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Mejoran las expectativas de inflacidén a pesar de las tensiones comerciales

Inflacién anual media 2015-2024 comparada con inflacién en 2025
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Buenos datos de inflacion en Estados Unidos

Los organismos internacionales y los bancos centrales citaban la
inflacién como el mayor riesgo en 2025. Sin embargo, los tltimos datos
de Estados Unidos y las principales economias globales muestran una
tasa anual de inflacién muy contenida, similar o inferior a la media de la
dltima década.

Los datos de inflacién en Estados Unidos son muy positivos. Con nueve
meses ya cerrados se ha comprobado que los aranceles no causan la
presion inflacionista que algunos organismos temian. Para que se
cumplieran las estimaciones de inflacion realizadas tras el llamado Dia de
la Liberacion, tendria que multiplicarse por seis la inflacion mensual
registrada en septiembre. El dato de 0,23% de IPC subyacente reduce la
tasa anual al 3,0%, inferior al 3,1% del mes anterior.

En la eurozona, el ligero repunte de la inflacion es considerado
coyuntural, por el efecto base. La inflacién anual medida por IPC de
septiembre 2025 se situd en un 2,2%, frente al 2,0% de agosto. Sin
embargo, la inflacién subyacente (que excluye la energia y los alimentos)
se mantiene en 2,3%, en torno al nivel més bajo desde inicios de 2022. El
principal factor de inflacién es el sector servicios, con un +3,2%.

A nivel global, la inflacién se mantiene contenida en un 3,5% segin
Bloomberg, reflejando un entorno donde los aranceles han sido
absorbidos en su inmensa mayoria por las partes de las cadenas de

suministro con mayor exceso de capacidad. La flexibilidad de las cadenas
de suministro, la tecnologia y la competencia siguen favoreciendo una
moderacion de la inflacién, ya que la velocidad del dinero —el nimero de
veces que las unidades monetarias se mueven en la economia- es estable
a pesar del elevado aumento de masa monetaria.

En conjunto, EE. UU. mantiene una inflacion estable alrededor del 3%,
similar a inicios de 2025, mientras que en la eurozona ha repuntado
levemente hasta 2,2%, manteniéndose proxima al objetivo del BCE, y a
nivel global se mantiene en 3,5%. Los paises con mayor riesgo
inflacionista entre las grandes economias desarrolladas son Reino Unido
(+3,8%, el nivel més alto en trece meses) y Japon (+2,7%,
significativamente por encima del objetivo del Banco de Jap6n desde
hace dos afios).

La Reserva Federal acaba de aprobar una segunda reduccion de los tipos
de interés en 2025, recortandolos en 0,25 puntos. Ademaés, se reunira
nuevamente en diciembre para evaluar posibles nuevas medidas. La
evolucion de la inflaciéon indica que no habra méas bajadas de tipos del
BCE, mientras que se espera que el Banco de Inglaterra y el de Jap6n
mantengan tipos.
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El délar estadounidense se mantiene como la moneda
mas utilizada en el mundo.

El indice del délar (DXY) cierra octubre en 99, el nivel més alto desde
julio y muy por encima de los niveles de 2021 0 2009. El informe
COFER del Fondo Monetario Internacional, de octubre de 2025,
muestra que el dolar es el principal activo de reserva del mundo, el
56,3 % del total de las reservas globales, seguido del euro, 21%. El
Banco de Pagos Internacionales publica que el dolar se usa en el

89,2 % de todas las transacciones mundiales.

China y Estados Unidos llegan a un acuerdo comercial
tras su reunién en la ciudad surcoreana de Busan.
Trump concluye su gira por Asia con un encuentro junto al presidente
chino Xi Jinping, en el que se comprometio6 a reducir los aranceles en

un 10%. Por su parte, China suspender4 las restricciones sobre las
tierras raras que anuncio en octubre.

El sector industrial de la eurozona entra en
expansion en octubre.

