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EUA - Inflagao nos EUA cai pela primeira vez em cinco meses

Dados

e A inflacdo global dos EUA desceu 0,2 p.p. em fevereiro para 2,8%, e a inflacdo subjacente, que exclui
alimentos e energia, também desceu 0,2 p.p. para 3,1%.

e Em comparagdo com o més anterior e corrigida de sazonalidade, ambas as medidas de inflagao
aumentaram 0,2 p.p. (em janeiro, a inflagdo global tinha sido de 0,5% e a inflagdo subjacente de 0,4%).

Avaliacao

e A descida da inflacdo foi ligeiramente superior a prevista pelo consenso dos analistas, que, segundo a
Bloomberg, esperavam que tanto a inflacdo global como a inflacdo subjacente caissem uma décima,
para 2,9% e 3,2%, respetivamente. A inflagdo global caiu pela primeira vez desde outubro, e a inflagdo
subjacente caiu para o valor mais baixo desde 2021.

e No detalhe por componentes, a queda dos pregos da energia (-0,2% em termos homdlogos, em
comparag¢do com +1,0% em janeiro) e a moderacdo da inflagdo dos servicos (de 4,3% em termos
homélogos em janeiro para 4,1%) explicam a descida da inflagdo. A inflagdo dos bens industriais
permaneceu inalterada em -0,1%, enquanto a inflagdo dos produtos alimentares aumentou uma décima
para 2,6%, o seu nivel mais elevado desde janeiro de 2024.

e Em termos mensais e corrigida de sazonalidade, a inflagdo abrandou em todas as componentes face a
janeiro. Destaca-se a descida de 0,8 p.p. na energia, para +0,2% (a descida do prego da gasolina mais do
gue compensou o aumento dos precos do gas e da eletricidade), e de 0,2 p.p. nos servicos, para +0,3%.
No sector dos servigos, a habitacdo (que representa mais de um terco do cabaz de consumo total)
registou uma moderacdo de apenas uma décima, para +0,3%, em torno da taxa que se mantém
estagnada nos ultimos seis meses e que permite um abrandamento muito lento da variagdo anual. Em
contrapartida, a inflagao dos servigos de transporte registou uma descida de 1 p.p. para -0,8%.

e Em termos globais, os dados de fevereiro apresentam um quadro mais encorajador do que o observado
no més anterior. Sobretudo porque o abrandamento da inflagdo se deveu, em grande parte, aos
servigos, a componente mais persistente do cabaz, e porque a inflacdo dos bens energéticos ndo
aumentou e permaneceu em territério negativo. Além disso, as variagdes mensais abrandaram em todas
as componentes. No entanto, ndo acreditamos que estes bons dados sejam suficientes para convencer
a Fed a baixar as taxas na proxima reunido, em marg¢o. Em primeiro lugar, porque os membros do FOMC
tém sido claros quanto a necessidade de varios meses de bons dados, e os de fevereiro sdo apenas os
primeiros em cinco meses. E, em segundo lugar, porque os riscos ascendentes para a inflacdo
permanecem latentes, especialmente num contexto de tensdes comerciais acrescidas.

e Assim, os mercados de futuros monetarios continuam a esperar que a Fed continue a fazer uma pausa
na primeira metade do ano, antes de comecar a cortar as taxas no verao, entre duas e trés vezes até ao
final do ano. Para além da inflagdo, os mercados financeiros estdo a passar por sessoes altamente
volateis, com anuncios tarifarios e geopoliticos, em que as preocupacdes com o impacto no crescimento
assumem um papel central. No entanto, os dados de hoje aliviaram o nervosismo em relagdo a um
cendrio de estagflacdo e os mercados dos EUA abriram a sessdo com uma pequena subida das yields
soberanas (+3 p.b. em toda a curva) e uma forte recuperacdo dos mercados acionistas. O ddlar registou
uma ligeira valoriza¢do face ao euro, em torno de 1,08 ddlares por euro.
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Variagdo homdloga (%) nov-24 dez-24 jan-25 fev-25
IPC global 2,7 2,9 3,0 2,8
IPC subjacente 3,3 3,2 3,3 3,1
Variagdo mensal (%) *
IPC global 0,3 0,4 0,5 0,2
IPC subjacente 0,3 0,2 0,4 0,2

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