[k

kutxabank

Egoera ekonomikoa eta
Merkatuak
ASTEKO LABURPENA

2023ko uztailaren 10etik 14rako astea

» INGURU MAKROA:

% ASTEKO DATUEN PODIUMA.
»  KASU DATORREN ASTEAN GAl HAUEI...

> ASTE HONETAN MERKATUETAN



l INGURU MAKROA -
ASTEKO DATUEN PODIUMA

+100
804
604
50
40+ Expectativas
204
0
04
—
+-50
_40 “
Ultimo precio
-604 I ZEW Germany Assessment of Current Situation (R1) -59.50 -3.00
I ZEW Germany Expectation of Economic Growth (L1) -14.70 -6.20 +-100
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Datuaren analisia

rtailean, Alemaniako ZEW sentimendu ekonomikoaren adierazleak beherakada txiki bat izan du,
4,7 puntuetaraino (vs. ekainean -8,5 puntu).

jungo egoera ekonomikoaren adierazleak 3,0 puntu egin du atzera, -59,5 punturaino.

yertitzaileek Eurogunean duten konfiantza -12,2 puntura murriztu da (ekainean -10,0 puntu).

Adierazlearen azalpena

lemaniako Sentimendu Ekonomikoaren ZEW indizea Alemaniako ekonomiaren epe ertaineko egoeraren
dierazle bat da. Une jakin batean dagoen “sentimendu ekonomikoa” islatzeko balio du. Hilero argitaratzen
J ZEW Institutuak. Europa osoko finantza-adituei egindako inkesta baten datuetan oinarritzen da.
lemaniako ekonomiaren hurrengo sei hileetako aurreikuspenei buruz galdetzen zaie adituei.
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Datuaren analisia

iflazio-tasa orokorrak 1,0 pp moteldu zuen bere hazkundea ekainean, urte arteko % 3,0ra arte, eta
lerkatuko aurreikuspenen azpitik geratu zen. Hilabeteari begiratuta, indizeak % 0,2 egin zuen gora,
Jostutako aurreikuspena (% 0,3) baino pixka bat beherago, baina maiatzean erregistratutako prezioen
azkundea baino % 0,1 gorago.

estalde, azpiko inflazioa, energia eta elikagaiak alde batera utzita, urte arteko % 4,8ra jaitsi zen (-0,5 pp
1aiatzarekin alderatuta). Hilabeteari begiratuta, azpiko KPlak % 0,2 egin zuen gora, eta aurreko hilean,
arriz, % 0,4.

Adierazlearen azalpena

Pla hilero prestatzen du Lan sailak. Amerikako etxeek kontsumitzen dituzten oinarrizko zerbitzu eta
ndasun multzoaren prezioen mailaren bilakaera erakusten du, “erosketa-saskia" izenarekin ezagutzen
ena. Ez du produktuen prezioa adierazten, baizik eta batez beste haien balioa zenbat handitu edo txikitu
an, ehunekotan adierazita. Balioaren aldaketak herrialdearen inflazioa zehaztuko du.
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KONTSUMITZAILEAREN KONFIANTZA

‘U timo precio
B University of Michigan Consumer Sentiment Index 72.60 +8.20 2 L1120
£:University of Michigan Current Economic Conditions Index 77.50 +8.50
University of Michigan Consumer Expectations Index 69.40 +7.90
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Datuaren analisia

lichigango Unibertsitateko kontsumitzailearen konfiantza-adierazlea 72,6 punturaino igo zen maiatzean,
Jrreko hilean baino 8,2 puntu gehiago.

oranzko bilakaera hori homogeneoa izan zen osagai guztietan, eta egungo baldintzen (77,5 puntu) eta
Jrreikuspenen (69,4 puntu) azpi-indizeak 8 puntu inguru egin zuen aurrera maiatzarekin alderatuta.

ontsumitzailearen konfiantza mailarik altuenean kokatu zen 2021eko ekainaz geroztik.

