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Zona Euro Inflagdao europeia, duas décimas mais préoxima dos 2%

Dados

e A inflagdo global da zona euro (IHPC) diminuiu para 2,4% em mar¢o (-0,2 p.p. em relacdo a fevereiro).
Numa base mensal (ndo corrigida de sazonalidade), a inflagdo foi de 0,8%, abaixo da média histérica para
o més (1,0%).

e Ainflagdo subjacente (que exclui os produtos energéticos e todos os produtos alimentares) diminuiu para
2,9% em termos homdlogos (-0,2 p.p. face a fevereiro). Numa base mensal, o valor ficou em linha com a
média histérica para o més (1,1% vs. média de 1,1%).

Avaliagao

e Adescida da inflagdo em marco foi ligeiramente melhor do que o consenso dos analistas antecipava, que,
segundo a Bloomberg, era de 2,5% para a inflagdo global (vs. 2,4% observados) e 3,0% para a inflagdo
subjacente (vs. 2,9%). Além disso, embora a estimativa preliminar tenha um detalhe limitado, os dados
sdo provavelmente um pouco melhores do que aparentam, dado que a inflacdo de marco foi influenciada
pelo efeito de calendario das férias da Pascoa, com pressées pontuais de subida de pregcos como as férias
organizadas, os transportes e o alojamento,! que, simetricamente, deverdo ser desfeitas em abril e
arrastar a inflacdo para baixo.

e Os dados corrigidos de sazonalidade publicados pelo BCE apontam para taxas de inflacdo mensal
anualizadas de 1,8% (global) e 2,9% (subjacente) e para um momentum de 2,8% (global) e 3,2%
(subjacente).?

e A desagregacdo por componentes reflete uma desinflacdo a ritmos diferentes, destacando-se, por um
lado, a estabilidade dos servicos em 4,0% (componente que deverd ser mais afetada pelo efeito de
calenddrio da Pascoa) e, por outro, um abrandamento significativo da inflagdo nos bens industriais (1,1%,
-0,5 p.p. face a abril) e nos bens alimentares (3,6% nos transformados e -0,4% nos ndo transformados).
Assim, as menores pressoes sobre os precos nestas componentes permitiram uma descida da inflagao,
apesar da dissipac¢do pratica dos efeitos de base negativos da energia (-1,8%).

Zona Euro: IHPC Média dez-23  jan-24 fev-24 mar-24
Variagdo anual (%) 2023

IHPC 5,4 2,9 2,8 2,6 2,4
Alimentos processados 11,4 5,9 5,2 4,5 3,6
Alimentos ndo processados 9,0 6,8 6,9 2,1 -0,4
Energia -2,0 -6,7 -6,1 -3,7 -1,8
IHPC subjacente* 4,9 3,4 3,3 3,1 2,9
Bens industriais 5,0 2,5 2,0 1,6 1,1
Servigos 4,8 4,0 4,0 4,0 4,0
Variagdo mensal (%)

IHPC 0,2 0,2 -0,4 0,6 0,8
IHPC subjacente* 0,3 0,4 -0,9 0,7 1,1

Notas: O ultimo valor é uma estimativa preliminar. *Exclui energia e todos os bens alimentares.
Fonte: BPI Research, com base em dados do Eurostat.

1 As componentes mais sensiveis a este efeito de calenddrio tém um peso ligeiramente inferior a 5% do IHPC e algumas estimativas situam o seu
impacto agregado sobre a inflagdo global (homdloga) entre 0,05 p.p. e 0,1 p.p. O impacto agregado sobre a inflagdo global é estimado entre 0,05 p.p.
e0,1p.p.

20 momentum é definido como a variagdo anualizada do IHPC médio nos ultimos trés meses em relagdo aos trés meses anteriores.
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e Por pais, a inflagdo harmonizada diminuiu significativamente na Alemanha (2,3%, -0,4 p.p. em relagdo a
fevereiro) e em Franga (2,4%, -0,8 p.p.), gracas a menores pressdes sobre a energia, um efeito que nao foi
tdo favoravel em Itdlia (1,3%, +0,5 p.p.), em Espanha (3,2%, +0,3 p.p.) ou em Portugal (2,3%, +0,2 p.p.).
Em termos de pressdes subjacentes, as desagrega¢des nacionais (dados ndo harmonizados) refletem
igualmente uma moderacao da inflagdo excluindo a energia e os produtos alimentares, em conformidade
com a opinido de que as pressdoes subjacentes sobre os precos continuam a diminuir, mas mais
lentamente a medida que nos aproximamos dos 2%.

e Os mercados financeiros reagiram pouco aos dados da inflacdo, com o euro praticamente estavel nos 1,07
ddlares e as taxas de juro soberanas apenas 1 p.b. mais baixas, enquanto as bolsas mantiveram os ganhos
moderados com que tinham iniciado a sessao.

e Emtermos de implicacGes para a politica monetaria, os dados divulgados hoje estdo em consonancia com
o facto de a inflagdo estar a percorrer o ultimo quilémetro em dire¢do aos 2% de forma mais gradual e,
num contexto de um mercado de trabalho forte, a nossa opinido é que o BCE vai querer estar ainda mais
confiante de que o regresso aos 2% ¢é sustentado e robusto antes de tomar uma iniciativa. Assim, e em
linha com as recentes cota¢des dos mercados financeiros, ndo esperamos qualquer alteragdo nas taxas
de juro na reunido do BCE de 11 de abril, mas esperamos que o banco central efetue um primeiro corte
de 25 p.b. em junho.
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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 opinides

provenientes de fontes que consideramos fidveis. Este documento possui um propdsito meramente informativo, pelo qual o BPI e o CaixaBank néo se
responsabilizam em caso algum pelo uso que possa ser feito do mesmo. As opinides e as estimativas s@o proprias do BPI e do CaixaBank e podem estar
sujeitas a alteragées sem prévio aviso.
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