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Zona Euro Inflagao da Zona Euro abranda ligeiramente em fevereiro

Dados

e A inflagdo global da zona euro (IHPC) diminuiu para 2,6% em fevereiro (-0,2 p.p. em relagdo a janeiro).
Numa base mensal (ndo corrigida de sazonalidade), a inflacdo foi de 0,6%, um pouco acima da média
histérica para o més (0,4%).

e A inflacdo subjacente (que exclui energia e todos os produtos alimentares) caiu para 3,1% em termos

homdlogos (-0,2 p. p. em relagdo a janeiro). Numa base mensal, o valor foi superior a média histdrica para
o més (0,7% vs. média de 0,4%).

Avaliagao

e A descida da inflacgdo em fevereiro foi um pouco menor do que a prevista pelo consenso dos analistas,
que, segundo a Bloomberg, esperavam 2,5% para a inflagdo global (contra 2,6% observados) e 2,9% para
a inflagdo subjacente (contra 3,1%).

e Na reparticdo por componentes, a inflagdo moderou a ritmos diferentes, num quadro que da uma boa
imagem das perspetivas para 2024. Por um lado, os precos dos produtos energéticos continuaram a cair
em termos homaélogos, mas a um ritmo cada vez mais moderado. Por outro lado, no ambito da inflagdo
subjacente, os bens continuaram a registar uma desinflacdo relativamente répida, enquanto os servicos
continuaram a mostrar uma maior inércia. Por ultimo, entre os produtos alimentares, destaca-se a forte
desaceleragdo dos produtos alimentares ndo transformados, que reflete um efeito de base (em fevereiro
de 2023, tinham registado uma recupera¢do mensal anormalmente elevada [3,7% vs. média histdrica para

o0 més de 0,3%]).
Zona Euro: IHPC ";'S;';a nov-23  dez23  jan-24  fev-24
Variagdo anual (%)
IHPC 54 2,4 2,9 2,8 2,6
Alimentos processados 11,4 7,1 5,9 5,2 4,5
Alimentos ndo processados 9,0 6,3 6,8 6,9 2,2
Energia -2,0 -11,5 -6,7 -6,1 -3,7
IHPC subjacente* 4,9 3,6 3,4 3,3 3,1
Bens industriais 5,0 2,9 2,5 2,0 1,6
Servigos 4,8 4,0 4,0 4,0 3,9
Variagdo mensal (%)
IHPC 0,2 -0,6 0,2 -0,4 0,6
IHPC subjacente* 0,3 -0,6 0,4 -0,9 0,7

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

e Em fevereiro, a inflacdo diminuiu em quase todas as principais economias europeias, com o IHPC
harmonizado a avancgar 2,7% na Alemanha (-0,4 p.p.), 3,1% em Franga (-0,3 p.p.), 0,9% em Itdlia (estavel)
e 2,9% em Espanha (-0,6 p.p.) e 2,3% em Portugal (-0,2 p.p.). Tal como no conjunto da area do euro, as
desagregacdes das componentes a nivel nacional (dados ndo harmonizados) sugerem igualmente que, em
fevereiro, a maior parte do abrandamento se deveu aos produtos alimentares e industriais, enquanto a
inflacdo dos servicos se manteve globalmente estavel.
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e Os mercados financeiros fizeram uma leitura moderadamente dovish dos dados da inflagdo e reagiram
com descidas das taxas de juro soberanas (cerca de 5 p.b.) e uma ligeira deprecia¢do do euro (flutuando
no intervalo baixo de $1,08), enquanto os mercados acionistas se mantiveram no verde.

e Em termos de implicagGes para a politica monetaria, os dados divulgados hoje estdo de acordo com o
facto de a inflagdo estar a percorrer o ultimo quilémetro em direcdo a 2%, com a maior parte do esforgo
restante a recair sobre pregos mais inerciais e sensiveis ao mercado de trabalho (como os servicos). E por
isso que esperamos que este "ultimo quildmetro de desinflacdo" seja mais gradual e, num contexto de
for¢ca do mercado de trabalho, o BCE vai querer estar ainda mais confiante de que o regresso aos 2% é
sustentado e robusto antes de dar o seu passo. Assim, e em consonancia com as Ultimas cota¢des dos
mercados financeiros, esperamos um BCE paciente e cauteloso na sua reunido de politica monetaria de
quinta-feira, 7 de margo.
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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 ndo se
responsabilizam em caso algum pelo uso que possa ser feito do mesmo. As opinides e as estimativas séGo proprias do BPI e do CaixaBank e podem estar
sujeitas a alteragées sem prévio aviso.
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