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INGURU MAKROA 
ASTEKO DATUEN PODIUMA  

EUROGUNEA: PMI 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  Datuaren analisia  
 
Ekainean, Euroguneko IHS Markiten manufaktura-indizearen lehen irakurketak sektorearen aurreikuspenek 
okerrera egin dutela erakutsi du; izan ere, 2022ko abuztutik uzkurdura eremuan mantendu da, eta martxoan 
jaitsiera areagotu egin da. Zehazki, 1,2 puntu jaitsi da aurreko hilaren aldean, 43,6 punturaino. Zerbitzuen 
PMIak 2,1 puntutan jaitsi du merkatuaren adostasuna, eta 52,4 puntutan kokatu da (55,1 puntu maiatzean). 
Bai zerbitzuen PMIaren zein manufakturen PMIaren uzkurdurak azaltzen du PMI konposatua 50,3 puntura 
jaitsi izana (vs 52,8 aurreko hilean). 
Herrialdeka, Alemanian, manufakturen PMIa 41,0 puntura jaitsi da ekainean (-2,2 puntu aurreko hilaren 
aldean), eta zerbitzuen indizea 3,1 puntu jaitsi da 54,1 punturaino. Frantzian manufaktura-indizea 0,2 puntu 
jaitsi da, 45,5 punturaino. Bestalde, zerbitzuen PMIa nabarmen jaitsi da 48,0 puntura (52,5 puntu 
maiatzean), eta lehen aldiz sartu da uzkurtze-eremuan urtarriletik. 
 

  Adierazlearen azalpena  
 

PMI Manufaktura/Zerbitzuak indizeak hilero erosketen profesionalei eta enpresetako exekutiboei 
manufaktura-sektorearen egoerari buruz egiten zaien inkesta bat du oinarri. Fabrikazioaren/zerbitzuen 
sektorearen aldean ekonomiaren egoera zein den neurtzeko balio du. Adierazle ekonomiko aurreratu bat 
da, hau da, beste adierazle batzuek etorkizunean izango duten bilakaera aurreratzeko balio digu; kasu 
honetan, esate baterako, BPGd-arena. Emandako datua 50etik gorakoa bada, ekonomia hazten ari dela 
esan nahi du; hortik beherakoa bada, ordea, ekonomia uzkurtzen ari den seinale.  
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INGURU MAKROA 
ASTEKO DATUEN PODIUMA  

ERRESUMA BATUA: KPI ETA INGALATERRAKO BANKUA 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Datuaren analisia  

 
Inflazio orokorra egonkortu egin zen maiatzean, urte arteko % 8,7an, baina azken datua urte arteko % 8,4tik 
gorakoa izan zen, merkatuko adostasunaren arabera. Bestalde, azpiko KPIaren urte arteko aldakuntza % 
7,1ekoa izan zen, aurreko hilean baino 0,3 puntu handiagoa (% 6,8), zerbitzuen eta elikaduraren presio 
inflazionistek bultzatuta. 
Inflazioaren datua jakin ondoren, Ingalaterrako Bankuaren bilera egin zen. Erakundeak harrituta utzi zuen 
merkatua, interes-tasen 50 oinarrizko punturen igoera iragarri baitzuen. BoEren tasak % 5era igo ziren 
aurreko % 4,5etik, eta hamahirugarren aldiz jarraian igo ziren. Merkatuaren adostasunak 25 puntuko igoera 
espero zuen, % 4,75eraino. % 5eko igoerarekin, tasak mailarik altuenera iritsi dira 2008ko irailetik 
 

 

  Adierazlearen azalpena  
KPIa hilero prestatzen da. Etxeek kontsumitzen dituzten oinarrizko zerbitzu eta ondasun 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.  

 
Ingalaterrako Bankua (BoE) Erresuma Batuko banku zentrala da. Herrialdearen diru-politika zehazteaz 
arduratzen da, bere Diru Politikako Batzordearen bidez. Erresuma Batuko Gobernuaren Banku Zentrala da, 
eta, besteak beste, libera esterlina jaulkitzea eta bere zirkulazioa kontrolatzea dira bere eginkizun nagusiak.  
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INGURU MAKROA 
ASTEKO DATUEN PODIUMA  

ERRESUMA BATUA: PMI 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  Datuaren analisia  
 

Manufakturen PMIaren 0,9 puntuko uzkurdura erregistratu da, 46,2 punturaino, eta zerbitzuen PMIa 53,7 
puntura jaitsi da (55,2 puntu maiatzean). 
Horrela, PMI konposatua 1,2 puntutan murriztu da, 52,8 punturaino. Maiatzean, xehekako salmentek urte 
arteko % 2,1 egin zuten behera, eta apaldu egin ziren apirileko beherakadaren aldean (- % 3,4). 
Hala ere, hileko terminoetan, salmentek % 0,3 egin zuten gora (vs. % 0,5 apirilean). Elikadura denda eta 
jatetxeetako salmenten jaitsiera nabarmendu zen, eta erregaienak % 1,7 igo ziren hilean. 
 

