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EDITORIAL

ANGOLA EM 2026: CRESCIMENTO CONSIDERAVEL NUM ANO PRE-ELEITORAL

Em 2026, a economia angolana entra num ano pré-eleitoral, num contexto em que as decisdes de politica econdmica ganham maior
peso politico e social, influenciando de forma significativa a execu¢do orcamental, a politica monetaria e a dindmica cambial.

Esperamos que a actividade econdmica venha a crescer em torno dos 3,3%, sustentado sobretudo pela economia ndo petrolifera que
podera crescer 4,5%, enquanto a petrolifera podera voltar a contrair (-1,9%). Quando olhado na perspectiva sectorial, a agro-pecudria
deve experimentar o maior avanco (+5,9%), enquanto os servicos e a industria poderdo crescer 2,2% e 2,9%, respectivamente. Pela
Optica da despesa, o consumo privado poderd manter-se como principal motor da actividade, com crescimento préximo dos 22% em
termos nominais.

No plano dos precos, a inflacdo deverd continuar a desacelerar gradualmente, apoiada sobretudo por um mercado cambial mais estavel.
Ainda assim, projectamos que se mantenha alta, com a média em torno dos 12,6% e a de final do periodo na casa dos 13,4%, o que
podera continuar a limitar ganhos mais expressivos no poder de compra das familias e aumentar a sensibilidade social em torno da
despesa publica.

O mercado cambial permanecerda como um dos principais pontos de atencdo. Apesar de persistirem fragilidades (nomeadamente
backlog de divisas avaliados em mais de USD 1000 milhdes e um diferencial ainda elevado entre o mercado formal e o paralelo), espera-
se que a maior captacdao de financiamento externo e o aumento gradual da disponibilidade de divisas fora do sector petrolifero
contribuam para uma ligeira melhoria das condi¢Ges cambiais e para uma taxa de cambio relativamente estdvel ao longo de 2026.

Em sintese, esperamos que 2026 seja um ano de continuidade, mas com riscos acrescidos de natureza politica, reforcando a
necessidade de disciplina macroeconémica e de aceleragao das reformas estruturais.
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Julho

Outubro

= ANPG, Total Energies e parceiros do bloco 17/06 anunciam inicio
de producdo do projecto Begdnia e do projecto CLOV fase 3;

= Azule Energy anuncia descoberta de gas, no poco de exploracdo
Gajajeira 01 localizado no offshore da Bacia do Baixo Congo;

= Ajuste no preco do gaséleo em 33%, no ambito da estratégia de
remocdo gradual dos subsidios aos combustiveis.

Agosto

= Angola recupera garantias de USD 200 milhdes do JP Morgan
apos recuperacgao das yields das obrigacdes;

= A agéncia de notagao financeira S&P manteve a classificagdo de
risco de Angola em B-;

= Produgdo petrolifera atinge menor volume do ultimo ano, cerca
de 0,99 milhdes de barris diarios

Setembro

= FMlI revé em baixa a sua previsdo de crescimento da economia
angolana, situando-a agora em 2,1%;

= Banco de Fomento Angola langou a sua Oferta Publica de Venda
de 29,75% do seu Capital Social.

Angola volta a emitir Eurobonds no valor de USD 1,75 mil MilhGes
(mM);

Ministério das Finangas emite Obrigacdes de Tesouro no formato
de Bookbuilding, no valor de USD 300 milhdes para financiar OGE
2025

Novembro

Apresentac¢do da proposta de Or¢amento Geral do Estado 2026,
avaliado em AOA 33 bilides (b);

Angola e Shell assinam acordo exclusivo de explora¢do
petrolifera, um investimento inicial de USD 993 milhdes;

A agéncia de notagao Fitch Ratings confirmou o rating de Angola
em “B-" com perspectiva estavel.

Dezembro

Projecto N’Dola Sul, localizado no bloco 0, inicia produ¢do, com
capacidade mdxima em torno de 25 mil barris diarios.

BNA actualiza o montante minimo de capital social para as
instituicdes financeiras bancarias para AOA 50mM;

Angola emite, pela primeira vez, Samurai Bonds.
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Janeiro

19 a 23: World Economic Férum;

27 a 28: Reunido do FED;

Fevereiro
11: Inflagdo US;
20: 22 Férum Nacional e Negdcios Sustentaveis;

Marco

11 e 12: Reunido do CPM;

17 e 18 : Reunido do FED;

26 e 27: Conferéncia e exposicdo sobre o contetido local;

26 e 27: Feira da Empregabilidade, Educag¢do e Formacao Profissional.
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Angola

Para 2026, prevalece um moderado
optimismo quanto a evolugiao do mercado
cambial;

O mercado monetario esteve bastante
activo ao longo de 2025, com uma intensa
troca de liquidez entre bancos e forte
presenca do BNA;

A curva de rendimentos em Kwanzas no
mercado primario manteve-se praticamente
inalterada ao longo da maior parte do ano;

No terceiro trimestre, a divida publica de
Angola avaliada em Ddlares fixou-se nos
USD 65,1mM, mais USD 1,8mM face ao
trimestre anterior;

No 3T de 2025, a economia angolana
cresceu 1,8% face ao mesmo trimestre do
ano anterior;

No 3T2025, a balanga corrente registou
um superavit de USD 376,5 milhoes.

Internacional

Africa 2026: crescimento resiliente, mas
heterogéneo;

Na Nigéria, o crescimento econémico
manteve-se positivo durante grande parte
do ano, mas com alguma perda de félego
no 3T;

Numeros recordes na balanga comercial
chinesa;

Apoés um periodo prolongado de forte
aperto monetario, 2025 foi marcado por
uma fase de transicao na politica
monetaria global;

Politicas acomodaticias deixam
mercados optimistas;

As yields das obrigacoes soberanas a
10 anos permaneceram em niveis
elevados ao longo de 2025, sobretudo
nos Estados Unidos.



RELATORIO DE CONJUNTURA
1T2026
Gabinete de Estudos Econdmicos

MERCADOS
FINANCEIROS

+®
+*
.

.,
v, B
bl .
L} .
"tsaganunt®



RELATORIO DE CONJUNTURA
1T2026
Gabinete de Estudos Econémicos

MERCADO CAMBIAL

Cambio do Kwanza face ao Délar e Euro
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Fontes: BNA, Calculos BFA

O Kwanza manteve-se relativamente estavel ao
longo de 2025, fixando-se, em média, nos 912
AOA/USD. O diferencial entre o cambio oficial e o
paralelo situou-se em torno dos 23%. De acordo
com dados do BNA, registou-se um crescimento
de 11,0% na oferta de divisas para USD 12mM(em
média USD 1,0mM/més).

