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EE. UU. - Lainflacion general de EE. UU. sube a maximos de tres afios

Datos

¢ Lainflacion generalsubié en abril hasta el 3,8% interanual (+0,5 p. p. respectoa marzo, hasta el nivel
mas alto desde marzode 2023), y la nticleo (sin alimentos nienergia) avanzé hasta el 2,8% (+0,2 p. p.).

e En términos intermensuales y desestacionalizados, la inflacién generalavanzé un 0,6% (-0,3 p. p.), y la
nucleo se acelerd hasta el 0,4% (+0,2 p.p.).

Valoracion

e El aumento de la inflacién ya se previa debido al incremento de los precios energéticos como
consecuencia del conflicto en Oriente Préximo, y el dato, tanto de la general como de la nucleo, se situd
una décima por encima de las estimaciones del consenso de analistas.

o El desglose por componentes muestra que el aumento de la inflacién general se debié en su gran
mayoria al incremento de los precios energéticos: 17,9% interanual, el mayor aumento desde
septiembre de 2022 y aportanto 1,1 p. p. ala inflacidn general. En particular, la gasolina y el combustible
aumentaron un 28,4% vy 54,3%, respectivamente.

e En elresto de componentes, los datos tampoco fueron alentadores:

o Lainflacién de los alimentos se aceleré del 2,7% al 3,2% interanual y mostré el mayor
avance intermensual desde dicembre (0,5%). De los seis grupos de alimentos, cinco de ellos
sufrieron una aceleracion de su inflacion.

o La inflaciéon de servicios aumentd 0,3 p. p. hasta el 3,3% interanual, maximo desde
septiembre de 2025, tras haberse moderado de manera sostenida desde entonces. El
incremento se debié a mayores precios de transporte (4,3%), especificamente de viajes
aéreos —como ya ocurrié en marzo por el aumento de la gasolina—y del componente de
alojamiento (shelter) del 3,3% (+0,3 p. p.), que pesa casi 35% de la cesta. El aumento del
shelter se debid en parte a revisiones mecanicas en los calculos de estimaciones de la
oficina estadistica responsable (BLS).

e El componente de bienes industriales no energéticos fue el Ginico que vio una moderacion de la
inflacion (de una décima al 1,1% interanual), confirmando la tendencia de que el pico del traspaso de
los aranceles a los precios de bienes, que se observd tras el verano de 2025 con una inflacidon enel 1,5%,
ya ha quedado atras.

e Enconjunto, eldato de abril dibuja un panorama de mayores riesgos alalza en la inflacion . Si bien la
mayor parte del aumento se debid a los precios energéticos, las presiones de fondo en servicios, que
impulsaron lainflacién nucleo y no acaban de aflojar del todo, junto al repunte de precios de alimentos,
sesgan al alza los riesgos de cara a los préoximos meses. Todo ello refuerza la decisidon de la Reserva
Federal de mantener los tipos de interés sin cambios, sesgando los riesgos hacia la inflacion y menos
hacia el mercadolaboral (del cual conocimos la semana pasada que en abril mostré una aceleracién en
la creacion de empleo y una tasa de paro estable en el 4,3%).

e Los mercados hicieron unalectura con implicaciones restrictivas parala Reserva Federal. Los futuros
mantienen la expectativa de pausa durante 2026 y se cotiza una subida de tipos de 25 p. b. a mediados
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del aifo que viene con una probabilidad cercana a 90%. El ajuste de expectativas se saldd con repuntes
leves en los tipos soberanos de EE. UU. de 3 p. b. a lo largode la curva, mientras que las bolsas abren la
sesion con ligeras pérdidas en torno a -0,50% vy el doélar se mantiene estable, cotizando frente al euro en

1,17.

Variacion interanual (%) feb-26 mar-26 abr-26
IPC general 2,4 3,3 3,8
IPC ntcleo 2,5 2,6 2,8
Variacién intermensual (%) *

IPC general 0,3 0,9 0,6
IPC nucleo 0,2 0,2 0,4

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

Isabela Lara White, CaixaBank Research, e-mail: research@caixabank.com
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