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Zona euro - A inflagdao na Zona Euro esta virtualmente no objetivo

Resumo

A inflagdo global (IHPC) na zona euro desceu para 1.9% em termos homdlogos em maio (-0.3 p.p. face a
abril), enquanto a inflagdo subjacente desceu para 2.3% (-0.4 p.p.).

Entre as principais economias, a inflagdo (IPC harmonizado) caiu na Alemanha (2,1%, -0,1 p.p.), Franga
(0,9%, -0,3 p.p.) e Itdlia (1,9%, -0,1 p.p.) e permaneceu estavel em Espanha (2,2%).

Avaliagao

Os dados da zona euro estiveram razoavelmente em linha com as expetativas (o consenso da Bloomberg
previa uma descida ligeiramente menor, com uma inflagao global de 2,0% em termos homélogos e uma
core de 2,4%). Ja se previa um abrandamento da inflagdo em maio, dada a queda dos precos da energia
nos mercados financeiros (os precos de referéncia do petréleo e do gas reduziram, em euros, entre 20%
e 30% este ano) e o desvanecimento do efeito-calendario da Pdscoa (que em abril provocou uma
recuperacao da inflagdo dos servicos, pressionada por servicos de férias e transportes, efeito que se diluiu
em maio).

Em termos mensais ndo corrigidos de sazonalidade, a inflagdo situou-se em 0.0% tanto a inflagdo geral
como a inflagdo subjacente, inferior a média histdrica de maio (0,2% quer a global quer a subjacente). Os
dados corrigidos de sazonalidade publicados pelo BCE apontam para uma inflacdo mensal anualizada de
-1,5% (global e core) e para uma variagao trimestral em cadeia anualizada (momentum) de 1,5% (global)
e 2.7% (core).

Na desagregacdo por componente, destaca-se o acentuado abrandamento dos servigos, que vai além de
diluir o efeito do calenddrio da Pascoa e inclusivamente esta 0,3 p.p. abaixo do valor de margo, o que
fornece um valor particularmente positivo para dar confianca ao BCE no seu combate contra a inflagdo.
Por outro lado, os bens industriais ndo energéticos mantiveram-se em baixa de 0,6%, a energia continuou
a subtrair (-3,6%) e os alimentos tiveram um comportamento misto (abrandamento para 4,4% nos bens
nao transformados e acelera¢do para 2,9% nos bens transformados).

Média
Zona euro: IHPC 2024 Fev-25 Mar-25 Abr-25 Mai-25
Variagéio homdloga (%)
IHPC 2,4 2,3 2,2 2,2 1,9
Produtos alimentares
transformados 3.2 26 26 24 29
Produtos alimentares ndo
transformados 19 3,0 42 49 44
Energia -2,3 0,2 -1,0 -3,6 -3,6
IHPC core* 2,8 2,6 2,4 2,7 2,3
Bens Industriais 0,8 0,6 0,6 0,6 0,6
Servigos 4,0 3,7 3,5 4,0 3,2
Variagdo mensal (%)
IHPC 0,2 0,4 0,6 0,6 0,0
IHPC core* 0,2 0,6 1,0 1,0 0,0

Notas: Os dados mais recentes sGo uma estimativa preliminar.*Exclui energia e todos os alimentos.
Fonte: BPI Research, com base em dados do Eurostat.

A publicacdo destes dados reforca a perspetiva de uma nova reducdo das taxas do BCE (-25 bps) na
préxima quinta-feira, 5 de junho (os mercados continuam a atribuir uma probabilidade superior a 95%).
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e Apesar dos dados, é provavel que o BCE ainda ndo considere a luta contra a inflagdo encerrada, mas opte
por uma mensagem de cautela daqui para frente. A razao é que as tensdes comerciais abrem um vasto
leque de riscos, alguns deles com forgas desinflacionistas (fraqueza da procura global, reorientagdo
comercial da China para a Europa), mas outros com ameagas de mais inflagdo (perturbagdes nas cadeias
de abastecimento, imposicdo de tarifas reciprocas), e que sdo exemplificados pelas dividas demonstradas
na taxa de cdmbio (depreciacdo do euro no outono de 2024 e valorizagdo até agora em 2025).
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AVISO SOBRE A PUBLICACAO “NOTA BREVE”

A “Nota breve” é uma publicagdo elaborada em conjunto pelo BPI Research (UEEF) e o CaixaBank Research,
que contém informagdbes e opinibées provenientes de fontes que consideramos fiaveis. Este documento possui
um proposito meramente informativo, pelo qual o BPI e o CaixaBank ndo se responsabilizam em caso algum
pelo uso que possa ser feito do mesmo. As opinides e as estimativas séo proprias do BPI e do CaixaBank e
podem estar sujeitas a alteragées sem prévio aviso.
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