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Datuaren analisia

iroguneko ekonomiak % 0,3ko hazkundea izan zuen 2023ko bigarren hiruhilekoan, aurreko hiru
abeteekin alderatuta, orduan egonkor mantendu baitzen, Eurostatek argitaratutako aurretiazko
Ikuluaren arabera; merkatuko adostasunak espero zuena baino hamarren bat gehiago da.

)22ko bigarren hiruhilekoarekin alderatuta, euroguneko BPGd-a % 0,6 hazi da.

atuak eskuragarri zituzten herrialdeen artean, hiruhileko arteko hedapen-erritmo handiena Irlandak izan
en (% 3,3), Lituaniaren (% 2,8) eta Frantziaren (% 0,5) aurretik. Aitzitik, Austria (-% 0,4) eta ltalia (-% 0,3)
in ziren hiruhileko horretan jarduera txarrenak izan zituzten herrialdeak. Era berean, apirila eta ekaina
artean, Alemaniako ekonomia gelditu egin zen, lehen hiruhilekoan % 0,1 murriztu ondoren, eta
irtugalek ere ez zuen inolako hazkunderik izan bigarren hiruhilekoan, 2023ko lehen hiru hilabeteetan %
5ko hazkundea izan ondoren. 2022ko bigarren hiruhilekoaren aldean, hazkunde-tasarik handienak
andan (% 2,8), Portugalen (% 2,3) eta Espainian (% 1,8) izan ziren.

Adierazlearen azalpena

urostatek argitaratzen du Barne produktu gordina (BPGd). Herrialde baten ekoizpena eta hazkunde
<onomikoa neurtzeko erabiltzen den adierazle ekonomiko bat da. Euroguneak ekoizten dituen azken
arbitzu edo ondasunen batuketa eginez lortzen da, eta denbora-tarte jakin batean erregistratzen da.
erbitzu edo ondasun horiek lurralde nazionalean ekoitzitakoak izan behar dute, hala enpresa nazionalen
dla atzerrikoen eskutik. 2
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Ultimo precio
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Datuaren analisia

’lak gorantz egiten jarraitzen du, baina indarra galtzen. Hala erakutsi zuten Eurostatek argitaratutako
taileko inflazioaren lehen datuek. Zehazki, kontsumorako prezioen indizea urte arteko % 5,3ra jaitsi zen,
rreko hilean baino bi hamarren gutxiago eta analistek espero zutenaren ildotik. Tasarik baxuena da iazko
arriletik, hau da, Ukrainako gerra hasi baino lehenagotik (Kontinente Zahar osoan energia-prezioen eta,
> har, erosketa-saskiaren garestitze azkarra eragin zuena).

.onomia handien artean, Espainia dago prezioen garestitze txikienarekin (% 2,1). Gainerakoan, inflazioa
6,5era apaldu zen Alemanian, % 5era Frantzian eta % 6,4ra lItalian.

ila ere, azpiko KPla (energiaren, elikagaien, alkoholaren eta tabakoaren prezioak baztertzen dituena,
gazkorragoak direlako) urte arteko % 5,5ean mantendu zen urteko zazpigarren hilabetean, ekainean
aila horretara igo ondoren. Adituek espero zuten hamarren bat jaistea, % 5,4ra. Europar Batasuneko
tatistika-erakundearen serie historikoaren maximoa % 5,7koa izan da, joan den martxoan erregistratua.

Adierazlearen azalpena

Pla hilero prestatzen du Eurostat/Europako Banku Zentralak. Europako etxeek kontsumitzen dituzten
narrizko zerbitzu eta ondasunen multzoaren prezioen mailaren bilakaera erakusten du, “erosketa-saskia"
enarekin ezagutzen dena. Ez du produktuen prezioa adierazten, baizik eta batez beste haien balioa zenbat

anditu edo txikitu den, ehunekotan adierazita. Balioaren aldaketak herrialdearen inflazioa zehaztuko du.
3
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Datuaren analisia

jalaterrako bankuak interes-tasen hamalaugarren igoera egin zuen, prezioetan presioa oinperatzeko
rrokan, merkatua dagoeneko kontuan hartuta zegoen mugimendua. Erreferentzia ofiziala 250p igo zen,
5,25eraino, eta hamabost urteko maximoetan kokatu zen.

yrez gain, FEDen eta EBZren diskurtsoetan ez bezala, adierazi zuen ziurtatzen zuela erreferentzia
ziala maila murriztaileetara iritsiko zela denbora luzez inflazioak % 2ko helburuarekin bat egin arte, eta ez
en baztertzen irailean erreferentzia berriro handitzea.