Para 2026, prevalece um moderado optimismo
quanto a evolugdo do mercado cambial.
Observam-se condices mais favoraveis nos
mercados financeiros globais, sustentadas pelas
expectativas de politicas monetarias mais
acomodaticias, que poderdo traduzir-se na
reducdo das taxas de juro nas principais
economias. Este enquadramento cria condi¢des de
financiamento externo mais favordveis e permite
uma intervengdo mais robusta e consistente no
mercado cambial.

Por outro lado, até ao 3T2025, registaram-se
entradas relevantes de divisas fora dos sectores
petrolifero e diamantifero, associadas ao
investimento directo estrangeiro (IDE), que
totalizaram cerca de USD 2,0mM de IDE liquido.
Caso este ritmo se mantenha em 2026, devera
constituir um factor de suporte adicional ao

mercado cambial.
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MERCADO MONETARIO

Taxas Luibor nos varios prazos
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As taxas de juro do Mercado Monetario
Interbancario (MMI) seguiram uma trajectéria
descendente ao longo de 2025. A Luibor
Overnight encerrou o ano nos 18,8%, face aos
22,7% registados no inicio do periodo. Este
comportamento reflecte um contexto de politica
monetaria mais flexivel, materializado através de
cortes nas taxas de juro directoras e dos
coeficientes de reservas obrigatdrias. Com efeito,
o mercado tem-se mantido bastante liquido, facto
corroborado pela evolugdo dos agregados
monetdrios, com destaque para o M2, que
apresenta uma tendéncia de crescimento desde
meados do ano, ainda que a um ritmo inferior ao
da inflagdo.

O mercado monetario esteve bastante activo ao
longo de 2025, com uma intensa troca de liquidez
entre bancos e forte presenga do BNA. De Janeiro
a Dezembro, as operagdes de permuta por liquidez
situaram-se em média nos AOA 1,4b, uma queda
de 13,4% YoY. A actuagdio do BNA, mais
concentrada no lado da absor¢do de liquidez,
revelou-se determinante para controlo da liquidez
do sistema, com efeito para operagbes de
mercado aberto (OMAs) que cresceram mais de
100% face a 2024 e fixaram-se em média nos AOA
3,1b.
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MERCADO PRIMARIO DE TIiTULOS

Curva de yields do Kwanza Colocagdes de divida por més Colocagdes de divida por prazo em 2025
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m Entre Janeiro e Dezembro, o Tesouro Nacional executou cerca de 70% do montante previsto para a divida titulada no ambito do Plano Anual de Endividamento (PAE). Deste
total, aproximadamente 35% corresponderam a Bilhetes do Tesouro (BT), com maturidades de 182 e 364 dias, enquanto os restantes 65% referiram-se a Obriga¢des do Tesouro
(OT). No segmento das OTs, as ndo reajustaveis com maturidade de 4 anos foram as mais procuradas, destacando-se de forma significativa face aos restantes instrumentos,
incluindo os de curto prazo.

m A curva de rendimentos em Kwanzas no mercado primario manteve-se praticamente inalterada ao longo da maior parte do ano. Em particular, no periodo entre Setembro e

Dezembro, a Unica alteragdo relevante ocorreu na maturidade de 3 anos, cuja yield desceu de 16,7% para 16,3%. As restantes maturidades estiveram relativamente estaveis
com os BT a 364 dias e as OT a 4, 5 e 6 anos a serem transaccionados a yields de 15,0%, 16,7%, 17,3% e 17,3%, respectivamente.

Fontes: BODIVA, Curvas de rendimento até 10/06/2025
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MERCADO SECUNDARIO DE TITULOS
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= Em 2025 os mercados BODIVA transaccionaram cerca de AOA 5,7b, o representa uma queda de cerca de 5,4% YoY. O volume transaccionado em ambiente bilateral registou

uma queda aproximada de 13,5% YoY fixando-se em AOA 4,6b, enquanto o volume em ambiente multilateral cresceu 54,6% YoY para AOA 1,1b, alcancando o volume anual
mais alto desde a criacdo da Bolsa de Valores.

A curva de rendimentos no mercado secundario de titulos registou movimentos mistos ao longo do ano. No periodo compreendido entre Setembro e Dezembro, entre os

instrumentos de curto prazo, o titulo com maturidade de um ano registou uma ligeira contracgdo de 82 pontos base (pbs), fixando-se em torno de 17,6%. Nos instrumentos de

maturidade intermédia, entre 2 e 5 anos, observou-se uma queda média de 98pbs, com as yields a oscilarem entre 17,6% e 18,6%. Por sua vez, os instrumentos de longo prazo,
com maturidades entre 6 e 10 anos, registaram um crescimento médio de 52pbs.

Fontes: BODIVA,

Curvas de rendimento até 31/12/2025
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MERCADO DE CREDITO

Volume de crédito e evolugdo
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m Em Dezembro, o volume de crédito ao sector privado fixou-se em cerca de AOA 8,2b, registando um crescimento homdélogo nominal de 15,3% YoY. Em termos reais, o

Fontes: BNA, Calculos BFA

crédito contraiu 0,3% YoY.

Em Janeiro, a taxa de juro média do crédito a economia situou-se em 27,7%, mantendo-se estavel face ao nivel observado em Setembro de 2025. A analise dos pregarios dos
bancos indica que os maiores ajustamentos ocorreram no crédito pessoal e ao investimento, cujas taxas aumentaram 0,7 pontos percentuais (pp) cada, para 27,2% e 26,3%,
respectivamente. Em sentido inverso, as taxas de juro do crédito a habitagdo e do crédito automdvel registaram redugGes da ordem dos 0,5pp cada, fixando-se em 24,6% e
27,6%, respectivamente. As taxas Luibor, que servem de indexante a varios produtos de crédito, tém vindo a diminuir, em linha com o processo de flexibilizagdo da politica
monetdria. Para 2026, antecipa-se a continuidade de uma politica monetaria mais acomodaticia, o que devera contribuir para um ambiente de taxas de juro progressivamente

mais favoravel.

