen egoerari buruzko inkesta bat da eta hilero egiten 
zaie erosketetako profesionalei eta enpresetako exekutiboei. Ekonomiaren egoera neurtzeko balio du, 
fabrikazioaren/zerbitzuen sektorean. Adierazle ekonomiko aurreratua da, hau da, beste adierazle batzuen 
etorkizuneko bilakaera aurreikusten laguntzen digu, adibidez, kasu honetan, BPGarena. Emaitza 50 baino 
altuagoa bada, hedapen ekonomikoa adierazten du; 
txikiagoa bada, aldiz, uzkurdura adierazten du. 6 

 

 

INGURUNE MAKROA 
ASTEKO DATUEN PODIUMA 

 
JAPONIA: PMIak 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Datuaren 
analisia 

 

Manufakturen MPIak 26 hilabetean izandako erritmo nabarmenenean egin zuen behera abenduan. 
Adierazlea azaro amaieran izandako 49,0 puntutik 48,9 puntura jaitsi zen. Nahiz eta 48,8 puntuko 
aurretiazko irakurketa baino pixka bat altuagoa izan, 2020ko urritik izandako erregistro apalena izan zen, 
eta bigarren hilabetea izan zen hedapena eta uzkurdura bereizten dituen 50 puntuko mugaren azpitik. 
Inkestaren arabera, desazelerazioa gaur egungo eskarian izan zen neurri handi batean, eta ingurune hori 
ahula da bai nazioartean bai estatuan. Ekoizpenak eta eskaera berriek seigarren hilabetez luzatu zuten 
uzkurdura abenduan, baina aurreko hilean baino erritmo motelagoan, eta hori erakutsi zuten inkestaren 
azpiindizeek. Nahiz eta inkestak erakutsi sargaien prezioen inflazioa 15 hilabetean izandako gutxiengora 
murrizten ari zela (horrek kostuen presioen murrizketa adierazten du), gainerako emaitzek Japoniako 
enpresentzako aurreikuspen okerragoak iradoki zituzten 2023aren hasieran. 
Zerbitzuen PMIa 51,1 punturaino igo zen abenduan (50,3 puntu izan ziren azaroan). Gorakada horren 
arrazoiak turismoaren gorakada eta COVID-19aren egoeraren hobekuntza jarraitua izan ziren, eta horrek 
enpresa-jardueraren hedapen zertxobait azkarragoa bultzatu zuen. 



Adierazlearen deskribapena 
Manufakturen/Zerbitzuen PMIa manufaktura-sektorearen egoerari buruzko inkesta bat da eta hilero egiten 
zaie erosketetako profesionalei eta enpresetako exekutiboei. Ekonomiaren egoera neurtzeko balio du, 
fabrikazioaren/zerbitzuen sektorean. Adierazle ekonomiko aurreratua da, hau da, beste adierazle batzuen 
etorkizuneko bilakaera aurreikusten laguntzen digu, adibidez, kasu honetan, BPGarena. Emaitza 50 baino 
altuagoa bada, hedapen ekonomikoa adierazten du; 
txikiagoa bada, aldiz, uzkurdura adierazten du. 7 
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ASTEKO DATUEN PODIUMA 
 
TXINA: CAIXIN PMIak 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Datuaren 
analisia 

 

Caixin manufakturen PMIak bosgarren hilabetez jarraian egin zuen behera abenduan, berriro ere 
COVIDaren hedapenaren eta hura geldiarazteko ezarritako neurrien ondorioz. Adierazleak azaroan 49,4 
puntu izan zituen eta 49 puntura igaro zen. Abenduko datua analistek espero zutena baino zertxobait 
handiagoa da, analistek adierazlea 48,8 ingurukoa izango zela aurreikusi baitzuten. Caixinek azpimarratu 
duenez abenduan jardueraren uzkurtzea eskaintzan eta eskarian gertatu zen. Gainera, azken atal horretan 
atzerritik ere iritsi ziren albiste txarrak, ekonomiak oro har izan zuen joera negatiboaren eraginez. Hala ere, 
kontsultatutako negozioek baikortasun handia erakutsi zuten, joan den otsailetik handiena; gainera, 'zero 
COVID' politika desegiteak eta, ondorioz, herrialdeko neurri murriztaile eta konfinamendu gogorrak 
desagertzeak susperraldi ekonomiko nazionala bultzatuko dutela uste dute. 
Caixin zerbitzuen PMIa berriro uzkurtu zen abenduan, laugarren hilabetez jarraian, COVID-19aren 
agerraldien eta ezarritako murrizketen eraginaren ondorioz, nahiz eta beherakadaren erritmoa aurreko 
hilabeteetakoa baino zertxobait txikiagoa izan. Zehazki, zerbitzuen adierazlea 48 puntura igo zen 
abenduan, aurreko hileko 46,7tik. 
Bestalde, Caixin PMI konposatua 48,3ra igo zen abenduan, aurreko hileko 47,0tik eta, jarraian laugarren 
hilabetez, uzkurtzeko joerari eutsi dio. 



