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PMI Manufacturero

/ Ultimo precio
¥ 4 W S&P Global/BME Germany Manufacturing PMI SA 44.00 -.70
7 W France Manufacturing PMI SA 45.50 -1.80
Eurozone Manufacturing PMI SA 45.50 -1.80
PMI Servicios e T
Francia 40
=30
Ultimo precio +20
W Germany Services PMI Business Activity SA 55.70 +2.00
M France Services PMI SA 56.30 +2.40
Eurozone Services PMI SA 56.60 +1.60 F10
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Datuaren analisia

Mla bizkortu egin da apirilean, seigarren hilabetez jarraian, hamaika hilabeteko maximoraino, indize
»nposatuaren atariko irakurketaren arabera, 54,4 puntura iritsi baita aurreko hileko 53,7tik. Hedapen-
ritmoa bizkortu egin da aurten, 2022ko bigarren seihilekoan ikusitako sei hilabeteko beherakadaren
dean.

oirilean, zerbitzu-sektoreak bultzatu du adierazle hori eurogunean, eta haren aurretiazko PMla 56,6
Intura hobetu da martxoko 55etik, urtebeteko maximoetaraino, aurreikuspenak gaindituz (54,5). Nahiz eta
lrogunean bizitza-kostu handia izan, Markiten arabera, zerbitzuen eskariak hobera egin du,
ntsumitzaileek gastatzen jarraitu baitzuten. Baina inkestaren arabera, kontua desberdina izan zen
okeko fabrikatzaileentzat, eskaria azkarrago jaitsi zela ikusi baitzuten. Manufakturen PMlak, bi hilabeteko
aizkunde marjinalaren ondoren, narriadura handiagoa erakutsi du, 45,5 osoko jaitsierarekin (martxoan
7,3), 48 espero ziren bitartean. 35 hilabetean izan duen irakurketarik txarrena da. Hala ere, hornidura-
iteetan izandako hobekuntzek lehengaien kostua ia hiru urtean gehien jaitsi izana eragin dute, eta, beraz,
briken kargak marjinalki baino ez dira igo.

errialdeka, Alemanian, manufakturen PMlak -0,7 puntu egin du atzera, eta zerbitzuen indizeak 2 puntu
Jin du gora. Frantzian manufaktura-indizea 2,2 puntu jaitsi da, baina zerbitzuen PMla 56,3 puntura igo da
3,9 martxoan).

Adierazlearen azalpena

MI Manufaktura/Zerbitzuak indizeak hilero erosketen profesionalei eta enpresetako exekutiboei
1anufaktura-sektorearen egoerari buruz egiten zaien inkesta bat du oinarri. Fabrikazioaren/zerbitzuen
sktorearen aldean ekonomiaren egoera zein den neurtzeko balio du. Adierazle ekonomiko aurreratu bat da,
au da, beste adierazle batzuek etorkizunean izango duten bilakaera aurreratzeko balio digu; kasu honetan,
sate baterako, BPGd-arena. Emandako datua 50etik gorakoa bada, ekonomia hazten ari dela esan nahi du;
ortik beherakoa bada, ordea, ekonomia uzkurtzen ari den seinale. 2
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Ultimo precio
W S&P Global/CIPS UK Manufacturing PMI SA 46.60 -1.30
M S&P Global/CIPS UK Services PMI Business Activity SA 54.90 +2.00
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Datuaren analisia

oirilean, manufakturen PMlak 1,1 puntu egin du behera 46,6ra arte, ezustean (48,5 espero zen).
arbitzuen PMIak, berriz, gora egin du 54,9 puntura arte (52,9 puntu martxoan), eta ezustekoa positiboa
an da (52,9 espero ziren).

orrela, inkestaren arabera, zerbitzuen sektoreak bultzatutako PMI konposatua hedapen-eremuan
antendu da, 1,7 puntu egin baitu aurrera 53,9raino, 52,5eko mailara iristea aurreikusten zenean.

sste albiste on bat da, Markitek erakutsitako datuen arabera, energia-kostuen murrizketari eta hornidura-
iteen hobekuntzari esker, bi urtean insumoen kostuak gutxiago igo izanak Erresuma Batuko inflazioa
aur egun % 10,1) datozen hilabeteetan murriztuko dela aurreikustea eragiten duela.

