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Portugal — Inflagao corrige ligeiramente em junho

Observado

A taxa de variagdo homadloga do IPC estimada pelo INE para junho é de 3,2% (3,3% em maio 2026).
A variacdo mensal foi 0,05% (0,2% em maio 2026; 0,3% em junho de 2025).

A taxa de inflagdo média anual fixou-se em 2,6% em maio (2,5% em maio).

Avaliacao

A taxa de variagdo homéloga do indice de Pregos no Consumidor (IPC) diminuiu para em 3,2% em junho,
ligeiramente superior as previsdes do BPI Research, pois estimavamos uma taxa de 3,1%.

A taxa de inflagdao subjacente aumentou. Ou seja, excluindo os produtos mais volateis — bens alimentares
ndo transformados e energia — os precos aumentaram 2,5% homodlogo. Em contrapartida, os precos dos
produtos energéticos desaceleraram para 9,1% em termos homadlogos (13,1% em maio). Por sua vez, a
inflacdo dos bens alimentares ndo transformados abrandou para 5,2% (5,7% no més anterior).

A taxa de inflagao média anual fixou-se em 2,6%, igual a estimativa do BPI Research (2,6%) e uma décima
acima do valor observado no més anterior.

O Indice Harmonizado de Pregos do Consumidor (IHPC) tera registado uma variagdo homdloga de 3,1%,
(também 3,1% no més precedente). Os dados definitivos referentes ao IPC do més de junho de 2026 serdo
publicados no préximo dia 10 de julho.

Em junho os dados da DGEG mostram que os precos médios dos combustiveis no retalho cairam de forma
expressiva face a maio (-4,3% para a gasolina simples 95 e -6,8% para o gaséleo simples), o que se refletiu
no movimento de corre¢do mensal no IPC Energia. Isto acontece na sequéncia da assinatura do
memorando de entendimento entre os Estados Unidos e o Irdo, o que resultou numa radpida queda dos
precos da energia. Desde o anuncio, o prego do Brent caiu cerca 20% e o do gds 17%, estando ambos ja
em niveis proximos dos anteriores ao conflito. Assim, o mercado de futuros antecipa um preco médio do
petréleo de 80 ddlares para o conjunto do ano, face aos 90 délares considerados no nosso cenario atual
de previsGes. Estes movimentos foram decisivios para o ligeiro alivio do IPC em junho.

Se o contexto geopolitico no médio oriente se mantiver e nao assistirmos a mais choques de oferta no
mercado energético, é possivel que as taxas de inflagdo que observamos em abril e maio sejam o pico da
inflagdo em 2026. Acreditamos nesta possibilidade porque até agora verificdmos um contagio muito
limitado do choque energético a componente subjacente do cabaz — por exemplo, face a margo, a
percentagem do cabaz do IPC subjacente em maio com taxas de inflagdo inferiores a 2% apenas recuou 4
p.p. (para 45% do cabaz). No entanto, teremos de aguardar pelo detalhe do IPC de junho para avaliar
melhor esta possibilidade.
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IPC

(%)
jun-26
Varia¢ao homologa do IPC fev-26 mar-26 abr-26 mai-26
verificado  estimado
IPC Total 2.1 2.7 3.4 3.3 3.2 3.1
IPC subjacente? 1.9 2.0 2.2 2.2 2.5 2.1
lexcl. energia e alimentares ndo transformados
Média da variagao mensal do 2026
R . 2015-2019 2023 2024 2025 . .
IPC no més de junho verificado  estimado
IPC Total -0.05 0.25 -0.01 0.11 0.05 -0.09
IPC subjacente?! -0.09 0.17 -0.17 -0.01 0.28 -0.06
lexcl. energia e alimentares ndo transformados.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.
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AVISO SOBRE A PUBLICACAO “NOTA BREVE”

A “Nota breve” é uma publicacdo elaborada em conjunto pelo BPI Research (DF-EEF) e o CaixaBank Research, que contém informagées
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 opinibes e as estimativas sdo
proprias do BPI e do CaixaBank e podem estar sujeitas a alteragbes sem prévio aviso.
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