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A conjuntura econémica global foi caracteri-
zada pelos seguintes eventos:

v/ Na Africa do Sul, foi aprovado o Orcamento v Nos EUA, a Reserva Federal manteve a taxa

do Estado para 2025; de juro de referéncia; e
v/ Na China, o Banco Popular reviu em baixaa v Em Mog¢ambique, a actividade econdmica
taxa de juro directora; contraiu no primeiro trimestre de 2025.

v Na Zona Euro, a inflacdo abrandou para um
nivel inferior ao definido como meta pelo BCE;
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ECONOMIA
INTERNACIONAL

AFRICA DO SUL

A taxa de inflacdo homdloga da Africa do Sul
acelerou em 10pb para os 2,8% em Abril de 2025,
em termos mensais, reflectindo, principalmente,
0 aumento dos precos da electricidade, gas e
combustiveis (11,6% vs. -0,3%). Importa referir
que, embora a inflagdo tenha acelerado, se
manteve abaixo da meta definida pelo Banco
Central local (SARB) de entre 3% e 6%.

Na sequéncia, 0 SARB deliberou rever em baixa a
taxa dejuro de referénciaem 25pb para 7,25% na
reunido de politica monetaria realizada em Maio,
visando impulsionar a actividade econémica, uma
vez que a perspectiva de inflacdo foi revista em
baixa na reunidao em alusdo, dos 3,6% divulgados
em Marco para o0s 3,2% em 2025, em resultado
da depreciacdo da cotacao do petrdleo e a
decisdo de nao alteracao do IVA. A projeccao do
crescimento econémico também foi revista em
baixa, dos 1,7% para os 1,2% em 2025, devido ao
agravamento das tarifas aduaneiras.

Importa referir que, o SARB' enfatizou que a
economia sul-africana registou um crescimento
pouco animador nos Ultimos dois anos,
reflectindo, em grande medida, graves restricoes
nos sectores da energia e da logistica. Embora
tenham sido alcancados progressos notaveis

na estabilizacao destes sectores, é possivel que

"Monetary Policy Review - April 2025
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continuem a pesar sobre a actividade econdmica
durante algum tempo.

Em Maio do ano em curso, foi apresentada a
terceira versdo do Orcamento do Estado da
Africa Sul para 2025 e posteriormente aprovada,
apos ajustes fundamentais, com destaque para o
corte de ZAR 69,4 mil milndes nas despesas em
resultado da retirada da proposta de incremento
do IVA em 0,5% em 2025 e em mais 0,5% em
2026.

CHINA

O Banco Popular da China (PBoC) reviu em
baixa a sua taxa de juro directora em 10pb
para os 3%, na reunido realizada em Maio de
2025, o nivel minimo de sempre e em linha
com as expectativas, sendo a primeira reducdo
desde Outubro de 2024. Esta deliberagao teve
como objectivo apoiar a economia e mitigar 0s
potenciais impactos da actual tensao comercial
com os EUA.

No que respeita ao nivel geral dos precos, se
registou uma deflacdo em -0,1% em Abril, em
linha com as expectativas, se mantendo abaixo
do objectivo do PBoC de 2%. Este foi o terceiro
més consecutivo de deflacdo, devido ao efeito
combinado entre a crise comercial com os EUA,
a fraca procura interna e a persistente incerteza
quanto ao emprego.
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Em Abril, a taxa de desemprego na China
minorou para 5,1%, face os 5,2% registados em
Marco e os 5,4% em Fevereiro, sinalizando que
0 mercado laboral mantem-se resiliente face as
incertezas externas e que as medidas adoptadas
para impulsionar o crescimento econdmico
estdo efectivamente a estabilizar as empresas e
o emprego. Importa referir que a China definiu
como meta de desemprego a taxa de 5,5% para
2025 e pretende criar 12 milhdes de empregos
urbanos.

ZONA EURO

A taxa de inflacao homdloga da Zona Euro
desacelerou em 30pb para os 1,9% em Maio
de 2025, abaixo do objectivo de 2,0% do Banco
Central Europeu (BCE), pela primeira desde
Setembro de 2024, reforcando as expectativas
de uma revisao em baixa de 25pb no custo dos
financiamentos na reunido agendada paraJunho,
assim como de cortes adicionais durante o ano.

