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EUA - Inflagao subiu, mas sem se desviar do bom caminho

Dados

¢ Ainflagdo global subiu para 2,6% em termos homdélogos em outubro (2,4% em setembro), enquanto a
inflagdo subjacente, que exclui os produtos alimentares e a energia, se manteve em 3,3%.

e Numa base mensal e corrigida de sazonalidade, o IPC global aumentou +0,2%, pelo quarto més
consecutivo, enquanto o IPC subjacente aumentou +0,3%, tal como no més anterior.

Avaliacao

e A subida da inflagdo global em outubro ja era esperada e, de facto, os dados divulgados hoje foram
exatamente o que o consenso dos analistas (de acordo com a Bloomberg) previu.

e O aumento deveu-se, em parte, a componente mais volatil da energia, que, depois de cair no més
passado (-1,9% mom; -6,8% yoy), estagnou em outubro e o seu efeito de arrastamento desinflacionista
perdeu forga (0,0% mom; -4,9% yoy). Em parte, este valor foi impulsionado por um efeito de base, uma
vez que, em outubro de 2023, a variagdo mensal da energia tinha sido inferior a sua média histdrica para
o0 més (-2,1% vs. 0,6%). A inflagdo dos produtos alimentares, a outra componente mais volatil, moderou
para +0,2% em termos mensais e +2,1% em termos homodlogos (+0,4% e +2,3%% em setembro,
respetivamente).

e A perda do efeito de arrastamento da energia foi acompanhada pelo facto de a inflagdo subjacente ter
permanecido estagnada em 3,3%. Dentro da inflagdo subjacente, por componente e em termos mensais
corrigidos de sazonalidade, os bens ndo energéticos mantiveram-se estdveis (+0,0%), enquanto os
servicos moderaram pela primeira vez em trés meses, embora por apenas uma décima para +0,3%.
Dentro dos servicos, os de transporte moderaram substancialmente (menos 1 p.p. do que em setembro)
para +0,4%, e os servicos de cuidados médicos em 0,3 pontos percentuais para +0,4%. Em contrapartida,
a componente de alojamento, que pesa 35% do cabaz, acelerou para +0,4%, depois de ter moderado no
més anterior. Esta componente foi responsavel, por si sé, por 50% do aumento mensal da inflagdo
global.

e Em suma, embora outubro ndo tenha sido um més de progressos substanciais no sentido do objetivo de
2%, as variagdes mensais das outras componentes do cabaz indicam que a dinamica desinflacionista ndo
desapareceu. As rubricas da inflagdo subjacente sdao mais inerciais, mas, com excec¢do dos shelter, os
outros servigos registaram uma moderagdo e os bens mantiveram-se contidos, sem esquecer que, em
termos homologos, ja apresentam uma inflagdo negativa.

e Quanto aos shelter, Powell ja referiu que as rendas que estdo a ser renovadas sdo as que apresentam
maior resisténcia a descida e permanecem elevadas porque estdo a tentar compensar a inflacdo
passada, mas nao reflectem novas pressdes inflacionistas. De facto, o indice de pregos das novas rendas,
como o indice de rendas de todos os inquilinos do BLS ou o indice de rendas da Zillow, tem mostrado
uma desaceleracdo notdvel, pelo que é de esperar que nos préximos meses isto se traduza numa
moderacdo dos precos da componente sheltar.

e Na sequéncia dos dados de hoje, os mercados financeiros reafirmaram as expectativas de uma descida
das taxas de juro de 25p.b. na préxima reunido da Fed, em dezembro, que esta cotada na sessado de hoje
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a pouco mais de 80% (55% na sessdo de ontem). A taxa do Treasury a 2 anos, particularmente sensivel
a politica monetaria, desceu 10 p.b. para 4,25%, enquanto a taxa de referéncia a 10 anos desceu 5 p.b.
para 4,38%. O délar manteve-se em torno de 1,06 face ao euro e as bolsas americanas abriram com
ligeiras perdas.

Variagéo anual (%) jul-24 ago-24 set-24 out-24
IPC global 2,9 2,5 2,4 2,6
IPC subjacente 3,3 3,2 3,3 3,3

Variagdo mensal (%) *
IPC global 0,2 0,2 0,2 0,2
IPC subjacente 0,1 0,3 0,3 0,3

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