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EDITORIAL

DESCIDA DOS JUROS TRAZ ESPERANCA, MAS TALVEZ PARA 2025

Apesar da dependéncia do petréleo, a economia angolana tem estado nos ultimos 2 anos sob influéncia de duas questées sem relacao
proxima com o preco ou o volume de producdo do ouro negro. A producdo, alids, tem estado a crescer, embora de forma ligeira. O
preco, por outro lado, ndo estando nos niveis mais favoraveis de sempre, negoceia ainda acima dos 70 Délares por barril.

Em primeiro lugar, o aumento muito significativo da divida externa entre 2010 e 2016 concentrou pagamentos nos ultimos anos; para
contexto, utilizando dados de Abril deste ano da UGD, o servico da divida externa em 2024 estara préximo dos USD 10,3 mil milhdes,
3,4 dos quais pagos até Abril; em 2023 esse valor foi de USD 9,2 mil milhdes, e no préximo ano estara também préoximo dos USD 9 mil
milhGes, baixando para um valor a rondar os USD 8 MM em 2026 e USD 7 MM em 2027. Todos estes valores sao bastante acima da
média de USD 5,5 MM entre 2020 e 2022, mas os préoximos anos parecem poder trazer uma melhoria muito gradual.

O segundo tema prende-se com o outro lado dessa balanca financeira: que novos empréstimos poderiam compensar, em parte, esse
esfor¢co? Entre 2019 e 2022, no acumulado pagaram-se mais USD 0,8 MM em juros e capital do que novos empréstimos; ou seja, com
todos os méritos e defeitos dessa estratégia, para lidar com as suas operagdes financeiras, o Estado precisou deste montante em
divisas. Em 2023, apesar dos pagamentos de USD 9,2 mil milhGes, verificaram-se apenas USD 3,9 mil milhGes em novo financiamento
externo. Foram USD 5,3 mil milhdes de diferengca que o Estado teve de retirar em divisas a economia (ndo vendendo divisas no
mercado), porque as taxas de juro levavam a financiamentos com custos proibitivos. Em 2024 a situacao esta a ser similar. Uma
mudanca neste sentido muda efectivamente as condigdes do mercado cambial, e essa mudanga pode chegar em 2025.

As descidas das taxas de juros dos bancos centrais na Unido Europeia e nos EUA s3o os principais determinantes para as taxas de juro
qgue o Governo angolano enfrenta no financiamento externo, e comegaram a descer este ano. Para este fim, tém de descer mais.
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Abril

Preco do gaséleo foi aumentado em 48% para AOA 200 por litro,
em novo passo da estratégia de remogao gradual dos subsidios
aos combustiveis;

Governo obteve financiamento a tesouraria de USD 500 milhGes
do Standard Bank of South Africa;

FMI prevé manutengdo do crescimento mundial de 3,2% em 2024.

Maio

BNA subiu taxa BNA (+50pb) e de cedéncia de liquidez (+100pb),
e coeficiente de reservas obrigatorias em Kwanzas (+100pb);

TotalEnergies anunciou decisdo de investimento final no Bloco
20/11, com inicio de producdo em 2028;

OPEP+ estendeu cortes provisdrios de produgdo até Set.

Junho

Fitch manteve rating de Angola em B-, mantendo igualmente o
outlook estavel;

Sonangol e Chevron assinaram contratos de servigos com risco
para concessdo dos blocos 49 e 50;

BCE reduziu taxas de juros pela primeira vez em 5 anos, fixando a
taxa dos depdsitos em 3,75%.

Julho

MinFin realiza emissdo de Obriga¢cdes do Tesouro em Moeda
Externa (OT-ME);

FMI define que a capacidade de reembolso de Angola é
adequada, no entanto esta sujeita a riscos;

O Presidente da Republica autorizou por Despacho Presidencial a
privatizacdo parcial das ac¢Ges do Estado no Standard Bank Angola.

Agosto

S&P mantém a nota “B-” na avalia¢dao do crédito soberano de
Angola de longo prazo;

Foi autorizado o inicio do processo de privatizagdo, por Oferta
Publica Inicial na BODIVA, do BFA e da Unitel, em ambos os casos
para 15% do capital social das empresas;

Setembro

Reserva Federal corta a taxa de juros em 50 pontos base;

EximBank disponibiliza USD 1,6 Mil Milhdes (MM) para projectos
de energia solar em Angola;

Foi aprovado o Programa de Melhoria na Mobilidade Urbana de
Luanda
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Outubro

02 a 03: Angola Oil and Gas Conference

08 a 10: Conferéncia Mundial de Portos
17: Reunido de Politica Monetdria do BCE
21: Férum Parlamentar Mundial 2024 - Multilateralismo: Realiza¢6es, desafios e o caminho a seguir

23 e 24: 22 Conferéncia Internacional de Diamantes

Novembro

01: IX Férum Seguros

18 e 19: Comité de Politica Monetdria do BNA
20 a 21: 122 Férum Estatistico do FMI

Dezembro

12: Reunido de Politica Monetaria do BCE

15: Votacao da proposta de Lei Orcamental

17 e 18: Reunido de Politica Monetaria da Reserva Federal

31: Dados do PIB lll Trimestre
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Angola
m Apreciacédo temporaria, com pressao
permanente no valor do Kwanza;

m Liguidez melhora aparentamente, com
taxas Luibor volateis;

m Yields no priméario inalteradas, mas em
pressao pelo mercado secundario;

m Gastos do Estado pressionados pelo baixo

nivel de financiamento externo;

m Economia cresceu 4,1% no 2T 2024, fruto
do bom desempenho do sector petrolifero

e bens transaccionaveis;

m Crescimento deve abrandar no 2°
semestre, devido ao consumo interno;

m Balanca corrente continua a mostrar
superavite, suportando défices
consecutivos na balanca financeira;
reservas continuam bastante estaveis.

Internacional

Corredor do Lobito podera trazer
beneficios pararegido do cobre na RDC;

Inflacdo comecou a abrandar na Nigéria,
em situacdo similar a economia angolana;

China com dificuldades em amparar
desaceleracdo econdémica

indice PMI apontam para abrandamento
econdmico nas principais economias;

Bancos centrais continuam no
caminho de cortes de taxas de juro;

Preco do café em alta muito
pressionado por alteracdes climéticas
e nova regulacao europeia;

Accdes norte-americanas continuam
periodo de forte alta, agora
acompanhadas por ac¢cfes em
mercados emergentes..
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MERCADO CAMBIAL

Cambio do Kwanza face ao Délar e Euro
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m A moeda nacional registou uma certa
estabilidade ao longo dos primeiros meses do
ano, no entanto tem vindo a depreciar
ligeiramente, perfazendo uma perda de 6% face
ao Ddlar e 9% face ao Euro, no ultimo trimestre.
Em Outubro o BNA interveio no mercado,
disponibilizando aos bancos comerciais cerca de
USD 250 milhdes para cobertura de operagdes
cambiais destinadas a importagdio de bens
alimentares e medicamentos; e esse movimento
teve efeito sobre a taxa de cambio, tendo a moeda
nacional apreciado cerca de 3,3%, estando agora o
par USD/AOA nos 905. Ao nosso ver essa
apreciagdo é temporaria, ja que o backlog
continua robusto e o BNA ndo vai fazer
intervengdes regulares, o que ira continuar a
pressionar o Kwanza. A taxa de cdmbio EUR/AOA
atingiu a marca de 1 000 Kwanza por Euro em
Agosto, porém, actualmente estd cotado em
EUR/AOA 993. O intervalo entre o cambio oficial e
o paralelo ronda os 35% e esse factor reforga o
sentimento de que a moeda nacional esta sobre
pressdo para depreciar.