Em Maio, a Comissao Europeia publicou as suas
previsdes econdémicas da Primavera de 2025,
gue mostraram um crescimento da economia da
Zona Euro mais lento do que o previsto no inicio
do ano, para 0,9% em 2025 e 1,4% em 2026,
comparativamente as anteriores previsdes de
1,3% e 1,6%, respectivamente.

No que concerne a inflagdo, € expectavel que
desacelere dos 2,4% em 2024 para 0s 2,1% em
2025 e que se fixe abaixo do objectivo do Banco
Central em 2026, abrandando para 1,7%.

Esta revisao resulta, principalmente, da incerteza
em torno da actividade econdmica, decorrente
do agravamento das tarifas aduaneiras por parte
dos EUA sobre as exportacdes europeias. Porém,

a reducdo das tensdes comerciais entre a Unido
Europeia e os EUA, a expansao do comércio e
as reformas para impulsionar a competitividade
sao susceptiveis de apoiar o crescimento e a
resiliéncia da economia da Zona Euro.

ESTADOS UNIDOS DA AMERICA

A Reserva Federal dos EUA (Fed) deliberou
manter a sua taxa de juro de referéncia no
intervalo entre 4,25% e 4,50% em Maio de 2025,
decorrente dos receios em torno dos possiveis
impactos do aumento das tarifas de importacao,
nomeadamente a aceleracdo da inflagdo e o
abrandamento do crescimento econémico.

Segundo esta Autoridade Monetaria, a incerteza
quanto as perspectivas econdémicas voltou a
aumentar e por isso 0s riscos de um aumento
do desemprego e da inflacdo incrementaram.
Todavia, o Presidente da Fed, Jerome Powell,
referiu que é demasiado cedo para determinar
se ainflacao ou o desemprego poderdo se tornar
a maior preocupacdo e que o Banco Central vai
se manter paciente.

A taxadeinflacao homdloga dos EUA desacelerou
para 2,3% em Abril, nivel minimo registado desde
Fevereiro de 2021, face aos 2,4% observados no
més anterior e abaixo das expectativas de 2,4%.
O mercado laboral adicionou 177 mil postos de
trabalho em Abril, um abrandamento face aos
185 mil postos de trabalho criados em Marco,
porém, significativamente superior a expectativa
dos mercados de 130 mil, num contexto de
incertezas em torno do crescimento economico.

Em Maio, os EUA e a China decidiram reduzir as
tarifas aduaneiras sobre as suas importacdes
durante 90 dias, visando alcancar um acordo
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mais amplo, facto que aliviou a tensao comercial
entre as duas maiores economias do mundo.
Os impostos sobre as importacdes chinesas
minoraram dos 145% para os 30% e as tarifas
sobre as importagdes dos EUA diminuiram

dos 125% para os 10%. Importa referir que
esta reducdo ndo se aplica as tarifas sectoriais
impostas a todos 0s parceiros comerciais dos
EUA, assim como as tarifas impostas durante o
primeiro mandato do Governo de Trump.

Caixa 1: A Moody'’s reviu em baixa a notacao de crédito dos EUA

No dia 16 de Maio, a Moody's reviu em baixa
a notacao de crédito dos EUA de ‘Aaa’ para
Aal’, devido aos receios em torno da crescente
divida do pafis e do aumento dos défices fiscais.
Esta avaliacdo destaca a fragilidade fiscal da
maior economia do mundo e sugere reformas
estruturais.

A agéncia de notagao de credito prevé que, na
proxima década, o défice fiscal incremente a
medida que 0s gastos com direitos assistenciais
crescem, enquanto a receita do Governo
permanece praticamente estavel.

Mercado Cambial Internacional

No periodo compreendido entre 1 e 31 de Maio
de 2025, o Délar apreciou face ao Euro, apds
0os EUA terem anunciado um adiamento da
imposicdo de tarifas de 50% sobre os produtos
europeus, do dia 1 de Junho para o dia 9 deJulho.

