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Egoera ekonomikoa eta Merkatuak 

ASTEKO LABURPENA 
2017ko urtarrilaren 23tik urtarrilaren 27rako astea 



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. 

INGURU MAKROA 
ASTEKO DATUEN PODIUMA 
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Adierazlearen azalpena 

EUROGUNEA: PMIak 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Datuaren analisia 
 
Euroguneko PMI konposatua 50,2ra igo da urtarrilean abenduan erregistratutako 49,3 puntuetatik, 
aurreikuspenak hobetuz (49,8). Zifra hori 50etik gorakoa izateak esan nahi du adierazlea hedapen-eremuan 
dagoela, iazko ekainetik ikusi gabeko egoeran. Txostenaren arabera, gorakada hori sektore teknologikoek, 
farmazeutikoek eta osasun-zainketek bultzatu dute. Industria-zerbitzuek ere gora egin dute, eta, gainera, 
eremu hedakorrera itzuli dira; finantza-zerbitzuetan eta oinarrizko baliabideetan, berriz, dezelerazioak 
mantendu egin dira. Hori guztia enpresen konfiantza nabarmen hobetu den ingurune batean, aurtengo 
itxaropenik onenak ikusita. 
Modu bereizian, Zerbitzuen PMIa duela sei hilabeteko maximoetan dago, 50,7an (espero ziren 50,2), hau 
da, 0,9ko igoera 2022ko azken hilabetearekin alderatuta. Bestalde, manufakturen PMIa 48,8koa da, 
abenduko 47,8tik, hau ere espero baino hobea (48,5), eta maximoetan duela bost hilabetetik. 
Ekonomia nazionalei dagokienez, Alemanian PMI konposatuak 0,7 puntu egin du gora, 49,7 punturaino, 
baina oraindik uzkurtzen ari da. Bilakaera hori zerbitzu-sektorearen itxaropen handiagoek azaltzen dute 
(+1,2 puntu, 50,4 punturaino), manufaktura-sektorearen jaitsiera txikiaren aurrean (-0,1 puntu, 47 puntura 
arte). Bestalde, Frantziako adierazle konposatuak uzkurdura erakutsi du hirugarren hilabetez jarraian. Bere 
PMI konposatua ia egonkor mantendu da, manufakturen PMIa gutxiago jaitsi da, eta horrek ezin izan du 
orekatu zerbitzuen adierazlearen uzkurdura handiagoa. 
 



INGURU MAKROA 
ASTEKO DATUEN PODIUMA 

 

 

EUROGUNEA: IFO ALEMANIA 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Datuaren analisia 
 
Alemaniako ekonomiarekiko konfiantza hobetu egin da laugarren hilabetez jarraian. IFO enpresa-giroaren 
indizea 90,2 puntukoa izan da urtarrilean, eta abenduan, berriz, 88,6 puntukoa, adostasunean 
aurreikusitakoarekin bat etorriz (90,3 puntu, gutxi gorabehera), eta, horrela, baliorik altuena lortu du joan 
den ekainetik. Alemaniako institutuaren arabera, aurreikuspenak "ez dira hain ezkorrak" (86,4raino hobetu 
da, 83,2tik). Gasaren prezioen beherakadak, eta horrekin batera, ekonomiaren erresistentzia handiagoak, 
enpresen beldurrak atzeraldi larri batera murrizten ditu, konfiantza hobetzen lagunduz. Hala ere, enpresak 
ez dira hain pozik agertu egungo egoerarekin (94,1era jaitsi da 94,4tik). 
Sektoreka bereizita, manufaktura-indizeak goranzko joerarekin jarraitu du. Enpresek beren egungo egoera 
hobetzat jo dute, eta datozen sei hilabeteetarako dituzten itxaropenak ere "nabarmen hobeak" dira. 
Zerbitzuen sektorean, enpresa-giroak hobera egiten du. Zerbitzuen hornitzaileak ez dira hain ezkor agertu 
datozen hilabeteei begira. Hala ere, gaur egungo jarduerak bilakaera okerragoa du. Merkataritzan, indizeak 
nabarmen egin du gora. Espektatibek hobera egiten dute bereziki, eta enpresek beren egungo egoera apur 
bat positibotzat jotzen jarraitzen dute. Eraikuntzan, enpresa-giroa zertxobait hobetu da. Enpresak ez dira 
hain ezkor agertu datozen hilabeteei buruz, eta ez daude hain pozik egungo egoerarekin. 
 

