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Portugal — Inflagao retorna acima dos 2% em abril

Observado

A taxa de variagdo homadloga do IPC estimada pelo INE para abril é de 2,1% (1,9% em margo 2025).
A variacdo mensal foi 0,7% (1,4% em marco 2025; 0,48% em abril de 2024).

A taxa de inflagdo média anual fixou-se em 2,4% em abril (igual a do més anterior).

Avaliacao

A taxa de variagdo homéloga do indice de Pregos no Consumidor (IPC) aumentou para 2,1% em abril,
face aos 1,9% registados em margo e acima da previsao do BPI Research, de 1,9%.

O aumento da inflagdo global foi acompanhado pela taxa de inflagdo subjacente. Ou seja, excluindo os
produtos mais voldteis — bens alimentares ndo transformados e energia — os precos aumentaram 2,1%
homadlogo (1,9% em marco). Os precgos dos produtos energéticos tiveram variagdo de -0,1% em termos
homélogos (variagdo nula em margo). Por sua vez, a inflagdo dos bens alimentares ndo transformados
aumentou para 3,27%, depois de 2,7% registados em margo.

A taxa de inflagdo média anual fixou-se em 2,4% em abril de 2025, igual a estimativa do BPI Research.

O indice Harmonizado de Pregos do Consumidor (IHPC) tera registado uma varia¢do homdloga de 2,1%,
(1,9% no més precedente). Os dados definitivos referentes ao IPC do més de abril de 2025 serdo
publicados no préximo dia 13 de maio.

O dado de hoje coloca a inflagao de volta acima do patamar dos 2%. Estimavamos para abril um valor da
inflacdo também abaixo dos 2% (1,9%), em linha com marg¢o. Um aspeto a destacar do dado de abril é
que, tal como em margo, a inflagdo global é igual a inflagdo subjacente. Isto significa que o processo
desinflacionista passa neste momento sobretudo pela dinamica dos pregos menos volateis, e portanto, é
mais lento. As variagdes mensais do IPC subjacente e global (0,8% e 0,7%, respetivamente) voltaram a ser
superiores a média histérica pré-pandemia (0,5% em ambas), ao contrario do que aconteceu no més
anterior. Apesar de a data de hoje o prego do Brent face ao fecho de 2024 ja ter descido cerca de 17% (e
-25,5% em termos homodlogos), o contributo da componente energética para a desinflagdo ainda é
modesto (em sentido contrario a cotagdo do Gas TTF aumentou cerca de 12% homélogo). Tudo pesado,
a nossa previsdo atual para a inflagdo média anual em 2025 (2,2%) encontra-se enquadrada. Pese embora
nao seja ainda claro, ndo excluimos a possibilidade de algum ligeiro ajuste em funcdo dos ultimos dados
e da perspetiva de pregos do Brent abaixo do que perspetivavamos no inicio do ano.
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IPC abril 2025
(%)
mar-25
Variagao homéloga do IPC dez-24 jan-25 fev-25 mar-25
verificado  estimado
IPC Total 3.0 2.5 2.4 1.9 2.1 1.9
IPC subjacente?! 2.8 2.7 2.5 1.9 2.1 1.9

lexcl. energia e alimentares ndo transformados

Média da variagao mensal do 2025
. 2014-2019 2022 2023 2024
IPC no més de abril verificado estimado
IPC Total 0.52 2.20 0.56 0.48 0.71 0.53
IPC subjacente? 0.48 1.48 1.04 0.59 0.83 0.56

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.

IPC Subjacente

Banco BPI, SA - 2025
Tiago Belejo Correia, BPI Research
e-mail: tiago.alexandre.correia@bancobpi.pt

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 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 opinides e as estimativas sdo
préprias do BPI e do CaixaBank e podem estar sujeitas a alteragées sem prévio aviso.
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