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EDITORIAL

PETROLEO ELEVADO: O QUE ESPERAR PARA A ECONOMIA ANGOLANA?

A recente subida do preco do petrdéleo, impulsionada pelo agravamento das tensGes geopoliticas, estd a redefinir o quadro
macroecondmico global. Apds ter sido negociado em torno de USD 60 por barril no final do ano passado, o Brent atingiu niveis proximos
de USD 118 em Marco, levando a uma revisdao significativa em alta das expectativas de mercado. Actualmente, o consenso da
Bloomberg aponta para um preco médio em torno de USD 85 por barril, bem acima do pressuposto subjacente ao OGE.

Para Angola, este movimento representa um choque externo positivo com implicagGes relevantes. A evidéncia empirica (ver Policy Brief
n2 01/2026 para mais detalhes) sugere que aumentos persistentes do preco do petréleo tendem a traduzir-se numa apreciacdo do
Kwanza, resultante do reforco da entrada de divisas, com efeitos directos sobre a inflacdo, através da reducdo dos precos dos bens
importados. Em paralelo, observa-se um aumento da liquidez na economia, que se reflecte na descida das taxas de juro de curto prazo
e, com algum desfasamento, na expansdo do crédito ao sector privado.

Do ponto de vista macroecondmico, este contexto aponta para uma aceleragdo do crescimento econdmico, sustentada ndo apenas pelo
sector petrolifero, mas também por efeitos de segunda ordem sobre a actividade nao petrolifera. A inflacdo tende a registar uma
moderagdo, ainda que limitada, dado o impacto simultaneo de disrup¢des nas cadeias globais de abastecimento, que continuam a
exercer pressdo sobre os pregos, sobretudo alimentares. No plano orgamental e externo, os ganhos sdo igualmente significativos. O
aumento das receitas petroliferas melhora o saldo fiscal e reforga a posi¢ao externa, contribuindo para uma maior estabilidade cambial.

No entanto, estes efeitos positivos ndo estdo isentos de riscos. A eventual prociclicidade da despesa publica e 0 aumento dos encargos
com subsidios aos combustiveis podem limitar os ganhos orgamentais. Assim, o actual ciclo do petrdleo representa uma oportunidade
para reforcar a estabilidade macroecondmica. A sua materializacdo dependera, contudo, de uma gestdo prudente e da capacidade de
transformar ganhos conjunturais em progresso estrutural.
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Outubro

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 milhGes para financiar OGE
2025

Novembro

Apresentacao da proposta de Orcamento Geral do Estado 2026,
avaliado em AOA 33 bilides (b);

Angola e Shell assinam acordo exclusivo de exploracao
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 producdo, com
capacidade maxima em torno de 25 mil barris didrios.

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

Angola emite, pela primeira vez, Samurai Bonds.

Janeiro

= Aprovagdo e Publicagdo do Plano Anual de Endividamento;

= BNA procede primeiro corte das taxas directoras em 100 pontos
bases;

= Inflagdo homdloga nacional encerra o ano fixada em 15,7%, nivel
mais baixo desde Setembro de 2023.

Fevereiro

= Agéncia Nacional de Petrdéleo, Gas e Biocombustiveis (ANPG)
anuncia descoberta no pogo de exploragao Algaita-01;

= Publicagdo dos dados do Inquérito ao Emprego referente ao IV
trimestre de 2025.

Marco

= AN aprova proposta de Lei do Cédigo do Imposto sobre os
Rendimentos das Pessoas Singulares

= Angola regressa aos mercados internacionais com nova emissao
de Eurobonds no valor de USD 2,5 mM;
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Abril

17: Férum Energia e Ambiente;

29 a 29 : Reunido do FED;

Maio
13 e 14: Reunido do CPM;
15: Férum Transportes & Logistica;

Junho
16 e 17: Reunido do FED;
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Angola

Oferta de divisas regista uma ligeira
contraccao (-5,0% YoY) mantendo-se
insuficiente para acomodar a crescente
procura por moeda estrangeira;

As transaccoes em Operagoes de Mercado
Aberto (OMA) para absorgao atingiram AOA
1,9b em Fevereiro;

No 1T2026, o Tesouro emitiu cerca AOA 1,1b
em titulos no mercado primario doméstico, o
que representa aproximadamente 20,1% do
previsto para o ano ;

Em 2026, a divida publica angolana
avaliada em Ddlares situou-se em torno
dos USD 64,1mM, um aumento na ordem
dos USD 1,4mM face a 2025;

Em 2025, o PIB da economia angolana
cresceu 3,1% (-1,8pp face ao crescimento
registado no ano anterior);

Internacional

Escassez de
vulnerabilidades;

combustiveis expoe

Africa do Sul regista crescimento econémico
moderado, situando-se em torno de 1,4% em
2025;

Geopolitica e pressoes nas cadeias globais;

Num contexto global ainda marcado por
elevada incerteza geopolitica, os
indicadores mais recentes apontam para
uma manutengao de trajectorias
diferenciadas entre as principais
economias;

Escalar de tensdes faz disparar o pregco do
brent;

A taxa de cambio EUR/USD tem
apresentado elevada volatilidade, com
episédios alternados de apreciacdao de
ambas as moedas.
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MERCADO CAMBIAL

Cambio do Kwanza face ao Délar e Euro
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= No primeiro trimestre do ano, a oferta de divisas
registou um crescimento na ordem dos 5,62%
YoY; no entanto, manteve-se insuficiente para
acomodar a crescente procura por moeda
estrangeira, o que tem resultado na acumulagao
de um backlog estimado em cerca de USD 1,5 mil
MilhGes (mM). A oferta foi sustentada sobretudo
pelas operadoras petroliferas e pelos clientes
diversos, que disponibilizaram cerca de 70% do
total.

m Os dados preliminares divulgados pelo BNA
indicam uma ligeira aceleragdo nas vendas de
divisas do Tesouro Nacional aos bancos na ordem
dos 16,9%, fixando-as nos USD 532 milhGes no 1T
2026 e permanecendo acima da média mensal
observada no ano anterior (USD 152 milhdes). E
bastante provavel que o MinFin venha a acelerar o
ritmo de vendas face a 2025, num contexto
marcado por condigdes externas mais favoraveis,
0 que poderd contribuir positivamente para o
reforgo da oferta cambial nos préximos periodos.

