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Zona Euro — Ainflagao na zona euro alcan¢ga um novo maximo em
agosto

Dados

e A variacdo homodloga do indice harmonizado de precos no consumidor (IHPC) aumentou em agosto 0,2
p.p., em relagdo ao valor do més anterior, situando-se em 9,1% (um novo maximo histérico).

e Ainflagdo subjacente (que exclui energia e alimentos), aumentou em 0,3 p.p., situando-se em 4,3%.

Avaliacao

e Ainflagdo na zona do euro surpreendeu ligeiramente em alta em agosto, ficando em 9,1% (0,2 p.p. mais
alta do que em julho e face aos 9,0% esperados pelo consenso dos analistas) e atingindo um novo maximo
na série histdrica. O incremento da inflacdo global foi largamente explicado pelo aumento da inflagdo
subjacente para 4,3%, devido ao forte aumento da inflagdo dos bens industriais (5,0%, 0,5 p. p. mais face
a julho), o que contrasta com os sinais que apontavam para um abrandamento das distor¢des nos
estrangulamentos das cadeias globais de abastecimento. Os prec¢os dos alimentos também continuaram
a subir fortemente, exclusivamente devido aos produtos processados, que atingiram uma inflacdo de
10,5% (1,1 p. p. mais alta do que em julho). Por seu lado, os precos da energia moderaram a sua taxa de
inflacdo pelo segundo més consecutivo, embora se mantenham a niveis muito elevados (+38,3%
homdlogo, -1,3 p.p. comparativamente a julho).

e Olhando para os préximos meses, os precos elevados dos alimentos e da energia, cada vez mais
pressionados pela intensificacdo da crise do mercado do gas, continuardo a exercer uma pressao
ascendente. Além disso, é provavel que as componentes subjacentes aumentem gradualmente a sua
contribuicdo para a inflagcdo devido aos efeitos indiretos gerados pela escalada dos precos da energia e
possiveis efeitos de segunda ordem nos salarios.

e Por pais, o aumento da inflacdo ndo foi generalizado nos paises da zona euro, com quedas em 11 dos 19
estados membros. Destacam-se a Espanha (9,1%) e a Franga (6,5%), que registaram taxas decrescentes,
enquanto a Alemanha (8,8%), Itdlia (9,0%), Portugal (9,4%) e os Paises Baixos (13,6%) apresentaram uma
inflagdo mais elevada do que em julho. Em nove dos 19 paises da zona euro a inflagdo ja esta acima dos
10 por cento.

e Na frente da politica monetdria, o novo aumento da inflacio e o risco de persisténcia devido a
intensificacdo da crise energética pressionardo o BCE para que decida continuar a aumentar as taxas
oficiais na préxima reunido de 8 de setembro. Em geral, pensamos que havera uma maioria a favor de um
novo aumento de 50bp nas taxas oficiais, embora ndo seja de excluir que se considerem ajustamentos
mais significativos (75bp), como sugerido recentemente por alguns membros do Conselho de Governo do
BCE.

e Nos mercados financeiros, o novo aumento da inflagdo exacerbou os receios dos investidores sobre uma
retirada mais acelerada dos estimulos monetdrios, com indices bolsistas a cair (-0,4% para o Euro Stoxx)
e taxas soberanas a subir (3 p.b. para 1,5% para o bund alem&o). Por sua vez, o euro depreciou-se
novamente em relagdo ao délar ficando ligeiramente abaixo da paridade. Os mercado monetdrios
descontam que o BCE realizara subidas de taxas de 150 p.b. no final deste ano e um adicional de 75 p.b.
em 2023.
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Zona Euro: IHPC Média  mai-22  jun-22  jul-22  ago-22*

Variagdo homdlogal (%) 2021

IHPC 2,6 8,1 8,6 8,9 9,1

Alimentos processados 1,5 7,0 8,2 9,4 10,5

Alimentos ndo processados 1,7 9,0 11,2 11,1 10,9

Energia 13,2 39,1 42,0 39,6 38,3

IHPC subjacente ** 1,5 3,8 3,7 4,0 4,3

Bens industriais 1,5 4,2 4,3 4,5 5,0

Servigos 1,5 3,5 3,4 3,7 3,8

Nota: * Dados provisérios. ** Exclui energia e todos os alimentos

Fonte: BPI Research, a partir de dados do Eurostat.
Zona Euro: IHPC
Variagdo homdloga (%)

ago.-22 jul.-22 jun.-22
Global Subjacente Global Subjacente Global Subjacente

Zona Euro 9,1 4,3 8,9 4,0 8,6 3,7
Alemanha 8,8 3,4 8,5 3,2 8,3 3,2
Franca 6,5 4,1 6,8 4,0 6,5 3,3
Italia 9,0 3,9 8,4 3,4 8,5 3,4
Espanha 10,3 - 10,7 4,6 10,0 3,9
Portugal 9,4 - 9,4 5,7 9,0 5,3
Paises Baixos 13,6 5,2 11,6 5,0 9,9 4,0
Bélgica 10,5 4,2 10,4 4,2 10,5 3,7
Austria 9,2 - 9,4 5,1 8,7 4,9
Irlanda 8,9 - 9,6 5,8 9,6 5,3
Grécia 111 5,9 11,3 5,5 11,6 5,5
Estonia 25,2 - 22,7 11,4 22,0 10,1
Finlandia 7,6 4,2 8,0 3,9 8,1 3,7
Eslovénia 11,5 - 11,7 6,2 10,8 6,0
Eslovaquia 13,3 9,3 12,8 8,9 12,6 8,8
Letdnia 20,8 - 21,3 8,2 19,3 7,5
Lituania 21,1 - 20,9 10,9 20,5 10,0
Chipre 9,6 7,1 10,6 6,5 9,0 51
Malta 8,6 - 9,3 4,9 10,3 4,8
Luxemburgo 9,1 4,3 8,9 4,0 8,6 3,7

Fonte: BPI Research, a partir de dados do Eurostat.
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