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Nota Breve 31/10/2025
Eurozona - Inflacién de la eurozona: misterios de segundo decimal por los servicios

Dato

e La inflacidn general de la eurozona (IPCA) bajé al 2,1% interanual en octubre (-0,1 p. p. respecto a
septiembre), mientras que la nicleo se mantuvo en el 2,4%.

e Lainflacidn general disminuyd en las grandes economias de la eurozona: el IPC armonizado avanzé en

Alemania un 2,3% interanual (0,1 p. p. respecto a septiembre), en Francia un 0,9% (0,2 p. p.), en ltalia
un 1,3% (0,5 p. p.), mientras que en Espafia la inflacion armonizada aumentd hasta el 3,2% (+0,2 p. p.).

Valoracion

e Los datos de la eurozona fueron razonablemente acordes con lo esperado (el consenso de Bloomberg
pronosticaba el mismo 2,1% para la inflacion general que se observd), si bien la persistencia de la ndcleo
en el 2,4% supuso una ligera sorpresa al alza por segundo mes consecutivo (el consenso de Bloomberg
pronosticaba un 2,3% tanto en septiembre como en octubre vy, tras un dato del 2,35% en septiembre,
en octubre la nucleo volvié a sorprender levemente al alza en el segundo decimal [2,37%]).

e En términos intermensuales no desestacionalizados, la inflacion fue del 0,2% en la general y del 0,3%
(0,26%) en la nucleo (promedio historico de octubre: general +0,3% y nucleo +0,2%). La
desestacionalizacion del BCE apunta a una inflacidn intermensual anualizada del 2,3% (general) y del
3,2% (nucleo) y a un momentum (variacion intertrimestral anualizada) del 2,5% (general) y del 2,7%
(nucleo).

e En el desglose por componentes, destaca la desaceleracion de todas las partidas excepto los servicios.
En concreto, la inflacién de los alimentos sigue aminorando gracias a ir dejando atras efectos de base de
finales de 2024, mientras que la energia continud en negativo en un contexto de precios del gas y del
petréleo claramente inferiores a los de hace un afio, y los bienes industriales (no energéticos) registraron
su menor inflacién desde junio.

e En cambio, los servicios aceleraron 0,2 p. p. y volvieron a niveles de marzo de 2025 tras haber marcado
minimos de tres afios en verano. Esta aceleracién podria explicarse por factores puntuales de octubre
(este mes el crecimiento intermensual de los precios de los servicios, del +0,1%, fue superior al promedio
histdrico, mientras que en los Ultimos meses se habia situado en linea o por debajo de la media), pero
serd necesario analizarlo con la publicacion de todo el detalle del IPCA a mediados de noviembre (19/11).

Promedio
Eurozona: IPCA 2024 jul-25 ago-25 sep-25  oct-25
Variacion interanual (%)
IPCA 2,4 2,0 2,0 2,2 2,1
Alimentos elaborados 3,2 2,7 2,6 2,6 2,4
Alimentos no elaborados 1,9 5,4 5,5 4,7 3,2
Energia -2,3 -2,4 -2,0 -0,4 -1,0
IPCA ntcleo* 2,8 2,3 2,3 2,4 2,4
Bienes industriales 0,8 0,8 0,8 0,8 0,6
Servicios 4,0 3,2 3,1 3,2 3,4
Variacion intermensual (%)
IPCA 0,2 0,0 0,2 0,1 0,2
IPCA nucleo* 0,2 -0,2 0,3 0,1 0,3

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 El dato de la inflacidn general es acorde con el objetivo del 2% del BCE, dado que la desviacién es solo
leve y el objetivo es de medio plazo. Por otro lado, los datos también confirman que la desinflacidon de
los servicios todavia tiene camino por recorrer (pero sin llegar a preocupar al BCE, dadas las perspectivas
de enfriamiento en los indicadores salariales, el crecimiento moderado de la actividad en |a eurozona, y
el hecho de que, en los ultimos meses, las partidas con mayor inflacién dentro de los servicios estan
relacionadas con elementos volatiles y precios administrados).

e Asi, las cifras publicadas hoy respaldan la hoja de ruta de un BCE que, como reiterd ayer, se siente
cémodo con la posicidn actual de la politica monetaria, y refuerzan la expectativa de que no haya
cambios en los tipos de interés en los proximos meses (los mercados monetarios cotizan un tipo depo
estable en el 2,00% con una probabilidad del 95% en diciembre y dan menos de un 50% de probabilidad
a que haya un recorte de 25 p. b. en el primer semestre de 2026).

e La publicacion del dato de inflacién no produjo movimientos destacables en los mercados financieros,
en una sesion que mantenia unas bolsas moderadamente a la baja desde su apertura, con unos tipos de
interés soberanos practicamente estables y el euro fluctuando cerca, pero por debajo, de los 1,16
délares.

Adria Morron Salmeron, CaixaBank Research, e-mail: research@caixabank.com
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