Adierazlearen azalpena

igalaterrako Bankua (BoE) Erresuma Batuko banku zentrala da. Herrialdearen diru-politika zehazteaz
"duratzen da, bere Diru Politikako Batzordearen bidez. Erresuma Batuko Gobernuaren Banku Zentrala da,
:a, besteak beste, libera esterlina jaulkitzea eta bere zirkulazioa kontrolatzea dira bere eginkizun nagusiak.
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Datuaren analisia

sMaren arabera, manufaktura-sektoreak bere jardueraren uzkurtze berri bat izan zuen uztailean,
Jdierazlea bederatzigarren hilabetez jarraian jaitsi baitzen, 28 hilabeteko hazkundearen ondoren. Hala ere,
53,4 puntura iritsi zen, 0,4 puntuko igoera lortu ondoren. Eskaera berrien indizeak hobera egin zuen pixka
at hilabetean, baina uzkurtzen jarraitu zuen 47,3 punturekin. Ekoizpen-adierazleak ere gora egin zuen
xka bat uztailean. Bestalde, prezioen indizea 42,6 punturaino igo zen, baina atzeraldian ere bai, eta
1plegu-indizea are gehiago murriztu zen.

ISM Servicios

»40

35

lanufakturakoa ez den ISMak 2 puntu egin zuen behera uztailean, eta 52,7an kokatu zen, ekaineko
3,9aren aldean, merkatuko adostasunak espero zituen 53 puntuen azpitik. Indarra galdu arren, adierazlea
adapen-eremuan mantendu zen zazpigarren hilabetez jarraian. Osagaien arabera, enplegua 50,7ra jaitsi
an 53,1 puntutik, eta espero ziren 51,1 puntuak galdu zituen. Aldiz, eskaera berrien indizeak 55era egin
Jen atzera 55,5etik, 55,6 estimatuetatik urrun; azkenik, ordaindutako prezioen indizea 56,8ra igo zen,
Jrreko 54,1aren aldean, aurreikusitako 52,1aren gainetik.

Adierazlearen azalpena

sM zerbitzuen/manufaktura-indizeak konpainia amerikar nagusietako erosketen arduradunei hilero egiten
aien inkesta bat du oinarri. Bertan, manufaktura eta zerbitzuen sektorearen egoeren inguruan galdetzen
aie.Fabrikazioaren/zerbitzuen sektorearen aldean ekonomiaren egoera zein den neurtzeko balio du.
dierazle ekonomiko aurreratu bat da, hau da, beste adierazle batzuek etorkizunean izango duten bilakaera
Jrreratzeko balio digu; kasu honetan, esate baterako, BPGd-arena. Emandako datua 50etik gorakoa bada,
<onomia hazten ari dela esan nahi du; hortik beherakoa bada, ordea, ekonomia uzkurtzen ari den seinale.
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npleguaren Txostenak agerian uzten du enpleguaren sorrera egonkor mantendu zela uztailean,
skazaritzakoak ez diren 187.000 nomina berrirekin. Kopurua analistek espero zutena (200.000) baino
ikiagoa bada ere, igoera txiki bat da ekaineko datuarekin alderatuta, azken hori beherantz berrikusi
slako: seigarren hilabetean 185.000 lanpostu sortu ziren, ez 209.000 hasieran kalkulatu bezala. Osasuna
ta Aisia dira enplegu gehien sortu duten sektoreak. Aldiz, enpleguak indarra galtzen duen bitartean,
ngabezia-tasak behera egiten du: ekaineko % 3,6tik % 3,5era jaitsi da, apiriletik izan den mailarik
axuena, eta berriz ere minimo historikora hurbilizen da. Langileen batez besteko diru-sarrerak, berriz, %
4 igo dira uztailean, aurreko urteko hilabete berarekin alderatuta. Beraz, urteko tasan % 0,4ko igoera izan
3, aurreikusitakoa baino hamarren bat gehiago.

Adierazlearen azalpena

nplegu-txostena hilero argitaratzen du Estatu Batuetako Lan Sailak. Estatu Batuetako lan-merkatuaren
joerari buruzko txosten osatu bat da, eta hainbat datu aurki daitezke bertan; horien artean nabarmenenak:
1pleguaren sorrera (nekazaritza-sektorea kanpo utzita), langabezia-tasa eta soldaten bilakaera. Txosten
oni esker, Estatu Batuetako ekonomiaren bilakaeraren gaineko pronostiko bat egin daiteke. Lan-merkatua
azten ari bada, herritarren errenta erabilgarria handitu egiten da. Beraz, kontsumitzailearen gastua igo
aiteke, BPGd-aren igoera bat eragingo lukeena, eta, ondorioz, herrialdearen ekonomiaren hobekuntza.

