i
b

I

lﬁﬂ&i’*‘ﬂ

TS
|
rd

i
qrej

—

BELI-\TOR‘Iﬁt

P
i Pkl T T r g
e

o

OM I'CA,
2025 |




RELATORIO DE CONJUNTURA ECONOMICA
MENSAL | JUNHO 2025
DIREC(;E\O DE MERCADOS FINANCEIROS



A conjuntura econdémica global foi
caracterizada por diversos eventos dos quais
sao destacados os seguintes:

7/ Na Africa do Sul, 0 BAD reviu em baixa a sua
perspectiva de crescimento econémico do
pais para 0,8% em 2025, devido as tensodes
comerciais com 0s EUA;

v~ Na China, o Banco Central deliberou manter
as taxas de juro de referéncia nos niveis
minimos de sempre;

v/ Na Zona Euro, a taxa de inflacgdo homologa

acelerou para 2%, atingindo o objectivo do
Banco Central;

Nos EUA, a Reserva Federal manteve a taxa
de juro de referéncia e reviu em baixa a
perspectiva de PIB para 2025; e

Em Mocambique, o Governo manteve a
perspectiva de uma recuperacao gradual da
economia nacional, com crescimento de 2,9%
em 2025 e 3,2% em 2026.




ECONOMIA
INTERNACIONAL

AFRICA DO SUL

A economia mais industrializada de Africa poderé
enfrentar uma tarifa de importacao de 30%
dos EUA, a partir de 1 de Agosto, caso os dois
paises ndo cheguem a um acordo. Ademais,
Donald Trump ameacou impor uma tarifa de
10% sobre quaisquer paises que se alinhem
com as chamadas “politicas anti-americanas” do
bloco BRICS e reiterou as adverténcias anteriores
de impor tarifas de até 100% sobre nacdes do
BRICS, caso abandonem o Ddlar dos EUA no
comércio bilateral.

Neste contexto, o Banco Africano de
Desenvolvimento (BAD) reviu em baixa a sua
perspectiva de crescimento econdmico da
Africa do Sul para 0,8% em 2025, face aos 1,6%
anteriormente previstos." De acordo com Akhona
Peter, Economista do BAD, esta revisdo deveu-se,
principalmente, a previsdo de que as tensbes
comerciais com os EUA afectem as exportacoes

liquidas.

Outros riscos para as perspectivas incluem
cortes no financiamento ao desenvolvimento e
um abrandamento econémico na China. Refira-
se que os EUA e a China sdo o segundo e terceiro
maiores destinos das exportacdes sul-africanas,
respectivamente.

Importa salientar que o indice S&P Global South
Africa PMI desceu para 50,1 pontos em Junho de

'Reportou a Bloomberg.
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2025, face aos 50,8 pontos observados no més
antecedente, indicando um crescimento mais
lento do sector privado, devido ao declinio da
produc¢do e das novas encomendas. Em termos
prospectivos, a confianca das empresas caiu
para o seu nivel minimo desde Julho de 2021,
num contexto de crescentes preocupagdes com
a politica interna e global.

Quantoainflacao, o Governador do Banco Central
da Africa do Sul (SARB) renovou o seu apelo para
que se adopte um objectivo de inflacao de 3%,
ao invés do actual intervalo entre 3% e 6%, visto
que a inflacdo estd consistentemente abaixo
do ponto médio do objectivo do SARB (4,5%)
desde Agosto de 2024, o que torna 0 momento
apropriado para ancorar as expectativas de
precos mais baixas.

CHINA

O Banco Popular da China manteve as taxas
de juro de referéncia nos seus niveis minimos
de sempre, na reunidao de politica monetaria
realizada a 20 de Junho, em linha com as
expectativas do mercado, na sequéncia de um
corte de 10 pb no més anterior, por forma a
proteger a economia do impacto das tarifas dos
EUA. Assim, a taxa de empréstimo a um ano foi
mantida em 3,0%, e a de cinco anos nos 3,5%.

Refira-se que a China espera atingir a sua
meta de crescimento do PIB fixada nos 5,0%,
nao obstante a tensdo comercial e aos dados



economicos divergentes: (i) as vendas a retalho
cresceram ao ritmo mais acelerado em 15 meses
em Maio de 2025, (i) a producao industrial
cresceu numM ritmo mais lento em seis meses, e
(iii) o aumento de novos empréstimos bancarios
NJdo superou as expectativas.

