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Nota Breve 29/09/2023
Eurozona - La inflacion de la eurozona baja un nuevo escalén

Dato

e La inflacion general del conjunto de la eurozona (IPCA) disminuyé hasta el 4,3% interanual en
septiembre. En términos intermensuales (no desestacionalizados), la inflacidn fue del 0,3% (promedio
historico del mes del 0,4%).

e La inflacidn nlcleo (que excluye energia y todos los alimentos) se desacelerd hasta el 4,5% interanual
(0,8 p. p. respecto a agosto). En términos intermensuales, el dato fue del 0,2% frente a un promedio
histdrico de septiembre del 0,4%.

Valoracion

e Los datos fueron algo mejores a lo proyectado por el consenso de analistas, que seglin Bloomberg
esperaba un 4,5% en la inflacion general (vs. un 4,3% observado) y un 4,8% en la nucleo (vs. un 4,5%
observado). Cabe recordar que el notable escaldn que ha bajado la inflacién en septiembre (—0,9 p. p.
respecto a agosto, el mayor descenso desde mayo) refleja, en parte, la desaparicién de efectos base que
operaron en verano (afectando especialmente a los servicios, tanto por las fuertes subvenciones al
transporte implementadas en Alemania en verano de 2022, y que en 2023 ya no son vigentes, como por
un aumento del peso de servicios que tienden a encarecerse en verano y abaratarse en septiembre).

e Por componentes, la inflacion se desaceleré de manera generalizada. La moderacién fue especialmente
destacable en los servicios, dirigidos por efectos base, pero tanto bienes industriales como alimentos
dieron continuidad a la desinflacidn sostenida que vienen exhibiendo en el conjunto de la eurozona
desde hace meses. Ademas, los precios energéticos acentuaron su contribucién negativa.

Eurozona: IPCA P";g'::m jun-23  jul-23  ago-23 sep-23
Variacion interanual (%)

IPCA 8,4 5,5 53 5,2 4,3
Energia 37,1 -5,6 -6,1 -3,3 -4,7
Alimentos no elaborados 10,4 9,0 9,2 7,8 6,6
Alimentos elaborados 8,6 12,4 11,3 10,3 9,5
IPCA nuicleo* 3,9 5,5 5,5 5,3 4,5
Servicios 3,5 5,4 5,6 5,5 4,7
Bienes industriales 4,6 5,5 5,0 4,7 4,2
Variacion intermensual (%)

IPCA 0,7 0,3 -0,1 0,5 0,3
IPCA nuicleo* 0,4 0,4 -0,1 0,3 0,2

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

e Por paises, se observd una moderacion de la inflacion en Francia, del 5,7% al 5,6%, y un descenso
acusado en Alemania, del 6,4% al 4,3% (en buena medida por el efecto de las subvenciones sefialado
mas arriba). En Espafia, con niveles de inflacion sustancialmente menores, el IPC armonizado aceleré del
2,4% al 3,2%, empujado por los precios de |a electricidad y los carburantes, mientras que en Italia la
inflacion también se vio aupada por los productos energéticos (el indice general aceleré del 5,5% al 5,7%,
aunque con descensos en los componentes de alimentos, servicios y bienes no energéticos).
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e En cuanto a dindmicas mas recientes, los datos de septiembre equivalen a unas intermensuales
desestacionalizadas y anualizadas del 3,2% para la general y del 0,9% para la nucleo, mientras que el
momentum se sitla en el 4,0% para la general y el 3,6% para la nucleo.?

e Los datos de inflacién refuerzan nuestras perspectivas para el BCE en los préoximos meses. Mas alla del
efecto escaldn ya comentado, el dato de septiembre también destacd por la desaceleracién generalizada
de todos los componentes. Si bien los precios energéticos estdn presionando a la inflacidn en algunos
paises, afectados por el repunte del petréleo en los Ultimos meses,? prevemos que nuevos efectos base
relacionados con la energia vuelvan a acelerar la reduccidn de la inflacién en el dltimo tramo de afio,?
con que la eurozona podria empezar 2024 ya por debajo del 3,5%. Con la inflacidon en esa cota, nuestra
vision es que el BCE se verd reforzado en su estrategia de high for long: no volver a subir tipos, sino
mantenerlos en los niveles actuales, claramente restrictivos, por un buen tiempo y facilitar asi el
enfriamiento de la economia necesario para que la inflacién termine de bajar al objetivo del 2%.

e En los mercados financieros, la publicacidon del dato de inflacion de la eurozona fue recibida con
optimismo por los inversores, con descensos significativos de los tipos de interés soberanos (los tipos a
10 afios caian alrededor de 10 p. b.), estrechamiento de diferenciales (especialmente el italiano, que se
habia ampliado mas en las Ultimas semanas), avances en los principales parqués bursatiles (el Stoxx
Europa 600 gana cerca de un 1,0% en lo que va de sesidn) y una apreciacion del euro (que se situaba
algo por encima del 1,06 en su cruce con el ddlar).

Adria Morron Salmeron, CaixaBank Research, e-mail: research@caixabank.com
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1 Estas métricas se pueden calcular gracias a los datos desestacionalizados del IPCA que publica el BCE. El momentum se corresponde
a la variacion intertrimestral anualizada del IPCA desestacionalizado.

2 El barril de Brent ha aumentado casi un 30% entre cierre de junio y finales de septiembre.

3 Cabe recordar que la crisis energética dio una buena sacudida a la inflacion europea en septiembre y octubre de 2022, con avances
intermensuales de los precios energéticos del 2,9% y del 6,2%, respectivamente. Estos repuntes todavia afectan a las tasas
interanuales de la inflacién, pero dejaran de hacerlo en los préximos meses.
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