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ASTEKO LABURPENA 
2023ko urtarrilaren 30etik otsailaren 3rako astea 



 

INGURU MAKROA 
ASTEKO DATUEN PODIUMA 

 

EUROGUNEA: KPI 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Datuaren analisia 
 

Euroguneko urte arteko inflazioa zazpi hamarren jaitsi zen urtarrilean, % 8,5era, urte arteko jarraikako 
hirugarren moderazioa. 
 
Bilakaera horren arrazoi nagusia energiaren kostua izan zen, aurreko hilaren aldean % 17,2 murriztu baitzen 
urte arteko hazkundea (abenduan, % 25,5). Halaber, % 0,2ko moteltzea ikusi da zerbitzuen prezioaren 
hazkundean, % 4,2raino. Aitzitik, gora egin dute elikadurak, alkoholak eta tabakoak (+%0,3) eta industria-
ondasun ez-energetikoek (+%0,5), urte arteko inflazio-tasetaraino (% 14,1 eta % 6,9, hurrenez hurren). 
 
Azpiko inflazioa, elikagai ez prozesatuak eta energia kenduta, urte arteko % 7,0ra iritsi zen urtarrilean, eta 
+%0,1 igo zen aurreko hilaren aldean. 
 
Europako inflazioaren datua ez da geroagora arte berretsiko, estatistikan elementu berriak sartzen direnean, 
hala nola Alemaniako KPIa, euroa partekatzen duten herrialdeetako ekonomia handienetan lehena, oraindik 
Eurostati eman ez diona urtarrileko adierazlea arazo teknikoengatik, eta abenduan % 9,6ko inflazioa izan 
zuena. 
 

 
 
KPIa hilero prestatzen du Eurostat/Europako Banku Zentralak. Europako etxeek kontsumitzen dituzten 
oinarrizko zerbitzu eta ondasunen multzoaren prezioen mailaren bilakaera erakusten du, “erosketa-saskia" 
izenarekin ezagutzen dena. Ez du produktuen prezioa adierazten, baizik eta batez beste haien balioa zenbat 
handitu edo txikitu den, ehunekotan adierazita. Balioaren aldaketak herrialdearen inflazioa zehaztuko du. 
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Adierazlearen azalpena 



 

INGURU MAKROA 
ASTEKO DATUEN PODIUMA 

 

EUROGUNEA: EBZ 
 

Tipo de intervención BCE 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Datuaren analisia 
 

Hileroko bileraren ondoren, Europako Banku Zentralak aurreikusitakoa bete zuen, eta eurogunean interes-
tasen beste igoera bat egitea erabaki zuen, puntu erdikoa, tasa orokorra % 3an uzteraino, 2008ko amaierako 
maximoetan, eta gordailatzeko erraztasuna % 2,5ean uzteraino. Gainera, balantzearen murrizketaren 
ibilbide-orriari eutsi dio, eta, abenduko bileran zehaztu zuen bezala, aktiboak erosteko programaren zorroa 
(APP) 15.000 milioi euro murriztuko da hilean, batez beste, martxoaren hasieratik 2023ko ekainaren 
amaierara arte, eta horren ondorengo murrizketa-erritmoa aurrerago zehaztuko da. 

 
 Banku zentralak bere moneta-politika gogortzen saiatu zen, inflazioaren kontrolarekiko erabateko 
konpromisoaren mezuarekin, nahiz eta prezioen gorakadak etenaldi txikia izan eta atzeraldi ekonomikoaren 
mehatxua eurogunetik urruntzen ari dela ikusi. Gainera, oso modu esplizituan aurreratu zuen bere 
etorkizuneko erabakiak datuen araberakoak izango direla, baina bere asmoa tasak martxoan beste puntu erdi 
igotzea dela, eta, gainera, ziurtatu zuen igoerak ez direla hor amaituko. Hala ere, etorkizunean gogortzeko 
erritmoa murrizteko aukera ere zabalik utzi zuen. Are gehiago, presidenteak adierazi zuen inflazioaren 
gaineko arriskuak orekatuagoak direla orain, prezioen hazkundeak gorantz zein beherantz egin dezakeela, 
eta abenduko espektatibak, berriz, goranzko arrisku handiagoak aurreikusten zituen. Hala ere, Lagardek 
adierazi zuen, Powell Fed-eko presidenteak ez bezala, "desinflazio-prozesua, oro har, oraindik ez dela hasi". 

