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EE. UU. - Oriente Préoximo calienta la inflacion en EE. UU.

Datos

¢ Lainflacién general subié hasta el 3,3% interanual en marzo (+0,9 p. p. hasta el nivel mas alto desde
mayo de 2024), y la ntcleo (sin alimentos ni energia) avanzé ligeramente hasta el 2,6% (+0,1 p. p.).

e Entérminos intermensuales y desestacionalizados, la inflacién general aumentd 0,6 p. p. en marzo hasta
el 0,9%, mientras que la nucleo se mantuvo estable en el 0,2%.

Valoracion

e El aumento de la inflacion ya se preveia debido al incremento de los precios energéticos como
consecuencia del conflicto en Oriente Préoximo. El consenso de analistas situaba su previsién incluso
1 décima por encima del dato publicado, tanto para la general como para la nucleo.

e El desglose muestra que el aumento de la inflacion general se debié al incremento de los precios
energéticos (12,5% interanual, el mayor aumento desde 2022). En particular, la gasolina y el combustible
aumentaron un 19% y un 44%, respectivamente (21% y 30% en términos intermensuales vy
desestacionalizados, maxima variacion intermensual histérica registrada para la gasolina).

e Mas alla del aumento del precio de la energia, las presiones inflacionistas se mantuvieron en general
mas contenidas, sugiriendo que, por ahora, el traspaso del aumento de la energia al resto de los
componentes de la cesta de consumo no se ha producido:

o Lainflacion de los alimentos se moderd del 3,1% al 2,7% y, en términos intermensuales, se
mantuvo estable por primera vez en los ultimos 12 meses en contraste con continuados
incrementos mensuales. Este componente serd clave para monitorizar el traspaso de la
energia, especialmente por el aumento de precios de los fertilizantes.

o Lainflacién de los bienes industriales no energéticos repunté ligeramente hasta el 1,2% y
se mantiene por debajo de los maximos observados hace unos meses por el efecto de los
aranceles (1,5% en septiembre de 2025). Por productos, se moderaron los precios de los
muebles y articulos del hogar, en contraste con el continuado aumento para la ropa y el
calzado.

o Lainflacién de servicios, el componente de mayor peso y persistencia dentro de la cesta de
consumo, repuntd 1 décima hasta el 3%, un registro similar al promedio de los Ultimos seis
meses. En un contexto de estabilidad generalizada, el ligero repunte estuvo impulsado por
la mayor inflaciéon de los servicios de transporte, especialmente viajes aéreos, también
previsible dado el aumento de la energia.

e En conjunto, si excluimos el repunte de la energia, el dato de marzo dibujé un panorama de presiones
inflacionistas similar al de los meses anteriores: una inflacidn por debajo del 3%, pero que avanza muy
lentamente hacia el objetivo del 2% de la Fed, y que, en consecuencia, limita el margen que tiene el
banco central para seguir bajando los tipos de interés.
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e Asi, entre el descenso limitado de la inflacidon en los Ultimos cuatro meses y el nuevo repunte de la
energia y el riesgo de que, si el conflicto se alarga e intensifica, pueda traspasarse al resto de
componentes y generar efectos de segunda ronda, la Fed probablemente vuelva a mantener los tipos
de interés en la proxima reunién del 29 de abril.

e No obstante, la Fed corre el riesgo de que mayores precios puedan generar un enfriamiento indeseado
de la actividad, especialmente dada la actual fragilidad del mercado laboral como punto de partida. Por
lo tanto, el elevado grado de incertidumbre sigue favoreciendo una estrategia de «esperar y ver» la
evolucion de la economia.

e La publicacién del dato apenas alterd las expectativas de los mercados de futuros sobre los tipos de
interés, que ya descontaban una Fed en pausa durante el resto de 2026 y que retomaria las bajadas de
tipos hacia mediados de 2027. Hubo también escasas reacciones en los demas activos financieros, mas
atentos a la evolucion de eventos en Oriente Préximo: los tipos soberanos aumentaron en torno a 4 p.
b. alo largo de la curva y los indices bursatiles se tomaron una pausa tras el rally de los dias previos.

Variacion interanual (%) ene-26 feb-26 mar-26
IPC general 2,4 2,4 3,3
IPC nucleo 2,5 2,5 2,6

Variacion intermensual (%) *
IPC general 0,2 0,3 0,9
IPC nucleo 0,3 0,2 0,2

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