m O cambio tem estado estavel face ao Délar ja
desde o final de 2024, estando a rondar os 912.
Para os préximos periodos, a expectativa é de que
a taxa de cambio continue estavel, com alguma
tendéncia de apreciagdo.
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Em Fevereiro, as transagcdes de Mercado Aberto
(OMA) para absorgdo de liquidez atingiram AOA
1,9 bilhGes (b), enquanto as transac¢bes no
interbancario totalizaram AOA 2,4b, ligeiramente
acima dos AOA 1,1b registados em Janeiro,
reflectindo um aumento relevante da necessidade
de liquidez entre os bancos. A taxa overnight,
principal referéncia para as transacgbes no
Mercado Monetdrio Interbancario (MMI), recuou
para 18,2%, apds ter atingido 20,7% em meados
de Margo. Este comportamento da Luibor tem
vindo a reflectir as actuais condi¢ées do mercado,
num contexto em que os bancos tomadores tém
conseguido transaccionar a taxas abaixo da
overnight, influenciados pelos elevados volumes
de vencimentos de titulos no 1T
(aproximadamente AOA 2,1b de acordo com o
PAE) e pelo reforgo da liquidez no sistema
bancério, decorrente da redugdo do coeficiente de
reservas obrigatdrias (CRO) em moeda nacional.

No que respeita a politica monetaria, o BNA tem
adoptado uma postura mais acomodaticia, num
contexto de melhoria das condigcGes
macroecondmicas, caracterizado pela aceleragdo
do PIB e pela desaceleragdo da inflagdo. Na ultima
reunido do Comité de Politica Monetdria, as taxas
de juro directoras foram mantidas inalteradas e o
CRO foi reduzido em 50pbs passando de 18,0%
para 17,5%.
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Curva de yields do Kwanza Colocagées de divida por més Colocagdes de divida por prazo em 2025
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m No primeiro trimestre do ano, o Tesouro emitiu cerca AOA 1,1b em titulos no mercado primario, o que representa aproximadamente 20,1% do previsto em divida publica

Fontes:

(AOA 5,2b). O volume efectivamente colocado tem permanecido ligeiramente abaixo da oferta inicial, com um racio de cobertura em torno de 60%, o que reforga a percepgdo
de menor apeténcia por estes instrumentos, levando os participantes do mercado primario a procurar alternativas de investimento potencialmente mais atractivas.

No mercado primario, as yields mantiveram-se, na sua maioria, inalteradas. Nos prazos em que ja houve emissdes este ano (3, 4, 5 e 6 anos), as taxas registaram, de forma
geral, estabilidade, com excepgdo da maturidade a 3 anos, que apresentou um ligeiro aumento face a Dezembro.

Até ao momento, foram emitidas apenas OTNRs com maturidades de 3, 4, 5 e 6 anos, sendo as de 3 e 6 anos as mais representativas em termos de oferta. No que se refere
as OTs em moeda estrangeira (OTME), as emissGes concentraram-se exclusivamente em maturidades de 4 e 5 anos, com um montante colocado de AOA 40,7mM, o que
perfaz apenas cerca de 3% do total previsto para 2026. O baixo volume de emissdes por parte do MinFin ocorre num contexto de uma nova emissdo de Eurobonds no valor de
USD 2,5mM. Assim, entendemos que as emissoes em OTMEs pode vir a ter um ritmo inferior se comparado aos do ano passado, uma vez que espera-se que o Tesouro tenha
mais liquidez em moeda estrangeira devido a um maior acesso aos mercados internacionais e também a nova janela que se abre sobre perspectivas de maiores ganhos em
receitas petroliferas com o prego do Brent muito acima dos USD 61 fixado no OGE.

BODIVA, Curvas de rendimento até 04/04/2026
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No 1T2026 os mercados da BODIVA transacionaram AOA 2,9b, reflectindo um crescimento expressivo de cerca de 122,9% face ao volume registado no mesmo periodo do
ano anterior. A esmagadora maioria das transac¢des continuam a estar concentradas em divida publica. 87,7% do total negociado foi em ambiente bilateral, o equivalente a um

volume de AOA 2,5b. Entre os trés meses do trimestre, Fevereiro destacou-se, atingindo um volume total de transagdes de AOA 1,4b, dos quais cerca de AOA 1,3b

transacionados em ambiente bilateral enquanto o remanescente ocorreu em ambiente multilateral.

No mercado secundario, as yields registaram ligeiras variagées e situaram-se abaixo dos niveis observados no inicio do ano. Concretamente, registou-se uma tendéncia de
reducdo das yields, particularmente nos instrumentos de curto prazo, em Kwanza, com maturidades entre 3 meses e 3 anos, que registaram uma diminui¢do média de cerca de

113 pontos base (pbs).

Fontes: BODIVA, Curvas de rendimento até 04/04/2026
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Volume de crédito e evolugdo
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= Em Fevereiro, o volume de crédito ao sector privado fixou-se préximo dos AOA 8,1b, registando um aumento nominal de 17,5% em termos homélogos. No entanto, apesar

deste crescimento nominal, os nossos célculos, com base nos dados da inflagdo, indicam que o crédito ao sector privado registou uma expansao real de apenas 4,1% YoY. O

crédito ao sector publico apresentou uma expansdo mais acentuada, com um crescimento real de 37,5% YoY, situando-se nos AOA 1,4b. Na analise por sectores, destacam-se

“Agricultura” ,”Inddstria Extractiva” e “Administracdo Publica” com os maiores crescimentos reais, cerca de 46,4%, 27,3% e 11,8%, respectivamente. Em sentido contrério, a

“Hotelaria”, “Transporte” e o “Comércio” apresentaram redugdes na ordem dos de 21,4%, 20,0% e 10,2% respectivamente. Numa altura em que as condi¢gdes econdmicas

parecem melhores, com a inflagdo a desacelerar, a actividade econémica a crescer e o cambio estavel, o crédito apresenta uma tendéncia de crescimento.

= Em Abril, a taxa de juro média do crédito a economia situou-se em 27,2%, ligeiramente abaixo dos 27,7% registados no inicio do ano. A analise dos pregérios dos bancos
indica que os maiores ajustamentos ocorreram no crédito a habitagdo e automdvel, cujas taxas diminuiram 0,6 e 0,5 pontos percentuais (pp) para 24,0% e 27,1%,
respectivamente. As taxas Luibor, que servem de indexante a varios produtos de crédito, diminuiram consideravelmente desde Margo, em linha com o processo de flexibilizagdo

da politica monetaria.

