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Nota Breve 29/09/2026
Espaifa - La energia empuja la inflacidn al 4,9% en septiembre

Dato

La inflacion general sube hasta el 4,9% en septiembre (4,3% en agosto).

La inflacion subyacente sube hasta el 3,1% en septiembre (2,9% en agosto).

Valoracion

La inflacién general sube 6 décimas hasta el 4,9% en septiembre, mientras que la subyacente sube 2
décimas hasta el 3,1%. El dato de inflacién general se sitla por encima del rango esperado en el escenario
de CaixaBank Research, que contempla una moderacion de los precios de la energia. El dato de
septiembre también ha sorprendido al alza por el repunte de los bienes industriales.

Riesgos al alza en nuestro escenario de previsiones. La elevada volatilidad de los precios de la energia
condiciona la evolucién de la inflacién. Tras la firma del memorandum de entendimiento entre EE. UU. e
Irdn se corrigieron rapidamente, pero, tras su ruptura y la reanudacion de los bombardeos en el estrecho
de Ormuz, han vuelto a repuntar: el mercado de futuros anticipa un precio promedio del petréleo de 90
ddlares/barril y del gas de 55 euros/MWh para el conjunto del afio, frente a los 87 délares y los 53 euros
contemplados en el escenario de previsiones de CaixaBank Research. De mantenerse esta senda, la
inflacion en 2026 se podria situar ligeramente por encima del 3,4% que contempla el escenario de
CaixaBank Research.

Detalles de la inflacion por componentes

El componente energético repunta hasta el 21,6% interanual (vs. 16,9% en agosto). El precio de los
carburantes en las estaciones de servicio ha aumentado con fuerza en septiembre,! en un contexto de
repunte de los precios del Brent y de cambios en las ayudas a los combustibles, que han supuesto un
avance mas intenso de los precios de la gasolina que del gaséleo.? En cuanto a la electricidad, la mayor
contribucion de los ciclos combinados en la generacidn de electricidad ha impulsado un aumento del
precio de la tarifa PVPC del 10% intermensual.

Los indicadores de inflacion que excluyen la energia se reaceleran. Tanto la inflacién subyacente como
la inflacidn nucleo suben 2 décimas, hasta el 3,1y el 3,4%, respectivamente. La inflacion de los servicios
se mantiene en el 3,9% de agosto. Su persistencia en niveles elevados sigue estando muy condicionada
por los precios de los servicios relacionados con el turismo, un sector particularmente sensible a la
evolucidn de los costes energéticos, debido al peso del transporte aéreo y del ferroviario. Por otro lado,
la inflacidn de los bienes industriales sube 6 décimas, hasta el 2,0%, y se mantiene por encima de su
promedio historico.

Los alimentos frescos vuelven a tensionar la inflacion de los alimentos. Tras meses de descensos, la
inflacion de los alimentos vuelve a subir hasta el 2,7% (3 décimas mds que en agosto). Sin embargo, este
aumento se concentra en los alimentos frescos, un componente volatil cuya inflacién repunta 1,3 p. p.,
hasta el 5,8%. La inflacidn de los alimentos elaborados, por su parte, cae 1 décima, hasta el 1,5%.

! Hasta el dia 27 de septiembre, el precio de la gasolina 95 ha aumentado un 9,6% intermensual y el del gaséleo, un
1,5%.

2El 1 de septiembre, el descuento aplicado a la gasolina se redujo de 10 a 5 céntimos por litro. El descuento aplicado
al gasodleo volvid a los 20 céntimos, tras haber registrado su precio en julio un crecimiento interanual superior al 15%.
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Evolucion del IPC
Variacion interanual (%)

Pr(;?::lo may.-26  jun.-26 jul.-26 ago.-26 sep.-26
Inflacién general 2,7 3,2 3,2 3,6 4,3 4,9
Inflacién subyacente
(sin alimentos no elaborados ni 2,3 3,0 2,9 3,0 2,9 3,1
energia)
"(‘:::‘:;’:;::::‘:ﬂ energia) 2,6 3,2 3,1 3,3 3,2 34
e Bienes industriales 0,6 0,9 1,0 1,1 1,4 2,0
e Servicios 3,4 4,1 3,9 4,0 3,9 3,9
Alimentos 2,7 2,4 2,1 1,8 2,4 2,7
¢ Alimentos elaborados 1,4 2,0 1,8 1,7 1,6 1,5
e Alimentos no elaborados 6,1 3,3 2,6 2,3 4,5 5,8
Energia 3,4 5,9 6,7 10,1 16,9 21,6
e Electricidad 15,0 -5,5 6,0 8,4 9,2
e Carburantes y combustibles -3,2 12,3 7,0 11,0 21,3

Notas: Los datos del Gltimo mes estan sujetos a revision. En el dato flash no se publica el desglose del componente energético.
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Notas: Los datos del Ultimo mes estan sujetos a revisidn. (*) La inflacidn subyacente excluye alimentos no procesados y energia. La inflacidn nicleo
excluye alimentos y energia.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

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
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www.caixabankresearch.com



https://protect.checkpoint.com/v2/r02/___http:/www.caixabankresearch.com___.YXAxZTpjZWdlZ2xvYmFsOmM6b2ZmaWNlMzY1X2VtYWlsc19hdHRhY2htZW50OjM0MGU2YzlmYmYxODllNDhmMDRjZjNkNjQzZGMzMDk4Ojc6MTU3YzpmNWQ3MWY0ZmZkYTI3ZjQzNDRmNTVjMWI1MjUyNzdjN2YwMTVjYjJkMDM3Y2ZmZGFkMmM4YmEwOTJhZWEyZWNmOnA6VDpG

