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CIRI VAL S DAININGIN

INTERNACIONAL

e Em Junho, o FMI manteve em 6% a sua previsao de crescimento da
economia global em 2021, tendo revisto ligeiramente em alta as previsoes
para 2022;

e 0 Euro vem perdendo forca face ao Dolar nos ultimos meses;

e 0s mercados de ac¢oes nos mercados emergentes e nos paises avancados
continuam acima dos valores pré-pandemia;

¢ 0 Brent manteve-se estavel nos ultimos meses cotando a volta dos USD 72;

e 0 indice da J.P. Morgan da divida soberana de emergentes esteve em
quebra nos ultimos meses;

e A inflacao tem acelerado bastante nos ultimos tempos, em particular nos
mercados mais desenvolvidos.

ANGOLA

e No 1T 2021, a economia angolana esteve em quebra pelo 7° trimestre
consecutivo, tendo registado uma contracao homéloga de 3,4%;

e A producao petrolifera continua em quebra, estando a ser fortemente
impactada pela falta de investimento em 2020;

e No 1T 2021, a Balanca Corrente apresentou um superavite de USD 1.975
milhoes;

e Em Julho, as Reservas Internacionais Liquidas fecharam em USD 8,3MM,
USD 500 milhoes abaixo de Dezembro 2020;

e Em Julho, a inflagao homadloga nacional subiu para 25,72% representando
0 4° més consecutivo de aumento;

e Desde o inicio do ano, a moeda angolana apreciou cerca de 2,17% face ao
Délar 6,7% face ao Euro;

e Angola conseguiu superavites significativos no 1° semestre, atingindo

o equilibrio externo.
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INTERNACIONAL

AMBIENTE ECONOMICO

Economias avancgadas estao a beneficiar Brent manteve-se estavel a volta dos USD 70
dos efeitos da vacinacao nos iltimos meses
indice PMI da Markit usbD
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Para 2021, é esperado um crescimento da economia
global de 6,0%

Os indices PMI da Markit registaram nos (iltimos meses uma
evolucdo mista; apés ter ocorrido um periodo de crescimento
entre finais de 2020 e Maio, em Junho e Julho verificou-se uma

" . . . Variacao do PIB 2020 2021 2022

desaceleracdo (mas ainda em valores positivos, acima dos 50

pontos) das economias avancadas, depois de um pico de ritmo Global 32 6.0 44

de crescimento em Maio. Do lado das economias emergentes, ' ' '

registou-se uma ligeira recuperacao durante o més de Julho. Fconomias desenvolvidas 46 5.6 44
¢ Em Junho, o FMI manteve em 6% a sua previsao de crescimento EUA 35 70 49

da economia global em 2021, tendo revisto ligeiramente em alta ' ' '

as previsoes para 2022, esperando agora uma expansao de 4.9% )

face aos 4.4% esperados anteriormente; a quebra em 2020 tera Zona EURO 65 46 43

sido ligeiramente menor, em 3.2% (vs 3.3% anterior). As

previsdes para as economias emergentes foram revistas Alemanha 48 36 41

em baixa, com o FMI a esperar agora um crescimento de .

6.3% para 2021 (vs 6.7% anterior) enquanto que o Economias Emergentes 21 63 52

declinio do ano passado tera sido de 2.1% (vs 2,2% .

anterior). Em relagdo a Africa subsariana, as previsoes China 23 8l 57

para este ano mantiveram-se inalteradas, a volta dos L

3,4%. No que toca as economias avancadas, o Fundo Africa do Sul -1,0 40 22

reviu em alta, prevendo uma expanséao de 5.6% (vs 5.1 Fonte: Bloomberg composite forecasts
anterior), com destaque para os EUA, que deverao
crescer 7% ( vs 6.4% anterior).