Adierazlearen azalpena

MI Manufaktura/Zerbitzuak indizeak hilero erosketen profesionalei eta enpresetako exekutiboei
1anufaktura-sektorearen egoerari buruz egiten zaien inkesta bat du oinarri. Fabrikazioaren/zerbitzuen
sktorearen aldean ekonomiaren egoera zein den neurtzeko balio du. Adierazle ekonomiko aurreratu bat da,
au da, beste adierazle batzuek etorkizunean izango duten bilakaera aurreratzeko balio digu; kasu honetan,
sate baterako, BPGd-arena. Emandako datua 50etik gorakoa bada, ekonomia hazten ari dela esan nahi du;
ortik beherakoa bada, ordea, ekonomia uzkurtzen ari den seinale. 3
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ETXEBIZITZA DATUAK
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Datuaren analisia

aikuntza-baimenek % 8,8 egin zuten behera, eta urteko tasa desestazionalizatua 1,413 milioikoa izan
n 2023ko martxoan. Hala, otsailean izandako % 15,8ko igoera partzialki lehengoratu zen, aurretiazko
Ikuluaren arabera (1,45 milioi).

imilia bakarreko etxebizitzen eraikuntza hasierak, etxebizitzen eraikuntzaren zatirik handiena, % 2,7
zi ziren, joan den hilean 861.000 unitateko urteko tasara iritsi arte. Familia anitzeko etxebizitzen
aikuntzak behera egin du, eta horrek familia bakarreko proiektuen hazkundea konpentsatu du. Hori dela
3, etxebizitzen hasierak, oro har, % 0,8 egin du behera, 1,420 milioi unitateko tasara aurreko hilean (1,4
lioi aurreikusi dira).

sstalde, bigarren eskuko etxebizitzen salmentak espero baino gehiago jaitsi ziren martxoan. 4,44 milioi
e eta apartamentu jabez aldatu ziren. Azken 14 hilabeteetan behera egin duen hamahirugarren hilabetea
, eta otsaila salbuespen nabarmena izan da. Salmentek eskaintzaren aldetik dituzten mugei aurre egiten
raitzen dute, baita eskuragarritasunari ere, maileguen kostuen igoeraren ondorioz

Adierazlearen azalpena

asitako Etxebizitzen indizeak kasuan kasuko hilean eraikitzen hasi diren egoitza-unitateen kopurua
aurtzen du. Eraikuntza baimenen adierazleak epe jakin batean eman diren eraikuntza-lizentzien kopurua
aurtzen du. Eraikuntza sektorearen bilakaera islatzen du. Indize hauen bilakaerak eraikuntza sektorearen
lakaera eta familia iparamerikarrek haien finantza-egoeraren gaineko konfiantza maila erakusten du.
igarren Eskuko Etxebizitzen Salmenta-indizeak hilean itxi diren salmenten tasa neurtzen du,
xebizitzena, jabekidetzena eta bigarren eskuko kooperatibena. Bigarren eskuko etxebizitzen proportzioa
xebizitza berriena baino handiagoa denez merkatuan, adierazle erabilgarri bat da higiezinen sektorearen
erak zehazteko.

dierazle hauen guztien mailak, halaber, altzari eta etxetresna elektrikoen kontsumitzaileen erosketa-indarra
:a bultzada ekonomikoa ere erakusten digu. 4
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'Ga hiruhileko artean % 2,2 hazi zen 2023ko lehen hiruhilekoan, analisten artean gehien zabaldutako
jarpenen ildotik.

inera, urtarrila eta martxoa bitartean, munduko bigarren ekonomia % 4,5 aurreratu zen 2022ko aldi
rarekin alderatuta, adostasunaren aurreikuspenak gaindituz (+% 4 espero zen), adierazletik, kontsumotik
| manufaktura-produkziotik tiraka.

tatistika Bulego Nazionalak (ONE) zabaldutako zifrek hobekuntza nabarmena adierazten dute iazko
<en aldiko datuaren aldean, Txinako ekonomiak ez baitzuen inolako aldaketarik izan hiruhilekoen artean,
na % 2,9 igo zen urte arteko konparazioan. ONEren arabera, Covid zero politika amaitu ondoren, Txina
rriro irekitzeko "trantsizio azkarra" izan da ekoizpen-eskaria egonkortzea ahalbidetu duena, bai eta
olegua eta prezioak oro har ere. Erakundearen arabera, merkatuaren itxaropenak nabarmen hobetu dira.

Adierazlearen azalpena

statistiken Bulego Nazionalak argitaratzen du barne produktu gordina (BPGd). Herrialde baten ekoizpena
a hazkunde ekonomikoa neurtzeko erabiltzen den adierazle ekonomiko bat da. Txinak ekoizten dituen
ken zerbitzu edo ondasunen batuketa eginez lortzen da, eta denbora-tarte jakin batean erregistratzen da.
irbitzu edo ondasun horiek lurralde nazionalean ekoitzitakoak izan behar dute, hala enpresa nazionalen
lla atzerrikoen eskutik.

