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Espana - La inflacion retrocede hasta el 3,0% en noviembre, pero tardara en
bajar de forma sostenida

Datos

e Lainflacidn general cayo hasta el 3,0% en noviembre (3,1% en octubre).
e Lainflacidn subyacente subié hasta el 2,6% en noviembre (2,5% en octubre).

e Lainflaciéon ntcleo se situd en el 2,8% (2,8% en octubre).

Valoracion

e El INE confirma que el dato de inflacidn general de noviembre fue del 3,0% (1 décima menos que en
octubre) y el de inflacion subyacente, del 2,6% (1 décima mas). De este modo, la inflacion retrocede por
primera vez en seis meses como consecuencia de la bajada de los precios de la luz. Aun asi, el dato fue
mayor de lo previsto, ya que esperabamos una caida mas pronunciada. Asimismo, el promedio de
inflacion de los ultimos 12 meses se sitla en el 2,7%, cifra que se usara para actualizar las pensiones
contributivas en 2026.

¢ Lainflacién nicleo, que excluye alimentos y energia, se mantiene en el 2,8%. La inflacién de los servicios
avanza 1 décima hasta el 3,7%. En noviembre, el precio de los servicios turisticos volvid a coger traccién,
lo que, sumado a la persistencia de los no turisticos, lleva la inflacién de los servicios a su registro mas
alto desde junio del afio pasado. Por su parte, la inflacion de los bienes industriales se mantiene en el
0,8%. En conjunto, la persistencia de estos dos grandes componentes, cuyo peso en el IPC es superior al
65%, explica buena parte de la sorpresa del dato de este mes.

e Lainflacion de los alimentos aumenta 4 décimas hasta el 3,1% y se sitUa en su registro mas alto desde
julio de 2024, después de varios meses de subidas. Una parte sustancial de este aumento proviene de la
inflaciéon de los alimentos elaborados, que sube 3 décimas hasta el 1,7%, y esta fuertemente influenciado
por el precio del aceite de oliva, cuya caida interanual se moderd en 3,5 p. p. Por otro lado, la inflacion
de los alimentos no elaborados repunta 6 décimas hasta situarse en el 6,6%. Dentro de esta categoria,
destaca el fuerte encarecimiento de los huevos, cuyos precios son un 30,2% superiores a los del afio
pasado (7,7 p. p. mas que en octubre).

e La inflaciéon de la energia se modera hasta el 4,7% (vs. 6,5% en octubre). Este retroceso responde
principalmente a la caida de la inflacidn de la electricidad hasta el 11,9% (6,8 p. p. menos que en octubre)
y estd influenciado por un efecto base: en noviembre, el precio de la electricidad cayé un 1,1%
intermensual, una caida amplificada por la subida del 4,9% en el mismo mes del afio pasado. La inflacién
de los carburantes, por otro lado, compensé parcialmente esta caida al situarse en el 0,5% (vs. —0,4% en
octubre).

e Los datos mas recientes apuntan a que las tasas de inflacidn tardaran mas de lo que preveiamos a caer
de forma sostenida. La inflacidn ha sorprendido al alza en los ultimos meses por la electricidad, asi como
por los componentes nucleo (servicios y bienes industriales). El dato de noviembre sorprendié al alza y,
en esta ocasion, gran parte de la sorpresa proviene de estos dos componentes ncleo. Asi, a pesar de la
fuerte moderacion de los precios de la electricidad, nuestra previsién de inflacion del 2,0% para 2026
muestra riesgos al alza.
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Evolucion del IPC por componentes

Variacion interanual (%) y contribucidn (p. p.)

Promedio
ago.-25 sep.-25 oct.-25 nov.-25  contribucion
2024
Inflacion general 2,8 2,7 3,0 3,1 3,0
|pfla_cmn subyacente _ ’ 2,9 2,4 2,4 2,5 2,6 2,2p.p.
(sin alimentos no elaborados ni energia)
Inflacién nucleo 2,7 2,6 2,7 2,8 2,8 19p.p.
(sin alimentos ni energia)
e Bienes industriales 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,2 p. p.
e Servicios 3,5 3,5 3,5 3,6 3,7 1,7 p. p.
Alimentos 3,6 2,6 2,7 2,7 3,1 0,7 p. p.
¢ Alimentos elaborados 3,7 1,4 1,5 1,4 1,7 0,3 p. p.
e Alimentos no elaborados 3,3 5,8 5,9 6,0 6,6 0,4 p. p.
Energia 1,0 3,4 6,4 6,5 4,7 0,4 p.p.
e Electricidad 9,4 14,7 16,8 18,7 11,9 0,4 p. p.
e Carburantes y combustibles -3,3 -2,9 0,5 -0,4 0,5 0,0 p. p.
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Notas: * Subyacente excluye alimentos no elaborados y energia. Nicleo excluye todo

tipo de alimentos y energia.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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Nota: *Variacién interanual.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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El semaforo de la inflacion?

El semaforo de la inflacidn: tasa interanual de las subclases del IPC a impuestos constantes
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El semaforo de la inflaciéon: tasa intermensual corregida de estacionalidad de las subclases del IPC a

impuestos constantes

Total cesta IPC
(% de las 199 subclases de la cesta del IPC)
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Nota: Datos de IPC a impuestos constantes.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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Zoel Martin Vilatd, CaixaBank Research, e-mail: research@caixabank.com

AVISO SOBRE LA PUBLICACION “NOTA BREVE” DE CAIXABANK

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 propésito meramente informativo, por lo cual CaixaBank y BPI
no se responsabilizan en ningtin caso del uso que se pueda hacer del mismo. Las opiniones y las estimaciones son propias de CaixaBank y BPI y pueden

estar sujetas a cambios sin notificacion previa.

! El indicador de referencia para el semaforo de la inflacién es el IPC a precios constantes.
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