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Portugal — Inflagdo desce ligeiramente em fevereiro

Observado

e A taxa de variacdo homologa do IPC estimada pelo INE para fevereiro é de 2,4% (2,5% em janeiro 2025).
e A variacdao mensal foi -0,1% (-0,5% em janeiro 2025; 0,03% em fevereiro de 2024).
¢ A taxa de inflagio média anual fixou-se em 2,5% em fevereiro (ligeiramente acima do més anterior,

2,4%).

Avaliacao

¢ Ataxa de variagio homéloga do indice de Pre¢os no Consumidor (IPC) diminuiu para 2,4% em fevereiro,
face aos 2,5% registados em janeiro e acima da previsao do BPI Research, de 2,1%.

¢ A diminui¢ao da inflagdo global foi acompanhada pela taxa de inflagdo subjacente. Ou seja, excluindo
os produtos mais volateis — bens alimentares nao transformados e energia — os pregos aumentaram 2,4%
homélogo (2,7% em janeiro). Os pregos dos produtos energéticos variaram 1,5% homdlogo (2,4% em
janeiro). Por sua vez, a inflagdo dos bens alimentares ndo transformados aumentou para 2,4%, depois de
1,8% registados em janeiro.

e A taxa de inflagdo média anual fixou-se em 2,5% em fevereiro de 2025, acima da estimativa do BPI
Research (2,4%).

e O indice Harmonizado de Precos do Consumidor (IHPC) terd registado uma variagdo homdloga de 2,4%,
(2,7% no més precedente). Os dados definitivos referentes ao IPC do més de fevereiro de 2025 serdo
publicados no préximo dia 12 de margo.

e Em fevereiro revimos a nossa previsao para a inflagdo média em 2025 ligeiramente em alta para 2,2%.
Esta revisdo em alta foi sobretudo justificada pela revisdo também em alta, essa mais significativa, da
componente subjacente (de 1,8% para 2,2%). Atualmente as previsOes das principais instituicdes e casas
de research colocam a previsdao da inflagdo média em 2025 para Portugal no inervalo entre os 2,1% e os
2,5%, portanto em linha com a nossa visdo de que a meta dos 2% em termos médios nao vai ser alcangada
este ano. Esta ligeira revisdo em alta justificou-se pelo dado que observdmos em janeiro mas também
pela perspetiva de uma procura resiliente: um crescimento da atividade em Portugal em 2025 acima da
zona euro e a continuacgdo do crescimento dos saldrios reais (no final de 2024 os salarios nominais subiam
ainda na ordem dos 6%), deverdo manter o dinamismo no consumo e a pressdo sobre os pregos. Por um
lado, temos os precos na produgdo industrial a apoiar a desinflagdo (-0,3% homdlogo em janeiro). Por
outro, a inflacdo do servicos manteve-se nos 4,5% em janeiro pelo segundo més consecutivo, pesando na
componente subjacente do indice. O mapa de riscos é misto e algo incerto — a hipétese de um acordo
relativamente ao conflito na Ucrania podera favorecer a evolugdo dos precgos da energia mas a politica
tarifaria de Trump pode também ter efeitos inflacionistas, sobretudo se houver resposta musculada por
parte da UE.
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IPC fevereiro 2025

(%)
fev-25
Variagao homéloga do IPC out-24 nov-24 dez-24 jan-24
verificado  estimado
IPC Total 2.3 2.5 3.0 2.5 2.4 2.1
IPC subjacente! 2.3 2.6 2.8 2.7 2.4 2.2

excl. energia e alimentares n3o transformados

Média da variagao mensal do 2025
2014-2019 2022 2023 2024
IPC no més de fevereiro verificado estimado
IPC Total -0.32 0.37 0.26 0.03 -0.13 -0.36
IPC subjacente? -0.29 0.16 0.33 0.03 -0.20 -0.43

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 publicagdo elaborada em conjunto pelo BPI Research (DF-EEF) e o CaixaBank Research, que contém informagdes
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 opiniGes e as estimativas sdo
proprias do BPI e do CaixaBank e podem estar sujeitas a alteragdes sem prévio aviso.
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