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Zona Euro - A retoma consolida-se com uma inflacao que se recusa
a descer

Dados

e O PIB da Zona Euro registou um crescimento trimestral de 0,3% no 2T 2024, em linha com as nossas
previsoes, situando o crescimento homolégo em 0,6%.

e Entretanto, a inflacdo estabilizou em julho em 2,6% em termos homdlogos, 0,1 p.p. acima das nossas
previsdes, com a inflacdo subjacente a manter-se nos 2,9% pelo terceiro més consecutivo.

Avaliacao

e O PIBdaZona Euro situou-se em 0,3% em cadeia no 2T 2024, igual ao do trimestre anterior, impulsionado
pelo crescimento das principais economias da regido, com excec¢do da Alemanha. Destaque para Espanha,
gue cresceu 0,8% em cadeia, o mesmo que no 1T, acima dos 0,5% esperados pelo BPI Research. Nesta
linha, destacam-se também Franca, cujo PIB cresceu 0,3% em cadeia (a0 mesmo ritmo que no trimestre
anterior), gracas ao bom comportamento das exportagdes (0,6% vs 0,7% anterior) e do investimento
(0,1% vs -0,4%); e Italia, onde a melhoria do consumo das familias contribuiu para que o crescimento do
PIB se situasse em 0,2% (vs 0,3% no 1T). O contraste foi dado pela Alemanha, cujo PIB surpreendeu com
uma descida de 0,1% em cadeia, depois de ter crescido 0,2% no 1T.

¢ A inflagdo aumentou ligeiramente em praticamente todas as principais economias: na Alemanha e em
Franga, de 2,5% em junho para 2,6% em julho em ambos os paises; e em lItalia, de 0,9% para 1,7%. A
excecao foi Espanha, onde o IPC desacelerou para 2,8%, face aos 3,4% em junho. A inflagdo dos servigos,
embora mantendo um crescimento estavel, continuou a exercer a maior pressao ascendente sobre o
indice global (4% homodlogo). Em julho, a energia registou a maior subida em relagdo ao ano anterior,
devido ao aumento das tensdes geopoliticas no Médio Oriente e ao seu impacto nos custos de transporte
maritimo.

Riscos descendentes para o crescimento e em alta para a inflacao

e A drea do euro conseguiu recuperar taxas de crescimento proximas da sua média de longo prazo pré-
Covid no primeiro semestre do ano, mas os riscos de abrandamento do crescimento no segundo semestre
aumentaram.

e Um dos principais riscos é de natureza politica: o resultado das eleicbes francesas configura um
parlamento muito fragmentado, o que torna muito dificil alcangcar um Governo de coligacdo. A questdo é
que ndo existe um calendario oficial para Macron formar um novo Governo e, tendo em conta que
estaremos a meio dos Jogos Olimpicos de Paris e que estamos a meio da época de verdo, parece
improvavel que seja formado um Governo a curto prazo. Esta situagdo atrasara a adogdo de medidas num
contexto em que a deterioragdo das contas publicas francesas (o défice orcamental superou os 5,0% do
PIB em 2023) levou a Comissdo Europeia a abrir um procedimento por défice excessivo. Este aumento da
incerteza politica na segunda maior economia da Zona Euro podera atrasar as decisdes de investimento
e de compra dos agentes, pesando assim na evolugdo da atividade.

e Além disso, tanto a Alemanha como Italia enfrentam os seus prdprios desafios. Na Alemanha, a industria
ainda esta em crise: apds a eclosdo da guerra na Ucrania em 2022, os sectores mais intensivos em energia
foram os que arrastaram o resto da industria, mas, no decorrer deste ano, os mais afectados sdo outros
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sectores mais expostos ao atual contexto de taxas de juro elevadas (material e equipamento elétrico ou
magquinaria, por exemplo). Quanto a Italia, tem de enfrentar o desafio do crescimento face a retirada
gradual do “Superbonus” (o regime implementado em 2020 com ajudas a projectos de construgdo que
irdo reduzir gradualmente o seu montante), num contexto em que a situagdo delicada das suas financgas
publicas também levou a abertura de um processo por défice excessivo.

Evolugdo do PIB
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do Eurostat. (p) Dados preliminares

e No que respeita a inflacdo, persistem pressdes em alta, com a inflacdo dos servigos a manter-se ainda
bastante persistente em niveis elevados. Além disso, as tensdes geopoliticas no Médio Oriente ndo
diminuiram e os ataques a navios de carga no Mar Vermelho continuam, forcando o desvio para rotas
mais longas que aumentam significativamente os custos: desde meados de abril, o custo do transporte
de carga maritima mais do que duplicou e estd no seu nivel mais elevado desde setembro de 2022. Neste
contexto, os principais inputs industriais, incluindo o crude, encareceram (em maior ou menor medida)
este ano, e uma correcao significativa dos seus precos em relacdo aos niveis actuais ndo parece viavel nos
proximos meses.

Zona Euro: IHPC Média  ;pr24  mai-24  jun-24 jul-24
Variagdio homdloga (%) 2023

IHPCA 5,4 2,4 2,6 2,5 2,6
Alimentos processados 11,4 3,2 2,8 2,7 2,7
Alimentos ndo processados 9,0 1,2 1,8 1,3 1,0
Energia -2,0 -0,6 0,3 0,2 1,3
IHPC subjacente* 4,9 2,7 2,9 2,9 2,9
Bens industriais 5,0 0,9 0,7 0,7 0,8
Servigos 4,8 3,7 4,1 4,1 4,0
Variagéo mensal (%)

IHPC 0,2 0,6 0,2 0,2 0,0
IHPC subjacente* 0,3 0,7 0,4 0,3 -0,2

Notas: O ultimo dado é uma estimativa preliminar. *Exclui energia e todos os alimentos.
Fonte: BPI Research, a partir de dados do Eurostat.
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e Em suma, parece improvavel que a economia da area do euro possa exceder um crescimento trimestral
em cadeia de 0,3% durante o resto do ano, num contexto em que é pouco provavel que a inflacao se situe
abaixo do objetivo de 2,0% de forma sustentada até 2025.

e Com a divulgagdo dos dados relativos ao crescimento e a inflagdo, os mercados financeiros mantiveram
as suas expectativas quanto as ac¢des do BCE nas préximas reunides. Embora os dados relativos a inflacao
ainda se encontrem acima do objetivo e reflictam um lento processo de desinflacdo, o BCE parece ainda
optar pela prudéncia quando se trata de flexibilizar a politica monetdria e, em repetidas ocasides, os
membros do Conselho sugeriram que deveriam ser efectuados novos cortes nas taxas no futuro, embora
sem pressa. Os mercados financeiros atribuem uma probabilidade superior a 90% de que o BCE reduza as
taxas de juro em 25 p.b. na reunido de 12 de setembro e perto de 100% de que reduza mais 25 p.b. em
dezembro.

e Os mercados financeiros mostraram pouca reagao a divulgacdo dos dados do Eurostat sobre a inflagao,
apesar de terem sido ligeiramente superiores ao esperado pelo consenso dos analistas. As curvas da divida
soberana da Zona Euro reduziram ligeiramente as suas inclinacdes e os prémios de risco da periferia
mantiveram-se praticamente inalterados. As bolsas europeias registaram ganhos de mais de 1%, com a
percecdo de que o banco central mantera o seu caminho. A taxa de cambio do euro face ao délar manteve-
se em cerca de 1,08.
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