*Legenda do gréfico a direita: Crédito a habitagdo (CH); Descobertos bancérios (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 L L
= No terceiro trimestre, a divida publica de Angola
] avaliada em Délares fixou-se nos USD 65,1mM,
UsD Mil MilhGes Percentagem do PIB mais USD 1,8mM face ao trimestre anterior. Este
80 130% aumento deveu-se ao crescimento da divida
75 interna para USD 187mM (+USD 2,0mM).
110% . - P p
Enquanto isso, a divida publica externa mantém-se
70
90% em torno de USD 45,0mM. De acordo com os
65 70% nossos calculos com base nos dados do MinFin, a
60 50% divida em percentagem do PIB, representa
55 actualmente cerca de 47,8% do PIB.
30%
50 10% = No 3T o stock da divida publica externa fixou-se
CRpERERERRE GE LS EeEsEsESsESE B em USD 47,2mM, estando 0,18mM abaixo do
2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 25 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 25 trimestre anterior, reforcando a tendéncia
decrescente que se tem verificado. Quando
Divida publica externa por tipo de credor Divida doméstica titulada analisado a perfil da divida por tipo de credor,

notamos que apenas a divida a instituigdes
multilaterais tem estado a acelerar, tendo atingido

USD Mil Milhdes AOA Bilides
0 5 no 3T o volume mais alto desde 2021, USD
% 12 10,0mM. Os empréstimos provenientes do Banco
13 Mundial, que representam pouco mais de 40% da
40 12 categoria tém apresentado uma tendéncia de
30 11 aceleragdo, tendo aumentado cerca de 37% nos
20 10 ultimos 7 trimestres para USD 4,6mM. Em relagdo
10 Z as instituicbes bilaterais, a tendéncia é de
- 7 desaceleragdo, com o stock da divida ao governo
6 da China a fixar-se em USD 2,0mM. Para as
5 e e el e e - =T = 1= entidades chinesas, nomeadamente China
'FMO‘:::::?!&‘ :Eﬂf;ifr:ds 'g;n;re;;i'mb"cas AL A A A AR A A Development Bank e Bank of China, o stock fixou-

2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 25

seem 11,1mM.
Fontes: Ministério das Finangas, BNA, Célculos BFA
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EXECUGAO ORCAMENTAL

Despesa fiscal por sector Despesas previstas e executadas por )
sector m As despesas correntes totalizaram AOA 9,5b, com
destaque para os custos com pessoal, que
AOA Mil MilhGes AOA Biliges somaram AOA 3,0b (32% do total), e para os
1.450 220 juros da divida, que atingiram AOA 2,6b (28%).
1.250
1.050 160 m Do lado das receitas correntes, o principal
850 100 contributo veio dos impostos petroliferos, que
650 40 somaram AOA 6,7b, perfazendo uma execugio
:;8 220 = “ " '« s de aproximadamente 62% face aos AOA 10,8b,
50 § § § § fg previstos para a totalidade do ano. Este
§ 2; "g S ] § desempenho ficou aquém do registado em igual
‘; Zgg periodo de 2024, quando as receitas do sector
DefesaeSfeguranca lEducagﬁoeSaﬂde g £ petrolifero atingiram AOA 7,1b, devido a
:ﬁ;‘:}ig;;r:\é;:: ¥ Investimentos B Previsto (2025) B Executado (até 3T2025) S combinagdo de menor produgdo de crude e a
redugdo dos pregos médios do barril de petréleo
Receitas petroliferas e nao-petroliferas em Receitas petroliferas e ndo-petroliferas no mercado internacional face ao ano passado.
fungdo da divida
] | m Por outro lado, as receitas ndo petroliferas
Percentagem da divida AOA Mil Milhges registaram um comportamento mais positivo. No
60% 35 total atingiram AOA 5,2b, o que representa 58%
50% 3,0 do valor previsto, mas supera de forma expressiva
40% /\/J—v 2,5 os AOA 3,9b arrecadados no mesmo periodo do
30% 2,0 ano anterior. As receitas de capital atingiram AOA
20% 1,5 6,0b, correspondendo a 41% do previsto: os
10% 1,0 financiamentos fixaram-se em torno de AOA 6,0b,
0% 0,5 mais do que o dobro do registado no mesmo
SRESSRRSREREESRG SR SR SR SR S S periodo de 2024, reflectindo uma melhoria
2022 2023 2024 2025 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 particular nas condicdes de acesso ao

Receitas ndo-Petroliferas % Divida Interna

Receitas Petroliferas financiamento externo.
Receitas ndo-Petroliferas

Receitas Petroliferas % Divida Externa

Fontes: Ministério das Finangas, BNA, Célculos BFA
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CONTAS NACIONAIS

Evolugdo do PIB petrolifero e nao- Evolugdo do PIB por Sectores

Variagcao homéloga do PIB
petrolifero
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= No 3T de 2025, a economia angolana cresceu 1,8% face ao mesmo trimestre do ano anterior. A economia nao petrolifera cresceu 4,5% YoY, enquanto economia petrolifera
contraiu pelo quarto trimestre consecutivo, em cerca de -7,8% YoY. O principal destaque do trimestre foi o sector das comunicagdes, que acelerou 17,5pp, atingindo 55,7% YoY,
contribuindo com 0,9pp para a taxa de crescimento geral da economia. Segundo o INE, este desempenho estd associado ao aumento das receitas de servigos de telefonia e por cabo.
O sector diamantifero que vinha crescendo significativamente até 1T 2025, encontra-se num momento de crescimento mais moderado, com taxas de crescimento abaixo dos dois
digitos em resposta a estabilizagdo da produgdo proveniente da mina do Luele.

m Do lado da economia petrolifera, os processos de declinio natural dos pogos, juntamente com a falta de projectos de investimento estruturantes, pressionam cada vez mais a
produgdo. No 3T, a produgdo fixou-se em 1,03mbd, menos 123,8 mil barris diarios face ao periodo homélogo, sendo que o més de Julho registou o menor volume de produgdo desde
Margo de 2023, 0,998 mbd.

m A andlise da actividade por sector apresenta duas realidades distintas: por um lado, o PIB da Industria vem registando quebras homdlogas constantes (-4,7% no 2T e -3,3% no
3T), agravadas pelo desempenho menos favoravel do sector petrolifero e os rendimentos cada vez menores do sector diamantifero; por outro lado, o PIB da Agropecuaria e
Servicos mantém o desempenho positivo, registando crescimentos homélogos de 1,5% e 7,2% YoY, respectivamente, no 3T.

Fontes: INE, ANPG, Calc.BFA
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INDICE GERAL DE PRECOS

Inflagdo nacional Inflagao por classes Inflagao, M2 e taxa de cambio
|
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[ Inflagdo Mensal (dir.) Inflagdo Homoéloga (esq.) Saude y
Bens e servigos diversos Inflagdo YoY M2 YoY AOA/USD

m  Em Dezembro, a inflagdo homéloga nacional fixou-se em 15,7%, o que representa o nivel mais baixo desde Setembro de 2023, confirmando a consolidag¢do de uma trajectéria de
desaceleragdo que se vem observando ao longo dos ultimos meses. Este comportamento reflecte sobretudo uma maior estabilidade do cambio, melhorias graduais nas condi¢oes
de oferta de bens essenciais e a dissipagdo progressiva de choques anteriores.