5
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Ultimo precio
M Jibun Bank Japan Manufacturing PMI SA 49.50 +.30
¥ Jibun Bank Japan Service PMI Business Activity SA 54.90 -.10
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Datuaren analisia

coniar fabriken jarduerak behera egiten jarraitu du apirilean, baina zerbitzuen sektorearen sendotasunak
1pentsatu du.

rretiazko kalkuluen arabera, Japoniako manufaktura-sektorearen PMla 49,5era igo da apirilean, eta
2ra martxoan, 2022ko urritik maximoetara iritsiz. Hala ere, seigarren hilabetez jarraian uzkurtu da
<torean, nahiz eta seriearen erritmo motelagoan izan; izan ere, inkestaren arabera, eskaera berriak
itmo txikiagoan uzkurtu ziren, eta salmentak, berriz, erritmo txikiagoan jaitsi ziren joan den uztailetik,
lerriko eskariak behera egin baitzuen. Bitartean, ekoizpena erritmo handixeagoan erori zen. Aldi berean,
oleguak ez zuen aldaketarik izan, eta lan-zorroak behera egin zuen erritmo txikiagoan.

stalde, apirileko zerbitzuen PMI indizea ia ez da aldatu: 54,9koa izan da, eta martxokoa 55ekoa, hau da,
13ko urritik izan den bigarren mailarik altuena.

Adierazlearen azalpena

Al Manufaktura/Zerbitzuak indizeak hilero erosketen profesionalei eta enpresetako exekutiboei
anufaktura-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,
Iu 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;
irtik beherakoa bada, ordea, ekonomia uzkurtzen ari den seinale. 6
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Data Eremua Adierazlea Epea Aurreikus
04/24 Alemania IFO enpresen egoera Apr 93.3
04/24 Alemania IFOren gaur egungo ebaluazioa Apr 96.0
04/24 Alemania IFO aukerak Apr 90.5
04/24 Estatu Batuak |Chicagoko Fed-en indize nazionala Mar --
04/24 Estatu Batuak |Manuf. jarduera Fed Dallas Apr --
04/25 Estatu Batuak |Philadelphia Fed Non-Manufacturing Activity Apr --
04/25 Estatu Batuak |Etxebizitza berrien salmenta Mar 630k
04/25 Estatu Batuak |Konf kontseiluaren kontsumitzailearen konfiantza Apr 104.1
04/25 Estatu Batuak |Richmond manufakturen indizea Apr --
04/25 Estatu Batuak |Dallas Fed Services Activity Apr --
04/26 Alemania Kontsumitzailearen konfiantza GfK May -28.0
04/26 Frantzia Kontsumitzailearen konfiantza Apr % 81
04/26 Estatu Batuak |MoM handizkako inbentarioak Mar P --
04/26 Estatu Batuak Ondasun aurreratuak balantza komertziala Mar -$89.8b
04/26 Estatu Batuak |MoM xehekako inbentarioak Mar --
04/26 Estatu Batuak |Ondasun iraunkorren aginduak Mar P % 0,7
4/27 Espainia SA YoY xehekako salmentak Mar --
4/27 Espainia Langabezia-tasa 1Q --
4/27 Italia Sentimendu ekonomikoa Apr --
4/27 Eurogunea Konfiantza ekonomikoa Apr 99.9
4/27 Estatu Batuak |Hasierako langabezia-eskaerak Apr 22 --
4/27 Estatu Batuak |Hiruhilekoko BPGd urtekotua 1QA % 2,0
4/27 Estatu Batuak |Egiteke dauden hileko etxebizitzen salmentak Mar % 1,0
4/27 Estatu Batuak |Fed-en fab. jarduera Kansas Cityn Apr --
4/28 Japonia YoY KPla Tokion Apr 3.3.
4/28 Japonia Urte arteko xehekako salmentak Mar 6.5%
4/28 Japonia Hileko industria-ekoizpena Mar P % 0.4
4/28 Frantzia Hiruhileko BPGd 1QP % 0,1
4/28 Frantzia EBko KPIl harmonizatua MoM Apr P % 0,5
4/28 Espainia EBko KPI harmonizatua MoM Apr P % 0.6
4/28 Espainia Hiruhileko BPGd 1QP % 0,2
4/28 Alemania Hiruhileko BPGd SA 1QP % 0,1
4/28 Italia WDA QoQ BPGd 1QP % 0,2
4/28 Eurogunea Hiruhileko BPGd SA 1QA % 0,1
4/28 Alemania EBko KPl harmonizatua MoM Apr P % 0,7
4/28 Estatu Batuak |PCE deflektorea MoM Mar % 0,1
4/28 Estatu Batuak |Michiganeko U.ren pertzepzioa Apr F 63.5
4/28 Estatu Batuak |Kansas City Fed Services Activity Apr --
4/28 Japonia Tasa de equilibrio de politica del BOJ Apr 28 % 0,100




lAS lE HONEITAN MERKRAIUEITAN "