= A procura por divisas continua

significativamente mais alta do que os actuais
niveis de oferta e estimamos que o nivel de
necessidades do sistema todo esteja em torno
dos USD 1,5MM.

* Legenda do gréfico inferior a direita: Dados a partir de Janeiro de 2024 sdo estimativas do BFA
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MERCADO MONETARIO

Taxas Luibor nos varios prazos
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m As taxas de juros no MMI tém apresentado uma
tendéncia ascendente ao longo de todo ano,
particularmente no 3T em que vdrios eventos
pressionaram as taxas, sobretudo a overnight.
Por um lado, algumas instituigdes publicas
converteram os seus depdsitos em divida a favor
do Estado o que afectou a liquidez do sistema
especialmente bancos que tém uma maior quota
de depdsitos do sector publico; por outro, a
situagdo no mercado cambial, com bastante
incerteza sobre o momento em que havera divisas
disponiveis, tem feito com que os bancos desejem
sempre ter bastante liquidez a disposigdo. A
Overnight atingiu em Setembro méximos de
muitos anos, 32,6%. As maturidades de 6, 9 e 12
meses atingindo valores de 22,4%, 24,0% e 26,1%,
respectivamente, maximos de 2017. O BNA abriu
as Facilidades Permanentes de Cedéncia de
Liquidez e colocou a disposi¢do da banca cerca de
AOA 179MM aos prazos de 1 e 7 dias a taxa de
20,5%. Nessa altura, deu-se um impacto
significativo sobre a O/N, levando a uma quebra
de 1000pbs num sé dia. As outras maturidades

também registaram redugBes, no entanto de
forma mais gradual.
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MERCADO PRIMARIO DE TITULOS

Yields dos Bilhetes do Tesouro Yields das Obrigag6es do Tesouro . Lo
m As taxas de juro do mercado primdrio para os
prazos mais curtos estdo com clara tendéncia de
Percentagem Percentagem quebra. Os prazos mais longos cairam ao longo
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Fontes: BNA, Calculos BFA
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MERCADO SECUNDARIO DE TITULOS

Transacg6es no mercado secunddrio Transacg6es por ambiente de negociagao Curva de yields do Kwanza
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m Os mercados BODIVA transaccionaram cerca de AOA 2,1 bilides (B) no 3T 2024, uma subida significativa face ao trimestre anterior em mais de AOA 1,2B. De facto, o 3T foi
até ao momento, o periodo em que se verificou maior volume de negociagées ao longo do ano em curso. O volume de negdcios bilaterais, que representam mais de 80% de
todo o mercado, subiu cerca de 145% QoQ e o volume em ambiente multilateral subiu 70% QoQ, fixando-se em AOA 1,9B e 0,2B, respectivamente. Apesar do crescimento
trimestral, trata-se de uma diminui¢do acentuada ( menos 42%) face as negociagdes no mesmo periodo do ano anterior.

|

As yields no mercado primario estdo abaixo das do secundario em todas as maturidades. Os instrumentos de até 1 ano e 5 anos sdo os que tém maior diferencga entre as

taxas, sendo que no primeiro caso, a yield no primario é de 13,4% enquanto no secundario é 22,1%, ja no segundo caso, a yield no primario é 14,6% e no secundario 22,1%. As
taxas para 3, 7 e 9 anos tém uma diferenga de 3pp entre o primario e o secundario.

Fontes: BODIVA, Célculos BFA
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MERCADO DE CREDITO

Volume de crédito e evolugdo Evolugdo do crédito por sectores Taxas de juros por tipo de crédito*
|
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m Em Agosto, o crédito ao sector privado fixou-se perto dos AOA 6,5B, ilustrando um aumento nominal na ordem dos 24,1% yoy, equivalente a mais AOA 1,3B. De acordo com
0s nossos calculos, com base nos dados divulgados pelo BNA, em termos reais, o crédito contraiu na ordem dos 6,4%. O crédito ao sector publico cresceu 47,6% yoy, o que
perfaz um aumento real de 17,1%. Olhando para o crédito por sectores de actividade, o crédito em termos reais tem crescido bastante do lado dos transportes e das actividades
do sector imobilidrio. O crédito ao sector do agricultura continua a contrair bastante e representa agora apenas 3,3% do valor total do empréstimo.

Avaliando no inicio de Outubro, a taxas de juro subiram em média 552pbs para 29,1%, de acordo com a nossa recente analise dos pregarios. Notamos que a maioria dos
bancos ndo alterou o spread, o que indica que as mudangas nas taxas de juro para os diferentes tipos de crédito ocorreu essencialmente por causa da variagdo da Luibor,
especialmente nos prazos de 1 més, 6 meses e 12 meses. O futuro das taxas de juro vai depender do comportamento da inflagdo e do quao bem o BNA podera conseguir gerir

politica cambial e monetaria — influxos maiores de divisas geram pressdo na liquidez em MN, e que se ndo acompanhadas com abertura de facilidades de cedéncia de liquidez,
pressionam as Luibors para cima. Neste contexto, o futuro das taxas parece incerto.

Fontes: BNA, Calculos BFA *Legenda do gréfico a direita: Crédito a habitagdo (CH); Descobertos bancarios (DB); Conta Corrente Caucionada (CCC); Financiamento (F); Crédito pessoal (CP); Crédito automével (CA); Cartdes de Crédito (CC)
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DIVIDA PUBLICA

Divida publica total Divida publica em percentagem do PIB . o . ]
= A divida publica angolana, avaliada em délares,
I — reduziu ligeiramente face ao trimestre anterior
UsD Mil MilhGes Percentagem do PIB fixando-se nos USD 64,0 MM. De acordo com os
85 140% nossos cdlculos, este valor podera representar
80 120% cerca de 68,8% do PIB. Quando convertida em
75 100% Kwanzas, a divida é de AOA 54,6B, o que
70 80% representa uma diminuicdo de AOA 1,3B em
0
65 0% relagdo ao trimestre anterior. O principal credor
do Estado continua a ser o Banco de
60 40% . .
55 Desenvolvimento da China, com um Stock da
50 20% divida de USD 8,8MM: é importante ressaltar que
0, , . ~
K 5 5 5 5 5 5 5 K 5 0% e d s dr o8 o5 o= esta divida tem apresentado  reducdes
2019 | 2020 2021 2022 2023 bo2 significativas e estd agora perto dos niveis do
2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 pO2 segundo trimestre de 2023.
Divida publica externa por tipo de credor Divida doméstica titulada = A divida publica externa continua a descer e esta
agora nos USD 47,9MM, minimos desde o 3T
| |
R - 2019. Em contraste, a divida a credores norte-
USD Mil Milhdes AOA Bilides .
60 s americanos tem estado a aumentar, passando de
14 USD 4,0MM para USD 4,3MM (+22,1% yoy) - este
>0 13 movimento estd em linha com o recente
40 12 fortalecimento das relagdes diplomaticas entre
30 11 Angola e os Estados Unidos. Por outro lado, a
10 . .
20 9 divida com credores chineses, tem estado a
8 registar quebras significativas ao longo dos ultimos
10 , .
7 periodos, situando-se actualmente nos USD
0 g 15,8MM, menos USD 3,2MM face ao mesmo
- = - H = = - H = H A trimestre do ano anterior, entretanto, ainda muito
(o] < o~ <t [V} < (o] < o~ < (o]
acima dos minimos do 1T 2016, USD 10,0 MM.
E China ® Multilaterais Outros 2019 | 2020 2021 2022 2023 202