A moeda norte-americana depreciou face ao
Rand e o Yuan, penalizado pela revisdo em

Evolucdo das taxas de cdmbio no mercado internacional

Contudo, a Moody's reviu em alta o outlook
do crédito dos EUA de negativo para estavel,
decorrente da perspectiva de um crescimento
robusto da economia e da posicao do Dolar
como moeda de reserva.

Importa referir que com esta revisao, a Moody's
foi a ultima das trés maiores agéncias de
nota¢do de crédito a rever em baixa a notacao
de crédito prime dos EUA. A S&P Global Ratings
foi a primeira a fazé-lo em 2011 e a Fitch Ratings
reviu sua avaliacdo de ‘AAA para AA+ em 2023.

baixa do rating de crédito do Governo dos
EUA de ‘Aaa’ para ‘Aal’ pela agéncia de notagao
financeira Moody’s, bem como pela divulgacao
de dados econdmicos pouco animadores, que
deterioraram as perspectivas econdmicas dos
EUA e fundamentaram expectativas de que a Fed
podera reduzir as taxas de juro por duas vezes
ainda no ano em curso.

Mai-24 | Jun-24 Jul-24 | Ago-24 | Set-24

Out-24

Nov-24 | Dez-24 | Jan-25 | Fev-25 | Mar-25 | Abri-25 | Mai-25

EUR/USD

1,0880
18,6944
7,2556

1,0707
18,2194
7,2929

1,0845
18,1875
7,2238

1,1063
17,6638
7,0820

1,1188
17,2181
6,9951

1,0884
17,6363
71242

1,0554
18,0729
7,2486

1,0451
18,7364
73121

1,0384
18,6434
7,2971

1,0406
18,4660
7,2886

1,0809
18,3897
7,2608

1,1378
18,6130
7,2722

1,1340
17,9392
7,2061

USD/ZAR
USD/CNY

Fonte: Reuters
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ECONOMIA NACIONAL

Actividade economica

Segundo os dados divulgados pelo Instituto
(INE),
econdmica contraiu em 3,92%

Nacional de Estatisticas a actividade
em termos
homologos, no I trimestre de 2025, apos ter

retraido em 5,73% no IV trimestre de 2024.

O desempenho negativo no primeiro trimestre
do ano foi justificado, maioritariamente, pela
contracgdo do sector secundario em 16,18%,
com destaque para o ramo de electricidade, gas
e distribuicdo de agua (-22,47%), sequido pelos
ramos da industria manufactureira (-14,77%)
e de construcao (-10,77%). Adicionalmente, o
sector terciario registou uma variacao negativa
de 8,31%, decorrente da contrac¢cao dos ramos
hotéis e restaurantes (-21,57%), transportes,
armazenagem e actividades auxiliares dos

transportes e informacdao e comunicacdes

Taxa de crescimento real do PIB - IV Trimestre 2024

5,53%

3,56% 4,28%

-5,73%

I ‘ I ‘ I ‘ .

2024 (2,15%) 2025

-3,92%

Fonte: INE

(-21,33%) e comércio e servicos de reparacdo
(-18,08%).

No entanto, o sector primario registou um
crescimento moderado de  2,09%, devido,
essencialmente, ao desempenho positivo do
ramo da industria de extraccdo mineira (6,53%),
seqguido pelos ramos de Pesca, (1,32%) e

Agricultura (0,39%).

De acordo com o Banco de Mogambique
(BdM) esta queda do Produto Interno Bruto
(PIB) reflecte, essencialmente, os efeitos da
continuacao da tensdo pods-eleitoral, no inicio
de 2025, bem como o impacto dos choques
climéaticos (ciclone Jude e fendmeno El Nifio)
sobre a maioria dos sectores da economia.

Crescimento do PIB por sectores - IV Trimestre 2024
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Perspectivas economicas

O BdM perspectiva? um crescimento modesto
no 1II trimestre, que traduz, essencialmente, 0s
efeitos da retoma da actividade econdmica em
face do fim da tensdo pds-eleitoral. Esta previsao
é sustentada pelas perspectivas de melhoria
do desempenho da agricultura, comércio e das
industrias extractiva e transformadora.

