2026ko Abuztuko txostena

®  Ekonomia global sendoa: AEB hazkuntzaren buruan eta eurozona hobetzen.
® |rabaziak burtsan, espero baino emaitza hobeak izan diren enpresa onuradunek eta AAren motorrak bultzatuta.

®  Bonu-merkatuak presiopean daude AEBetako epe luzeko errentagarritasunen igoeraren EBZ interes-tasen murrizketen inguruko itxaropen txikiagoen
ondorioz.

®  Dolarra gorantz, Estatu Batuetako ekonomiaren sendotasunak bultzatuta.

AEBen eta Iranen arteko gatazkak energia merkatuak baldintzatzen, eta Ormuzeko itsasarteko tentsio-aldiak sortzen jarraitu arren, jarduera ekonomiko
globalak udara hasieran aurreikusitakoa baino erresistentzia gaitasun handiagoa erakutsi du. Hala, energia kostuak handiagoak izan badira ere, Estatu
Batuetako ziklo ekonomikoa sendoa izaten jarraitzen du. Adimen artifizialari lotutako inbertsioa hazkunde-eragile nagusietako bat da, eta kontsumo
pribatuak, berriz, erresilientzia-jarrera du. Hori guztia lan-merkatuaren hozte moderatua gorabehera gertatu da, nahiz eta oraingoz narriadura esanguratsurik
ez antzeman, eta AEBetako kontsumitzaileen errenta errealek jasaten duten presioaren testuinguruan. lzan ere, inflazioak Erreserba Federalaren (Fed)
helburutik gora jarraitzen du. Zehazki, haren erreferentziazko adierazlea den Kontsumo Pertsonalaren Gastuen Deflatorea (PCE) %3,7an kokatzen da, eta
azpiko inflazio-tasa %3,3ra iristen da; horrek politika monetarioaren norabide murriztaileago baten inguruko itxaropenak berriz indartu ditu. Europan,
adierazleak harrigarriak dira eta ikuspegi hobea ematen dute. Enpresen konfiantzak hobetzen jarraitzen du, eta PMlek jarduera pribatuaren hedapena
iragartzen dute, 2026tik gaur arte bere mailarik altuenetan kokatuz, bereziki industriaren susperraldiak bultzatuta. Datu ekonomiko on horien arabera, euro
zona % letik gora hazi daiteke 2026an, Alemania eta Espainia buruan. Aldi berean, % 3,3ko inflazio tasa harmonizatuak, neurri batean energiaren prezioen
gorakadak eraginda, BCEak udazkenean tasen igoera berri bati ekiteko probabilitatea indartzen du. Moneta-eztabaidak arreta erakartzen jarraitzen du, are
gehiago Jackson Holeren sinposioaren ostean, inflazioaren aurkako borroka irabazita ez dagoela gogorarazteko balio izan baitu. Banku zentralen kezka asko
gutxiagotu da duela urtebetetik hona, eta asko igo da inflazioaren bigarren olatu baten arriskua saihestearena. Mendebaldean hori gertatzen den bitartean,
Txinan datu makroekonomikoen multzoak agerian utzi du, berriro ere, ekonomia horrek K forman duen portaera, sektore teknologikoan duen
sendotasunarekin, ez kontsumoan ez inbertsioan iragazkortasunik izan gabe. Oro har, abuztuak hazten jarraitzen duen ekonomia globala uzten du, erritmo
arrazoizkoetan, nahiz eta inflazioa oraindik ere gogorra izan eta agertoki makroekonomikoaren zati garrantzitsu bat baldintzatzen jarraitzen duen
geopolitikarekin.

ERRENTA ALDAKORRA

Burtsak irabaziekin itxi zuen abuztua, enpresen emaitzen sendotasunak bultzatuta, tentsio INDIZEA ESKUALDEA ORAINGO DIBISA HILEKO 2026ko
geopolitikoak eta zor publikoaren errentagarritasunen gorakada gorabehera, bereziki MAILA ALDAK. ALDAK.
garrantzitsua konpainia teknologikoen balorazioetarako. Estatu Batuetan, S&P 500 | ggy_35 ESPAINIA  19.97410 EUR %097 %1541
indizearen onuren hazkuntza gehitua urtez urteko % 34,2ra iritsi zen, konpainien % 80 | EUROSTOXX-50 EUROPA 6.420,16 EUR %098 %1086
aurreikuspenak hobetzen. Adimen artifizialaren protagonismoa nabarmena izaten jarraitu | sgp-500 AEB 7.686,14 USD %2,62 %12,28
bazuen ere, etekinen hazkundea gero eta sektore gehiagotara zabaldu zen, aurreko | DOW JONES AEB 53.18590 USD %1,34 %10,66
hiruhilekoetan ikusitakoa baino zabaltasun handiagoa erakutsiz. Europan, burtsen jarrera | NASDAQ 100 AEB 29.456,97 USD %4,18 %16,66
sendoa izan da. Industria-jarduera hobetu da, eta korporazioen emaitzak nahiko onak izan | NIKKEI-225 JAPONIA ~ 66.311,93  JPY %3,03 %31,73

EMERG. MSCI EMERGENTEAK 1.719,31 USD %3,21 %22,43

dira. Horri esker, aurrerapen berriak egin dira. Bankuak, energia eta azpiegiturak izan ziren
MUNDUKO MSCI GLOBALA 4.967,92 EUR %2,48 %12,13

sektore nabarmenduak. Bestetik, Asiak irudi heterogeneoagoa jarraitu zuen ematen.

