2022Kko Azaroako txostena

® Inflazioak atsedenalditxo bat eman du, eta banku zentralek politika monetarioaren arintze pausu txiki bat ematen ari direla dirudi.

®  Hilabete oso positiboa burtsa indizeentzat, igoera handiekin itxi bait dute hilabetea.

®  Zor subiranoa, zein politika monetarioen aldaketei 0so eragingarria dan, kurbaren zati luzean tasa jaitsierarekin itxi du hilabetea. Arrisku primek eta
enpresako bonuen diferentzialek hoberantz egin dute.

®  Dolarrak balioa galtzen jarraitzen du euroarekiko. Lehengaiei dagokienez, petrolioaren prezioak erorketa haundia jasan du ta aldiz urrearen prezioa igo
egiten da.

Azaroaren hasieran, bazirudien hurrengo hiruhilekoetan atzerapen globala zetorrela, baina hilean zehar haren iraupena edo tamaina handia ez izatearen edo
hura saihestu ahal izateko itxaropena eraikitzeko moduko datuak ezagutu ziren. Hala, AEBetako ekonomia garrantzitsuen barne produktu gordinaren
hazkunde datuak zein Alemaniakoak uste baino hobeto joan ziren. AEBetako hauteskundeetan, alderdi handien artean banatu zen boterea, baina horietan
iragartzen zen gobernatzeko ezintasunik gabe. Esker onezko egunaren ondorengo salmenten aurretiko datuak (Black Friday, Cyber Monday...) ezustekoak
baina positiboak izan ziren. Enpresen emaitzen argitalpenek hazkunde handia izaten jarraitzen zuten (nahiz eta energia sektoreak bultzatzen zituzten
gehienbat), Txinan pizgarri berriak jarri zituzten mahai gainean, konfinamenduek gero eta kalte handiagoa egiten zioten ekonomia bultzatzeko eta, azkenik,
dolarraren balioaren galerak arindu egiten zuen ekonomia on baten finantza egoera, emergenteena gehienbat. Itxaropenak hobetu ez zuen gauza bakarretako
bat Ukrainiako gerra izan da, guztiz errotua, baita G-20aren ondoren eta AEBen eta Txinaren arteko bileretan eremu geopolitikoan tentsio txikiagoa hauteman
bada ere. Hala ere, agian merkatuentzat garrantzizkoena izan da inflazio datuak hoberantz egin duela, asko falta bada ere oraindik berresteko, AEBko edo
Eurozonaren azken datuak ikusita, non prezioek digitu bikoitzean hazten jarraitzen duten, baina aurreko hilean baino pixka bat gutxiago. Horrekin eta
martxan den moneta gogortze-prozesuak inertzia sendo bat sortuko duela ohartuta, lasta inertzia sendo bat sortuko du hurrengo hiruhilekoetan, non banku
zentralek, oraingoz, leuntzerantz urrats txiki bat emateko aprobetxatu duten. Hortaz, interes-tasak igotzen jarraituko dute, baina erritmoa arinduko dute. Are
zehatzago Fedak, zeinak 75 oinarrizko puntuko lau igoera daramatzan jarraian, abenduan 50 oinarrizko puntuko muga izango duela eman zuen ezagutzera.
Hori dela eta, merkatuak prezioak jartzen hasi dira, eta tasa-igoerak ikusten jarraituko dugu datorren urtearen erdialdera arte, zeinaren maximoa AEBtan % 5
ingurukoa izango den. Seguruenik, 2023ko bigarren zatiko uneren batean, banku zentralek politika monetarioa lasaitu beharko dute krisiaren aurka
borrokatzeko. Ez da arintze handia, eta argitaratzen diren datuen araberakoa izango da haren benetako irudikapena, baina badirudi inbertitzaileek moneta
eskasiaren aroaren amaiera gisa interpretatu duela.