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
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Divida publica em percentagem do PIB
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A divida publica angolana avaliada em Délares
situou-se em torno dos USD 64,1mM, um
aumento na ordem dos USD 1,4mM face ao ano
anterior. A divida publica externa fixou-se em USD
44mM (-3,6mM face a 2024), enquanto a divida
publica interna fixou-se nos USD 19,7mM, tendo
aumentado em termos reais USD 5,0mM - em
moeda nacional, a divida interna esta avaliada em
AOA 17,9b (+34,0% quando comparado ao final de
2024). Estimamos que a divida represente 52,5%
do PIB, uma quebra de 15,4pp desde o final de
2024, justificada pela melhoria nos numeros da
actividade econémica. Para 2026, estimamos que
a divida publica venha reduzir para cerca de 50,1%
do PIB reflectindo sobretudo uma manutencgdo de
saldos primarios positivos, cdmbio estavel, taxas
de juro ligeiramente mais baixas e crescimento do
PIB.

Os dados do servico da divida apresentados no
PAE apontam para desembolsos de cerca de AOA
1,6mM no 1T, entre amortizagbes, juros e
comissGes, correspondendo a 17,9% do total
anual. Observa-se ainda que o 2T deverd
concentrar maior pressdao, com desembolsos
estimados em aproximadamente AOA 2,6mM,
destacando-se o més de Abril como o periodo com
maior volume de pagamentos ao longo do ano.
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EXECUGAO ORCAMENTAL

Despesa fiscal por sector
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Ao longo do ano, as despesas correntes
totalizaram AOA 14,6b, com destaque para os
juros da divida que somaram AOA 5,0b (34% do
total) e para custo com pessoal que totalizaram
AOA 4,2b (28% do total): os juros da divida foram
excepcionalmente mais acentuados no ultimo
trimestre, AOA 2,3b (acima da média de AOA
600mM que se vem registado desde 2020).

Do lado das receitas correntes, o principal
contributo veio dos impostos petroliferos, que
somaram AOA 11,7b, perfazendo uma execugdo
de aproximadamente 101% face aos AOA 10,8b
previstos para a totalidade do ano. Segundo o
MinFin, esse resultado deveu-se ao impacto da
taxa de cambio e ao processo de compensacgdo
fiscal no sector petrolifero ocorrido durante o IV
trimestre quando as receitas somaram AOA 4,1b
(+100% YoY).

Por outro lado, as receitas ndo petroliferas
atingiram AOA 7,7b, o que representa 86% do
valor previsto, ndo superando os AOA 8,9b
previstos. As receitas de capital atingiram AOA
12,9b (+186% YoY), reflectindo uma melhoria
particular nas condigbes de acesso ao
financiamento externo sobretudo no Ultimo
trimestre.
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CONTAS NACIONAIS

Variagdo homdloga do PIB Evolugao do PIB petrolifero e nao- Evolugdo do PIB por Sectores
petrolifero
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= Em 2025, o PIB da economia angolana cresceu 3,1% (-1,8pp face ao crescimento registado no ano anterior). O PIB Petrolifero contraiu 5,2% em termos homdlogos, uma
deterioragao significativa quando comparado com o crescimento registado em 2024, 3,4%. Em contrapartida, o PIB ndo petrolifero manteve uma trajectdria positiva, crescendo
5,4%, o que permitiu compensar o fraco desempenho do sector petrolifero. Particularmente no 4T de 2025, a economia angolana cresceu 5,7% face ao mesmo periodo do ano
anterior, dos quais a economia ndo petrolifera cresceu 7,5% YoY, uma aceleragdo na ordem dos 2,2pp e a economia petrolifera contraiu em cerca de 1,2% YoY, retirando 0,3pp a taxa
geral de crescimento da economia. Entre os sectores da economia ndo petrolifera, apenas o sector dos Diamantes e Minerais contraiu no 4T, 7,0% YoY. As Comunicagdes (+65,7%
YoY), Alojamento e Restauragdo (+18,0%) e Industria (+16,5% YoY) sdo os que mais cresceram e juntos adicionaram 2,1pp a taxa de crescimento geral da economia.

m O desempenho da economia nacional nos proximos meses devera manter-se favoravel, com destaque para a dindmica do sector nao petrolifero. As nossas projecgdes apontam
para um crescimento do PIB em torno de 3,3%, impulsionado sobretudo pela expansdo do PIB ndo petrolifero, estimada em cerca de 4,6%. Este desempenho serd sustentado
sobretudo por uma evolugdo positiva do consumo privado. Em contraste, o sector petrolifero devera apresentar um desempenho menos favoravel, com previsdo de contrac¢do em
linha com a tendéncia observada no ano anterior. Nao obstante estas estimativas, persiste potencial para revisGes em alta do crescimento econémico, condicionado pela
evolugdo do contexto geopolitico actual, que podera influenciar positivamente os principais indicadores macroeconémicos.

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

Inflagdo nacional Inflagao por classes Inflagao, M2 e taxa de cambio
|
Percentagem Variagdo homologa Percentagem
35% 3,5% 60% 100%
30% 3,0% 50% 75%
25% 2,5% 9
40% 50%
20% 2,0% 30%
15% 1,5% 20% 25%
10% 1,0% 10% 0%
5% 0,5% 0% T T T T T T T T -25% \’_/
0% 0,0% A @ WO D WD WD W
N » % v \V Vv NV \V \V -50%
% % ™ ™ © “ © AN \NEEACEA LS\ LA LEALGRA
AP G U (A G A € & & ELEEEEL S T R
<& o S <& 9 <& . o . - . A\ A A A < A A
——— Alimentagdo e bebidas ndo alcodlicas &L & &£ &£ <& <L &
| a i a . ¥
Inflagdo Mensal (dir.) Inflagdo Homoéloga (esq.) Saude Inflagdo Yoy M2 Yoy AOA/USD

Bens e servigos diversos

m Os dados mais recentes indicam que a inflagdo homoéloga em Margo se fixou em 12,4%, o nivel mais baixo desde Julho de 2023. Em termos mensais, os precos dos bens e servigos
aumentaram ligeiramente para 0,55%, mantendo-se ainda assim em niveis reduzidos na série historica. Caso esta tendéncia se prolongue, é expectavel que a inflagdgo homologa
desga para niveis de um digito até ao final do ano. A confirmar-se, este sera o valor mais baixo ja registado no pais .