 
 
 
Europako Banku Zentrala Euroguneko 19 estatu kideen diru-politika kudeatzeaz arduratzen den erakundea 
da. 1998an eratu zen Amsterdameko Tratatuaren ondorioz, eta Alemanian dauka egoitza. EBZren eta bere 
diru-politikako batzordearen helburu nagusia euroguneko prezioen egonkortasunari eustea da. Euro-
sistemak Erkidegoaren politika ekonomikoak ere bultzatu beharko ditu, haren helburuak bete ditzan 
laguntzeko. Horretarako, ezinbestekoa da enplegu-maila altu eta hazkunde iraunkor ez-inflazionista bati 
eustea.  3 
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 INGURU MAKROA 
ASTEKO DATUEN PODIUMA 

 

ERRESUMA BATUA: BoE 
 

BOE erreferentzia-tasa 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Datuaren analisia 
 
 
 

Ingalaterrako Bankuak (BoE) bere interes ofizialeko tasa oinarrizko 50 puntu igo zuen, espero bezala, % 4ra 
arte, 2008tik izan duen mailarik altuenera, Erresuma Batuan % 10etik gora jarraitzen duen inflazioari aurre 
egiteko ahaleginean. 
 
 
Gainera, iragarri zuen ekonomia britainiarrak atzeraldia izango duela aurten, baina espero baino arinagoa, 
inflazio handiko testuinguru batean. Zehazki, Erresuma Batua 2023ko urtarrilean atzeraldian sartu zela 
kalkulatu zuen, bost hiruhileko iraungo duena baina aurreikusitakoa baino txikiagoa izango dena. Gainera, 
Banku Zentralak espero du inflazioa % 4ra jaitsiko dela 2023aren amaieran. 
 

 
 
 
 
 
 
Ingalaterrako Bankua (BoE) Erresuma Batuko banku zentrala da. Herrialdearen diru-politika zehazteaz 
arduratzen da, bere Diru Politikako Batzordearen bidez. Erresuma Batuko Gobernuaren Banku Zentrala da, 
eta, besteak beste, libera esterlina jaulkitzea eta bere zirkulazioa kontrolatzea dira bere eginkizun nagusiak. 
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INGURU MAKROA 
ASTEKO DATUEN PODIUMA 

 
AEB ISM 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Datuaren analisia 
 

Manufakturen ISMa uzkurtze-eremuan mantendu zen urtarrilean, hirugarren hilabetez jarraian, 28 hilabeteko 
hazkundearen ondoren. Urtarrileko adierazlea 47,4ko mailan kokatu zen, abenduan erregistratutako 48,4tik 
behera, eta, gainera, espero zena baino gehiago jaitsi zen (48), eta 2020ko maiatzetik izandako kopururik 
txikiena izan zen, 43,5 puntura jaitsi baitzen. 
Eskaera berrien indizea uzkurdura-eremuan mantendu zen (42,5, 2,6 puntu abenduko zifratik behera), eta 
produkzio-indizea, berriz, -0,6 jaitsi zen, 48ra arte. Prezioak 5,1 puntu igo ziren, 44,5eraino. Interes-tasen 
gorakadak ondasunen eskaria ito zuen, baina ez zuen ematen lantegiek langileak saldoka kaleratu zituztenik, 
enplegu-indizeak hedapen-eremuan jarraitu baitzuen (50,6, abenduan baino 0,2 gutxiago), azaroan uzkurtze-
eremutik irten ondoren. 
 