 
 
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 

Adierazlearen azalpena 



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 
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ERRESUMA BATUA: PMIak 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Datuaren analisia 
 
 

Konposatutako PMIa 1,2 puntu jaitsi da 47,8ko mailara arte, zerbitzuen sektoreko PMIa -1,9 puntu jaitsi 
delako 48 puntura arte (49,9 aurreikusi ziren), 24 hilabeteko emaitzarik txarrena. Atzerakada hori partzialki 
konpentsatu du manufakturen PMIaren gorakadak, 1,4 puntutik 46,7 puntura, espero zena baino gehiago 
(45). 
 
Fabrikazio-adierazleak uzkurdura eremuan jarraitzen du, baina hori da emaitzarik onena lau hilabetean. 
S&P Globalaren arabera, urtarrileko datuek Erresuma Batuko sektore pribatuaren jarduera komertzialaren 
beherakada iraunkorra nabarmentzen dute. Zerbitzu-hornitzaileek bulkada-galera nabarmena izan dute 
abendutik, eta inkestatuek interes-tasa altuenak eta kontsumitzailearen konfiantza txikia aipatu zituzten, 
merkataritza-jarduera geldiarazi duten funtsezko faktore gisa. 
 

Adierazlearen azalpena 
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AEB BPGd 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Datuaren analisia 
 

BPGd-ak % 2,9 egin zuen gora 2022ko azken hiruhilekoan, lehenengo irakurketaren arabera (behin betiko 
datua martxoaren amaieran jakinaraziko da). Kopuru hori analistek espero zutena baino hobea izan zen, % 
2,6ko hazkundea espero baitzuten. Hala ere, urtearen azken zatiko hazkundea hirugarren hiruhilekoko % 
3,2tik beherakoa izan zen, baina uzkurdura-eremutik urrun. 
Hala ere, erreferentziaren osaera xehetasun handiagoz aztertuz gero, haren sendotasuna osagai 
hegazkorrek (inbentarioak eta gastu publikoa) sostengatu zuten nabarmen, azpiko barne-eskariarekin, 
kontsumo pribatuarekin eta inbertsioarekin osatua, eta alderaketan ahulagoak. 
Aurreikuspenak ilunagoak dira hurrengo hiruhilekoetarako, baina ez da baztertzen 2023an atzeraldia izatea, 
Fed-ek azken urtean egindako interes-tasen igoera azkarrak eragindako presioaren ondorioz. 
2022an, oro har, Estatu Batuetako ekonomia % 2,1 hazi zen, herrialdeko urteko BPGd-ari buruzko lehen 
kalkuluaren arabera, atzeraldi teknikoa urrunduz oraingoz, beheranzko lehen bi hiruhilekoen ondoren. 
Kontsumo-gastuaren, esportazioen, inbentario pribatuetako inbertsioaren eta bizitegitarako ez den inbertsio 
finkoaren gehikuntzak izan ziren, eta hein batean konpentsatu egin ziren bizitegi-inbertsio finkoan eta 
gobernu federalaren gastuan izandako murrizketengatik. 
 

 

 
 

Barne produktu gordina (BPGd) Analisi Ekonomikoen Bulegoak kaleratzen duen datua da. Herrialde baten 
ekoizpena eta hazkunde ekonomikoa neurtzeko erabiltzen den adierazle ekonomiko bat da. Estatu Batuek 
ekoizten dituzten azken zerbitzu edo ondasunen batuketa eginez lortzen da, eta denbora-tarte jakin batean 
erregistratzen da. Zerbitzu edo ondasun horiek lurralde nazionalean ekoitzitakoak izan behar dute, hala 
enpresa nazionalen nola atzerrikoen eskutik.  
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ASTEKO DATUEN PODIUMA 
 
JAPONIA: PMIak 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Datuaren analisia 
 
Manufakturen PMIa hirugarren hilabetez jarraian murriztu da urtarrilean, esportazioen ahultasunak bere 
horretan jarraitzen baitu, munduko aurreikuspen ekonomikoek okerrera egiten duten testuinguru batean. 
Atariko irakurketan 48,9 puntutan kokatu da termino desestazionalizatuetan, aurreko hileko azken 
irakurketarekin alderatuta, aldaketarik gabe. Abenduko azken zifrak 26 hilabeteko beherakada handiena 
ekarri ondoren gertatu da hori. Fabriken produkzioa eta eskaera berriak jaitsi egin dira zazpigarren hilabetez 
jarraian, baina joan den hilean baino erritmo motelagoan, azpi-indizearen datuen arabera. 
 