Fontes: Ministério das Finangas, BNA, Célculos BFA
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EXECUCAO ORCAMENTAL

Despesa fiscal por sector

AOA Mil Milhdes

1.250
1.100
950
800
650
500
350
200
50

Defesa e Seguranga
M Juros da divida
B Transferéncias

Receitas petroliferas e nao-petroliferas em

fungdo da divida

Percentagem da divida

60%
50%
40%
30%
20%
10%

W Educagdo e Saude
B Investimentos

0%

2021 2022 2023

= Receitas ndo-Petroliferas % Divida Interna

Receitas Petroliferas % Divida Externa

Fontes: Ministério das Finangas, BNA, Célculos BFA

F FE FHFEFEEIFEEE[EEF
AN M A NN | H NN N

2024

E3BFA

Despesas previstas e executadas por
sector

AOA Bilides

180
120
60
0

© w 8 v & 838w L8

g 8¢ g5 g2t g

%) c £ O = S0 o Y S

o S 0 “— 3 oSO 8 a

o o c 2P wna c ©

5 < 8 n 5 3

& w o 2

[elya)

M Previsto (Anual) B Executado (Até ao 2T2024)

Saldos orgamentais por trimestre

I ———
AOA Mil Milh&es

1,9
1,4
0,9
0,4
-0,1
-0,6

-1,1
- H = H = H = H H
o~ < o~ < (o] < o~ < (o]

2020 2021 2022 2023 24

No segundo trimestre de 2024, observou-se uma
expansdo significativa das despesas relacionadas
aos juros da divida, bem como nos sectores de
educagdo e saude. Trata-se de um nivel de
crescimento fora do normal, considerando que
ultrapassou em muito os niveis de execugdo
trimestral  normalmente observados nestas
categorias nos Ultimos anos.

As receitas cresceram 60,6% YoY para AOA 5,4B —
este crescimento foi fortemente influenciado
pelo volume arrecadado em impostos
petroliferos que representam mais da metade
das receitas totais arrecadadas. As despesas
executadas cresceram 16,8% yoy para AOA 4,6B.
As despesas correntes cresceram 31,1% em
termos homologos para AOA 2,7B.

Do lado dos Assuntos Econémicos, as despesas
mais representativas, isto é, os combustiveis e
energia, bem como a industria extractiva e
construgdo, cairam ligeiramente para AOA 105.1
MM (-123,4AMM QoQ) e AOA 38,4AMM (-AOA
1,4AMM QoQ), respectivamente.
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halh

e Seguranga Social

DESEMPREGO CAIl, MAS PERSISTENTE EM TORNO DOS 30%

O mercado de trabalho em Angola vem enfrentando diversos desafios que comprometem seu desenvolvimento.
A taxa de desemprego ainda permanece alta, resultando em consideraveis custos de oportunidade para a economia:
De acordo com dados do Inquérito ao Emprego publicado pelo INE, no segundo 2T 2024, a taxa de desemprego
baixou 0,2pp para 32,3%, quando comparada ao trimestre anterior - trata-se da taxa mais baixa desde o inicio do
ano, embora ainda esteja acima dos niveis minimos registados no Ultimo trimestre de 2022, 29,6%. A taxa de
emprego aumentou 1,4pp QoQ para 61,6%, entretanto, ainda existem sérios problemas em relagdo a qualidade do
emprego uma vez que mais da metade da populagdo ainda actua no setor informal, o que representa em termos
absolutos, de acordo com os nossos calculos, cerca de 9,5 milhdes de pessoas.

Numa altura em que o INE enuncia a criagdao de 328 mil postos de trabalho, o Ministério do Trabalho, com dados
da Seguranga Social, revela apenas 113 mil. Estas diferengas, resultantes de metodologias diferentes, podem
impactar a formulagdo de politicas publicas relacionadas ao emprego, criando estratégias que poderao nao reflectir
a realidade do mercado de trabalho angolano.

0O desempenho do mercado de trabalho esta em linha com a trajectdria da economia, especialmente do lado ndo
petrolifero, que desempenha um papel fundamental na geragdo de postos de trabalho por ser mais intensiva em
mao de obra. O emprego no sector agricola (incluindo pescas e pecuaria), que representa a maioria da populagdo
empregada (actualmente 44,5% dos postos de trabalho) tem registado quebras significativas. Face ao 1T 2024, foi
uma descida de 3,0%, mas em termos homdlogos estimamos uma diminuigdo acima dos 5%. O Comércio grossista,
retalhista & reparagdo de veiculos vem logo a seguir, concentrando cerca de 22,4% dos empregos (+2,7 milhGes de
empregos). O sector publico ocupa a terceira posi¢do, comportando 7,4% .

De um modo geral, a avaliacdo da tendéncia do emprego ainda é desafiadora. No entanto, acreditamos que
podem ocorrer melhorias com potencial para reduzir a taxa de desemprego no médio prazo.
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Variagdo homdloga do PIB Indicadores de alta frequéncia e PIB nao- Evolugdo do PIB petrolifero e nao-
petrolifero petrolifero
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= No segundo trimestre de 2024, o PIB da economia angolana registou uma expansdo de 4,1% face ao mesmo trimestre em 2023. Ao crescer 2,6% YoY, o sector petrolifero
acrescentou 0,7pp a taxa geral de crescimento do PIB. A economia ndo-petrolifera cresceu 4,7% YoY, maximos desde o 4T2022 e adicionou cerca 3,3pp a taxa de crescimento geral
da economia.

m Os indicadores de alta frequéncia que acompanhamos indicavam um abrandamento da procura interna neste 22 trimestre, que se esta a reflectir nestes sectores mais
dependentes de bens e servigos ndo-transacciondveis. Para o 32 trimestre, tanto os depdsitos do sector privado em moeda nacional, como as transacgdes registadas na EMIS,
apontam para nova degradagdo da actividade econdmica nestes sectores. Porém, é expectavel que os sectores de bens transaccionaveis (como o sector mineiro, agricola e industrial)
continuem com a actividade econémica em franco crescimento, ainda que ndo representem a maioria da actividade econdmica. Assim, a economia nao-petrolifera deverd abrandar,
no geral.

m O efeito cumulativo da subida de pregos e correspondente perda de poder de compra continua a ser um factor muito relevante, com a inflagdo homdloga acima dos 30%, devendo
terminar o ano pouco abaixo; além disso, a dificuldade em obter divisas e atrasos em pagamentos do Estado a empresas em alguns sectores sdo realidades que continuam como
constrangimentos relevantes. E possivel que a situacdo melhore no 22 semestre, sobretudo fruto de maior volume de financiamento externo ao Tesouro. Ndo é um ponto fechado,
no entanto.

Fontes: INE, OPEP,EMIS
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ECONOMIA PETROLIFERA E NAO PETROLIFERA

Producdo e exportagao de crude PIB petrolifero PIB ndo-petrolifero
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= A economia petrolifera cresceu 2,6% no 2T face ao periodo homdélogo, um abrandamento face ao crescimento de 6,9% no 1T. Os dados da ANPG, que mostraram um aumento da
produgdo de crude de 2,4% YoY, ja faziam antecipar um crescimento da actividade do sector petrolifero da mesma ordem.