Hala ere, zerbitzuen ISMak gora egin zuen indarrez urtarrilean. Adierazlea 55,2ra igo zen, abenduan 49,2ra 
jaitsi ondoren, eta uzkurtze-eremuan kokatu zen, 2020ko maiatzetik lehen aldiz. Eremu hedakorrean sartzeaz 
gain, ISMak aurreikuspenak hautsi zituen (50,4). Zerbitzuen sektorea Estatu Batuetako jarduera 
ekonomikoaren bi heren baino gehiago da, eta kontsumitzaileek ondasunetan egindako gastua birbideratzeaz 
baliatu zen. 

 

 
ISM zerbitzuen/manufaktura-indizeak konpainia amerikar nagusietako erosketen arduradunei hilero egiten 
zaien inkesta bat du oinarri. Bertan, manufaktura-sektorearen egoeren inguruan galdetzen 
zaie.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.
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INGURU MAKROA  
ASTEKO DATUEN PODIUMA 

AEB ENPLEGUAREN TXOSTENA 
Langabezia-tasa 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Datuaren analisia 
 
Enplegu-txostenaren arabera, langabezia-tasa hamarren bat jaitsi zen urtarrilean, eta % 3,4an kokatu zen, 
adostasuna % 3,6koa izatea espero zenean. 
 
Urteko lehen hilabetean 517.000 lanpostu sortu ziren, abenduan baino 294.000 gehiago. Zifra hori 
espektatiben (185.000) oso gainetik dago, eta 2022an enplegua sortzeko batez bestekoa gainditzen du 
(401.000 lanpostu berri), AEBetako langabeen kopurua 5,7 milioitan utziz. Enpleguaren hazkundea orokorra 
izan zen urtarrilean, eta aisia eta abegi oneko irabaziak, zerbitzu profesionalak eta komertzialak eta arreta 
medikoa izan ziren nagusi. 
Lan-merkatuaren sendotasunaren froga urtarrileko datuak ez ezik, aurreko hilabeteetako irakurketen 
berrikuspenak ere eman zuen. Azaroko kopurua gorantz berrikusi zen: 34.000 postu (256.000tik 290.000ra) 
eta abendukoa 37.000 postu (223.000tik 260.000ra). 
 
Bestalde, laneko partaidetza-tasa % 62,3tik % 62,4ra igo zen, oraindik ere % 63,4tik urrun. Enpleguaren 
zifrek, gainera, soldaten % 4,4ko igoera jasotzen zuten, abenduko % 4,8aren azpitik, baina adituek iragartzen 
zuten % 4,3aren gainetik. 

 

 
Enplegu-txostena hilero argitaratzen du Estatu Batuetako Lan Sailak. Estatu Batuetako lan-merkatuaren 
egoerari buruzko txosten osatu bat da, eta hainbat datu aurki daitezke bertan; horien artean nabarmenenak: 
enpleguaren sorrera (nekazaritza-sektorea kanpo utzita), langabezia-tasa eta soldaten bilakaera. Txosten 
honi esker, Estatu Batuetako ekonomiaren bilakaeraren gaineko pronostiko bat egin daiteke. Lan-merkatua 
hazten ari bada, herritarren errenta erabilgarria handitu egiten da. Beraz, kontsumitzailearen gastua igo 
daiteke, BPGd-aren igoera bat eragingo lukeena, eta, ondorioz, herrialdearen ekonomiaren hobekuntza. 
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INGURU MAKROA  
ASTEKO DATUEN PODIUMA 

AEB FED 
FED erreferentzia-tasa 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Datuaren analisia 
 
Fed-ek, urteko lehen bileran, interes-tasa ofizialen zortzigarren igoera jarraian onartu zuen, baina oraingoan 
25 op-etan soilik, espero zen bezala, % 4,5-% 4,75eko mailan utzi arte. 
 
