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Portugal — Pregos dos alimentos puxam inflagdao de julho em sentido ascendente

Observado

e A taxa de variagdao homologa do IPC estimada pelo INE para julho é de 2,6% (2,4% em junho 2025).
e A variagdo mensal foi -0,38% (0,1% em junho 2025; -0,61% em julho de 2024).

¢ A taxa de inflagio média anual fixou-se em 2,3% em julho (igual ao més precedente).

Avaliacao

e A taxa de variagdo homéloga do indice de Pregos no Consumidor (IPC) aumentou para 2,6% em julho,
face aos 2,4% registados em junho e acima da previsdo do BPI Research, de 2,1%.

e 0O aumento da inflagao global ndao foi acompanhado pela taxa de inflagao subjacente, que estabilizou.
Ou seja, excluindo os produtos mais volateis — bens alimentares ndo transformados e energia — os pregos
aumentaram 2,4% homoélogo (2,4% também em junho). Os pregos dos produtos energéticos tiveram
variagdo de -1,06% em termos homdlogos -1,3% em junho). Por sua vez, a inflagdo dos bens alimentares
nao transformados aumentou significativamente para 6,16%, depois de 4,7% registados em junho.

¢ A taxa de inflagio média anual fixou-se em 2,3% em julho de 2025, igual a estimativa do BPI Research.

e O indice Harmonizado de Precos do Consumidor (IHPC) terd registado uma variagdo homdloga de 2,5%,
(2,1% no més precedente). Os dados definitivos referentes ao IPC do més de julho de 2025 serdo
publicados no préximo dia 12 de agosto.

e Apesar de, em termos mensais, 0s pregos terem recuado, a variagdo do IPC Global (-0,38%) foi muito
inferior a que antecipavamos (-0,85%). J4 na componente Subjacente a variagdo foi genericamente em
linha com a nossa previsao (-0,82% em termos mensais, face a -0,99% na nossa previsdo). Isto aconteceu
sobretudo pela forma pujante como evoluiram os pregos dos produtos alimentares ndo transformados —
face a junho aumentaram quase 2% (1,81%).

e Apesar de, neste momento, a inflagdo média anual estar em linha com o que previamos, o dado de julho
coloca riscos em alta a nossa previsao para o conjunto de 2025 (2,1%). Com efeito, vislumbramos o risco
de se prolongar a pressdao na componente dos Produtos alimentares ndo transformados, que pesa cerca
de 11% no indice global.

e No capitulo dos Produtos alimentares ndo transformados cumpre destacar dois aspetos que nos parecem
relevantes: 1) existe um incremento salarial superior no setor da “Agricultura, producdo animal, caca,
floresta e pesca” face ao global da economia no final do 1T (7,9% vs 5,2%); e; 2) o FAO Food Price Index
aumentou em termos homoélogos cerca de 6% em junho; o que resulta numa tendéncia de aumento a
nivel global dos produtos. Em Portugal, no IPC da Carne em Junho registou um aumento homdlogo de
7,2%, e, de acordo com o indice da FAO os pregos da carne de bovino no mercado mundial atingiram um
novo maximo, refletindo uma oferta de exportagdo mais restrita do Brasil e uma forte procura dos Estados
Unidos da América, que exerceram uma pressao ascendente sobre os precos de exportagao australianos.
Ja o IPC portugués do Café, cha e cacau também registou em junho uma taxa homdloga de 12%. O preco
da matéria-prima do café tem disparado sucessivamente devido a quebras na producdo, que foram
agravadas por condi¢cOes adversas do estado do tempo. Por exemplo, no Brasil, que sofreu uma das
maiores secas no ano passado e que é responsavel pela produgdo mundial de cerca de metade do café
ardbica.
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IPC julho 2025

(%)
jul-25
Varia¢do homéloga do IPC mar-25 abr-25 mai-25 jun-25
verificado  estimado
IPC Total 1.9 2.1 2.3 24 2.6 21
IPC subjacente?! 1.9 2.1 2.2 2.4 2.4 2.3

excl. energia e alimentares n3o transformados

Média da variagao mensal do 2025
. . 2014-2019 2022 2023 2024 . .
IPC no més de julho verificado  estimado
IPC Total -0.78 -0.04 -0.36 -0.61 -0.38 -0.85
IPC subjacente?! -0.93 -0.33 -0.89 -0.86 -0.82 -0.99

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 informagbes
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 alteragdes sem prévio aviso.
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