As projeccbes do FMI e do Ministério das
Financas (Plano Econdmico e Social e Orcamento
do Estado), sinalizam um crescimento do PIB de
2,5% e 2,9%, respectivamente, em 2025. Para os
anos 2026 e 2027, o FMI prevé que a economia

Balanca comercial (USD Milhdes)

/ 21

-254

~

de Mocambique cresca em 352% e 4,27%,
respectivamente.

Sector externo

No primeiro trimestre de 2025, o défice da
balanca comercial fixou-se nos USD 21 milhoes,
face aos USD 254 milhdes registados no periodo
homadlogo, reflectindo, maioritariamente, a
reducao das importa¢des, como resultado da
queda dos precos das principais commodities,
com destaque para o petréleo, num cenario de

restricdes cambiais.

I Balanca Comercial (USD Milhdes) - Taxa de Cambio USD/MZN M Excluindo Mega Projectos

-789

-1.396
ITRIM 2024 ITRIM 2025
[0 Balanca Comercial (USD Milhes)

== Taxa de Cambio USD/MZN
K I Excluindo Mega Projectos

J

2022

Importagdes e Exportacdes de bens (USD Milhdes)

a N

G4.8%
7.3%)

13.337

1.872

1.852

ITRIM 2024

ITRIM 2025

8.281

2022

| Importagdes de Bens - FOB
I Exportagdes de Bens - FOB

- /

Assim, as importacdes reduziram em 7,3% no
periodo em alusao, em termos homadlogos,
resultante, fundamentalmente, da minoragao do
volume importado de combustiveis (33,7%) e de
maquinaria (17,6%).

[0 Importacges de Bens - FOB

Tl

-4.849

-903 I

-5.819

2023 2024

I Exportagdes de Bens - FOB

9180 8.276 8375 8211

2023 2024

Por outro lado, o volume de exportacdes
aumentou em 4,9%, comparativamente ao
igual periodo no ano passado. Nos primeiros
trés meses de 2025, as exportacdes foram
suportadas, maioritariamente, pelo aumento das

2No relatério Conjuntura Econdmica e Perspectivas de Inflacdo, divulgado em Maio de 2025
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vendas do aluminio (76,8%) e do gas natural (28,1%), num contexto de aumento dos precos destas

commodities no mercado internacional.

Importacdes e Exportacdes de bens
Importagdes (USD Milhdes)

I 1TRIM 2024

369 ITRIM 2025
304 301
200
142 138
91 100 g4
39
Maquinaria Combustiveis Material de Alcatrdes e Automdveis
Construcdo Betume de
(Excl. Cimento) Petréleo

Fonte: Banco de Mogambique

O Investimento Direto Estrangeiro (IDE) cresceu
cerca de 108% no primeiro trimestre do presente
ano relativamente a igual periodo de 2024,

Evolugdo do IDE (USD milhdes)

2.459

1.929

ITrim 24 ITrim 25 2022

Exportagdes (USD Milhdes)

Il 1TRIM 2024
564 0 ITRIM 2025

Gas Natural Barrase Carvdo Mineral Areias Energia
cabos de Pesadas Eléctrica
Aluminio

impulsionado pelo aumento dos investimentos
no sector mineiro, com destaque para os grandes
projectos, representando 90,7% do IDE total.

I outras Empresas
Mega Projectos

3.553

2.509
2913
2.088

2023 2024

E o melhor Banco

Comercial do Pais.
E de todos. E daqui.
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Divida Piblica

O stock da divida interna no I trimestre de 2025
fixou-se em MZN 443.218,66 milhdes, dos quais
MZN 177.352,94 milhdes (40%) referem-se a
Obrigac6es do Tesouro (OT's), no que respeita
ao financiamento ao Orcamento do Estado e
reestruturacdo e consolidagao. Os Bilhetes
do Tesouro (BT's) totalizaram MZN 150.910,19
milhdes (34%), enquanto a componente Outros,
que inclui operacdes com o Banco Central,
reestruturacdo e consolidacao e financiamento
bancario, representou 26%, equivalente a MZN
114.955,52 milhoes.