® A agricultura, industria e sector mineiro sdo actividades de bens transaccionaveis, orientadas para a exportagao ou para a substituicdo de importagées. Neste ambiente
econdmico, tém crescido acima da restante economia ndo-petrolifera: face ao 12 semestre de 2019, o volume de actividade econémica cresceu 16,4%, face a 12,8% nas restantes
actividades econémicas ndo-petroliferas, excluindo também os transportes e as utilities. Neste trimestre, somadas cresceram 11,8% YoY. No caso dos transportes e da electricidade &
4gua, o crescimento no mesmo periodo foi de 18,7%. Aqui, a explicagdo prende-se com um continuado investimento na expansdo da distribuicdo de electricidade, e num aumento da
subsidiagdo dos transportes através da compra centralizada de autocarros, revendidos pelo Estado as empresas transportadoras. Neste trimestre, somadas cresceram 10,1% YoY.

m Porém, estes sectores em que ocorre mais de metade do acréscimo da actividade neste trimestre, algo que tem sido recorrente nos ultimos anos, representam apenas 16,5% da
economia. A restante economia nao-petrolifera, que representa quase 60% da actividade econdmica total, e assim uma maior percentagem do emprego, cresceu apenas 2,7% YoY.
Os grandes sectores, o comércio, a construgdo, o imobiliario, a administragdo publica e os outros servigos, concentram muitissima dependéncia no desempenho do mercado interno
e, de modo relacionado, na situacdo financeira e de liquidez do Estado.

Fontes: INE, BFA célculos
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Inflagdo homodloga desacelerou pela primeira vez em 14 meses para 30,53%. Em Agosto, a inflagao ficou perto dos 30,5%, registando uma quebra de 0,6pp em relagdo ao més
anterior. A inflagdo mensal abrandou pelo quarto més consecutivo, fixando-se em 1,6%, o que representa uma diminui¢dao de 0,1pp quando comparada ao més de Julho. A
categorias Educagdo, Saude e Hotéis, cafés e restaurantes foram as que apresentaram maiores variagdes com 8,8%, 2,2% e 1,9%, respectivamente. No que diz respeito a categoria
Educagdo, ja era expectavel que houvesse um aumento, impulsionado tanto por factores sazonais (como o aumento dos bens relacionados com o ensino, que geralmente ocorre em

Agosto e Setembro, tais como inscrigdes, matriculas e material didactico) como também em resultado das medidas impostas pelo executivo no Decreto n? 187/23. Em Luanda, a

inflagdo homologa fixou-se nos 40,6%, o que perfaz o segundo recuo consecutiva, aproximando-se dos maximos de Janeiro de 2017.

Apesar do aumento dos pregos estar perder vapor, acreditamos que ha ainda pressoes inflaciondrias que devem continuar a demandar cautela do lado da politica monetdria. Na
educacdo, os pregos devem continuar a aumentar até pelo menos Outubro, enquanto nas comunicagdes algumas empresas ja comegaram a alterar pregos, em linha com o instrutivo
n24/24 de 25 de Julho publicado em Diario da Republica, em que a INACOM autoriza o ajuste dos pregos em de 25% nos pregos dos servigos de venda ao publico de telefonia mével.
Para além disso, ao depreciar, embora lentamente, o Kwanza vai adicionando uma nova fonte de incerteza. Alinhando esse facto ao efeito normal de tendéncia de aumento dos

precos bem no final do ano, ndo é improvavel que os pregos em termos mensais voltem a acelerar temporariamente, contrariando a actual tendéncia. Contudo, a homdloga deve se

manter nessa trajectoria de desaceleragdo.

INE, BNA e BFA célculos
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BALANCA DE PAGAMENTOS

Balanca de pagamentos trimestral Importagées de Servigos Reservas Internacionais
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m O saldo da conta corrente no segundo trimestre de 2024 registou um aumento significativo face ao periodo homdélogo, passando de USD 122,7 milhGes para USD 1,5Mil Milhoes
(MM). Trata-se, no entanto, de uma redugdo de 24% face ao 1T 2024, que registou, apos revisdo do BNA, um saldo de USD 2,0MM. O valor da balanga corrente corresponde a cerca
de 6,5% do PIB, mais 6,0 pontos percentuais (pp) do que o mesmo periodo do ano anterior e menos 3pp face ao 1T.

= No que toca a conta comercial de servigos, no 22 trimestre de 2024 registou-se um défice de USD 1,9MM. Este desempenho é justificado pelas importagdes de servicos, em torno
de USD 1,9MM - ainda assim, estas importacOes registaram reducdes em quase todos os tipos de servigos, excepto pelos “Servicos de Manutengdo e Reparagdo”, “Servigos

Financeiros” e “Transporte”, com aumentos de 23%, 29% e 1%, respectivamente. Assim, este défice reduziu-se em 16% face ao trimestre anterior. As exportagbes de servigos
continuam com um valor inexpressivo de USD 15,5 milhdes (-25% QoQ).

As Reservas Internacionais (RI) encerraram o més de Setembro avaliadas em USD 15,0MM, um aumento de USD 0,3MM face ao inicio do ano. De acordo com os nossos célculos,
as reservas cobrem aproximadamente 7 meses de importagdo de bens e servigos.

Fontes: BNA, Calculos BFA
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EXPORTACOES E IMPORTACOES

Exportagdes de hidrocarbonetos Importagées por tipo Exportagoes de produtos ndo-petroliferos
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m Segundo dados da AGT, as exportagoes de hidrocarbonetos totalizaram cerca de USD 24,8MM entre Janeiro e Agosto de 2024, um crescimento em torno de 10,6% face ao
mesmo periodo de 2023. A variagdo deve-se sobretudo ao valor exportado em crude, que aumentou 16,4% no periodo, ja que as vendas de gas natural ao exterior cairam 41,4% yoy
e as exportagdes dos restantes produtos cairam 70,0%.

m  Em sentido contrario, as importagdes de bens no mesmo periodo totalizaram USD 9,4MM, uma quebra de 11,7% yoy. Enquanto as importagdes de combustivel aumentaram
ligeiramente (+2,0% yoy), as compras de alimentos ao exterior cairam 2,8% yoy. As restantes importagdes desceram 17,6% yoy.

[

De acordo com os dados da autoridade tributaria, entre Janeiro de Agosto de 2024, as exportacGes de produtos nao-petroliferos fixaram-se em USD 1,3MM, um aumento de
5,7% yoy. As exportagdes diamantiferas cresceram 2,8% YoY (de USD 889 milhdes para USD 913 milhGes). Embora sejam pouco expressivas, as exportagdes de outros produtos
cresceram de modo mais expressivo: fixaram-se em USD 376 milhdes no periodo, um aumento de 13,6% yoy face aos USD 331 milhdes exportados no mesmo periodo de 2023.

