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EUA - A descida da inflagdo em junho reforgara a confianga da Fed

Dados

e Ainflagdo global diminuiu 0,3 p. p. para 3,0% em junho (3,3% em maio), enquanto a inflagdo subjacente,
que exclui os produtos alimentares e energéticos, diminuiu uma décima para 3,3% (3,4% em maio).

e Numa base mensal e corrigida de sazonalidade, o IPC global caiu 0,1%, apds ter permanecido inalterado em
maio, enquanto o IPC subjacente aumentou 0,1% (+0,2% no més anterior).

Avaliacao

e A inflacdo desceu mais do que o antecipado pelo consenso dos analistas, que, segundo a Bloomberg,
projetavam 3,1% para a inflagcao global e 3,4% para a subjacente, face aos 3,0% e 3,3% observados,
respetivamente, que sdo os valores mais baixos desde o inicio de 2021. A grande surpresa veio na varia¢do
mensal: o IPC global caiu 0,1% em junho, a primeira queda desde maio de 2020, em comparagao com o
aumento de +0,1% esperado.

e Por componentes e em termos mensais corrigidos de sazonalidade, as boas noticias em junho vieram
principalmente das componentes energéticas, que cairam 2,0%, o mesmo que em maio, principalmente
devido a precos mais baixos da gasolina e do gas. Os pre¢os dos produtos alimentares registaram uma
ligeira aceleragdo - mais uma décima - para 0,2%. Os sinais positivos estenderam-se também a inflagdo
subjacente. Os bens cairam 0,1% em junho, arrastados pela queda dos pregos dos automoveis usados (-
1,5%), que contrastou com um aumento dos téxteis. Os servigos também desaceleraram, pelo quarto més
consecutivo, para +0,1% (+0,2% em maio). Particularmente encorajadora foi a moderagdo da componente
de habitagdo, que cresceu 0,2%, o seu menor aumento mensal desde 2021. A componente shelter
(despesas com habitagdo), que representa 35% do cabaz de compras do IPC, tinha apresentado um elevado
grau de persisténcia nos ultimos meses e foi uma das componentes que mais impulsionou o indice de pregos
para cima.

e Em termos de implicagdes para a politica monetaria, pensamos que, na proxima reuniao de julho, apesar
dos bons dados sobre a inflacdo em junho, a Fed ndo baixara as taxas de juro, uma vez que querera estar
mais confiante quanto aos progressos no sentido do objetivo de inflagdo de 2%. Jerome Powell ja indicou
que um punhado de meses de bons dados nao é suficiente para os levar a comegar a flexibilizar a politica
monetdria. No entanto, os dados de hoje devem aumentar a confianga da Fed e fornecer mais motivos para
considerar um corte de taxas, o que pensamos que acontecera em setembro.

e Os mercados financeiros reagiram aos dados com descidas acentuadas das taxas de juro soberanas,
impulsionadas pelo aumento da probabilidade de se registarem pelo menos dois cortes nas taxas este ano.
As taxas de rendibilidade dos treasuries recuaram até 10 p.b. apds a divulgacdo dos dados, aproximando-
se dos niveis de 4,5% e 4,2% para os treasuries a dois e dez anos, respetivamente. Além disso, as implicitas
no mercado monetario passaram de um desconto de dois cortes no resto do ano, de 25 p.b. cada, para um
aumento da probabilidade de um terceiro corte para 40%. A zona euro beneficiou deste movimento, com
as taxas soberanas a cairem até 5 p.b., enquanto as bolsas das principais economias voltaram todas ao
verde durante a sessao. O ddlar desvalorizou-se face aos seus principais pares, arrastado pelas expectativas
de descida das taxas de juro a prazo.
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Variagéo anual (%) mar-24 abr-24 mai-24 jun-24
IPC global 3,5 3,4 3,3 3,0
IPC subjacente 3,8 3,8 3,4 3,3
Variagdo mensal (%) *

IPC global 0,4 0,3 0,0 -0,1
IPC subjacente 0,4 0,3 0,2 0,1

Nota: *Serie desestacionalizada.
Fonte: BPI Research, a partir de dados do BLS.
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