Eskainitako mezuak mistoak izan ziren. Alde batetik, banku zentralak, bere mezu ofizialean, ohartarazi zuen 
inflazioaren aurkako gerra ez dela amaitu, eta tasa-igoera gehiago izango direla, denboraren poderioz 
inflazioa berriro % 2an jartzeko helburuarekin, horrela bere komunikatuaren funtsezko zati hori bere horretan 
mantenduz. Hala ere, bileraren osteko prentsaurrekoan, aipamen batzuk ez ziren hain gogorrak izan. Egoera 
ekonomiko aldakorraren aurrean, Powellek nahiago izan zuen hurrengo mugimenduarekin konpromiso 
handirik ez hartzea, baina aipatu zuen pare bat igoera gehiago daudela, moneta-politika nahiko murriztailea 
izateraino, nahiz eta onartu zuen "inflazioaren murrizketa-prozesua hasi" dela. Era berean, prezioen helburua 
lortzeko tarte txiki bat ikusten jarraitzen duela adierazi zuen, hazkundearen arloan kostu esanguratsurik egon 
gabe. 
 

 

 
Federal Reserve System (FED) Estatu Batuetako banku-sistema zentrala da. Herrialdeko diru-politikako 
erabakiak hartzea, banku-erakundeak ikuskatu eta arautzea, finantza-sistemaren egonkortasuna 
mantentzea eta gordailu-erakundeei, Estatu Batuetako gobernuari eta atzerriko erakunde ofizialei finantza-
zerbitzuak eskaintzea dira bere egitekoak. Bere diru-politikaren bitartez, enplegu erabatekoa, prezioen 
eraginkortasuna (inflazioa eta deflazioaren prebentzioa barne) eta epe luzean interes-tasak moderatzea 
dira lortu nahi dituen helburuak. 7 
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INGURU MAKROA  
ASTEKO DATUEN PODIUMA 

TXINA: PMI 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Datuaren analisia 
 
Manufakturen PMI ofizialak gora egin zuen urtarrilean, abenduko 47 puntuetatik -2022ko markarik txarrena- 
50,1era, hedapen-eremuan sartuz. Adierazlea amaitu berri den urteko hamabi hilabeteetatik zortzitan jaitsi 
da, batez ere 'zero covid' politika zorrotzetik eratorritako disrupzioengatik, eta horrek konfinamendu zorrotzak 
eta murrizketa gogorrak ekarri ditu herrialdeko hainbat lekutan, bereziki Omicron aldaera kutsakorra agertu 
ondoren. Urtarrileko marka oraindik apur bat suspertu bada ere, gorakada espero baino lehenago gertatu da, 
eta analisten iragarpenak gainditu ditu (49,8). Urtarrileko manufakturena ez den PMI ofiziala 41,6 puntutik 
54,4 puntura igo zen, iazko ekainetik izan duen markarik onena, eta espero zena baino hobea (51). Hala eta 
guztiz ere, PMI konposatu ofiziala 52,9 puntutan amaitu zen. 
Bestalde, urtarrileko Caixin manufakturen PMIa 49,2ra igo zen pixka bat, espero zen 49,8aren eta aurreko 
49,0aren aldean, baina adierazleak 6 hilabete pilatu ditu uzkurdura-eremuan. Caixin zerbitzuen PMIak gora 
egin zuen urtarrilean, 5 hilabetean lehen aldiz, 52,9 puntura arte (51 puntu, gutxi gorabehera), 2022ko 
abenduko maila baino +4,9 puntu gorago, eremu hedakorrean sartuz. Caixin PMI konposatua 51,1 puntutan 
gelditu zen (abenduan, 48,3 puntu). 
Ekonomia espero zena baino lehen berriro irekitzeak, covid kutsatzeen gailurra gainditu ondoren, nabarmen 
handitu ditu hazkunde-itxaropenak 2023rako. Ildo horretan, inkesten arabera, enpresen konfiantza 12 urteko 
maximoetan zegoen, bai barne-eskariaren susperraldiak, bai zerbitzuen esportazioaren gorakadak bultzatuta. 
 

