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Espana | La inflacion repunto en
agosto y se acelerara en
septiembre
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La inflacion general aument6 0,7 pp, hasta el 4,3 % interanual, mientras que la subyacente
descendio6 0,1 pp, hasta el 2,9 %, en linea con lo previsto. En septiembre, la inflacién
general podria repuntar hasta el 4,7 %-4,9 %, impulsada de nuevo por la energia y, en
menor medida, por los alimentos.

La inflacién repunté en linea con lo esperado

En agosto, la tasa de inflacion general aumento 0,7 puntos porcentuales y se situ6 en el 4,3 %
interanual (a/a), practicamente en linea con el 4,2 % previsto por BBVA Research (Cuadro 1y
Grafico 1). La inflacion subyacente también cumplié las expectativas: disminuy6 0,1 puntos,
hasta el 2,9 % interanual (BBVA Research: 3,0 %).

La inflacion subyacente continud siendo el principal determinante de la inflacién general, con
una contribucion de 2,4 puntos porcentuales a la tasa interanual. No obstante, la contribucion
de la energia aumento hasta 1,6 puntos y la de los alimentos no elaborados, hasta 0,3 puntos.

La energia explica la mayor parte del repunte mientras los
servicios siguen elevados y los alimentos y los bienes
industriales sorprenden al alza

Como se esperaba, la inflacion de los servicios se mantuvo elevada en agosto, aunque
descendio 0,1 puntos, hasta el 3,9 % (BBVA Research: 4,0 %). Ademas, la inflacion de los
bienes industriales no energéticos (1,4 %) y, sobre todo, la de los alimentos elaborados (1,6 %)
sorprendieron al alza (BBVA Research: 1,2 % y 1,3 %, respectivamente).

Los precios de la energia volvieron a acelerar su crecimiento, esta vez en 6,8 puntos, hasta el
16,9 % interanual, ligeramente por debajo del 17,2 % previsto por BBVA Research. Ademas,
tras cinco meses de desaceleracion, la inflacion de los alimentos no elaborados repunté 2,2
puntos, hasta el 4,5 % interanual, por encima del 3,2 % previsto.
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El diferencial de inflacion respecto a la UEM continué siendo
desfavorable

En agosto, el IPCA de Espania registré un diferencial desfavorable de 1,3 puntos porcentuales
frente a la UEM, claramente superior a su promedio historico, situado en torno a 0,3 puntos.

Asimismo, la inflaciéon subyacente -excluidos la energia y los alimentos no elaborados- mantuvo
un diferencial desfavorable de 1,1 puntos frente a la UEM (Gréafico 4).

Perspectivas para septiembre

Las estimaciones en tiempo real de BBVA Research apuntan a una nueva aceleracion de la
inflacion general en septiembre, hasta un intervalo del 4,7 % al 4,9 % interanual. La presién al
alza procederia principalmente del componente energético. Ademas, el repunte de los precios
de los alimentos no elaborados podria intensificarse por el aumento de los costes de transporte

y el encarecimiento de algunos insumos. Por su parte, la inflacion subyacente se mantendria
relativamente estable, en torno al 3,0 % interanual.

GRAFICO 1. IPC

i GRAFICO 2. CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO
(VARIACION INTERANUAL EN %) INTERANUAL DEL IPC
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CUADRO 1. INFLACION (A/A). EVALUACION DE LA PREDICCION

Ratio Error/

Desv. Tipica

Prevision Intervalo de confianza (%) Observado

Error )
IPC General 4,2 ( 44 ; 41 ) 4,3 0,0 0,2
Productos energéticos 17,2 ( 183 ; 161 ) 169 -0,3 0.4
Alimentos sin elaboracion 3,2 ( 44 21 ) 45 12 1.4
IPC Subyacene 3,0 ( 31 2,8 ) 2,9 0,0 -0,2
Servicios 4.0 ( 45 36 ) 39 0,2 0,5
Bienes industriales sin productos energéticos 1.2 ( 1.7 07 ) 1.4 02 0.4
Alimentos con elaboracion, bebidas y tabaco 1,3 ( 1.7 1,0 ) 16 02 0,8

*Intervalo de confianza de la prevision al 80%.
Fuente: BBVA Research a partir de INE

GRAFICO 4. DIFERENCIAL DE INFLACION RESPECTO A LA UEM
(PP DE LA TASA INTERANUAL DEL IPCA)
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el
presente documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria" a los efectos del articulo 36
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de
funcionamiento de las empresas de servicios de inversion ("MiFID 11").

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 informacioén que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos
fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o
implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econdmico 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.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, 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 en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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