El PMI compuesto de la eurozona (indice de gestores de
compras) registra su mejor ritmo de crecimiento en mas de dos
afos. Se situd en 52,2, el décimo mes consecutivo de expansion
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La tasa de variacion anual del IPC del mes de septiembre se situ6 en el 3,0%,
tres décimas por encima de la registrada en agosto y por encima de la media
de la eurozona (2,2%). Sin embargo, la tasa anual de la inflacién subyacente
se mantiene contenida en el 2,4% y la variacion mensual del indice general
fue del -0,3% segun el INE, reduciendo la presion inflacionaria. E1 FMI
estima una inflacién del 2,2% en 2026.

La variacién anual del indice de Precios Industriales aument6 1,9 puntos en
septiembre, hasta el 0,3%, aunque la tasa mensual de los precios
industriales baj6 un 0,4%, reduciendo la presion de los Gltimos meses,
segun el INE.

Funcas eleva su prevision de avance del PIB al 2,9% para 2025, aunque
advierte de un crecimiento “menos equilibrado”.

El PIB espafiol ha crecido un 7,9% desde 2019 y el PIB per capita un 3,4%,
segun el FMI, que destaca el turismo y la inmigraciéon como factores
diferenciales en la evolucién del PIB, elevando su estimacién al 2,9% en
2025y al 2% en 2026.

El niimero de ocupados se situ6 en 22.387.100 personas en el tercer
trimestre, segtin la Encuesta de Poblacion Activa. La tasa de actividad
mejora al 59,3% y el paro se sittia en el 10,45%. El FMI estima que el paro
bajara al 10,1% en 2026.
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y el nivel més alto desde mayo de 2023. El sector
manufacturero se situ6 en 50,0, entrando en zona de
estabilizacion tras mas de un afio de contraccion.

Francia presentara un nuevo programa de
estabilizacion.

La crisis fiscal de Francia persiste, y ya es la tercera economia
més endeudada de la eurozona. A pesar del anuncio de un
nuevo programa de estabilizacion, en el que se eliminaria la
polémica reforma de las pensiones, Moody’s ha revisado la
perspectiva a “negativa” ante la dificultad para controlar el
déficit.

El petroleo rebota ante el anuncio de sanciones a
empresas rusas pero el exceso de suministro
permanece.

El anuncio de sanciones a las petroleras Rosneft y Lukoil fren6 la
tendencia bajista del petroleo ante el riesgo de empeoramiento del
suministro global. Sin embargo, el petroleo registra una caida cercana
al 15% en los primeros 10 meses de 2025. La IEA estima que la oferta
mundial superala demanda en unos 2 millones de barriles diarios
(bpd) en 2025y podria alcanzar casi 4 millones en 2026.
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Actividad China Servicios y Manufacturas
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La fortaleza competitiva global de China aumenta, con un crecimiento
significativo del comercio.

La tensién comercial se ha reducido significativamente y el mercado
mundial descuenta un aumento significativo de las exportaciones de China.
En el caso de la Unién Europea, Reuters publica la preocupacién por una
entrada masiva de productos a precios muy competitivos desde China
hacia la Union Europea que pueda afectar a la industria europea.

En 2025, las exportaciones chinas a la UE han aumentado un 14 %
interanual hasta octubre, mientras que las destinadas a EE. UU. cayeron un
27%.

Segin la Comisiéon Europea, el volumen de envios de bajo precio (menos
de 150 €) al mercado europeo alcanz6 4,6 mil millones de articulos en
2024,y en 2025 esa cifra ya se super6 antes de septiembre. En Bélgica, el
aeropuerto de Lieja, centro logistico de Alibaba, registré un aumento del
23% en carga aérea entre julio y septiembre, reflejo directo del boom de
comercio online chino.

La economia de China crecera un 4,8% en 2025 segin el consenso de
Bloomberg y Estados Unidos crecera un 3,8% anualizado en el tercer
trimestre de 2025, segin la Reserva Federal de Atlanta, reflejando que la
tension comercial tiene muy poco impacto en las economias mas
dindmicas.
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