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Eurozona | La inflacion subyacente sube y compensa la
caida de la energia

Miguel Jimenez Gonzalez-Anleo / Agustin Garcia Serrador / Diego Torres Torres / Massimo Trento / Miguel Abellan
Ossenbach

Nueva caida de los precios de la energia, mientras que aumentan los de los
servicios y bienes industriales no energéticos

A falta de conocer los datos definitivos, la estimacién preliminar de Eurostat confirma nuestras previsiones y
sefiala que inflacion se mantuvo estable en el 0,2% a/a en julio, puesto que la intensificacion de la caida de
los precios de los productos energéticos (-5,6% a/a desde el -5,1% a/a en junio) y la moderacioén de los
alimentos, especialmente los no elaborados (1,3% a/a tras 1,9% a/a en junio) fue compensada por la ligera
aceleracion del componente de servicios (1,2% ala tras 1,1% a/a) y de los bienes industriales no
energeéticos (0,5% a/a tras 0,3% a/a) (Tabla 1). La inflacion subyacente, por lo tanto, se ha acelerado 0,1pp
hasta el 0,9% a/a, lo que podria estar reflejando la mejora de la demanda interna y cierta traslacion de la
depreciacion del euro durante el ultimo afo.

La inflacién podria repuntar a finales de afio, pero se mantendra claramente por
debajo del objetivo del BCE en 2016

Los datos de hoy estan en linea con nuestro escenario segun el cual la inflacion permaneceria sin cambios
o0 aumentaria ligeramente durante el tercer trimestre, y no sera hasta el ultimo cuando se aprecie un mayor
repunte hasta tasas alrededor del 1% debido a la desaparicion de los efectos base de los precios de la
energia (tras la intensa caida de finales de 2014) para alcanzar un media anual del 0,3% en el conjunto de
2015. No obstante, la reciente evolucion de los precios de las materias primas, en especial, el petroleo,
pone un sesgo a la baja en la evolucion de la inflacion en el corto plazo. Para 2016, continuamos esperando
que la inflacion registre una media anual del 1,3%.
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Tabla 1
Eurozona. Tasa interanual de inflacion IPCA (% a/a)
Observado Aulio 2015
Mayo Junio Estimacion BBV A
2015 2015 preliminar Research
[FCA, 03 0,2 0,2 02
Energia -4,8 -8,1 -5.6 -5,3
Alimentos frescos 21 1.4 1,3 1,7
IPCA excloy endo energia y alirentos na ng 1.0 04
Sulbw acente exc. alimentos frescosy energia n4 0,3 n4 043
Semnvicios 1,3 11 1,2 1.1
Bienes industriales no energéticos nz 0,3 na nz
Alimentos elaborados ne 07 ne na

Fuente: Eurostat y BBVA Research

Gréfico 1

Eurozona. Tasa interanual de inflacion IPCA. Contribucion por componentes
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Fuente: Eurostat y BBVA Research
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El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes
que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no
ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econdmicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccioén, transformacion, distribucién, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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