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2026ko Maiatzeko txostena

GAKO EKONOMIKOAK
§ Irango gatazka geopolitikoak konpondu gabe jarraitzen du, hazkunde globalak dibergentziekin irauten duen bitartean: AEBk, sendo jarraitzen du, ta

Europa, berriz, sentikorragoa da shock energetikoarekiko.

§ Errenta aldakorra enpresa-emaitza sendoek eta irabazien ziklo zabalago batek babesten dute, nahiz eta balorazioek jada agertoki nahiko onbera islatzen
duten.

§ Errenta finkoa lurrunkorra da eta petrolioaren bilakaeraren mende dago; interes-tasak gorabeheratsuak dira eta emaitzak heterogeneoak Atlantikoaren bi
aldeetan. Kredituak erresilientzia erakusten du, oinarri sendoei esker.

§ Dolarraren sendotze moderatua, euroa arinki beherantz presionatuz, arriskuarekiko abertsio-une puntualek markatutako ingurune batean.

MAKROEKONOMIA ETA MERKATUAK
Maiatzean zehar, ikuspegi globalak tonu erresilientea mantendu du Ekialde Hurbilean gatazkaren amaierari buruzko itxaropenek lagunduta. Momentuz,
negoziazioak ez dira itxi, eta inbertitzaileek arreta berezia jartzen jarraitzen dute Ormuzko itsasartearen berrirekieran. Petrolioak hilabetea 100 dolarren azpitik
itxi du, nolabaiteko aringarri emanez, baina oraindik maila altuetan dago; horrek presio-faktore garrantzitsua izaten jarraitzen du, inflazio-itxaropenetara,
hazkundera eta moneta-politikara transmisio-kanal nagusi gisa jarduten duelako, batez ere "aldi baterako etenaren" ideiak gero eta pisu txikiagoa duelako.
Jarduera ekonomikoari dagokionez, datuen bilakaerak eskualdeen arteko nolabaiteko dibergentzia erakusten jarraitu du, aurreko hilabeteekiko aldaketa
nabarmenik gabe. Estatu Batuek portaera nahiko sendoa erakusten dute, egokitzeko gaitasuna mantentzen duen ekonomiak babestuta; lan-merkatuak
egonkortzeko joera du, eta adimen artifizialean oinarritutako inbertsio superzikloak euskarri gehigarria ematen dio. Horren garrantziari dagokionez, Trumpek
eta Xi-k negoziazio estrategikoa mantendu dute txipen (teknologia), mineral kritikoen (sarrerak) eta hornidura-kateen kontrolaren inguruan; oraindik behin
betiko konponbiderik gabe, baina nagusitasun teknologikoaren garrantzia agerian utziz. Europan, bestalde, tonu ekonomikoa apur bat moderatuagoa izan da,
hazkunde mugatuarekin eta kanpo-sektorearen gaineko nolabaiteko presioarekin; testuinguru honetan, energiaren garestitzeak inportazioen kostua handitzen
du, eta kanpo-eskariak ahultze-seinaleak ematen ditu. Testuinguru horretan, inflazioa berriro kokatu da eztabaidaren erdigunean. Energia-prezioen gorakadak
estimazioen goranzko berrikuspenak eragin ditu, nahiz eta osagai iraunkorragoetara duen transmisio-maila oraindik zalantza nagusietako bat izan.
Inflazio-itxaropenek gora egin dute, baina oraindik ez dute bigarren itzuliko efektuei buruzko seinale erabakigarririk ematen, eta horrek datuen interpretazioan
nolabaiteko zuhurtzia mantentzen du. Bestalde, banku zentralek ikuspegi zuhurra mantendu dute, arrisku horiek orekatzen saiatuz. Joera oraindik nahiko
murriztailea da, nahiz eta datuen eta energia-ingurunearen bilakaerara egokitzeko tartea badagoen. Europan, merkatuak interes-tasen igoera osagarrien
agertokia deskontatzera iritsi da, nahiz eta hori moderatu daitekeen energia-presioak egonkortzen badira; horrek agerian uzten du politika ekonomikoa
kalibratzeko zailtasuna, oraindik zalantzaz beteriko ingurune batean.

