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2026ko Ekaineko txostena

GAKO EKONOMIKOAK
§ Munduko ekonomiak sendotasun-maila arrazoizkoa erakusten jarraitzen du, eta Ekialde Hurbileko egoerak hobera egin du. Banku zentralek inflazioaren

bilakaeran dute arreta nagusia. Petrolioaren prezioaren jaitsierak inflazioaren gaineko presioa arintzen lagundu du. EBZk interes-tasen lehen igoera
gauzatu du.

§ Errenta aldakorra hautakortasun handiagoko fase batean daude; sektore defentsiboetaranzko biraketa gertatzen ari da (teknologia-sektorearen geldialdi
erlatiboarekin), eta enpresa-emaitzek gero eta protagonismo handiagoa dute balorazioen euskarri nagusi gisa.

§ Errenta finkoari mesede egiten dio energiaren prezioen jaitsierak eta inflazio-itxaropenen moderazioak, nahiz eta Erreserba Federalaren eta EBZren arteko
desadostasunak zor-merkatuen bilakaera markatzen jarraitzen duen.

§ Dolarrak indarra berreskuratu du FEDaren bira murriztailagoaren ondoren.

MAKROEKONOMIA ETA MERKATUAK
Ekainean, ingurune makroekonomikoa AEBetako diru-politikaren bilakaerak, adimen artifizialari lotutako zikloaren garapenak eta Ormuzeko itsasartea berriro
ireki ondoren energia-merkatuaren normalizazioak baldintzatu dute. Arrisku geopolitikoaren primaren murrizketak petrolioaren prezioa Ekialde Hurbileko
gatazkaren aurreko mailetara hurbiltzea eragin du. Horrek inflazioaren gaineko berehalako presioak neurri batean arintzen lagundu du. Hala ere, merkatuak
adi jarraitzen dute azpiko inflazio-presioen iraunkortasunari, bereziki eskualdeko itsas trafikoaren normalizazioa oraindik osatu gabe dagoela kontuan hartuta.
Testuinguru horretan, prezioen garestitzeak politika ekonomikoaren erabakietan funtsezko elementua izaten jarraitzen du. Erreserba Federalak merkatuak
ustekabean harrapatu ditu tonu murriztaileagoa hartuta; izan ere, inflazioaren azpiko osagaiaren datuek espero baino bilakaera ahulagoa erakutsi dute Estatu
Batuetan, eta horrek interes-tasa altuak denbora luzeagoan mantentzeko itxaropenak indartu ditu. Bestalde, Europako Banku Zentralak egoera konplexuago
bati egin behar dio aurre. Inflazio-itxaropenak kontrolatuago dauden arren, bigarren itzuliko efektuak saihesteko helburuarekin interes-tasak %2,25era igo
ditu ekainean. Hala ere, erabaki hori hazkunde ahuleko testuinguru batean hartu da; izan ere, inbertsio publikoaren programen, bereziki Alemanian, eragin
positiboa espero baino motelago ari da gauzatzen. Aldi berean, hiruhilekoaren zati batean jasandako energiaren garestitzeak eta kanpo-eskariaren ahuleziak
jarduera ekonomikoa mugatzen jarraitzen dute. Aurreikuspenen arabera, euroguneko ekonomiak hazkunde apala izango du, eta Estatu Batuetako ekonomiak
baino dinamismo txikiagoa erakutsiko du. Azken horretan, manufaktura-jardueraren azelerazio ziklikoa, lan-merkatuaren erresilientzia eta adimen
artifizialaren azpiegituren garapenari lotutako inbertsio-bultzada sendoa nabarmentzen dira. Oro har, ekainean, nahiz eta eskualde batetik bestera aldeak
dauden, ekonomia globalak jasateko gaitasuna duela erakutsi du. Hala ere, haren bilakaera inflazioaren ibilbidearen, interes-tasen etorkizuneko norabidearen
inguruko ziurgabetasunaren eta adimen artifizialak hazkunde-motor gisa izango duen eginkizunaren mende jarraitzen du.

ERRENTA ALDAKORRA
Burtsek neurrizko jokaerarekin itxi dute ekaina, petrolioaren prezioaren beherakadak
emandako bultzadaren eraginpean. Hala ere, inbertitzaileek arreta berezia jarri diote
dolarraren indartzeari eta Estatu Batuetako politika monetarioaren inguruko itxaropenen
tonu murriztaileagoari. Aste batzuetako igoeren ondoren, Wall Streetek bilakaera laterala
izan du. Testuinguru horretan, sektore-rotazioaren fenomenoa nabarmendu da,
hazkundearekin lotutako segmentuetatik izaera defentsiboko sektoreetarantz. Osasunaren
eta finantzen sektoreek protagonismo handiagoa hartu dute hilabetean zehar, eta,
bitartean, teknologia-sektorearen lidergoak intentsitatearen zati bat galdu du. Merkatua,
gero eta neurri handiagoan, adimen artifizialarekin lotutako inbertsio-narratiba nagusien
balorazioei, kostu-egiturei eta finantzaketa-beharrei erreparatzen hasi da. Hala ere, ziklo
ekonomikoaren sendotasunak eta adimen artifizialari lotutako inbertsioen hedapenak euskarri garrantzitsua izaten jarraitzen dute enpresen etekinen
aurreikuspenentzat. Testuinguru horretan, S&P 500 indizeak %1,06ko zuzenketa izan du, eta Nasdaq indizeak, berriz, %0,19koa. Europan, merkatuen
bilakaera nahiko aldekoa izan da, eta erreferentziazko indize nagusiek aurreko asteetan galdutakoaren zati bat berreskuratu dute. Horrela, Euro Stoxx 50
indizeak %4,59ko igoera erregistratu du. Europako merkatuetan interes handiagoa antzeman da sektore zikliko eta industrialekiko, susperraldi ekonomikoari
eta gastu publikoaren hazkundeari lotutako itxaropenek bultzatuta. Horrez gain, energia-prezioen moderazioak eta arrisku geopolitiko batzuen murrizketak
merkatu-sentimendua hobetzen lagundu dute. Asiako merkatuek, berriz, eboluzio desberdina izan dute. Japoniak jokaera sendoa izan du. Txinak, aldiz,
barne-eskariaren ahultasunaren eragina pairatzen jarraitu du, eta horrek merkatuaren errendimendua mugatu du.

