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Zona Euro - Ligeira descida da inflagao europeia no inicio do ano

Dados

e Ainflagdo global da zona euro (IHPC) diminuiu para 2,8% em janeiro (-0,1 p.p. em relagao a dezembro).
Numa base mensal (ndo corrigida de sazonalidade), a inflacdo foi de -0,4%, ligeiramente superior a média
histérica para o més (-0,6%).

e Ainflagdo subjacente (que exclui a energia e todos os produtos alimentares) caiu para 3,3% em termos

homdlogos (-0,1 p.p. face a dezembro). Numa base mensal, o valor foi superior a média histérica para o
més (-0,9% vs. média de -1,3%).

Avaliagao

e Adescida dainflacdo em janeiro foi ligeiramente mais fraca do que o previsto pelo consenso dos analistas,
que, segundo a Bloomberg, esperavam 2,7% para a inflagdo global e 3,2% para a inflagdo subjacente.

e Porcomponentes, destaca-se o abrandamento da inflagdo dos bens industriais ndo energéticos para 2,0%,
enquanto os servigos se mantiveram estaveis em 4,0% e os produtos alimentares continuaram com a
dindmica mista dos ultimos meses (aceleracdo nos bens nao transformados e abrandamento nos bens
transformados). Por ultimo, a energia voltou a registar um contributo anual significativamente negativo,
mas que esta gradualmente a perder forca (em conformidade com a previsdo de que deverd dar um
contributo neutro nos préximos meses).

e Com a mudanca de ano, os pesos das componentes do cabaz foram atualizados e, apds alguns anos de
distorcdes relacionadas com a pandemia de COVID-19, os pesos de 2024 refletem finalmente padrdes de
consumo razoavelmente normalizados. O reajuste aumenta a contribuicdo dos servicos em detrimento
dos restantes (especialmente bens industriais ndo energéticos e produtos alimentares), mas as nossas
estimativas sugerem que, em janeiro, o impacto teria sido quase negligenciavel na inflagdo (com os pesos
de 2023, a inflagdo de janeiro teria sido 0,03 p.p. inferior).

Zona Euro: IHPC “:S;i; out-23 nov-23  dez-23 jan-24
Variagdo homdloga (%)

IHPC 5,4 2,9 2,4 2,9 2,8
Alimentos transformados 11,4 8,4 7,1 5,9 5,3
Alimentos ndo transformados 9,0 4,5 6,3 6,8 7,0
Energia -2,0 -11,2 -11,5 -6,7 -6,3
IHPC subjacente* 4,9 4,2 3,6 3,4 3,3
Bens industriais 5,0 3,5 2,9 2,5 2,0
Servigos 4,8 4,6 4,0 4,0 4,0

Variagdo mensal (%)
IHPC 0,2 0,1 -0,6 0,2 -0,4
IHPC subjacente* 0,3 0,2 -0,6 0,4 -0,9

Notas: O ultimo dado é uma estimativa preliminar. *Exclui energia e todos os alimentos.
Fonte: BPI Research, a partir de dados do Eurostat.

e Por pais, a Alemanha e a Franc¢a seguiram a mesma dinamica que a zona euro no seu conjunto, com uma
desaceleracdo moderada da inflagdo global harmonizada (para 3,1% e 3,4%, respetivamente) e nos
indicadores nacionais (ndo harmonizados) que reflete uma desinflagdo significativa nos bens, mas uma
certa reaceleragdo nos servicos. Em Itdlia e em Espanha, a inflagdo global aumentou ligeiramente (+0,9%
e +3,5%, de acordo com os valores harmonizados) devido aos precos da energia e, em menor medida, dos
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produtos alimentares. Em Portugal o comportamento foi idéntico, tendo o respetivo IHPC variado -0,1%
em cadeia e 2,6% (-0.7% e 1,9% em dezembro).

e Os dados publicados hoje sobre a inflagdo ddo suporte a um reajustamento gradual da politica monetaria
do BCE. Por um lado, o desvanecimento do shock direto da energia e o desaparecimento sustentado dos
seus efeitos indiretos (visivel na reducdo acentuada do nimero de componentes ndo energéticas do cabaz
gue sofrem uma inflagdo elevada) abrem a porta a cortes nas taxas. Por outro lado, a resisténcia a descida
demonstrada pelas componentes mais inerciais (por exemplo, os servicos mantiveram a inflagdo em 4,0%
desde novembro ultimo) da ao BCE razdes para preparar estas redugbes de taxas com mais paciéncia e
prudéncia do que os mercados financeiros estdo a prever (onde estdo previstos quase 150 p.b. de cortes
ao longo de 2024, com inicio ja em abril). Especialmente num contexto de um mercado de trabalho sélido
(os niumeros do desemprego para dezembro também foram divulgados hoje, com a taxa de desemprego
num minimo de 6,4%).

e Os mercados financeiros fizeram uma leitura hawkish do valor da inflacdo e reagiram a sua publicacdo
com subidas das yields soberanas na ordem dos 5 p.b., estabilidade dos prémios de risco periféricos e

descidas moderadas do mercado acionista. O euro, por sua vez, registou uma ligeira depreciacao face ao
ddlar, oscilando em torno de 1,08.
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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 informagdes e opinides
provenientes de fontes que consideramos fidveis. Este documento possui um propdsito meramente informativo, pelo qual o BPI e o CaixaBank néo se
responsabilizam em caso algum pelo uso que possa ser feito do mesmo. As opinides e as estimativas séGo proprias do BPI e do CaixaBank e podem estar
sujeitas a alteragées sem prévio aviso.
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