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. 8 



INGURU MAKROA  
KASU DATORREN ASTEAN GAI HAUEI… 

 
 
 
 
 
 
 
 

Data Eremua Adierazlea Epea Aurreikus
pena 2/6 Eurogunea Sentix inbertsiogilearen konfiantza Ots -12.0 

2/6 Eurogunea Hileko xehekako salmentak  Dec % 2,5 
2/7 Alemania Hileko SA industria-ekoizpena Dec -% 0,8 
2/7 Frantzia Balantza komertziala Dec -- 
2/7 Espainia Hileko industria-ekoizpena Dec -% 0,1 
2/7 Estatu Batuak Balantza komertziala Dec -$68.5b 
2/8 Japonia BoP oinarrizko merkataritza balantza Dec Â¥981.7b 
2/8 Italia Hileko xehekako salmentak  Dec -- 
2/8 Estatu Batuak Hileko handizkako merkataritza-salmentak Dec -- 
2/9 Alemania MoM EBko KPI harmonizatua  Jan P -% 1,4 
2/9 Estatu Batuak Hasierako langabezia-eskaerak 38018 -- 
2/10 Japonia Hileko ekoizpenaren prezioen indizea  Jan % 0,4 
2/10 Txina Urte arteko KPIa Jan % 2,2 
2/10 Erresuma Batua Hiruhileko BPGd 4Q P 0.0% 
2/10 Italia Hileko industria-ekoizpena Dec % 0,2 
2/10 Estatu Batuak Michigango unibertistatearen pertz. Feb P 64.9 
2/10 Estatu Batuak Oraingo egoera Mich. U.  Feb P -- 
2/10 Estatu Batuak Aukerak Mich. U. Feb P -- 



 

ASTE HONETAN MERKATUETAN 
 
ERRENTA ALDAKORRA Ald 2022 
Burtsek irabaziak izan zituzten Europan joan den astean, eta saldo mistoa AEBen, 
industria-sektorea apur bat negatibo izanik, baina teknologikoek balioa batu zuten. 
Asian ere balantzea zertxobait desberdina izan zen, eta gorakorretan tonu 
negatiboa nagusitu zen. Astean zehar enpresa-argitalpen ugari, Fed-en, EBZren 
eta BoEren hileroko bilerak eta Atlantikoaren bi aldeetako datu makro 
garrantzitsuak izan ziren. EBZren eta BoEren bileren ondoren, Europa AEBek baino 
tasa igoera bortitzagoetan sartu dela baieztatu zen. Ingalaterrako Bankuak 50 op 
igo zituen tasak, baina bere sabaitik gertu, Britainia Handiko diru-erakundeak 
iradokitzen zuenez. Burtsek harrera ona egin zioten horri. Bestalde, EBZk ere 
tasetan aurreikusitako gorakada berretsi zuen, 50op-ekoa. Europako ekonomiak 
espero baino erresistentzia handiagoa izan zuen argitaratutako azken datuen 
ondoren (BPGd, inflazioa, PMIak...), eta, horri esker, erakundeak 50op-eko igoera 
iragarri zuen martxoan, baina etorkizunean gogortzearen erritmoa murrizteko 
aukera ere zabalik utzi zuen. Eta hori da merkatuan nagusitu zen mezua, igoeren 
ia amaiera irakurri zuena, inbertitzaileen adorea ere babestu zuena, Lagardek 
igorritako mezuei entzungor egin baitzieten, martxoan lana ez dela egingo adierazi 
baitzuen, eta tasak maila murriztaileetan eduki beharko direla denbora luzez. 
Hileroko bileran, Fed-ek bere moneta-politikaren moderazioa berretsi zuen, eta 
tasen igoera 25 op-era mugatu zen, aurreikusitakoaren ildotik. 
Gainera, Powellen mezuek dovish interpretazio garbia izan zuten. Ziklo honetan 
pare bat gorakada gehigarri baztertu zituen arren, mezu bat utzi zuen: "desinflazio-
prozesua hasi da”, eta hori da merkatuak irakurri zuena. 