Fontes: AGT, Célc.BFA
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PRINCIPAIS INDICADORES EXTERNOS

DESCRIGAO 2T 2023 1T 2024 212024 | QoQ | Yoy |

PIB (USD Milhdes) 21.993,1 22.090,0 23.737,5 7,5% 7,9%
Exportacfes de bens e servigos (USD MilhGes) 8.369,4 9.004,8 9.246,9 2,7% 10,5%
ImportagBes de bens e servigos (USD MilhGes) 5.655,8 5.578,7 5.249,5 -5,9% -7,2%
Conta de Servicos (USD Milhdes) (1.911,8) (2.363,3) (1.975,6) -16,4% 3,3%
Reservas Internacionais (USD Milhdes) 13.680,9 14.316,2 14.450,7 0,9% 5,6%
Stock da Divida Externa Total (USD MilhGes) 56.426,5 55.269,2 54.995,8 -0,5% -2,5%
Stock da Divida Externa de Curto Prazo (USD MilhGes) 4.637,0 4.922,9 5.507,5 11,9% 18,8%
Taxa de Cambio Média (USD/AOA) 590,1 829,7 842,8 1,6% 42,8%
Conta Corrente/PIB (%) 0,6 9,2 6,5 -2,7 6,0
Conta de Bens/PIB 21,0 26,2 25,2 -1,0 4,1
Conta de Servigos/PIB (8,7) (10,7) (8,3) 2,4 0,4
Exportacdo de Bens e Servigos/PIB 38,1 40,8 39,0 -1,8 0,9
Importac&o de Bens e Servi¢cos/PIB 25,7 25,3 22,1 -3,1 -3,6
Conta Capital e Financeira/PIB 2,1 (6,9) (5,1 1,7 -7,2
Investimento Directo Estrangeiro (liq)/PIB (2,0) 0,2) 2,1 2,2 4,0
Stock da Divida Externa Total / PIB 64,1 62,5 57,9 -4,6 -6,2
Reservas Internacionais / Importa¢des de Bens e Servigos (Meses) 7,3 7,7 8,3 0,6 1,0
Reservas Internacionais/ Stock da Divida Externa Total (%) 24,2 25,9 26,3 0,4 2,0

Reservas Internacionais/ Stock da Divida Externa de Curto Prazo(%) 295,0 290,8 262,4 -28,4 -32,7

Fontes: BNA
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Mapa do Corredor do Lobito CORREDOR DO LOBITO, BENEFICIOS PARA RDC E ZAMBIA

O corredor do Lobito é entendido como um projecto de desenvolvimento econdmico a volta da linha de

transporte de mercadorias por caminho-de-ferro que vai desde o Porto do Lobito até a RDC, na zona de
Kolwezi, onde é explorado cobre, com uma possibilidade de um outro ramal para Sul na Zdmbia, como se pode

DarEs Sala.am ver no mapa ao lado.
= LuauYolwezi A componente principal do corredor serd a linha de caminhos-de-ferro entre o Lobito e o Luau, e depois entre o
= I’Hu;nbo acane -‘“;\. ;Ubumbasm Luau e Kolwezi, regido da Republica Democratica do Congo onde operam varias minas de cobre. Esta linha, agora
Lobitg Kuito L":"a— g 0'.—-°hi"9°|a concessionada a Lobito Atlantic Railway, com avultados investimentos previstos na sua reparagao e optimizagao, e
“Beénguela ~ ’Kansanshi ficcia financiamento comprometido desde ja pela Development Finance Corporation americana (USD 553 milhGes) e
Solwezi pelo sul-africano Development Bank of Southern Africa (USD 200 milhdes), transporta algum cobre para
exportagdo a partir do Lobito. A linha, que implica uma duragdo de transporte de menos de uma semana, é uma
alternativa clara para o transporte de carga para o Atlantico, concorrendo com a alternativa rodoviaria para Walvis
Beia iy Bay, na Namibia, onde as mercadorias tardam cerca de 30 dias a chegar. Mesmo para transporte de carga para a
0 A Asia, um porto mais distante por via maritima é ainda assim mais perto do que varios dos portos no Leste do
e~ continente, quando é tomado em conta o transporte da mina até ao mar.
A
Walvis Bay

Johannesburg @

@ Richards Bay

i
Durban

Para dar algum contexto, nimeros de 2021 posicionam o cobre refinado como a maior das exportagées da RDC em
volume (USD 10,5 mil milhGes), seguindo-se o cobalto, outro minério, com USD 3,3 mil milhGes. Ha, além disso,
exportagdes de cobre ndo-refinado, um pouco acima dos USD 800 milhGes nesse ano. Somando ambas as formas
de cobre, as exportagdes de cobre representam quase metade das vendas de produtos da RDC ao exterior. Nesse
sentido, é facil de perceber o enorme beneficio que uma via de transporte mais rapida pode ter em aumentar as
receitas apropriadas pelas empresas mineiras, que poderdao em turno aumentar a sua actividade e potenciar a
economia local, na zona do Kolwezi. Por outro lado, a possibilidade de um ramal a partir de Luacano até a Zambia,
chegando até Chingola, seria um enorme beneficio para a regido rica em cobre um pouco mais a Sul, onde os
produtores zambianos estdo neste momento bastante mal-servidos de opg¢des de transporte de carga.

*Legenda do mapa: vermelho escuro — linha férrea Lobito-Luau; vermelho claro: linha férrea Luau-Kolwezi; vermelho tracejado — tragado proposto da linha entre Luacano e a Zdmbia; amarelo — rotas de transporte alternativas
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Crescimento homdlogo do PIB Inflagdo homodloga Taxa de Juros das economias africanas
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Apesar de enfrentarem choques muiltiplos e sobrepostos, as economias africanas permanecem resilientes e com perspectivas de crescimento em 2024-25 bastante heterogéneas
entre as regioes. Na Nigéria, o PIB cresceu 3,2% no 272024, em comparagao com 3,0% registados no 1T2024. De acordo com os dados do National Bureau of Statistics, o crescimento
foi impulsionado principalmente pelo sector de servigos, que teve um aumento de 3,8%. As contas nacionais divulgadas pelo Department Statistic of South Africa (DSSA) revelam que

a economia cresceu 0,4% YoY no 2T, o que representa uma recuperagao face ao crescimento revisto para menos 0,1% no 17T2024. A economia mogambicana cresceu 4,5% YoY, uma
aceleragdo de 0,8pp face aos 3,2% registados no primeiro trimestre do ano.

A inflagdo homdloga tem apresentado uma tendéncia de queda nas economias africanas analisadas: depois de um periodo de rapida aceleragdo devido sobretudo a remogdo dos
subsidios aos combustiveis, na Nigéria, a inflagdo homdloga comegou a cair a partir de Maio e se fixou em Agosto perto dos 32,2%, um valor ainda bastante alto se comparado ao
objectivo da SADC em manter a taxa entre os 3-7%. Em Mogambique, a inflagdo homdloga continua em ritmo descendente, tendo-se fixado nos 2,8% em Agosto, desacelerando face
aos 3% registados no més anterior. Na Africa do Sul, a inflagio homdloga caiu para 4,4%, saindo da faixa dos 5% depois de 13 meses. Devido a niveis diferenciados de inflacdo nestas
economias, os bancos centrais tém movimentado as taxas de juros em sentidos diferentes. Na Nigeria, desde Margo de 2022 que o Banco Central continua a elevar as taxas de juros,
desta vez foi para 27,25%, ou seja, +100pbs. Em Mogambique, o Banco Central voltou a cortar a taxa MIMO em 75pbs para 13,5%, um movimento que comegou no inicio deste ano.
Do lado da Africa do Sul, desta vez o Banco Central optou por cortar 25pbs para 8%, alinhado com o recente abrandamento da inflagdo.

Fontes: SARB, BM, CBN, Stats SA, Bloomberg
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Titulos do Tesouro da China CHINA VAI MESMO CONSEGUIR IMPULSIONAR ACCOES?

