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INGURU MAKROA 
ASTEKO DATUEN PODIUMA  

 
EUROPA: MANUFAKTUREN ETA ZERBITZUEN PMIa 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Datuaren analisia 
 
Euroguneko manufakturen PMI indizearen lehen irakurketak sektorearen narriadura txikiagoa erakutsi du, 
abuztuan puntu 1 igo baita aurreko hilaren aldean, 43,7ra arte, nahiz eta uzkurdura eremuan mantentzen 
den 2022ko abuztutik. Bestalde, zerbitzuen PMIa 48,3 puntura jaitsi da (uztailean, 50,9 puntura iritsi zen), 
uzkurtu egin da eta azken 30 hilabeteetan mailarik txikiena izan du. Bai zerbitzuen PMIaren bai 
manufakturen PMIaren bilakaera negatiboak azaltzen du PMI konposatua 47,0 puntura jaitsi izana (vs. 48,6 
puntu aurreko hilean). Horrela, PMIen aurretiazko irakurketak erakusten du jarduera ekonomikoa ahulagoa 
dela 3Hko bigarren hilabetean, eta bi sektoreetan ekoizpenerako eta eskaera-agindu berrietarako itxaropen 
txikiagoa dagoela, eta horrek ekarri du enpresa-kontratazioak hilabete honetan aurrerapen txikiagoa izatea. 
Herrialdeka, Alemanian, manufakturen PMIak 0,3 puntu egin du gora abuztuan, 39,1era iritsi arte (aurreko 
hilean, 38,8 puntu), eta, aldi berean, zerbitzuen indizeak 5,0 puntu egin du nabarmen behera, 47,3 
punturaino (uztailean, 52,3 puntu), azken 9 hilabeteetako erregistrorik txikiena. Horrela, adierazle 
konposatua 44,7 puntura jaitsi da (aurreko 48,5 puntuen aldean), Covid-19 pandemiaren lehen 
hilabeteetatik izan duen mailarik baxuena erakutsiz. Aldi berean, Frantzian, manufaktura-indizeak 1,3 
puntuko gorakada izan du, 46,4 punturaino; hala ere, 50 puntuko langatik behera jarraitzen du. Bestalde, 
zerbitzuen PMIa 46,7 puntura jaitsi da (uztailean, 47,1 puntu), azken 30 hilabeteotako erregistrorik apalena. 
Bi mugimenduak konbinatuz, PMI konposatua egonkor mantendu da uztailarekin alderatuta, 46,6 puntutan, 
32 hilabetetan izan duen mailarik baxuena. 

 
 

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.  2 

Adierazlearen azalpena 



 

INGURU MAKROA 
ASTEKO DATUEN PODIUMA  

 
EUROPA: IFO ALEMANA 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Datuaren analisia 
 
 

 
Abuztuko IFO alemaniarrak merkatuak espero zuena baino beherakada handiagoa izan du: 87,4tik 85,7ra 
(86,8 aurreik.). Osaeran, ahultasun handiagoa hauteman da, bai egungo egoera neurtzen duen indizean, 
bai espektatiben indizean, eta bi erreferentziak 100 puntuko neutraltasun-mailatik urrundu dira. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Enpresa-giroaren Indize alemaniarra (IFO) adierazle garrantzitsua da, inbertitzaileek Alemaniako jarduera 
ekonomikoan duten konfiantza-maila neurtzen baitu. IFO Institutuak argitaratzen du hilero. 7.000 exekutibori 
baino gehiagori egindako inkesta batean bildutako datuetan oinarritzen da, gaur egungo eta etorkizuneko 
ekonomiaren egoerari buruzko galderekin. IFO indizeak lotura oso estua dauka Industria Ekoizpenarekin, 
eta, horrenbestez, BPGd-aren bilakaerarekin (lehenago argitaratzen denez, aurreikus daiteke). 3 
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INGURU MAKROA 
ASTEKO DATUEN PODIUMA  

 
ERRESUMA BATUA: MANUFAKTUREN ETA ZERBITZUEN PMIa 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Datuaren analisia 
 
 

