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Zona Euro - A inflagao na Zona Euro volta a situar-se abaixo dos 3%

Dado

e A inflagdo global (IHCP) da Zona Euro recuou para 2,8% homdlogo em junho (-0,4 p.p. face a maio),
enquanto a inflagdo subjacente caiu para 2,4% (-0,2 p.p.).

e Em termos mensais ndo ajustados de sazonalidade, a inflagdo global registou -0,1% e a inflagdo subjacente
cifrou-se em 0,2% (vs. média histérica de 0,2% para o més de junho).

e Entre as quatro principais economias, a inflagdo global harmonizada recuou na Alemanha (2,4%, -0,3 p.p.),
em Franga (2,0%, -0,8 p.p.) e em Itdlia (3,1%, -0,1 p.p.), tendo-se mantido estavel em Espanha (3,6%) e em
Portugal (3,1%).

Avaliacao

e Os dados da inflacdo ficaram ligeiramente abaixo do esperado: a previsdo do consensus da Bloomberg
apontava para uma inflacdo global de 3,0% e para uma inflagcdo subjacente de 2,5%.

e Aquedadainflacdo foi generalizada entre as principais componentes. Por um lado, as pressdes nos precos
relacionados com a energia arrefeceram, apoiado pela desaceleracdo dos mercados globais de
commodities energéticas apds o acordo estabelecido entre os EUA e o Irdo e a reabertura do Estreito de
Ormuz. Em junho, o preco do barril de petrdleo Brent e o custo do gas TTF por MWh cairam cerca de 15%
e 5%, respetivamente, em relacdo a maio. Em termos homadlogos, os precos desaceleraram de quase 60%
para o Brent e 35% para o gds TTF em maio para 20% para ambos em junho.

e Entre as restantes componentes destaca-se a menor taxa de inflagdo dos servigos, que voltou ao patamar
de 3,2% observado no inicio do ano, superando as distor¢Oes causadas por efeitos de calendario
relacionados a Semana Santa. Por sua vez, os bens industriais (excluindo energia) mantiveram uma
inflacdo moderada (embora ligeiramente superior a dos trimestres recentes), enquanto os pregos dos
alimentos registaram uma desaceleragao generalizada em junho.

Zona Euro: IHPC 2025 Abr-26 Mai-26 Jun-26
Variagéo homdloga (%)

IHPC 2,1 3,0 3,2 2,8
Produtos alimentares transformados 2,7 1,6 1,1 1,0
Produtos alimentares ndo transformados 3,4 4,6 4,0 3,2
Energia -1,4 10,8 10,8 8,7
IHPC core* 2,4 2,2 2,6 2,4
Bens Industriais 0,6 0,8 0,9 0,9
Servigos 3,4 3,0 3,5 3,2
Variagdo mensal (%)

IHPC 0,2 1,0 0,1 -0,1
IHPC core* 0,2 0,9 0,3 0,2

Notas: Os dados mais recentes sGo uma estimativa preliminar. *Exclui energia e todos os alimentos.
Fonte: BPI Research, com base em dados do Eurostat.
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e Estes dados reforcam a visdo de que o BCE ndo ird aumentar novamente as taxas de juro em julho, no
entanto ainda é cedo para confirmar ou descartar a possibilidade de que o BCE continue a procura de uma
restritividade controlada da politica monetdaria para os préoximos trimestres:

o 0O dado de junho coloca a média do 2T 2026 em 3,0% para o caso da inflacdo global e
em 2,4% para a inflagdo subjacente — niveis ligeiramente inferiores as proje¢des que
o BCE considerava em junho (3,2% e 2,4%, respetivamente, tanto nas previsdes de
referéncia quanto nos cenarios alternativos).

o 0O dado mostratambém que a redugdo dos custos de energia pode aliviar rapidamente
as pressoes inflacionistas [apesar da melhoria em junho, a energia ainda justifica a
maior parte da diferenca entre a taxa de inflacdo atual (2,8%) e aquela registada em
fevereiro (1,9%)]. No entanto, para que a pressdo sobre o BCE diminua, este alivio
iniciado em junho precisa de ser sustentado, sendo ainda necessario que nao se
verifique um efeito de arrastamento para a inflacdo subjacente nos proximos meses.

o Por outras palavras, o impacto destes dados na politica monetaria do BCE dependera
da manutenc¢do da combinacgdo entre a reducdo dos custos de energia e o contagio
limitado para os pre¢os dos demais produtos.

e Neste contexto, os mercados financeiros atribuem atualmente uma probabilidade de apenas 5% a um
possivel aumento das taxas de juro pelo BCE na reunido de 23 de julho, no entanto continuam a descontar
um aumento das taxas em setembro (projetando a depo em 2,50%, com 60% de probabilidade).
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AVISO SOBRE A PUBLICACAO “NOTA BREVE”

A “Nota breve” é uma publicagéo elaborada em conjunto pelo BPI Research (UEEF) e o CaixaBank Research,
gue contém informacdes e opinides provenientes de fontes que consideramos fidveis. Este documento possui
um propdsito meramente informativo, pelo qual o BPI e o CaixaBank néo se responsabilizam em caso algum
pelo uso que possa ser feito do mesmo. As opinides e as estimativas sao préprias do BPI e do CaixaBank e
podem estar sujeitas a alteragdes sem prévio aviso.
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