]
indice = O Politburo do Partido Comunista da China anunciou recentemente um pacote de estimulo econémico para
impulsionar os mercados de acgées que estavam enfraquecidos ha muito tempo. Devido a factores como crise

0, . e . . ~ .
3.0% no sector imobilidrio, baixo crescimento do consumo e preocupagdes com o desemprego, especialmente entre

2.5% \WM‘WN: jovens, as acgOes vém registando desempenhos abaixo das expectativas. O Banco Popular da China (PBOC)
2.0% anunciou um fundo de empréstimos de US 114 mil milhGes para ajudar gestores de activos, seguradoras e

correctores a comprar mais acgoes e ajudar empresas a fazer recompras de acgGes. Esse pacote de estimulo inclui

9
1'55) vdrias medidas: corte nas taxas de juros para tornar o crédito mais barato, reducdo das exigéncias de reservas
10% bancarias para aumentar a liquidez e um suporte directo ao mercado de acgdes. Essas medidas trouxeram alguns
0.5% efeitos imediatos: o mercado de acgdes registou um aumento significativo apds o anuncio — de acordo com nossos
0.0% — T T T T T T T calculos com base nos dados da Bloomberg, desde o dia do anuincio do pacote de estimulos até a primeira semana

T 33 33 33 ; ndi : :

E E E E 5 E }2 E 5 E do més de Outubro o indice SHSZ300 valorizou 20%, enquanto o HSI subiu 9%. Essas medidas terdo o efeito que se

- - E ®© E = © “ 0 pretende no médio longo prazo? Ha receios que ndo. Nessa altura, o maior activo doméstico na China (o mercado
; —1ovr 30vr imobiliario) ainda estd com problemas, o que gera pouco apetite dos investidores. As ac¢des das principais
Indices de ac¢des da China empresas do mercado imobilidrios como a KE Holdings Inc e a China Vanke Co. Ltd reagiram bem, mas ja estd claro

= que esse impeto pode desvanecer mais rapido do que se pensa porque a auséncia de um plano detalhado sobre

como o estimulo fiscal vai ser levado a cabo esta a preocupar os investidores — os ganhos do CSI 300, SHSZ300 e do

Percentagem
HSI estdo a ser limitados agora por causa disto. De acordo com o Financial Times, Pequim adiou os estimulos fiscais
25000 5000 . ~ ~ . .
e momento em que escrevemos muitas acgdes estdo a negociar no vermelho conforme se pode ver no grafico.
20000 4000
15000 3000 m As acgdes também estdo comprometidas porque o afrouxamento das regulamentagdes bancérias e os cortes
em 30pbs na taxa de juros de empréstimo para um ano estdo nessa altura a impulsionar mais a compra de
10000 2000 . . . ~ . . ;
titulos do que os investimentos em acgdes. J4 houve uma corrida para compra de titulos que o PBOC chamou de
5000 1000 “exuberancia irracional”, segundo informou o ASIATIMES. Por um lado, acreditamos que se o corte de taxa de juro
0 —,—— 0 de 24 de Setembro/2024 n3o for o ultimo, entdo os titulos vdo se tornar mais atraentes. Por outro lado, injetar
A8 3IJIIIITTITE liquidez no sistema bancério quando a procura por empréstimos é fraca pode direcionar os bancos para o mercado
P == ) . . . . (e is
3 23 =@ gR £ 328 3 de titulos igualmente. Os rendimentos dos titulos do Tesouro de 10 anos conforme se pode ver no gréfico ja
HSI Index SHSZ300 Index comegaram a subir também, embora levemente.

Fontes: Bloomberg
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PRINCIPAIS ECONOMIAS: ECONOMIA REAL

PIB nas principais economias indices PMI nas principais economias Desemprego nas principais economias
Variagdo homologa real indice Percentagem
20 60 10
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5 4
0 T T T T T T 45 2
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Zona Euro ——EUA ———China Zoma Euro ——EUA  ——— China Zona Euro  ———EUA  ——— China

m A economia dos EUA no 2T2024 cresceu 3,0% YoY, bem acima da projec¢do do mercado em torno dos 2,1%. De acordo com as contas nacionais divulgadas pelo Bureau of
Economic Analysis, os gastos dos consumidores voltaram a ter um papel fundamental ao contribuir com 1,90pp para a taxa de crescimento do PIB. Além disso, o investimento
privado também contribuiu bastante com 1,47pp. Na Zona Euro o PIB cresceu 0,6% yoy no 2T impulsionado sobretudo pelos gastos governamentais que foi o principal motor,
enquanto o consumo das familias cresceu 0,5% de acordo com o EuroStat. Na China, a economia cresceu 4,7%, o que perfaz uma desaceleragdo de 0,6pp se comparado aos 5,3%
registados no 1T. A desaceleragdo foi causada essencialmente por um desempenho mais fraco no consumo interno e pelo sector imobilidrio, que continua a enfrentar imensas
dificuldades.

= Os indices PMI da Markit nos EUA, Zona Euro e na China estdo a sugerir um ligeiro abrandamento das actividades dos servicos e manufactura. Na China o PMI de manufactura
contraiu ligeiramente se comparado ao més anterior e permanece na faixa de contragdo. O PMI dos servigos caiu para 50,0, o que sugere estagnagdo quando comparado aos 50,3 de
Agosto - isso reflecte um crescimento fraco da procura interna, que por sinal teve impacto no PIB no 2T e pode voltar a ter no 3T. Nos EUA, o PMI da manufactura permaneceu em
47,2, o que indica uma contragdo pelo sexto més consecutivo. Em contraste, o PMI de servigos subiu para 54,9, o que aponta para robustez do sector que esta a ser suportada por um
consumo interno ainda bastante forte reflectido nos dados do PIB do 2T. Na Zona Euro o PMI da manufactura continua em territério de contragdo. Nos servigos o PMI caiu para 51,4
em comparagao com os 52,9.

Fontes: Bloomberg, FRED
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PRINCIPAIS ECONOMIAS: INFLACAO E TAXAS DE JURO

Inflagdo nas principais economias Taxas de juros de referéncia nas principais Variagdo homéloga do M2
economias
Variagéo homdloga Percentagem Variagdo homologa
8 30%
12 ;
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= Inflagdo homdloga nos EUA caiu de 2,5% para 2,4% no més de Setembro. O nicleo de inflagdo, que é a taxa mais importante, que exclui os pregos volateis de energia e alimentos,
subiu 0,3% em termos mensais, sendo que em termos homologos fixou nos 3,3%, o que perfaz uma aceleragdo muito ligeira contra os 3,2% registados no més de Agosto. Na
Zona Euro, a inflagdo homadloga, em Setembro fixou abaixo da meta do BCE, nos 1,8%, o que representa uma redugdo relevante em relagdo aos 2,2% registados em Agosto. De
acordo com o BCE essa redugdo foi sobretudo impulsionada pela quebra nos pregos da energia, que diminuiram perto dos 6% no més em andlise. No entanto, dados do EuroStat
revelam que a inflagdo nos servigos em geral continua alta (4%) por causa dos aumentos nos saldrios.

m A Reserva Federal e o BCE reduziram as taxas de juros pela primeira vez depois de muitissimos meses do inicio do aperto da politica monetaria. Tanto o FED como a BCE estdo
agora bem mais aliviados com o abrandamento das pressoes inflacionara e por sinal ja consideram a luta contra a inflagdo vencida, restando apenas garantir um pouso suave da
economia, o que justifica, entdo, o recente corte nas taxas de juro. A Reserva Federal decidiu cortar os juros em 50pbs colocando a taxa dos fundos federais no intervalo de 4,75% -
5,00%. O BCE decidiu baixar todas as taxas de juro em 25pbs. O Banco Central da China reduziu a Loan Prime Rate para 3,25% (-100pbs) com objectivo como parte do pacote de
estimulo econémico, numa altura em que muitos sectores ainda apresentam problemas, especialmente o imobilidrio.