 
 

  Adierazlearen azalpena  
PMI Manufaktura/Zerbitzuak indizeak hilero erosketen profesionalei eta enpresetako exekutiboei 
manufaktura-sektorearen egoerari buruz egiten zaien inkesta bat du oinarri. Fabrikazioaren/zerbitzuen 
sektorearen aldean ekonomiaren egoera zein den neurtzeko balio du. Emandako datua 50etik gorakoa 
bada, ekonomia hazten ari dela esan nahi du; hortik beherakoa bada, ordea, ekonomia uzkurtzen ari den 
seinale.  
Ingalaterrako Bankua (BoE) Erresuma Batuko banku zentrala da. Herrialdearen diru-politika zehazteaz 
arduratzen da, bere Diru Politikako Batzordearen bidez. Erresuma Batuko Gobernuaren Banku Zentrala da, 
eta, besteak beste, libera esterlina jaulkitzea eta bere zirkulazioa kontrolatzea dira bere eginkizun nagusiak. 
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INGURU MAKROA 
ASTEKO DATUEN PODIUMA  

 

AEBak: BIGARREN ESKUKO ETXEBIZITZEN SALMENTA 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  Datuaren analisia  
Estatu Batuetako etxebizitzen salmentek gora egin zuten maiatzean, bi hilabeteko bolada bati amaiera 
emateko, eta salmenta-prezioek, berriz, azken hamarkada luzeko beherakadarik handiena izan zuten. 
 
Etxebizitzen salmentek % 0,2 egin zuten gora eta, aurreko hilean, 4,3 milioi unitateko urteko tasa 
desestazionalizatua izan zuten. 
 
Analistek etxebizitzen salmentak 4,25 milioi unitateko tasara jaitsiko zirela aurreikusi zuten. 
 

 

  Adierazlearen azalpena  
 

Bigarren Eskuko Etxebizitzen Salmenta-indizea hilero argitaratzen da, eta hilean itxi diren salmenten tasa 
neurtzen du, etxebizitzena, jabekidetzena eta bigarren eskuko kooperatibena. Higiezinen sektorearen 
joerak zehazteko balio duen adierazlea da. Etxebizitza Berrien Salmenten indizeak, aukeratutako 15.000 
etxebizitza-proiekturen artean, 10.000 eraikitzaile edo jaberi egindako elkarrizketak ditu oinarri. Salmenta-
konpromisoa daukaten etxebizitza eraiki berrien kopurua neurtzen du. Higiezinen merkatuko joaerak eta 
altzari eta etxe-tresna elektrikoen kontsumitzaileen bultzada ekonomikoa eta erosketa-ekimena erakusten 
dizkigu. 
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INGURU MAKROA 
ASTEKO DATUEN PODIUMA  

 

 

JAPONIA: KPI ETA PMI 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Datuaren analisia  
Maiatzeko KPIa % 3,2ra igo zen merkatuko aurreikuspenen gainetik (+% 3,1), baina jaitsi egin zen aurreko 
hilaren aldean (aurr. % 3,4). Bestalde, elikagaiak eta energia barne hartzen dituen adierazlea % 4,3ra igo 
zen maiatzean, apirilean aurkeztutako % 4,1etik bizkortuz, batez ere elikagaien prezioen igoerak bultzatuta, 
% 9,2 igo baitziren. 
Manufaktura-jarduerak behera egin zuen berriro ekainean, eta zerbitzuen sektorearen hazkundea moteldu 
egin zen zazpi hilabetean lehen aldiz, enpresen konfiantza eta eskaria ahuldu ahala. Jibun Banken 
Japoniako manufaktura-sektoreko erosketa-kudeatzaileen indizea (PMI) 49,8ra jaitsi zen ekainean, zifra 
desestazionalizatuen arabera, maiatzean egindako 50,6ko azken irakurketatik. 