No dia 27 de Junho, Ministério do Comércio da
China anunciou que a China e os EUA chegaram
a um acordo sobre os termos do pacto assinado
na Ultima ronda de negociacdes, realizada em
Londres, onde a China analisara e aprovara os
pedidos de exportagdo de bens controlados,
que cumpram as condicdes previstas na lei,
minerais essenciais para sectores como a defesa
e 0 automovel, cuja producdo € controlada pela
China, que impds restricdes a sua venda ao
estrangeiro no inicio de Abril. Em troca, os EUA
cancelardo uma série de medidas restritivas
adoptadas contra a China, sem fornecer detalhes
adicionais.

No que concerne a actividade econémica, o PIB
da China cresceu em 5,2% no segundo trimestre
de 2025, ligeiramente acima das expectativas
de 5,17%, no entanto ndo superou a expansao
de 54%
Adicionalmente, o indice de Producdo PMI
Composto NBS da China subiu de 50,4 pontos

registada no trimestre anterior.

em Maio para 50,7 pontos em Junho de 2025,
marcando o nivel mais elevado desde Marco.
O aumento ocorreu em meio a reducdo das
tensGes comerciais sino-americanas apos uma
trégua, juntamente com os esforcos continuos
de Pequim para estimular a demanda doméstica
e apoiar a economia em geral.

Adicionalmente, o Indice de
(IPC) da China
expansdo de 0,1% em Junho de 2025, invertendo

Precos ao

Consumidor registou uma

a tendéncia de contraccao de -0,1% registada
nos trés meses anteriores, marcando o primeiro
aumento do nivel geral de precos desde Janeiro,
impulsionada pela reducdo dos riscos comerciais
com os EUA, pelo aumento dos subsidios aos
bens de consumo concedidos por Pequim, bem
como pela expansao de eventos promocionais
de e-commerce.

ZONA EURO

Em Junho de 2025, a taxa de inflacdo homadloga
acelerou ligeiramente para 2,0%, acima de
1,9% registados no més precedente, em linha
com as expectativas do mercado, atingindo
0 objectivo do Banco Central Europeu, como
resultado do incremento dos precos no sector de
servicos (3,3% vs. 3,2% em Maio), bem como do
abrandamento do ritmo de reducao dos pregos
de energia (-2,7% vs. -3,6%).

Ademais, ainflagdo subjacente, que excluienergia
e alimentos, manteve-se inalterada nos 2,3%, o
seu nivel minimo desde Janeiro de 2022. Refira-
se que é expectavel o Banco Central da Europa
mantenha a taxa de juro de referéncia inalterada
neste més e que efectue pelo menos mais um
corte no final deste ano.

Quanto a actividade econdmica, o sector privado
do bloco de moeda Unica cresceu para o nivel
mais acentuado dos Ultimos trés meses, tendo
o indice HCOB Eurozone Composite PMI se fixado
nos 50,6 pontos em Junho de 2025, acima dos
50,2 pontos observados em Maio, impulsionado
pelo desempenho do sector dos servicos (50,5
pontos vs. 49,7 pontos). Entretanto, o sector da
industria transformadora continuou a contrair,
pelo 35° més consecutivo em Junho, tendo se
fixado nos 49,5 pontos..
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ESTADOS UNIDOS DA AMERICA

Em Junho de 2025, a taxa de inflagdo homdloga
dos EUA acelerou para 2,7%, pelo segundo més
consecutivo, o nivel maximo desde Fevereiro, face
aos 2,4% observados no més anterior e em linha
com as expectativas. Este desempenho deveu-
se, em grande medida, ao aumento dos precos
dos bens alimentares (3,0% vs. 2,9% em Maio),
transportes (3,4% vs. 2,8%), carros e camides
usados (2,8% vs. 1,8%).

AReserva Federal dos EUA (Fed) deliberou manter
a taxa de juro de referéncia em 4,25%-4,50%,
pela quarta reunido consecutiva, em Junho de
2025, em linha com as expectativas do mercado,
reflectindo uma posicao cautelosa, com vista a
avaliar integralmente o impacto econémico das
politicas do Presidente dos EUA, particularmente
as relacionadas as tarifas, imigracao e tributacdo.

