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EE. UU. - La inflacion estadounidense sorprende al alza en mayo al aumentar
hasta el 8,6%

Datos

e EIIPC general de EE. UU. avanzé un 8,6% interanual en mayo, por encima del registro del mes anterior
(8,3%) y del de marzo (8,5%, que habia sido el maximo de los ultimos 40 afios).

e Porsu parte, la inflacién subyacente se moderd, aunque algo menos de lo esperado, hasta el 6,0% (6,2%
en abril).

e En términos intermensuales (con la serie ajustada estacionalmente), tanto el IPC general como el
subyacente aumentaron de forma muy sélida (1,0% y 0,6%, respectivamente) y de forma generalizada.

Valoracion

e La inflaciéon general estadounidense subié en mayo hasta el 8,6% (8,3% en abril), por encima de lo
esperado por el consenso de analistas y superando a lo que preveiamos que seria el pico del ciclo (el
registro de marzo, del 8,5%, maximo en los ultimos 40 afios). Por su parte, la inflaciéon subyacente se
moderd levemente, hasta el 6,0%, frente al 6,2% de abril y al 6,5% de marzo. A pesar de esta leve
moderacion de la subyacente, lo cierto es que los avances intermensuales (tanto de la general como de
la subyacente) muestran una dindmica de crecimientos en los precios mucho mas sélidos y persistentes
de lo esperado. De cara a futuro, el conflicto abierto en Ucrania, la politica de COVID cero de China y un
mercado laboral muy tensionado favoreceran el mantenimiento de unas tasas de inflacion elevadas
durante buena parte de 2022, con riesgos al alza. En este sentido, esperamos que la Fed anuncie una
nueva subida en el tipo de interés de referencia en la reunién de esta misma semana (de 50 p. b.) y
continue con subidas en todas las reuniones de aqui a final de afio, siendo la de julio también de 50 p. b.

e En términos intermensuales, el IPC general avanzé un muy fuerte 1,0%, muy por encima de los ya
elevados avances de los ultimos meses (0,7% intermensual en el promedio de mayo de 2021 a abril de
2022, frente al promedio del 0,2% en los cinco afios previos a la pandemia). En la misma linea, el
crecimiento intermensual del IPC subyacente también fue sdlido, del 0,6% (0,5% en el promedio
mensual de mayo de 2021 a abril de 2022; 0,2% el histérico).

e Por componentes, y en términos intermensuales, el componente energético volvié a aumentar (tras el
descenso del ultimo mes) y lo hizo de forma considerable (3,9%). También los alimentos avanzaron
significativamente (1,0%). Dentro de las partidas subyacentes, los crecimientos fueron generalizados,
pero volvieron a destacar algunos componentes de servicios, como los relacionados con los viajes (por
ejemplo, los billetes aéreos, un 12,6%, tras un 18,6% el mes anterior), aupados por el proceso de
reapertura y los elevados precios energéticos. También el componente de alquileres y alquileres
imputados (shelter en inglés), que tiene un peso elevado en el indice de precios, siguié marcando
avances notables (+0,6% intermensual).
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e En los proximos meses, la inflacidn seguird fuertemente influenciada por la evolucidn de los precios de
las materias primas (ante el conflicto en Ucrania), el tensionamiento en los cuellos de botella (ante la
politica de COVID cero de China y lo que ello implica para las cadenas de suministros globales) y la
robustez del mercado laboral.

e Con respecto a la politica monetaria, el dato de inflacion de mayo refuerza la intencién de la Reserva
Federal de subir tipos de interés de forma agresiva, con subidas de 50 p. b. en la reunidn de esta semana
y en la de julio. A partir de septiembre, en caso de que la inflacion no dé muestras mas claras de
moderarse, las subidas podrian continuar produciéndose al mismo ritmo, aunque si, como nosotros

prevemos, el avance de la inflacién aminora, las subidas serian de 25 p. b. para llevar el intervalo objetivo
al 2,50%-2,75% a finales de 2022.

e Enlos mercados financieros, el dato de inflacidon acentud el movimiento alcista que se venia registrando
en la rentabilidad de la deuda soberana, con el bono a vencimiento de 10 afios cotizdndose en 3,16%
(+11 p. b.), asi como de caida en los indices bursatiles (-2,9% en el S&P 500). Por su parte, el délar se
fortalecid frente a las principales monedas, tocando el 1,05 en su cruce con el euro. Los implicitos en los
mercados monetarios cotizan que la Reserva Federal mantendra el ritmo de subidas de 50 p. b. al menos
en las préximas tres reuniones.

Tablas y graficos

EE. UU.: IPC

feb-22 mar-22 abr-22 may-22
Variacion interanual (%)
IPC general 7,9 8,5 8,3 8,6
IPC subyacente 6,4 6,5 6,2 6,0
Variacion intermensual (%)*
IPC general 0,8 1,2 0,3 1,0
IPC subyacente 0,5 0,3 0,6 0,6

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

Claudia Canals, CaixaBank Research, e-mail: research@caixabank.com
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