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Zona Euro Inflagdo europeia perto, embora ainda acima, dos 2%

Dados

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

e A inflacdo global aumentou em quase todas as principais economias, com o IHPC a subir 2,4% na

Alemanha (o mesmo que em outubro), 1,7% em Franga (+0,1 p.p.), 1,6% em lItalia (+0,6 p.p.), 2,4% em
Espanha (+0,6 p.p.) e 2,7% em Portugal (+0,1 p.p.).

Avaliagao

e dados divulgados hoje estiveram em linha com as expectativas (o consenso da Bloomberg esperava o
mesmo valor global de 2,3% e a subjacente em 2,8% vs. 2,7% verificado). Tal como no més anterior,
esperava-se algum aumento da inflacdo em novembro devido aos efeitos de base da energia (os precos
da energia sofreram quedas mensais notaveis no final de 2023). Estas flutua¢des sdo tipicas da
volatilidade dos dados e ndo obscurecem a dinamica desinflacionista de fundo.

e Em termos mensais ndo corrigidos de sazonalidade, os dados foram claramente inferiores a média
historica de novembro (-0,3% a global e -0,6% a subjacente, contra médias mensais de -0,1% e -0,2%).
Os dados corrigidos de sazonalidade publicados pelo BCE apontam para taxas de inflacdo mensal
anualizadas de 1,0% (global) e -0,1% (subjacente) e para um momentum?® de 1,6% (global) e 1,9%
(subjacente).

e A reparticdo por componentes mostra que a subida da inflacdo global é essencialmente explicada por
uma menor queda dos precos da energia. A inflacao dos produtos alimentares no seu conjunto diminuiu
uma décima de ponto percentual (para 2,8%), com uma dindmica mista entre produtos alimentares
transformados e ndo transformados, enquanto a inflacdo subjacente permaneceu estavel devido ao
equilibrio entre bens em ligeiro aumento (a partir de niveis muito baixos) e servigos em ligeira queda (a
partir de niveis ainda elevados).

Zona euro: IHPC Média ago-24  set-24  out-24 nov-24
Variagdo homdloga (%) 2023

IHPC 5,4 2,2 1,7 2,0 2,3
Alimentos transformados 11,4 2,7 2,6 2,8 2,9
Alimentos ndo

transformados 9.0 11 16 3,0 24
Energia -2,0 -3,0 -6,1 -4,6 -1,9
IHPC subjacente* 4,9 2,8 2,7 2,7 2,7
Bens industriais 5,0 0,4 0,4 0,5 0,7
Servigos 4,8 4,1 3,9 4,0 3,9
Variagdo mensal (%)

IHPC 0,2 0,1 -0,1 0,3 -0,3
IHPC subjacente* 0,3 0,3 0,1 0,2 -0,6

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

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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e Os dados de inflagdo de novembro sdo a uUltima publicacdo importante antes da reunido do BCE de 12
de dezembro. Nas ultimas semanas, os dados relativos a atividade tém sido mistos, com o PIB um pouco
mais dindmico do que o esperado no terceiro trimestre e, ao mesmo tempo, uma clara deterioracdo dos
indices de sentimento (PMI composto de 48,1 em novembro, a pior leitura em 10 meses). A inflagdo,
entretanto, estd um pouco abaixo do esperado pelo BCE (projetou uma inflagdo global de 2,6% e uma
inflagdo subjacente de 2,9% no 4T 2024, contra as médias de outubro e novembro de 2,1% [global] e
2,7% [subjacente]), embora as elevadas taxas dos servigos impegam de dar por finalizada a luta contra
ainflagdo (representam 45% do cabaz e sdo um item inercial e sensivel ao mercado de trabalho, embora
tudo sugira que nado ha efeitos de segunda ordem e que a desinflagdo dos servigos ganhara velocidade
em 2025).

e Este facto reforga a perspetiva de que o BCE fara novo corte gradual de taxas em dezembro (-25 p.b.),
deixando a depo em 3,00% (100% de probabilidade de acordo com o que é descontado pelo mercado, e
15% de probabilidade de que o corte seja de 50 p.b.). Em suma, esta manh3, os mercados reagiram
pouco aos dados da inflagdo e mantiveram a dinamica que ja tinham apresentado na abertura. A maior
parte das bolsas europeias estavam estdveis ou ligeiramente em baixa, enquanto o euro se valorizava
muito ligeiramente face ao délar (ligeiramente acima de 1,05 ddlares) e as taxas de juro soberanas
estavam ligeiramente em baixa ou estaveis.
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