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BNA coloca taxas de juro no menor nivel em cinco anos

Revisamos em baixa a previsao de inflacdao e antecipamos novos cortes de juros para o ano

A. DESCRICAO

1| O Comité de Politica Monetaria (CPM) do Banco Nacional de Angola reuniu-se nos dias 13 e 14 de
Junho de 2026 e decidiu reduzir em 125 pontos base (pb) todas as taxas de juro. Com esta decisdo, a Taxa
BNA passou de 17,00% para 15,75%, a taxa da Facilidade Permanente de Cedéncia de Liquidez (FCL) foi ajustada
de 18,00% para 16,75% e a taxa da Facilidade Permanente de Absorcdo de Liquidez (FAL) desceu de 16,00% para
14,75%. A medida foi tomada em resposta a desaceleragcdo consistente da inflagdo homadloga, que em Junho se

fixou em 10,1%, representando uma queda de 0,7 pontos percentuais (pp) em relagao aos 10,8% registados no
més anterior.

B. ANALISE

1| O CPM reduziu as taxas de juro em trés ocasides desde o inicio do ano, acumulando um corte de
275pb. A decisdao mais recente foi sustentada pela continua desaceleracao da inflagdo, que em Junho
desceu para 10,1%, o valor mais baixo desde o inicio da série da inflacdo nacional. Este desempenho é
particularmente relevante por ocorrer num contexto internacional marcado por uma nova subida dos precos de
diversas matérias-primas, em especial dos produtos alimentares, na sequéncia das tensdes geopoliticas no Médio
Oriente. Apesar deste quadro externo menos favoravel, Angola tem permanecido relativamente imune a estes
choques, o que revela uma reduzida transmissao dos aumentos dos pregos internacionais para a economia nacional.
Esta evolugdo ajuda igualmente a explicar porque o BNA optou por manter inalteradas as taxas de juro na reunido

de Margo, aguardando por uma maior confirmagao da trajectdria descendente da inflacdo antes de retomar o ciclo
de flexibilizagdo monetaria.

O cenario macroeconémico continua a apontar para um processo de desinflacdo. Mantendo a tendéncia actual da
variagdao mensal do IPCN, a inflagdo homdloga podera descer para cerca de 9,1% ja no proximo més, situando-se a
um nivel inferior a dois digitos pela primeira vez desde que ha registo, e continuando a diminuir gradualmente ao
longo do ano. Esta trajectéria encontra suporte em varios factores. Em primeiro lugar, a taxa de cambio tem
permanecido estavel desde o final de 2024, reduzindo significativamente os efeitos pass-through sobre os pregos
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internos. Em segundo lugar, o aumento da disponibilidade
de divisas tem permitido uma expansdo das importacdes
de bens e servigos, contribuindo para reforgar a oferta no
mercado interno. Paralelamente, a produgao nacional Volume transaccionado em AOA Mil Milhdes
continua a crescer, aumentando a disponibilidade de bens

Luibor abaixo da FAL reduz dinamismo do

mercado interbancario
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reduzida de 12,6% para 10,2%, enquanto a

estimativa para a inflacao no final do ano passou de 11,2% para 7,8%. Caso este cenario se materialize,
Angola podera registar os niveis de inflagdo mais baixos desde o inicio da actual série estatistica, em 2015. Este
quadro reforga igualmente a expectativa de continuacao do ciclo de redugao das taxas de juro por parte da
autoridade monetaria. Assim, com base numa versao modificada da Regra de Taylor, prevemos novos
cortes nas reunioes de Setembro e Novembro, levando a Taxa BNA a terminar o ano em torno de 13,5%,
enquanto a FCL podera situar-se proxima de 14,5% e a FAL em cerca de 12,5%.

2| Neste momento, a Luibor Overnight encontra-se nos 12,0%, fora do corredor de politica monetaria -
abaixo da FAL (14,75%) e distante da FCL (16,75%). Desde Novembro do ano passado ndo se registam
operacbes de FCL, reflexo do elevado custo associado a este instrumento e da confortavel posicao de liquidez do
sistema bancario, confirmando que esta facilidade continua a desempenhar eficazmente o papel de tecto do corredor
de politica monetario. Em contrapartida, a FAL ndao tem funcionado como piso efectivo para as taxas de mercado,
uma vez que a Luibor permanece persistentemente abaixo da sua remuneragao. Esta situacdo reduz os incentivos
a negociagao de liquidez entre instituigdes financeiras, levando os bancos com excedentes de tesouraria a privilegiar
aplicacoes junto do BNA em detrimento das operagdes no Mercado Monetario Interbancario (MMI). A diferenga &
evidente nos volumes transaccionados: enquanto a FAL movimenta, em média, cerca de AOA 5,4 bilides (b) por
meés, o MMI regista apenas aproximadamente AOA 1,2b. Isso mostra que o recurso ao Banco Central tem sido muito
mais expressivo do que a negociacdo entre bancos, retirando dinamismo ao mercado interbancario que, em
condigdes normais, deveria ser mais activo e servir de referéncia para a formacao da Luibor.

