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Portugal: Inflagdo em maio tomba novamente

Observado

e A taxa de variagdo homologa do IPC estimada pelo INE para maio é de 4,0% (5,7% em abril).
e A variacao mensal foi -0,66% (0,56% em abril; 0,98% em maio 2022).

¢ A taxa de inflagdo média anual fixou-se em 8,3% em maio (face a 8,6% em abril 2023).

Avaliacao

¢ Ataxa de variagdo homéloga do indice de Precos no Consumidor (IPC) desacelerou de forma acentuada
para 4,0% em maio, face aos 5,7% registados em abril e abaixo da previsdo do BPI Research (de 5,0%).

e De forma semelhante ao que aconteceu em abril, a desaceleragdo da inflagcdo global foi acompanhada
também pela redugdo da taxa de inflagao subjacente. Ou seja, excluindo os produtos mais volateis -
alimentares ndo transformados e energia — os pregos aumentaram 5,5% (6,6% em abril). Os pregos dos
produtos energéticos continuaram a reduzir significativamente (-15,5% homdélogo, face a -12,7% em
abril). Os pregos dos bens alimentares ndo transformados também desaceleraram para 8,9%, menos 5,2
p.p. do que em abril.

e A taxa de inflagdo média anual fixou-se em 8,3% em maio de 2023, em linha com a estimativa do BPI
Research, que apontava precisamente para 8,3%.

e O indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) terd registado uma variagdo homdloga de 5,4%,
inferior ao més precedente (6,9%). Os dados finais do indicador serdo publicados no dia 14 de junho.

e Este més efetudmos a revisao da nossa previsao da inflagao para 2023 em baixa, dos anteriores 5,5%
para 5,0%. Apesar de com o dado de abril a inflagdo média anual ser igual a que projetdvamos, a forga da
descida foi mais forte e coloca pressdo em baixa a nossa previsdo. Neste momento, os fatores que
concorrem para uma moderacdo da inflagdo parecem predominar sobre os de sentido oposto. Na frente
energética as descidas continuam a ser apoiadas pela moderacdo nos mercados internacionais. O preco
do barril de petréleo Brent atingiu em média 70 euros em Maio (menos 8,2% do que em Abril) e abaixo
dos valores praticados antes do estalar do conflito na Ucrania. Também o gas (Dutch TTF) prolonga a
tendéncia de descida que se iniciou em dezembro do ano passado, transacionando na casa dos 25
eur/MWh (e também abaixo do preco pré-guerra), o que se reflete também nos precos da eletricidade ao
consumidor. Na vertente dos produtos alimentares a medida de isengao do IVA finalmente refletiu-se em
pleno nos precos com descidas mensais de -2,37% nos nao transformados e de -2,85% nos transformados.
Por outro lado, os pregos na producgdo industrial registaram em abril a primeira descida homadloga (-0,9%)
desde fevereiro de 2021, com descidas mensais ndo sé no agrupamento energético mas também nos
agrupamentos de bens intermédios e de investimento. No entanto alguns riscos permanecem no
horizonte, além do contexto geopolitico. Por exemplo, sabemos que neste surto inflacionista a
componente de inflagdo importada pesa muito, significando isso que a moderacdo dos pregos
internamente, sera tanto maior quanto maior for a moderagdo dos precos (principalmente) na zona euro.
Além disso, a campanha de producdo agricola animal e vegetal pode ainda sofrer os efeitos no caso de
nova temporada de seca.
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IPC maio 2023
(%)
mai-23
Varia¢do homdéloga do IPC jan-22 fev-22 mar-22 abr-22
verificado estimado

IPC Total 8.4 8.2 7.4 5.7 4.0 5.0

IPC subjacente! 7.0 7.2 7.0 6.6 5.5 6.2

lexcl. energia e alimentares ndo transformados

Média da variagdo mensal do 2023
2014-2019 2020 2021 2022
IPC no més de maio verificado estimado
IPC Total 0.14 -0.45 0.24 0.98 -0.66 0.28
IPC subjacente? 0.07 -0.39 0.15 0.73 -0.31 0.38

lexcl. energia e alimentares n3o 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 publicagcao 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 opiniées e as estimativas
sdo proprias do BPI e do CaixaBank e podem estar sujeitas a alteracdes sem prévio aviso.
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