Os membros da Fed também referiram que a
incerteza sobre as perspectivas econdmicas
reduziu, porém, permanece elevada, contudo
continuam a projectar dois cortes nas taxas ainda
este ano e apenas uma reducdo de 25 pb para
2026 e para 2027°. Adicionalmente, o mercado
espera por cortes mais expressivos, de 50 pb
para 2026 e entre 25 pb e 50 pb em 20272

Acresce referir que a Fed reviu em baixa a sua
previsao de crescimento do PIB para 1,4% em
2025, comparativamente aos 1,7% projectados
em Marco. Para 2026, prevé um crescimento de
1,6% (vs. 1,8%). No que concerne a inflacdo, a

Fed prevé uma aceleracdo da taxa das despesas
de consumo pessoal em 3,0% no ano em curso
(vs. 2,7%) e para 2026 (2,4% vs. 2,2%). Ademais, 0
Banco Central espera que a taxa de desemprego
se situe em 4,5% em 2025 e 2026 (vs. 44% e
4,3%, respectivamente).

No que tange ao sector privado, o S&P Global
US Composite PMI recuou para 52,9 pontos em
Junho de 2025, face aos 53,0 pontos registados
em Maio, superando ligeiramente as expectativas
do mercado de 52,8 pontos, indicando uma
dinamica solida deste sector, com destaque para
0 crescimento da produc¢do industrial, no seu
ritmo mais acentuado desde Fevereiro.

Mercado Cambial Internacional

No periodo compreendido entre 1 e 30 de Junho
de 2025, o Dolar depreciou face ao Euro, ao Rand
e 0 Yuan, penalizado pelo aumento dos riscos
fiscais e pela crescente expectativa de revisao
em baixa da taxa de juro de referéncia por parte
da Reserva Federal, dada a possibilidade de o
Presidente Donald Trump anunciar o préximo
Presidente do Fed, em Setembro ou Outubro,
que é expectavel que oriente a politica monetaria
numa direccao expansionista.

De referir que, o Presidente da fed, Jerome
Powell, durante o seu discurso no Congresso,
enfatizou que na auséncia de pressdes
inflacionarias decorrentes das tarifas, a Fed teria
continuado o seu ciclo de reducdo das taxas de
juro de referéncia.

Tabela 1: Evolugao das taxas de cdmbio no mercado internacional

Jun-24 Jul-24 | Ago-24 Set-24 | Out-24 Nov-24 Dez-24 | Jan-25 Fev-25 | Mar-25 Abr-25 | Mai-25 | Jun-25
EUR/USD 1,0707 1,0845 1,1063 1,1189 1,0884 1,0555 1,0451 1,0384 1,0406 1,0809 1,1378 1,1340 11713
USD/ZAR 18,2194 | 18,1875 | 17,6638 | 17,2181 | 17,6363 | 18,0779 | 18,7364 | 18,6434 | 18,4660 | 18,3897 | 18,6130 | 17,9392 | 17,7741
USD/CNY 7,2929 7,2238 7,9829 6,9951 7,1242 6,2486 73121 7,297 7,2886 7,2608 7,2722 7,2061 7,1625

2 Federal Open Market Committee dot plot - June 2025
3 Chicago Mercantile Exchange - Fed Watch
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ECONOMIA NACIONAL

Actividade economica

O Governo de Mocambique* perspectiva uma
retoma gradual do crescimento econdmico
para 2,9% para 2025, impelido pela recuperac¢ao
parcial da Agricultura e Industria Transformadora,
reactivacdo dos investimentos publicos e
privados, especialmente em infraestruturas de
apoio a produc¢do e sociais, e estabilizacdo do
ambiente politico e macroeconémico.

Paraoanobase 2026, projecta-se um crescimento
real do PIB de cerca de 3,2%, impulsionado,
principalmente, pelos investimentos significativos
nos megaprojetos de Gas Natural Liquefeito
(GNL)naBaciado Rovuma, que poderao estimular
0 emprego, O investimento directo estrangeiro
e preparar o terreno para a producdo que se
iniciara a partir de 2028.

No médio prazo (2027-2028), prevé-se uma
tendéncia de crescimento médio anual do PIB
real de aproximadamente 5,0% sustentado
por esforcos continuos para diversificar a base
produtiva, com foco gradual nos sectores da
agroindustria, mineracdo, energia e logistica.

Entretanto, apesar das perspectivas favoraveis,
este desempenho econdmico permanece
condicionado a manutencdo da estabilidade
macroecondmica e sociopolitica, a resiliéncia

face a choques climaticos, a evolucao dos precos
internacionais das commodities e a eficacia das
politicas publicas orientadas para o crescimento
inclusivo e sustentavel.

