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EDITORIAL

MERCADO CAMBIAL: UM NOVO EQUILIBRIO SOBRE A NAVALHA

A oferta de divisas em Angola tem mostrado sinais de dinamismo, ainda que insuficiente para compensar a procura crescente. Mais
relevante do que o valor global é observar a categoria “Clientes Diversos”, que corresponde as divisas adquiridas pelos bancos
directamente no balcdo junto de clientes. Esse segmento tornou-se um indicador-chave: em 2025, cresceu 39,6% e passou a representar
cerca de 28,0% do mercado. Em determinados momentos, os bancos chegam a comprar mais no balcdo do que as préprias petroliferas.
Este ano, os numeros sdao ainda mais expressivos. Até Maio, o total adquirido atingiu USD 1,5mM, um aumento de 32% em termos
homodlogos, com uma média mensal de USD 307 milhdes, ja acima da média dos USD 278,4 milhdes do ano anterior. Mantido este
ritmo, a oferta do balcdo devera encerrar 2026 em patamar significativamente superior. As razdes para esse movimento sdo duas. Em
primeiro lugar, a producdo nacional voltada para exportacdo estar a crescer de forma gradual, podendo ampliar a disponibilidade de
divisas. Em segundo, e mais decisivo, observa-se uma recuperacdo do investimento directo estrangeiro (IDE) - em particular do nao
petrolifero. Angola vinha acumulando perdas sucessivas, com excepg¢ao de 2014, 2015 e, mais recentemente, 2025, ano que quebrou
um ciclo negativo de nove anos. Os dados positivos do 1T 2026 reforcam a expectativa de continuidade dessa tendéncia. Tal resultado
reflecte os esforgos do governo em atrair capital externo, essencial para diversificar a economia e sustentar o crescimento.

Apesar dos avangos, o mercado cambial permanece pressionado. O backlog mantém-se elevado, em torno de USD 1,7mM, com atrasos
superiores a dois meses na execug¢ao das ordens dos clientes. O Kwanza, estacionado nos 912 por Délar desde o final de 2024, mantém-
se acompanhado por um diferencial de 20% a 24% em relagdo ao cambio paralelo, faixa que permanece estdvel ha mais de um ano.
Talvez possamos dizer que essa situagao revela uma “estabilidade na instabilidade”: o mercado atingiu um equilibrio fragil, conjuntural,
sustentado por factores temporarios. O nosso Indicador de Estabilidade Cambial confirma que o sistema permanece desde 2024 na zona
de instabilidade relativa. Em outras palavras, € como se houvesse um aparente equilibrio sobre a navalha, com bases estruturais pouco
sélidas e sujeito a rupturas. Ainda assim, os sinais de recuperacao do IDE e o crescimento da oferta de balcao mostram que ha razdes
para acreditar numa trajectéria gradual de maior solidez, abrindo espago para um mercado eventualmente mais equilibrado no futuro.
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Janeiro

Aprovacdo e Publicagdo do Plano Anual de Endividamento;

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

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

Fevereiro

Agéncia Nacional de Petrdleo, Gas e Biocombustiveis (ANPG)
anuncia descoberta no poco de exploracao Algaita-01;

Publicacdo 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 emissdo de
Eurobonds no valor de USD 2,5mM;

Abril

Emirados Arabes Unidos (EAU) anunciaram, a sua decis3o de sair
da OPEP;

Bancos comerciais e o BNA adquiriram do MinFin divisas no
montante de USD 833,5 milhdes no | trimestre;

Maio

BNA reduz principais taxas directoras em 50 pontos bases;

Angola volta a emitir Eurobonds, agora no valor de USD 1,5mM, a
segunda de 2026;

Publicacdo dos dados das Contas Nacionais | trimestre de 2026;

Junho

Autorizagdo de um acordo de financiamento para a realizagdo e
pagamentos antecipados dos credores existentes no ambito de uma
carteira de divida comercial externa;

Publicacdo dos dados da Balanga de Pagamentos e do Stock da
Divida Externa referentes ao | trimestre;
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Julho

12 a 14: Cupula do Comércio Global;

14 : Reunido do CPM;
21-26: Feira Internacional De Luanda (FILDA)
26 a 29: Clpula Empresarial EUA-Africa 2026;