Japoniak eskaera teknologiko globalaren sendotasunari etekina ateratzen jarraitu zuen; Iturria: Bloomberg

Txinak, berriz, susperraldi desorekatuari eutsi zion, sektore teknologiko dinamikoarekin, baina kontsumo pribatuan edo higiezinetako inbertsioan hobekuntza
baliokiderik gabe. Oro har, errenta aldakorraren indarra berretsi du abuztuak, baina errotazio eta eskakizun handiagoko ingurune batean, non interes-tasen
bilakaera, adimen artifizialean egindako inbertsioa eta enpresa-emaitzak baitira oraindik ere merkatuko determinatzaile nagusiak.

ERRENTA FINKOA

Abuztua hilabete zaila izan zen errenta finkoko merkatuentzat, zor publikoaren | \\pizea epea  ORAINGO HILEKO  2026ko
errentagarritasunen igoera nabarmenak baldintzatuta, bereziki epe luzeetako tarteetan. MAILA  ALDAK. ~ALDAK.
AEBetan, ekonomiak erakusten zuen sendotasunak, inflazioaren iraunkortasunak eta bai 3HIL. 2,59 0,11 0,57
sektore publikoaren finantzaketa-premia handiagoek bai adimen artifizialean egiten ari | EURIBOR 6HIL. 2,77 0,06 0,66
diren inbertsioek eragindako baliabide-beharrek zor-merkatuen gaineko presioa mantendu 12 HIL. 3,00 0,04 0,76
zuten. Testuinguru horretan, AEBean 10 eta 30 urte arteko epemugadun tituluetan bere 2URTE 2,94 0,12 0,82
berrerosketa-programa handitzeko hartutako erabakiak tentsioaren zati bat arintzen lagundu | ALEMANIAKO ZOR PUBLIKOA 5 URTE 3,06 0,12 0,62
zuen. Europan, inbertitzaileek errentagarritasun handiagoak eskatu zituzten inflazio 10URTE 3,32 0,12 0,47
iraunkorrago baten aukeraren aurrean eta denbora gehiago iraun dezaketen interes tasa 2URTE 2,97 0,10 0,70
altuen aurrean. Bestalde, kreditu korporatiboak erresilientzia nabarmena erakutsi zuen, | ESPAINIAKO ZOR PUBLIKOA 5 URTE ~ 3,24 0,12 0,60
enpresen emaitza sendoek eta konpainien finantza-osasun ona islatzen jarraitzen duten I0URTE 3,78 0,12 0,49
oinarri ekonomiko-finantzarioek babestuta. Iturria: Bloomberg

DIBISAK ETA LEHENGAIAK

Abuztuan zehar, dibisen merkatuen bilakaera interes-tasen inguruko itxaropenek eta
agintari monetarioen aparteko hainbat esku-hartzek baldintzatu zuten. Jackson Holeko
bilerak indartu egin zuen Fed. aren politika monetario murriztaileagoa denbora luzeagoz
mantendu ahal izango lukeelako ideia, inflazioaren persistentziaren aurrean. Testuinguru
horretan, dolarrak berreskuratze partziala izan zuen dibisa nagusi batzuen aurrean; izan 1,00

ere, hilabetearen erdialdean ahuldu egin zen, AEBetako jarduera ekonomikoak dinamismo o I\ SR\ ST S . .
pixka bat galtzen ari zela iradokitzen zuten datu ekonomiko apalagoen ondorioz. Hileko N & (o@" N S 4@" N 6@" N
gertakaririk aipagarriena Japoniako eta AEBetako agintarien esku-hartze koordinatua izan -

zen, yenaren balio-galera geldiarazteko, dibisak maila ahulegiak jo ondoren. petrolioak Iturria: Bloomberg

merkatuaren arretagune nagusietako bat izaten jarraitu zuen, AEBen eta Iranen arteko

tentsio geopolitiko iraunkorren ondorioz. Bestalde, urreak bilakaera positiboa izan zuen,

ziurgabetasun geopolitikoaren testuinguruan babes-aktibo gisa duen erakargarritasunari eta

zorroen dibertsifikaziorako interesari esker.
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Dokumentu honen helburua informatzea da, ez da eskaintza komertziala, ezta finantza aktiboen

salerosketa egiteko eskaera bat.
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