Adierazlearen azalpena

ontsumitzailearen sentimenduaren indizea (ICC) kontsumitzailearen konfiantza neurtzen duen adierazle
<onomikoa da, eta, beraz, kontsumitzaileen gastua aurreratzen duen adierazlea da. Michiganeko
nibertsitateak argitaratzen du hilero. Amerikako 500 etxetan ekonomiaren egoera orokorraren eta gaur
jungo zein etorkizuneko finantza-egoera pertsonalaren inguruan egindako inkestan jasotako datuak ditu
narri. Kontsumitzailearen konfiantza altuak hedapen ekonomikoa sustatuko du, baina, baxua bada,

azkunde ekonomikoaren uzkurdura eragingo du.
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M UK Industrial Production YoY SA ~ -2.30 -.70
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Datuaren analisia

idustria ekoizpenak atzera egin du maiatzean. Datua % 0,2 jaitsi zen pandemia aurreko azken erregistrotik
'020ko otsaila), -% 2,3 erori ondoren, vs -% 1,6 aurrekoa (-% 1,9tk berrikusia).

ilabete artekoan, -% 0,6 galdu du (vs aurreikusitako -% 0,4), 4 produkzio-sektoreetatik 3tan izandako
itsieraren ondorioz. Gehien jaitsi dena Elektrizitatea eta Gasa izan da, -% 2rekin; gora egin duen sektore
akarra, aldiz, Meatzaritza izan da (+% 0,3).

Adierazlearen azalpena

idustria-ekoizpenaren indizeak (IPl) herrialde bateko industria-sektorearen adierazgarri den enpresa
wltzo baten ekoizpenean emandako aldaketak neurtzen ditu. Hilero enpresei industria-sektorearen
joerari buruz egiten zaizkien galdetegien erantzunetatik lortzen dira datuak. Ekonomia baten ekoizpen-
1aila nola aldatzen den jakitea oso garrantzitsua da hazkundearen analisia egiteko.
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Data Eremua Adierazlea Epea | Aurreik
7/17 Erresuma Batua |Precios de viviendas Rightmove MoM Jul -2 0,2
7/17 Eurogunea SURVEY REPORT: Euro Area Economic Forecasts in July 202 o o
7/17 Alemania SURVEY REPORT: Germany Economic Forecasts in July 2023 o (]
7/17 Erresuma Batua |SURVEY REPORT: UK Economic Forecasts in July 2023 o o
7/17 Italia Urte arteko EBko KPI harmonizatua Jun F 6.7%
7/17 Estatu Batuak Manufakturen inkesta New York Jul -
7/18 Japonia MoM Hirugarren sektoreko industria indizea May -
7/18 Estatu Batuak Hileko txikizkako salmenta aurreratuak Eka -
7/18 Estatu Batuak New Yorkeko Fed-en zerbitzuen enpresa-jarduera Jul -
7/18 Estatu Batuak Hileko industria-ekoizpena Eka -
7/19 Erresuma Batua |Hileko KPla Eka -
7/19 Erresuma Batua |Txikizkako prezioen indizea Eka -
7/19 Erresuma Batua |Urte arteko NSA IPP ekoizpena Eka -
7/19 Erresuma Batua |PPIl Input NSA YoY Eka -
7/19 Erresuma Batua |YoY Etxebizitzen prezioen indizea May -
7/19 Eurogunea Urte arteko KPla Jun F -
7/19 Eurogunea YoY azpiko KPla Jun F -
7/19 Eurogunea Urte arteko eraikuntzaren ekoizpena May -
7/19 Estatu Batuak Hasierako eraikuntzak Eka -
7/19 Estatu Batuak Eraikitzeko baimenak Eka -
7/19 Estatu Batuak Hileko etxebizitza berriak Eka -
7/19 Estatu Batuak Hileko eraikuntza-baimenak Eka -
7/20 Japonia Balantza komertziala Eka -
7/20 Alemania Urte arteko ekoizpenaren prezioen indizea Eka -
7/20 Frantzia Enpresen konfiantza Jul -
7/20 Frantzia Fabrikazioaren konfiantza Jul -
7/20 Estatu Batuak Hasierako langabezia-eskaerak 42186 -
7/20 Estatu Batuak Negozioen egoera Philadelphiako Fed Jul -
7/20 Estatu Batuak Bigarren eskuko etxebizitzen salmenta Eka -
7/20 Estatu Batuak Hileko etxebizitzen salmenta Eka -
7/20 Eurogunea Kontsumitzailearen konfiantza Jul P -
7/21 Erresuma Batua |Kontsumitzailearen konfiantza GfK Jul -
7/21 Japonia Urte arteko KPla Eka -
7/21 Erresuma Batua | Txikizkako salmentak Eka -
7/21 Frantzia SA YoY xehekako salmentak Eka -
7/24 Japonia Japoniako Jibun Banken Composite PMila Jul P -
7/24 Japonia PMI Manufakturak Jul P -
7/24 Japonia Japoniako Jibun Banken zerbitzuen PMla Jul P -
7/24 Espainia Urte arteko ekoizpenaren prezioen indizea Eka -
7/24 Frantzia HCOB Frantziako Composite PMI Jul P -
7/24 Frantzia HCOB Frantziako fabrikazioaren PMla Jul P -
7/24 Frantzia HCOB Frantziako zerbitzuen PMla Jul P -
7/24 Alemania HCOB Alemaniako fabrikazioaren PMla Jul P -
7/24 Alemania HCOB Alemaniako zerbitzuen PMla Jul P -
7/24 Alemania HCOB Alemaniako composite PMla Jul P -
7/24 Eurogunea HCOB Euroguneko fabrikazioaren PMla Jul P -
7/24 Eurogunea HCOB euroguneko composite PMla Jul P -
7/24 Eurogunea HCOB euroguneko zerbitzuen PMla Jul P -
7/24 Erresuma Batua |Erresuma Batuko fabrikazioaren PMI orokorra S&P/CIPS Jul P -
7/24 Erresuma Batua |Erresuma Batuko zerbitzuen PMI orokorra S&P/CIPS Jul P -
7/24 Erresuma Batua |Erresuma Batuko composite PMI orokorra S&P/CIPS Jul P -
7/24 Estatu Batuak Chicagoko Fed-en indize nazionala Eka -
7/24 Estatu Batuak S&P AEBeko fabrikazioaren PMI orokorra Jul P -
7/24 Estatu Batuak S&P AEBeko zerbitzuen PMI orokorra Jul P -
7/24 Estatu Batuak S&P AEBeko composite PMI orokorra Jul P -
7/24 Alemania Inportazio-prezioen hileko indizea Eka -
7/24 Alemania YoY inportazio prezioen indizea Eka -