Manufakturen PMIaren aurretiazko datuek 42,5 puntuko beherakada izan dute abuztuan (aurreko 45,3 
puntuen aldean), pandemiaren lehen hilabeteetatik izan duen mailarik txikiena. 
Zerbitzuen PMIa ere 48,7 punturaino jaitsi da (uztailean, 51,5 puntu). 
Horrela, PMI konposatua uzkurtze-eremuan kokatu da, 2,9 puntu jaitsi baita, 47,9 puntura arte (vs aurreko 
50,8 puntuak). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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.  4 

Adierazlearen azalpena 



 

INGURU MAKROA 
ASTEKO DATUEN PODIUMA  

 
AEBak: MANUFAKTUREN ETA ZERBITZUEN PMIa 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Datuaren analisia 
 
 

Amerikako PMI konposatuaren indizearen datu aurreratua 50,4 punturaino jaitsi da abuztuan, aurreko 
hilean 52,0 puntukoa izan baitzen, eta 6 hilabetetan izan du erregistrorik txikiena. Bilakaera hori zerbitzu-
sektoreko adierazlearen beherakadak markatu du, 51,0 punturaino (uztailean 52,3 puntu) eta 
manufakturako PMIarenak 47,0 puntura arte (aurreko 49,0 puntuen aldean). 
 
 
Amerikako PMI konposatu indizearen datu aurreratua 50,4 puntu jaitsi da abuztuan, aurreko hilean 52,0 
puntu izan zituen, eta azken 6 hilabeteotako erregistrorik txikiena izan du. Bilakaera hori zerbitzu-sektoreko 
adierazlearen beherakadak markatu du, 51,0 punturaino (uztailean 52,3 puntu) eta manufakturen 
PMIarenak 47,0 punturaino (aurreko 49,0 puntuen aldean). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

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.  5 

Adierazlearen azalpena 



 

INGURU MAKROA 
ASTEKO DATUEN PODIUMA  

 
JAPONIA: MANUFAKTUREN ETA ZERBITZUEN PMIa 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Datuaren analisia 
 
 

Eskari handiagoari eta turismoari esker, Japoniako zerbitzuen sektoreak gora egin du abuztuan, maiatzetik 
izan duen erritmo bizienean. Zehazki, herrialde asiarreko zerbitzuen PMIa 54,3 punturaino igo da abuztuan, 
uztaileko 53,8 puntuen ondoren. Zerbitzuen sektorearen indarrarekin alderatuta, Japoniako manufaktura-
sektorearen jarduerak 50 puntutik behera jarraitu du abuztuan, uzkurdura eta hedapena bereizten dituen 
mugatik behera, beraz. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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 

Adierazlearen azalpena 



 

INGURU MAKROA 
KASU DATORREN ASTEAN GAI HAUEI… 

 
 
 

Data Eremua Adierazlea  Epea Aurreik 
8/28 Estatu Batuak Manuf. jarduera Fed Dallas Aug -- 
8/29 Japonia Langabezia Jul 2.5% 
8/29 Alemania Kontsumitzailearen konfiantza GfK Sep -24.0 
8/29 Frantzia Kontsumitzailearen konfiantza Aug 85 
8/29 Espainia Urte arteko xehekako salmentak Jul -- 
8/29 Estatu Batuak Konf kontseiluaren kontsumitzailearen konfiantza  Aug 116.6 
8/29 Estatu Batuak Dallaseko Fed-en zerbitzuen jarduera Aug -- 
8/30 Japonia Kontsumitzailearen konfiantza-indizea Aug 37.4 
8/30 Espainia Urte arteko KPIa Aug P -- 
8/30 Italia Kontsumitzailearen konfiantza-indizea Aug -- 
8/30 Italia Sentimendu ekonomikoa Aug -- 
8/30 Eurogunea Kontsumitzailearen konfiantza Aug F -- 
8/30 Eurogunea Konfiantza ekonomikoa Aug 93.7 
8/30 Estatu Batuak MBA Hipoteken eskaria Aug 25 -- 
8/30 Alemania Urte arteko KPIa Aug P 6.0% 
8/30 Estatu Batuak ADP Enplegu aldaketa Aug 200k 
8/30 Estatu Batuak Hiruhilekoko BPGd urtekotua 2Q S 2.4. 
8/30 Estatu Batuak MoM handizkako inbentarioak Jul P -- 
8/30 Estatu Batuak Egiteke dauden hileko etxebizitzen salmentak Jul -% 0,5 
8/31 Japonia Urte arteko xehekako salmentak Jul 5.5% 
8/31 Japonia Urte arteko industria-ekoizpena Jul P -% 1,4 
8/31 Txina PMI Composite Aug -- 
8/31 Txina Fabrikazioaren PMIa Aug 49.1 
8/31 Txina Ez fabrikazioaren PMIa Aug 51,0 
8/31 Japonia YoY eraikuntza-baimenak Jul -% 1,3 
8/31 Frantzia Urte arteko KPIa Aug P 4.3. 
8/31 Frantzia Urte arteko BPGd 2Q F -- 
8/31 Alemania Langabeziaren aldaketa (000s) Aug 10.0k 
8/31 Espainia Kontu korrontearen balantza Jun -- 
8/31 Italia Langabezia-tasa Jul -- 
8/31 Eurogunea Hileko KPIa Aug P % 0,3 
8/31 Eurogunea Langabezia-tasa Jul 6.4% 
8/31 Estatu Batuak Hasierako langabezia-eskaerak Aug 26 -- 
8/31 Estatu Batuak PMI Chicago MNI Aug 44.1 
9/1 Japonia PMI Manufakturak Aug F -- 
9/1 Txina Txinako Caixin fabrikazioaren PMIa  Aug 49.2 
9/1 Espainia HCOB Espainiako fabrikazioaren PMIa Aug -- 
9/1 Italia HCOB Italiako fabrikazioaren PMIa Aug -- 
9/1 Frantzia HCOB Frantziako fabrikazioaren PMIa Aug F -- 
9/1 Alemania HCOB Alemaniako fabrikazioaren PMIa Aug F 39.1 
9/1 Italia Urte arteko WDA PMIa 2Q F -- 
9/1 Eurogunea HCOB Euroguneko fabrikazioaren PMIa Aug F 43.7 
9/1 Erresuma 