Previsao Orcamental

De acordo com o Governo, as Receitas do Estado
poderdo aumentar de MZN 417,4 mil milhdes em
2026 (25,4% do PIB) para MZN 492,2 mil milhdes
em 2028 (25,7% do PIB). Importa referir que
as receitas provenientes da exploragao do Gas
Natural Liquefeito (GNL), cuja parcela orcamental
representa 60% da receita liquida, poderao fixar-
se em cerca de 0,3% do PIB ao longo do periodo,
reflectindo a maturacao gradual da producdo e
0 enquadramento juridico do Fundo Soberano.

Ademais, é expectavel que a despesa publica
total, incluindo operacdes financeiras, continue
a crescer em termos nominais, passando de
MZN 530 mil milhdes em 2026 para MZN 606
mil milhdes em 2028. Em percentagem do
PIB, a despesa total apresenta uma trajectoria
estavel de 32%, reflectindo o compromisso com
a consolidacdo fiscal e a gestdo prudente das
financas publicas, face aos 35% registados em
2024.

Grafico 1: Orcamento do Estado - Cenario Fiscal de Médio Prazo (2026 - 2028) - MZN Mil Milhdes

512,749 529,937

451,704
385,872 417,369
126,877 112,568 107,265

2025 2026

- Receitas do Estado

4 Cenério Fiscal de Médio Prazo (Quadro Macro Fiscal 2026 - 2028)

- Despesas do Estado

605,602

492,192
113,410

2027 2028

558,969

Défice Orcamental

Fonte: MEF
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Para a cobertura do Défice Orcamental no horizonte de andlise, o Estado prevé recorrer, em grande

medida, aos donativos externos.

Grafico 2: Fontes de Finaciamento do Défice - Cenario Fiscal de Médio Prazo (2026 - 2028) - MZN Mil Milhoes

2
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34,886
3509 29,973 25,045 27,676 30516
' 22,707 19,987
2025 2026 2027 2028
. Endivid, Interno . Donat, Externos Endivid, Externo

Fonte: MEF

Considerando o total de despesas, no periodo em andlise, é expectavel que as de funcionamento
aumentem MZN 351,2 mil milhdes em 2026 para MZN 404,7 mil milhdes em 2028, as de investimento
poderdo incrementar de MZN 98,7 mil milhdes em 2026, para MZN 131,8 mil milhdes em 2028, e as
despesas com operagdes financeiras poderdo atingir o valor de MZN 69,0 mil milhdes em 2028.

Gréfico 3: Alocacdo das Despesas - Cenario Fiscal de Médio Prazo (2026 - 2028) - MZN Mil Milhdes

404,711
351,253 361,914 287421
98,776 105,229 119478 13185
62,720 62,794 52070 69,058
2025 2026 2027 2028
. Desp. Funcionamento . Desp. Investimento Desp. Op. Financeiras

Previsao da Receita do Estado proveniente do GNL

Fonte: MEF

Para 2025 e 2026, espera-se por uma redugao  estabilizagdo da producdo combinada com
das receitas provenientes do GNL de 13,8% e a expectativa de precos menos favoraveis

16,4%, respectivamente, face a 2024, situando- no mercado internacional,  reflectindo-se
se em USD 79,2 milhdes em 2025 e USD 76,8 numa variagdo negativa da receita do Estado

milhdes em 2026. Esta diminuicdo decorre da  proveniente do GNL nesses anos.

DIRECGAO DE MERCADOS FINANCEIROS
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Tabela 2: Previsao da Receita do Estado provenientes do GNL

Jun-24 Jul-24  Ago-24 2022 2023 2024 2025 2026 2026 2028
Real Real Real Lei <<Projeccdo>>

Receitas do Estado (USD milhdes) 6,3 75.4 91,8 79,2 76,8 77,8 75,7
Bdnus de Produgdo - 2 5

Imposto sobre Produgtio do etrdleo (Royalities) 24 26,5 31,5 28,6 27,7 28,1 273
Petréleo Luro 4,0 46,9 55,4 50,6 49,1 49,7 484
Receitas do Estado (Milhdes MZN) 405,4 4768,6 5866,3 50,6 4905,7 4969,7 4837,2
Bdnus de Produgdo 127 320 5058,1 1770,7

Imposto sobre Produgtio do etrdleo (Royalities) 150,2 16776 2009,8 1825,7 3135,0 17938 17445
Petréleo Luro 255,2 2964,5 3537,0 32323 0,30% 31758 30928
Receitas do Estado em % do PIB 0,03% 0,36% 0,40% 0,33% 0,30% 0,28% 0,27%
Bdnus de Produgdo 0,00% 0,01% 0,02% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Imposto sobre Produgtio do etrdleo (Royalities) 0,01% 0,13% 0,14% 0,12% 0,11% 0,10% 0,10%
Petréleo Luro 0,02% 0,22% 0,24% 0,21% 0.19% 0,18% 0,17%

Mercado Cambial Nacional

Fonte: MPD-MF, QM e Mapa Fiscal projec¢des 2026-2028

No periodo compreendido entre 1 e 30 de Junho de 2025, o cambio do Ddlar depreciou ligeiramente
face ao Metical, embora persistam pressdes sobre a procura.

