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Nota Breve 30/11/2023
Eurozona - Descenso notable de la inflacion europea, acercandose al 2%

Dato

e Lainflacion general del conjunto de la eurozona (IPCA) disminuyd hasta el 2,4% interanual en noviembre.
En términos intermensuales (no desestacionalizados), la inflacidn fue claramente inferior al promedio
historico del mes (—0,5% vs. promedio histérico del —0,1%).

e La inflacidn nucleo (que excluye energia y todos los alimentos) se desacelerd hasta el 3,6% interanual

(—0,6 p. p. respecto a octubre). En términos intermensuales, el dato fue significativamente mds bajo que
el promedio histérico de noviembre (—-0,6% vs. promedio histérico del —0,2%).

Valoracion

e Los datos fueron mejores a lo proyectado por el consenso de analistas, que, segin Bloomberg, esperaba
un 2,7% en la inflacion general y un 3,9% en la nucleo (frente al 2,4% y 3,6% observados), y sitdan la
inflacion de la eurozona en minimos desde verano de 2021 (IPCA general) y primavera de 2022 (IPCA
nucleo).

e El desglose por componentes también destacd en positivo, con una desaceleracidn generalizada entre
partidas (con la excepcion de alimentos no elaborados). Especialmente destacable fue la moderacién de
la inflacidn de los servicios (4,0% interanual, bajando 0,6 p. p. respecto a octubre) y de los bienes
energéticos no industriales (2,9%, el dato mas bajo desde finales de 2021). Si la primera es importante
por la relevancia del sector y las sefiales que manda sobre las dinamicas de formacién de precios, la
segunda refleja cémo la normalizacién de los cuellos de botella globales derivados de la pandemia esta
llegando, con rezago pero de manera ya muy visible, a los precios finales). Por su parte, la energia
mantuvo una contribucién altamente negativa (—11,5% interanual), aunque es probable que lo haya
hecho por ultima o pendltima vez (las caidas de doble digito de la energia reflejan efectos base que estan
a punto de desaparecer).

Eurozona: IPCA Pr;’:::io ago-23  sep-23  oct-23 nov-23
Variacion interanual (%)

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

IPCA 0,7 0,5 0,3 0,1 -0,5
IPCA nuicleo* 0,4 0,3 0,2 0,2 -0,6

Notas: El ultimo dato es una estimacion preliminar. *Excluye energia y todos los alimentos.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
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e Por paises, hubo un nuevo descenso generalizado de la inflacién. En concreto, segun el IPC armonizado,
la inflacidn general bajé del 3,0% al 2,3% interanual en Alemania, del 4,5% al 3,8% en Francia, del 1,8%
al 0,7% en Italiay del 3,5% al 3,2% en Espafia. Ademads, destacd especialmente en positivo que, en todos
los casos, también se moderaron las presiones de precios subyacentes, y el detalle por componentes
disponible reflejé una desaceleracién en la inflacidon de servicios y bienes industriales no energéticos
tanto en Alemania como en Francia e Italia.

e En cuanto a dinamicas mas recientes, los datos de noviembre equivalen a unas intermensuales
desestacionalizadas y anualizadas del —3,0% para la general y del —1,7% para la ntcleo, mientras que el
momentum se sitUa en el 3,0% para la general y el 2,0% para la nucleo.?

e Estos datos de inflacién son coherentes con nuestras perspectivas para el BCE en los préximos meses.
Mas alla de lo llamativa que es una inflaciédn por debajo del 2,5% vy, por lo tanto, aparentemente cerca
del objetivo del 2% del BCE, los niveles de la inflacién nucleo remarcan que todavia queda trabajo por
hacer para doblegar la inflacidn en el 2% de manera sostenida. Asi, nuestra vision es que el BCE insistira
en su estrategia de high for longer: no volver a subir tipos, sino mantenerlos en los niveles actuales,
claramente restrictivos, por un buen tiempo y mantener asi el enfriamiento de la economia necesario
para que la inflacidn termine de bajar al objetivo del 2%.

e Los mercados financieros recibieron el dato de inflacion de la eurozona con optimismo. Los principales
indices bursatiles registraban ganancias moderadas, mientras que el euro se depreciaba levemente
(fluctuando alrededor de los 1,09 délares) y las curvas de tipos de interés soberanos ganaban algo de
pendiente, gracias a un cierto descenso de los tramos cortos y relativo repunte en los largos.

Adria Morron Salmeron, CaixaBank Research, e-mail: research@caixabank.com
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Las Notas Breves son una publicacion elaborada de manera conjunta por CaixaBank Research y BPI Research (UEEF) que contiene
informaciones y opiniones procedentes de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un propdsito meramente
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! 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.
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