* Apds ter registado um periodo de crescimento, o petréleo
manteve-se estavel nos ultimos meses cotando a volta
dos USD 72, no caso do Brent. Em Julho, a OPEC+
chegou a acordo para 0 aumento da producgao a partir de

Agosto e apontou final de 2022 como data limite para BBFA

voltar aos niveis de produgao do inicio da pandemia.
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Nos altimos meses, o Délar tem vindo a recuperar Apos ter atingido maximos desde 2018, a Libra
face ao Euro perdeu terreno face ao Délar nos ultimos meses
EUR/USD GBP/USD
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0 Rand vem perdendo forca face ao Délar voltando

P ¢ A moeda europeia vem perdendo forca face ao Délar
aos niveis de Marco

nos lltimos meses devido, por um lado, ao desempen-

USD/ZAR ho positivo da economia americana, e por outro, ao
desempenho menos positivo do que inicialmente
19,00 esperado de algumas economias da zona Euro.

A Libra perdeu terreno face ao Délar depois de ter
registado maximos de 3 anos; no entanto, mantém-se
forte perante a moeda europeia: isto devido a uma

17,00 melhoria dos dados de empregabilidade do Reino

Unido, acima do esperado. No inicio de Agosto, o

banco central inglés manteve inalterada a sua politica

18,00

15,90 monetaria e informou que devera agir apenas quando
a taxa de juro atingir os 0,5% (esperado para 2023).

15,00
 Apos ter testemunhado um periodo de ganho de valor,
4400 o Rand voltou aos niveis de Margo. Esta perda de
' valor € por um lado resultado da expectativa de
crescimento das taxas de juros do Délar, e por outro,
13,00 do aumento dos casos da variante Delta da Covid-19

ago/20 nov/20 fev/21 mai/21 nos Estados Unidos e na Asia.

Fonte: Bloomberg
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INTERNACIONAL

ACCOES E DIVIDA

Mercado americano e europeu continuam em alta,
mercados emergentes em quebra
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Obrigacdes dos emergentes registaram
uma diminuicao nos ultimos 2 meses
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Yield da divida americana e Japonesa em quebra

Yield a 10 anos
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Fonte: Bloomberg

e 0s mercados de accdes nos mercados emergentes e
nos paises avancados continuam acima dos valores
pré-pandemia; nos Ultimos meses, um dos indices do
mercado americano manteve a sua tendéncia de
crescimento enquanto que o indice europeu cresceu
a um ritmo menos elevador. O indice dos mercados
emergentes manteve a sua tendéncia de quebra
resultado do numero elevado de casos em alguns
paises como Brasil e [ndia, e do fraco ritmo de
vacinagdes contra a Covid-19.

¢ A yield da divida americana registou um ligeiro decréscimo
nos (ltimos meses; no entanto, mantém-se acima dos niveis
pré pandemia. Do lado da divida a 10 anos da Alemanha e
Japao, estas continuam estaveis. Esta diminuicdo das
yields americanas resulta, por um lado, da expansao
da variante Delta, e por outro, da compra de divida
publica por parte da Reserva Federal Americana. O
yield japonés mantém-se pouco acima de zero,
enquanto que a yield alema esta em ligeiro decrésci-
mo desde Junho.

e Apds ter registado um periodo de recuperagio no 2°

trimestre do ano, o indice da J.P. Morgan da divida
soberana de emergentes esteve em quebra nos (ltimos
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INTERNACIONAL

DESTAQUE: NOVA INFLACAO, PERMANENTE OU TRANSITORIA?

A inflagao tem surgido como o tema do momento nos mercados
internacionais, estando a aparecer agora em varios pontos do mundo
de maneira mais significativa. Para contexto, o nimero de pesquisas

no Google pela palavra inflagdo esta em niveis méaximos desde 2008.

De facto, os maiores hancos centrais, desde a Reserva Federal nos
Estados Unidos da América, ao Banco Central Europeu, entre outros,
tém tomado medidas nos iiltimos anos com o objectivo de estimular a
actividade econdmica e indirectamente fazer aumentar a taxa de
inflacao; em particular, este fenémeno tem ocorrido depois da crise
de 2008, que levou a uma quebra generalizada da confianca dos
agentes econémicos do sistema.