  Adierazlearen azalpena  
KPIa hilero prestatzen da. Etxeek kontsumitzen dituzten oinarrizko zerbitzu eta ondasun 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.  
PMI Manufaktura/Zerbitzuak indizeak hilero erosketen profesionalei eta enpresetako exekutiboei 
manufaktura-sektorearen egoerari buruz egiten zaien inkesta bat du oinarri. Fabrikazioaren/zerbitzuen 
sektorearen aldean ekonomiaren egoera zein den neurtzeko balio du. Adierazle ekonomiko aurreratu bat 
da, hau da, beste adierazle batzuek etorkizunean izango duten bilakaera aurreratzeko balio digu; kasu 
honetan, esate baterako, BPGd-arena. Emandako datua 50etik gorakoa bada, ekonomia hazten ari dela 
esan nahi du; hortik beherakoa bada, ordea, ekonomia uzkurtzen ari den seinale.  6 



INGURU MAKROA 
 

KASU DATORREN ASTEAN GAI HAUEI… 
 

Data Eremua Adierazle
a  

Epea Aurreik 

6/26 Espainia Hileko ekoizpenaren prezioen indizea  May -1.6% 
6/26 Alemania IFO enpresen egoera Eka 88.5 
6/26 Alemania IFOren gaur egungo ebaluazioa  Eka 93.7 
6/26 Alemania IFO aukerak Eka 83.6 
6/26 Estatu Batuak Manuf. jarduera Fed Dallas Eka -- 
6/26 Alemania IFO enpresen egoera Eka 88.5 
6/26 Alemania IFOren gaur egungo ebaluazioa  Eka 93.7 
6/26 Alemania IFO aukerak Eka 83.6 
6/27 Italia Kontsumitzailearen konfiantza-indizea Eka -- 
6/27 Italia Fabrikazioaren konfiantza Eka -- 
6/27 Italia Sentimendu ekonomikoa Eka -- 
6/27 Estatu Batuak Ondasun iraunkorren aginduak  May P -- 
6/27 Estatu Batuak FHFA MoM etxebizitzen prezioen indizea Apr -- 
6/27 Estatu Batuak Etxebizitza berrien salmenta May -- 
6/27 Estatu Batuak Hileko etxebizitza berrien salmenta May -- 
6/27 Estatu Batuak Konf kontseiluaren kontsumitzailearen konfiantza  Eka -- 
6/27 Estatu Batuak Konf kontseiluaren egoera Eka -- 
6/27 Estatu Batuak Konf kontseiluaren aurreikuspenak Eka -- 
6/27 Estatu Batuak Richmond manufakturen indizea Eka -- 
6/27 Estatu Batuak Richmondeko Fed-en enpresa-baldintzak Jun -- 
6/27 Estatu Batuak Actividad de servicios de la Fed de Dallas Eka -- 
6/28 Alemania Kontsumitzailearen konfiantza GfK Uzt -- 
6/28 Frantzia Kontsumitzailearen konfiantza Eka -- 
6/28 Espainia SA YoY xehekako salmentak May -- 
6/28 Italia Hileko ekoizpenaren prezioen indizea  May -- 
6/28 Italia EBko KPI harmonizatua MoM Jun P -- 
6/28 Estatu Batuak MoM handizkako inbentarioak May P -- 
6/28 Alemania Kontsumitzailearen konfiantza GfK Uzt -- 
6/29 Espainia Hileko KPIa Jun P -- 
6/29 Espainia EBko KPI harmonizatua MoM Jun P -- 
6/29 Espainia YoY azpiko KPIa Jun P -- 
6/29 Eurogunea Kontsumitzailearen konfiantza Jun F -- 
6/29 Eurogunea Konfiantza ekonomikoa Eka -- 
6/29 Eurogunea Konfiantza industriala Eka -- 
6/29 Eurogunea Zerbitzuen konfiantza Eka -- 
6/29 Estatu Batuak Hiruhilekoko BPGd urtekotua 1Q T -- 
6/29 Estatu Batuak PCE nagusia (QoQ) 1Q T -- 
6/29 Estatu Batuak Hasierako langabezia-eskaerak 45444 -- 
6/29 Estatu Batuak Egiteke dauden etxebizitzen salmentak urte artekoa May -- 
6/29 Alemania Hileko KPIa Jun P -- 
6/29 Alemania EBko KPI harmonizatua MoM Jun P -- 
6/30 Erresuma Batua Urte arteko BPGd 1Q F -- 
6/30 Erresuma Batua QoQ Esportazioak 1Q F -- 
6/30 Erresuma Batua QoQ Inportazioak 1Q F -- 
6/30 Erresuma Batua QoQ Negozioen inbertsio osoa 1Q F -- 
6/30 Erresuma Batua Kontu korrontearen balantza 1Q -- 
6/30 Frantzia EBko KPI harmonizatua MoM Jun P -- 
6/30 Frantzia Hileko KPIa Jun P -- 
6/30 Frantzia MoM kontsumoko gastua May -- 
6/30 Frantzia Hileko ekoizpenaren prezioen indizea  May -- 
6/30 Espainia Kontu korrontearen balantza Apr -- 
6/30 Italia Langabezia-tasa May -- 
6/30 Eurogunea Hileko KPIa Jun P -- 
6/30 Eurogunea Langabezia-tasa May -- 
6/30 Estatu Batuak PCE deflektorea MoM May -- 
6/30 Estatu Batuak PCE MoM azpiko deflatorea May -- 
6/30 Estatu Batuak PMI Chicago MNI Eka -- 
6/30 Estatu Batuak Michiganeko U.ren pertzepzioa Jun F -- 
6/30 Estatu Batuak Oraingo egoera Mich. U.  Jun F -- 
6/30 Estatu Batuak Aurreikuspenak Mich. U. Jun F -- 
6/30 Estatu Batuak 1A Inflazioa Mich. U. Jun F -- 
6/30 Estatu Batuak 5-10A Inflazioa Mich. U. Jun F -- 
6/30 Alemania Inportazio-prezioen hileko indizea  May -- 
6/30 Alemania YoY inportazio prezioen indizea  May -- 
6/30 Alemania Hileko xehekako salmentak  May -- 
6/30 Alemania SA YoY xehekako salmentak May -- 
6/30 Alemania Langabeziaren aldaketa (000s) Eka -- 
6/30 Alemania Langabezia-tasa  Eka -- 
7/3 Espainia HCOB Espainiako fabrikazioaren PMIa Jun -- 
7/3 Italia HCOB Italiako fabrikazioaren PMIa Jun -- 
7/3 Frantzia HCOB Frantziako fabrikazioaren PMIa Jun F -- 
7/3 Eurogunea HCOB Euroguneko fabrikazioaren PMIa Jun F -- 
7/3 Erresuma Batua Erresuma Batuko fabrikazioaren PMI orokorra S&P/CIPS Jun F -- 
7/3 Estatu Batuak S&P AEBeko fabrikazioaren PMI orokorra Jun F -- 
7/3 Estatu Batuak ISM manufaktura-indizea  Eka -- 