{RENTA ALDAKORRA

in den aste honetan, burtsek irabazi moderatuekin itxi zuten Europan, galerekin
Il Streeten, baina mugimendu nabarmenik gabe, eta balantze mistoarekin Asian,
nako burtsak gehiago jaitsi baitziren, ingurune geopolitiko apur bat arrarotuak
iginda, nahiz eta egun hauetan BPGren hazkundea espero baino handiagoa izan,
riro irekitzeak mesede egin baitzion, pandemian indarrean zeuden murrizketen
Joren. Egun horietan, aurtengo lehen hiruhilekoko enpresa-emaitzen lehen zifrak
aten ziren bitartean, argitaratutako makro datuak ere kotizatu zituzten, eta, aldi
‘ean, inbertitzaileek ez zituzten begi bistatik galdu Banku Zentralen hurrengo
gimenduei buruzko aurreikuspenak. Ezagututako adierazle ekonomikoei
jokienez, Europan PMIlak nabarmendu ziren, zenbatespenak gainditu baitzituzten.
la ere, AEBetan, PMlak ere espero baino hobeak izan ziren arren, eta New Yorkeko
nufaktura-indizea bost hilabetean lehen aldiz handitu zen arren, bigarren eskuko
ebizitzen salmenten beherakada ez zela eten ere jakin genuen, aurreikusi baino
liago handitu ziren asteko langabezia-eskaerak eta Filadelfiako Fed-en
nufaktura-jarduera 2020ko maiatzetik izan duen mailarik baxuenean kokatu zen.
tu misto horiek atzeraldiaren beldurra areagotu zuten, eta horrek azaldu zuen
ertitzaileen arreta handiagoa.

inera, Fed-ek interes-tasen igoeran espero zuen amaierari buruzko zalantzak
artu ziren berriro. Datorren maiatzaren 3rako Erreserba Federalaren tasa igoera
skontatuta dago jada merkatuan. Nobedadea da azken egunetan Estatu Batuetan
i1inerako tasak gehiago igotzeko aukera batzuk aztertzen ari direla.

kro datu batzuek oraindik erakusten duten irmotasunak, azpiko inflazioaren
Inkortasunak eta bankuen ekaitzaren su-etenak tasen sabaia non egongo den
abaida piztu zuten berriro. Gainera, Fed-etik bertatik, hazkunde gehigarri baterako
a irekita utzi zuten, eta horri gehitu behar zaizkio diru-agintaritzako hainbat kideren
vkish adierazpenak. Horrekin guztiarekin, atzeraldian sartzeko aukeraz hitz egiten den
»nomia batean tasen igoera handiagoak izan zitzaketen ondorioei buruzko kezkak
ntendu ziren. Enpresa emaitzen argitalpenari dagokionez, AEBen, banku amerikar
1dien datuak nabarmendu ziren, Netflix edo Tesla bezalako enpresek huts egin zuten
irtean. Eskualdeko bankuek, oro har, behera egin dute gordailuetan, nahiz eta
lienek espero duten urte osorako suspertzea. Europan, argitalpen gutxi izan arren,
siera positiboa izan da.

RRENTA FINKOA:

1sa subiranoak berriro tenkatu ziren, bai Europan bai AEBetan, baina mugimendu
indirik gabe, bundearen errentagarritasuna +4op batuz, % 2,48raino, eta
r:asuryrena +6op igoz, % 3,57raino. Europako periferikoen diferentzialek aldaketa
itxi izan zituzten, eta kredituak bere spreadak handitu zituen. Merkatuek diru-
lintarien tasen bideari buruz duten ikuspegiak gidatzen ditu mugimenduak. Europan,
iop-eko hiru igoera gehigarri deskontatzen dira, % 3,75eraino, eta Fed-ari
igokionez, tasen muga maiatzean ez gertatzeko probabilitateak handitu egin ziren.

3ISAK / LEHENGAIAK:

disen merkatuan lasaitasuna nagusitu zen, eta asteko balantzean, dolarra
hiko egonkor mantendu zen truke nagusien aurrean. Euroaren maila laua izan
n Ipar Amerikako dibisaren aldean, eta balio apur bat galdu zuen liberaren
lean, Erresuma Batuan argitaratutako inflazio-datuaren ondoren, uste baino
ndiagoa. Lehengaiei dagokienez, petrolioaren prezioa -% 6,39 jaitsi zen,
:Ben hazkunde ekonomiko txikiagoa eta espero baino tasa igoera
ndiagoaren eragina zela-eta, nahiz eta eskari handiagoa izan Txinaren
kierarengatik eta maiatzean hasiko diren LPEEren murrizketa handiagoekin.
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Kutxabank Gestidon 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.