Batua 
Erresuma Batuko fabrikazioaren PMI orokorra S&P/CIPS Aug F 42.5 

9/1 Estatu Batuak Langabezia-tasa Aug 3.5. 
9/1 Estatu Batuak S&P AEBeko fabrikazioaren PMI orokorra Aug F -- 
9/1 Estatu Batuak ISM manufaktura-indizea  Aug 46.9 
9/1 Eurogunea EU Commission Economic Forecasts 0 0 



 

ASTE HONETAN MERKATUETAN 
ERRENTA ALDAKORRA 
Burtsako indizeen balantzea nahiko positiboa izan da astearen bukaeran 
Europan, eta mistoa AEBetan eta Asian. Asteak erreferentzia 
makroekonomiko gutxi aurkeztu zituen Jackson Holeko bankari zentralen 
urteko sinposioaren zain zeuden inbertitzaileekin. Merkatuak espero 
zuenaren kontra, Jerome Powell Fed-eko presidentearen adierazpenek 
hawkish kutsua erakutsi zuten, oraindik inflazio-maila handiak daudela 
ohartaraziz eta interes-tasak behar bezain maila murriztaileetan mantendu 
behar direla ohartaraziz, inflazio-tasak modu iraunkorrean jaitsi arte, urte 
arteko % 2ko helbururaino. Era berean, jarduera ekonomikoaren 
sendotasuna faktore erantsitzat jo zuen, gogortzearen amaiera ez 
azkartzeko. Europako Banku Zentralean bere homologoaren esku-hartzeak 
argitasun falta erakutsi zuen, eta horrek aukera gehiago eman zizkion 
merkatuari, erakundeak hurrengo bilerari begira jarrai zezakeelako. 
Lagardek inflazioaren aurkako borroka irabazi gabe jarraitzen duela 
adierazi zuen, baina ez zuen irailaren 14ko bilerari buruzko aipamen 
zehatzik egin. Bestalde, Txinako Banku Popularrak iragarri zuen 
urtebeterako maileguetarako erreferentzia-tasa oinarrizko hamar puntutan 
jaitsiko zuela, % 3,55etik % 3,45era, eta, horrela, aurtengo bigarren 
murrizketari ekin zion, espero zena baino susperraldi ekonomiko txikiagoa 
zela-eta. Erabakia ez zen merkatuak espero zuena bezain oldarkorra izan; 
izan ere, oinarrizko 15 puntuko jaitsiera aurreikusi zuten, bai urtebeteko 
erreferentziarako, bai bost urteko erreferentziarako. Ukrainako gerrari 
dagokionez, herrialde honetako nekazaritza-esportazioen herena gelditu 
egin zen Errusiak Itsaso beltzean sustatutako blokeoaren ondorioz. Hori 
oso kaltegarria da Ukrainako ekonomiarentzat eta munduko elikagaien 
segurtasunarentzat, eta, beraz, EBk 1.000 milioi euro jarri zituen ibilbide 
alternatiboak eraikitzeko. Argitaratutako datu makroei dagokienez, PMIen 
aurretiazko irakurketa nabarmendu behar da; izan ere, Eurogunean eta 
AEBetan jarduera ekonomikoak okerrera egin zuen gehien. 
 