= Em termos mensais, o indice de Precos no Consumidor Nacional (IPCN) registou uma ligeira aceleragdo para 0,95% MoM (+0,1 pp) em Dezembro, comportamento tipico deste
periodo do ano, tradicionalmente marcado por efeitos sazonais associados ao aumento do consumo durante as festividades. Do ponto de vista sectorial, a categoria Transportes
foi a que apresentou a maior variagdo homdloga, a fixar-se nos 19,2%, reflectindo, sobretudo, a persisténcia de pressGes nos custos de combustiveis e nos servigos associados a
mobilidade. Seguiram-se as categorias “Saude” e “Habitagdo, dgua, electricidade e combustiveis”, que registaram variagdes de 17,4% e 17,0%, respectivamente, evidenciando que os
precos administrados e os servigos essenciais continuam a ser importantes fontes de pressdo inflacionista.

® Quanto a dinamica da inflagdo para o presente ano, esperamos que o movimento de desaceleragdo continue, em meio a conjuntura econdmica mais favoravel, marcado pela
estabilidade da taxa de cambio, interrupgdo do processo de ajustes ao prego dos combustiveis, etc. Assim sendo, a nossa previsdo é de que a inflagdo se fixe em torno de 13,8% eop.

Fontes: INE, BNA e BFA calculos
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BALANCA DE PAGAMENTOS

Balanca de pagamentos trimestral
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Exportacoes e Importagoes
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= No terceiro trimestre de 2025, a balanga corrente de Angola registou um superavit de USD 376,5 milhdes, uma expansdo trimestral na ordem dos 98,0% bem como uma

contrac¢do de 82,1% quando comparado ao mesmo periodo do ano passado.

m  As exportagdes petroliferas totalizaram USD 7,3mM, correspondendo a uma queda homdloga de 23,9%, resultado de recuos generalizados em quase todas as suas componentes. As
exportagdes de petréleo bruto fixaram-se em USD 6,3mM, menos 22,3% YoY, reflectindo simultaneamente uma redugdo dos pregos internacionais e constrangimentos na produgdo.
Os produtos refinados totalizaram cerca de USD 103,4 milhdes, traduzindo uma quebra de 27,4% YoY, enquanto as exportagdes de gas se situaram em torno de USD 900 milh&es,

registando um aumento de 11% YoY, mitigando parcialmente a quebra do sector petrolifero como um todo.

m Em contraste, as exportagdes ndo petroliferas mantiveram uma trajectéria de recuperagdo, crescendo 21,8% YoY no 3T 2025, confirmando um maior dinamismo do ndo petrolifero

em termos de orientagdo para exportagdo. Este desempenho foi fortemente impulsionado pelas exportagdes de diamantes que cresceram 20,4% e se fixaram em torno dos USD

455,5 milhdes no 3T, desempenhando um papel central no reforgo das receitas externas fora do sector petrolifero.

Fontes: BNA, ANPG, MinFin ,Célculos BFA
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PRINCIPAIS INDICADORES EXTERNOS

DESCRGA | 37224 | 212025 | 37205 | QoQ | Yoy |
PIB (USD Milhdes) 26,945.7 38,016.6 30,750.1  -19.1% 14.1%
Exportagbes de bens e servigos (USD Milhdes) 9,613.1 7,238.1 7,955.0 9.9% -17.2%
Importacdes de bens e servigos (USD Milhdes) 5,707.9 5,466.4 6,227.1 13.9% 9.1%
Conta de Servigos (USD Milhdes) (2,009.4) (1,977.2) (2,334.7) 18.1% 16.2%
Reservas Internacionais (USD Milhdes) 14,903.9 15,657.0 15,2365  -2.7% 2.2%
Stock da Divida Externa Total (USD Milhdes) 54,719.4 58,867.7 59,408.5 0.9% 8.6%
Stock da Divida Externa de Curto Prazo (USD Milhdes) 4,949.0 7,135.3 7,671.5 7.5% 55.0%
Taxa de Cambio Média (USD/AOA) 895.2 912.0 912.0 0.0% 1.9%
Conta Corrente/PIB (%) 7.8 0.5 1.2 0.7 -6.6
Conta de Bens/PIB 22.0 9.9 13.2 3.4 8.7
Conta de Servigos/PIB (7.5) (5.2) (7.6) 24 -0.1
Exportacao de Bens e Servigos/PIB 35.7 19.0 25.9 6.8 9.8
Importagdo de Bens e Servigos/PIB 212 14.4 20.3 59 0.9
Conta Capital e Financeira/PIB (9.0) 0.9 (2.2) -3.1 6.8
Investimento Directo Estrangeiro (liq)/PI1B (3.3) 2.1 1.2 -0.9 46
Stock da Divida Externa Total / PIB 50.8 38.7 48.3 9.6 -2.5
Reservas Internacionais / Importagdes de Bens e Servigos (Meses) 13.8 10.3 124 2.1 -14
Reservas Internacionais/ Stock da Divida Externa Total (%) 27.2 26.6 25.6 264 -1.6

Reservas Internacionais/ Stock da Divida Externa de Curto Prazo(%) 301.2 2194 1986 2044 -102.5

Fontes: BNA
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Crescimento econdmico por regido AFRICA 2026: CRESCIMENTO RESILIENTE, MAS HETEROGENEO

Africa do Norte . . . ~ - . . .
= A economia mundial continua a enfrentar tensGes geopoliticas persistentes, mudangas nas cadeias globais de

1% w2 valor e uma maior imprevisibilidade nos fluxos comerciais e financeiros, factores que afectam de forma
i diferenciada as economias emergentes. Apesar deste enquadramento, Africa devera manter um ritmo de
expansdo superior ao observado em varias outras regiGes. Para 2026 o Banco Africano de Desenvolvimento estima
um crescimento médio em torno dos 4,3%, assente essencialmente na dinamica do consumo privado, na retoma
et o tuel do investimento publico e privado e no contributo de sectores como os servigos, a agricultura e, em alguns casos, a

energia. As diferengas estruturais entre paises e regides continuam a desempenhar um papel central na defini¢ao

das trajectdrias de crescimento. Economias mais diversificadas e com maior capacidade institucional tendem a

responder melhor aos choques externos, enquanto paises fortemente dependentes de recursos naturais

