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Numa altura em que a pressao inflacionaria é forte, podera ainda ser insuficiente

1|Na reunido do Comité de Politica Monetaria (CPM) realizada nos dias 16 e 17 da semana
passada, em Luanda, o BNA decidiu aumentar a taxa basica de juro em 50 pontos base (pb)
para 19,5%, a taxa de Juro da Facilidade Permanente de Cedéncia de Liquidez para 20,5%
(+100pb) e o coeficiente das reservas obrigatérias (CROs) em moeda nacional para 21,0%,
+1 ponto percentual (pp). De acordo com o CPM, as decis6es foram motivadas pela persisténcia das
pressoes inflaciondrias na economia e visam contribuir para o controlo da liquidez em circulagdo.

2| A inflagdo homdéloga em Abril fixou-se em 28,2%, um aumento de 2,1pp face ao més
anterior. A inflacao mensal voltou a acelerar, fixando-se em 2,6%, +0,07pp, contrariando o
ligeiro abrandamento ocorrido em Margo. As classes com maior variagdo foram “Saude”,
“Alimentacdo e Bebidas Nao Alcodlicas” e “Vestuario e Calgcado” com 3,3%, 3,1% e 2,8%,
respectivamente.

1| Numa altura em que a inflagcdo nao da sinais de abrandamento, as decisoes do Gltimo CPM
estdo alinhadas com as expectativas do mercado. Porém, como a inflagdo estd agora mais sujeita
a continuar a subir devido a maiores pressdes inflacionarias e sendo que continua a existir alto
crescimento da oferta de moeda, acreditamos que um agravamento maior sera necessario.
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Novembro de 2023 cresceu 14% YoY em média,

mas de Nov/23 até Abril/2024 cresceu em média 31% YoY. Este crescimento mostra que podera ser
necessaria uma abordagem mais restritiva e para a qual pode nao bastar apenas o aumento das taxas
de juro de referéncia e do CRO. Ao aumentar o coeficiente em 1pp o BNA ira retirar a partir de Junho
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+AOA 93,6 mil milhdes (MM), o que perfaz um total de AOA 1,97 Bilides (B). Por outro lado, a retirada
de liquidez ocorre também com o uso de operagdes de mercado aberto (OMAS): nos ultimos trés meses,
o BNA retirou perto de AOA 1,2B usando OMAs absorcao; contudo, os resultados a nivel da evolugdo da
liguidez claramente indicam que pode ser por um uso mais intensivo desta ferramenta que se retirara a
liquidez necessaria para manter o crescimento do M2 consistente com a luta contra a inflagao.
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e em valores absolutos alcancaram os AOA 1,4B, o que representa maximo de Outubro de 2020.

2|A autoridade monetaria decidiu também rever em alta a meta de inflagdo para 23,4%
(+4pp), numa altura em que houve subida de precos do gaséleo e dos transportes colectivos
urbanos de passageiros. Assim, o BNA prevé que a inflagdo comece a cair ja a partir do segundo
semestre do ano. Mesmo com a meta revista, para a inflagao atingir o objectivo do BNA, o crescimento

A classe da "Alimentacdo e bebidas ndo alcodlicas" Inflagdo em Abril atingiu maximos de Julho/2017,

esta a crescer mais rapido que a inflagdo geral 28,18%
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mensal do nivel geral de precos em termos acumulados a partir de Junho até Dezembro devera ser, no
minimo, igual ou inferior a 8,9%, o que nos parece bastante desafiante, sobretudo por causa da inércia
inflacionaria que tardara mais em esbater-se - ou seja, as expectativas de inflacdo poderdo suportar a
continuacao de uma subida acelerada dos precos.

Acreditamos que nessa altura hd muito mais forcas que podem pressionar os precos para cima — para
além dos factores citados acima, as tarifas aduaneiras aumentaram ligeiramente; o cambio ainda pode
vir a depreciar, tendo ja dado sinais na semana passada, caindo 1,6% depois de meses em terreno
estavel; A Ministra das Finangas, Vera Daves, em entrevista no Financial Times, informou que os USD
150-200 milhdes a serem libertos da Escrow Account serao destinados para o pagamento de juros de
uma divida crucial. Neste caso, desvanece as esperancas do mercado em relagdo ao alivio do backlog e
a pressdao ja existente do lado da oferta no cambial, deve, por isso, continuar a pressionar a
disponibilidade de bens e servigos na economia. A nossa perspectiva € que a inflagdo continue a subir
nos proximos meses e termine o ano perto dos 32,7%.

Adicionalmente, ha por um lado, nessa altura, um crescimento mais acelerado da classe “Alimentagao e
bebidas ndo alcodlicas” - 33% YoY, +5pp do que a inflacdo geral - que contribui com mais de 60% do
indice geral. Por outro lado, tendo em conta a importancia da capital na actividade econémica do pais e
a enorme diferenca face as outras provincias em relacdo aos niveis actuais de inflagdo - gap voltou a
atingir novos maximos desde que ha registo, 10,7pp -, é possivel que a inflacdo nas restantes provincias
acelere também nos proximos meses. Logo, vé-se uma evidéncia clara de que ha ainda muita pressao
inflacionaria, o que torna desafiante o recuo da inflagdo homdloga ainda este ano.

1| Como a inflagdo tem agora mais conforto para continuar a subir, acreditamos que o BNA
deve reforcar mais a posicao ja restritiva da politica monetaria, aumentando mais ainda as
taxas de juro e o coeficiente de reservas obrigatorias. Contudo, como a liquidez continua a crescer
vertiginosamente, um uso mais intenso das OMAs e facilidades sera necessario a fim de que o
crescimento da moeda em circulacdo possa de facto comecar a desacelerar.

2| A meta de 23,4% parece-nos desafiante de atingir até ao final de 2024. Assim, na nossa
perspectiva fara sentido uma atencao redobrada aos prazos de vencimento de titulos durante
este ano, e para o seu efeito na liquidez. Estes montantes tém impactado significativamente a
liquidez e, desse modo, as taxas de juro em vigor no mercado monetario. Sera assim necessaria uma
coordenacdo e comunicacao mais vigorosa entre a gestdao de politica monetaria por parte de BNA e a
gestdo de tesouraria e divida por parte do MINFIN.
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