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EUA - Inflagdao nos EUA surpreende e sobe menos do que o esperado

Dados

e A inflagdo global nos EUA subiu 0,1 p.p. para 3,0% em termos homodlogos em setembro (2,9% em
agosto), enquanto a inflagdo subjacente, que exclui alimentos e energia, recuou 0,1 p.p. para 3,0% (3,1%
em agosto).

e Em termos mensais e ajustados sazonalmente, a inflagdo global registou um aumento de 0,3% e a
inflagdo subjacente aumentou 0,2% (em agosto, 0,4% e 0,3%, respetivamente).

Avaliacao

e Os dados ficaram ligeiramente abaixo do esperado pelo consenso que, segundo a Bloomberg, previam
um novo aumento para a inflagdo geral (situando-a nos 3,1%) e uma estagnagao da inflagdo subjacente
em 3,1%. Os dados mensais ajustados de sazonalidade apontam para variagdes homdlogas de 3,8% e
2,8%, e momentums de 3,1% e 3,3% para a inflacdo geral e subjacente, respetivamente.

e Na analise por componentes, a recuperagao dos precos da energia (+2,8% homologo), tanto devido aos
efeitos de base como ao aumento dos precos da gasolina durante o més (+4,1% face ao més anterior),
explicam o aumento da inflacdo global. De facto, a componente energética foi a Uinica componente
com peso expressivo no cabaz de pre¢os no consumidor a apresentar um aumento da inflagao.
Entretanto, a inflagdo alimentar recuou para 3,1% (3,2% em agosto), a inflagdo dos servigos recuou uma
décima, para 3,5%, depois de se ter mantido estagnada nos 3,6% durante cinco meses consecutivos, e a
inflagdo dos bens estagnou nos 1,5%.

e Em suma, os dados sdo animadores em termos do progresso da inflagdo em dire¢do a meta de 2%. Em
primeiro lugar porque os servicos (cujos precos tém sido os mais persistentes e resistentes a queda)
finalmente moderaram, e sobretudo os pregos da habita¢do (“shelter”), que representam mais de um
ter¢co do cabaz, avangaram +0,2% no més, depois de terem recuperado +0,4% no més anterior, que
marca um sinal positivo para os proximos meses. Em segundo lugar porque o impacto das tarifas nos
precos no consumidor continua contido. Assim, a inflacdo dos bens industriais ndo energéticos estagnou
nos 1,5%, com uma variagdo mensal que se moderou para +0,2% (+0,3% em agosto). Por detras destes
dados estd uma recuperacgdo dos precgos do vestuario (+0,7% no més) e dos precos dos veiculos novos
(+0,2%), que foi compensada por uma descida dos pregos dos veiculos usados (-0,4% em cadeia).

e Como resultado, o comportamento da inflagdo deu a Reserva Federal espago para se concentrar no
abrandamento do mercado de trabalho, o que reforcou as expectativas do mercado de um corte das
taxas de juro. Especificamente, o mercado descartou totalmente um corte de 25 pontos base na taxa de
juro na reunido de 29 de outubro e na reunido de dezembro, atribuindo mais de 80% de probabilidade
de trés cortes adicionais em 2026 (o que deixaria a taxa de juro dos fed funds entre 2,75% e 3,00%). Esta
consolidacdo das expectativas levou a uma ligeira queda das yields dos titulos do Tesouro,
principalmente no indice de referéncia a dois anos (particularmente sensivel a politica monetaria).
Entretanto, o euro/ddlar mantém-se relativamente estavel em torno dos 1,16 ddlares, e as bolsas norte-
americanas abriram em alta, com ganhos de cerca de +1%.
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Variagdo homdloga (%) Jun-25 Jul-25 Ago-25 Set-25
IPC Global 2,7 2,7 2,9 3,0
IPC Subjacente 2,8 2,9 3,1 3,0
Variagdo mensal (%) *

IPC Global 0,3 0,2 0,4 0,3
IPC Subjacente 0,1 0,2 0,3 0,2

Nota: *Série ajustada de sazonalidade.
Fonte: BPI Research, com base em dados do BLS.
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