Actualmente, a aceleracao deve-se a uma recuperacao rapida da
procura em varias geografias, simultaneamente com a quebra de
miultiplas cadeias de logistica, o que tem criado escassez em alguns
produtos e matérias-primas. Na Zona Euro, a inflagdo em Julho foi ja
superior a 2% (2,2%), enquanto nos EUA a taxa registou um valor de
5,4% no mesmo més.

Fica por responder se a inflagcao actual é temporaria ou permanente,
ja que as cadeias logisticas deverao ser reestabelecidas, e a procura
devera voltar a estabilizar, depois desta recuperacao mais repentina.
Este é o ponto que tem sido defendido pelo Banco Central Europeu e pela
Reserva Federal Norte Americana; a razdo mencionada anteriormente
relacionada com a logistica, junta-se também a politica orcamental
particularmente expansiva em varios paises, implementada para suportar
aeconomia, tal como a massiva injeccao de liquidez por parte de variados
Bancos Centrais, mas em particular pela Reserva Federal. Nesse sentido,
€ muito pouco provavel que esta subida da inflacao leve desde ja a
subidas das taxas de juro directoras, que deverao permanecer em
valores proximos de zero até pelo menos 2023, segundo as
indicacdes dos responsaveis.

Ha, porém, quem defenda que assistiremos a um periodo de inflagao
elevada e permanente, que durara 2-3 anos. A justificacdo prende-se
em que ha subidas a ocorrer também em matérias-primas e
imobiliario, mas igualmente em salarios, havendo actualmente
alguma dificuldade por parte das empresas em encontrar
trabalhadores em alguns mercados, como nos Estados Unidos.

A inflagao recente tem tamhém uma outra particularidade, é que vem
acompanhada de subidas de precos dos alimentos a nivel mundial, a
um nivel que nao ocorria desde 2011; a tendéncia parece estar a
esbater-se, mas este aumento de precos alimentares tem causado
também uma subida dos precos dos bens importados em Angola,
segundo o nosso parecer; na verdade, a inflagdo em Angola tem
ocorrido sobretudo devido aos bens alimentares, e sobretudo devido
aos bens alimentares importados, cujo aumento nos mercados
internacionais esta a ser superior ao efeito da actual apreciagdo do

Inflacdo esta a acelerar hastante nos mercados
mais desenvolvidos, levando a preocupacao
por parte dos agentes econémicos

Precos da comida a nivel mundial estao
a enfrentar maior subida desde 2011

ntager
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ANGOLA

ECONOMIA REAL

No 1T 2021, economia petrolifera continua Em Julho, as exportacoes de petréleo registaram
em queda; economia nao petrolifera em expansao um ligeiro crescimento face a Junho
Variacao yoy; indice Milhdes de barris diarios
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Preco do petréleo tem oscilado hastante . S
em Agosto, mantendo-se agora acima de USD 70 e A economia angolana esteve em quebra pelo 7° trimestre
! consecutivo, tendo registado uma contraccao homéloga
UsSD de 3,4%. Do lado do sector petrolifero, registou-se uma
contraccdo de 18,6% yoy na actividade, devendo-se
90 essencialmente a suspensdo de novos investimentos
previstos para 2020 e declinio natural de alguns
80 pocos. No que toca a economia ndo-petrolifera, ela
terd registado um crescimento no 1°T na ordem de
70 3,8%, fortemente influenciado pelos sectores do
" Comércio (29,6%), Diamantifero e Minerais (27,9%) e
Agricultura (4,8%).
50 - . .
e A producao petrolifera continua em quebra, estando a ser
40 fortemente impactada pela falta de investimento em 2020.
Segundo os dados recolhidos pela OPEP, Angola produziu
30 em Julho cerca de 1,08 milhdes de barris diérios, sendo a
‘ producdo mais baixa desde o inicio da série estatistica. Os
20 dados do MinFin apontam para uma exportacdo média
didria de 1,11 mbd no més de Julho, uma quebra de
10 10,1% face ao periodo homdlogo.
ago/18 fev/19 ago/19 fev/20 ago/2@ fev/21
Fonte: Bloomberg ¢ 0 preco do Brent Angola manteve-se estdvel nos (ltimos
meses a volta dos USD 72.
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ANGOLA

