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Eurozona - La inflacion europea baja, pero con algunas resistencias subyacentes

Dato

e La inflacidn general de la eurozona (IPCA) disminuyd 0,1 p. p. hasta el 2,5% interanual en junio. En
términos intermensuales (no desestacionalizados), la inflacién fue del 0,2%, en linea con el promedio
historico del mes.

e La inflacién nucleo (que excluye energia y todos los alimentos) se mantuvo en el 2,9% interanual. En
términos intermensuales, el dato fue algo superior al promedio histérico del mes (0,3% vs. promedio del
0,1%).

Valoracion

e Eldescenso de lainflacidn en junio fue razonable acorde con lo proyectado por el consenso de analistas,
que, segun Bloomberg, esperaba un 2,5% en la inflacion general (exactamente lo observado) y un 2,8%
en la nucleo (vs. 2,9% observado).

e Los datos desestacionalizados publicados por el BCE apuntan a unas inflaciones intermensuales
anualizadas del 1,7% (general) y del 2,7% (nucleo) y a un momentum®* del 2,1% (general) y 3,1% (ntcleo).

e El desglose por componentes reflejé el cambio de dinamicas detras de la inflacién en lo que va de afio,
con el fin de la desinflacidn energética ya consolidado, tendencias mixtas en los alimentos y el contraste
entre la baja inflacion de los bienes no energéticos y la inercia de los servicios:

Eurozona: IPCA Promedio 0,24  abr-24 may-24  jun-24
Variacion interanual (%) 2023

IPCA 5,4 2,4 2,4 2,6 2,5
Alimentos elaborados 11,4 3,5 3,2 2,8 2,8
Alimentos no elaborados 9,0 -0,5 1,2 1,8 1,4
Energia -2,0 -1,8 -0,6 0,3 0,2
IPCA nticleo* 49 2,9 2,7 2,9 2,9
Bienes industriales 5,0 1,1 0,9 0,7 0,7
Servicios 4,8 4,0 3,7 4,1 4,1
Variacion intermensual (%)

IPCA 0,2 0,8 0,6 0,2 0,2
IPCA nticleo* 0,3 1,1 0,7 0,4 0,3

Notas: El ultimo dato es una estimacion preliminar. *Excluye energia y todos los alimentos.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

e Por paises, la inflacion general armonizada bajé en practicamente todas las grandes economias: en
Alemania, del 2,8% en mayo al 2,5% en junio; en Francia, del 2,6% al 2,5%; en Italia, del 0,8% al 0,9%; y
en Espafia, del 3,8% al 3,5%. En cambio, segun el desglose nacional (datos no armonizados) hubo pocos
progresos en las partidas mas inerciales (por ejemplo, la inflacidn de los servicios se mantuvo estable en
el 3,9% en Alemania y en el 2,8% en Francia).

1 El momentum se define como la variacién anualizada del IPCA promedio de los Ultimos tres meses respecto a los tres meses anteriores.
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e Los mercados financieros mostraron poca reaccion a estos datos de inflacién, sin apenas movimiento en
los tipos de interés soberanos, las bolsas o el tipo de cambio tras una publicacion por parte de Eurostat
a las 11:00 de la manana sin sorpresas destacables en las cifras de inflaciéon. Con todo, los mercados
venian de una apertura de sesidn en la que el sentimiento inversor sigue marcado por la incertidumbre
geopolitica, con algo de volatilidad en los tipos de interés soberanos de Alemania, una pequefa
ampliacion de las primas de riesgo de la periferia y bolsas a la baja.

e Con los datos publicados hoy, los mercados financieros refuerzan sus expectativas de cara a la reunién
del BCE del préximo 18 de julio, para la que no cotizan cambios en los tipos de interés de referencia (los
mercados asignan una probabilidad superior al 90% a que el depo v el refi sigan en el 3,75% y 4,25%,
respectivamente). La razon es que, aunque cercanos al 2%, estos datos de inflacion todavia siguen por
encima del objetivo y reflejan una desinflacion lenta en los precios mas inerciales. En vista de esta
dindmica, el BCE parece estar optando por la cautela a la hora de distender su politica monetaria,
sugiriendo que deberia haber mas recortes de tipos en el futuro, pero sefalizando que no hay prisa para
implementarlos (los mercados financieros cotizan la préxima bajada de tipos [-25 p. b.] en septiembre
y la siguiente en diciembre). En este mismo sentido se pronuncid ayer Lagarde en la conferencia que
anualmente celebra el BCE en Sintra, reiterando que el BCE necesita mds datos y visibilidad antes de
volver a ajustar los tipos.

Adria Morron Salmeron, CaixaBank Research, e-mail: research@caixabank.com
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