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ECONOMIA
INTERNACIONAL

AFRICA DO SUL

A taxa de inflagdo homodloga da Africa do Sul
acelerou para 3,6% em Dezembro de 2025,
face aos 3,5% registados no més precedente,
em linha com as expectativas dos analistas,
reflectindo, fundamentalmente, o aumento dos
precos das divisdes de Habitacdo e utilidades
(4,9%), Alimentos e bebidas ndo alcodlicas
(4,4%) e Seguros e servicos financeiros (7%).

A taxa de inflacdo subjacente, que exclui
alimentos, bebidas ndo alcodlicas, combustivel
e energia, subiu para 3,3% em Dezembro, o nivel
maximo registado em 10 meses, comparativa-
mente aos 3,2% observados em Novembro.
Numa base mensal, o IPC subiu 0,2%, apos
ter caido 0,1% no més anterior. A taxa média
de inflagdo para 2025 foi de 3,2%, marcando o
menor nivel em 21 anos e abaixo da previsao
de 3,3% do Banco Central.

No que concerne a economia, a actividade
empresarial da Africa do Sul contraiu expressi-
vamente em Dezembro de 2025, marcando o
desempenho mais fraco desde Janeiro passado,
reflectindo a minoracao da demanda. Assim,
PMI da S&P Global desceu para 47,7 pontos,
comparativamente aos 49,0 pontos observados
em Novembro.
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Este desempenho foi justificado por uma
queda acentuada na produ¢do e nos Novos
pedidos, tendo as empresas citado condi¢des
econdmicas desafiadoras e demanda mais
fraca por parte dos clientes. Importa referir
que, as empresas permaneceram optimistas
guanto a uma recuperacao em 2026, com
expectativas voltadas para a melhoria das

condicdes econdmicas e novos projectos.
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CHINA

Em Dezembro de 2025, a taxa de inflacao
homologa da China acelerou, pelo terceiro més
consecutivo, para 0,8%, o nivel maximo desde
Fevereiro de 2023, face aos 0,7% registados no
més precedente, mas abaixo das expectativas de
mercado de 0,9%, reflectindo, essencialmente,
ao aumento dos precos dos bens alimentares
(1,1% vs. 0,2% em Novembro).

Em termos mensais, o indice de precos de
precos ao consumidor subiu 0,2%, apds uma
queda de -0,7% em Novembro. Refira-se que,
em termos cumulativos, a inflagdo permaneceu
estavel, abaixo da meta oficial do Banco Central
de cerca de 2,0%.

Quanto a politica monetaria, 0 Banco Central da
China (PBoC) deliberou manter as taxas de juro
de referéncia em niveis historicamente baixos
pelo sétimo més consecutivo durante a Ultima
reunidao do ano, em linha com as expectativas
do mercado. Esta medida surge apds o Banco
Central sinalizar menos urgéncia para estimulos
monetarios adicionais, uma vez que a economia
se aproximava da meta de crescimento de 5,0%
para 2025.

" China.org.cn - China's central bank to maintain moderately loose monetary policy in 2026

Assim, a taxa de juro de referéncia para
empréstimo com maturidade de um ano foi
mantida em 3,0%, e a de cinco anos, usada como
referéncia para hipotecas, permaneceu em 3,5%.
Importa referir que as taxas foram reduzidas
pela ultima vez em 10 pb em Maio Ultimo.

Para 2026, o PBoC anunciou, durante a Confe-
réncia Central de Trabalho Econdmico, que
podera rever em baixa o coeficiente das
reservas obrigatdrias e as taxas de juros
directoras, com vista a manter a liquidez
suficiente e continuar implementando uma
politica monetaria adequadamente flexivel,
segundo um comunicado em seu site'. Entre
outras prioridades, o Banco Central destacou a
necessidade de conter os riscos financeiros em
sectores-chave, com planos em andamento para
estabelecer um mecanismo que forneca liquidez
para instituicdes ndo bancarias em cenarios
especificos.