 

 

ASTE HONETAN MERKATUETAN  
 
 
 

ERRENTA ALDAKORRA 
Joan den astean burtsek negatiboan itxi zuten Atlantikoaren bi 
aldeetan, eta azken hiru hilabeteotako asteko jaitsierarik handiena 
izan zuten. Europan, Eurostoxxa % 2,80 jaitsi zen eta Ibexa % 
2,41. Estatu Batuetan, Nasdaqek % 1,28 galdu zuen, S&P-k % 
1,39 eta Dow Jonesek % 1,67. Eta Asian, Nikkeik % 2,74 eta 
Hang Sengek % 5,74 galdu zuten. Beste behin, inflazioak, banku 
zentralek eta munduko ekonomia nagusien bilakaerak 
inbertsiogileen arreta bereganatu zuten, baina ezustekoak ez 
ziren falta izan. Oraingoan, Ingalaterrako Bankuaren eskutik iritsi 
ziren. Analisten adostasunak 25 op-eko beste igoera bat espero 
zuen; hala ere, inflazio-datu bat deskontatutakoaren gainetik 
argitaratu ondoren, moneta-agintaritzak 50 op igotzea erabaki 
zuen, eta tasak % 5ean kokatzea, 2008ko irailetik izan duen 
mailarik altuenean. Era berean, Norvegiako Banku Zentralak 
igoera bera iragarri zuen, eta Suitzarrak 25 op-eko igoera onartu 
zuen. Gainera, Fed-en eta EBZren moneta-politikaren bideari 
buruzko ziurgabetasunak jarraitu zuen. Jerome Powell Erreserba 
Federaleko presidenteak ohartarazi zuen beharrezkoa dela 
interes-tasa ofizialak haratago igotzea, hazkundea epe luzerako 
joeraren azpitik murrizteko eta inflazioari aurre egiteko. Era 
berean, berretsi zuen etorkizuneko erabakiak bilera bakoitzean 
hartuko direla erreferentzia makroekonomiko eta finantzarioen 
bilakaeraren arabera. Europako diru-erakundeak, bere aldetik, 
nahiz eta zenbait kidek uztailean erreferentzia-tasen 25 op-eko 
igoera ziurtzat jo, uzkur agertu dira irailean balizko mugimendu 
bat aurreratzeko. Bestalde, astean zehar ezagututako makro-
datuei dagokienez, oro har, manufaktura-sektoreak eta zerbitzu-
sektoreak okerrera egin dute; eurogunean, kontsumitzailearen 
konfiantzak aurrera egin du, baina historikoki behea jo du, eta 
Espainiako 1H BPGak gora egin du. 
 