Agosto

29: Cupula sobre o Potencial Comercial da Africa

Setembro

8-10: Conferéncia e Exposi¢do de Petréleo e Gas de Angola
15: Reuniao do CPM

15 a 17: Férum Publico da OMC;

15-16: Ctpula de Mineragdo da Africa

24-25: Conferéncia sobre Finangas Publica do Banco Mundial;
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Angola

Até Maio, foram disponibilizados cerca de
USD 5,7/mM aos bancos comerciais (+23,7%

YoY);

O Tesouro Nacional emitiu até ao momento
cerca de AOA 3,2b em divida publica titulada;

No 1T2026, a divida publica angolana,
avaliada em Dolares, fixou-se em USD
72,0mM (+ USD 0,6mM QoQ);

Divida registada nos mercados de Londres
voltou a crescer, fixando-se agora nos USD
17,1mM;

A balanga corrente registou no 1T um saldo
positivo de USD 1,5mM.

Internacional

= Moody's mantém a classificagao do Gabao
mas revé a perspectiva de estavel para
negativa;

m Crescimento econdémico das principais
economias africanas analisadas abrandou,
com excepcao da Africa do Sul;

m Apesar dos episodios de volatilidade,
mercados financeiros mantiveram uma
evolugao globalmente favoravel;

m Guerra no Médio Oriente pressiona politica
monetaria dos principais bancos;

m O indice do Dédlar (DXY) mantém-se em
niveis historicamente elevados.
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MERCADO CAMBIAL

Cambio do Kwanza face ao Délar e Euro Indicador de Estabilidade Cambial (IEC) o
m A oferta de divisas no mercado ascendeu a USD
5,7 mil Milhdes (mM) até Maio, segundo indicam
USD/AOA; EUR/AOA Indice os dados do BNA. O montante total foi sustentada
1200 3,0 principalmente pelos Operadores Petroliferos e
2,5 . . .
1100 20 por Clientes Diversos, que, em conjunto,
lggg 1,5 colocaram cerca de USD 3,5mM no mercado,
1.0 correspondendo a 62,3% do total transaccionado.
800 0,5
700 -
600 0.5 m O mercado cambial tem registado relativa
-1,0
500 a5 estabilidade, com o Kwanza praticamente
400 -2,0 inalterado em AOA 912 por Délar e o diferencial
300 : : : : MBeEnN832IINIILLS Ao
; ] ] ) ] T eI e 3SE s czEg 3w sz entre as taxas de cambio oficial e paralelo
jun/22 jun/23 jun/24 jun/25 jun/26 g & 28 » T g g &2 v = g g =22 . . .
estacionado na faixa dos 20%-24%. Apesar disso, o
——USD/AOA ——— EUR/AOA JEC @m o @P20 == + = P50 P80 .
backlog de ordens de compra de divisas no
a . . . . .. sistema permanece elevados, cerca de USD
Cambio USD/AOA no mercado oficial e Vendas mensais de divisas aos bancos p }
paralelo 1,7mM, chegando em alguns periodos, a USD

2,0mM, reflectindo ainda desequilibrios entre a

USD/AOA USD Milhdes oferta e a procura.
1200 2.000
1.800 ® Perspectivamos que o mercado cambial continue
1050 1.600
1'400 estavel nos proximos meses, suportada pela
900 : .. .
1.200 entrada adicional de divisas resultantes da alta do
750 1.000 Brent (pelo menos até 3T), manutenc¢do do ritmo
600 zgg do IDE e acessibilidade a financiamento,
450 400 particularmente externo.
200
300 T T T 1 0 T T T T T T T T
jun/22 jun/23 jun/24 jun/25 jun/26 \,\ib \,@ \,19 \,»'\, \,1/’1, 0’5 \,»b‘ \,\fo \’1«%
IR S R RO
Formal Paralelo S N S A S S S S

Fontes: BNA, Calculos BFA |EC <= P20 - Mercado altamente estavel; P20 < IEC <= P80 - Mercado moderadamente estavel ; P50 < IEC <= P80 - Mercado Moderadamente instéavel; IEC > P80 - Mercado altamente instavel
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MERCADO MONETARIO

