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Nota Breve 31/10/2023
Eurozona: El PIB confirma su debilidad y la inflacidn baja del 3%

Dato

e EIPIB de la eurozona cayd en el 3T 2023 un 0,1% intertrimestral, segun el primer avance publicado por
Eurostat, tras crecer un modesto 0,2% en el trimestre previo (revisado 0,1 p. p., al alza). En términos
interanuales, el PIBavanzd un 0,1% en el 3T 2023, tras el 0,5% del trimestre anterior.

e La inflacidon general (IPCA) disminuyd con fuerza en octubre, hasta el 2,9% interanual (-1,4 p. p.),
mientras que la inflacidon nicleo descendié hasta el 4,2% (-0,3 p. p.). En términos intermensuales no
desestacionalizados, la inflacién generalavanzé un 0,1% vy la nucleo un 0,2% (frente a unos promedios
historicos de octubre del 0,3% y 0,2%).

Valoracion

e EIPIB de la eurozonacayd un 0,1% en el 3T, resultado que, un trimestre mas, esta muy afectado por la
volatilidad que introducen los datos de Irlanda (-1,8% intertrimestral vs +0,5% 2T). No obstante, si se
excluyese Irlanda la eurozona practicamente se habria estancadoen el 3Ty, ademas, afronta unfinal de
afo conun notable deteriorode las expectativas. Respecto a las mayores economias del bloque, destaca
negativamente Alemania, que cayd un 0,1% intertrimestral, tras permanecer practicamente estancada
en la primera mitad del afio, pese a revisarse al alza en 0,1 p. p. el crecimiento en los dos trimestres
previos (hasta0,1%enel 2T;y 0,0% en el 1T). Por su parte, Francia registré un ritmo de crecimiento muy
modesto (0,1% vs 0,6%, revisadoal alzaen 0,1 p. p.); Italia se estancdtras el bache del trimestre previo
(0,0% vs -0,4%); y Espafia sigue siendo, de las cuatro grandes, la economia mds dindmica, a pesarde la
desaceleracién que viene mostrando (0,3% en el 3T vs 0,4% anterior) (ver Nota).

e Encuanto a la inflacidn, las cifras de octubre resaltan una buena marcha del proceso desinflacionista y
refuerzanla perspectiva de que la inflacién quedara doblegada en el 3% estos proximos meses:

o Eldescensode lainflacion general fue algo mejor a lo proyectado por el consenso de analistas, que
segln Bloomberg esperaba un 3,1% en octubre (vs 2,9% observado), mientras que el 4,2%
interanual de la nucleo se ajustod a las expectativas.

o Lacaida de octubre reflejé un fuerte efecto base de los precios energéticos (que registraron una
caida del 11,1% interanual, deshaciendo el tensionamiento energético vivido en otofio de 2022),
pero es destacable que en todo el resto de componentes también se observd una desaceleracion
sostenida de la inflacién, como en los bienes industriales (-0,6 p. p.) y los servicios (-0,1 p. p.).

o Por paises, destacaron los fuertes retrocesos de Alemania (del 4,3% al 3,0%), Francia (del 5,7% al
4,5%) e Italia (del 5,6% al 1,9%), en todos los casos con un notable arrastre a la baja de la energia.

o En el conjunto de la eurozona no se veian niveles de inflacién tan bajos desde verano de 2021
(inflacidn general) y verano de 2022 (inflacidon nucleo). Ademas, estas buenas cifras de octubre se
ven reforzadas por las estimaciones desestacionalizadas del IPCA que publica el BCE, que sitlan la
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inflacion intermensual anualizada en el -0,1% (general) y el 1,2% (nucleo) en octubre y los
momentum?en el 4,5% (general)y el 3,2% (nucleo).

Eurozona: IPCA P’;’“edm ju-23  ago-23  sep23  oct-23
Variacion interanual (%) 022

IPCA 8,4 5,3 5,2 4,3 2,9
Energia 37,1 -6,1 -3,3 -4,6 -11,1
Alimentos no elaborados 10,4 9,2 7,8 6,6 4,5
Alimentos elaborados 8,6 11,3 10,3 9,4 8,4
IPCA nucleo* 3,9 5,5 5,3 4,5 4,2
Servicios 3,5 5,6 5,5 4,7 4,6
Bienesindustriales 4,6 5,0 4,7 4,1 3,5

Variacién intermensual (%)
IPCA 0,7 -0,1 0,5 0,3 0,1
IPCA nucleo* 0,4 -0,1 0,3 0,2 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.

Mas nubes en el escenario de crecimiento

e Laincertidumbre para los préximos meses se ha elevado significativamente a consecuencias del estallido
de la guerra en Israel. Todavia es demasiado pronto para evaluar su impacto, con demasiados actores
implicados. Por el momento, el conflicto parece geograficamente localizado, pero es un conflictovolatil
y con elevado potencial desestabilizador. Los principales canales de contagio a la economia global, en
general, y a la de la eurozona, en particular, se producirian via expectativasy precios de la energia. Por
el momento, los mercados energéticos no estdn dando evidencias de alarma: el crudo se mantiene
establey parece reaccionar mas a la evidencias de desaceleracién econémica mundial (en lo que va de
mes el barril de Brent ha caido mas de un 5,0%); y el precio del gas se muestra mas sensible a variaciones
en los fundamentos de su propio mercadoy de las previsiones meteorolégicas.

e Sin embargo, este nuevo foco de inestabilidad irrumpe en un momento en el que la economia de la
eurozona ya estaba muy debilitada, lo que puede complicar el final de afio. De hecho, los principales
indicadores de confianza apuntan a un inicio del 4T en el que la ralentizacién de la actividad se
intensifica, aumentando el riesgo, incluso, de un retroceso: en octubre, el indice de sentimiento
empresarial PMI compuesto volvid a caer y se consolidé por debajo del umbral de 50 que divide la zona
de contracciénde la de expansion (46,5 vs. 47,2 anterior); y el indice de Sentimiento Econdmico (ESI) de
la Comisidn se estabilizé en valores inferiores a su media de largo plazo de 100 puntos (93,3 vs. 93,4
anterior).

e Portanto, las perspectivas de crecimiento para la eurozona son bastante débiles (apenas crecera hasta
casi el 2T 24) y los riesgos se concentran claramente a la baja. El sector industrial seguira lastrado por
unos precios del gas que todavia casi duplican los que cotizaba antes de la guerra en Ucrania, lo que
afecta especialmente a las industrias intensivas en energia (en el caso de Alemania, la produccion de las
industrias intensivas en energia es todavia un 17% inferior que antes de la guerra en Ucrania); y todavia
guedan por trasladar a la actividad la fuerte subida de tipos aprobada por el BCE a lolargo de los ultimos
meses (450 pb, desde junio de 2022). Por tanto, no se pueden descartar nuevas revisiones a la baja en

L El momentum se definecomolavariacion anualizada del IPC promediode tres meses respecto al promedio de
los tres meses anteriores.
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el crecimiento previsto para la eurozona, principalmente, para 2024 (0,5% en 2023; y 0,7% para 2024
actualmente)

Evolucion del PIB
Variacion trimestral (%)
0,8

0,6
0,6

04
0,3

0,2
0.2 . 0,1 0,1
o0 Comm pollimm | o0 [

0,4

0,2 -0,1 -0,1

0,4
-0,4

06
Eurozona Alemania Francia Italia Espafia

1T 23 2723 W 3T 23 (p)
Fuente: Caixabank Research, a partir de datos de Eurostat. (p) Datos preliminares
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