m De forma geral, as perspectivas para a inflagdo sdo favoraveis, desde que se mantenham estaveis os principais factores de suporte, nomeadamente o mercado cambial, a
disponibilidade de divisas e o desempenho da actividade econdmica. Ainda assim, o cenario exige prudéncia, dado o risco de aumento do custo das importacdes, em resposta a
subida dos pregos internacionais. O indice da FAO, por exemplo, tem registado uma trajectdria ascendente, reflectindo a valorizagdo dos produtos alimentares, em parte
impulsionada pelos precos da energia. Paralelamente, os derivados de petréleo também tém encarecido, pressionando a cadeia de abastecimento e os custos de diversos bens e
servigos. Assim, projectamos uma inflagdo média anual em torno de 12,6%, com possibilidade de revisdo em baixa caso se mantenha um cenario de pregos elevados do Brent.

Fontes: INE, BNA e BFA calculos
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BALANCA DE PAGAMENTOS

Balanca de pagamentos trimestral Exportacoes e Importagoes Producdo e exportacao de crude
'
USD Mil Milhdes USD Mil Milhdes MilhGes de barris diarios
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= No periodo mais recente, a balanga corrente de Angola manteve-se superavitaria, atingindo cerca de USD 536 milhdes em 2025, ainda que com elevada volatilidade ao longo do
ano, incluindo um défice em torno dos USD 944,4 milhGes no quarto trimestre. Esta evolucdo reflecte uma moderagdo do excedente face a 2024 (USD 6,3mM), num contexto de
redugdo das exportagdes e aumento das importagdes. As exportagdes totais recuaram para cerca de USD 30,5mM (-16% YoY), enquanto as importagdes aumentaram para
aproximadamente 15.5mM (+9,4% YoY), reflectindo alguma recuperagdo da procura interna.

m  As exportagGes petroliferas continuam a dominar, totalizando cerca de USD 28,1mM em 2025, embora em queda face ao ano anterior. A produgdo de crude tem permanecido
relativamente estavel, mas em niveis ligeiramente inferiores aos anos anteriores, evidenciando alguma volatilidade ao longo do periodo recente. Ainda assim, o actual contexto de
precos internacionais do petréleo em niveis elevados podera sustentar a recuperagcdo das receitas externas, mesmo num cendrio de produgdo mais contida.

m Por outro lado, as exportagdes ndo petroliferas mostram sinais positivos, com destaque para o sector diamantifero (cerca de USD 1,7mM) e outros sectores (USD 0,6mM), que tém
vindo a ganhar algum dinamismo. Num contexto de precos elevados do petrdleo, espera-se também um reforgo das exportagdes associadas ao sector energético, bem como
oportunidades de crescimento em sectores complementares. Para os proximos periodos, antecipa-se a manuteng¢do de saldos externos positivos, embora mais reduzidos,
fortemente dependentes da evolugdo dos pregos do petrdleo e da capacidade de estabilizagdo da produgao. O reforco das exportagGes nao petroliferas sera determinante para

sustentar a balanga de pagamentos num contexto externo mais incerto.

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

DESCRGfO_ | 4T2024 | 3712025 | 472025 | QoQ | Yoy _

PIB (USD Milhdes) 30.175,5 31.888,8 377989  18,5% 25,3%
Exportacoes de bens e servigos (USD Milhdes) 8.899,4 7.987,7 75037  -6,1% -15,7%
Importacdes de bens e servigos (USD Milhdes) 6.132,7 6.338,0 6.689,7 5,5% 9,1%
Conta de Servigos (USD Milhdes) (2.021,3) (2.495,5) (2.091,7) -16,2% 3,5%
Reservas Internacionais (USD Milhdes) 15.767,6 15.236,5 15.895,3 4,3% 0,8%
Stock da Divida Externa Total (USD Milhdes) 54.309,1 59.572,2 64.324,9 8,0% 18,4%
Stock da Divida Externa de Curto Prazo (USD Milhdes) 5.793,8 7.309,2 72862  -0,3% 25,8%
Taxa de Cambio Média (USD/AOA) 91,7 912,0 912,0 0,0% 0,0%
Conta Corrente/PIB (%) 1,8 1,0 (2,5) -3,5 -4,3
Conta de Bens/PIB 15,9 13,0 17,7 -5,3 -8,2
Conta de Servigos/PIB (6,7) (7,8) (5,5) 2,3 1,2
Exportacéo de Bens e Servigos/PIB 29,5 25,0 19,9 -5,1 -9,6
Importacao de Bens e Servigos/PIB 20,3 19,9 17,7 2,2 2,6
Conta Capital e Financeira/PIB (3,3) (1,8) 3,1 49 6,4
Investimento Directo Estrangeiro (liq)/PIB (0,1) - (0,7) -0,7 -0,7
Stock da Divida Externa Total / PIB 45,0 46,7 42,5 -4,2 -25
Reservas Internacionais / Importagdes de Bens e Servigos (Meses) 13,1 11,9 10,5 -1,4 2,6
Reservas Internacionais/ Stock da Divida Externa Total (%) 29,0 25,6 24,7 26,4 -4,3

Reservas Internacionais/ Stock da Divida Externa de Curto Prazo(%) 2721 208,5 2182 2044 -53,9

Fontes: BNA
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Prego médio da gasolina ESCASSEZ DE COMBUSTIVEIS EXPOE VULNERABILIDADES

]
EUR/Litro m O bloqueio do estreito de Ormuz, responsavel por cerca de 20% do trafego global de petrdleo e 25% do LNG,
desencadeou uma das mais graves crises energéticas das ultimas décadas, com impactos severos em Africa,

iz onde a dependéncia de importagées de combustiveis é estrutural. Paises como a Nigéria, Egipto, Ilhas Mauricias
4,5 e Suddo do Sul que ja enfrentam escassez de combustiveis, estando agora a implementar medidas de
4,0 racionamento para mitigar o impacto.