6



l INGURU MAKROA ..
ASTEKO DATUEN PODIUMA

PMI Servicios

® China Manufacturing PMI SA X_{"?JO +.30

Ottimo precio |/ +35

M China Non-Manufacturing PMI SA §1.50 -1.70 +30

PMI Servicios Caixin

M Caixin China Manufacturing ... 49.20 -1.30
M Caixin China Services PMI B... 54.10 +.20

Ultimo precio

Jn Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun
2019 2020 2021 2022 2023

CPMINDX Index (China Manufacturing PMI SA) CH PMIs Mensual 28FEB2019-04AUG2023 Copyright? 2023 Bloomberg Finance L.P. 04-Aug-2023 10:20:46

Datuaren analisia

dierazle ofizialei dagokienez, PMI konposatuak, zazpigarren hilabetez jarraian hedatu bazen ere, indarra
iltzen jarraitu zuen, uztailean 52,3 izatetik 51,1 izatera igaro baitzen, hau da, hazkunde-erritmo txikiena
)22ko abendutik. Zerbitzu-adierazlearen dezelerazio handiak konpentsatu zuen manufakturaren
sheranzko presio txikiagoa. Fabriken erreferentzia, aurreko datuarekin alderatuta, zertxobait hobetu bazen
e (49,0tik 49,3ra igaro zen; aurreikusitakoa, 48,9), 50 puntutik behera mantendu zen laugarren hilabetez
rraian. Bestalde, manufakturena ez den PMla 53,2tik 51,5era jaitsi zen (aurreikusitakoa, 53,0), eta
»endutik izan duen hedapen-erritmo txikiena da.

aste alde batetik, Caixin manufakturen PMla murriztu egin zen uztailean, Caixin egunkari digital pribatuaren
‘abera, eskaera txikiagoa zelako. Adierazle hori ekainean 50,5 puntu izatetik uztailean 49,2 puntu izatera
aro zen, analistek hedapen-eremuan mantentzea espero zutenean, 50,3 puntu inguruan. Azken
labeteetan, Caixinen zifrek erakusten zuten manufaktura txinatarrak eutsi egiten ziola, eta ofizialek, berriz,
karren segidako zenbait hilabetetako uzkurdura islatzen zuten; oraingo honetan, ordea, irakurketa ia
ardina da. Bestalde, Zerbitzuen PMI Caixinek ezusteko positiboa eman zuen, konfiantza indartu eta
registro ofizialak erakutsitako ahultasunaren aurrean aldenduz. Caixin zerbitzuen adierazlea,
Jrreikuspenak gaindituz, bi hamarren igo zen, 54,1 punturaino (52,4).

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. 7
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Data Eremua Adierazlea Epea  |Aurreik.
8/7 |Alemania Hileko SA industria-ekoizpena Eka -
8/7 |Eurogunea |Sentix inbertsiogilearen konfiantza Aug --
8/8 |laponia BoP oinarrizko merkataritza balantza Eka -
8/8 |Alemania EBko KPI harmonizatua MoM JulF -
8/8 |Frantzia Balantza komertziala Eka -
8/8 |EstatuBatuak |Balantza komertziala Eka | -567.0b
8/8 |Txina Balantza komertziala Jul --
8/9 |Txina Urte arteko KPla Jul --
8/10 |ltalia Urte arteko EBko KPI harmonizatua JulF --
8/10 |Eurogunea EBZren hileko buletina 0 0
8/10 |Estatu Batuak |Hileko KPla Jul %0,2
8/10 |Estatu Batuak |Hasierako langabezia-eskaerak Aug5 --
8/11 |Frantzia ILO Langabezia-tasa 2Q -
8/11 |Erresuma Batua|Hileko BPGa (MoM) Eka --
8/11 |Erresuma Batua Hileko industria-ekoizpena Eka -
8/11 |Erresuma Batua|Balantza komertzial ikusgarria GBP/MM Eka --
8/11 |Erresuma Batua|Hiruhileko BPGd 2Qp --
8/11 |Frantzia EBko KPI harmonizatua MoM JulF -
8/11 |Espainia EBko KPI harmonizatua MoM JulF -
8/11 |ltalia Balantza komertziala guztira Eka -
8/11 |Estatu Batuak |Michiganeko U.ren pertzepzioa Aug P --
8/11 |Estatu Batuak [Oraingo egoera Mich. U. Aug P --
8/11 |Estatu Batuak |Aurreikuspenak Mich. U. Aug P --