Adierazlearen deskribapena 
Manufakturen/Zerbitzuen PMIa manufaktura-sektorearen egoerari buruzko inkesta bat da eta hilero egiten 
zaie erosketetako profesionalei eta enpresetako exekutiboei. Ekonomiaren egoera neurtzeko balio du, 
fabrikazioaren/zerbitzuen sektorean. Adierazle ekonomiko aurreratua da, hau da, beste adierazle batzuen 
etorkizuneko bilakaera aurreikusten laguntzen digu, adibidez, kasu honetan, BPGarena. Emaitza 50 baino 
altuagoa bada, hedapen ekonomikoa adierazten du; 
txikiagoa bada, aldiz, uzkurdura adierazten du. 8 
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ADI DATORREN ASTEAN GAI HAUEI... 
 
 
 
 
 

Data Eremua Adierazlea Aldia Aurreikusp
ena 01/09 Alemania Hileko Industria-ekoizpena SA Aza -- 

09/01 Frantzia Merkataritza-balantza Aza -- 
09/01 Italia Langabezia-tasa Aza -- 
09/01 Eurogunea Sentix inbertitzailearen konfiantza Urt -- 
09/01 Eurogunea Langabezia-tasa Aza -- 
09/01 Txina Urte arteko KPIa Abe -- 
10/01 Japonia Tokioko KPIa YoY Abe % 4,0 
10/01 Frantzia Hileko industria-ekoizpena Aza -- 
10/01 Espainia Hileko industria-ekoizpena Aza -- 
10/01 AEB Handizkako inbentarioak MoM Aza A -- 
10/01 Txina Hileko industria-ekoizpena Abe -- 
10/01 Txina Urtetik urterako txikizkako salmentak Abe -- 
11/01 Italia Urtetik urterako txikizkako salmentak Aza -- 
11/01 Alemania Handizkako prezioen indizea Abe -- 
12/01 Japonia Oinarrizko merkataritza-balantza BoP Aza -1704,3b Â¥ 
12/01 Eurogunea EBZaren hileroko buletina 0 0 
12/01 AEB Hileko KPIa Abe % 0,0 
12/01 AEB Hasierako langabezia-eskaerak Urt 7 -- 
12/01 Alemania Kontu korrontearen balantza Aza -- 
13/01 Erresuma Batua Hileko KPIa Aza -- 
13/01 Erresuma Batua Hileko industria-ekoizpena Aza -- 
13/01 Erresuma Batua GBP/MM ageriko balantza komertziala Aza -- 
13/01 Frantzia EB KPI harmonizatua MoM Abe A -- 
13/01 Espainia EB KPI harmonizatua MoM Abe A -- 
13/01 Alemania Urte arteko BPG NSA 2022 -- 
13/01 Italia Hileko industria-ekoizpena Aza -- 
13/01 Eurogunea Hileko Industria-ekoizpena SA Aza -- 
13/01 Eurogunea SA merkataritza-balantza Aza -- 
13/01 AEB Michigango U.ren pertzepzioa Urt H -- 
13/01 AEB Mich. U.ko egungo egoera Urt H -- 
13/01 AEB Mich. U.ren itxaropenak Urt H -- 
13/01 Txina Merkataritza-balantza Abe $76.95b 
13/01 Txina Urte arteko KPIa 4Q -- 



 

 

 