No que concerne a actividade econémica, o
indice PMI do sector industrial da China cresceu
inesperadamente em Dezembro, tendo se
fixado nos 50,1 pontos, face a contracgdo de 49,9
pontos em Novembro, superando as previsdes
de mercado de 49,8 pontos, impulsionado pelo
aumento de novas encomendas.
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ZONA EURO

A taxa de inflagdo homdloga da Zona Euro
desacelerou para 1,9% em Dezembro de 2025,
abaixo dos 2,1% registados em Novembro e
ligeiramente abaixo da estimativa de 2,0%,
marcando a primeira vez, desde Maio, em que
a inflacao se fixou abaixo da meta de 2,0% do
Banco Central Europeu, facto que reforcou as
expectativas de manutencao das taxas de juro
directoras durante um periodo prolongado.

Este desempenho resulta de uma ligeira
reducao da aceleracdo dos pre¢os no sector
de Servigos (3,4% vs. 3,5% em Novembro), dos
Bens industriais ndo energéticos (0,4% vs. 0,5%),
bem como uma queda mais acentuada dos
Custos energéticos (-1,9% vs. -0,5%). Ademais,
a inflacdo subjacente, que exclui Energia, Bens
alimentares, Alcool e tabaco, desacelerou para
2,3%, o0 seu nivel minimo em quatro meses e
abaixo das expectativas de 2,4%.

Conforme amplamente esperado, o Banco
Central Europeu (BCE) manteve a taxa de juro
de referéncia nos 2,15%, pela quarta reunido
consecutiva, na reuniao de politica monetaria
de Dezembro. A Presidente do BCE realcou
que esta Autoridade Monetdria ndo tem uma
trajectéria predeterminada para as taxas de
juros e, dada a alta incerteza, nao pode fornecer
orientacdes futuras.

O PMI Composto da HCOB Flash da Zona
do Euro para Dezembro de 2025 foi revisto
para baixa para 51,5 pontos, abaixo do nivel
maximo de 30 meses de 52,8 pontos registado
em Novembro, indicando um resfriamento
da actividade do sector privado do bloco,
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fundamentado por uma moderacdo no cresci-
mento do sector de Servicos (52,4 pontos vs.
53,6 pontos) e uma continua queda no sector
Industrial (48,8 pontos vs. 49,6 pontos), devido
aminorac¢ao da producdo e novas encomendas.

Para 2026, a Comissdo Europeia prevé um
crescimento de 1,6%, face aos 1,3% esperados
para 2025, bem como uma desaceceracao da
inflacdo para 1,9% em 2026, comparativamente
a0s 2,1% para 2025.

ESTADOS UNIDOS DA AMERICA

A Reserva Federal (Fed) reviu em baixa a taxa de
juro de referéncia em 25 pb para o intervalo entre
3,50% e 3,75% na sua ultima reunido ordinaria
de 2025, em Dezembro, em linha com as
expectativas. Esta medida sucedeu as reducdes
de igual magnitude em Setembro e Outubro,
fixando o custo dos financiamentos no nivel
minimo desde 2022. Entretanto, a decisdo ndo foi
unanime, tendo trés membros do comité votado
contra, facto que ndo ocorria desde Setembro de
2019. Relativamente ao Produto Interno Bruto,
a Fed reviu em alta as previsdes de crescimento
econdmico para 2025 (1,7% vs. 1,6%) e para 2026
(2,3% vs. 1,8%).

As actas da reunido da Reserva Federal em
Dezembro, indicaram que a maioria dos
representantes do Banco Central acredita que
cortes na taxa de juros serao apropriados em
2026, caso a inflacdo desacelere com o tempo.
Ainda assim, o comité de politica monetaria
esteve dividido em sua avaliacdo dos riscos entre

inflacao mais alta e desemprego. Enquanto parte
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deles demonstrou maior preocupagdo com a
possibilidade de a inflagdo se tornar persistente,
0 que poderia exigir custos de empréstimo
mais altos, outros defenderam cortes de juros
mais expressivos para mitigar sinais de enfra-
quecimento do mercado de trabalho.

