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Inflacao regista novo abrandamento, para 10,8%
BNA devera continuar a flexibilizar politica monetaria gradualmente

A. DESCRICAO

1|A inflacado homoéloga em Marco fixou-se nos 10,8%, uma quebra de 0,7 pontos percentuais
(p.p) face a Janeiro, o décimo-quarto més consecutivo de declinio. De acordo com dados do INE,
a inflagdo mensal fixou-se em 0,9%, estavel face ao més anterior, sendo que as categorias “Saude”,
“Vestuario & Calgado” e “Bens & Servigos Diversos” foram as que registaram as maiores variagdoes do
Indice de Precos ao Consumidor Nacional (IPCN), com 1,9%, 1,6% e 1,4%, respectivamente.

2| O Comité de Politica Monetaria (CPM) de 21 de Margo avancou para o segundo corte de
taxas de juros do ano e ajustou o periodo temporal para o cumprimento das reservas
obrigatorias pelos bancos comerciais, passando da actual base fixa diaria para uma média de
cumprimento quinzenal. O CPM cortou a taxa basica de juro em 100 pontos-base (pb) para 17%, a
facilidade permanente de absorcdo para 13,5% (-50pbs) e a de cedéncia de liquidez para 17% (-100pbs),
enquanto os coeficientes de reservas obrigatodrias, quer em moeda nacional, quer em moeda estrangeira,
continuam nos mesmos niveis de Julho de 2022.

B. ANALISE

1|Passados alguns meses da depreciacao ocorrida entre Outubro e Novembro do ano passado,
o impacto inflacionario ndao esta a ser tao forte como esperavamos - é possivel que o BNA
tivesse receios similares, pelo que a continuada descida da inflagao justifica a nova descida
na taxa basica de juro, no més passado. No final do ano passado o CPM ndo havia alterado o curso
da politica monetaria devido ao facto de o Kwanza ter depreciado 15% face ao ddlar e 21% face ao EUR,
entre Outubro e Novembro. Contudo, os receios do BNA ndo ficaram por ai uma vez que na primeira
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reunido, em Janeiro, o CPM manteve uma postura bastante conservadora, tendo reduzido a taxa basica
de juro em somente 50pbs, que de acordo ao nosso entender, era um reflexo de que o Banco Central
nado tinha ainda descartado um possivel efeito pass-trough (efeito da depreciacéo na inflagdo). Com a
inflacdo no primeiro trimestre a mostrar forte resisténcia a subida tendo se fixado numa média mensal
de 0,9% (abaixo da nossa expectativa inicial, mais em torno de 1,1%), ficou mais claro que a pressao
vinda da depreciacdo se tera esgotado, justificando a posicdo menos conservadora do CPM nesta ultima
reuniao.

2| A consistente trajectoria da inflacao parece estar a deixar o BNA cada vez mais confortavel
no que diz respeito a flexibilizacdo da politica monetaria. A inflagdo homdloga continua em sua
trajectéria descendente, sendo que em cerca de 12 meses caiu 16,2pp e deve continuar nesse ritmo até
metade do ano.

A classe de “Alimentacdo e Bebidas Ndo Alcoodlicas”, a que mais contribui no IPCN, permanece muito
estavel desde Maio, flutuando em torno dos 0,8%, tendo subido ligeiramente para 0,9% em Marco. No
restante das classes que contribuem para o IPCN, como a classe dos “Vestuarios & Calcados” bem como
a “Saude” tém sido bastante volateis, o que indicam pressoes transitorias no nivel geral de precos, que
nao sao preocupantes.
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visto, estas variacbes estdo em linha com o

movimento das taxas das OMAs, que cairam 50bps para 7,50% em Fevereiro, tendo atingido o minimo
de 7,21% algures em Margo para depois voltar a subir em torno dos 7,50%. As taxas de juros da Repos
estdo estaveis e o BNA aos poucos parece estar a reduzir a frequéncia com que faz Repos a prazos mais
longos, o que para nos indica algum conforto do BNA em relagdo ao actual nivel de taxas de juros do
Mercado Monetario Interbancario (MMI) e que ndo ha liquidez excedentaria por se preocupar. Por isso,
deve ter sido neste sentido que o CPM, a par da reducdo nas taxas de juros, decidiu também flexibilizar
as condicGes de liquidez no sistema financeiro, ajustando o periodo temporal para o cumprimento das
reservas obrigatorias pelos bancos comerciais, passando da actual base fixa diaria para uma média de
cumprimento quinzenal. Apesar de ndo estar ainda muito claro esta regulamentagdo, o entendimento é
que podera trazer mais alguma flexibilidade na gestdo de liquidez por parte dos bancos, o que equivale
a um ligeiro desagravamento das condicdes financeiras.
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3,7% yoy. Apesar disto, o mercado monetario esta

liquido, as OMAs (absorgao) atingiram em Fevereiro cerca de AOA 480,9 Mil MilhGes (MM), as facilidades
permanentes de cedéncia ao prazo de 63 dias fixaram-se perto dos AOA 479 MM, enquanto o volume de
permuta por liquidez no MMI fixou-se nos AOA 553 MM.