ASTE HONETAN MERKATUETAN 
ERRENTA ALDAKORRA 
Burtsek oso balantze positiboa utzi zuten estreinatu berri den 2023ko lehen 
astean; igoera handiak izan ziren batez ere Europan (Eurostoxx 50 +% 5,91), 
inbertitzaileek ondo hartu zituzten datu makroekonomiko ugari kotizatu 
zirelako. Europako indizeek Eurogunean argitaratutako KPIaren datuen 
babesa izan zuten; horiek, oraindik oso altuak izan arren, neurritasuna islatu 
zuten, eta, gainera, aurreikuspenen azpitik kokatu ziren. Horrek aukera 
eman liezaioke EBZri hain oldarkorra ez den moneta-politika egiteko, 
prezioen presioa murriztu baitzen. Gainera, manufakturen PMIak, oro har, 
aurreikuspenekin bat etorri ziren eta zerbitzuenak zertxobait gehiago hobetu 
ziren, Eurogunean kokatu arte, hedapen-eremuaren ertzean, non bost 
hilabetean izandako maximora heldu ziren. AEBn, FEDen azken bilerako 
aktek interes-tasen igoera gehiago aurreikusten dituzte inflazioa kontrolatu 
arte, eta, horregatik, baliteke analistek 2023rako espero dituzten tasen 
murrizketak 2024ra arte atzeratzea. Bestalde, jardueren makro datuak ez 
ziren onak izan. Manufakturen ISM indizeak atzera egin zuen apur bat 
abenduan, baina zerbitzuen ISM indizea uzkurtzen hasi zen, eta 
erreferentzia manufaktura-indizearen egoera berean kokatu zen. Horren 
ondorioz, ekonomia atzeraldi bat izatetik gertuago gelditu zen, ikuspuntu 
teorikotik, behintzat. Bestalde, enplegu-txostenean adierazten denez, nahiz 
eta langabezia-tasak behera egin zuen, 223.000 enplegu sortu ziren 
abenduan, 
adituek espero zituzten 200.000 enpleguak baino gehiago, eta azaroan 
baino 40.000 gutxiago izan ziren. Gainera, soldaten hazkundea moteldu egin 
zen, eta horrek inflazioak presio txikiagoa izatea dakar. Datuen irakurketan 
ulertu zen Fed-ak presio txikiagoa izango zuela, eta, horrekin jarduera 
neurritsuagoak espero dira diru-erakundean, Ipar Amerikako burtsak gorantz 
bultzatzeko. Txinan, COVID 19ren datu txarrak eta uzkurdura-aroan dauden 
PMIak gorabehera, Asiako Erraldoia berriz irekitzeak epe luzera emango 
dituen onuren itxaropena gailendu zen. Joan den igandean mugak ireki 
ziren, eta, horrela, agerian gelditu zen pandemiaren fase berri batean 
dagoela. 

ERRENTA FINKOA: 
Aldakortasuna bereziki nabarmena izan da urte hasiera honetan. Europan, 
prezioen hazkundearen moderazioa nagusitu zen. AEBn, ordea, 
argitaratutako jarduera-datu txarrak izan ziren nagusi. Europan, bund-ak -
36op egin zuen behera, % 2,21eraino, eta AEBn, 10 urteko treasury-aren 
etekinak -32op murriztu ziren, % 3,56raino. Kredituak, bestalde, Europako 
spread-ak murriztu zituen. EBZk % 3,5etik oso hurbil dagoen iritsiera-maila 
ezartzea balioesten du merkatuak, eta AEBn, Fed-en hurrengo 
mugimenduak oinarrizko 25 puntukoak izatea aztertzen ari dira. 

 

DIBISAK / LEHENGAIAK: 
Dibisen merkatuan, joan-etorriekin, euroak balio apur bat galdu zuen 
dolarraren aldean (-% 0,57), bai eta Britainia Handiko dibisaren aldean ere 
(ehuneko bera). Lehengaien merkatuan, petrolioaren prezioa -% 9,16 jaitsi 
zen urtearen lehen egunetan; jaitsiera horretan eragina izan dute ekonomia 
globalaren bilakaeraren inguruko zalantzek eta arreta berezia jarri da 
Txinako COVID kasuetan. Gainera, badirudi Europan egoera txarrenak 
atzean utzi direla esan daitekeela hainbat faktoreren eraginez, hala nola 
Europako negu onbera eta horren ondoriozko energia aurreztea, energiaren 
prezioen kontrola, eta ordezko hornidurak bilatzea. 
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2 urte    
ALEMANIA 2,58 -18 -18 
ESPAINIA 2,83 -9 -9 
AEB 4,25 -18 -18 
5 urte    
ALEMANIA 2,25 -33 -33 
ESPAINIA 2,85 -31 -31 
10 urte 

ALEMANIA 2,21 -36 -36 
ESPAINIA 3,27 -40 -40 
AEB 3,56 -32 -32 
Kreditu-spreada 
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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. 