Taxas Luibor nos varios prazos Operagoes de permuta de liquidez » )
m O Mercado Monetiario tem permanecido
amplamente liquido com forte presenga do BNA,
Percentagem AOA Mil Milhdes reforcando a orientagdo expansionista da politica
35% 3.000 monetdria observada nos ultimos meses. Entre
30% ﬁ 2.500 Janeiro e Maio, o volume médio das Facilidades
25% 2000 Permanentes de Cedéncia de Liquidez ascendeu a
20% N {\{ *y ' AOA 5,2 bhilides (b), valor significativamente
15% 1.500 superior aos AOA 2,1b registados no periodo
10% 1.000 homélogo do ano anterior. Em paralelo, as
5% 500 OperagGes de Mercado Aberto para absorgdo
0% T T T T T T T 1 reduziram cerca de 7,0% em termos homdlogos,
,\\\’9’ Av\":]’ Q\'\?’ ,\,\’\?’ ,\\\’1} x\"vv L x\’f’ Q\'lf<> T i i e e 6 oo fixando-se em média em AOA 2,7b. As operagdes
S R AN S RS R R R L ,
T T3 = E > E =3 T E = de permuta de liquidez também apresentaram
352 @ 8 8 55 @ o .
Overnight ~——— 3 meses 12 meses E = © ® ° c 3T = E © E uma trajectéria descendente, situando-se em AOA
... e L . ~ 1,0b. A conjugacdo destes factores, associada a
Principais taxas de politica monetdria Operagoes de mercado aberto N ) ) N L
uma conduc¢do mais flexivel da politica monetaria,
| | tem contribuido para o aumento da liquidez
Percentagem AOA Mil Milhges disponivel no sistema financeiro.
30% 5.000
25% 4.000 m As taxas de juro do mercado interbancério tém
20% 3.000 registado redugdes expressivas. Desde o inicio do
ano, a Luibor Overnight ja reduziu 676 pontos base
15% 2.000 (pbs) estando actualmente em torno de 12,0%,
10% 1.000 sendo que um movimento igual é observado nas
5o restantes maturidades, reflectindo condigdes
0 T T T 1 -
’ : : : : tdrias mais favordveis.
jun/22 jun/23 jun/24 jun/25 jun/26 & < & & © © () mone
’.b\\'» .&\'\/ q’,"\fl/ \\\'1' o\’\/ Q}\"\z ’.b\\’b
S s N ¢« &
Taxa BNA Taxa de Absorgdo FPCL*

B Absor¢do M Cedéncia
Facilidade permanence de cedéncia de liquidez*

Fontes: BNA, Calculos BFA
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MERCADO PRIMARIO DE TIiTULOS

Curva de yields do Kwanza Colocagées de divida por més Colocagdes de divida por prazo
|
Percentagem Percentagem Percentagem
17.5% 1.000 1.200
17,0% 800 1.000
16,5% 800
16,0% 600 600
15,5%
. 400
400
15,0%
14.5% 200 200
14,0% i -
ol [¥s) v v v 1% %)
BT182 BT364 3A 4A 5A 6A 5 5 % § § § _u:_, E § E _‘.’: ‘g 5 =) =) ] < n © ~
—e—dez/25 —&—jun/26 B Oferta Inicial ¥ Montante vendido B Oferta Inicial M Montante vendido

= Até ao momento, foram emitidos cerca de AOA 3,2b em divida publica, o que corresponde a aproximadamente 64% do montante previsto no Plano Anual de
Endividamento (PAE) para divida titulada. Deste total, AOA 582,0mM referem-se a BT (emitidos maioritariamente no primeiro trimestre) enquanto as Obriga¢des do Tesouro

(OT) representam AOA 2,6b. Em termos de maturidade, as OTs com prazos de 3, 4 e 5 anos tém concentrado a maior parte das emissdes, com volumes de AOA 886,6mM, AOA
223,0mM e AOA 1,2b, respectivamente, reforgando a estratégia de alongamento do perfil da divida publica.

m No segmento das OTME, o Tesouro captou cerca de USD 269,5 milhdes, o equivalente a 21% da meta definida para o ano. Este nivel de execugdo, relativamente modesto,
reflecte a maior capacidade de acesso a fontes de financiamento, tanto internas (junto do BNA) como externas (através da emissdo de Eurobonds nos mercados internacionais),
bem como o aumento da disponibilidade de divisas decorrente das receitas petroliferas.