3,5

30 = No caso da Nigéria, a crise evidencia um severo problema estrutural. Apesar de ser o maior produtor de petréleo
2,5 do continente, o pais possui capacidade de refinagdo insuficiente para satisfazer a procura interna, mantendo-se
2,0 dependente da importagdo de derivados como gasolina e gaséleo. De modo a mitigar os efeitos da escassez, o
1,5 governo tem reforgado as importagdes com o objectivo de evitar o quebras no abastecimento. Paralelamente, tem
1,0 T T T T T T T T intensificado o incentivo ao investimento em refinarias locais, com destaque para a Refinaria de Dangote (a maior
%o‘\"’q'o\;g\'{’»%o&\"?’o&\& %0(\"’“‘0\\;\\"?%’0«\"590\;\\@&&\"’% de Africa), considerada estratégica para reduzir a dependéncia externa.

m O Egipto, que também dependente de importagGes de combustiveis, tem estado a enfrentar constrangimentos
Preco e volume transacionado (Brent)

significativos motivados tanto pela subida no preco dos combustiveis como pela redugdo no fluxo do canal de
Suez, uma artéria importantissima para a economia do pais. O Ministério do Petréleo do Egipto anunciou

USD Milhares: USD/bbL aumentos nos pregos dos combustiveis entre 14% e 30%. Em paralelo, a factura de importagdo de energia mais do
1500 180 que duplicou, passando de USD 1,2mM em Janeiro para USD 2,5mM em Marco. Para conter a pressdo, foram
implementadas medidas de conservagao energética, incluindo a redugdo em 30% do consumo de combustivel por

1000 130 veiculos governamentais e cortes de 50% na iluminagdo publica e publicidade.
80 m De modo geral, esta crise expde a vulnerabilidade estrutural das economias africanas face a perturbagdes
500 globais. A possibilidade de aceleragdo da inflagdo, o agravamento da inseguranga alimentar e o aumento da
30 instabilidade social destacam-se entre os principais riscos, uma vez que a subida dos pregos dos combustiveis
tende a elevar os custos de transporte e produgdo, afectando negativamente a dindmica da actividade econdmica.
0 -20 Embora paises productores possam beneficiar da alta dos pregos do petréleo, constrangimentos logisticos e a

&\"y o\qy x\’vv ,\\’f’ 0\"lfo q,\’1(:’ &\Wb limitada capacidade de refinagdo tém reduzido o potencial desses ganhos.
® 5o ¥ P 5o ¥ ®
I \/olume Prego

Fontes: Bloomberg, Strait of Hormuz Monitor,Reuters
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INDICADORES MACROECONOMICOS

Crescimento homoélogo do PIB
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Na Nigéria, o crescimento econémico manteve-se positivo ao longo de todo o ano de 2025, situando-se em 3,9% YoY, com o pico no segundo trimestre. A inflagdo, que atingiu
cerca de 31,0% em 2024, registou uma desaceleragao significativa, recuando para aproximadamente 15,0% em Fevereiro. O Banco Central da Nigéria, apds um ciclo de subida das
taxas, que atingiram um pico em torno de 27,5% entre Novembro de 2024 e Julho de 2025, iniciou recentemente uma redugao gradual, situando-se actualmente em cerca de 26,5%,

reflectindo uma politica monetaria ainda restritiva.

Na Africa do Sul, o crescimento econémico permaneceu moderado, situando-se em torno de 1,4% em 2025. A inflagio manteve-se relativamente controlada, em torno de 3%, tendo
recuado para esse nivel em Fevereiro, uma redugdo de 0,5pp face a Janeiro. Em linha com esta evolugdo, a taxa de juro situa-se atualmente em 6,75%, abaixo dos niveis mais
elevados dos Ultimos 12 meses (cerca de 7,75%), sinalizando uma postura mais acomodaticia da politica monetaria.

Em Mogambique, o crescimento econémico foi mais volatil, alternando entre expansdo e contragdo. Apds um periodo de recessdo, com pelo menos quatro contragdes consecutivas,
o PIB cresceu 4,7% no quarto trimestre de 2025, ap6s uma contragdo de 0,3%. A inflagdo, que vinha a aumentar, comegou recentemente a desacelerar, situando-se em 3,2%, abaixo
do maximo de 4,9% observado nos Ultimos 12 meses. A taxa de juro acompanhou esta evolugdo, fixando-se actualmente em 9,3%, abaixo dos niveis mais elevados do periodo
recente, sinalizando uma politica monetaria mais flexivel num contexto de crescimento ainda fraco.

Fontes: SARB, BM, CBN, Stats SA, Bloomberg
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Indice de risco geopolitico GEOPOLITICA E PRESSOES NAS CADEIAS GLOBAIS

|
indice m A evolugdo recente da economia global tem sido fortemente influenciada pelo aumento da

instabilidade geopolitica, com impactos cada vez mais visiveis sobre as cadeias de valor e o
500 funcionamento do comércio internacional. Esta dinamica é evidencida pelo comportamento do indice de

400 risco geopolitico (GPR) de Caldara e Lacoviello, bem como pelo indice de pressdo da cadeia global de
suprimento (GSCPI), que capta tensGes nas cadeias globais de abastecimento. O indice de risco
300 geopolitico revela uma tendéncia de maior volatilidade ao longo dos ultimos anos, com episddios de picos
200 significativos associados a eventos como conflitos militares, tensdes entre grandes poténcias e choques
politicos globais. Estes momentos reflectem periodos em que a incerteza aumenta de forma abrupta,
100 influenciando decisdes de investimento, comércio e politica econdmica. Mais recentemente, observa-se

0 uma intensificagdo destes episodios, sugerindo que a geopolitica tem vindo a assumir um papel estrutural

L ¥ 8 o4 3 9 ® 24T 9 na determinagdo das dindmicas econémicas globais. Por sua vez, o GSCPI evidencia como estes choques
= T T T T ™ ™ ™ ©™ ©™ = o . . o . . i
8 2 2 8§ & § 8§ 8 8 8§ § se transmitem a economia real. Apds niveis relativamente estdveis durante a década anterior, o indice
registou um aumento acentuado durante o periodo da pandemia, reflectindo disrupgdes severas nas
Indice de pressao da cadeia global de cadeias de abastecimento globais. Embora tenha havido uma normalizagdo parcial posteriormente,
suprimento

episddios recentes voltam a indicar pressdes, ainda que mais moderadas, sugerindo que as cadeias
globais permanecem vulneraveis a choques externos.

indice

5 m  Em conjunto, estes indicadores ilustram uma mudanga importante: a passagem de um sistema global