M Ocdentl Africa Central Africa Oriental permanecem mais expostos a volatilidade dos pregos internacionais e a choques de natureza fiscal e cambial.
W 5% Assim, embora o quadro geral seja de crescimento, a sua intensidade e sustentabilidade variam significativamente
W% - no espaco africano, reflectindo desafios e oportunidades muito distintos entre regiGes.
w %
I I I m De acordo com o BAD, a Africa Oriental devera continuar a liderar o crescimento no continente, crescendo 6,1%
em 2026. Este desempenho é sustentado por fortes investimentos em infra-estruturas, expansdo dos servigos,
W NN W) 0 0) el o o) R S0) Wi dinamismo do sector agricola e recuperagdo do turismo. A menor dependéncia de exportagdes de recursos
naturais torna a regido relativamente mais resiliente 3 volatilidade dos pregos internacionais. A Africa Ocidental
s el apresenta igualmente perspectivas robustas, devendo crescer cerca de 4,5% este ano, impulsionada sobretudo
U . . - s : . .
. pelo desempenho das maiores economias da regido, como a Nigéria e o Gana. O crescimento é apoiado pela
w3k expansdo dos servicos, melhorias no sector energético e maior estabilidade cambial. Na Africa do Norte, o
- crescimento da economia podera situar-se em torno dos 4,2%, uma aceleragdo face aos 3,9% previstos em 2025. O
L7%

crescimento na regido deve vir sobretudo da recuperagdo da produgdo petrolifera em paises como a Libia, do
investimento estrangeiro e de uma melhoria gradual das condigdes macroeconémicas. A Africa Central deverd
registar um crescimento intermédio, sustentado pelo sector petrolifero. Por fim, a Africa Austral apresenta as
it perspectivas mais fracas de crescimento. Estrangulamentos energéticos, baixo investimento, fraca produtividade e
desafios fiscais, sobretudo em economias maiores como a Africa do Sul, continuam a limitar a expans3o econdmica

da regido.

Fontes: African Development Bank — previsdes feitas em Janeiro de 2025, logo, ndo incluiem o update de Novembro.
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Crescimento homdlogo do PIB Inflagdo homodloga Taxa de Juros das economias africanas
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Na Nigéria, o crescimento econémico manteve-se positivo na primeira metade do ano, mas com alguma perda de félego no 3T (até o 3T de 2025, a economia cresceu cerca de
3,8% YoY). Nos ultimos 12 meses a inflagdo desacelerou cerca de 20,1pp, fixando em 14,5% em Dezembro, o menor valor desde Outubro de 2020. Apesar da desaceleragdo, a
inflagdo permaneceu alta, reflectindo sobretudo a forte desvalorizagdo do naira e o aumento dos pregos dos alimentos. Em resposta, a politica monetdria tornou-se fortemente
restritiva, com taxas de juro directoras em niveis historicamente elevados, em torno dos 27%, procurando ancorar as expectativas inflacionistas e estabilizar o mercado cambial.

Na Africa do Sul, o crescimento econdmico manteve-se estruturalmente baixo, limitado por constrangimentos energéticos, fragilidades logisticas e fraca confianga dos agentes
econdmicos. O PIB cresce apenas 1,6% em média até o 3T. A inflagdo até Novembro do ano passado, fixou-se em torno nos 3,5%, o que denota alguma aceleragdo face aos ultimos 12
meses. As taxas de juro mantiveram-se em tendéncia de quebra apesar de alguma aceleragdo muito moderada da inflagdo.

Em Mogambique, ap6s um periodo de crescimento relativamente mais elevado, observou-se uma desaceleragdo e contracgdo recente, associada a moderagdo da procura interna e a
alguns constrangimentos na actividade extractiva. Ao longo de 2025, o PIB contraiu 1,9% em média contando até no 3T. A inflagdo flutuou em torno dos 4%, mantendo-se
relativamente contida, embora sujeita a episddios de volatilidade cambial e choques nos precos dos alimentos. A politica monetéria, apés um ciclo de forte aperto, iniciou uma
trajectéria gradual de flexibilizagdo, reflectida na descida progressiva das taxas de juro que em 12 meses caiu 7pp para 10,3%.

Fontes: SARB, BM, CBN, Stats SA, Bloomberg



h4BFA

<<
o
o2
=
Z
=]
=4
=
o
V)
w
(a]
o
-4
O
5
1]
(-4

8
Q
S
o}
5
o
w
2
L
[OoF =
°
(T
N D
o c
33
1G




RELATORIO DE CONJUNTURA
' BFA
Gabinete de Estudos Econémicos

Balanga Comercial da China NUMEROS RECORDES NA BALANGA COMERCIAL CHINESA

]
m O ano de 2025 foi marcado por incertezas globais e uma das areas mais afectadas foi de certeza o

UsDTriies comercio internacional. As tarifas impostas inicialmente pelo governo Trump, encontraram ndo sé
4,0 r 15 resisténcia como contrabalango por parte de varios outros paises. Como um todo, as tarifas tiveram
I impacto bastante reduzido, uma vez que os agentes ja se estavam a preparar para a sua implementacgéo e
30 ]J L 1,0 porque houve um gap muito grande entre o tempo de anuncio e o de implementagdo efectiva (com
2,0 J i algumas a ndo chegarem a ser implementadas sequer). Uma das maiores contendas comercias foi
II’ Ji L 05 protagonizada pelos Estados Unidos da América e a China, onde o primeiro chegou a declarar tarifas de
10 ' i‘ ‘i I II II II ‘ até 245% sobre o segundo que respondeu duplicando.

00 E a !‘ ll ll L II 0,0 ® A China, anunciou no més de Dezembro, um superavite comercial de USD 1,2trilides (T), apesar das

3388532335385 . . . S . .
8992929229229 ¢e\y tarifas do governo americano. O resultado positivo foi justificado pelo efeito combinado de: 1) aumento

2

. B das exportagées em resposta a continua procura externa por produtos chineses; 2) estagnagcdo das
I |mportagdes (esq.) N Exportagdes (esq.) . . . . O
Saldo Comerdial (dir.) importacdes justificado por um mercado interno fraco. Para a totalidade do ano, os dados preliminares

- . - indicam que as exportacGes se fixaram em USD 3,7T (+5,4%Y0Y), enquanto as importa¢des permaneceram
Exportagoes Totais vs Exportagoes para

os Estados Unidos da América em USD 2,5T (estando tecnicamente estagnadas face ao ano anterior). Essa combinagdo permitiu ao

| governo chinés registar um superavite comercial de USD 1,2T em 2025.

USD Trilies ® Quando analisamos as contrapartes comerciais notamos que as trocas com os EUA, de modo geral tém
4.00 estado a reduzir, principalmente nos ultimos dois anos, no entanto os dados preliminares da Autoridade
i:;g Alfandegaria chinesa apontam que em 2025 houve o menor volume transaccionado dos ultimos 22 anos,
250 cerca de USD 420b (uma quebra de 20,1% face a 2024 e 75,8% face a 2022, ano que se registou o pico de
2.00 exportagoes).