ERRENTA ALDAKORRA mDizeA  EskualDEA ORNSO pigisa RIEHO SPEAK
Aurreko hilabetean ikusitakoaren ildo beretik, azaroak nolabaiteko hobekuntza ekarri du

galera h_andiko_ urtean, non bu_rtsek urratsak eman dityzten monetaren gqgortze prozesuan lEBUEli((_)355Toxx-50 EESUPRA(I)'\AIAA g:ggztgg EBE :ﬁg:éé :;:‘7“7)2
ikuspegi .Iasalagoarerj ondorioz, eta nolabalt_eko |txarppena eralfutm dute atzgra‘gze S&P-500 AEB 4.080.11 USD %538 %-14.39
beldurgarria ekonomiaren lurreratze leuna bihurtu daitekeenarekin. Europako indize | pow JONES AEB 3458977 USD %567 %481
nagusiek % 5 eta % 10 artean irabazi dute, eta Eurostoxxa buruan (% 9,60arekin) eta ibex | NASDAQ 100 AEB 12.030,06 USD %5,48 %-26,29
35a behean (% 5,11). Bien bitartean, Atlantikoaren beste aldean, New Yorkeko indize | NIKKEI-225 JAPONIA  27.968,99 JPY %1,38 %-2,86
nagusiek % betik gorako igoerak izan dituzte. Dow Jones indizeak % 5,67ko igoera izan | EMERG. MSCI EMERGENTEAK 972,29  USD %14,64 %-21,08
du, S&P500 indizeak % 5,38 eta Nasdaq indizeak, hilaren azken rallyari esker, % 5,48 | MUNDUKO MSCI GLOBALA 2.720,89 EUR %6,80 %-15,81

lortu zuen. Gainerako merkatuetan, Japoniako burtsa atzean geratu da ekonomia garatuko
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gainerako indizeen aldean; Emergenteen kasuan, oro har, % 14,64 aurreratu dute.

ORAINGO HILEKO 2022ko

ERRENTA FINKOA INDIZEA EPEA " "\IAILA  ALDAK. ALDAK.
Zor publikoak tasen jaitsiera bat izan du kurbaren zati luzean eta gorakadak izan ditu haren 3HIL 1,97 0,27 254
zati laburrean. Ondorioz, interes-tasen kurben inbertsio ingurunea utzi du. 10 urterako | EURIBOR 6HIL. 2,41 0,28 2,96
bonu alemana % 1,93 mailan bukatu da, aurreko hilaren itxieratik oinarrizko 21 puntu 12 HIL. 2,83 0,20 3,33
beherago. Epe bereko Espainiako bonuak 28 puntu galdu ditu, % 2,95 arte; italiarrak, 2 URTE 2,13 0,19 2,75
aldiz, oinarrizko 42 puntu galdu ditu, % 3,88 arte. AEBn, 10 urterako treasury-a oinarrizko | ALEMANIAKO ZOR PUBLIKOA 5 URTE 1,94 0,07 2,39
44 puntu jaitsi ditu % 3,61ra arte. Bien bitartean, burtsen egoera onaren ildo beretik, 10URTE 1,93 -0,21 2,11
Europako kreditu korporatiboa hobetu da eta zor subiranoaren aurre diferentzialak murriztu 2 URTE 2,38 0,18 2,99
ditu. ESPAINIAKO ZOR PUBLIKOA 5 URTE 2,51 -0,09 2,67
10 URTE 2,95 -0,28 2,38
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DIBISAK ETA LEHENGAIAK

Aurreko hilabetean bezala, dolarraren sendotasunaren joera beheranzkoa izan da, Erreserba
Federalaren tonu lasaiagoaren ondorioz. Euroaren aurrean, % 5,30 erori ondoren,
gurutzatzea 1,0406€/$ balioarekin itxi da. Lehengaiei dagokienez, Brenten upela 86,56
dolarrera arte jaitsi da, hilean % 7tik gorako eroriko metatuarekin. Aldiz, urrea
1.768%/ontzako mailan itxi du, % 8,26 igo ondoren.

Dokumentu honen helburua informatzea da, ez da eskaintza komertziala, ezta finantza aktiboen
salerosketa egiteko eskaera bat.
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