A evolugdo do M2, tanto em termos nominais como reais, reforca a percepgao de um ambiente de liquidez
confortavel. Embora o agregado monetario tenha continuado a expandir-se em termos nominais (+26,4% YoY em
Maio), o crescimento real foi mais moderado (+14,0% YoY), indicando que parte da expansdo monetdria continua
a reflectir a evolucdo dos precos e ndo exclusivamente um aumento efectivo da liquidez disponivel na economia.
Ainda assim, a expansdo real do M2 permanece robusta, sinalizando que as condicdes monetarias continuam
acomodaticias. E neste quadro que se tem traduzido uma reducdo generalizada das taxas de juro da economia. Em
Junho, o BNA reduziu em 200pb as taxas das Operagdes de Mercado Aberto (OMA) em todas as maturidades,
enquanto a Luibor Overnight acumulou uma descida de 670bp desde o inicio do ano. Este movimento tem sido
progressivamente transmitido as restantes taxas de mercado. A taxa média de juro do crédito a economia recuou
para 22,0%, menos 170bp face ao final de 2025, destacando-se o crédito a habitacdo, cuja taxa diminuiu 240bp,
para 22,2%. No mercado secundario da divida publica, as yields continuam igualmente em trajectéria descendente,
sobretudo nas maturidades iguais ou superiores a quatro anos, reflectindo as expectativas de continuagao do ciclo
de flexibilizagdo da politica monetaria.
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Nesse contexto de maior liquidez, custos de financiamento mais reduzidos e inflagdo em desaceleracgdo, o crédito ao
sector privado continua a apresentar uma evolugdo favoravel, tendo em Maio crescido 14,5% YoY em termos
nominais e 3,7% YoY em termos reais. Assim, esperamos que estas condicoes financeiras mais
acomodaticias continuem a estimular o investimento e o consumo privado, contribuindo para um
crescimento econdmico de 3,3% em 2026, sustentado sobretudo pelo dinamismo do sector nao
petrolifero, que devera beneficiar da maior estabilidade macroecondomica, da reducao das taxas de juro
e da melhoria das condi¢cdes de financiamento.

C. CONCLUSAO

1| Em sintese, os indicadores monetarios e macroeconémicos continuam a apontar para um contexto
favoravel a continuagdo da flexibilizacdo da politica monetaria. A desaceleracdo da inflagdo, a abundancia de
liguidez no sistema bancario, a reducdo das taxas de juro e a melhoria das condicdes de financiamento sustentam
uma perspectiva positiva para a economia angolana no curto prazo. Neste contexto, perspectivamos novos cortes
nas taxas de juro directoras e crescimento robusto da actividade econémica, suportada sobretudo pelo sector ndo
petrolifero que deve beneficiar-se de condicdes financeiras progressivamente mais acomodaticias.

A informagdao contida nesse documento foi obtida de fontes
consideradas fidveis, mas a sua precisdo ndo pode ser totalmente
garantida. As recomendagdes destinam-se exclusivamente a uso
interno, podendo ser alteradas sem aviso prévio. As opinides
expressas sao da inteira responsabilidade dos seus autores,
reflectindo apenas os seus pontos de vista e podendo nao coincidir
com a posicdao do BFA nos mercados referidos. O BFA, ou qualquer
afiliada, na pessoa dos seus colaboradores, ndao se responsabiliza
por qualquer perda, directa ou potencial, resultante da utilizagdo
desta publicacdo ou seus conteludos. O BFA e seus colaboradores
poderdao deter posigdes em qualquer activo mencionado nesta
publicacdo. A reproducdo de parte ou totalidade desta publicagdo
é permitida, sujeita a indicacdo da fonte. Os numeros sdo
expressos utilizando o ponto como separador de milhares e a
virgula como separador decimal e utilizando a designagdo de
“milhar de milhdao” para 10/9.



