REPUBLICA DE MOCAMBIQUE
MINISTERIO DE ECONOMIA E FINANCAS
CONSELHO CONSULTIVO DE INVESTIMENTO DO FUNDO
SOBERANO DE MOCAMBIQUE

Sua Exceléncia,

A Ministra das Financas
Ministério das Financgas
Maputo

Maputo, 24 de Dezembro de 2025

Assunto; Parecer Sobre Propostas de {ndice Efectivo e o Respectivo Banco
Provedor, Custos Operacionais e Plano Director de Investimento

Exceléncia,

Recebemos de V. Exas. as informagdes relativas ao tema em epigrafe e o documento
Plano Director de Investimento do Fundo Soberano de Mogambique, que por serem
matérias correlacionadas, o Conselho Consultivo de Investimento (CCI) reunido na
sua Décima Quarta Sessio Ordinaria, passa a emitir o parecer nos seguintes termos:

Sobre os Indices de Investimento e o Respectivo Provedor

Os indices apresentados para activos em moedas USD e EUR,
respectivamente, ICE Bofd 0-5 Years USD Treasury Index e ICE Bof4 0-
3 Year Euro Government Index sio amplamente reconhecidos no mercado
internacional como benchmarks utilizados por diversos fundos
internacionais, o que garante o alinhamento com as melhores praticas
internacionais que permitem a comparabilidade e transparéncia na sua
aplicagdo. No que diz respeito ao provedor dos indices de referéncia
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efectivos, a Intercontinental Exchange (ICE International), ap6s consultas
efectuadas junto de reconhecidos provedores de informagéo financeira,
como a Rifinitiv Reuters, confirma-se como uma entidade idénea,
transparente ¢ devidamente registada na Bolsa de Valores de Nova lorque

(NYSE).

Sobre o Plano Director

(1)

(ii)

(iii)
(iv)

A Classe de Activos: a classe de activos segundo os indices
apresentados  apresenta  somente  as  obrigagdes
governamentais nas geografias escolhidas, colocando de lado
as obrigacfes corporativas segundo a Politica de Investimento
(Artigo 03, Tabela 1, “/ndice de Referéncia Estratégico”).
Indicadores de Risco da Classe de Activos: a notagdo de risco
esta entre AAA+ ¢ AA-, o que evidencia uma postura de
investimentos mais conservadora, podendo sacrificar niveis
de rentibilidade.
Maturidades: a média situa-se entre 2 a 3 anos, o que cabe na
definicdo da primeira fase, ainda muito conservadora.
Riscos ¢ Respectiva Avaliagdo e Medi¢do: os riscos
identificados e os indicadores apresentados sdo os usualmente
aceites. Todavia, o reporting devera desagregar por moedas,
e a posterior, efectuar a respectiva consolidagio na moeda de
reporte, o USD (Politica de Investimento, Artigo 04,
“Composicdo da Carteira de Investimento e Modelo de
Gestdo”, alinea e)). Adicionalmente, deve-se ter a precaugdo
necessdria ao resumir a exposi¢do num Unico indicador, como
o VAR, pois que este falha em capturar riscos em momentos
de stress quando todos pretendem sair de determinadas
posicdes (correcgdo de mercado e aita volatilidade) que
resultam em perdas muito maiores que as estimativas do
VAR, o que traduz o facto da distribui¢do normal subestimar
riscos de movimentos de grande volume que geralmente
ocorrem em momentos de crash. Entendemos, que tais
instrumentos devem ser considerados como uma parte
integrante de outras medidas do risco de mercado.
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Sobre os Bancos Correspondentes e Qutros Intermedidrios Financeiros

Tendo como base de avaliacdio a nota¢fio de crédito dos correspondentes
bancérios e demais intermediarios financeiros propostos, constata-se que, em
sua maioria, se tratam de institui¢des de elevado calibre e reconhecida solidez,
o que indica um baixo risco de inadimpléncia.

Sobre os Custos de Custodia

Os custos de custédia e a sua previsdo pelo Banco of New York Mellon
(BNYM) séo razoaveis e explicam-se, em parte, e pela economia de custos
em razdo da relagdo de trabalho ja estabelecida com o Gestor (Banco de
Mogcambique), o que permitiu encurtar todo o processo envolvido na escolha
e subsequente abertura de contas.

