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EE. UU. - La inflacion de EE. UU. cae, pero los servicios muestran resistencia a la
baja

Datos

e Lainflacién general disminuyd 0,4 p. p. hasta el 2,5% interanual en agosto (2,9% en julio), mientras que
la inflacidn nucleo, que excluye alimentos y energia, se mantuvo sin cambios en el 3,2%.

e Entérminos intermensuales y desestacionalizados, el IPC general registré un avance de un +0,2%, como
en el mes anterior, mientras que la ribrica nucleo avanzé un 0,3% (+0,2% en julio).

Valoracion

e El descenso de la inflacién en agosto de 0,4 p. p. hasta el 2,5% interanual, minimo desde febrero de
2021, se debid principalmente a la notable caida de los precios energéticos (—4,0% interanual, —0,8%
intermensual), asi como al abaratamiento de los bienes (-1,9% interanual, —0,2% intermensual), de los
gue destacaron nuevamente los vehiculos usados, que han acumulado una caida de precios de mas del
10% en los ultimos 12 meses.

e Sin embargo, la moderacién de los precios de la rubrica de bienes no fue suficiente para contrarrestar
el comportamiento de los servicios, cuya inflacion se mantuvo en el 4,9% interanual (en términos
intermensuales 0,1 p. p. hasta el 0,4%) dejando asi la inflacién nucleo estancada en el 3,2%.

e Dentro de la partida de servicios, destacé negativamente el componente de precios de vivienda shelter,
gue pesa un 35% de la cesta total y que ha sido el de mayor persistencia en el afio. Repunté 0,1 p. p.
hasta el 5,2% (+0,5% frente al +0,4% de julio, en términos intermensuales), y fue responsable del 70%
del aumento de precios de inflacidn nucleo. No obstante, algunos indicadores adelantados de alquileres,
como el All Tenants Rent Index del BLS o el indice de alquileres de Zillow, han mostrado una notable
desaceleracion, por lo que cabe esperar que en los préximos meses se traslade a una moderacidn de los
precios de shelter.

e En balance, el buen comportamiento de la inflacién general, cada vez mas cerca del objetivo del 2%, y
el progresivo enfriamiento del mercado laboral, permitiran a la Fed empezar a bajar los tipos de interés.
Sin embargo, dado que los servicios se han mostrado algo mas resistentes a bajar en los meses recientes,
anticipamos que la Fed se embarque en una relajacién monetaria gradual y cauta, empezando con un
recorte de 25 p. b. en su préxima reuniéon de septiembre.

e Losdatos de agosto fueron en consonancia con las expectativas del consenso de analistas de Bloomberg.
Tras la publicacion del dato, se consolidd la expectativa de que la Fed baje los tipos en septiembre en 25
p. b. La probabilidad de un recorte de 50 p. b. cayé del 30% a principios de la semana pasada al 14% al
cierre de la sesion de ayer. El pequefio reajuste de expectativas se saldé con una subida de 5 p. b. en la
rentabilidad del treasury a dos afios, mas sensible a la expectativa de politica monetaria, mientras que
el resto de la curva se mantuvo practicamente plana. Los mercados de renta variable inicialmente
cayeron mas de un 1% a medida que desaparecia la posibilidad de un recorte de 50 p. b., pero acabaron
la sesion en verde impulsados por ganancias en el sector tecnolégico. Por su parte, el délar se mantuvo
estable y en su cruce con el euro siguié fluctuando alrededor del 1,10.
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Variacién interanual (%) may-24 jun-24 jul-24 ago-24
IPC general 3,3 3,0 2,9 2,5
IPC nucleo 3,4 3,3 3,2 3,2
Variacion intermensual (%) *
IPC general 0,0 -0,1 0,2 0,2
IPC nucleo 0,2 0,1 0,2 0,3

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