4 relativamente estavel para um ambiente caracterizado por maior fragmentagdo, incerteza e sensibilidade

3 a eventos geopoliticos. Neste novo contexto, a eficiéncia econdmica deixa de ser o Unico deteminante da

5 organizagdo do comércio e da produgdo, dando lugar a consideragGes estratégicas como seguranga,
resiliéncia e alinhamento geopolitico. Para economia abertas e dependentes de factores externos, estas

! transformagdes sdo particularmente relevantes, na medida em que reforcam o papel dos choques

0 externos (nomeadamente através dos pregos das commodities e da taxa de cambio) como determinantes

1 centrais da dindmica macroeconémica.
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Fonte: Bloomberg
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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 ainda marcado por crescimento moderado, condigées financeiras relativamente restritivas e elevada incerteza geopolitica, os indicadores mais recentes
apontam para uma manutengao de trajectdrias diferenciadas entre as principais economias. Nos Estados Unidos, a actividade econdmica mantéme-se resiliente, com o crescimento
do PIB a estabilizar em torno dos 2,0% YoY, suportado sobretudo pela procura interna, em particular o consumo privado. Os indicadores PMI continuam consistentemente acima dos
50 pontos, sinalizando expansdo da actividade, ainda que com alguma perda de dinamismo face a periodos anteriores.

= Na Zona Euro, a actividade econdmica permanece fragil, com o crescimento a evidenciar sinais de estagnagdo ou expansdo muito moderada. No 4T o PIB desacelerou para 1,2% YoY e
para totalidade do ano de 2025 cresceu 1,45% YoY, acima dos 0,8% do ano anterior. O que observamos nos indicadores é que persiste a debilidade do sector industrial, aliada a
condig@es financeiras restritivas e a uma procura externa ainda contida que continua a limitar uma recuperagdo mais robusta. Os PMI tém vindo a recuperar gradualmente, situando-
se ligeiramente acima do limiar de 50 pontos, o que aponta para uma expansao marginal, embora ainda insuficiente para gerar um impulso significativo.

m Na China, o crescimento econémico mantém-se relativamente robusto em termos comparativos, mantendo-se em torno dos 5,0%. A actividade continua a ser suportada por
medidas de estimulo selectivas, num contexto em que a procura interna permanece moderada e o sector imobilidrio continua a representar um risco. Os PMI tém oscilado em torno
do limiar de expansdo (50 pontos), reflectindo uma dinamica econdmica instavel e dependente do apoio das autoridades.

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
Variagdo homdloga (%) Percentagem Variagdo homdloga
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m Nos Estados Unidos, nos ultimos dois meses a inflagdo fixou-se nos 2,4%, mas continua com uma tendéncia geral de desaceleracdo, proxima mas ainda ligeiramente acima do
objectivo da Reserva Federal, apds uma redugao significativa face aos maximos de 2022. A politica monetaria iniciou um ciclo gradual de descida das taxas de juro, embora ainda num
quadro relativamente restritivo. A evolugdo recente do agregado monetdrio M2, com crescimento moderado, sugere uma ligeira melhoria das condi¢Ges de liquidez, consistente com
uma fase mais avangada do ciclo monetario.

m Na Zona Euro, a inflagdo vinha a descer, tendo atingido 2,0% em Dezembro, e recuado para 1,7% e 1,9% nos dois primeiros meses do ano, respetivamente, antes de subir para 2,5%,
acima da meta do Banco Central Europeu. A politica monetaria entrou numa fase de flexibilizagdo, com redugdes graduais das taxas de juro, refletindo maior preocupagdo com o
crescimento. Ja na China, a inflagdo permanece baixa, com episddios proximos de deflagdo, refletindo a fraqueza da procura interna e os ajustamentos no sector imobiliario. A
politica monetaria tem sido mais acomodaticia, com taxas de juro relativamente estdveis, sendo o crescimento do M2 superior a inflagdo um sinal dessa orientagdo expansionista.

m De forma geral, o actual contexto de risco inflacionista associado a choques energéticos podera travar ou atrasar a orientagdo mais acomodaticia que vinha a emergir em varias
economias. Embora alguns bancos centrais ja tenham iniciado cortes de taxas de juro, a materializagdo destes riscos podera levar a uma pausa no ciclo de flexibilizagdo, ou
mesmo a um prolongamento de condigées monetarias mais restritivas do que o antecipado.

Fontes: Bloomberg, FRED
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PERSPECTIVAS GLOBAIS ) ~

EUA | 272025 | 372025 | 4T2025 | 172026 | 272026 | 372026 | 4T2026 | 172027

PIB Real (yoy) 2,1% 2,3% 2,0% 2,7% 2.2% 1,7% 2,0% 1,9%
Producgao Industrial (yoy) 0,5% 1,7% 1,6% 1,2% 1.2% 1,0% 1,5% 1,6%
Inflacao (yoy) 2,4% 2,9% 2,7% 2,7% 3,6% 3,0% 3,0% 3.2%
Taxa de Desemprego 4.2% 4.5% 4.5% 4,3% 4.4% 4,5% 4.5% 4.4%
Conta corrente (%PIB) -4,4% -3,9% -3,6% -3,0% -2,9% -3,0% -3,0% -3,0%
Taxa de Juros do Banco Central 4.50% 4.25% 3,75% 3,75% 3,73% 3,63% 3,47% 3,4%
EUR/USD 1,18 1,17 1,17 1,16 1,17 1,19 1,19 1,19
Probabilidade de recessao 12,5%
PIB Real (yoy) 5,2% 4,8% 4.5% 5,0% 4,6% 4,7% 4,6% 4.,4%
Producao Industrial (yoy) 6,2% 5,8% 5,0% 5,7% 5,3% 51% 4,8% 4,7%
Inflagao (yoy) 0,0% -0,2% 0,6% 0,8% 1,1% 1,1% 0,9% 1,1%
Taxa de Desemprego 5,0% 5,2% 5,1% 5,3% 5,1% 51% 5,1% 5,1%
Conta corrente (%PIB) 3.2% 3,4% 3.7% 3,5% 2,8% 3,9% 3,7% 3,9%
Taxa de Juros do Banco Central 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 2,98% 2,90% 2,87% 2,86%
USD/CNY 7,16 7,12 6,99 6,89 6,85 6,82 6,80 6,75
Probabilidade de recessao 22,5%
PIB Real (yoy) 1,5% 1,4% 1,2% 0,2% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3%
Producgao Industrial (yoy) 1,3% 1,4% 1,9% -0,8% -0,2% 0,2% 0,4% 1,8%
Inflacao (yoy) 2,0% 2,1% 2,1% 2,1% 3,1% 2,9% 3,0% 2,7%
Taxa de Desemprego 6,4% 6,4% 6,3% 6,2% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%
Conta corrente (%PIB) 2,1% 1,8% 1,7% 1,3% 0,9% 1,0% 1.2% 1,3%
Taxa de Juros do Banco Central 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,14% 2.24% 2,26% 2,28%

