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Espana - La inflacion escala en enero hasta el 0,6%

Dato

El IPC registré una variacion interanual del 0,6% en enero (—0,5% en diciembre).

La variacion intermensual del IPC fue del 0,1% (—1,0% en enero de 2020).

Valoracion

La inflacion subid hasta el 0,6% en enero. El dato esta por encima de la prevision de CaixaBank Research
(—0,6%).

Aungque todavia no se conozca en detalle la evolucidn de los componentes, el INE destaca la subida de
los precios de la electricidad, mas fuerte que la registrada hace un afio, reforzada por la evolucion de
los precios de la alimentacion, que registran también una subida mds marcada que la observada hace
un afio. Los precios de la electricidad vuelven asi a sorprender en positivo, después de un periodo en
el que se recuperaron de una caida del 6,5% en octubre, terminando el afio con una subida del 5,9%.
Por otro lado, el INE public6 también por primera vez el indicador adelantado de la inflacidon
subyacente. De confirmarse los datos publicados este mes, la inflacién subyacente subiria 5 décimas
frente a lo registrado en diciembre (0,1% interanual), situdndose en el 0,6% e igualando asi la inflacion
general.

Se prevé que en los proximos meses la inflacién se mantenga moderada, esperando una contencién
mas fuerte de los precios de los componentes subyacentes, presionados por la debilidad de la
demanda. La recuperacién de la economia se vera todavia condicionada por los rebrotes de contagios
y las restricciones a la actividad correspondientes, con vistas a contener la evolucién de las nuevas
cepas del virus y la tercera ola de la pandemia, ya muy visible en muchos paises de la UE, donde se han
fortalecido las restricciones a la movilidad. Aunque la escalada de restricciones pueda ser menos
significativa en Espafia en este inicio de afo, la gradualidad exigida para intentar evitar una nueva
expansion descontrolada del virus nos obliga a prever que el consumo durante los primeros meses del
afio se vera todavia afectado por las restricciones, que deberdn prorrogarse hasta que el proceso de
vacunacion pueda llegar a los grupos prioritarios de la poblacion. De cara a los préoximos meses, se
prevé asi un primer trimestre de estabilidad. Todo esto tendra un impacto significativo en el consumo
de los hogares y, en consecuencia, en los niveles observados de inflacion. Con el reflejo de la
incertidumbre y la debilidad de la recuperacidn esperada en la primera mitad del 2021, prevemos una
trayectoria contenida de la inflacidn, en particular de la inflacién subyacente, con un repunte mas
fuerte a observarse en la segunda mitad del afio. Con la disponibilidad de una vacuna y una respuesta
fuerte del consumo en el 3Ty el 4T, asumiendo una trayectoria ascendente pero estable de los precios
del petréleo, la recuperacion de la economia deberia verse acompafiada por una recuperaciéon
sostenida de los indices de confianza y de la inflacién.

La publicacién del indicador adelantado del IPC del mes de enero apunta a que la inflacién en 2021 se
podria situar algo por encima del 1%, segln las previsiones de CaixaBank Research.
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Avance del IPC en enero de 2021

Nota Breve - Espana
IPC

(%)
oct.-20 nov.-20 dic.-20 ene.-21
Dato Previsién
IPC general (var. interanual) -0,8 -0,8 -0,5 0,6 -0,6
Promedio* Promedio* ene.-20 ene.-21
2004-2009 2010-2017 Dato Prevision
IPC general (var. intermensual) -0,7 -1,3 -1,0 0,1 -1,0

Nota: *Promedio del mes de enero.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Evolucion del IPC
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Luis Pinheiro de Matos, CaixaBank Research, e-mail: research@caixabank.com
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