1.50 X L. X . L. . . X
1.00 m O que se pode dizer é que embora a China ja seja reconhecida como principal parceiro comercial de vérios
0.50 paises, os rendimentos positivos verificados em 2025 podem sinalizar um movimento de

- redireccionamento mais acentuado das trocas comerciais, com exportagdes da China para o mundo cada

S 8885823228838 8¢ .
S 55 8305000 o o o A& vez mais intensas.
N N N AN AN N N NN NN 8

Totais — EUA

Fontes: World Integrad Trade Solution, Bloomberg, The New York Times * Dados Preliminares
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PRINCIPAIS ECONOMIAS: ECONOMIA REAL

PIB nas principais economias indices PMI nas principais economias Desemprego nas principais economias
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= Num contexto global marcado por crescimento moderado, condigdes financeiras ainda restritivas e elevada incerteza geopolitica, os indicadores mais recentes de 2025 sugerem
trajectorias diferenciadas entre as principais economias. Nos Estados Unidos, o PIB cresceu 2,3% YoY no 3T 2025, ritmo muito similar aos 4 trimestres anteriores. De acordo com o0s
dados das contas nacionais divulgados pelo Bureau of Economic Analysis, observamos que a procura interna continua a ser o principal suporte da actividade, em particular o consumo
privado. Os PMI permanecem consistentemente acima de 50 pontos, sinalizando expansdo, o que indica que a economia devera evitar uma recessdo, mesmo num contexto de
politica monetaria ainda restritiva. No mercado de trabalho, observa-se uma ligeira subida do desemprego, compativel com um arrefecimento gradual da economia.

= Na Zona Euro, o PIB cresceu 1,4% YoY no 3T, o que representa uma desaceleragdo face aos 1,5% YoY registados no trimestre anterior. A economia continua a revelar dificuldades em
ganhar maior dinamismo, reflectindo a persistente debilidade do sector industrial, o impacto ainda presente de condi¢des financeiras restritivas e uma procura externa menos
favoravel. Os PMI composite situam-se em torno dos 51 pontos, sinalizando uma expansao apenas marginal da actividade.

= Na China, a taxa de crescimento do PIB mantém-se préoximo de 5% YoY, apoiado por medidas de estimulo selectivas, embora limitado por uma procura doméstica ainda contida. Os
PMI composite tém oscilado em torno do limiar de expansdo, sendo que recuaram 49,7 em Novembro e recuperaram para 50,7 em Dezembro, evidenciando uma dinamica
econdmica instavel e dependente do apoio das autoridades. O mercado de trabalho continua a revelar fragilidades, embora taxa de desemprego continua estavel, na casa dos 5%.

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

Inflagdo nas principais economias
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m  Apods um periodo prolongado de forte aperto monetario, 2025 foi marcado por uma fase de transi¢cao na politica monetaria global, em que o controlo da inflagdo permanece

central, mas com uma ateng¢do crescente aos riscos para o crescimento econémico. Para 2026, antecipa-se uma orientagdo gradualmente mais acomodaticia, embora

diferenciada entre economias, e dependente da consolidagdo do processo desinflacionista.

m Nos Estados Unidos, a inflagdo desacelerou de forma significativa face aos maximos de 2022, estabilizando em niveis proximos, ainda que ligeiramente acima, do objectivo da Reserva

Federal. Esta trajectoria reflecte a normalizagdo das cadeias de abastecimento, a moderagdo dos pregos da energia e um arrefecimento gradual da procura interna. Em resposta, a

politica monetaria mantém-se restritiva, embora com sinais claros de inflexdo. A evolugdo mensal ainda contida do agregado monetério M2 em torno dos 4% YoY reforga a leitura de

condigBes financeiras ainda apertadas. Na Zona Euro, a inflagdo registou igualmente uma desaceleragdo, aproximando-se do objectivo do BCE, num contexto de fraca dinamica

econdmica e compressdo da procura interna. Embora a politica monetaria permanega restritiva, a redugdo gradual das taxas directoras em 2024 e 2025 sinaliza uma maior

preocupagdo com o crescimento. A evolugdo agora mais acelerada do M2 sugere que o impulso monetario ja comega a ter mais forgca. Na China, a inflagdo mantém-se muito baixa,

com episddios préximos de deflagdo, reflectindo a debilidade da procura interna e os ajustamentos no sector imobilidrio. A politica monetaria tem sido moderadamente

expansionista, com medidas selectivas de estimulo e liquidez. O crescimento relativamente elevado do M2, bem acima da inflagdo, confirma uma orientagdo de suporte a economia.

Fontes: Bloomberg, FRED
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PERSPECTIVAS GLOBAIS

Probabilidade de recessao 30%

PIB Real (yoy) 2.0% 2.1% 2.3% 2.3% 2.3% 2.9% 2.5% 2.1% 2.1%
Producao Industrial (yoy) 0.7% 0.5% 1.7% 2.2% 1.4% 1.3% 1.4% 1.5% 1.8%
Inflagao (yoy) 2.7% 2.4% 2.9% 2.7% 2.6% 2.8% 2.7% 2.7% 2.5%
Taxa de Desemprego 4.1% 4.2% 4.3% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 44% 4.4%
Conta corrente (%PIB) -4.5% -4.4% -3.9% -2.8% -2.9% -2.9% -2.9% -3.0% -3.0%
Taxa de Juros do Banco Central 4.50% 4.50% 4.25% 3.75% 3.65% 3.46% 3.31% 3.3% 3.3%
EUR/USD 1.08 1.18 1.17 1.17 1.18 1.19 1.20 1.21 1.21
Probabilidade de recessao 10%
PIB Real (yoy) 5.4% 5.2% 4.8% 4.5% 4.5% 4.6% 4.7% 4.5% 4.3%
Produgao Industrial (yoy) 7.7% 6.2% 5.8% 5.0% 4.5% 4.7% 4.8% 49% 4.8%
Inflagao (yoy) -0.1% 0.0% -0.2% 0.6% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 0.7%
Taxa de Desemprego 5.3% 5.0% 5.2% 5.1% 5.1% 5.1% 5.1% 5.1% 5.0%
Conta corrente (%PIB) 2.9% 3.2% 3.4% 3.7% 3.3% 2.8% 3.9% 3.5% 3.0%
Taxa de Juros do Banco Central 3.10% 3.00% 3.00% 3.00% 2.95% 2.90% 2.86% 2.83% 2.79%
USD/CNY 7.26 7.16 7.12 6.99 6.95 6.90 6.90 6.85 6.85
Probabilidade de recessao 20%
PIB Real (yoy) 1.6% 1.5% 1.4% 1.3% 0.9% 1.1% 1.3% 1.4% 1.5%
Producéo Industrial (yoy) 1.4% 1.3% 1.4% 2.0% 0.4% 1.1% 1.5% 1.6% 1.4%
Inflagao (yoy) 2.3% 2.0% 2.1% 2.1% 1.7% 1.9% 1.8% 1.8% 1.9%
Taxa de Desemprego 6.3% 6.4% 6.4% 6.3% 6.4% 6.3% 6.3% 6.3% 6.2%
Conta corrente (%PIB) 2.4% 2.1% 1.8% 2.2% 2.0% 2.5% 1.9% 2.1% 2.0%
Taxa de Juros do Banco Central 2.50% 2.00% 2.00% 2.00% 1.99% 1.98% 1.97% 1.97% 1.97%