|

As yields do mercado primdrio mantiveram-se inalteradas face aos niveis observados em Dezembro, reflectindo a estabilidade das condigdes de financiamento no mercado
doméstico. No entanto, a nossa expectativa é de que as taxas comecem a registar redugdes ainda este ano, em linha com uma politica monetaria mais acomodaticia (o0 BNA em
particular ja comegou a reduzir as taxas das operagdes de REPO), desaceleragdo da inflagdo nacional e a melhoria das condigdes de financiamento externo.

Fontes: BODIVA, Curvas de rendimento até 22/06/2026
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MERCADO SECUNDARIO DE TITULOS

TransacgGes por ambiente de negociacdao Curva de yields do Kwanza Curva de yields OT-TX
|
AOA Mil Milhdes Percentagem Percentagem
1.500 . .
1.350 20% 10%
1.200
1.050 18% 8%
900
750
600 16% 59
450
300
roo 14% 3%
i N n n n wn n N © © O VU VU v 12%
g gdgIgdaLagad 0%
€35 9 @ 53 0 5 3 &858 ® S 3M 6M 1A 2A 3A 4A 5A 6A 7A 8A 9A 10A
S = o0 2v & gw® e 2

. B ] 3M 6M 1Y 2Y 3y 4Y
W Ambiente bilateral B Ambiente multilateral —— Secundario (01/2026) —@— Secundario (06/2026)

m As transacgdes nos mercados BODIVA desaceleraram no 2T, com o volume de negdcios a situar-se em AOA 1,7b, representando uma redugdo de 40% face aos montantes
negociados no primeiro trimestre do ano. Em comparagdo com o segundo trimestre de 2025, contudo, a dinamica foi positiva, tendo o volume transaccionado aumentado cerca
de 63%. A negociagdo em ambiente bilateral continuou a dominar o mercado, representando aproximadamente 75% do volume total transaccionado, o equivalente a AOA 1,3b.
Por sua vez, as operagoes realizadas em ambiente multilateral totalizaram cerca de AOA 408mM. Relativamente a composi¢do dos activos negociados, a divida publica mantém-
se como o principal instrumento transaccionado, tanto no Mercado de Bolsa de Titulos do Tesouro como no Mercado de Registo de Operagdes sobre Valores Mobilidrios. Desde
o inicio do ano, cerca de 70% do volume total negociado correspondeu a instrumentos de divida publica, destacando-se as OTNR, com um peso de 45% do total, seguidas pelas
OTME, que representaram 19%. As acgOes constituiram a segunda classe de activos mais negociada, correspondendo a 29% do volume total transaccionado. Importa destacar

que, apenas no primeiro semestre de 2026, as transac¢des de acgBes ja ultrapassaram o total registado ao longo de todo o ano de 2025, evidenciando um crescimento
expressivo do interesse dos investidores por instrumentos de capital.

No mercado secundario, as yields continuam a cair, estando significativamente abaixo do registado no inicio do ano. Em Kwanzas, as quedas sdo particularmente mais
acentuadas nos instrumentos de curto prazo, com as maturidades a 3 meses e 1 ano, a reduzirem 221pbs e 104pbs YTD.

Fontes: BODIVA, Curvas de rendimento até 22/06/2026
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MERCADO DE CREDITO

Volume de crédito e evolugdo

AOA Mil MilhGes; variagdo homdloga real
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Evolugdo do crédito por sectores
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m O crédito ao sector privado no més de Maio, atingiu AOA 8,0b, registando um crescimento nominal homdlogo de 14,5%. Contudo, descontando o efeito da inflagdo, a
expansao real foi mais moderada, situando-se em 3,7%. Do montante total concedido, cerca de AOA 6,4b correspondem a opera¢gdes em moeda nacional, enquanto
aproximadamente AOA 1,6b foram concedidos em moeda estrangeira. Por sua vez, o crédito ao sector publico apresentou uma expansdo mais robusta, registando um

Fontes:

crescimento real de 15,6% em termos homdlogos. A andlise por moeda evidencia comportamentos distintos: o crédito em MN registou uma contracgdo real de 6,8%, ao passo

que o crédito em ME cresceu 57,1% YoY. Numa perspectiva sectorial, destacam-se a InduUstria Extractiva e a Administragdo Publica, que apresentaram os maiores crescimentos
reais homologos, de 32,6% e 22,4%, respectivamente. Em sentido contrario, as maiores contrac¢des foram observadas nas Actividades Imobilidrias (-64,7%), Agricultura (-

15,1%), Transportes (-12,0%) e Comércio (-12,0%).