ERRENTA FINKOA: 
Bonuen errentagarritasunen beherakadaren astea, bereziki 
Europan, tasa altuen aldi luzeago baten aurreikuspenek eta 
Euroguneko jarduera-datuen ahuleziak markatutako testuinguru 
batean. 10 urterako bonu alemaniarrak, bundeak, 12 op egin zuen 
atzera, % 2,35eraino, eta bere homologo amerikarrak, 
Treasuryak, 3 op, % 3,73raino. Periferian, tasa espainiarra 
italiarra bezala jaitsi zen (-7 op eta -6 op, % 3,31 eta % 3,98 
hurrenez hurren), baina arrisku-primak igo egin ziren Alemaniaren 
aldean. Europako kredituak ere bere diferentzialak handitu zituen. 
Azkenik, Euriborrak gorantz jarraitu zuen eta % 4,15ean dago. 
 
DIBISAK / LEHENGAIAK:  
Dibisen merkatuan, dolarrak igoerekin itxi zuen astea, 
Eurogunean atzeraldia izateko probabilitatea handitu zelako. 
Dibisa amerikarra % 0,39 igo zen euroaren aldean. Europako 
dibisa liberara hurbildu zen apur bat (% 0,40). Lehengaiei 
dagokienez, petrolioaren prezioa % 2,63 jaitsi zen Europan, tasa-
igoera handiagoak jarduera ekonomikoa moteltzea eta 
petrolioaren eskaria murriztea ekarriko lukeelako. 

Indices 23/06/2023 Variación Var 
Semanal 2023 

IBEX 9.265,80 % -2,41 12,60% 
EUROSTOXX 50 4.271,61 -2,80% 12,60% 
ALEMANIA 15.829,94 -3,23% 13,69% 
INGALATERRA 7.461,87 -2,37% % 0,14 
FRANTZIA 7.163,42 -3,05% 10,65% 
ITALIA 29.272,47 -% 2,46 13,81% 
S&P 500 4.348,33 % -1,39 13,25% 
DOW JONES 33.727,43 -% 1,67 -% 1,75 
NASDAQ 100 14.891,48 -% 1,28 36,12% 
NIKKEI 225 32.781,54 -% 2,74 25,63% 
SHANGHAI 3.197,90 -2,30% 3,52% 
MSCI WORLD 2.902,34 -2,03% 11,51% 
MSCI EMERG 991,91 -3,70% -% 3,72 
 

Tasak 
Gobiernos 23/06/2023 Aldaketa 

Astean 
Aldak
orra 

2023 
2 urte    

ALEMANIA 3,11 -2 34 
ESPAINIA % 3,38 2 45 
AEB 4,74 3 32 
5 urte    

ALEMANIA % 2,50 -9 -8 
ESPAINIA % 3,14 -4 -2 
10 urte 

ALEMANIA -% 2,35 -12 -22 
ESPAINIA -% 3,31 -7 -35 
AEB 3,73 -3 -14 
Spread de 23/06/2023 
credito (pb) 

Variación Var 
Semanal 2023 

ITRX EUROPE (5A) 78,36 3 -12 
ITRX EUR XOVER ( 415,80 20 -58 
 Dibisak 2022/6/3 Aldaketa 

Astean 
Aldak
orra 

2023 
$/€ 1,0894 % -0,39 1,77% 
Yen/€ 156,66 -% 0,93 11,58% 
gpb/€ 0,86 % 0,40 -3,23% 
 