EUR/USD 1.08 1.18 1.17 1.17 1.18 1.20 1.20 1.21 1.20

Fontes: Bloomberg
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Taxas de Juro das principais economias POLITICAS ACOMODATICIAS DEIXAM MERCADOS OPTIMISTAS

m Desde o final do terceiro trimestre de 2025 observa-se uma transi¢do gradual da politica monetaria das

Percentagem
economias globais, com os principais bancos centrais a adoptarem politicas mais acomodaticias. Esta

6 = R L .
mudanga reflete, por um lado, a desaceleragdo das pressGes inflacionarias nas economias avangadas e,

5 por outro, expectativas de crescimento econdmico mais optimistas no médio prazo. Os mercados
4 /ﬁ\ financeiros tém vindo a incorporar estas perspectivas nos pregos dos activos, ajustando-se
3 / antecipadamente as decisGes de politica monetaria.

2 m Em 2025, a Reserva Federal e o Banco Central Europeu (BCE) reduziram progressivamente as suas taxas
directoras, passando, respectivamente, de uma média de 4,4% para 3,6% e de 3,0% para 2,2%, ao longo

1 T T T T T T

\,9, \,{3, \,{3, \,»u \’1?‘ % \,f:, do ano. Este movimento reflete ndo apenas a estabilidade de pregos, mas também a intengdo de
AN Q A N AN Q A . L. . L. L .
& N & & ¥ $ N sustentar o crescimento econémico. A trajectdria descendente das taxas contribuiu para uma revisdo em

baixa das probabilidades de recessdo nas principais economias (40% para 30% nos Estados Unidos e de

Main refinancing operations

Fed Funds rate 30% para 20% na Zona Euro, entre Maio e o final do ano) e estimulou o apetite pelo risco nos mercados
Loan Prime Rate

Rentabilidades da divida soberana

accionistas e de obrigagdes, reforgando a confianga dos investidores.

m O outlook para 2026 surge naturalmente como uma extensao deste contexto. Com politicas monetarias
mais flexiveis, inflagdo a convergir para as metas e crescimento econémico moderado, os mercados

Percentagem financeiros deverdo continuar a reagir de forma positiva, embora com atengdo a riscos geopoliticos e
5,0%

macroeconémicos. De acordo com o J.P. Morgan, 2026 provavelmente sera marcado pela colisdo de
4,5% - PR . . . e o
270 politicas monetarias irregulares, pela expansdo implacdvel da IA e pela intensificagdo da polarizagdo do
4,0% . , P . . A~
dhe mercado. Particularmente do lado do mercado de titulos, a instituicdo acima referida prevé que os
3,5% . P ~ . -

rendimentos dos titulos do Tesouro permanecerdo estdveis nos proximos meses, mas podem recuperar

3,0% - . .
; /\/‘/’; moderadamente quando a Reserva Federal estabilizar as suas decisdes na primavera. Do lado do mercado
2,5%

das commodities, as expectativas sdo de que o mercado encontre equilibrio por meio de uma combinagdo

2,0% . . . . ~
A A A de aumento da procura (impulsionada por pregos mais baixos) e de cortes na produgdo.
AUV U I I I I R )
S A E 2026 dos financeiros devero conti flectir tant
S FNENENE NN = Emsuma, surge como um ano em que os mercados financeiros deverdo continuar a reflectir tanto o
USA 10-Year Germany 10-Year UK 10-Year ambiente macroecondmico global como as decisGes estratégicas dos bancos centrais, oferecendo

oportunidades moderadas mas exigindo aten¢do cuidadosa face aos riscos e incertezas.

*Previcin

Fontes: Bloomberg; J.P.Morgan
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ACCOES E DiVIDA
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m Os indicadores dos mercados financeiros globais em 2025 confirmaram um ambiente de mercado mais favoravel, ainda que marcado por riscos associados a trajectéria das

taxas de juro, a sustentabilidade fiscal e a persisténcia de incerteza geopolitica. O ano ficou caracterizado por uma melhoria gradual do sentimento dos investidores,

apoiada na transicdo para politicas monetarias menos restritivas nas principais economias avangadas.

m Nos mercados accionistas, observou-se uma valorizagdo generalizada. O S&P 500 consolidou uma trajectdria ascendente, sustentada por resultados empresariais robustos, pela

forte performance do sector tecnoldgico e pela expectativa de cortes graduais das taxas de juro nos Estados Unidos. O Eurostoxx 50 acompanhou esta tendéncia, embora com

maior volatilidade, reflectindo um enquadramento macroeconémico mais fragil na Zona Euro. O MSCI Emerging Markets registou uma recuperagao mais contida, condicionada

pelo desempenho irregular da China, mas beneficiando de fluxos selectivos para economias emergentes com fundamentos macroeconémicos mais sélidos.

m No mercado de divida soberana, as yields a 10 anos permaneceram em niveis elevados ao longo de 2025, sobretudo nos Estados Unidos, espelhando a manutengdo de uma

politica monetdria ainda restritiva e crescentes preocupacGes com a trajectoria fiscal. Na Alemanha, as yields estabilizaram em patamares intermédios, enquanto no Japdo se

observou uma subida gradual associada ao inicio da normalizagdo da politica monetaria. O indice de obrigagdes de economias emergentes apresentou uma tendéncia positiva.