Fontes: Bloomberg, FRED
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PERSPECTIVAS GLOBAIS

Probabilidade de recessao 30%

PIB Real (yoy) 3,2% 2,9% 3,0% 2,4% 2,0% 2,0% 1,8% 1,8% 1,9%
Producéo Industrial (yoy) -0,1% -0,5% 0,1% 0,1% 0,8% 1,4% 1,0% 1,4% 1,6%
Inflacao (yoy) 3,2% 3,3% 3,2% 2,6% 2,5% 2,1% 2,1% 2,2% 2,3%
Taxa de Desemprego 3, 7% 3,8% 4,0% 4,2% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4%
Conta corrente (%PIB) -3,2% -3,2% -3,3% -3,5% -3,4% -3,5% -3,5% -3,4% -3,4%
Taxa de Juros do Banco Central 5,50% 5,50% 5,50% 5,00% 4,50% 4,05% 3,70% 3,45% 3,30%
EUR/USD 1,10 1,08 1,07 1,11 1,11 1,12 1,12 1,13 1,13

Probabilidade de recessao 15%

PIB Real (yoy) 5,2% 5,3% 4,7% 4,5% 4,6% 4,1% 4,5% 4,5% 4,5%
Producéo Industrial (yoy) 6,0% 4,5% 5,9% 4,8% 4,5% 4,5% 4,7% 4,8% 4,6%
Inflac&o (yoy) -0,3% 0,0% 0,3% 0,5% 1,0% 1,2% 1,2% 1,1% 1,2%
Taxa de Desemprego 5,0% 5,2% 5,0% 5,3% 5,1% 5,1% 5,0% 5,0% 4,9%
Conta corrente (%PIB) 1,5% 1,2% 1,2% 1,6% 1,4% 1,4% 1,5% 1,5% 1,5%
Taxa de Juros do Banco Central 3,45% 3,45% 3,45% 3,35% 3,35% 3,35% 3,35% 3,35% 3,35%
USD/CNY 7,10 7,22 7,27 7,02 7,10 7,05 7,00 6,98 6,95

Probabilidade de recessao 2 0%

PIB Real (yoy) 0,2% 0,5% 0,6% 0,8% 1,0% 1,0% 1,1% 1,1% 1,5%
Producéo Industrial (yoy) -4,4% -3,6% -2,6% -1,4% -0,9% 0,6% 1,5% 1,8% 2,2%
Inflac&o (yoy) 2,7% 2,6% 2,5% 2,2% 2,1% 2,0% 1,9% 1,9% 2,0%
Taxa de Desemprego 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,4%
Conta corrente (%PIB) 1,7% 2,1% 2,6% 2,4% 2,5% 2,8% 2,8% 2,6% 2,7%
Taxa de Juros do Banco Central 4,50% 4,50% 4,25% 3,65% 3,40% 3,15% 2,90% 2,65% 2,40%
EUR/USD 1,10 1,08 1,07 1,11 1,11 1,12 1,12 1,13 1,13

Fontes: Bloomberg Os valores a partir do 4T 2024 sdo todos previsdes com fonte na Bloomberg; no que toca ao 3T 2024, os valores do PIB, Produgdo industrial, Taxa de Desemprego e Conta Corrente sdo previses
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Indice do café e suas variedades PRESSAO NO LADO DA OFERTA ELEVA PRECO DO CAFE

Cents/lb m O prego do café no mercado internacional tem atingido maximos no ultimo ano a medida que as
300 pressoes no lado da oferta gerada pelas mudangas climaticas, interrupgGes no transporte maritimo e as
250 novas regulamentagdes da Unido Europeia aumentam os custos para os torrefadores.

200 m Por todo o mundo, as alteragdes climaticas tém trazido consequéncias sérias e preocupagao e no caso do

café, os seus principais produtores tém sido confrontados com essa questdo de forma acentuada — no
150 Brasil, varias zonas de cultivo foram inundadas em ocasido das fortes chuvas em Minas Gerais, no inicio
100

do ano, seguido por um periodo de quase seca e queimadas severas; de modo similar, no Vietname, o
clima quente e a auséncia de chuva tém prejudicado significativamente a colheita nos ultimos anos.
Somado a isso, a procura tem aumentado de forma constante, e actualmente, em especifico, os
e | CIP e Vlildls Colombianos compradores tém adquirido grandes quantidades de café para constituir estoque, em resposta a futura

nov/23
dez/23
jan/24
fev/24
mar/24
abr/24
mai/24
jun/24
jul/24
ago/24
set/24

e Qutros Milds e Ardbica regulamentagdo europeia antidesmatamento (EUDR), que proibird os compradores da Europa de
Robustas importar commodities produzidas em terras desmatadas a partir de 2025, o que ira redefinir os termos e
Balanco do mercado do café prazos de compra destes bens.

I — m Como resultado, ha uma ruptura na capacidade de abastecimento e uma elevagdo dos pregos do café, em

Milh&es de sacos de 60 Kg todas as suas variedades: até Setembro, o I-CIP (indicador compdsito do prego do café) registava uma

180 2 variacdo média de 48%ytd passando de 175cents/Ib para 258cents/lb, sendo que, a variedade Ardbica -
52 u L 0 tipica das regides de Minas Gerais e Sdo Paulo, no Brasil, viu o seu prego aumentar 39%ytd saindo de
174 2 184,73 cents/lb para 257,24 cents/Ib; ja a variedade Robusta — produzida em grande escala no Vietname -
1;(2) 4 cresceu ainda mais, 79%ytd de 135,09 cents/Ib para 242,08 cents/lb.
122 ® m Apesar da realidade pouco favoravel, as perspectivas para o mercado de café sdo positivas. Segundo a
164 8 ICO, a procura pelos grdos de café em 2024 fixar-se-a em 177 milhdes de saquetas e a oferta em 178
162 o o N N o N -10 milhGes, perfazendo um balango positivo de 1 milhdo de saquetas e espera-se que o mercado movimente
2 o G oS USD 132,1 Bilides (+5%yoy). Em relagdo ao prego, o actual “caos climatico” continua a ser o principal
I I L A
) N entrave ao desenvolvimento; todavia, espera-se que as tendéncias especulativas dos consumidores
s Balango (dir.) Produgdo (esq.)
e CONSUMO (€5.) cessem, permitindo o equilibrio do mercado.

Fontes: Organizacio Internacional do Café, Bloomberg Cents/lb — céntimos de ddlar/libras. 11b=0,45Kg e 1cent=0,001d6lar
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ACCOES E DIVIDA

E3BFA

Principais indices bolsistas Yields de divida soberana a 10 anos das

principais economias

indice Percentagem
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m Os indices bolsistas continuam a acumular ganhos, mas as tensdes no Médio Oriente deixam os investidores cada vez mais apreensivos. O S&P 500 teve nos ultimos meses
um resultado positivo: retraiu ligeiramente apds depoimento do presidente do FED, onde este afirmou ndo haver pressa para um novo corte, no entanto o indice voltou a
estabilizar fruto sobretudo das perspectivas que apresenta o mercado de trabalho norte-americano. O MSCI Emerging Markets Index teve um forte salto atingindo o melhor
desempenho do ultimo ano, impulsionado pelo desempenho positivo da economia da China; o Eurostoxx 50 continua a crescer, porém de forma contida.

