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Inflacié europea: radiografia després del xoc del Proxim Orient

El conflicte al Proxim Orient ha elevat la inflacié europea a
la regi6 del 3% i ha tret el BCE de la seva zona de confort. El
passat 11 de juny, el banc central va apujar tipus, i tant les
seves Ultimes comunicacions com les cotitzacions dels mer-
cats financers apunten al fet que ho tornara a fer en els pro-
pers mesos. La qliestié principal no és I'impacte directe de
I'encariment de I'energia, sind el risc que es propagui a la
resta dels preus de I'economia i desemboqui en una inflacié
massa elevada i persistent. Que ens diuen les dades sobre
aquesta propagacié?

Impacte directe rellevant

L'energia s’ha encarit prop del 10% en els ultims mesos,
empesa pels combustibles, que han patit augments de
preus superiors al 20% interanual, mentre que I'[PCH de
I'electricitat s’ha vist molt menys tensionat (@amb una infla-
Ci6 proxima al 3% interanual). Aixo ha afegit 1 p. p. a la infla-
ci6 general de la zona de I'euro i explica, de manera gairebé
total, el canvi de nivell des del febrer (vegeu el primer
grafic). Malgrat que les xifres son molt inferiors a les de
I'estres patit el 2022 (quan la inflacié energética va arribar a
pics del 40%), les magnituds sén prou rellevants per propa-
gar-se a la resta de preus a través dels efectes indirectes
(encariment d'inputs).! La propagaci6 també podria actuar
amb efectes de segona ronda (retroalimentacid preus-sala-
ris-beneficis), tot i que aquests apareixen amb retard i és
massa aviat per veure’ls en les dades disponibles.

Impacte indirecte: evidéncies mixtes

El desglossament detallat de I'index de preus ofereix les
primeres pistes sobre I'extensié dels efectes indirectes fins
ara. D'una banda, una subdivisié de I'lPCH en gairebé 300
productes (vegeu la taula adjunta) deixa clar que el gros de
la inflaci6 és purament energetic, tot i que s'identifica una
certa propagacio en els preus de béns i de serveis la pro-
duccié dels quals és relativament intensiva en energia,
com els suports audiovisuals o els diferents serveis de
transport.?

De l'altra, si ens centrem en mesures inflacionistes més a
temps real, com el momentum,? també es veuen alguns
indicis d’efectes indirectes. En concret, i com ho mostra el
segon grafic, malgrat que la gran majoria de béns i de ser-
veis continuen amb momentums inferiors al 2,5%, el per-
centatge de productes de la cistella nucli* amb momentums
superiors al 4,0% ha passat del 10% al 25% des de l'inici de
I'any.

1. Vegeu el Focus «Tensions energétiques, inflacié i politica monetaria a
la zona de I'euro», a I'lM04/2026.

2. Aquests productes s'identifiquen com intensius en energia a partir de
Ianalisi de les taules input-output referenciades a la nota al peu 1.

3. Variacid intertrimestral anualitzada de I'IPCH desestacionalitzat, que
recull més rapidament els canvis de tendéncia.

4. L'IPCH nucli exclou I'energia i tots els aliments.

Zona de I'euro: IPCH

Variacid interanual (%) i contribucions (p. p.)
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Nota: Variacié interanual per a I"PCH general i nucli, contribucions a la inflacié general
peralaresta.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.

Zona de l'euro: top 15 de partides amb més
increment de la inflacié

o e
mteranyal (m) 2026 el maig Pes
al malgodel del2026 %
2026 (%) (®-p.)
Combustibles liquids 43,4 50,6 03
Gasoil 294 31,5 1,5
Suports no gravats 35,1 21,0 0,0
Benzina 16,3 19,8 2,2
Altres carburants per a vehicles personals 12,2 17,5 0,1
Gas natural distribuit per xarxa 3,7 9,5 1,5
Suports audiovisuals 4,7 8,8 0,1
Lleguminoses verdes fresques o refrigerades 12,1 8,2 0,0
Ic.:)ongduuecrt g’requips de transport personal sense 93 76 02
Olis vegetals -4,0 74 03
'.I'ranspm:t de passatgers per via aéria 9,0 68 08
internacional
Hidrocarburs liquats 53 6,3 0,1
Uniformes escolars 0,5 58 0,0
'Ordi.nad.ors i consoles per a videojocs 1 56 02
i aplicacions
Altres fruites fresques 2,5 5,6 0,2
Nota: Desglossament segons ECOICOP2 a quatre digits.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'Eurostat.
Zona de I'euro: semafor de I'lPCH nucli
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Notes: El momentum fa referencia a la variacié anualitzada de IPCH mitja dels tres
ultims mesos en relacico amb els tres mesos anteriors. Dades desestacionalitzades per al
desglossament a tres digits de I1PCH nucli.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.
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Una altra manera d'avaluar els efectes indirectes del xoc
energetic és construir un indicador d'inflacié que agregui
tots aquells béns no energeétics i serveis que sén més pro-
pensos a patir la propagacio energética. A partir de la inten-
sitat energética de cada sector productiu de la zona de
I'euro, que podem inferir utilitzant taules input-output, clas-
sifiquem tots els béns no energétics i els serveis que com-
ponen I'IPCH en «sensibles» i en «no sensibles» a I'energia:
al voltant del 30% i del 70% de la cistella nucli, respectiva-
ment.> Com ho mostra el tercer grafic, durant la crisi infla-
cionista del 2022-2023, I'indicador «sensible a I'energia» va
anticipar la tensié i la distensié de la resta de preus subja-
cents. Malgrat que els moviments actuals sén molt reduits
en relacié amb el 2022-2023, entre el febrer i el maig del
2026, la inflacié nucli «sensible a I'energia» ha augmentat
en 0,4 p. p. mentre la «no sensible» romania estable.®

