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Nota Breve 15/07/2025
EE. UU. Lainflacion de EE. UU. muestra muy pequeios indicios de los efectos de

los aranceles

Datos

e Lainflacidn generalde EE. UU. subié en junio 0,3 p.p. hasta el 2,7% interanual (2,4% en mayo), mientras
que la inflacién nicleo, que excluye alimentos y energia, repunté 0,1 p.p. hasta el 2,9%, tras haber
estado estancada en el 2,8% los tres meses previos.

« Entérminos intermensuales y desestacionalizados, la general se anota un avance de +0,3% y la nucleo
del +0,2% (en mayo, 0,1% en ambos casos).

Valoracion

e En junio, la inflacién general de EE. UU. repunté al 2,7% interanual y la nicleo al 2,9%, tras haberse
estancado durante los tres meses anteriores, en torno a 2,4% vy 2,8%, respectivamente. Estos datos se
han comportado practicamente en linea con lo esperado (2,6% para la general y 2,9% para la nicleo).

e En el desglose por componentes se aprecia como el repunte de la inflacién generalse debid en partea
una menor caida de los precios energéticos (-0,8% interanual vs. -3,5% en mayo), en especial del
combustible, dado el incremento de los precios del petréleo tras el repunte de tensiones en Oriente
Préximo (lo que conllevé a una tasa intermensual de la energia de +0,9%, la mas elevada desde
diciembre de 2024). En cuanto a los demds componentes, los servicios se resisten a bajar y se
mantuvieron en el 3,6% interanual por tercer mes consecutivoy los alimentos se mantienen en torno al
3,0%.

e Donde sihubo un repunte algo mayor fue en los bienes industriales no energéticos. Suinflacion pasé de
+0,3% interanual en mayo a +0,7%. Es justamente esta partida donde se esperaria que empezaran a
notarse el aumento de los costes por los mayores aranceles, pero el pequefio incremento de apenas
+0,2% en términos intermensuales sugiere que el impacto estd siendo contenido, al menos por ahora.
Bajando a una desagregacién adicional, ademds, muestra que el incremento de precios no ha sido
generalizado. Por un lado, partidas como la ropa, los juguetes, muebles, electrodomésticos, y equipos
de deporte, han empezado a repuntar. Pero por otra parte, destaca que los precios de algunas otras,
como los coches (tanto nuevos como usados) cayeron en términos intermensuales por segundo mes
consecutivo.

e En balance, el dato de junio deja una sensacion similar a la del mes anterior: en algunas partidas de
bienes se empieza a notar el impacto de los aranceles, pero no termina de materializarse sobre los
precios finales de manera intensay generalizada. Sinembargo, parte de esa limitacién era de esperarse
debido ala acumulacién de inventarios en el 1T que ha permitido a las empresas retrasarlas subidas de
precios. Por lo tanto, conviene mantener la cautela ya que el mayor impacto podria empezar a notarse
tras el verano cuando, de no llegarse a acuerdos comerciales antes del 1 de agosto, entraria en vigor
una nueva ronda de aranceles que dejaria el tipo efectivo arancelarioa un nivel muy superior al actual.
Ademas, es notable la persistencia de los servicios (el componente de mayor peso dentro de la cesta de
consumo, con un 60%) que frena cualquier progreso de la inflaciéon hacia su objetivo, y que, de
mantenerse asi, y de concretarse una mayor subida de precios en los bienes, conllevaria a un repunte
mas acusado de la inflacidn en los préximos meses.
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e Por lo tanto, no esperamos que la Fed tome ninguna decisién apresurada y seguimos pensado que en
sureunion de finales de julio mantendra, por quinta reunidn consecutiva, el fed funds en elrango 4,25%-
4,50%. Asi también lo descuentan los mercados financieros, que tras la publicaciéon del dato han
mantenido la expectativa de que el primer recorte del afo vendrd entre septiembrey octubre, seguido
por uno adicional en diciembre. Tampoco ha sorprendido el dato a los demas activos financieros, que
apenas reaccionarontras su publicacion: el délar se mantuvo estable, dejando al euro alrededor de 1,16
ddlares, el tipo soberano a 2 afios (mas sensible a politica monetaria) se movié apenas 5 p. b. a la baja
para luego regresar cerca de 3,90%, y las bolsas estadounidenses abren la sesidon con ligeros avances.

Variacion interanual (%) mar-25 abr-25 may-25 jun-25
IPC general 2,4 2,3 2,4 2,7
IPC nucleo 2,8 2,8 2,8 2,9

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

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