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Consegue Enxergar Agora?

¢ Ainflagdo ao consumidor em 12 meses até abril passado atingiu 3,8% nos Estados Unidos, tendo
aumentado em relagdo aos 3,3% registrados em margo e 2,7% no ano passado. A elevagao pode ser
atribuida, em maior medida, ao aumento de precos de combustiveis. Até ai, nenhuma novidade.

e O que surpreendeu o mercado foi a aceleragao de pregos na principal medida de nucleo, ou seja,
guando sao excluidos itens de alimentagao e energia. A variagdo de 2,8% (em relagao a abril de
2025) ficou acima das expectativas, que eram de 2,7%.

e O quadro é de alta de precos mais generalizada do que era esperada por uma parcela relevante
do mercado, o que reduz a esperanca de que o choque sobre os precos do petréleo afetaria
apenas o conjunto de bens e servicos mais dependente da commodity (os chamados efeitos
de primeira ordem). La se vao também as apostas em queda de juros ainda em 2026.

e O fato é que s6 foram surpreendidos aqueles que ndo estavam prestando atencdo. Temos
chamado a atencdo para as pressodes inflaciondrias que ja se manifestavam desde o final do
ano passado, mas que vinham sendo encobertas pela desinflagcdo em Habitacao, que por sua
vez era causada por questdes predominantemente metodolégicas (explicamos em: EUA:
Indicadores de Inflacao CPIl e PCE Deflator Apontando para Direcbdes Opostas). Veja o Grafico 1.

e Ja no inicio deste ano, era possivel perceber também a resiliéncia do ndcleo de servicos, que
tenderia a se manter na atual conjuntura, caracterizada por salarios em aceleracao (ver EUA — Vai
Ser Dificil Para o FED Cortar Juros em 2026 e EUA — Custos Unitarios do Trabalho e Precos de
Importacdes: Tudo Conspira para Aumento da Inflacdo). Sem contar as pressdes em setores
afetados pelo choque de tarifas que também se manifestavam desde o final do ano passado

(Grafico 2).
Grafico 1: Nucleo da Inflagdo ao Grafico 2: Nucleo de Servigos e Grupo
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Fonte: Bureau of Labor Statistics
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