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Nota Breve 11/01/2024
EE. UU. - Pese al repunte, la inflacion de EE. UU. va camino del 2%

Datos

La inflacién general se situd en el 3,4% en diciembre (3,1% en noviembre), mientras que la inflacion
nucleo, que excluye alimentos y energia, descendié 0,1 p. p. hasta el 3,9%.

En términos intermensuales y desestacionalizados, el IPC general avanzé un 0,3% (+0,1% en el mes
anterior) y la nucleo volvié a aumentar un 0,3%.

Valoracion

En diciembre la inflacién de EE. UU. acelerd 0,3 p. p. hasta el 3,4% debido, principalmente, al aumento
de los precios de la energia y de los alquileres. Mas alla de este ligero repunte de la inflacién, la dindmica
subyacente de los precios continda siendo positiva y prevemos que la inflacidon pueda situarse cerca del
2% en 2024, animando asi a la Fed a iniciar los recortes de tipos de interés en la primera mitad de aino.
Ejemplos de estas dindmicas positivas serian el 62% de los componentes de la cesta que exhiben un
momentum?® inferior al 2,5% o los diversos indicadores del mercado de alquiler de vivienda que apuntan
a que shelter, con un peso del 35% en la cesta, deberia mostrar una marcada desinflacidon en esta
primera mitad de afio.

Por componentes, y en términos intermensuales desestacionalizados, destaca el comportamiento de
shelter que avanzo un 0,5% (+0,4% y + 0,3% en noviembre y octubre, respectivamente), y fue el principal
contribuyente al avance de la inflacidn nucleo. Sin embargo, sigue su paulatina moderacién en términos
interanuales (6,2% frente al 6,5% de noviembre o el 8,2% del pasado mes de marzo). Otros componentes
subyacentes que aumentaron notablemente fueros los servicios médicos (+0,7% frente al +0,6% del mes
anterior) y los vehiculos nuevos (+0,3% frente al -0,1% de noviembre). En cuanto a los componentes no
subyacentes, los precios de la energia aumentaron un 0,4% intermensual, frenando dos meses
consecutivos de marcados descensos (-2,4% en promedio).

Pese al repunte de 0,3 p. p., la publicacién del dato de diciembre es coherente con la visiéon de que las
presiones inflacionistas estan remitiendo de forma gradual. Diversos argumentos invitan a pensar que
la dindmica desinflacionista exhibira cierta continuidad en los proximos meses: el componente shelter
deberia prolongar su paulatina caida, segin la evoluciéon de indicadores adelantados de precios de
alquileres; los cuellos de botella globales se han solucionado; y las encuestas empresariales, como PMI
e ISM, apuntan a que los productores estan pagando menos por sus insumos y no tienen previsto
aumentar sus precios de venta. Ademas, la restrictiva postura de la politica monetaria implementada
por la Reserva Federal deberia intensificar sus efectos sobre la actividad y el mercado laboral en los
proximos trimestres, lo que se deberia traducir en unas menores presiones inflacionistas.

Asi, el dato publicado hoy refrenda la intencidn de la Reserva Federal de haber alcanzado ya el pico en
el ciclo de subidas de los tipos de interés y, en ausencia de sorpresas en las siguientes publicaciones de
datos de inflacién, mercado laboral y actividad econdmica, iniciar el ciclo de bajadas esta primera mitad
de afio.

L El momentum se corresponde a la variacion intertrimestral anualizada del IPC desestacionalizado.
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e El mercado tuvo una reaccidn mixta ante un dato de inflacién de EE. UU. con una lectura con matices.
Asi, el mercado no registré ningin movimiento de especial amplitud, si bien los distintos activos
financieros fluctuaron entre pérdidas y ganancias intradiarias tras la publicacién del dato. De este modo,
los treasuries a mas corto plazo experimentaron un primer repunte en su rentabilidad, para
posteriormente situarse unos pocos puntos basicos por debajo de su nivel de apertura. En cuanto a la
renta variable, tras comenzar la sesién con ganancias, los indices Nasdaq y S&P500 se dieron la vuelta
posteriormente, para registrar pequefas pérdidas y arrastrar con ellos a los principales indices
europeos. De forma similar, también el délar fluctué ante la publicacién del dato, registrando al
momento de escribir esta nota una pequefia apreciacion frente al euro o al yen.

EE. UU.: IPC

Variacién interanual (%) sep-23 oct-23 nov-23 dic-23
IPC general 3,7 3,2 3,1 3,4
IPC nucleo 4,1 4,0 4,0 4,

Variacion intermensual (%) *
IPC general 0,4 0,0 0,1 0,3
IPC nucleo 0,3 0,2 0,3 0,3

Nota: *Serie desestacionalizada.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BLS.

Ricard Murillo Gili, CaixaBank Research, e-mail: research@caixabank.com
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