Comparativamente ao IV trimestre de 2024,
verificou-se um incremento de 8,9% no stock da
divida interna, correspondente a MZN 36.223,04
milhdes. Este aumento resultou, em parte,
do refinanciamento da divida de curto prazo
(BT's), no montante de MZN 19.211,21 milhdes,

equivalente a 14,6%. Embora se trate de uma
operacdo de gestdo de passivos, com o objectivo
de mitigar riscos de refinanciamento e melhorar
a previsibilidade do servico da divida, os seus
efeitos tém-se revelado adversos devido aos
termos e condi¢des mais onerosos, contribuindo
para o aumento do stock da divida e gerando
preocupacdes quanto a eficacia da estratégia
adoptada e a sua sustentabilidade no médio
prazo.

Importa referir que, neste periodo, nao foram
emitidas novas OT's. No entanto, foi realizado o
primeiro leildo de troca do ano, da OT-2021-S3,
no montante de MZN 5.200,11

com vencimento previsto para o [ trimestre

milhdes,

de 2025. Este leildo registou uma procura e
posterior subscricdo de MZN 3.744,2 milhoes,
correspondente a 72% do montante ofertado.

Evolucdo das taxas de cdmbio no mercado nacional

20241V 20241V % Total VAr. %
Obrigacdes do Tesouro 181.722,13 177.352,94 40,0% -2,4%
Financiamento ao Orcamento do Estado 167.301,58 195.402,73 36,0% -4,7%
Restruturacdo e Consolidacdo 14.420,55 17.950,21 4,0% 24,5%
Bilhetes de Tesouro 131.698,68 150.910,19 34,0% 14,6%
Outros ¢) 93.574,81 114.955,52 25,9% 22,8%
Banco Central 66.564,48 88.164,48 19,9% 32,4%
Restruturacdo e Consolidacdo 3.940,31 3.887,92 0,9% -1,3%
Financiamento Bancario 23.070,02 22.903,12 52% -0,7%
TOTAL DA DIVIDA INTERNA 406.995,62 443.218,66 100,0% 8,9%

Fonte: MF-DRSD
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Comité de Politica Monetaria
(cPMO)

No dia 30 de Maio de 2025, realizou-se a terceira
reunido do CPMO do BdM do presente ano, onde
foi deliberado:

- Rever em baixa a taxa de juro de politica
monetdria, taxa MIMO, em 75pb para
11,00%;

- Rever em baixa a taxa de juro da
Facilidade Permanente de Cedéncia de
Liquidez em 75pb para 14,00%;

- Rever em baixa a taxa de juro da
Facilidade Permanente de Depdsitos em
50pb para 8,00%;

- Manter os coeficientes de Reservas
Obrigatérias para os passivos em moeda
nacional nos 29%, assim como em moeda
estrangeira nos 29,50%.

Esta medida decorre, essencialmente, da
consolidagdo das perspectivas da inflacdo em

Evolugdo das taxas de cambio no mercado nacional

um digito, no médio prazo, reflectindo, em parte,
a tendéncia favoravel dos precos internacionais
de bens e servicos, ndo obstante a manutencdo,
a nivel doméstico, de elevados riscos e incertezas
associados as projeccoes.

O CPMO referiu que continuard com o processo
de normalizacao da taxa MIMO, porém, o ritmo
e a magnitude continuardo a depender das
perspectivas da inflacdo, bem como da avaliacdo
dos riscos e incertezas subjacentes as projeccoes
do médio prazo.

Mercado Cambial Nacional

No periodo compreendido entre 1 e 31 de Maio
de 2025, o cambio do Ddlar face ao Metical
manteve-se estavel, embora persistam pressoes
sobre a procura.

O Euro depreciou e o Rand apreciou face ao
Metical, em resultado do desempenho destas
moedas no mercado internacional.