EQUILIBRIO INTERNO E EXTERNO

Saldo Primario continuou bastante positivo No 1T 2021, a balanga corrente registou
em 2020 e prudéncia orcamental devera continuar um superavite de USD 1,97 mil milhdes
Percentagem do PIB USD Mil milhdes
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’ : ) Balanca Corrente Fonte: BNA
E_m Julho, as Reservas lnte[nac_lorlals liquidas e No 1° trimestre de 2021, a Balanca Corrente apresentou
situaram-se em USD 8,2 mil milhdes um superavite de USD 1.975milhdes, um sinal positivo
USD Mil milhdes; meses de importacdes de recuperacdo face ao periodo homélogo, com um
crescimento de 72%. O valor registado no 1°T2021
= 12 representa o valor mais alto desde 0 4T2018. Em relaggo
. as exportacoes, Angola exportou no 1T2021 o equiva-
10 lente a USD 6.884 milhdes, um aumento de 5,69% face
25 ao periodo homologo. Do lado das exportacoes
8 petroliferas, registou-se um aumento ligeiro de 5,67%
20 face ao 172020, resultado do aumento dos precos no
6 mercados internacionais. No que toca as exportagdes nao

petroliferas, Angola registou um crescimento de 1,2%

\\,\_'\_A/\_\\_\' 4 para USD 346,6 milhdes. No 172021, as importacdes
W de bens aumentaram ligeiramente em 2% yoy para USD

5 2 2,5MM: as importagdes de bens de consumo cairam

3,4% yoy enquanto as importacdes de bens intermédios

0 0 e bens de capital aumentaram 1,5% e 16,4%, respectiv-
ju/i8  janA19  jul19  jan/20 jul/20  jan/21  jul/21 amente.

s JSD mil milhdes (ELE)

—\leses de Importacoes (ELD)  Sources: ENA BFA calc Em Julho, as Reservas Internacionais Liquidas terminaram
em USD 8,3MM, um montante semelhante a Junho, e apenas
USD 500 milhdes abaixo de Dezembro do ano passado. No
més de Agosto, ter-se-a registado um aumento bastante
significativo, embora ndo haja ainda nimeros finais; as RIL
estavam muito préximas dos USD 10,0MM no dia 30 de
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ANGOLA

INFLACAO E FOREX

Inflagao homéloga continuou a acelerar no més
de Julho para 25,72%

variacao homologa; variagcdo mensal
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Fonte: INE

Em Julho, pela primeira vez o BNA nao vendeu
divisas aos hancos comerciais
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Kwanza apreciou cerca de 2,2% face ao Délar
em 2021; Gap com informal aumentou para 11%

USD/AOA
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Oficial = |\lercado paralelo

Fontes: BNA, Kinguila Hoje

e Em Julho, a inflacao homdloga nacional subiu para
25,72% representando o 4° més consecutivo de aumento.
O BNA reviu em alta a sua previsdo da inflagdo homdlo-
ga para o final de 2021 em 0,8pp para 19,5%. O BNA,
através da Ultima reunido do CPM, decidiu alterar os
instrumentos da politica monetéria, restringindo a liquidez
por forma a controlar o ritmo crescente da inflagao.

