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Portugal — IPC em marco acelera via combustiveis

Observado

A taxa de variagao homdloga do IPC estimada pelo INE para margo é de 2,7% (2,1% em fevereiro 2026).
A varia¢do mensal foi 2,01% (0,07% em fevereiro 2026; 1,42% em margo de 2025).

A taxa de inflagdo média anual fixou-se em 2,3% em margo (tal como em fevereiro).

Avaliacao

A taxa de variagdo homéloga do indice de Precos no Consumidor (IPC) aumentou para os 2,7% em
margo, acima da previsdo do BPI Research, pois estimavamos uma taxa de 2,5%.

0O aumento da inflagdo global foi acompanhado pela taxa de inflagdo subjacente, que também registou
um aumento marginal. Ou seja, excluindo os produtos mais voldteis — bens alimentares ndo
transformados e energia — os pregos aumentaram 2,0% homadlogo (1,9% em fevereiro). Os pregos dos
produtos energéticos registaram uma variagdo de 5,8% em termos homodlogos (-2,2% em fevereiro). Por
sua vez, a inflacdo dos bens alimentares ndo transformados ficou 3 décimas abaixo da do més anterior:
6,4% (6,7% em fevereiro).

A taxa de inflagao média anual fixou-se em 2,3%, igual a estimativa do BPI Research (2,3%).

O indice Harmonizado de Pregos do Consumidor (IHPC) tera registado uma variacdo homéloga de 2,7%,
(2,1% no més precedente). Os dados definitivos referentes ao IPC do més de margo de 2026 serdo
publicados no préximo dia 13 de abril.

Este més, o IPC da energia inverteu a tendéncia de desinflacdo que ja se verificava ha cinco meses,
passando para valores positivos (5,8%). O conflito que eclodiu no Médio Oriente tem sido especialmente
penalizador para a cotagdo do Brent: pelo estreito de Ormuz é feito o transporte maritimo de 25% do
petréleo mundial. A circulagdo de petroleiros no estreito de Ormuz é controlada pelo Irdo e a data que
escrevemos encontra-se praticamente paralisada. Em termos médios e face a fevereiro, a cotagdo do
Brent aumentou cerca de 40% e cerca de 60% face ao final de 2025. Isto traduziu-se em aumentos mensais
médios de precos no retalho de combustivel de cerca de 15% no gaséleo simples e de 7% na gasolina
simples 95 (dados da Dire¢do-Geral de Energia e Geologia (DGEG)).

Face a este panorama geopolitico e as suas consequéncias, dependendo da duracdo e extensdo deste
conflito, poderd haver necessidade de rever em alta a nossa previsdo para a inflagdo média em 2026
(atualmente 2,1%). Com efeito, ensaiamos uma previsdao do IPC médio caso este ano o Brent se situasse
em média nos 87 USD e o gas TTF nos 58 EUR (cerca de +20 USD e +20EUR ,respetivamente, face a média
de 2025). Isto traduzir-se-ia numa inflacdo em 2026 de 2,7% e ja inclui alguns efeitos de spillover da
energia para outras componentes do cabaz de compras. De referir que o Banco de Portugal nas suas
Ultimas previsOes para a economia portuguesa (Boletim Econémico, marco 2026) prevé ja para este ano
um indice harmonizado de precos no consumidor (IHPC) de 2,8%.
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IPC margo 2026

(%)
mar-26
Variagao homéloga do IPC nov-25 dez-25 jan-26 fev-26
verificado  estimado
IPC Total 2.2 2.2 1.9 2.1 2.7 2.5
IPC subjacente? 2.0 2.1 1.8 1.9 2.0 1.8

excl. energia e alimentares ndo transformados

Média da variagao mensal do 2026
. 2015-2019 2023 2024 2025 . .
IPC no més de margo verificado  estimado
IPC Total 1.84 1.74 1.96 1.42 2.01 1.78
IPC subjacente?! 2.23 1.98 2.36 1.78 1.85 1.67

lexcl. energia e alimentares ndo transformados.

Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

Portugal: IPC
Variagdo homaloga (%)

11,0
10,0
9,0
8,0
7,0
6,0
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0 ! ! ! ! ! ! ! ! !
03-22 09-22 03-23 09-23 03-24 09-24 03-25 09-25 03-26

s |PC Global = |PC Subjacente
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.
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AVISO SOBRE A PUBLICACAO “NOTA BREVE”

A “Nota breve” é uma publicagéo elaborada em conjunto pelo BPI Research (DF-EEF) e o CaixaBank Research, que contém informagoes
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 sGo
proprias do BPI e do CaixaBank e podem estar sujeitas a alteragées sem prévio aviso.
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