EBPI Nota Breve - EUA

Research PIB

Nota Breve 26/04/2024
EUA PIB dos EUA desacelera, mas revela uma economia dinamica

Dados

e No 1T 2024, o PIB dos EUA cresceu 0,4% em cadeia (1,6% anualizado), um abrandamento em relacdo ao
trimestre anterior (0,8% em cadeia e 3,4% anualizado).

e A taxa de variagdo homdloga situou-se em 3,0% no 1T 2024 (3,1% no 4T 2023).

Avaliacao

e De acordo com a primeira divulgacdo, o PIB dos EUA cresceu 0,4% em cadeia no 1T 2024, metade do ritmo
de crescimento registado no trimestre anterior, e surpreendeu de forma negativa o consenso dos
analistas e os dados apontados pelos nowcasting. No entanto, o detalhe destes dados reflecte um maior
dinamismo da economia norte-americana do que aquele que se apresenta a primeira vista.

e Especificamente, e em termos trimestrais ndo anualizados, o consumo privado cresceu 0,6% (0,8% no 4T
2023), ainda um ritmo dinamico, e o investimento privado acelerou de 0,9% no trimestre anterior para os
atuais 1,3%, sobretudo devido a recuperacdo do investimento residencial (+3,3%). Por outro lado, o
consumo publico (+0,2%) e as importagSes (+1,8%) foram as componentes que subtrairam décimas ao
crescimento do PIB e, no caso desta ultima, o seu aumento reflecte também uma certa robustez da
economia norte-americana.

e E se 2024 arrancou com um tom positivo, embora com menor dinamismo que o 4T 2023, o trimestre
atual, com alguns dados de abril ja publicados, continua com um tom semelhante. Enquanto o indice de
confianca do consumidor da Universidade de Michigan recuperou 0,5 p.p. em abril para 77,9 (ainda um
nivel muito baixo), os indices de expectativas e de condi¢des actuais cairam. Do lado da oferta, os PMls
de abril abrandaram em relagdo ao més anterior, deixando o PMI da industria transformadora uma
décima abaixo dos 50 pontos e o PMI compésito em 50,9 pontos.

e Olhando para os trimestres seguintes, acreditamos que as taxas de crescimento do PIB poderao
apresentar um tom semelhante ao observado no 1T, com crescimentos em torno do potencial (entre 0,4%
e 0,5% em cadeia), fora do aperto monetario empreendido pela Fed desde o inicio de 2022. Esta
normalizacdo do crescimento conduzirda também a uma normalizacdo do mercado de trabalho (ainda
bastante apertado) e a um avanco gradual da inflagdo para os 2%, o que permitira a Fed comecar a cortar
as taxas de juro este ano.

e Apods a publicacdo dos dados, os mercados financeiros centraram-se na robustez da economia dos EUA e
na recuperagao do deflator do PIB (de +2,0% para 3,1%) e da inflagdo PCE core (de 1,6% para 3,7%). Assim,
a probabilidade que as taxas implicitas estdo a incorporar para a primeira descida das taxas da Fed em
junho desceu de 18% para 11% e a probabilidade de duas descidas das taxas em 2024, no seu conjunto,
desceu de 72% para 35%. Em consequéncia, as taxas de juro dos titulos do tesouro a 2 e 10 anos subiram
9 p.b., as bolsas abriram com perdas assinalaveis (-2,1% no Nasdaq) e o délar fortaleceu muito
moderadamente face as outras moedas.
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Tabelas e graficos

EUA: Decomposicao do PIB

2T 2023 372023 4T 2023 1T 2024
Variagdo trimestral

Consumo privado 0,2 0,8 0,8 0,6
Consumo publico 0,8 1,4 1,1 0,3
Investimento fixo 1,3 0,6 0,9 1,3

Investimento ndo residencial 1,8 0,4 0,9 0,7

Investimento residencial -0,5 1,6 0,7 3,3
Variagao de stocks (cc) 0,0 0,3 -0,1 -0,1
Exportagdes -2,4 1,3 1,2 0,2
Importagdes -2,0 1,0 0,5 1,8
PIB 0,5 1,2 0,8 0,4

Variagdo homdloga

Consumo privado 1,8 2,2 2,7 2,4
Consumo publico 4,1 4,8 4,6 3,7
Investimento fixo -0,5 1,3 3,6 4,2

Investimento ndo residencial 4,9 4,1 4,6 39

Investimento residencial -15,4 -7,2 0,4 5,1
Variagdo de stocks (cc) -0,3 0,2 -0,4 0,1
Exportacdes 2,1 -0,4 1,8 0,3
Importagdes -3,9 -1,7 -0,1 1,3
PIB 2,4 2,9 3,1 3,0

Nota: (cc) Contribuigcdo para o crescimento.
Fonte: BPI Research, a partir de dados do Bureau of Economic Analysis (via Refinitiv).
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do Bureau of Economic Analysis (via Refinitiv)

https://www.bancobpi.pt/grupo-bpi/estudos-e-mercados/research 26/04/2024


https://www.bancobpi.pt/grupo-bpi/estudos-e-mercados/research

L3BPI

Research

Nota Breve - EUA

PIB

Componentes do PIB do 1T 2024

Contribuigdo para o crescimento trimestral {p.p.)

Consumo privado

Consumo publico
Investimento residencial
Investimento néo residencial
Variagdo de stocks

Sector Externo

Exportages

Importagbes

PIB*

£3 02 01 00 01 02 03 04 05

Nota: (%) Variogdio trimestral sem an wolizar (%),
Fonte: 81 Research, a parlir de dados do Bureaw of Economic Analysis (vie Refinitiv),
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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 néio se

responsabilizam em caso algum pelo uso que possa ser feito do mesmo. As opinibes e as estimativas séo prdprias do BPI e do CaixaBank e podem estar

sujeitas a alteragdes sem prévio aviso.
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