Materia 23/06/2023 
Primas 

Aldaketa 
Astean 

Aldak
orra 

2023 
BRENT 74,15 -2,63% % -

12,73 

 



 

 

GURE IKUSPEGIA  
 

1) INTERES-TASAK EPE MOTZEAN à PIXKA BAT POSITIBOA 
§ FEDen azken bileraren ondoren, Amerikako diru-erakundea tasak igotzeko zikloaren amaieratik gertu 
dagoela dirudi. 
§ Europako Banku Zentralaren kasuan, epe laburrean oraindik igoera gehigarriak espero badira ere, 
merkatuek igoera-prozesuaren zatirik handiena dagoeneko gertatu dela deskontatu dute. 
§ Testuinguru horretan, eta zero inguruko mailetatik edo maila negatiboetatik epe motzera tasek izan 
duten igoera handiaren ondoren, tasen kurbaren zatirik laburrenak eskaintzen duen errentagarritasuna 
erakargarria iruditzen zaigu. 

 
2) INTERES-TASAK EPE LUZEAN à POSITIBOA 

§ Inflazioaren gorakadak eta hasieran aurreikusitakoa baino egiturazkoagoa izateak eragin zuen 
Europako interes-tasak nabarmen tenkatzea 2022an, maila erakargarrietara arte. Gorakada horrek epe 
laburrean jarrai dezakeen arren, goranzko potentziala mugatua da, eta lortutako mailak jada 
garrantzitsuak dira, hazkunde potentzial txikiagoa duen ingurune batean, non tasen igoera azkar eta 
handi baten ondorioak antzematen hasi diren, eta inflazioak beherantz egingo duela ere espero daiteke. 

3) ZOR PERIFERIKOA à PIXKA BAT NEGATIBOA 

§ Joan den urtean izandako tasa-gorakadarekin batera, herrialde periferikoetako arrisku-primak igo egin 
ziren. Igoera horren zati bat azken hilabeteetan zuzendu bada ere, hazkunde berriak ikus ditzakegu 
Covid aurreko garaian baino inflazio handiagoarekin eta hazkunde ekonomiko txikiagoarekin, EBZk 
erosketak murriztu ondoren. Nolanahi ere, handitze hori mugatuta egongo litzateke, baldin eta Europaren 
zatiketa saihesteko mekanismoek aurrera egiten balute. 

3) KREDITUA à NEUTRALA 
§ 2022an enpresa-bonuen diferentzialak nabarmen handitu genituen, maila erakargarrietaraino. Hala ere, 

hobekuntza nabarmena gertatu da lortutako maximoetatik. 

§ Datozen hilabeteetan beste gorakada batzuk gerta daitezke hazkundearen motelaldian, covid aurreko garaia 
baino inflazio handiagoan eta EBZk erosketak erretiratzean. Egoera horretan, berriz ere sarrera-maila 
erakargarriak ikus ditzakegu; izan ere, default tasa oso baxuetatik abiatzen bagara ere, default tasa horiek 
apur bat soilik igo daitezke, azkenean ekonomiaren dezelerazioa oso handia ez bada. 

4) BURTSAK à NEUTRALA 

§ Hasiera batean aurreikusitakoa baino inflazio iraunkorrago batek tasen inoizko igoerarik azkarrenak eragin 
zituen 2022an, eta horrek finantzaketa-kostuak handitu zituen enpresentzat eta partikularrentzat. Horrek 
guztiak ekonomian izan dezakeen eragina zalantzazkoa da oraindik eta ikusgarritasun falta sortzen du, 
merkatuan aldakortasuna eragiten jarrai dezakeena. Horrek zuhurtziara bultzatzen du. Hala ere, epe luzera, 
inbertsio global dibertsifikatuaren ikuspegitik, ikuspegia positiboa da. 

5) DIBISEN MERKATUA (DOLARRA) à PIXKA BAT NEGATIBOA 
  

§ Dolarra/Euroa: Europako egoera makroa nabarmen hobetu da, Errusiaren eta Ukrainaren arteko gatazka 
piztu ondoren, hasieran zenbatetsitakoarekin alderatuta. Gainera, Europako Banku Zentralak datozen 
hilabeteetan espero duen tentsiorik handienak dolarraren kontra egingo du, igoera-zikloa amaitu duela edo 
amaitzear dagoela dirudien Fed batekiko. 

 



 

 
 
 
 
 
 
 

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. 