ERRENTA ALDAKORRA
Burtsek, oro har, jarrera eraikitzailearekin itxi dute maiatza, nahiz eta tonua bortitza
oraindik ere fronte geopolitikoaren bilakaerak baldintzatuta egon, berrikuntza bakoitzari
nabarmen erantzunez. Indizeek enpresa-emaitzen sendotasunean euskarri izaten jarraitu
dute, espero baino hobeak izan baitira, eta gero eta sektore gehiagotara hedatu dira,
teknologiatik kanpo. Estatu Batuetan, berriz, harrigarria izan da gorakada, digitu bikoitzeko
mozkinen hazkundearekin (% 29 inguru, aurreikusitako % 14aren aldean) eta
mozkin-marjinen hobekuntza nabarmenarekin, adimen artifizialaren bultzadak katalizatzaile
garrantzitsua izaten jarraitzen duen testuinguru batean, baita sektore teknologikotik
haratago ere. Horri esker, S&P500 indizea % 5 baino gehiago eta Nasdaq indizea % 10
igo da. Europan ere positiboa izan da portaera, baina pixka bat edukitsuagoa, ingurune
makroekonomiko zorrotzago baten eta hazkunde handieneko segmentuekiko esposizio
txikiagoaren isla. Hala ere indizeek lortu dute eustea, AEBtan bezain dinamikoa izan gabe (% 12 igotzen dira, aurreikusitako % 4arekiko), nolabaiteko
ikusgaitasuna ari dira eskaintzen. Hala ere, aurrerapena batezbestekoa baino % 2 handiagoa izan da. Asiako merkatuek, berriz, jarduera mistoa izan dute.
Japoniak ekonomia-dinamika nahiko onuragarri batez eta pultsuari eusten dion sektore teknologiko batez baliatzen jarraitzen du; Txinak, berriz, profil pixka
bat irregularragoa du bere burtsetan, hazkunde ekonomikorako gaitasunari buruzko ziurgabetasun handiagoaren ondorioz.

INDIZEA ESKUALDEA ORAINGO
MAILA DIBISA

HILEKO
ALDAK.

2026ko
ALDAK.

Iturria: Bloomberg

IBEX-35 ESPAINIA 18.362,90 EUR %3,27 %6,10
EUROSTOXX-50 EUROPA 6.050,54 EUR %2,87 %4,47
S&P-500 AEB 7.580,06 USD %5,15 %10,73
DOW JONES AEB 51.032,46 USD %2,78 %6,18
NASDAQ 100 AEB 30.333,18 USD %10,49 %20,13
NIKKEI-225 JAPONIA 66.329,50 JPY %11,88 %31,76
EMERG. MSCI EMERGENTEAK 1.752,15 USD %9,50 %24,76
MUNDUKO MSCI GLOBALA 4.864,59 EUR %4,37 %9,80

ERRENTA FINKOA
Errenta finkoa hegazkor agertu da hilabetean, goranzko rally positiboak eta zalantza
uneetako salmentak txandakatuz, geopolitikaren eta petrolioaren mendekotasun handiko
ingurune batean. Petrolioaren prezioak inflazio-itxaropenetan duen eraginak presio
intermitentea eragin du interes-tasetan, eta egiturazko interes-tasen maila altuagoen
ingurune baten ideia sendotzen lagundu du. Hileko balantzean, 10 urterako Alemaniako
Bund-a % 2,9ra jaitsi da, 10 urterako Amerikako Treasury-ak goraka jarraitu du %
4,5eraino; tarte laburrean, 2 urteko beherakadak -11pb-ko beherakada izan du Alemanian
eta +14 pb AEBtan. Testuinguru horretan, Europako zor periferikoak risk-oon tonuaren eta
fluxu positiboen laguntza izaten jarraitu du, spread-en konpresio gehigarria bultzatuz.
Kreditua bere erresilientziagatik nabarmendu da berriro ere: diferentzial egonkorrak, eskari
sendoa eta carrya euskarri nagusi, balorazio gero eta zorrotzagoak izan arren.

INDIZEA EPEA ORAINGO
MAILA

HILEKO
ALDAK.

2026ko
ALDAK.

Iturria: Bloomberg

3 HIL. 2,27 0,07 0,24
EURIBOR 6 HIL. 2,55 0,02 0,44

12 HIL. 2,80 -0,04 0,56
2 URTE 2,53 -0,11 0,41

ALEMANIAKO ZOR PUBLIKOA 5 URTE 2,64 -0,11 0,19
10 URTE 2,94 -0,10 0,08
2 URTE 2,61 -0,13 0,34

ESPAINIAKO ZOR PUBLIKOA 5 URTE 2,84 -0,14 0,20
10 URTE 3,35 -0,15 0,07

DIBISAK ETA LEHENGAIAK
Maiatzean zehar, dolarrak indartze-portaera neurritsua erakutsi du, bereziki euroaren
aurrean. EUR/USDaren balioa jaitsi da (% 0,6 gutxi gorabehera), eta 1,16 inguruan dago.
Horrek AEBko makro trinkotasun handiena eta haren ingurunea zorrotzagoak izatea islatzen
du, eta baita arriskuaren aurkako jarrera handieneko une jakin batzuk ere. Lehengaiei
dagokienez, tentsio IKT izan arren Petrolioaren, Brent petrolioa - % 24 inguru a jaitsi da,
eta horrek agerian utzi du eskariaren eta hazkundearen gaineko beldurrak pisua hartzen
joan direla osagai geopolitiko hutsaren aurrean. Urreak, berriz, portaera negatibo handiagoa
izan du, eta zertxobait atzera egin du (% -1,7), tasa erreal altuek eta errenta finkoaren
erakargarritasunak mugatuta, eta babesleku gisa duen zeregina murriztu egin zaio.

Iturria: Bloomberg

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