Aquest repas dels diferents talls de I'lPCH, que és I'index de
referéncia i la metrica més rellevant per al BCE, mostra
alguns efectes indirectes, més aviat incipients (més visibles
en el momentum que en les variacions interanuals) i de
magnitud limitada. Hi ha altres indicadors diferents de
I'IPCH que si que fan més visible I'amenaca dels efectes
indirectes. Son, sobretot, indicadors basats en enquestes
empresarials, com els PMI o els indexs de sentiment de la
Comissié Europea: des del marg, aquests indicadors han
recollit una pressi6 sostinguda sobre els costos dels inputs i
sobre les intencions de pujades de preus en els productes
finals. A més a més, les dades de preus de produccio
d’Eurostat també assenyalen certes pressions sobre els
béns de capital (el +2,1% a I'abril vs. 1'1,6% del gener-febrer),
sobre els béns intermedis (el 3,9% vs. 1'1,4%) i sobre els béns
de consum durador (el 2,7% vs. el 2,3%). Finalment, la infla-
ci6 dels aliments s’ha distés a la zona de l'euro en els Gltims
mesos (del 2,5% del febrer a 1'1,6% del juny), pero aquests
preus no estan exempts de riscos en el futur, en especial per
I'encariment d'inputs clau com els fertilitzants (tot i que, al
juny, els preus dels fertilitzants van caure amb forca després
de I'acord entre els EUA i I'lran).

I I'acord EUA-Iran?

Cap a la meitat de juny, els preus del petroli i del gas van
caure amb forca gracies al memorandum d’entesa anunciat
pels EUA i I'lran, amb el qual donaven continuitat a la treva
militar i sanunciava la reobertura de I'estret d'Ormuz i una
finestra de negociacio de 60 dies. La incertesa geopolitica
és elevada, pero, si es manté la reaccié favorable dels mer-
cats, es podria reduir de forma significativa I'amenaca infla-

5. Reproduim la metodologia de Fagandini et al. (2024), <Decomposing
HICPX inflation into energy-sensitive and wage-sensitive items», Butlleti
Economic del BCE 3/2024, pero utilitzant un desglossament de I'lPCH una
mica menys detallat (3 digits, amb 103 partides) i amb els pesos més
recents (2026). Un bé/servei és «sensible» quan la seva intensitat ener-
getica (consums intermedis d'energia sobre produccié total) és superior a
la de la mitjana de béns/serveis.

6. L'index «sensible» presenta dues dents de serra recents, a I'abril del
2025 i del 2026, degudes a I'efecte de calendari relacionat amb la Setma-
na Santa (amb un significatiu efecte base sobre els preus del transport
aeri de passatgers i sobre els paquets vacacionals).
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Zona de I'euro: IPCH nucli
Variacié interanual (%)
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Nota: Totes les inflacions estan calculades amb els pesos fixos de I'PCH del 2026.
Font: CaixaBank Research, estimacions propies a partir de dades d'Eurostat.

Zona de I'euro: contribucio de I'energia a la inflacio
general segons els futurs del gas i del petroli
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Nota: La contribuci estimada també incorpora totes les dades de I'PCH disponibles
acada moment.

Font: CaixaBank Research, estimacions propies a partir de dades de Bloomberg

i d'Eurostat.

cionista del conflicte: segons els futurs cotitzats al final de
juny per al petroli i per al gas, I'impacte directe de I'energia
sobre la inflacié general de la zona de I'euro el 2026 es
podria reduir en prop del 30% (vegeu I'dltim grafic).” Fins i
tot sota aquestes sendes de futurs favorables, la inflaci6 de
la zona de I'euro es podria apropar al 3% en la mitjana del
2026, pero ho faria estant «una mica per sota» en comptes
d’«una mica per damunt». |, gracies a un context amb menys
risc d’escenaris adversos, es reduirien també els riscos d'una
propagacié intensa cap a la resta de preus i s'incrementaria
la confianca en el retorn al 2% al llarg del 2027.

7. Aquest impacte directe s'estima a través de regressions lineals que
traslladen els futurs del petroli i del gas a I'lPCH dels combustibles i dels
lubrificants i a I'lPCH de I'energia exclosos els combustibles, respectiva-
ment.
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