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EUA — A inflagdo de junho surpreende em baixa e reduz a pressao sobre a Fed

Dados

¢ O IPC Global dos EUA caiu -0,4% em termos mensais em junho, apds o avango de 0,5% registado em
maio. Como resultado, a taxa homdloga moderou para 3,5%, abaixo dos 3,8% esperados pelo consenso
dos analistas®. Isto representa uma moderag3o significativa face aos 4,1% registados em maio.

¢ A inflacdo subjacente, que exclui alimentos e energia, manteve-se praticamente estavel em termos
mensais (0,0% comparado com o avanc¢o de 0,2% esperado pelo consenso). Como resultado, a taxa
homéloga caiu para 2,6% (comparado com 2,8% esperado; e face aos 2,9% em maio).

e Os dados foram consideravelmente mais positivos (mais baixos) do que o esperado. Ndo sé a energia
subtraiu mais inflacgdo do que o esperado, como a modera¢do também foi evidente em varios dos
componentes que a Fed considera mais relevantes para avaliar as pressdes inflacionistas subjacentes.

Avaliacao

¢ A queda do IPC no més foi principalmente impulsionada pela energia, e em particular pela correcdo
acentuada dos precos da gasolina (-9,7% m/m). No entanto, os itens ndo energéticos também
moderaram. Assim, enquanto a inflagdo subjacente se manteve estdvel no més, a chamada inflagdo
"supercore"”, que exclui a de energia e rendas de habitacdo (e que melhor capta pressGes de precos mais
ligadas aos saldrios e a procura interna), caiu -0,1% no més.

1. A moderacdo da subjacente explica-se principalmente pela moderagdo do
componente habitacional (shelter), que representa o maior item dentro do IPC
(pesa mais de 35% no geral e mais de 44% na subjacente), e avangou apenas 0,1%
em termos mensais. Em termos homodlogos, a sua inflacdo situava-se nos 3,3%,
igualando os minimos registados em fevereiro e entre os recordes mais baixos do
ultimo ano, o que sugere que a desaceleracdo das novas rendas estd a ser
gradualmente transferida para os indices oficiais.

2. Por outro lado a descida da “supercore” aponta para uma desaceleracdao nas
categorias de servigos mais sensiveis ao ciclo econdémico.

e A distribuicdo da inflagdo por categoria tornou-se um pouco mais heterogénea em junho. Assim, o
nimero de categorias com inflagdo superior a 4% manteve-se relativamente estdvel, enquanto o
ndimero de categorias com inflagdo entre 0% e 2% aumentou. Portanto, persistem focos de inflagdo
(por exemplo, certas categorias de salde ou servigos especificos), mas ndao ha generalizagao das
pressoes inflacionistas entre diferentes categorias.

¢ Tudo isto sugere que o choque energético associado as tensdes em torno do Estreito de Ormuz esta a
inverter-se rapidamente nos precos da energia e, mais importante ainda, que a sua transmissdo para o
resto do cabaz de consumo tem sido mais limitada do que o esperado.

! Consenso da Bloomberg

https://www.bancobpi.pt/grupo-bpi/estudos-e-mercados/research 14/07/2026




L3BPI
Nota Breve - EUA

Research IPC

¢ Quanto ao efeito do Mundial de futebol, embora tenha sido notério (categorias como bilhetes para
eventos desportivos ou aluguer de carros tiveram algumas das maiores acelera¢des mensais), foi apenas
em categorias com pouco peso no cabaz, o que permitiu que o efeito geral se mantivesse contido.

e Por fim, embora algumas categorias tecnoldgicas tenham mostrado movimentos ocasionais e
significativos para cima, no geral os bens relacionados com eletrénica, computadores ou
equipamentos audiovisuais continuaram a mostrar sinais de contengdo. Embora existam tensdes
resultantes dos custos mais elevados de chips, memdérias ou armazenamento, parecem demasiado
localizados e pequenos para alterar significativamente o caminho da inflagdo agregada.

® A reacdo dos mercados sugere que este nimero de inflagao reduz claramente a urgéncia de novos
aumentos das taxas a curto prazo e dificulta justificar um aperto adicional da politica monetaria. Assim,
apods os dados, os investidores continuaram a descontar um aumento das taxas em 2026, embora a
probabilidade de um segundo aumento em 2027 se tenha atenuado (passando de descontado como
certo para muito provavel, nos 70%). Por outro lado, as taxas soberanas também estdo a cair
acentuadamente, especialmente nos segmentos curtos, com impacto nos Treasurys (-9,6 pontos base
no periodo de 2 anos). O ddlar, por sua vez, desvalorizou-se ligeiramente face aos seus principais pares
(EUR/USD em 1,145).

Variagéo homdloga (%) abr-26 mai-26 jun-26
IPC Global 3,8 4,2 3,5%

IPC Subjacente 2,8 2,9 2,6%

Variagéo mensal (%) *

IPC Global 0,6 0,5 -0,4%
IPC Subjacente 0,4 0,2 0,0%

Nota: *Série ajustada de sazonalidade.
Fonte: BP| Research, com base em dados do BLS.
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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 opinibes

provenientes de fontes que consideramos fidveis. Este documento possui um propdsito meramente informativo, pelo qual o BPI e o CaixaBank ndo
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 alteragbes sem prévio aviso.
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