Mai-24 | Jun-24 Jul-24 | Ago-24 | Set-24 | Out-24 | Nov-24 | Dez-24 | Jan-25 | Fev-25 | Mar-25 | Abr-25 | Mai-25
USD/MZN 63,91 63,91 63,91 63,91 63,91 63,90 63,90 63,91 63,91 63,90 63,90 63,91 63,91
ZAR/MZN 3,42 3,52 3,52 3,62 3,72 3,63 3,54 341 343 3,47 3,48 3,44 3,57
EUR/MZN 69,55 68,42 69,29 70,73 71,51 69,54 67,52 66,79 66,37 66,53 69,04 72,70 72,50

Fonte: Banco de Mocambique
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Inflagao

No més de Maio de 2025, a taxa de inflagcao
homodloga de Mocambique acelerou dos
3,99% para os 4,00%, reflectindo o aumento

restaurantes, hotéis, cafés e similares (8,35%

As projec¢cdes da inflacdo para o médio prazo
mantém-se em um digito, sustentadas pela
estabilidade cambial e pelo abrandamento dos
precos internacionais de bens alimentares e

vs. 7,18% em Abril) e Comunicagdes (1,00% vs.  combustiveis.
0,96%), de acordo com os dados do Instituto
Nacional de Estatistica. Todavia, 0s riscos e incertezas associados

Segundo o BdM? no curto prazo, prevé-se a
manuten¢do da tendéncia para desaceleragao
da inflacdo anual, a reflectir o impacto da isencdo
do IVA nos produtos basicos (acucar, Oleo
alimentar e sabdo), 0 ajustamento em baixa das
tarifas de agua e portagens e a queda dos precos
de alimentos no mercado internacional, num
contexto de estabilidade do Metical.

as projeccoes da inflagao persistem, devido
aos impactos do agravamento do risco fiscal,
num contexto de crescentes desafios para a
mobilizacdo de recursos financeiros para o
Orcamento do Estado, bem como aos efeitos
dos choques climaticos e da tensdo pds-eleitoral
sobre os precos de bens e servicos.

/ N
Evolucdo grafica das taxas de inflacdo de Mocambique
% —m— Mensal (-0,36%) —o—Acumulada (1,29%)  —@— Média 12M (3,60%) —a— Homoéloga (4,00%)
6 -
q
A _\‘\—0\'\.\.\‘ _ £
N ‘\‘\;77
) C— > N
0 I_/J—f i ———a—n
2
mai-24 jun-24 jul-24 ago-24 set-24 out-24 nov-24 dez-24 jan-25 fev-25 mar-25 abr-25 mai-25
Fonte: INE
- J
Evolucdo das Taxas de Juro de Referéncia
Mocambique | Mai-24 | Jun-24 Jul-24 | Ago-24 Set-24 | Out-24 | Nov-24 | Dez-24 | Jan-25 | Fev-25 | Mar-25 | Abr-25 | Mai-25
Mensal 038% | -021% | -0,05% | -0,11% 016% | 056% | 0,72% 1,60% | 145% | 0,52% 0,06% | -0,38% | -0,36%
Acumulada 142% | 120% | 1,15% | 1,04% 1,20% | 1,20% | 2,50% 415% | 1,45% | 1,98% 2,03% | 1,65% | 1,29%
Média 12M 465% | 435% | 411% | 3,88% 365% | 3,65% | 321% 3,20% | 3,25% | 331% 3,46% | 3,52% | 3,60%
Homéloga 307% | 304% | 297% | 275% | 245% | 2,68% | 284% 415% | 4,69% | 4,74% 477% | 3,99% | 4,00%

Fonte: INE/Junho 2025

3No relatério Conjuntura Econémica e Perspectivas de Inflagdo divulgado em Maio de 2025.
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DISCLAIMER

O Relatério de Conjuntura Econémica € um
documento mensal elaborado pela Unidade
de Andlise de Mercados do BCI, que contém
informacoes e opinides procedentes de fontes
consideradas fiaveis.

Este documento tem objectivo meramente
informativo. Pelo que, o BCI ndo se
responsabiliza, em nenhuma  situacdo,
pelo uso que se possa fazer do mesmo. As
opinides e as estimativas expressas reflectem
a perspectiva dos autores, e podem sofrer
alteracdes sem notificacdo prévia.

E permitida a reproducdo parcial do relatério
em apreco sempre que a fonte for citada de
forma adequada.
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