EUR/USD 1,18 1,17 1,17 1,16 1,17 1,19 1,19 1,19

Fontes: Bloomberg
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Preco do BRENT ESCALAR DE TENSOES FAZ DISPARAR O PREGCO DO BRENT

USD ® A conjuntura actual do mercado internacional de petréleo é marcada por forte instabilidade,

impulsionada por perturbagdes geopoliticas de grande magnitude. O Brent registou movimentos

120 acentuados ao longo de Margo de 2026, com valores que oscilaram entre cerca de USD 77 e mais de USD

110 110, reflectindo o aumento da percepgdo de risco associado ao conflito no Médio Oriente. No dia 17 de

100 Margo, as tensdes no Estreito de Ormuz elevaram o Brent para USD 103, apds sucessivas interrupgdes no

90 trafego maritimo regional. A escalada militar intensificou-se na segunda metade do més, levando as
80

cotagOes a superar USD 118 em 31 de Margo, impulsionado por ataques directos a infra-estruturas

70 energéticas e pela perspectiva de um bloqueio prolongado numa das principais rotas de exportagao.

60 m Segundo a Agéncia Internacional de Energia (IEA), o choque geopolitico provocou a maior quebra de

50 ' ' ' ' ' QI) oferta da histéria recente, com cortes de produgdo superiores a 10mbd em paises do Golfo e uma
\\f‘(? \\’fp \\'\(? ,\\'\f) 4@0 QSO ,\\'\' reducdo estimada de 8mbd no fornecimento global apenas em Margo. Por outro lado, o volume

P S A

transaccionado no mercado de futuros do Brent, medido através do contracto continuo agregado

. evidéncia uma elevada liquidez estrutural, com volumes financeiros equivalentes a multiplas vezes a
Volumes de Contractos Negociados

produgdo mundial diaria de crude. As projecgdes de curto prazo reflectem a incerteza elevada, uma vez
que se espera que o preco do Brent permanecga acima de USD 95 nos préximos meses, estabilizando

Milh&es de barris abaixo de USD 80 no terceiro trimestre, caso a normalizagdo parcial do transito maritimo se concretize.
14.0 Contudo, a agéncia sublinha que estas estimativas dependem inteiramente da duragdo do conflito e da
,
rapidez na reposi¢do das exportagdes do Médio Oriente.
12,0
100 m O conflito geopolitico estende-se também para economia global, uma vez que se espera que as
,
consequéncias tenham impacto significativo nos mercados globais, com os fluxos de exportagio
8,0 . . A oA
’ através do Estreito quase parados. Actualmente, agéncias como S&P Global alertam que a persisténcia
6,0 das tensdes acresce riscos de estagflacdo, dada a “conjugagdo entre pressodes inflacionistas decorrentes
4,0 do encarecimento energético e o enfraquecimento da actividade econémica”.
2,0 = No conjunto, o panorama actual evidéncia uma conjuntura altamente volatil onde os conflitos
O O d A NN MO S T NN . . ..
Q g A g 9 g d9geg9g N geopoliticos ameagam a estabilidade macroeconémica global.
@O [} @© [} © Q © [ © [ @O [} @
g€ Y g Y g Y E Y E Y E Y E

Fontes: Bloomberg; IEA; S&P Global
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ACCOES E DiVIDA

Principais indices bolsistas Yields de divida soberana a 10 anos das indice de Obriga¢des de economias
principais economias emergentes
| |
indice Percentagem indice
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2 r/s&P <00 abr/ abr/ ab/ abr/22  abr/23  abr/24  ab/25  abr/26 80
abr/22 abr/23 abr/24 abr/25 abr/26
Eurostoxx 50
MSCI Emerging Markets EUA Japdo Alemanha

= A evolugdo dos mercados financeiros globais foi globalmente positiva no inicio do ano, sustentada pela desaceleragao da inflagdao e pela expectativa de flexibilizagdo da
politica monetaria. No entanto, o agravamento das tensoes geopoliticas, em particular associadas a crise no Irdo, parece ja estar a afectar negativamente o sentimento dos
investidores, reflectindo-se numa correc¢do dos principais indices acionistas.

m Nos Estados Unidos, o S&P 500 acumulava uma valorizagdo de cerca de 1,9% no final de Janeiro (ytd), mas entrou numa trajectdria descendente a partir do final de Fevereiro,
registando em abril uma queda de aproximadamente 4,6%. Na Europa, o Euro Stoxx 50 atingiu o pico do ano no final de Fevereiro, com uma valorizagdo acumulada de 6,6%,
tendo desde entdo corrigido, apresentando actualmente uma perda de cerca de 3,8%.

m  Nos mercados emergentes, o desempenho também foi inicialmente bastante robusto, com ganhos que atingiram cerca de 15% no final de Fevereiro. Contudo, esse movimento
foi parcialmente revertido, com os mercados a iniciarem Abril em ligeira queda, na ordem dos 0,5%. Em contraste, os mercados de divida soberana tém permanecido
relativamente estdveis, sugerindo uma reacao mais contida por parte dos investidores de rendimento fixo.