5| Estamos confiantes que nao ha, para ja, _ :
pressdes inflacionarias que deverdo mudar [GEEFEEEEERUEICEERE UL CEL UL TETIERE CERL

muito o curso da inflacdo no 1° semestre. : —
Acreditamos que a inflacdo deve continuar a flutuar /°/UMe ransaccionado em AOAMIMINGes
na casa dos 0,8-0,9% nos préoximos meses, sendo -“%0
gue a homodloga devera continuar a descer muito
gradualmente até um minimo em torno dos 10%
algures a meio do ano. O cenario na 2@ metade do 1,000
ano é contingente a existéncia de alguma remocao
dos subsidios ao preco dos combustiveis. Caso essa
adaptacdo ndo comece este ano, o que se afigura g0
possivel a esta altura, a inflagdo podera terminar o

ano entre os 11-12%, com a inflacdo mensal a 4%
acelerar no 29 semestre, devido a alguma

1,200

800

. ) N 200
depreciacao e a uma descida menos significativa
dos pregos dos bens alimentares a nivel mundial. 0
Com base num cendrio de inicio gradual da Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out NovDez Jan Fev Mar

remocao dos subsidios, de acordo com as nossas
estimativas sobre a reforma que esta implicita no
OGE 2023, esperariamos uma aceleragdo da Fonte: BNA
inflagdo mensal no 29 semestre, para valores

progressivamente mais perto dos 2%, podendo terminar o ano entre os 15-16%, continuando a subir
em 2024.
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Spread cambial e inflagdo ambos perto de minimos,
sinalizando equilibrio no mercado cambial

Inflagdo homologa devera registar valores minimos

no 2T, em torno de 10%, e voltar a subir depois
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Quanto ao proximo CPM, marcado para 19 de Maio, pensamos que o banco central pode vir a tomar mais
medidas de flexibilizagao, isto porque de acordo com a nossa previsao, até la a inflacgdo homdloga deve
continuar a descer, dando maior margem a autoridade monetaria.

C. CONCLUSAO

1| O binémio inflacdo e cambio continuara a ser um factor decisivo para a definigcao e
conducdao da politica monetaria. Nao havendo, desde ja, pressdes inflacionarias que
possamos contemplar para os proximos meses, acreditamos que o BNA devera continuar a
prosseguir com cortes nas taxas de juros sendo que seu espaco de flexibilizagao vai se
tornando maior a medida que a inflagio homdéloga permanece teimosamente resistente a
subida. Estamos a prever reducdo na producdo petrolifera este ano e ligeiramente menos receitas do
gue no ano passado; desse modo, antecipamos ja alguma ligeira pressdo inflacionaria de origem
cambial, mas que ndo impedirdo o BNA de prosseguir com o curso de flexibilizagdo monetaria, pelo
menos até final do 2T.

2| O percurso da inflacdao no 2° semestre do ano esta condicionado ao inicio de um aumento
nos precos dos combustiveis. Num cendrio em que esse aumento comece, mesmo que bastante
gradual como é nossa expectativa, a inflagdo teria tendéncia a acelerar de modo significativo, podendo
voltar para perto de 16% no final do ano e continuando a subir de modo relevante em 2024. Se esta
reforma for adiada para depois do final de 2023, a nossa expectativa é de que o actual ambiente de
precos alimentares a nivel mundial, juntamente com uma depreciacgdo ligeira, permitam que a inflagao
se mantenha com tendéncia descendente até ao final do 1° semestre, acelerando apenas de maneira
bastante ligeira para niveis em torno dos 11-12% no final de 2023.

3| Temos notado que o BNA tem conseguido equilibrar seus movimentos de flexibilizagdao da
politica monetaria ao mesmo tempo que tenta evitar que surjam pressoes inflacionarias do
lado da moeda. Enquanto as taxas de juros estdo a cair e as Facilidades tém sido usadas para injectar
liquidez no sistema, as repos tém sido usadas para enxugar liquidez. Por esse motivo, a variacao da
base monetaria tem ultimos 4 meses tem sido negativa, enquanto o M2 esta a crescer agora um pouco
mais do que a inflacao.
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