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EUA — A inflagao dos EUA supera os 4%, mas o contagio permanece contido

Dados

¢ Ainflacao global aumentou em maio para 4,2% em termos homadlogos (+0,4 p.p. relativamente a abril)
e a inflagao subjacente (que exclui os alimentos e a energia) avangou para 2,9% (+0,1 p.p.).

e Em termos mensais e ajustados de sazonalidade, a inflagdo global moderou-se para 0,5% (-0,1 p.p.) e a
inflagdo subjacente para 0,2% (-0,2 p.p.).

Avaliacao

e O encerramento do Estreito de Ormuz mantém os precos das matérias-primas energéticas em niveis
elevados (um barril de WTI registou um preco médio de 102 USD em maio, mais 65% do que ha um ano),
continuando a sua intensa transmissao para os pre¢os no consumidor de produtos particularmente
sensiveis, como a gasolina automovel (+40% homdlogo) e os servicos de transporte aéreo (+27%
homdélogo).

e As distor¢Oes de pregos e oferta causadas pelo conflito no Médio Oriente também se fazem sentir na
vertente dos alimentos, embora ndo de forma geral, pelo menos até ao momento. Os pregos pagos pelos
agricultores, os da producdo alimentar e os das importacdes mantém um caminho ascendente, mas a
sua transferéncia para os pregos dos alimentos no consumidor moderou-se em maio (+3,1% homalogo,
-0,1 p.p.).

e Nas restantes componentes, vale a pena real¢ar o novo aumento da inflagdao nos servigos habitacionais
(shelter: 3,4% homdlogo, +0,1 p.p.), apesar do menor aumento das novas rendas nos meses anteriores
e do encarecimento contido dos bens industriais ndo energéticos (1,1% homologo), favorecido pelo
alivio das tarifas desde o final do ano passado.

e De um modo geral, o dado da inflagdo de maio reflete que as tensGes de curto prazo criadas pelo
choque energético continuam, porém para o futuro os efeitos indiretos permanecem contidos. Dois
aspetos a monitorizar nos proximos meses serdo o atraso na transmissdo do aumento do prego dos
fertilizantes nas colheitas de outono e o grau real de tensdo no mercado de trabalho.

e Naauséncia de grandes surpresas na inflagdo de maio, e apds os positivos dados do emprego publicados
na ultima sexta-feira (i.e. aumento do emprego ndo agricola em 565 mil pessoas entre marco e maio),
os mercados financeiros continuam a descontar, com uma elevada probabilidade, um aumento de 25
p.b. pela Fed no final do ano, mas uma segunda subida antes de meados de 2027 foi atenuada.
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Variagdo homdloga (%) mar-26 abr-26 mai-26
IPC Global 3,3 3,8 4,2
IPC Subjacente 2,6 2,8 2,9
Variagdo mensal (%) *

IPC Global 0,9 0,6 0,5
IPC Subjacente 0,2 0,4 0,2

Nota: *Série ajustada de sazonalidade.
Fonte: BPI Research, com base em dados do BLS.
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A “Nota breve” é uma publicagdo elaborada em conjunto pelo BPI Research (UEEF) e o CaixaBank Research, que contém informagdes e opinibes
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