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

indice do Délar

Taxa de cAmbio do Euro/USD

m O indice do ddlar manteve-se em niveis

relativamente elevados ao longo do periodo

indice EUR/USD recente, ainda que com alguma volatilidade,
120 sustentado pelo diferencial de taxas de juro
110 1,25 favoravel aos Estados Unidos e pela procura por
100 1,20 activos de refugio num contexto de incerteza
90 1,15 geopolitica.
20 1,10 A taxa de cadmbio EUR/USD tem apresentado
20 105 elevada volatilidade, com episddios alternados de
apreciagdo de ambas as moedas. Apds um periodo
60 T T T T ! 1,00 de valorizagdo do Euro até finais de Fevereiro, a
@‘\Q \04\\'\’& ‘OQ\@ &\(’b ‘o‘\'\’g @‘\’{} & ‘OQ\'& 0,95 T T T ) tendéncia inverteu-se, registando-se actualmente
? ? ° ? ? ? ° abr/22 abr/23 abr/24 abr/25 abr/26

Taxa de juros do mercado monetdrio

Délar (SOFR O/N)

Taxas de juros do mercado monetario
Euro (Euribor)

uma depreciagdo em torno de 1,6% em termos
acumulados no ano. Este movimento podera estar
associado ao aumento da incerteza geopolitica,
reforcando o papel do ddlar como activo de

Percentagem Percentagem e
5,5 No mercado monetario, observa-se uma trajetéria
35 descendente da SOFR, o que reflecte o inicio e a
5,0 3,0 continuagdo do ciclo de redugao das taxas de juro
nos Estados Unidos. Na Area do Euro, as taxas
s 23 — Euribor também evidenciam sinais de descida,
’ 2,0 //7 sobretudo nas maturidades mais curtas, embora
20 15 de forma mais gradual, enquanto as maturidades
! mais longas permanecem relativamente mais
1,0 elevadas, reflectindo expectativas de uma
3,5 iw Im 3m 6m 12m

abr/24 out/24

Fontes: Bloomberg
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normalizagdo progressiva da politica monetaria.
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PERSPECTIVA DOS MERCADOS

WERGADO GAMBIAL | marzs | junzs | sotzs | deu2s | marzs | viD | vov | Goa | 212026 | 3r2026 | 412026 | dou7 | dou2s | aeuzo _

EUR/USD 1,08 1,13 1,17 1,17 1,17 0,0% 8,2% 0,0% 1,18 1,19 1,19 1,19 1,20 1,18
GBP/USD 1,29 1,35 1,34 1,34 1,35 0,7% 4.5% 0,7% 1,34 1,35 1,35 1,36 1,38 1,36
USD/JPY 149,96 144,02 147,90 156,70 160,00 2,1% 6,7% 2,1% 183,50 183,50 183,50 181,00 177,00 170,00
Délar Index (DXY) 104,21 99,33 97,78 98,32 98,70 0,4% -5,3% 0,4% 98,50 97,45 97,00 96,90 95,15 95,10
WERGADO MONETARID | marzs | maizs | souzs | deuzs | mavzs | viD | vov | aoa | 2r20zs | sr2oze | 4v2oze | rraozr | zraozr | 3vaozr
Euribor 3M 2,3% 2,0% 2,0% 2,0% 2,2% 6,4% -71% 6,4% 2,3% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
SOFR 3M 4,3% 4,4% 3,7% 3,7% 3,7% 0,0% -14.4% 0,0% 3,6% 3,5% 3,4% 3,3% 3,3% 3,3%
FED rate upper limit 4.5% 4,5% 4,3% 3,8% 3,8% 0,0% -16,7% 0,0% 3,7% 3,6% 3,5% 3,4% 3,3% 3,3%
FED rate lower limit 4,3% 4,3% 4,0% 3,5% 3,5% 0,0% -17,6% 0,0% 3,5% 3,4% 3.2% 3,1% 3,1% 3,1%
ECB - Main refinancing rate 3,2% 2,4% 2,2% 2,2% 2,2% 0,0% -31,7% 0,0% 2,3% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
ECB - Deposite rate 2,7% 2,3% 2,0% 2,0% 2,0% 0,0% -24,5% 0,0% 2.2% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2.2%
BOE rate 4,5% 4,3% 4,0% 3,8% 3,8% 0,0% -16,7% 0,0% 3,8% 3,8% 3,7% 3,7% 3,5% 3,4%
DIVIDA SOBERANA | marz5 | maizs | souzs | dew2s | mavzs | viD | vov | coa | 2120z | sr2oze | evaoze | rraozr | zraozr | 3vaomr
USA 10-Year 4.2% 4,4% 4.2% 4.8% 4,9% 2,8% 17,5% 2,8% 4,3% 4.2% 4,2% 4.2% 4,2% 4.1%
Germany 10-Year 2,7% 2,5% 2,7% 2,9% 3,1% 6,9% 12,1% 6,9% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Japan 10-Year 1,5% 1,6% 1,8% 2.2% 2,5% 10,5% 65,9% 10,5% 2,3% 2,4% 2,5% 2,5% 2,6% 2,6%

UK 10-Year 4.7% 4,6% 4.7% 4.5% 5,0% 11,1% 6,9% 11,1% 4.7% 4,6% 4.5% 4.5% 4,4% 4,3%
China 10-Year 1,8% 1,7% 1,9% 1,8% 1,7% -4.4% -4,0% -4.4% 1,8% 1,8% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
commoDTES | marzs | maizs | seuzs | deuzs | manzs | viD | vov | aoa | 2120z | sr20z | 412026 | 12027 | aosr | asie |
Brent 74,6 63,9 67,0 65,7 112,3 71.1% 50,5% 71,1% 104,8 914 84,7 80,8 78,0 739
WTI 715 60,8 62,4 60,8 100,7 65,6% 40,9% 65,6% 949 849 78,2 748 72,4 68,3
Gas Natural 102,0 927 93,7 1049 109,5 4,3% 7,3% 4,3% 107,3 107,3 1124 102,8 89,4 70,8
Ouro 3.123,6 3.289,3 3.859,0 5.065,0 45710 -9,8% 46,3% -9,8% 4.597,00 4.641,00 4.693,00 4.747,00 4.825,00 5.049,00

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 recomendagdes destinam-se exclusivamente a uso interno, podendo ser alteradas sem aviso
prévio. As opinides expressas sao da inteira responsabilidade dos seus autores, reflectindo apenas os seus pontos de vista
e podendo nao coincidir com a posi¢cao do BFA nos mercados referidos. O BFA, ou qualquer afiliada, na pessoa dos seus
colaboradores, nao se responsabiliza por qualquer perda, directa ou potencial, resultante da utilizagdo desta publicagao ou
seus conteudos. O BFA e seus Colaboradores poderao deter posi¢gdes em qualquer activo mencionado nesta publicacédo. A
reprodugado de parte ou totalidade desta publicagdo 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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