lAS lE HONEIAN MERKAITUEITAN

RRENTA ALDAKORRA

an den astean, burtsek atzerapausoekin itxi zuten mundu mailan,
ch rating agentziaren mugimenduaren ondoren. Wall Streeten, hiru
lize nagusiek beherakadak izan zituzten: Nasdaq -% 3,02, S & P - %
'7 eta Dow Jones -% 1,11. Europan, Eurostoxx 50ak % 2,99 egin
2n behera, eta Espainian, Ibex 35ak % 3,27 egin zuen behera. Asian,
ooniako burtsak -% 1,73ko jaitsiera izan zuen. Egun horietan,
larren hiruhilekoko konpainien emaitzen argitalpena bigarren maila
tean geratu zen, munduko ekonomia handienaren zorraren
ingaren beherapena ezagutu baitzen. Fitchek kreditu kalifikazio
rena kendu zion Estatu Batuei, AAAtik AA+era, eta 'A hirukoitz'
detsua zuten herrialdeen zerrenda hautatuan egoteari utzi zion.
akundeak hurrengo hiru urteetarako aurreikusitako narriadura
<alaren neurria justifikatu zuen, baita zorraren mugari buruzko
goziazio errepikatuak ere, Gobernuak bere gastuak ordaintzeko duen
itasuna mehatxatzen dutenak. AEBetan ere, enplegu-txostenaren
jitalpenak datu mistoak erregistratu zituen. Alde batetik, lan-
rrkatuaren nolabaiteko hoztea erakusten jarraitu zuen, enplegu-
‘rerari buruzko datuak zenbatetsitakoaren azpitik zeudelarik (187.000
200.000e). Bestalde, harrigarriak izan ziren langabezia-tasaren
tuak (hamarren bat hobetu eta % 3,5ean kokatu ziren) eta soldaten
ierazleak (apur bat gora egin zuten), eta ez ziren lagungarri izan
Den hurrengo erabakiak argitzeko. Makroarekin jarraituz,
jalaterran, moneta-agintaritzak interes-tasen hamalaugarren igoera
in zuen, prezioetan presioa oinperatzeko borrokan, merkatuak
goeneko kontuan hartuta zeukana. Erreferentzia ofizialak 250p egin
2n gora eta hamabost urteko maximoetan kokatu zen. Horrez gain,
Den eta EBZren diskurtsoetan ez bezala, adierazi zuen ziurtatzen
sla erreferentzia ofiziala maila murriztaileetara iritsiko zela denbora
ez inflazioak % 2ko helburuarekin bat egin arte, eta ez zuela
ztertzen irailean erreferentzia berriro handitzea. Eta Txinan,
inufakturen PMlaren datuak ezagutu genituen, uzkurtze-eremura
Jlli zena, eta zerbitzuena, turismoak positiboki bultzatu zuena.
kenik, AEBetako eta Europako konpainia askok dagoeneko
jitaratu dituzte emaitzak, eta harrigarriak izan dira. % 82k,
P500eko 417 konpainiek, BPAren batez besteko jaitsiera -%
ekoa izan zela argitaratu zuten, hasieran aurreikusitako -% 8,9aren
lean.

RRENTA FINKOA:
r publikoaren merkatuan, tasek gora egin zuten Estatu Batuetako
rraren ratingaren beherapena ezagutu ondoren. 10 urteko treasurya
op igo zen, % 4,03raino, eta alemaniar homologoa, bunda, 7op, %
>6raino. Periferian, Espainiako bonuaren errentagarritasuna 8 op igo
n % 3,59raino eta Italiakoa 10 op % 4,21eraino. Arrisku-primei
gokienez, horiek zertxobait igo ziren Alemaniaren aldean, +1 op eta
op hurrenez hurren. Europako kredituak, bestalde, bere
erentzialak ere handitu zituen, bereziki kreditu-kalitate txarrenekoa.
kenik, Euriborra % 4,05era jaitsi zen.

IBISAK / LEHENGAIAK:

bisen merkatuan, euroak balioa galtzen jarraitu zuen dolarraren
dean. Lehengaiei dagokienez, petrolioaren prezioa % 2,31 igo zen
Iropan, azken asteetako maximoetan mantenduz, Errusiak eta Saudi
-abiak iragarritako murrizketen ondoren.

Indizeak

IBEX
EUROSTOXX 50
ALEMANIA
INGALATERRA
FRANTZIA
ITALIA

S&P 500

DOW JONES
NASDAQ 100
NIKKEI 225
SHANGHAI
MSCI WORLD
MSCI EMERG

2022/8/5

9.368,40
4.332,91
15.951,86
7.564,37
7.315,07
30.606,53
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35.065,62
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-3,27%
% -2,99
% -3,14
-% 1,69
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ITRX EUROPE
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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.



