BBVA

Flash Espana

IPC de noviembre

13 de diciembre de 2013
Analisis Econémico En linea con lo esperado, la inflacion general aumentd en noviembre hasta situarse
_ _ nuevamente en terreno positivo. El aumento de la inflacion subyacente y la menor caida de
Unidad de Espana ) " ) )
los precios energéticos explican este comportamiento.
« La inflaciéon volvid a terreno positivo en noviembre
La inflacion general aumentd 0,3pp hasta el 0,2% a/a, en linea con nuestras
expectativas (BBVA Research: 0,2% a/a; consenso Bloomberg: 0,2% a/a). Por su
parte, la inflacion subyacente se acelerd 0,2pp hasta el 0,4 %a/a (BBVA Research:
0,3% ala) (véase el Grafico 1). Con el dato de noviembre la contribucion de la
inflacion subyacente al crecimiento de los precios del consumo habria aumentado
0.1pp (hasta los 0,3pp), mientras que la del componente residual (energia vy
alimentos no elaborados) lo habria hecho en O,2pp, hasta -0, 1pp (véase el Grafico 2).

e« La moderacion de la caida de los precios de los bienes industriales no
energeéticos y de la energia explica el aumento de la inflacion
La inflacion en los servicios aumentd O,1pp hasta el 0,1% a/a, algo menos de lo que
apuntaba nuestra prevision central (BBVA Research: 0,2pp hasta el 0,2% a/a). Por su
parte, la inflacion en los alimentos elaborados se moderd en 0,2pp hasta el 2,5% a/a,
en linea con lo esperado (BBVA Research: 2,4% a/a). Finalmente, la caida de los
precios de los bienes industriales no energéticos se moderd en 0,4pp, hasta el -0,4%
a/a, superando ligeramente nuestras expectativas (BBVA Research: -0,7% a/a). Con
todo, este ultimo componente explica la innovacion al alza en la inflacion subyacente.

En lo que respecta al componente residual, la moderacion de la caida de los precios
de la energia fue inferior que la esperada (hasta el -0,7% a/a; BBVA Research -0,1%
a/a). Por su parte, la inflacion de los alimentos no elaborados se redujo en 0,5pp,
hasta el 0,4% a/a, en linea con nuestras expectativas (BBVA Research 0,4% a/a).

o El diferencial de precios con la zona euro se mantiene favorable a
Espana
El indice de precios armonizado (0,3% a/a) junto con el dato avanzado para la UEM
(0,9% a/a) indican que el diferencial de precios con la zona euro contintia en posicion
favorable a Espafa (-0,6pp frente a la media historica de +0,8pp) (véase el Grafico 3).
lgualmente, nuestras estimaciones apuntan a que el diferencial de precios del
componente subyacente se habria mantenido en torno a los -0,6pp (frente al
promedio histérico de +0,8pp).


http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/esp/index.jsp
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Gréfico 1
Espafa: IPC (Tasa de variacién interanual)
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Gréfico 2

Espafa: contribuciones al crecimiento
interanual del IPC
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Cuadro 1 Grdfico 3
Espana: inflacion (%a/a) Espaia: diferencial de inflacion respecto a la
Evaluacién de la prediccion UEM (PP de la tasa interanual del IPCA)
Ratio
Error / 1,5 1
Desv.
Intervalo de Tipica 1,0 1
Nov- 2013 Prev. confianza (*) Obs. **) 05
IPC General 0,2 (0,4;01) 0,2 -0,1 0.0
Energia 0,1 (09:;-1,1) -0,7 -0,8 0.5
Alimentos no N ’
elaborados 0,4 (1,5;-0,8) 04 0.1 1.0 A
IPSEBENE 0,3 (04;02) 04 0,7 15
Servicios 0.2 (06:-0.3) 0.1 0.3 PSS S EPRVEPRR AR RN AN
[CRcRe loNTRvRe Jo NI Re Jo NN o [o NN Ro [e NN - Ko [e]
Bienes ind. no CEOCYE@OCYE@OCYE@OCYEOCYEOC
energéticoé 0,7 (0,2:-1.2) 04 0.8
Al " ——IPCA-General —— IPCA-Subyacente
imentos )
claborados 24 (28:21) 25 0,3

(*) De la prevision, al 80% de confianza
(**) De la prevision mensual
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene cardcter divulgativo y contiene datos, opiniones o estimaciones
referidas a la fecha del mismo, de elaboracion 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 econémicas (positiva o negativa) no garantiza una
evolucion equivalente en el futuro.

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 decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econémicas que este
documento puede desarrollar, 1os lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus
decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion serdn las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion,
transformacion, distribucion, comunicacion 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.