INDIZEA ESKUALDEA
ORAINGO

MAILA DIBISA
HILEKO
ALDAK.

2026ko
ALDAK.

Iturria: Bloomberg

IBEX-35 ESPAINIA 19.471,90 EUR %6,04 %12,50
EUROSTOXX-50 EUROPA 6.328,09 EUR %4,59 %9,27
S&P-500 AEB 7.499,36 USD %-1,06 %9,55
DOW JONES AEB 52.319,20 USD %2,52 %9,85
NASDAQ 100 AEB 30.276,35 USD %-0,19 %19,91
NIKKEI-225 JAPONIA 70.062,32 JPY %5,63 %39,18
EMERG. MSCI EMERGENTEAK 1.722,89 USD %-1,67 %22,68
MUNDUKO MSCI GLOBALA 4.825,50 EUR %-0,80 %8,92

ERRENTA FINKOA
Errenta Finkoaren bilakaera ona izan da ekainean, petrolioaren prezioaren beherakadak eta
Ormuzeko itsasartea berrireki ondoren inflazio-itxaropenetan izandako moderazioak
lagunduta. Hala ere, merkatuaren bilakaera Estatu Batuen eta Europaren arteko
dibergentzia makroekonomiko eta monetarioak baldintzatzen jarraitu du, baita Erreserba
Federalak hartutako jarrera murriztaileagoak ere. Testuinguru horretan, errentagarritasun
subiranoek mugimendu desberdinak izan dituzte. Bund alemanak oinarrizko 8 puntu galdu
ditu. Estatu Batuetako Treasury indizeak, aldiz, oinarrizko 3 puntu irabazi ditu. Zor
periferikoaren jarrera sendoa izan da, Alemaniarekiko diferentzial egonkorrekin eta oraindik
ere aldekoak diren inbertsio-fluxuek babestuta. Bestetik, kredituaren ezaugarri
nabarmenena erresilientzia jarraitzen du izaten, neurrizko spreadsekin eta carrya dutelarik
errentagarritasun iturri nagusi, gero eta zorrotzagoak diren balorazioen ingurune batean.

INDIZEA EPEA ORAINGO
MAILA

HILEKO
ALDAK.

2026ko
ALDAK.

Iturria: Bloomberg

3 HIL. 2,32 0,05 0,29
EURIBOR 6 HIL. 2,60 0,05 0,49

12 HIL. 2,73 -0,07 0,49
2 URTE 2,53 0,00 0,41

ALEMANIAKO ZOR PUBLIKOA 5 URTE 2,60 -0,04 0,15
10 URTE 2,86 -0,08 0,00
2 URTE 2,59 -0,01 0,33

ESPAINIAKO ZOR PUBLIKOA 5 URTE 2,80 -0,04 0,16
10 URTE 3,34 -0,01 0,06

DIBISAK ETA LEHENGAIAK
Ekainean zehar, dolarrak aurreko hilabeteetan galdutako indarra berreskuratu du, FEDren
tonua gogortu izanak eta AEBetako ekonomiaren sendotasun erlatiboak bultzatuta.
Merkatuak berriz ere tasa handiak kendu ditu denbora gehiagoz, eta horrek
errentagarritasun-diferentziala zabaltzea ekarri du, beste ekonomia garatu batzuen aldean.
Testuinguru horretan, euroak dolarraren aurrean balioa galdu du urtean zehar, eta
EUR/USD ,1,14 inguruko mailetan kokatuz. Lehengaiei dagokienez, petrolioak izan du
berriz ere protagonismo nagusia. Ormuzeko itsasartea berriz ireki ondoren, Brent ontziak
indarrez zuzendu du upeleko 73 dolarreko zonalderaino, Ekialde Ertaineko gatazkan
metatutako arrisku geopolitikoko primaren zati handi bat xahutuz. Bestalde, urreak ere
zuzenketa esanguratsua izan du, eta ekainaren azken astean bakarrik %15 inguruko
beherakada metatu du.

Iturria: Bloomberg

Dokumentu honen helburua informatzea da, ez da eskaintza komertziala, ezta finantza aktiboen
salerosketa egiteko eskaera bat.