Aldaketa 
Astean 

Ald. % 
2023 

Hala ere, ostiralean, argitaratutako enplegu-txostenaren ondoren, martxoan tasa 
igoeren berehalako amaiera eta urte amaieran izan zitezkeen tasa jaitsierak berriro 
eztabaidatu ziren analisten artean. Enpleguari buruzko datuek aurreikuspenak 
lainotu zituzten, langabezia-tasa mende erditik gorako minimo berrietara jaitsi 
baitzen, eta enplegu-sorrera espero zenaren ia hirukoitzera igo baitzen. 
Adierazlearen irakurketa mistoa izan zen. Alde batetik, zifra horiek oso seinale 
pozgarriak uzten dituzte Ipar Amerikako ekonomiaren erresistentziari buruz, baina, 
aldi berean, uste baino gutxiago egokitzen den Fed-en moneta-politikari buruzko 
beldur berriak piztu ditu. Azkenik, enpresen emaitzek harritzen jarraitzen dute, 
aurreko hiruhilekoetan baino neurri txikiagoan bada ere. AEBen % 45 argitaratuta, 
ezusteko positiboak % 68 dira (% 70 aurreko hiruhilekoetan). Europan, aldiz, % 21 
soilik argitaratuta, ezustekoak % 59 dira. 

 

ALEMANIA 2,55 -3 -22 
ESPAÑA 2,78 -4 -14 
EE.UU. 4,29 9 -14 
5 URTE 

ALEMANIA 2,20 -6 -38 
ESPAÑA 2,77 -10 -39 
10 urte 

ALEMANIA 2,19 -5 -38 
ESPAÑA 3,12 -11 -55 
EE.UU. 3,52 2 -35 

ERRENTA FINKOA: 
Banku Zentralen bileren interpretazio lasaiak tipo subiranoen erlaxazioa bultzatu 
zuen. Hala ere, ostiralean, AEBetako enplegu-datuaren harridurak deslegitimatu 
egin zuen AEBetako merkatuak urtearen bigarren erdialderako prezioan jarritako 
tasa-jaitsieren posizionamendua, eta horrek errentagarritasunen tentsio berri bat 
azaldu zuen. Balantze orokorrean, bundak -5op jaitsi zuen tasa, % 2,19raino; 
periferikoek zertxobait murriztu zituzten spread-ak Alemaniaren aldean. AEBen, 
10 urterako treasurya +2op igo zen, % 3,52ra arte. Kredituak bere spreadak 
murriztu zituen Europan. 
DIBISAK/LEHENGAIAK: 
Dibisen merkatuan, dolarraren hasierako ahultzeak, Fed-i emandako erantzun 
gisa, atzera egin zuen, Europako banku zentralen bileren ondorioz, eta 
goranzko mugimendu hori areagotu egin zen ostiralean, AEBeko lan-
merkatuaren indarra ezagutu ondoren. Ondorioz, euroak 1,08 dolarrak galdu 
zituen, asteko maximoak 1,10 dolarretik gora egokitu ondoren. Dibisa 
britainiarra zigortuta egon zen, Ingalaterrako Bankuak iragarri duen 
atzeraldiagatik. Lehengaietan, petrolioaren prezioa -%7,44 jaitsi zen, AEBetako 
petrolio inbentarioen igoerak eraginda. LPEE+ek indarrean zeuden ekoizpen 
murrizketak mantendu zituen, espero zen bezala. Urrearen prezioa -% 3,27 
jaitsi zen, dolarraren indar handiagoaren aurrean. 

 

Materia 

Primas 03/02/2023 
Aldaketa 
astean 

Ald 
202
2 BRENT 79,26 -7,44% -6,72% 

URREA 1.864,97 -3,27% % 2,25 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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.  


