. Nota Breve - Eurozona
€ CaixaBank

Avance IPCA

Research

Nota Breve 30/06/2023
Eurozona - La inflacion europea vuelve a descender en junio

Dato

e Llainflacién general del conjunto de la eurozona (IPCA) disminuyd hasta el 5,5% interanual en el mes de
junio (—0,6 p. p. respecto a mayo). En términos intermensuales (no desestacionalizados), la inflacidn fue
del 0,3%, una cifra algo superior al promedio histérico del mes (0,1%).

e Tras dos meses de moderacidn, la inflacién nucleo (que excluye energia y todos los alimentos) repuntd

1 décima hasta el 5,4% interanual. En términos intermensuales, el dato fue del 0,3% frente a un
promedio histérico de junio del 0,1%.

Valoracion

e Los datos de inflacién para la eurozona en junio se situaron razonablemente en linea con lo proyectado
por el consenso de analistas, que seglin Bloomberg esperaba un 5,6% en la inflacién general y un 5,5%
en la nucleo (es decir, 1 décima mas de lo finalmente observado). Si bien el alza de la inflacién nucleo
podria ser llamativa, era un movimiento que ya se venia anticipando por la presencia de efectos base en
Alemania, y que deberia ser puntual y deshacerse en los proximos meses.

e Por componentes, el descenso de la inflacion volvio a ser generalizado, con una importante contribucion
negativa de la energia y una desaceleracidon en los precios de los alimentos (tanto procesados como no
procesados)y de los bienes industriales no energéticos. Por su parte, la inflacion de los servicios se volvio
a acelerar, aunque estimamos que el movimiento estd distorsionado por un efecto base en Alemania.!

e Por paises, el IPC armonizado mostré dindmicas dispares entre Alemania y el resto de grandes
economias:

o Francia, Italia y Espafia registraron fuertes descensos, hasta el 5,3% (—0,7 p. p.), 6,7% (-1,3 p. p.) y
el 1,6% (-1,0 p. p.), respectivamente; en los primeros dos paises, ubicandose por debajo de lo
esperado por el consenso de analistas.

o En cambio, la inflacién alemana aumenté en linea con lo esperado hasta el 6,8% (+0,5 p. p.). Este
dato estuvo notablemente afectado por un efecto base en el componente de servicios (entre junio
y agosto de 2022, el Gobierno alemdn implementd un descuento en los precios del transporte
publico, una medida que en esos meses redujo la inflacion en 1 p. p., segun estimaciones de la
Oficina Federal de Estadisticas alemana, Destatis, pero que entre junio y agosto de 2023 jugara
temporalmente en contra).

e Estos datos de inflacién no modificaran la hoja de ruta del BCE a corto plazo:

o Por un lado, la reduccidon de la inflacién general era esperada y va en consonancia con las
proyecciones de una distensidn progresiva en los precios, conducida por el desvanecimiento del
shock energético directo, la pérdida de fuelle de sus efectos indirectos y unos cuellos de botella
normalizados.

o Porelotro, el dato de lainflacidn nicleo es acorde con la visién de que la correccion en las presiones
de precios subyacentes seguird un proceso mds gradual, arrastrada por los componentes mas

! Entre las grandes economias, la inflacién de los servicios se desacelerd tanto en Francia como en Italia (datos
no armonizados). En cambio, en Alemania repunté casi 1 p. p.
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inerciales y en un contexto de fortaleza del mercado laboral (la tasa de paro en la eurozona se
mantuvo en el minimo histoérico del 6,5% en mayo, seglin datos publicados hoy).

o Envista de esta inercia, y teniendo en cuenta que los efectos del endurecimiento monetario tardan
en notarse, el BCE considera que los tipos todavia tienen que subir algo mdas y deben mantenerse
restrictivos por un buen periodo de tiempo. De ahi que haya cimentado la expectativa de un nuevo
incremento de tipos en 25 p. b. en julio y, de cara a la vuelta de verano, distintas voces en el seno
del Consejo de Gobierno han endurecido el tono a favor de subidas adicionales.

e La publicacion del dato de inflacién de la eurozona no generd grandes sobresaltos en los mercados
financieros, que, en balance, extendian el buen tono a media sesidon del viernes, con ganancias
generalizadas en los principales indices bursatiles (0,8% para el Euro Stoxx 50, 1,1% para el IBEX 35). Por
su parte, los tipos soberanos escalaron algunas décimas (2 p. b. hasta el 2,4% para el bono aleman a 10
afios y 2 p. b. hasta el 3,4% para el equivalente bono espafiol), mientras que el euro se mantuvo
practicamente plano en torno al 1,085 en su cruce con el délar; la cotizacion de la moneda verde se ha
visto beneficiada en los ultimos dias por las sorpresas al alza en algunos datos econédmicos en EE. UU.

Eurozona: IPCA P";’(;‘::m mar-23  abr23  may-23  jun-23
Variacion interanual (%)

IPCA 8,4 6,9 7,0 6,1 5,5
Energia 37,1 -0,9 2,3 -1,8 -5,6
Alimentos no elaborados 10,4 14,7 10,0 9,6 9,0
Alimentos elaborados 8,6 15,7 14,6 13,4 12,5
IPCA nticleo* 3,9 5,7 5,6 53 54
Servicios 3,5 5,1 5,2 5,0 5,4
Bienes industriales 4,6 6,6 6,2 5,8 5,5
Variacion intermensual (%)

IPCA 0,7 0,9 0,7 0,0 0,3
IPCA nucleo* 0,4 1,3 1,0 0,2 0,3

Notas: El ultimo dato es una estimacion preliminar. *Excluye energia y todos los alimentos.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

Adria Morron Salmeron, CaixaBank Research, e-mail: research@caixabank.com
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