A rentabilidade das obrigagdes soberanas das principais economias caiu ao longo do 3T. Até setembro, a referéncia a 10 anos decresceu 10 pbs nos EUA; do lado europeu e

japonés, a queda foi de 12 pbs. Entretanto, o 4T comegou mais favordvel, sendo que as taxas estdo agora a subir fruto das perspectivas mais favordveis de crescimento das
principais economias. Do lado das obrigagcdes emergentes, a perspectiva de melhoria tem sido clara nos ultimos meses, fruto do inicio da descida das taxas de politica monetaria

na Europa e EUA.

Fontes: Bloomberg, Lazard Asset Management
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CAMBIAL E MONETARIO

indice do Délar Taxa de cambio do Délar face ao Euro . ) . .
m O Ddlar continua relativamente forte face as
restantes moedas. A perspectiva de uma guerra
indice EUR/USD ampla no Médio Oriente gera uma série de
120 125 incertezas politicas e econdmicas e tem
110 ’ provocado aversdo ao risco nos mercados
100 1,20 globais, afastando investidores de activos mais
1,15 arriscados e aproximando-os da moeda
%0 1,10 americana por esta ser mais segura e estavel. Na
80 los cotagdo EUR/USD, o euro registou um apreciagdo
70 ’ de cerca de 4% ao longo do 3T, atingido o pico de
60 : : : : : : : : : 1,00 EUR/USD 1,11, maximos de Janeiro. Entretanto,
§ § g g E 3 Q 8 & § 0,95 T r r T r ) essa apreciacdo parou depois de ter sido divulgado
3 3 3 3 %3 3 3 3 3 32 g 2 & & 8§ & & que a taxa de desemprego recuou em setembro
§ § § § 18' § § para 4,1% nos Estados Unidos, contra 4,2% em
Taxa de juros do mercado monetdrio Taxas de juros do mercado monetario S, o & C”agao, de emprego a subir e a
Délar (SOFR 12M) Euro (Euribor) ultrapassar as expectativas dos mercados.
[ =-- - - = -

= A SOFR a 12 meses atingiu valores mais baixos do

Percentagem Percentagem L L ) N
ultimo ano, no entanto ja demonstra inversao da
6,0 4s tendéncia. A SOFR, que vem desacelerando desde
meados de Maio, e atingiu no més de Agosto o
5,5 " 4,0 valor mais baixo, 3,7%; entretanto, abriu o0 més de
«“»
" ” Outubro em alta.
Ve A " "\‘.‘1 35
5'0 L1} "." -l L ) ) . R .
oot \" m As taxas Euribor continuam a descer, reflectindo
L 1l
'\ ‘. 3,0 a expectativa que os investidores tém de que o
4,5 ° BCE mais uma vez reduza as taxas de juros.
LAY 2,5
40 . . . LA 1w im 3m 6m 12m
out/23 jan/24 abr/24 jul/24 out/24 10/07/2024 e=e==29 /12 /2023 emumm 10/31/2023

Fontes: Bloomberg
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MERCADO CAMBIAL dez/23 juni2a | set24a | yto | vyoy | QoQ | 4T2024 | 172025 | 2T 2025 dez/25 dez/26 dez/27

EUR/USD
GBP/USD
USD/IPY
Délar Index (DXY)

1,10
1,27

141,04
101,33

1,07
1,26

151,35
105,87

1,11
1,34

143,63
100,78

1,2%
5,1%
1,8%
-0,5%

5,3%
9,6%
-3,8%
-5,1%

4,0%
5,8%
-5,1%
-4,8%

1,11
1,32
142,00
101,40

E3BFA

1,11
1,32
140,00
100,00

1,12
1,33
139,00
99,80

1,13
1,35
135,00
98,40

1,14 1,15
1,35 1,37
131,00 124,00
96,80 96,80

MERCADO MONETARIO dez/23 jun/24 set24 | yiD | voy | QoQ | 412024 | 1T2025 | 272025 | 3T2025 | 4T 2025 | 1T 2026

Euribor 3M

SOFR 3M

FED rate upper limit

FED rate lower limit

ECB - Main refinancing rate
ECB - Deposite rate

BOE rate

3,9%
5,3%
5,5%
5,3%
4,5%
4,0%
5,3%

3,7%
5,3%
5,5%
5,3%
4,3%
3,8%
5,3%

3,3%
4,6%
5,0%
4,8%
3,7%
3,5%
5,0%

-0,6
-0,7
-0,5
-0,5
-0,9
-0,5
-0,3

-0,7
-0,8
-0,5
-0,5
-0,9
-0,5
-0,3

-0,4
-0,7
-0,5
-0,5
-0,6
-0,3
-0,3

2,9%
4,3%
4,5%
4,2%
3,2%
3,0%
4,7%

2,6%
3,9%
4,1%
3,8%
2,8%
2,6%
4,4%

2,3%
3,5%
3,7%
3,4%
2,5%
2,3%
4,1%

2,3%
3,3%
3,5%
3,2%
2,4%
2,2%
3,9%

2,2% 2,1%
3,1% 3,0%
3,3% 3,2%
3,1% 2,9%
2,3% 2,4%
2,1% 2,1%
3,7% 3,4%

DIVIDA SOBERANA dez/23 juni24 | set24 | YD | voy | QoQ | 412024 | 1T2025 | 272025 | 3T2025 | 4T 2025 | 1T 2026

USA 10-Year
Germany 10-Year
Japan 10-Year
UK 10-Year
China 10-Year

3,9%
2,0%
0,6%
3,5%
2,6%

3,4%
2,5%
1,1%
4,2%
2,2%

3,8%
2,1%
0,9%
4,0%
2,2%

0,1
0,1
0,2
0,5
04

-0,8
-0,7
0,1
-0,4
-0,5

04
-0,4
-0,2
-0,2
0,0

3,7%
2,1%
1,0%
3,8%
2,1%

3,7%
2,1%
1,1%
3,8%
2,1%

3,7%
2,1%
1,2%
3,7%
2,1%

3,7%
2,2%
1,3%
3,7%
2,0%

3,7% 3,6%
2,2% 2,2%
1,3% 1,3%
3,7% 3,6%
2,1% 2,1%

COMMODITIES dez/23 jun/24 seti?4 | YiD | yoy | QoQ | 412024 | 172025 | 2T 2025 dez/25 dez/26 dez/27

Brent

WTI

Gés Natural
Ouro

77,0
71,7

103,0
2063,0

86,4
81,5

102,8
2326,8

71,8
68,2

128,5
2634,6

12,2%
13,8%
-0,2%
12,8%

15,4%
15,4%
32,4%
21,2%

-1,2%
-2,0%
19,7%
4,3%

77,2
73,4
101,7
2659,0

76,2
72,1
101,4
2697,0

75,4

71,3

94,0
2724,0

75,3

71,2

98,4
27440

73,8 72,8

69,1 67,8

85,7 75,1
2856,0 2954,0

Fontes: Bloomberg
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DISCLAIMER

A informacdo contida nesse documento foi obtida de fontes consideradas fiaveis, mas a sua precisdo nao pode ser
totalmente garantida. As recomendacdes 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 ndo coincidir com a posi¢cdo do BFA nos mercados referidos. O BFA, ou qualquer afiliada, na pessoa dos seus
colaboradores, néo se responsabiliza por qualquer perda, directa ou potencial, resultante da utilizacdo desta publicag&o ou
seus contetdos. O BFA e seus Colaboradores poderdo deter posicdes em qualquer activo mencionado nesta publicagdo. A
reproducédo de parte ou totalidade desta publicacdo é permitida, sujeita a indicacdo da fonte. Os niUmeros sdo expressos
utilizando o ponto como separador de milhares e a virgula como separador decimal e utilizando a designagéo de “milhar de

milhdo” para 10"9.
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