Hala ere, zerbitzuen PMI indizeak hobera egin du bosgarren hilabetez jarraian, turismoaren gorakadari eta 
COVID-19ak ezarritako murrizketen erlaxazioari esker. Atariko indizea 52,4 puntutara igo da urtarrilean, 
urtaroen arabera desestazionalizatuta, aurreko hilabetearen amaierako 51,1etik, hiru hilabeteko maximora 
iritsiz. 
 
Beraz, bi sektoreen arteko desadostasunari eutsi zaio, azken sei hilabeteetan bezala. Horrekin guztiarekin, 
Japoniako atariko PMI konposatua 50,8 puntura igo da urtarrilean, joan den hileko 49,7aren gainetik, eta 
hedapen-eremura igaro da, hiru hilabetean lehen aldiz. 

 

Adierazlearen azalpena 
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 
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KASU DATORREN ASTEAN GAI HAUEI… 
 

Data Eremua Adierazlea Epea Aurreikus
pena 1/30 Espainia SA YoY xehekako salmentak Dec -- 

1/30 Espainia MoM EBko KPI harmonizatua  Jan P -- 
1/30 Eurogunea Kontsumitzailearen konfiantza Jan F -- 
1/30 Eurogunea Konfiantza ekonomikoa  Jan -- 
1/30 Estatu Batuak Manuf. jarduera Fed Dallas Jan -15.5 
1/30 Alemania Hileko xehekako salmentak  Ab % 0,2 
1/31 Japonia Hileko xehekako salmentak  Ab % 0,8 
1/31 Japonia Hileko industria-ekoizpena Dec P -1.2% 
1/31 Txina PMI Composite Jan -- 
1/31 Txina Fabrikazioaren PMIa Jan 50.0 
1/31 Txina Ez fabrikazioaren PMIa Jan 52,0 
1/31 Frantzia Hiruhileko BPGd 4Q P -- 
1/31 Frantzia MoM EBko KPI harmonizatua  Jan P -- 
1/31 Alemania Langabeziaren aldaketa (000s) Jan 2.5k 
1/31 Alemania Hiruhileko BPGd SA 4Q P 0.0% 
1/31 Espainia Kontu korrontearen balantza Berria -- 
1/31 Eurogunea Hiruhileko BPGd SA 4Q A -- 
1/31 Italia WDA QoQ BPGd 4Q P -- 
1/31 Alemania MoM EBko KPI harmonizatua  Jan P % 1,3 
1/31 Alemania Urte arteko EBko KPI harmonizatua  Jan P 10.1% 
1/31 Estatu Batuak Konf kontseiluaren kontsumitzailearen konfiantza  Jan 108.9 
1/31 Estatu Batuak Konf. batzordearen egoera Jan -- 
1/31 Estatu Batuak Konf. batzordearen aurreikuspenak Jan -- 
2/1 Japonia Japoniako PMI Fab. Jibun Bank Jan F -- 
2/1 Txina Txinako Caixin fab. PMIa  Jan 50,1 
2/1 Espainia S&P Global Spain Manufacturing PMI Jan -- 
2/1 Italia S&P Global Italy Manufacturing PMI Jan -- 
2/1 Frantzia PMI Manufakturak Jan F -- 
2/1 Alemania PMI Manufakturak Jan F 47.0 
2/1 Eurogunea PMI Manufakturak Jan F 48.8 
2/1 Erresuma Batua PMI Manufakturak Jan F -- 
2/1 Italia MoM EBko KPI harmonizatua  Jan P -- 
2/1 Eurogunea Langabezia-tasa Ab 6.5% 
2/1 Eurogunea Hileko KPIa Jan P % 0,2 
2/1 Estatu Batuak ADP Enplegu aldaketa Jan 160k 
2/1 Estatu Batuak ISM manufaktura-indizea  Jan 48.1 
2/1 Estatu Batuak FOMC Decisión de tasa (techo) 36923 4.75 
2/2 Alemania Balantza komertziala SA Ab 8.0b 
2/2 Espainia Cambio en desempleo Jan -- 
2/2 Erresuma Batua Tasa bancario Banco de Inglaterra 37288 40 
2/2 Eurogunea Tasa de refinanciación principal BCE 37288 -- 
2/2 Estatu Batuak Hasierako langabezia-eskaerak Jan 28 -- 
2/2 Estatu Batuak Fabrika-eskariak  Ab 1.5% 
2/2 Estatu Batuak Ondasun iraunkorren aginduak  Dec F -- 
2/3 Japón Jibun Banken PMI Composite Jan F -- 
2/3 Japonia Jibun Banken Zerbitzuen PMIa Jan F -- 
2/3 Txina Txinako Composite PMI Caixin Jan -- 
2/3 Txina Txinako PMI zerbitzuak Caixin Jan 52,0 
2/3 Frantzia Hileko industria-ekoizpena Ab -- 
2/3 Espainia S&P Global Spain Composite PMI Jan -- 
2/3 Espainia S&P Global Spain Services PMI Jan -- 
2/3 Italia S&P Global Italy Composite PMI Jan -- 
2/3 Italia S&P Global Italy Services PMI Jan -- 
2/3 Frantzia S&P Global France Composite PMI Jan F -- 
2/3 Frantzia Zerbitzuen PMIa Jan F -- 
2/3 Alemania Zerbitzuen PMIa Jan F 50.4 
2/3 Alemania S&P Global Germany Composite PMI Jan F 49.7 
2/3 Eurogunea S&P Global Eurozone Composite PMI Jan F 50.2 
2/3 Eurogunea Zerbitzuen PMIa Jan F 50.7 
2/3 Eurogunea ECB Survey of Professional Forecasters 0 0 
2/3 Erresuma Batua Zerbitzuen PMIa Jan F -- 
2/3 Erresuma Batua S&P Global/CIPS UK Composite PMI Jan F -- 
2/3 Estatu Batuak Langabezia-tasa Jan % 3,6 
2/3 Estatu Batuak ISM Services indizea Jan 50.4 