Analise Critica e Opinido do CCI

1. A falta de conformidade com a politica de investimento no que diz respeito a
composigio da carteira de activos com pesos de 70 e 30% para obrigacGes
governamentais e corporativas deverd ser fundamentado, pois que tera
influéncia sobre os niveis de rentabilidade, tendo em atengéo que, em termos
gerais, a rentabilidade das obrigagdes do segmento piiblico € inferior a
rentabilidade das obrigagdes corporativas. Adicionalmente, suscita
determinado cepticismo face ao facto de que todos os activos recomendados
pela Politica de Investimento cabem na notagéo de risco investment grade,
com latitude que varia de AAA+ para BBB-.

2. Entendemos que esta exclus@io devera ser fundamentada, caso as razdes se
prendam com questdes de natureza pratica, pelo que, mesmo nessas
circunstancias, serd necessario apresentar um plano de integraco (phase-off)
por substituigio das obriga¢des governamentais por corporativas, obedecendo
aos pesos 70/30, em cada momento do rebalanceamento da carteira.

3. Adicionalmente, e tendo por base, a tendéncia crescente da base de capital a
medida que o projecto do FLNG atinge a fase de maturidade, onde custos
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amortizados implicardo maior por¢do de petroleo-lucro para o estado, o
Gestor devera explicitar em que horizonte temporal deverd ocorrer a provavel
tendéncia com relagdo a conformidade com a Politica de Investimento, neste

tema especifico.

4. Verificamos, outrossim, que os limites definidos em relagéio & notifica¢do de
risco no Plano Director nfio correspondem integralmente aos estabelecidos na
Politica de Investimentos. Em contraponto, entendemos que a notacéo de risco
entre AAA e A- eleva o nivel aderéncia a investimento em Activos Altamente
Liquidos, o que deverd melhor permitir a sua conversio em liquidez sem
perdas em pouco espago de tempo, obviando as transferéncias da CUF para o
OE (Artigo 09, Lei 1/2024).

5. Por tltimo, ressaltar riscos subjacentes que deverdo ser objecto de
acompanhamento, nomeadamente:

(a) Potenciais Conflitos de Interesse: pelo gestor, tendo em consideragdo que o
Banco Central, com objectivos de politica monetaria assentes no controlo da
inflagdo, a utilizagdo do mesmo banco (BNYM) tanto para as actividades
normais do BM, como para o FSM, apesar de haver contas separadas,
acrescido pelo facto do dirigente maximo ser o Governador nos dois casos,
abre espago para a gestio cambial como factor de controlo da inflagéo por via
dos mecanismos de transmissfo ja conhecidos decorrentes da cesta de bens de
consumo importados. (Artigo 27, no. 02, conjugado com Artigo 20, no. 04, da
Lei 1/2024). Este tipo de conflitos ¢ bem documentado para o caso dos banco
comerciais, entra a actividade comercial ¢ a banca de investimento.

(b)Risco de Deterioracéio do Risco Soberano da Zona Euro: pelas dificuldades
da Frang¢a e da Alemanha, acrescido pelos empréstimos para financiar a guerra
da Russia/Ucrania, cuja concentraco na carteira devera pesar 21% (30%
x70%, segundo o “Sub-indice 1.2” da Tabela 1, Politica de Investimento,
artigo 03). Por outro lado, enquanto a economia americana continua com
estatuto de safe heaven, serd importante observar as consequéncias das
politicas tarifarias de Trump e os riscos geopoliticos, com tendéncia para a
substituicdo do USD como moeda de transac¢do no comércio exterior e
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unidade de conta no sector de petrdleo e gés, assim como moeda de reserva,
facto exacerbado pela consolidagéo do bloco BRICS.

Face ao acima exposto, € nossa opinifo de que, nas condigdes actuais do FSM em
termos de valor de capital, as propostas apresentadas deverfio ser aprovadas, sendo
critico o acompanhamento dos temas supra para melhor aproximagéo a Politica de
Investimento e mitigag&o de riscos associados. De igual modo, afigura-se reconhecer
que urge a entrada em operagdes do FSM face ao tempo decorrido desde a sua
criagéio, a par do escrutinio publico a que esta sujeito.

E quanto nos cabe informar a V. Ex.? Dirigimos os nossos mais cordiais e
respeitosos cumprimentos e subscrevemo-nos com elevada estima e consideragao.

De V. Exas.

Atenciosamente,

Omar Mitha
(Presidente do Conselho Consultivo de Investimento do FSM)