lAS lE HONEIAN MERKAITUEITAN

{RENTA ALDAKORRA

an den astean, errenta aldakorreko merkatuek igoera
barmenak izan zituzten mundu mailan, Japonian izan ezik,
tatu Batuetan espero baino hobeto atera zen inflazio-datu bati
<er. Horrela, AEBetan, Nasdaq % 3,52 igo zen, S&P % 2,42 eta
w Jones % 2,29. Atlantikoaren beste aldean, Eurostoxx % 3,86
1 zen eta lbex % 2,05. Munduko gainerako lekuetan, Nikkei-ren
era laua (+% 0,01) eta gorabidean daudenak, oro har, % 4,88
zi ziren. Kontsumitzaile amerikarraren inflazioak ekainean
ikutsitako moderazio handiagoak inbertsiogileak harritu zituen.
‘eferentzia orokorra moteldu egin zen berriro, eta urteko
zkunderik txikiena izan zuen bi urte baino gehiagotan, % 3,0koa
n baitzen, aurreko % 4,0aren aldean. Azpiko tasa, bestalde, %
ira jaitsi zen, aurreko % 5,3aren aldean, eta hazkunde-erritmo
<iena erakutsi zuen hileroko terminoetan 2021eko apirilaz
roztik. Osagaietan, berriz, energiak izandako jaitsiera handiak
rridura piztu zuen; elikaduraren igoera ere handia izan zen eta
‘bitzuaren maila ere altua izan zen oraindik. Irakurketarik
sitiboena super-core inflazioa izan zen (etxebizitza esp.), Fed-
zaintzen duena, eta orain arte erresistentea zena, oso gutxi
si zen hilabetean (-% 0,004 h/h). Hala ere, ez dirudi nahikoa
nik Erreserba Federalerako, eta litekeena da uztailaren 26ko
rrengo bileran tasak 25o0p igotzea, % 5,25/% 5,50ean
<atzeraino. Bestalde, Europako Banku Zentralak bere bilerako
-ak argitaratu zituen. Akta horietan, Europako diru-agintaritzak
ikutsi zuen litekeena dela tasen igoera berriak egin behar
tea, inflazioak % 2ko helburuarekin modu jasangarrian bat egin
zan. Azkenik, AEBetako bigarren hiruhilekoko enpresa-
1aitzen argitalpena hasi zen. Hiru banku garrantzitsu izan ziren
ren iragarpenak egiten lehenak, eta guztiek analisten
ostasunaren kalkuluak gainditu zituzten. JP Morgan eta Wells
rgoren BPAK aurreikusitakoa baino % 8-9 gorago egon ziren,
1 Citi Groupek % 2an gainditu zituen aurreikuspenak BPAetan.
la ere, hurrengo hiruhilekoetarako gidak izango dira jarraitu
harreko garrantzitsuena.