O Euro e o Rand apreciaram face ao Metical, em resultado do desempenho destas moedas no

mercado internacional.

Tabela 3: Evolugdo das taxas de cimbio no mercado nacional

Jun-24 Jul-24 | Ago-24 Set-24 | Out-24 Nov-24 Dez-24 | Jan-25 Fev-25 | Mar-25 Abr-25 | Mai-25 | Jun-25
USD/MZN 63,91 63,91 63,91 63,91 63,90 63,90 63,91 63,91 63,90 63,90 63,91 63,91 63,90
ZAR/MZN 3,52 3,52 3,62 3,72 3,63 3,54 341 343 3,47 3,48 3,44 3,57 3,60
EUR/MZN 68,42 69,29 70,73 71,51 69,54 67,52 66,79 66,37 66,53 69,04 72,70 72,50 74,85
Fonte: Banco de Mogambique
Inflagao
De acordo com o Instituto Nacional de

Estatisticas, a taxa de inflagdo homdloga de
Mocambique acelerou em 15pb para 4,15% no
més de Junho de 2025, face aos 4,0% registados
no més anterior, devido, em grande medida, ao
aumento dos precos dos produtos alimentares e
bebidas ndo alcodlicas (9,38% vs. 8,73% em Maio)

e Restaurantes, hotéis, cafés e similares (8,53%
vs. 8,35%).

Numa base mensal, observou-se umadeflacdode
-0,07% em Junho, pelo terceiro més consecutivo,
comparativamente aos -0,36% observados em
Maio.
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Graéfico 4: Evolucao das taxas de inflacdo de Mocambique

jun-24 jul-24 ago-24 set-24 out-24 nov-24 dez-24 jan-25 fev-25 mar-25 abr-25 mai-25 jun-25
Mensal (-0,07%) —#— Acumulada(1,207%) —@— Média(3,69%) -—e— Homdloga (4,15%)

Fonte: INE

Tabela 4: Evolucdo das taxas de inflacdo de Mocambique

Mocambique Ago-24  Set-24 Out-24 Nov-24 Dez-24 Jan-25 Fev-25 Mar-25 Abr-25 Mai-25

Mensal -021% -0,05%  -0,11%  0,16% 0,56% 0,72%  1,60%  145%  0,52% 0,06% -0,38%  -0,36% -0,07%
Acumulada 1,20%  1,15% 1,04%  1,20% 1,77% 2,50%  415%  1,45% 1,98% 2,03%  1,65% 1,29%  1,20%
Média 12M 435%  4,11% 3,88%  3,65% 3,42% 321%  320%  325%  3,31% 3,46%  3,52% 3,60%  3,69%
Homéloga 3,04%  2,97% 2,75%  2,45% 2,68% 2,84%  415%  4,69%  4,74% 477%  3,99%  4,00%  4,15%

Fonte: INE/Julho de 2025

Importa referir que, para 2025, o Governo® para o preco do gasoéleo, que reduziu em MZN
perspectiva uma aceleragdo moderada da 6,91 para MZN 79,88 por litro. Assim, é expectavel

inflacdo, com a taxa média anual estimada em que esta reducdo dos precos, aliado ao impacto
cerca de 7,0%, influenciada, principalmente, pelo

aumento dos pre¢os dos alimentos importados,
energia e custos de transporte.

esperado da isen¢ao do IVA nos produtos basicos
(acUcar, dleo alimentar e sabdo), ao ajustamento
em baixa das tarifas de agua e portagens,
bem como a queda dos precos de alimentos

Contudo, a Autoridade Reguladora de Energia
(ARENE) anunciou a revisdo em baixa dos precos N0 mercado internacional, contribuam para a
dos produtos petroliferos, tendo entrado em  manutencao de uma inflagdo baixa e estavel ao
vigor no dia 19 de Junho de 2025, com destaque  longo de 2025.

4 Cenério Fiscal do Médio Prazo (Quadro Macro Fiscal 2026-2028)
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