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Portugal — Inflagdo ajusta em baixa em setembro

Observado

e A taxa de variacdo homadloga do IPC estimada pelo INE para setembro é de 2,4% (2,8% em agosto 2025).
¢ A varia¢dao mensal foi 0,9% (-0,2% em agosto 2025; 1,3% em setembro de 2024).

¢ A taxa de inflagio média anual fixou-se em 2,4% em setembro (2,4% também em agosto).

Avaliacao

e A taxa de variagdo homéloga do indice de Pregos no Consumidor (IPC) recuou para 2,4% em setembro,
face aos 2,8% registados em agosto e ligeiramente acima da previsdo do BPI Research, de 2,3%.

e A descida da inflagdo global foi acompanhada pela taxa de inflagao subjacente, que também recuou.
Ou seja, excluindo os produtos mais volateis — bens alimentares nao transformados e energia — os precos
aumentaram 2,0% homaélogo (2,4% em agosto). Os pregos dos produtos energéticos tiveram variagdo de
0,3% em termos homologos (-0,2% em agosto). Por sua vez, a inflagdo dos bens alimentares ndo
transformados estabilizou nos 7,0%, igual ao dado do més anterior.

e A taxa de inflagio média anual fixou-se em 2,4% em setembro de 2025, igual a estimativa do BPI
Research (2,4%).

e O indice Harmonizado de Pregos do Consumidor (IHPC) terd registado uma variagdo homdloga de 1,9%,
(2,5% no més precedente). Os dados definitivos referentes ao IPC do més de setembro de 2025 serdo
publicados no préximo dia 10 de outubro.

e Em setembro efetuamos a revisdo para o IPC médio de 2025 em alta, dos anteriores 2,1% para 2,3%. Foi
uma decisdo baseada em diversos aspetos que importa salientar. Primeiro, o facto de nos ultimos meses
os numeros registados terem saido sucessivamente acima das nossas previsdes. Depois, o dinamismo da
procura que observamos em alguns setores em particular (por exemplo, na categoria de Hotelaria &
Restauragdo), com reflexo na persisténcia na inflagdo dos Servigos. Este dinamismo é suportado por um
mercado de trabalho em mdximos e crescimento dos saldrios reais. Também, a taxa de poupanga em
niveis robustos confere slack para potenciar niveis de consumo relativamente fortes nos préximos
trimestres. Por fim, o recrudescimento da inflacdo dos produtos alimentares n3do transformados (taxa de
inflagdo de 7% em agosto e setembro), refletindo ndo sé aumentos dos custos de producdo (salarios na
agricultura sdo os que mais crescem), mas sobretudo aumento de precos de algumas commodities
alimentares a nivel dos mercados mundiais (por exemplo, o café e a carne bovina, como ja evidencidamos
na Nota do més anterior).

https://www.bancobpi.pt/grupo-bpi/estudos-e-publicacoes-bpi 30.09.2025




BPI Nota breve — Portugal

Research IPC

IPC setembro 2025

(%)
set-25
Variagao homéloga do IPC mai-25 jun-25 jul-25 ago-25
verificado  estimado
IPC Total 2.3 2.4 2.6 2.8 2.4 2.3
IPC subjacente! 2.2 2.4 2.5 2.4 2.0 1.9

lexcl. energia e alimentares n3o transformados

Média da variagao mensal do 2025
R 2014-2019 2022 2023 2024 .
IPC no més de setembro verificado estimado
IPC Total 0.93 1.23 1.09 1.30 0.93 0.80
IPC subjacente?! 1.22 1.55 1.15 1.57 1.09 1.02

lexcl. energia e alimentares ndo transformados.

Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

Portugal: IPC
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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 publicagéo elaborada em conjunto pelo BPI Research (DF-EEF) e o CaixaBank Research, que contém informagoes
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 opinibes e as estimativas sGo
proprias do BPI e do CaixaBank e podem estar sujeitas a alteragdes sem prévio aviso.
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