RRENTA FINKOA:

tatu Batuetako KPlaren datua espero baino hobea izan
doren, tasen jaitsiera handiak eman dira aste honetan. 10
eko Treasury amerikarrak 23 op galdu zituen, % 3,83raino, eta
amaniako homologoak, berriz, 13 op, % 2,51raino. Periferian
3> jaitsi ziren TIRak, 10 urterako Espainiako tasa 15 op, %
33raino, eta lItaliakoa, 19 op, % 4,17raino. Arrisku-primei
gokienez, Alemaniaren aldean estutu ziren, 3 op eta 6 op
rrenez hurren. Europako kredituak ere murriztu egin zituen bere
erentzialak, bereziki kreditu-kalitate txarrenekoak. Azkenik,
iriborra % 4,13ra jaitsi zen.

IBISAK /| LEHENGAIAK:

bisen merkatuan, dolarraren ahuleziak jarraitu zuen. Dibisa
nerikarrak % 2,38 galdu zuen euroaren aurka. Europako
oisak, berriz, liberari koska bat jan zion (% 0,39). Lehengaiei
igokienez, petrolioaren prezioa % 1,26 igo zen Europan,
’EE+en murrizketen eta Libiako bigarren petrolio-eremurik
indieneko produkzio-mozketen ondoren, erreboteen ondoz
idoko hirugarren astean.

Indices

IBEX
EUROSTOXX 50
ALEMANIA
INGALATERRA
FRANTZIA
ITALIA

S&P 500

DOW JONES
NASDAQ 100
NIKKEI 225
SHANGHAI
MSCI WORLD
MSCI EMERG

14/07/2023

9.438,30
4.400,11
16.105,07
7.434,57
7.374,54
30.713,58
4.505,42
34.509,03
15.565,60
32.391,26
3.237,70
3.017,94
1.028,49

Variacion
Semanal
% 2,05
% 3,86
3,22%
2,45%
3,69%
% 3,00
2,42%
% 2,29
3,52%
% 0,01
% 1,29
% 3,21
% 4,88
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Var
2023
14,69
15,99%
15,67%
0,23
13,91%
19,42%
17,34%
4.11%
42,28%
% 24,13
% 4,81
15,95%
7,54%

Tipos
Gobiernos
2 urte
ALEMANIA
ESPAINIA

AEB

ALEMANIA

ESPAINIA

ALEMANIA
ESPAINIA

14/07/2023 | Aldaketa

% 3,21
% 3,50
4,77

-% 2,61
% 3,30

2,51
3,53

AEB
Spread de

credito (pb)

ITRX EUROPE (5A)

-% 3,83

14/07/2023
70,53

ITRX EUR XOVER (

387,29

Astean

-18

13
14

-13
-15
-23
Variacion
Semanal
-7
-29

Ald
2023

45
58
34

-6
-13

-20
% 87

Divisas

$/€
Yen/€
gpb/€

14/07/2023

1,1228
155,84
0,86

Aldaketa

Astean
% 2,38
-% 0,06
% 0,39

Ald
2023
-% 4,89
11,00%
% -3,14

Materia
Primas

14/07/2023

79,51
1.955,21

Aldaketa

Astean
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Kutxabank Gestion 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 Gestidon
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.



