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Nota Breve 30/03/2021
Espafna - La inflacion repunta en marzo hasta el 1,3%

Dato

e EIIPC registro unavariaciéon interanualdel 1,3% en marzo (0,0% en febrero).

e Lavariacion intermensual del IPC fue del 1,0% (-0,4% en marzo de 2020).

Valoracion

e Llainflacidn repuntd hasta el 1,3% en marzo (0,0% en febrero). Un cierto repunte era esperado, aunque
el dato ha quedado por encima de la previsién de CaixaBank Research (0,6%).

e Aungue todavia no conocemos el detalle de la evolucidn de los componentes de la inflacion, el INE
destacdlas subidas de los precios de la energia, frente a los descensos observados hace un afo, cuando
se declaraba la COVID-19 como pandemia global. De confirmarse los datos publicados este mes, los
precios de la electricidad verian un nuevo punto de inflexion, tras el fuerte ajuste a la baja en febrero,
mientras que los precios de los carburantes seguirian la trayectoria ascendente observada desde
octubre. Por otro lado, el INE estima que la inflacidon subyacente se mantendria en el nivel observado
en febrero (0,3%). Asi, el repunte de casi un punto y medio en la inflacién se veria explicado en su
totalidad por el comportamiento de los componentes no subyacentes de la inflacién.

e Elrepunte observado este mes en la inflacién es en gran medida resultado del efecto base generado
por los fuertes descensos observados hace un afo en los precios de la energia. De cara alos préximos
meses, se prevé que la inflacién se mantenga contenida, a pesar de que los efectos base ahora
observados deberian continuar presentes. El mantenimiento de restricciones a la movilidad para
mantener la pandemia bajo control hace prever que el consumo se vera todavia afectado hasta que el
proceso de vacunacion llegue a un porcentaje significativo de la poblaciéon adulta, lo que no esperamos
gue ocurra antes del fin del segundo trimestre. Asi, los niveles de inflacién en la primera mitad del
2021, en un entorno de elevada incertidumbre en las decisiones de consumo de los hogares, deberian
mantenerse alrededor del nivel actual. Con todo, la trayectoria contenida de la inflaciéon en los
proximos meses, en particular de la inflacién subyacente, podria dejar paso a un repunte significativo
en la segunda mitad del ano ya que con la aceleraciénde la campafia de vacunaciony la reactivacion
de sectores de hosteleria y turismo, es de prever una recuperacién fuerte del consumo en el 3Ty el
4T. De esta forma, siasumimos una trayectoria estable de los precios del petréleo, la recuperacién de
la economia a lo largo del 2021 deberia verse acompafiada por una recuperacién sostenida de los
precios de bienes y servicios.

e lapublicacién del indicador adelantado del IPC del mes de marzoapunta a que la inflacién en 2021 se
podriasituaralgo porencimadel 1%, en linea con las previsiones de CaixaBank Research.
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Avance del IPC en marzo de 2021

Espana
IPC

(%)
dic.-20 ene.-21 feb.-21 mar.-21
Dato  Prevision
IPC general (var. interanual) -0,5 0,5 0,0 1,3 0,6
Promedio* Promedio* mar.-20 mar.-21
2004-2009 2010-2017 Dato Prevision
IPC general (var. intermensual) 0,7 0,6 -0,4 1,0 0,3

Nota: *Promedio del mes de marzo.

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

Evolucion del IPC
Variacidn interanual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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