¢ Desde o inicio do ano, a moeda angolana apreciou cerca
de 2,17% face ao délar situando-se agora em USD/AOA
636; face a moeda europeia, 0 Kwanza apreciou cerca de
6,7%. Do lado do mercado informal, o Kwanza
apreciou substancialmente estando agora a ser
negociado a volta dos USD/AOA 700/710 levando a
que o intervalo para a taxa de referéncia ronde os 11%;
o intervalo é inferior considerando as taxas de venda
dos bancos comerciais. Para a totalidade do ano, o
comportamento do Kwanza face as moedas estrangei-
ras seré dependente da evolucéo do prego do Brent nos
mercados internacionais.

e Nos més de Julho de 2021, pela primeira vez, o BNA
nao efectuou venda de divisas aos hancos comerciais.

Nos primeiros 7 meses do ano, o BNA vendeu USD
609 milhdes aos bancos comerciais, uma quebra

homéloga de 80%.

PRIVATE BANKING
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ANGOLA

TAXA DE JUROS

No final de Junho, o BNA aumentou a taxa
de referéncia para combater aumento da inflacao

Percentagem
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==Taxa de Referéncia Fonte: BNA

As outras taxas da LUIBOR tém mantido
a tendéncia de crescimento nos dltimos meses
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Desde Julho, a Luibor 0/N vem aumentando
significativamente, estando agora em 17,11%

Percentagem
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== | UIBOR overnight
Source: BNA

¢ Na (ltima reuniao do Comité de Politica Monetaria, o
BNA ajustou alguns instrumentos para restringir a
liquidez no mercado e reviu em alta a sua previsao
para a inflagao homéloga de final de ano. O regulador
decidiu aumentar as vérias taxas: a absorcdo passou
para 15%, a Taxa BNA para 20% (face a 15,5%), e a
cedéncia de liquidez para 25%; além disso, o coefici-
ente das reservas obrigatérias em moeda estrangeira
tinha sido antes alterado de 17% para 22%, tendo
igualmente terminado a obrigatoriedade de cumpri-
mento parcial em moeda nacional; finalmente, passou
a exigir desde Maio reservas obrigatérias de 100% do
valor dos depésitos governamentais nos bancos, o que
também causou um aperto significativo na liquidez.

¢ Desde meados de Abril, a LUIBOR Overnight vem registando
um crescimento significativo, estando agora em 17,15%.
Nas taxas mais longas, os Ultimos dois meses foram
marcados por aumentos para todos 0s prazos com
destaque para a Luibor a 9 e 12 meses que tiveram um
aumento conjunto, para 21,03% e 21,85%.
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ANGOLA

MERCADOS FINANCEIROS

Entre Janeiro e Julho foram negociados AOA 639MM Taxas de juro dos BTs registaram um ligeiro
em divida pablica (-13% yoy) aumento no final de Julho para 17,5%
AUA Ml milhoes Percentagem
160,0 30%
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100,0 e
H
80,0 15%
60,0
10%
40,0
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00 0%
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Fonte: BODIVA e yield BT 1 ano Fonte: BFA

A yield da Eurobond de 2028 mantém-se estavel

i e De acordo com os dados da BODIVA, nos primeiros 6
a volta dos 9%

meses do ano foram negociados cerca de AOA 639 MM

Percentagem em titulos, uma quebra de 32,9% face ao periodo
homélogo. Em média, foram transaccionados AOA 91
15 MM por més (AOA 13 MM abaixo da média de 2020).
14
e Em Julho, as taxas dos hilhetes do Tesouro de todos os
13 periodos mantiveram-se nos niveis anteriores tendo aumen-
12 tado no final do més para 17,5%.
1 e As yields da Eurobond angolana com maturidade em 2028
@ continuam estaveis a volta dos 9% estando deste modo
menos provavel o cenario de default, o que se justifica
9 pela estahilizacao do preco do Brent a volta dos USD 70.
8
7
6
ago/20 nov/20 fewf 21 mai/ 21

