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Zona Euro Inflagao europeia volta a cair em junho

Dados

A inflagdo global da area do euro (IHPC) diminuiu para 5,5% em termos homélogos em junho (-0,6 p.p.
em compara¢do com maio). Numa base mensal (ndo corrigida de sazonalidade), a inflacdo foi de 0,3%,
ligeiramente superior a média histérica para o més (0,1%).

Apds dois meses de moderacdo, a inflagdo subjacente (que exclui a energia e todos os produtos
alimentares) registou uma recuperacao de uma décima de ponto percentual para 5,4% em termos anuais.
Numa base mensal, o valor foi de 0,3%, em comparagdo com uma média histérica de 0,1% em junho.

Avaliagao

Os dados relativos a inflagdo na zona euro em junho estiveram razoavelmente em linha com a previsdo
do consenso dos analistas, que, de acordo com a Bloomberg, esperavam 5,6% para a inflagdo global e
5,5% para a subjacente (ou seja, mais 1 décima de ponto percentual do que o que foi observado). Embora
o aumento da inflacdo subjacente possa ser mais chamativo, tratou-se de um movimento que ja tinha
sido antecipado devido a presenca de efeitos de base na Alemanha, e que deverdo ser pontuais e
desvanecerem-se nos proximos meses.

Por componente, a descida da inflagdo foi novamente generalizada, com um contributo negativo
significativo da energia e uma desacelera¢do dos precos dos produtos alimentares (transformados e ndo
transformados) e dos produtos industriais ndo energéticos. A inflacdo dos servigos voltou a acelerar,
embora acreditemos que o movimento esteja distorcido por um efeito de base na Alemanha.t!

Por pais, o IPC harmonizado revelou dindamicas dispares entre a Alemanha e as outras grandes economias:

o Franga, Italia e Espanha registaram quedas acentuadas para 5,3% (-0,7 p.p.), 6,7% (-1,3 p.p.) € 1,6% (-
1,0 p.p.), respetivamente, ficando abaixo das expectativas do consenso dos analistas nos dois
primeiros paises.

o Em contrapartida, a inflagdo alema subiu em linha com as expetativas para 6,8% (+0,5 p.p.). Esta foi
nomeadamente afetada por um efeito de base na componente de servicos (entre junho e agosto de
2022, o governo alemao implementou um desconto nas tarifas de transportes publicos, medida que
reduziu a inflacdo em 1 p.p. naqueles meses, segundo estimativas do Servico Federal de Estatistica
alemdo Destatis, mas que tera o efeito contrario entre junho e agosto de 2023).

Estes dados sobre a inflagdo ndo alterardao o plano de agdo a curto prazo do BCE:

o Por um lado, a descida da inflagdo global era esperada e estd em conformidade com as projecdes de
um abrandamento gradual dos pregos, impulsionado pelo desvanecer do shock direto da energia, pela
atenuacgdo dos seus efeitos indiretos e pela normaliza¢do dos estrangulamentos.

o Poroutro lado, o valor da inflagdo subjacente estd em consonancia com a perspetiva de que a corregao
das pressdes subjacentes sobre os precos seguird um processo mais gradual, arrastada pelas
componentes mais inerciais e num contexto de um mercado de trabalho forte (a taxa de desemprego
da area do euro manteve-se num minimo histdrico de 6,5% em maio, de acordo com os dados
divulgados hoje).

o Perante esta inércia, e tendo em conta que os efeitos do endurecimento monetario demoram a fazer-
se sentir, o BCE considera que as taxas ainda tém algum caminho a percorrer e deverdo manter-se

! Entre as principais economias, a inflagdo dos servigos desacelerou tanto em Franca como em Italia (dados n3o
harmonizados). Em contrapartida, a inflacdo dos servicos na Alemanha registou um aumento de quase 1 p.p.
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restritivas durante um bom periodo de tempo. Dai a expetativa de uma nova subida das taxas de 25
p.b. em julho e, tendo diferentes vozes no seio do Conselho do BCE endurecido o tom a favor de novas
subidas, outra possivelmente no regresso do Verao.

e A publicacdo dos dados relativos a inflacdo na zona euro ndo provocou grandes abalos nos mercados
financeiros, que, no cOmputo geral, mantiveram o bom tom a meio da sessdo de sexta-feira, com ganhos
generalizados nos principais indices bolsistas (0,8% para o Euro Stoxx 50, 1,1% para o IBEX 35). As yields
soberanas subiram algumas décimas de ponto (2 p.b. para 2,4% para a obrigagdo alema a 10 anos, 2 p.b.
para 3,4% para a obriga¢do espanhola equivalente), enquanto o euro se manteve praticamente estdvel
em torno de 1,085 em relacdo ao doélar; o ddlar beneficiou nos ultimos dias das surpresas positivas de
alguns dados econdmicos americanos.

Zona euro: IHPC ";'s:iza mar-23  abr23 mai23  jun-23
Variagdo anual (%)

IHPC 8,4 6,9 7,0 6,1 5,5
Energia 37,1 -0,9 2,3 -1,8 -5,6
Alimentos ndo processados 10,4 14,7 10,0 9,6 9,0
Alimentos processados 8,6 15,7 14,6 13,4 12,5
IHPC subjacente* 3,9 5,7 5,6 5,3 5,4
Servigos 3,5 5,1 5,2 5,0 5,4
Bens industriais 4,6 6,6 6,2 5,8 5,5

Variagdo mensal (%)
IHPC 0,7 0,9 0,7 0,0 0,3
IHPC subjacente* 0,4 1,3 1,0 0,2 0,3

Notas: O ultimo valor é uma estimativa preliminar. *Exclui a energia e todos os géneros alimenticios.
Fonte: BPI Research, a partir de dados do Eurostat.
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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 sGo prdprias do BPI e do CaixaBank e podem estar
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