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Dados

e A variacdo homdloga do indice harmonizado de precos no consumidor (IHPC) subiu para 4,9% em
novembro, um novo maximo histdrico 0,8 p.p. mais alto do que no més anterior.

e Ainflagdo subjacente aumentou 0,6 p. p.p. para 2,6%.

Avaliacao

e Ainflagdo na zona euro continua a aumentar e em novembro registou um novo maximo desde o inicio da
série mensal (4,9%), ndo sé devido a componente energética, mas refletindo também aumento da
inflacdo subjacente em 0,6 p.p. para 2,6%. Este é o segundo més consecutivo em que o valor da inflagao
excedeu notavelmente as expetativas do consenso dos analistas (4,5% para este més). Apesar da surpresa,
o valor da inflagdo ndo teve um impacto significativo nos mercados financeiros.

e De acordo com a andlise, a subida dos pregos é generalizada entre os paises que compdem a zona euro,
embora com certas nuances: enquanto na Alemanha ou na Bélgica, por exemplo, a inflagdo em novembro
aumentou 1,4 e 1,7 p.p. para 6,0% e 7,1%, respetivamente, em Franga e Espanha apenas aumentou 0,2
p.p. para 3,4% e 5,6%, respetivamente, e em Portugal aumentou 0,6 p.p. para 2,6%.

e Por componente, o aumento foi também generalizado, embora tenha sido mais uma vez na componente
energética que se observou um aumento maior (27,4% em novembro em comparagdo com 23,4% no més
anterior), dado o aumento dos precos dos combustiveis e do gas. No cabaz subjacente, o preco dos
produtos industriais aumentou 0,4 p.p. para 2,4%, influenciado pelos estrangulamentos e pela procura
reprimida, e o dos servigos 0,6 p.p. para 2,7%. Na falta do detalhe de novembro, nos ultimos meses os
servicos que registaram taxas de inflacdo mais elevadas foram os servicos de hotelaria, restauracao e
manutencao e reparacao do lar.

e Estes dados de novembro sugerem novamente que as nossas previsdes médias para 2021 e 2022 (2,5% e
2,4%, respetivamente) estdo enviesadas em baixa. No entanto, continuamos a acreditar que as taxas de
inflagdo em 2022 serdo mais moderadas devido a:

i) Desaparecimento em janeiro dos efeitos de base do desconto de IVA na Alemanha durante o segundo
semestre de 2020;

ii) A provavel moderacdo dos precos da energia: os precgos futuros cotados nos mercados financeiros
sugerem que tanto os precos do petréleo como os do gas devem desacelerar gradualmente apds o
Inverno. Mesmo que tal queda fosse reduzida e os precos da energia se mantivessem em niveis
superiores aos verificados nos ultimos anos, s a comparagdo anual deveria exercer uma pressao
descendente sobre a componente energética e a inflagdo global.

iii) O eventual ajustamento entre oferta e procura: a medida que a procura reprimida se esgota e os
estrangulamentos de oferta se diluem, as pressdes sobre os precos devem diminuir. Varios inquéritos
sugerem que isto devera acontecer a partir de meados de 2022. Mais no curto prazo, destacamos
também o risco de um impacto negativo na procura devido a acentuada deterioracdo da situagdo de
saude publica em todo o velho continente.

e Se assim for, é pouco provavel que o BCE retire o estimulo monetdrio mais cedo, ainda mais com o
aparecimento da variante dmicron, que representa um risco para o crescimento econémico. Acreditamos
gue os dados da inflacdo de novembro ndo terdo grande impacto na reunido da instituicdio monetaria de
16 de dezembro, uma vez que ja esperavam que a inflagdo no quarto trimestre pudesse aumentar ainda
mais e que abrandaria posteriormente. Em qualquer caso, é muito provavel que o quadro de previsdo a
ser apresentado pelo BCE mostre uma revisdo em alta da previsdo da inflagdo para 2021 e 2022
(atualmente 2,2% e 1,7%).
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e O valor da inflacgdo nao teve um impacto significativo nos mercados financeiros, que se mantiveram
centrados na nova variante da COVID, o dmicron. As yields da divida soberana alema diminuiram
ligeiramente (-3 p.b. para -0,35% para a obrigacdo a 10 anos), enquanto que O euro apreciou-se
ligeiramente em relacdo ao ddlar (para 1,136). Os principais indices bolsistas cairam num intervalo entre

1% e 2%.

Zona Euro: IHPC Média ago-21  set-21  out-21  nov-21
Variagdo anual (%) 2020

IHPC 0,3 3,0 3,4 4,1 4,9
Alimentos processados 1,8 1,7 1,9 2,1 2,3
Alimentos ndo processados 4,0 3,0 2,6 1,4 1,9
Energia -6,8 15,4 17,6 23,7 27,4
IHPC subjacente 0,7 1,6 1,9 2,0 2,6
Produtos industriais 0,2 2,6 2,1 2,0 2,4
Servigos 1,0 1,1 1,7 2,1 2,7

Fonte: BPI Research, a partir de dados do Eurostat.
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AVISO SOBRE A PUBLICACAO “NOTA BREVE”

A “Nota breve” é uma publicacdo elaborada em conjunto pelo BPI Research (UEEF) e o CaixaBank Research,
que contém informacées 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 opiniGes e as estimativas sdo proprias do BPI e do CaixaBank e

podem estar sujeitas a altera¢cées sem prévio aviso.
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