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Portugal: Inflagao subjacente retoma o bom caminho em outubro

Observado

A taxa de variacdo homodloga do IPC estimada pelo INE para outubro é de 2,3% (2,1% em setembro
2024).

A variacdao mensal foi 0,06% (1,3% em setembro 2024; -0,18% em outubro de 2023).

A taxa de inflagdo média anual fixou-se em 2,2% em outubro (2,2% em setembro 2024).

Avaliacao

A taxa de variagdo homéloga do indice de Pregos no Consumidor (IPC) aumentou para 2,3% em outubro,
face aos 2,1% registados em setembro e acima da previsdo do BPI Research, de 2,2%.

O aumento da inflagdao global ndo foi acompanhado pela taxa de inflagdo subjacente, que voltou a
descer. Ou seja, excluindo os produtos mais volateis — bens alimentares nao transformados e energia —
0s precos aumentaram 2,6% homalogo, abaixo do més anterior (2,8% homdlogo). Os pregos dos produtos
energéticos cairam -0,18% homdlogo (-3,5% em setembro), informando o INE que isto se deve
essencialmente a conjugacdo do aumento mensal registado neste agregado (1,3%) com o efeito de base
associado a redugdo registada em outubro de 2023 (-2,1%). Por sua vez, os pregos dos bens alimentares
nao transformados aumentaram para 2,1%, depois de 0,8% registado em setembro.

A taxa de inflagdo média anual fixou-se em 2,2% em outubro de 2024, igual a estimativa do BPI Research.

O indice Harmonizado de Pregos do Consumidor (IHPC) tera registado uma variacdo homdloga de 2,6%,
igual ao més precedente. Os dados definitivos referentes ao IPC do més de outubro de 2024 serao
publicados no préximo dia 13 de novembro.

A dinamica da inflagdo retomou um bom caminho em outubro. De facto, apesar do IPC Global ter
incrementado 0,1 p.p. para 2,3% a variagdo mensal dos precgos foi de somente 0,06%, o que configura
uma dindmica muito inferior 3 média deste parametro dos ultimos cinco anos pré-pandemia (0,14%). Por
sua vez, a inflagdo subjacente retoma a trajetdria de descida depois do forte ressalto ascendente que
tinha registado no més anterior. Este ressalto foi especialmente surpreendente na Classe dos Restaurante
e Hotéis cujo aumento de pregos face a agosto quebrou a norma (setembro costuma ser ja um més em
que os precos da hotelaria descem face ao pico de agosto). Em setembro, a inflagdo dos Servigos como
um todo excedeu os 4% novamente (4.49%), algo que ja ndo sucedia desde maio. Em suma, a dindmica
deste més dos precos no consumidor como um todo acaba por ser dominada pelos aumentos de pregos
da energia e dos produtos alimentares. Na vertente energética isto ndo surpreendeu atendendo a dois
fatores — a cotacdo do Brent, que se traduziu num aumento médio de 2% nos pregos no retalho (média
do aumento mensal da gasolina simples 95 e gaséleo simples divulgados pela DGEG), e; ao anuncio da
ERSE de que os pregos do gas natural no mercado regulado iriam agravar em 6,9% (acompanhado por
alguns aumentos também de operadoras no mercado livre). Em suma, com este dado, consideramos que
a nossa previsao de uma inflagdo média de 2,4% em 2024 permanece completamente enquadrada.
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IPC outubro 2024

(%)
out-24
Varia¢do homéloga do IPC jun-24 jul-24 ago-24 set-24
verificado  estimado
IPC Total 2.8 2.5 1.9 2.1 2.3 2.2
IPC subjacente?! 2.4 2.4 2.4 2.8 2.6 2.6

lexcl. energia e alimentares ndo transformados

Média da variacdo mensal do 2024
. 2014-2019 2021 2022 2023
IPC no més de outubro verificado estimado
IPC Total 0.18 0.45 1.24 -0.18 0.06 -0.05
IPC subjacente?! 0.16 0.33 0.55 0.02 -0.15 -0.19

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
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AVISO SOBRE A PUBLICACAO “NOTA BREVE”

A “Nota breve” é uma publicacédo elaborada em conjunto pelo BPI Research (UEEF) e o CaixaBank
Research, que contém informacdes e opinides provenientes de fontes que consideramos fiaveis. Este
documento possui um proposito meramente informativo, pelo qual o BPI e o CaixaBank ndo 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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