L3BPI
Nota Breve - EUA

Research IPC

Nota Breve 12/05/2026
EUA - A inflagdo global nos EUA atinge maximos de trés anos

Dados

¢ A inflagdo global dos EUA subiu para 3,8% em abril em termos homdélogos (+0,5 p.p. face a margo,
atingindo o nivel mais alto desde marco de 2023), enquanto a inflagdo subjacente, que exclui alimentos
e energia, aumentou para 2,8% (+0,2 p.p. face a margo).

e Em termos mensais e ajustados de sazonalidade, o IPC global avangou 0,6% (-0,3 p.p.), e a inflagdo
subjacente acelerou 0,4% (+0,2 p.p.).

Avaliacao

e O aumento da inflagdo ja era previsto devido a subida dos pregos da energia em consequéncia do
conflito no Médio Oriente, com o dado tanto da inflacdo global como da inflagcdo subjacente a ficar uma
décima de ponto percentual acima das estimativas do consenso dos analistas.

e Aandlise por componentes mostra que o aumento da inflagao global se deveu principalmente a subida
dos pregos da energia: +17,9% homodlogo, o maior aumento desde setembro de 2022, contribuindo com
1,1 p.p. para a inflagdo global. Em particular, a gasolina e o gasdleo subiram 28,4% e 54,3%,
respetivamente.

¢ Nas restantes componentes, os dados também nao foram animadores:

o Ainflagdo dos alimentos acelerou de 2,7% para 3,2% em termos homélogos, registando o
maior aumento mensal desde dezembro (+0,5%). Dos seis grupos de alimentos, cinco
evidenciaram aceleracdo da inflacdo.

o Ainflagdo dos servigos subiu 0,3 p.p., atingindo 3,3% em termos homdlogos, o nivel mais
elevado desde setembro de 2025, apds ter apresentado moderagdo constante desde
entdo. O aumento deveu-se a subida dos precos dos transportes (+4,3%), especificamente
das viagens aéreas — assim como em mar¢o, devido ao aumento dos pregos da gasolina —
e a componente de habitacdo (shelter), que subiu 3,3% (+0,3 p.p.), representando quase
35% do cabaz. O aumento da componente de habita¢do deveu-se, em parte, a revisdes nos
calculos das estimativas pelo Instituto Nacional de Estatistica (BLS).

e A componente dos bens industriais ndo energéticos foi o Unico a apresentar moderagao na
inflagdo (-0,1 p.p. para 1,1% em termos homologos), confirmando a tendéncia de que o pico da
transmissdo das tarifas para os precgos dos bens, observado apds o verdo de 2025, com inflagdo em
1,5%, ja se encontra superado.

¢ No seu conjunto, os dados de abril indicam um cenario de maiores riscos de alta para a inflagao.
Embora a maior parte do aumento tenha como justificagdo o aumento dos precos da energia, as
pressdes subjacentes no setor de servicos, que impulsionaram a inflacdo subjacente e ainda nao se
dissiparam completamente, juntamente com a recuperac¢do dos pregos dos alimentos, inclinam os
riscos em alta para os préximos meses. Tudo isso refor¢a a decisdao da Fed em manter as taxas de
juro inalteradas, deslocando os riscos para a inflagdo e afastando-os do mercado de trabalho (que,
como vimos na semana passada, apresentou aceleragdo na criagdo de empregos em abril e uma
taxa de desemprego estavel em 4,3%).
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e Os mercados financeiros fizeram uma leitura com implicagdes restritivas para a Reserva Federal.
Os futuros mantém a expectativa de uma pausa durante 2026 e é descontado um aumento da taxa
de 25 p.b. em meados do préximo ano com probabilidade préxima de 90%. O ajustamento das
expectativas resultou em ligeiros aumentos nas taxas soberanas dos EUA de 3 p.b. ao longo da
curva, enquanto as bolsas abrem a sessdao com ligeiras perdas na ordem dos -0,50% e o délar
permanece estdvel, negociado face ao euroa 1,17.

Variagéo homdloga (%) fev-26 mar-26 abr-26
IPC Global 2,4 3,3 3,8
IPC Subjacente 2,5 2,6 2,8

Variagdo mensal (%) *
IPC Global 0,3 0,9 0,6
IPC Subjacente 0,2 0,2 0,4

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