Para 2026, antecipa-se a continuacdo deste movimento, sustentada por condi¢Ges financeiras globais gradualmente mais acomodaticias

Fontes: Bloomberg, Lazard Asset Management;Yahoo Finance;FMI
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CAMBIAL E MONETARIO

indice do Délar Taxa de cAmbio do Euro/USD o ] o
= O indice do délar manteve-se em niveis elevados
ao longo do ano, ainda que com alguma
indice EUR/USD volatilidade, beneficiando do diferencial de taxas
120 de juro favoravel aos Estados Unidos e da
110 L2 procura por activos de reftigio num contexto de
100 1,20 incerteza geopolitica. Contudo, observou-se uma
% 1,15 ligeira tendéncia de enfraquecimento na parte
final do periodo, associada a expectativa de cortes
80 110 adicionais das taxas de juro pela Reserva Federal.
70 1,05
m A taxa de cdmbio Euro/Ddlar apresentou uma
60 T T T T T T T 1 1,00 recuperagao progressiva apds as quedas registadas

O WV w>* WO & O N N N0 . Lo .
IS\ .,b(\\"’ .,b(\\"’ _é\\"’ Jb(\\"’ 0,9 — — — — — em 2022-2023, aproximando-se de niveis mais
N N N N N N N N N jan/21  jan/22  jan/23  jan/24  jan/25  jan/26 equilibrados, suportada pela desaceleragdao da

inflagdo na Zona Euro e pela perspectiva de uma

Taxa de juros do mercado monetario Taxas de juros do mercado monetdrio politica monetaria menos restritiva nos Estados
Délar (SOFR O/N) Euro (Euribor) Unidos. Ainda assim, o diferencial de crescimento
== == = (= =

entre as duas economias continuou a limitar uma
Percentagem Percentagem L .

apreciagao mais robusta do euro.
55

3,0

m No mercado monetario, a SOFR registou uma
3 N \\\ trajetdria descendente, refletindo o inicio do ciclo
’ de flexibilizagdo da politica monetaria norte-

4,5 2,0 / americana.

m Para 2026, antecipa-se um cendrio cambial com

4,0 L5 potencial enfraquecimento adicional do ddlar e

maior estabilidade do euro, condicionado pela

35 10 1w m 3m 6m 12m evolugdo da inflagdo e pelo ritmo de normalizagdo
jan24 jul/24 jan/25  jul/25  jan/26 06/01/2026 —o— 06/12/2025 —e— 06/01/2025 das politicas monetdrias.

Fontes: Bloomberg
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WERCADO CAWBIAL | marzs | jun2s | setzs | dez2s | YTD | YOY | GoQ | tT20zs | zrouze | oTaozs | 412020 | desr | cemzs

EUR/USD 1.08 1.13 1.17 1.17 8.2% 13.0% -0.3% 1.18 1.19 1.20 1.21 1.21 1.23
GBP/USD 1.29 1.35 1.34 1.34 3.7% 7.1% -0.3% 1.34 1.35 1.36 1.36 1.38 1.38
USD/JPY 149.96 144.02 147.90 156.70 4.5% -0.3% 6.0% 153.00 152.00 150.00 148.00 143.00 138.00
Délar Index (DXY) 104.21 99.33 97.78 98.32 -5.7% -9.4% 0.6% 97.70 96.90 97.00 97.00 94.50 95.30
WERCADO MONETARIO | marz5 | mai2s | seuzs | dexizs | YTD | YOY | QoQ | fTaizo | zraize | 12026 | 4Taoz | irauer | 212027 |
Euribor 3M 2.3% 2.0% 2.0% 2.0% -12.7%  -24.8% 0.4% 2.0% 2.0% 2.0% 2.1% 2.1% 2.2%
SOFR 3M 4.3% 4.4% 3.7% 3.7% -14.4%  -14.8% -0.4% 3.5% 3.4% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2%
FED rate upper limit 4.5% 4.5% 4.3% 3.8% -16.7%  -25.0%  -11.8% 3.7% 3.5% 331.0% 3.3% 3.2% 3.2%
FED rate lower limit 4.3% 4.3% 4.0% 3.5% -176%  -176%  -12.5% 3.4% 3.2% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0%
ECB - Main refinancing rate 3.2% 2.4% 2.2% 2.2% -31.7% -41.1% 0.0% 2.2% 2.2% 2.1% 2.1% 2.2% 2.2%
ECB - Deposite rate 2.7% 2.3% 2.0% 2.0% -245%  -36.5% 0.0% 1.9% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
BOE rate 4.5% 4.3% 4.0% 3.8% -16.7%  -21.1% -6.3% 3.6% 3.4% 3.3% 3.3% 3.2% 3.2%
DIVIDASOBERANA | marizs | mai2s | seuzs | dexizs | YID | YOY | QoQ | fTaizo | Ziaizo | T2z | 420z | irauer | 2120 |
USA 10-Year 4.2% 4.4% 4.2% 4.8% 14.4% 5.3% 15.9% 4.8% 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 4.7%
Germany 10-Year 2.7% 2.5% 2.7% 2.9% 4.9% 21.4% 5.9% 2.8% 2.9% 3.0% 3.0% 3.0% 3.1%
Japan 10-Year 1.5% 1.6% 1.8% 2.2% 50.2% 105.5% 251% 2.0% 2.1% 2.1% 2.2% 2.3% 2.3%

UK 10-Year 4.7% 4.6% 4.7% 4.5% -3.7% -1.5% -4.2% 4.5% 4.4% 4.4% 4.4% 4.3% 4.3%
China 10-Year 1.8% 1.7% 1.9% 1.8% 0.4% 9.2% -2.1% 1.8% 1.8% 1.8% 1.7% 1.7% 1.7%
commonries ) Lewris Lnmice iz Lants Lo Lvor aoa [t o Lzt Lgn e v Lt o L
Brent 74.6 63.9 67.0 65.7 -12.0%  -12.0% -2.0% 63.4 62.6 62.3 62.3 62.8

WTI 71.5 60.8 62.4 60.8 -152%  -152% -2.5% 59.5 59.0 58.7 58.6 59.0 60.3

Gés Natural 102.0 92.7 93.7 104.9 36.3% 36.3% 12.0% 88.5 73.7 72.6 77.5 78.0 65.9
Ouro 3,123.57 3,289.25 3,858.96 5,065.00 93.0% 93.0% 31.3% 4,920.00 4,969.00 5,023.00 5,072.00 5,184.00 5,293.00

Fontes: Bloomberg
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DISCLAIMER

A informacdo contida nesse documento foi obtida de fontes consideradas fiaveis, mas a sua precisdo ndao pode ser
totalmente garantida. As recomendacgdes 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 posi¢cao do BFA nos mercados referidos. O BFA, ou qualquer afiliada, na pessoa dos seus
colaboradores, ndo se responsabiliza por qualquer perda, directa ou potencial, resultante da utilizagdo desta publicagao ou
seus conteudos. O BFA e seus Colaboradores poderao deter posi¢cdes em qualquer activo mencionado nesta publicacédo. A
reprodugado de parte ou totalidade desta publicacdo é permitida, sujeita a indicagdo da fonte. Os numeros sao expressos
utilizando o ponto como separador de milhares e a virgula como separador decimal e utilizando a designagao de “milhar de

milh&o” para 10”"9.
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