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Portugal: Inflagao entra em 2023 em queda

Observado

A taxa de variagdo homadloga do IPC estimada pelo INE para janeiro é de 8.3% (9.6% em dezembro).
A variacdao mensal foi -0.9% (-0.3% em dezembro; 0.28% em janeiro 2022).

A taxa de inflagdo média anual fixou-se em 8.2% em janeiro (face a 7.8% em dezembro 2022).

Avaliacao

A taxa de variagio homéloga do indice de Pregos no Consumidor (IPC) desacelerou fortemente para
8.3% em janeiro, face aos 9.6% registados em dezembro e abaixo da previsdo do BPI Research (de 9.5%).

Ao contrario do que aconteceu em dezembro, a desaceleragdo da inflagdo global foi acompanhada
também pela redugdo da taxa de inflagao subjacente. Ou seja, excluindo os produtos mais volateis -
alimentares nao transformados e energia — os precos aumentaram 7.0% (7.3% em dezembro). Os pregos
dos produtos energéticos desaceleraram de forma significativa (6.77% homoélogo, face a 20.8% em
dezembro). Por sua vez, os pregos dos bens alimentares ndo transformados voltaram a incrementar para
18.49%, mais 0.92 p.p. do que em dezembro.

A taxa de inflagdo média anual fixou-se em 8.2% em janeiro de 2023, ligeiramente abaixo da estimativa
do BPI Research, que apontava para 8.3%.

O indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC) tera registado uma variacdo homdloga de 8.6%,
valor inferior aos 9.8% de dezembro. Os dados finais do indicador serdo publicados no dia 10 de fevereiro.

Em func¢ao da nossa revisao de previsdes para os pregos do gas natural e do Brent, em baixa para 2023,
ajustamos ja este més também em baixa a previsao para a inflagdo global (de 5,7% para 5,5%) e em alta
para a componente subjacente (de 4,4% para 4,8%). Contudo, o valor da inflagio de janeiro
surpreendeu em baixa e pode implicar nova revisao. O dado parece indicar a retoma de um padrdo de
sazonalidade nos pregos mais de acordo com o histérico. De acordo com o INE, a principal contribuicdo
para a desaceleracdo do IPC foi dada pelo indice relativo aos produtos energéticos. De facto, a variacdo
mensal dos pregos desta componente foi fortissima: -9.14% e a este respeito o INE destaca a diminuigdo
de precos da eletricidade. Noutras frentes, as variagdes homdlogas dos Precos das Importagdes mas
sobretudo os Pregos na Produc¢do Industrial registam desaceleragao forte nos ultimos meses de 2022,
embora permanecendo em taxas ainda altas. Normalmente existe algum desfasamento entre os
movimentos destes precgos e o IPC, mas esta tendéncia deverd estar ja a emprestar algum constributo
para o desagravamento nos precos do consumidor. Em suma, a nossa visao é ainda a de que, face a maior
persisténcia da componente core, a descida da inflagdo como um todo vai ser mais lenta e prolongada no
tempo, e fecharemos o ano ainda com taxas homdlogas perto de 3%.
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IPC janeiro 2023
(%)

jan-23
Varia¢do homdéloga do IPC set-22 out-22 nov-22 dez-22
verificado estimado
IPC Total 9.3 10.1 9.9 9.6 8.3 9.5
IPC subjacente? 6.9 7.1 7.2 7.3 7.0 7.5

lexcl. energia e alimentares ndo transformados

Média da variagdo mensal do 2023
2014-2019 2020 2021 2022
IPC no més de janeiro verificado  estimado
IPC Total -1.11 -0.83 -0.30 0.28 -0.88 0.21
IPC subjacente! -1.55 -1.32 -0.63 -0.02 -0.29 0.12

excl. 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 publicagao elaborada em conjunto pelo BPI Research (UEEF) e o CaixaBank
Research, que contém informacdes e opinibes provenientes de fontes que consideramos fiaveis. Este
documento possui um proposito meramente informativo, pelo qual o BPIl e o CaixaBank nao se
responsabilizam em caso algum pelo uso que possa ser feito do mesmo. As opinifes e as estimativas
sdo proprias do BPI e do CaixaBank e podem estar sujeitas a alteracdes sem prévio aviso.
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