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Zona Euro Inflagdo europeia: um passo a frente, um passo atras

Dados

e A inflacdo global da zona euro (IHPC) aumentou 0,3 p.p. para 2,0% em outubro, enquanto a inflacdo
subjacente permaneceu estavel em 2,7%.

e 2,4% na Alemanha (+0,6 p.p.), 1,5% em Francga (+0,1 p.p.), 1,0% em Italia (+0,3 p.p.) e 1,8% em Espanha
(+0,1 p.p.).

Avaliacao

e Ja se esperava alguma recuperacdo da inflagdo em outubro e os dados publicados hoje estavam
razoavelmente em linha com as expectativas (0,1 p.p. acima dos 1,9% para a inflagdo global e 2,6% para
a inflacdo subjacente projetados pelo inquérito da Bloomberg). De facto, a recuperagdo provém
principalmente dos precos mais voldteis e, como mostram os dados corrigidos de sazonalidade abaixo
(especialmente para o indice subjacente), ndo atenua a dindmica desinflacionista de fundo, mas faz
parte do ziguezague em torno de uma tendéncia descendente que se espera para 0s proximos
trimestres.

e Em termos mensais ndo corrigidos de sazonalidade, os dados estiveram em linha com a média histdrica
de outubro, tanto para a inflacdo global (+0,3%) como para a inflagdo subjacente (+0,2%). Os dados
corrigidos de sazonalidade publicados pelo BCE apontam para taxas de inflagdo mensal anualizadas de
3,8% (global) e 2,4% (subjacente) e um momentum * em minimos de 8 meses de 1,9% (global) e 2,5%
(subjacente).

e A reparticdo por componentes mostra como a recuperagdo da inflagdo global veio essencialmente dos
produtos alimentares e da energia. A inflagdo dos produtos alimentares transformados (peso de 15%)
aumentou 3 décimas e a inflagdo dos produtos alimentares ndo transformados (peso de 4%) 1,4 p.p.,
enquanto a energia (peso de 10%) passou para -4,6% em outubro (+1,5 p.p. de -6,1% em setembro).
Estes valores foram impulsionados por efeitos de base, uma vez que, em outubro de 2023, tanto os
alimentos transformados como a energia registaram variagdes mensais inferiores as habituais (0,2 p.p.
e 1,7 p.p. inferiores a sua média histérica para o més, respetivamente).

e Em contrapartida, as rubricas mais indefinidas, captadas pela inflagdo subjacente, revelaram
estabilidade nos servigos (3,9%, abaixo de 4,0% pela quarta vez em mais de dois anos) e conten¢do nos
produtos industriais ndo energéticos (apesar de terem aumentado 1 décima de ponto para 0,5%).

Zona Euro: IHPC Média ;4124  ago-24  set24  out-24
Variagdo anual (%) 2023

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

IHPC 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,3
IHPC subjacente* 0,3 -0,2 0,3 0,1 0,2

1 0 momentum é definido como a variagdo anualizada do IHPC médio nos ultimos trés meses em relagdo aos trés meses anteriores.
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Notas: O ultimo valor é uma estimativa preliminar. *Exclui energia e todos os géneros alimenticios.
Fonte: BPI Research, com base em dados do Eurostat.

e As expectativas de politica monetdria dos mercados financeiros mostraram pouca reacao aos dados de
hoje sobre a inflagdo e continuam a prever uma nova descida das taxas do BCE de 25 p.b. (depo a 3,00%)
em 12 de dezembro com uma probabilidade de 100%. No entanto, a surpresa em alta nos dados do PIB
divulgados ontem, quando também foram divulgados alguns dados nacionais sobre a inflacdo
(Alemanha, Espanha), declaracdes marginalmente hawkish de Isabel Schnabel e nimeros sélidos do PIB
dos EUA, levou a uma moderagao nas expectativas de cortes mais agressivos das taxas: enquanto na
segunda-feira os mercados estavam a avaliar uma probabilidade de 40% de um corte de 50 p.b. em
dezembro, nas sessdes de ontem e de hoje a probabilidade caiu para 20%. Além disso, os forwards para
a €STR até dezembro de 2025 subiram de 1,84% para 2,00%.

e Esta manh3, as taxas de juro soberanas mantiveram-se estaveis ou ligeiramente em alta (ndo mais de 2
p.b.), depois das recentes subidas, e os principais indices acionistas da zona euro recuaram um pouco,
enguanto o euro apresentou poucas alteraces face ao ddlar e manteve-se em torno de 1,08 délares
(+0,1% no dia).
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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 ndo se
responsabilizam em caso algum pelo uso que possa ser feito do mesmo. As opinibes e as estimativas sdo prdprias do BPI e do CaixaBank e podem estar
sujeitas a alteragées sem prévio aviso.
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