Fonte: Bloomberg
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ANGOLA

DESTAQUE: ECONOMIA ATINGE EQUILIBRIO EXTERNO,
COM SUPERAVITES SIGNIFICATIVOS

Balanca corrente voltou de novo a superavite,

e A economia angolan_a’es_té agora numa §ituag§o bastante mais saudavel depois de breve periodo de défice em 2020
no que toca ao equilibrio externo — estimamos que a balanca corrente
tenha observado um superavite entre os USD 3,6-4,0MM. De facto, USD Milhdes
trata-se do maior superavite desde 2013. O desempenho deve-se, em 15.000
grande parte, a enorme reducao de importacdes que tem ocorrido; para —
comparagdo, em 2013 eram importados uma média de USD 6,6MM por | | II“
trimestre em bens; no 1° semestre deste ano, a média tera sido de USD 5,000 | I II“ I I] “””“lll I l | || l
2,7MM, pouco mais de 1/3. Por outro lado, as exportagcdes de crude 0 II"“ AN ! ’ i,.“ ¥ ”fh'lﬂ”" ! ! !
recuperaram bastante face a 2020, devido ao aumento dos pregos no dik Ill I I I ! | I | HI' Bl \Il 11111 I
mercado petrolifero. A nossa previsao para a totalidade do ano aponta para is e
um superavite perto dos USD 7,0MM, acima de 9% do PIB, o que seria o 10000
maior valor para este racio desde 2012, altura em que se atingiu um R ey e e e s Sy ey
superavite de 10,8% do PIB. 2012 | 2013 2014 2015 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 20202021

s — Servigos Rendimenlos Prim.
e 0 superavite da balanca corrente tera sido acompanhado por um défice s Rendimentos Sec. = Balanga Comente

similar na halanga de pagamentos, levando as Reservas Internacionais a
subir apenas USD 0,3MM no 1° semestre, para USD 15,1MM em Reservas
Internacionais Brutas; em Reservas Internacionais Liquidas, o montante
caiu de USD 8,8MM para USD 8,3MM, uma quebra ligeira, que se deve
ao facto de que os empréstimos do FMI nao serem contabilizados nas RIL,
ao invés das RIB. Porém, os nimeros mais recentes apontam para uma

As importacdes de bens tém vindo a diminuir bastante
nos tltimos anos

subida de USD 1,9MM nas RIB até ao final de Agosto, para USD USD Milhges

16,8MM; de facto, houve duas transaccoes recentes bastante positivas, 9.000

um empréstimo de USD 0,7MM do Banco Mundial, e um aumento das 8.000

reservas do FMI, que resultou numa subida do montante detido por 7,000

Angola em Direitos de Saque Especiais, num total de USD 1,0MM; as RIL 6,000

estdo agora perto dos USD 10MM. Esperamos uma continuada evolucao 5,000

positiva, embora provavelmente gradual, que possa permitir terminar o 4,000

ano com as RIB acima dos USD 17MM e as RIL novamente acima do 3,000

USD 10MM. Ha que realcar que, com redugdo das importagdes, as RIL 2,000

representardo no final de Agosto um pouco mais de 8 meses de impor- 1,000

tacOes, um maximo desde Abril de 2017, segundo os nossos calculos. B e e e e ey S SCy =y S
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e A situagao mais equilibrada a nivel externo tem resultado também numa —mpOrEGBeS

maior disponibilidade de divisas, que por sua vez causa pressao para que
o0 Kwanza aprecie face as moedas internacionais. Contra o Délar, a moeda
ganhou 2,4% desde o final de Dezembro passado, valorizando-se 6,0%
face a moeda europeia no mesmo periodo. A estabilidade do mercado
paralelo mostra também que esta evolucao tem sido sustentavel, ocorren-
do em paralelo a uma plena disponibilidade de divisas na banca. A nossa
expectativa é que a apreciagao continue de forma gradual até ao final do
ano, assumindo que o Brent permanece em torno dos USD 68-75.
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