Neste contexto, os dados do mercado de
trabalho de Dezembro revelaram uma perda
de dinamismo nas contratacdes, com a criacdo
liqguida de emprego a situar-se em niveis
modestos, encerrando 2025 como 0 ano com
menor crescimento do mercado laboral desde
a pandemia. Assim, os EUA criaram aproxima-
damente 50 mil novos postos de trabalho, abaixo
das expectativas do mercado, que previam a
criacdo de 60 mil a 70 mil vagas.

Apesar disso, a taxa de desemprego manteve-se
relativamente baixa, emtorno de 4,4%, sugerindo
um processo de arrefecimento gradual, mas
ainda ordenado, do mercado laboral. Estes
dados reforcam a leitura de uma economia em
transicdo para um ritmo de crescimento mais

Evolugdo das taxas de cAmbio no mercado internacional

moderado, sem sinais de deterioracao abrupta
das condicbes de emprego.

A taxa de inflacdo homdloga dos EUA fixou-se
nos 2,7% em Dezembro de 2025, a mesma de
Novembro e alinhada com as expectativas do
mercado. As pressdes sobre precos diminuiram
notavelmente no sector de Energia, com 0s
precos subindo em um ritmo muito mais lento
(23% vs. 42% em Novembro), enquanto 0s
precos do gas natural subiram acentuadamente
(10,8% vs. 9,1%).

Numa base mensal, a inflagdo acelerou para
0,3%, em linha com as previsdes, com 0s custos
de moradia subindo 0,4% e representando a
maior contribuicao para o aumento geral.

Mercado Cambial Internacional

No periodo entre 1 e 31 de Dezembro de 2025,
o Ddlar depreciou face ao Euro, ao Rand e ao
Yuan, penalizado pelo aumento das expectativas
de revisdo em baixa da taxa de juro de referéncia
da Fed, ap0s o relatorio do mercado de trabalho
indicar um crescimento de novos postos de
emprego abaixo das previsdes para Dezembro.

Dez-24 | Jan-25 | Fev-25 | Mar-25 | Abri-25 | Mai-25 | Jun-25 Jul-25 | Ago-25 | Set-25 | Out-25 | Nov-25 Dez-25
EUR/USD 1,0451 1,0384 | 1,0406 1,0809 1,1378 | 11,1340 11713 | 1,1426 1,1657 | 11733 1,1557 | 11,1568 1,1736
USD/ZAR 18,7364 | 18,6434 | 18,4660 | 18,3897 | 18,6130 | 17,9392 | 17,7741 | 18,1381 | 17,7165 | 17,2850 | 17,3463 | 17,1229 | 16,6047
USD/CNY 7,3121 7,2971 7,2886 7,2608 | 7,2722 | 17,2061 7,1625 | 17,2050 71283 | 7,1287 7,194 | 17,0705 6,9854

Fonte: Reuters
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ECONOMIA NACIONAL

A Mozal S.A. ira suspender as
operacoes em Mocambique a partir
de 15 de Marco de 2026

Em 16 de Dezembro de 2025, a Mozal SA.
anunciou que ira suspender as suas operacoes
em Mocambique a partir de 15 de Marco de
2026, apds nao ter sido possivel assegurar
um acordo que garantisse o fornecimento
de energia elétrica em volume suficiente e a
precos competitivos. A disponibilidade e o custo
da energia constituem factores criticos para a
producdo de aluminio, sendo determinantes
para a viabilidade econémica da fundicao.

Mocambique impoe restricoes
temporarias a importacao para
fortalecer a producao nacional
O Governo de Mogambique aprovou a adop¢do
de restricdes temporarias a importagdo de
determinados produtos, com o objectivo de
reforcar a capacidade produtiva nacional, apoiar

0 desenvolvimento de industrias emergentes

Evolucdo das taxas de cdmbio no mercado nacional

e promover o aumento do consumo de bens
produzidos no Pais.

