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EE. UU. - La inflacion en EE. UU. inicia el ano con buenas senales

Datos

e La inflacidn general de EE. UU. se moderd en enero 3 décimas hasta el 2,4% interanual, el menor
registro desde mayo de 2025, y la inflacién nicleo, que excluye alimentos y energia, cayé 1 décima
hasta el 2,5%, minimo desde marzo de 2021.

e En términos intermensuales y desestacionalizados, el IPC general registré un avance de un 0,2%,
mientras que la rubrica nucleo avanzé un 0,3% (0,3% vy 0,2% en diciembre, respectivamente).

Valoracion

e Los datos estuvieron practicamente en linea con las expectativas del consenso de analistas, que, segin
Bloomberg, anticipaba una moderacién de la inflacién general y de la nucleo al 2,5% interanual.

e El desglose del dato muestra una moderacion transversal a lo largo de los principales componentes
de la cesta. En la nucleo, la inflaciéon de bienes se moderd 3 décimas hasta el 1,1% y la de servicios, 1
décima hasta el 2,9%. Ademds, una fuerte caida en la inflacidon energética, del 2,3% en diciembre a
registros ligeramente negativos en enero (—0,1%), combinada con una moderacion en la inflacion de
alimentos (del 3,1% al 2,9%), favorecié un mayor retroceso en la inflacion general.

e Dentro de la nucleo, la caida de la inflacion de bienes es una seiial alentadora y sugiere que el impacto
directo de los aranceles podria haber alcanzado ya su punto maximo (aunque estan por ver los efectos
de segunda ronda via bienes intermedios y de capital). De hecho, en términos intermensuales y
desestacionalizados, los precios de los bienes se mantuvieron sin cambios, al igual que en diciembre. Y
algunas categorias mas expuestas, como textil y ropa, no registraron aceleracion.

e La otra buena seiial vino del lado de los servicios, que vieron su inflacion caer por debajo del 3% por
primera vez desde septiembre de 2021, y se moderé por cuarto mes consecutivo, para situarse 1,4 p. p.
por debajo de la inflacidn alcanzada hace un afio. En particular, la inflacién de los servicios de vivienda
(shelter), que pesa un 36% de la cesta, se moderé 1 décima hasta el 3,0%, generando un importante
efecto arrastre.

e Los servicios son la categoria mas inercial, y su lenta desaceleracidn ha frenado en los ultimos afios un
progreso mas rapido de la inflacidn hacia el objetivo. Por ello, a pesar de la moderacién interanual, la
aceleracién de la inflacion intermensual en enero (de 1 décima, hasta el 0,4%) nos recuerda la
persistencia de riesgos al alza en este componente.

e Apesar de la sorpresa positiva por la moderacién de la inflacidn, es posible que el dato de enero no sea
suficiente para impulsar a la Reserva Federal a bajar los tipos en la préxima reunidon de marzo. En
primer lugar, porque la aceleracién de la variacion intermensual de la inflaciéon nicleo demuestra que
las presiones inflacionistas de fondo no se han disipado por completo. Y también porque los datos del
mercado laboral de finales de 2025 e inicio de 2026, que no muestran un deterioro mayor de las
condiciones del empleo, quitan presion a la Fed respecto a relajar la politica monetaria, permitiéndole
esperar ver mas progreso en la inflacién antes de mover ficha.
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e Tras las publicacién del dato, la probabilidad de un tercer recorte de tipos de interés de 25 p. b. de la
Reserva Federal aumentd al 50%, lo que generd caidas en los tipos soberanos de 5 p. b. a lo largo de la
curva. Por su parte, el délar se mantuvo estable, mientras que el mercado bursatil estadounidense acabd

la sesidn plano, presionado a la baja por el mal desempefio del sector tecnoldgico que viene arrastrando
desde sesiones anteriores.

Variacion interanual (%) nov-25 dic-25 ene-26
IPC general 2,7 2,7 2,4
IPC nucleo 2,6 2,6 2,5

Variacion intermensual (%) *
IPC general n/d 0,3 0,2
IPC nucleo n/d 0,2 0,3

Notas: *Serie desestacionalizada. Datos intermensuales de noviembre no disponibles debido al cierre del Gobierno en octubre.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BLS.
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