 
 
ERRENTA FINKOA: 
Europako eta Amerikako bonuen errentagarritasun-jaitsieren astea, PMIen 
zifra ahul batzuk argitaratu ondoren, inbertitzaileak kezkatuta baitaude tasa 
altuen egoerak espero baino denbora gehiago iraungo ote duen. Inguru 
horretan, hamar urterako bonu alemaniarraren eta amerikarraren 
errentagarritasuna 6op eta 2op jaitsi zen, % 2,56 eta % 4,24raino hurrenez 
hurren. Epe bererako Espainiako erreferentzia % 3,59ra jaitsi zen. 
Kredituaren diferentzialak, aldiz, estutu ziren. 
 

 
 
DIBISAK / LEHENGAIAK:  
Euroak balioa galtzen jarraitu zuen dolarraren aldean, 1,08 dolarren maila 
galduta. Liberak balioa galdu zuen Europako dibisa komunaren aurka. 
Petrolioak, bestalde, % 0,53 egin zuen behera, Txinaren ahultasun 
ekonomikoa dela-eta, eskariaren aurreikuspen txikiagoen aurrean. 
Eskaintzaren aldetik, Iranek, Irakek eta Venezuelak petrolio ekoizpena 
handitu dezakete datozen asteetan, eta horrek Errusiaren eta Saudi 
Arabiaren murrizketaren zati bat orekatuko luke, petrolio hornidura 
globalean tentsioa murriztuz. Urrearen balioa, bestetik, % 1,36 igo da, 
1.914,96 $/ ontza mailaraino.
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Aldaketa 
Astean 

 
 
 
 
 
 

Ald 
202
2 

BRENT 85,19 -0,53% 0,26% 
ORO 1.914,96 1,36% 4,99% 

Indizeak 2022/8/5 
Aldaketa 
Astean 

Ald 
2023 

IBEX 9.338,90 % 0,77 13,49% 
EUROSTOXX 50 4.236,25 % 0,55 11,67% 
ALEMANIA 15.631,82 % 0,37 12,27% 
INGALATERRA 7.338,58 1,05% -% 

1,52 FRANTZIA 7.229,60 % 0,91 11,68% 
ITALIA 30.170,63 % 1,41 17,30% 
S&P 500 4.405,71 % 0,82 % 

14,75 DOW JONES 34.346,90 % -0,45 % 3,62 
NASDAQ 100 14.941,83 % 1,68 36,58% 
NIKKEI 225 31.624,28 % 0,55 21,19% 
SHANGHAI 3.064,08 -2,17% -0,82% 
MSCI WORLD 2.911,99 % 0,50 11,88% 
MSCI EMERG 971,04 % 0,68 % 1,53 
 

Tasak 

Gobiernos 25/08/2023 
Aldaketa 
Astean 

Ald 
2023 

2 urte    
ALEMANIA 3,04 -2 27 
ESPAINIA 3,43 -3 50 
AEB 5,08 14 65 
5 urte    
ALEMANIA 2,59 -4 1 
ESPAINIA 3,25 -5 9 
10 urte 

ALEMANIA 2,56 -6 -1 
ESPAINIA 3,59 -9 -7 
AEB 4,24 -2 36 
Spread de 
credito (pb) 25/08/2023 

Variación Var 
Semanal 2023 

ITRX EUROPE (5A) 73,85 -4 -17 
ITRX EUR XOVER 
( 

412,65 -16 -61 
 
Divisas 25/08/2023 

Aldaketa 
Astean 

Ald 
202
2 $/€ 1,0796 -0,71 % 0,85 

Yen/€ 158,03 -0,12% 12,56% 
gpb/€ 0,86 % 0,51 -3,06% 
 



 
 
 
 
 
 
 

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. 