Os produtos abrangidos incluem, entre outros,
carnes de aves, arroz, agucar, Oleo alimentar,
bebidas,
materiais de construcdo, farinha de milho,

massas alimenticias, sal, cimento,
cerveja, mobiliario, papel e cartao, bem como
trigo e milho em grao.

Mercado Cambial Nacional

No periodo compreendido entre 1 e 31 de
Dezembro de 2025, o cambio do Ddélar se
embora

manteve estavel face ao Metical,

persistam pressdes sobre a procura.

O Euro e 0 Rand apreciaram face ao Metical, em
resultado do desempenho destas moedas no
mercado internacional.

Dez-24 | Jan-25 Fev-25 Mar-25 | Abr-25 Mai-25 | Jun-25 Jul-25 | Ago-25 | Ago-25 | Out-25 | Nov-25 | Dez-25
USD/MZN 63,91 63,91 63,90 63,90 63,91 63,91 63,90 63,90 63,91 63,91 63,91 63,91 63,91
ZAR/MZN 341 343 3,47 3,48 3,44 3,60 3,53 3,61 3,61 3,69 374 3,85
EUR/MZN 66,79 66,37 66,53 69,04 72,70 72,50 74,85 73,04 74,54 74,54 73,85 73,93 75,01

Fonte: Banco de Mocambique

Inflacao
De acordo com o Instituto Nacional de Estatisti-
cas, a taxa de inflacdo homadloga de Mocambique

DIRECGAO DE MERCADOS FINANCEIROS

desacelerou em 115pb para 323% em

Dezembro de 2025, face aos 4,38% registados
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no més anterior, segundo o Instituto Nacional de
Estatisticas.

Este resultado reflecte, em grande medida, a
reducao do ritmo de incremento dos precos dos
Bens alimentares e bebidas ndo alcodlicas (6,64%

vs. 9,52% em Novembro), bem como a minoragdo
dos precos dos Transportes (-1,60% vs. -1,59%).

Numa base mensal, observou-se uma inflacao de
0,49% em Dezembro, uma aceleracao de 20pb
comparativamente a Novembro.
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Evolucdo das taxas de inflagdo de Mocambique
Mocambique | Dez-24 | Jan-25 | Fev-25 Mar-25 | Abr-25 | Mai-25 | Jun-25 | Jul-25 | Ago-25 | Set-25 | Out-25 | Nov-25 | Dez-25
Mensal 1,60% 1,45% 0,52% 0,06% -0,38% -0,36% -0,07% -0,22% 0,68% 0,29% 0,47% 0,29% 0,49%
Acumulada 4,15% 1,45% 1,98% 2,03% 1,65% 1,29% 1,20% 0,97% 1,66% 1,96% 2,44% 2,73% 3,23%
Média 12M 3,20% 3,25% 3,31% 3,46% 3,52% 3,60% 3,69% 3,77% 3,94% 4,14% 4,32% 4,45% 4,37%
Homéloga 4,15% 4,69% 4,74% 4,77% 3,99% 4,00% 4,15% 3,96% 4,94% 4,93% 4,83% 4,38% 3,23%

Fonte: INE/Janeiro de 2026

Acresce referir que, durante o ano de 2025, a
inflacdo homologa em Mocambigue manteve-se
relativamente estavel, ndo obstante, as pressoes
pontuais associadas a factores sazonais, choques
de oferta e ajustamentos administrativos de
precos, sobretudo nos primeiros meses do
ano, segundo dados do Instituto Nacional de
Estatistica.

Refira-se que a inflagao se manteve em um digito,
sustentada, essencialmente, pela estabilidade do
Metical e pela trajectdria favoravel dos precos
internacionais de mercadorias, conforme pre-
visto pelo Banco de Mocambique (BdM). Para o
médio prazo, o BdM perspectiva que a inflacdo
se mantenha em um digito, no entanto, 0s riscos
internos e incertezas associados as projeccdes
da inflaggo agravaram-se, destacando-se o
atraso no pagamento dos instrumentos da divida
publica interna pelo Estado.
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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 nao se respon-
sabiliza, 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 apre¢o sempre que a fonte for citada de
forma adequada.
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