 

 

 

ASTE HONETAN MERKATUETAN 
 
ERRENTA ALDAKORRA  

Variación Indices 27/01/2023 Semanal 

 
Ald 

2022 
Burtsek irabazi globalekin itxi zuten joan den astea, AEBetan Europan baino 
balio-handitze handiagoekin eta gorakada teknologikoen lidergoarekin 
(Nasdaq +% 4,71). Ez ditugu Txinatik datozen erreferentziak, jaieguna baita, 
Ilargiaren Urte berria dela eta. Egun hauetan, makro datuek uste baino 
erresistentzia ekonomiko handiagoa egiaztatu zuten, inbertitzaileen 
sentimendua goraka bultzatuz. Europan, Euroguneko PMIak aurreikusitakoa 
baino hobexeagoak izan ziren, eta adierazle konposatuarekin, berriz ere 
hedapen-eremuan, iazko ekainetik ikusi gabeko egoera. Alemaniako IFOaren 
datu on bat ere izan genuen. Europako blokearen ekonomiak uste baino 
gehiago irauten duela dirudi, gasaren prezioaren beherakada neurri handi 
batean babestuz. AEBen, nahiz eta PMIko erregistro batzuk oraindik 
uzkurtzen ari diren, ekonomiaren hazkundea nabarmendu zen 2022ko 
laugarren hiruhilekoan, uzkurduratik urrundu zena, eta aurreikuspenak hobetu 
zituena. Osagaiak aztertu arren, barne-eskaera argi eta garbi hoztuta zegoela 
ere erakusten zen, eta irakurketa hori bateragarria zen Fed-en posizio ez hain 
hawkish-ekin. Gogora dezagun interes-tasen muga hurbil egotea dagoela 
finantza-merkatuek urtea hasi duten goranzko bultzadaren atzean. Gainera, 
Erreserba Federalaren tasa igoeran berehalako galga baten itxaropenak indar 
handiagoa hartzen zuen, Kanadako Bankua tipoak gorantz doitzeko etenaldi 
argi bat iragartzen lehenetarikoa zela egiaztatu ondoren. Zentzu horretan, 
ostiralean, AEBeko kontsumo pribatuaren deflaktorearen datua, inflazioaren 
tentsioak ebaluatzeko erreferentzia garrantzitsua, moteldu egin zen, eta ez 
zuen ezustekorik eman. Bitartean, enpresa-emaitzak argitaratzen jarraitzen 
zuen. AEBetan, Microsoften datu mistoak edo Visaren erregistro onak 
nabarmentzen ziren. Europan, besteak beste, ASML, edo Sabadell eta Alstom 
nabarmentzen ziren, analisten aurreikuspenen gainetik geratu baitziren. 
 
