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EUA - Inflagdo dos EUA continua a abrandar, embora com nuances importantes

Dados

e OIPC dos EUA cresceu 6,4% homdélogo em janeiro, -0,1 p.p. face ao més anterior.

e Por sua vez, a inflagdao subjacente, que exclui a energia e todos os alimentos, abrandou para 5,6%,
também uma décima a menos do que em dezembro.

e Em termos mensais e ajustados de sazonalidade, o IPC global aumentou 0,5% (0,1% no més anterior),
enquanto o indice subjacente voltou a aumentar 0,4%.

Avaliacao

e Ainflagdo dos EUA continuou a sua tendéncia descendente em janeiro, embora a ligeira queda (de uma
décima) da taxa homologa seja explicada unicamente pelos efeitos de base. Em termos mensais, a
inflacdo acelerou significativamente, um sinal claro de que as pressdes inflacionistas ainda estdo longe
de estar em linha com o objetivo da Reserva Federal.

e Em concreto, a inflagdo mensal foi de 0,5% em janeiro (0,1% em dezembro), impulsionada pela subida
dos precos da energia, pela subida dos precos dos servigos e até por um ligeiro aumento do prego dos
bens (que vinham a registar quedas durante o 4T). Este valor reforca a intencdo da Reserva Federal de
aumentar as taxas de juro na reunido de marc¢o (em 25 p.b.) e a ligeira queda em termos homdlogos
pode nao ser suficiente para impedir que a instituicdo monetaria decida por um novo aumento na
reunido seguinte, como indicam as previsdes do préprio banco central (o dot plot) do més de dezembro.

e Em termos mensais e ajustados de sazonalidade, os precos da energia voltaram a impulsionar a inflacao
em alta, crescendo 2,0% (-3,1% em dezembro), afetado, por sua vez, pela componente de fornecimento
de gas, que registou um aumento de 6,7% (3,7% no més anterior), apesar da queda dos precos do gas
natural nos mercados financeiros. Quanto aos servicos, a inflacdo mensal abrandou ligeiramente (0,5%,
apods 0,6% em dezembro), devido ao facto de o preco das rendas ter aumentado menos uma décima do
gue no més anterior (mas ainda assim notavel, 0,7%) e a queda dos pregos dos servigos de saude (-0,7%).
Das restantes componentes, destacou-se a queda dos precos dos veiculos usados (-1,9%) e dos bilhetes
de avido (-2,1%).

e Além do valor da inflagdo de janeiro, a publicacdo de hoje foi relevante porque os dados histéricos foram
revistos devido a atualizacdo dos pesos das varias componentes (com base nos padrdes de consumo em
2021) e aos novos fatores de ajustamento de sazonalidade.

e Paraos préximos meses, acreditamos que a inflagdo homdloga deve continuar a abrandar, ndo sé devido
aos efeitos de base, mas também devido a um alivio das pressées inflacionistas. Acreditamos que o
preco dos bens deve continuar a descer (como disse Jerome Powell, nestas componentes "o processo
desinflacionista ja comecgou"), enquanto, do lado dos servicos, é provavel que a inflagdo das rendas
termine o ano em niveis muito mais moderados do que os atuais e que o preco dos outros servigos
abrande perante um arrefecimento do mercado de trabalho. Em todo o caso, pensamos que, apesar de
ter vindo a registar uma tendéncia descendente, a inflacdo sé chegara aos 2% pelo menos no final de
2024. Depois da divulgacdo do dado de hoje, especialmente surpreendente para a componente
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energética, acreditamos que a nossa previsdo de 4,1% para a inflagdo global em 2023 pode estar algo

subestimada.

e Nos mercados financeiros, a publicagao dos dados da inflagdo provocou um aumento da rentabilidade

das obrigacdes soberanas, um movimento mais acentuado nos prazos mais curtos da curva (+8 p.b. para

4,6% para a obrigagcdo a 2 anos, +5 p.b. para 3,7% para a obrigagdo a 10 anos). Por seu lado, o délar

apreciou ligeiramente face as principais moedas (1,07 face ao euro), enquanto os indices bolsistas
abriram o dia com resultados mistos num ambiente de elevada volatilidade (o S&P 500 subiu 0,4%

enquanto o NASDAQ caiu 0,3%). As taxas implicitas nos mercados monetarios indicam que a Fed levara

as taxas oficiais para o intervalo de 5,00%-5,25% este ano, consistente com dois aumentos adicionais de

25 p.b. nos préoximos meses.

EUA: IPC

Variagéo homdloga (%) out-22 nov-22 dez-22 jan-23
IPC global 7,7 7,1 6,5 6,4
IPC subjacente 6,3 6,0 5,7 5,6
Variagdo mensal (%) *

IPC global 0,5 0,2 0,1 0,5
IPC subjacente 0,3 0,3 0,4 0,4

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