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Estados Unidos - Inflacao

CPI e Junho Mostra Inflagdo Longe da Meta, Mas Sem Tendéncia de Alta

e Temossustentado a tese de que a tendénciade quedada inflagdo ja havia sido interrompida
ao final do ano passado (ver “EUA - CPI: Consegue Enxergar Agora?). Durante algum tempo,
algumas leituras referentes ao nucleo se mostraram benignas apenas em funcao a rubrica
“aluguéis imputados”, cuja desaceleragaose dava mais por questdes metodolégicas (reducgio
dos juros) do que por mecanismos de mercado.

¢ Nossaleituramais recente é de que o choque do petréleo ndo tem se mostrado suficiente para
produzir uma tendéncia altista. A variacdo interanual dos nucleos da inflagio devera
permanecer entre 2,5% ao ano (para CPIl) e 3% ao ano (pata deflator do PCE) por algum tempo.

e Adecisdaode politica monetaria dependera muito mais da vontade do FED de trazer a inflagdo
de volta a meta do que de um temor de pressoes altistas. Entendemos que o mais provavel é
manter a taxa basica estavel, pelo menos até o final do ano.

e O indicede precosaos consumidores (CPI) caiu 0,4% em junho (com ajuste sazonal),apodsaltade
0,5% em maio. O nucleo (ex alimentos e energia) ficou estavel no més (0,0% vs 0,2% em maio). Em
12 meses, o indice cheio desacelerou de 4,2% até maio para 3,5% até junho enquanto a medida
subjacente passou de 2,9% para 2,6% (Ver Grafico 1).

e Interessante notaraaberturado nucleo: o de servicos (ex energia) recuoua 3,2% em 12 meses, em
enquanto o de bens (ex alimentos e energia) seguiu desacelerando para 0,8% (Ver Grafico 2). A
composicao reforga o quadro de desinflagao, ainda que o nivel permaneca acima da meta.

¢ O grupohabitagao subiuapenas 0,1% em junho,a menor variagao mensal desde janeiro de 2021
mas a variagao em 12 meses (3,4%) mostra que nao vai ser facil ver o nucleo tendendo para baixo
nos proximos meses.

Grafico 1: CPI - Cheio e Nucleo Grafico 2: Nucleo - Servicos e Bens
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Fonte: Bureau of Labor Statistics
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https://pezco.com.br/wp-content/uploads/2026/06/260512-CPI-port-1.pdf
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Este relatério foi preparado e publicado pela equipe de sécios e consultores da Pezco Consultoria, Editora e Desenvolvimento Ltda
(“Pezco Economics”), exclusivamente para seus clientes e parceiros. Este documento tem como objetivo servir de base para a
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ou servicos. A Pezco Economics e os profissionais que participaram deste relatdério nao se responsabilizam por decisdes tomadas
com base neste. Tanto a Pezco Economics quanto seus sécios e consultores que figuram neste relatdério podem manter posicdées em
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relacionados a organizagdes aqui mencionadas — nesse caso, as analises resultantes desconsideram as informagdes nao publicas e
protegidas por acordos de confidencialidade. Este relatério ndao pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa,

no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento por escrito pela Pezco Economics.
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