ERRENTA FINKOA: 
Beherakada handien ondoren, batez ere urtarrileko lehen astean, tipo 
subiranoek goranzko bidea hartu zuten, datu makroekin batera, 
aurreikuspenak hobetzen zituztenak. Bunda +6op tenkatu zen, % 2,24raino, 
periferikoek spread-ak zabaldu zituztelarik Alemaniaren aldean, eta AEBetan, 
10 urteko treasuryak +2op egin zuen gora, % 3,50eraino. Kredituak, bere 
aldetik, bere spreadak murriztu zituen Europan, burtsako goraldien arabera. 
Nahiz eta egunotan hawkish adierazpenek, hala nola EBZko 
presidentearenak, zorraren tasen gorakadaren alde egin, merkatuek Banku 
Zentralen igorpen potentziala baloratzen jarraitzen dute, inflazioari buruzko 
datu neurritsuagoen ondoren, eta horrek azaltzen du 2023an metatutako 
errentagarritasunen beherakada. 
 

DIBISAK/LEHENGAIAK: 
Dibisen merkatuan, mugimenduak garrantzitsuak izan ez baziren ere, euroak 
+% 0,11 igo zen dolarraren aurrean, eta mailak finkatu zituen, 1,09 $ inguru, 
bederatzi hilabeteko maximoak. Tasen igoeren muga urrunago dago 
Eurogunearen kasuan, eta horrek azaltzen du dolarrarekiko duen indarra. 
Euroak yenaren eta liberaren aurkako balio txiki bat ere batu zuen. Azkenik, 
lehengaietan, petrolioaren prezioa -% 1,37 jaitsi zen, astean aldakorra izan 
bazen ere. AEBetako asteko petrolio inbentarioak uste baino txikiagoak izan 
ziren arren, 2021eko ekainetik izan diren handienak dira. Gainera, 
inbertitzaileek Txinako bilakaera ekonomikoari buruzko datuak espero 
dituzte, eta LPEE+ek petrolio ekoizpena aldaketarik gabe mantentzea 
erabakiko duela uste dute, asteazken honetako bileran. 
 

IBEX 9.060,20 1,59% 10,10% 
EUROSTOXX 50 4.178,01 1,41% 10,13% 
ALEMANIA 15.150,03 0,77% 8,81% 
INGLATERRA 7.765,15 -0,07% 4,21% 
FRANCIA 7.097,21 1,45% 9,63% 
ITALIA 28.635,70 2,43% 11,34% 
S&P 500 4.070,56 2,47% 6,02% 
DOW JONES 33.978,08 1,81% 2,51% 
NASDAQ 100 12.166,60 4,71% 11,21% 
NIKKEI 225 27.382,56 3,12% 4,94% 
SHANGHAI 3.264,81 0,00% 5,68% 
MSCI WORLD 2.785,84 2,22% 7,04% 
MSCI EMERG 1.051,19 1,44% 9,91% 

Divisas 27/01/2023 Aldaketa 
astean 

Ald 
2022 

$/€ 1,0868 -0,11 1,52% 
Yen/€ 141,14 0,28% 0,53% 
gpb/€ 0,88 -% 0,13 -0,97% 
 

Materia 

Primas 27/01/2023 
Aldaketa 
astean 

Ald 
2022 

BRENT 85,63 -1,37% 0,78% 
URREA 1.928,04 0,10 5,70% 
 

Tipos 

Gobiernos 27/01/2023 
2 urte 

ALEMANIA 2,58 

Aldaketa 
astean 

Ald 
2022 

0 -18 

ESPAINIA 2,82 6 -11 
AEB 4,20 3 -23 
5 URTE    
ALEMANIA 2,26 5 -32 
ESPAINIA 2,87 10 -29 
10 urte    
ALEMANIA 2,24 6 -33 
ESPAINIA 3,23 9 -44 
AEB 3,50 2 -37 
Kreditu-
spreada 
(op) 

2017/01/31 
Aldaketa 
astean 

Ald 
2022 

ITRX EUROPE (5A) 77,28 -4 -13 
ITRX EUR XOVER 
( 

405,03 -24 -69 
 



 

 

 
 
 
 
 
 
 

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.  