A taxa de juro média do crédito a economia tem registado uma trajectdria descendente desde o inicio do ano, acompanhando a flexibilizagdo da politica monetaria e a redugdo
das taxas praticadas no MMI. Actualmente, a taxa média situa-se em 26,04%, representando uma diminui¢cdo acumulada de 1,7pp YTD. A andlise dos pregarios dos bancos revela
que a maior correcgao ocorreu no crédito a habitacdo, cuja taxa média reduziu 2,4pp, para 22,2%. Seguiu-se o crédito automdével, com uma redugao de 1,9pp, para 25,1%. Para
os proximos periodos, a continuagdo do processo de desaceleragdo da inflagdo, associada a manutengdo de uma politica monetaria, devera criar espago para redugdes
adicionais das taxas do MMI. Como consequéncia, esperamos a continuagao do ajustamento em baixa das taxas de juro do crédito, favorecendo o acesso ao financiamento.

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

Divida publica total Divida publica em percentagem do PIB . o . ]
m A divida publica angolana, avaliada em Délares,
| fixou-se em USD 72,0mM no 1T2026 (o que
USD Mil MilhGes Percentagem do PIB representa um aumento de aproximadamente
80 80% USD 0,6mM face ao trimestre anterior), de
75 acordo com dados do Ministério das Finangas. A
70% evolugdo da divida foi sobretudo impulsionada
0 pela trajectéria da divida governamental externa,
65 60% que tem vindo a crescer, passando de USD
60 452mM no 2T2025 para USD 49,8mM no
50% trimestre em andlise, em resultado das recentes
55 °
emissGes de Eurobonds. A divida publica externa
50 PR PN PR PR M 20% situou-se nos USD 52,4mM, + USD 0,7mM face ao
A AR A AN A EREEIERESIERGEIER K ES trimestre anterior. J4 a divida interna totalizou
2022 2023 2024 2025 26 2022 2023 2024 2025 26 USD 19,6mM, o equivalente a aproximadamente
. . ;. ;. ;L. . AOA 17,7b.
Perfil do servigo da divida externa por Divida doméstica titulada
fluxo m Segundo dados do BNA, a divida registada nos
- ] |
I _ mercados de Londres, voltou a crescer fixando-se
AOA Mil Milh&es AOA Bilides
agora nos USD 17,1mM (+1,4 mM face ao
19 . . .
14 trimestre anterior). Assim, os mercados de
1,2 ) .
10 \ . . 2 Londres, que configuram a principal fonte de
0'8 7 , 15 financiamento externo, representam cerca de
06 13 32,3% da divida total. A divida a China, o segundo
0,4 . A 11 maior credor, que representa 23,7% do total,
0,2 9 voltou a desacelerar, fixando-se agora nos USD
0,0 ; 12,5mM, alcangando minimos de 2016. A divida
© A0 O O O O O AO A6 Ao O Ao L. . .
Q}\\'L 64\” Q}\”Q«\"’ A QS VA com os Estados Unidos da América, terceiro maior
LRI PP PO 5 L
ErkEIERERERE SRR 5S credor, voltou a crescer, agora +USD 53,8 milhGes
EEEN Amortizagles B Juros e ComissGes
Servico Total 2022 2023 2024 2025 |26 para USD 5,0mM.

Fontes: Ministério das Finangas, BNA, UGD, Célculos BFA
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Despesa fiscal por sector Despesas previstas e executadas por .
sector = As despesas correntes totalizaram AOA 3,5b no
1T com destaque para a despesa com pessoal e
AOA Mil Milhes AOA Biliges os juros da divida que juntos representam cerca
3.050 220 de 60% do total. Particularmente os juros da
2.550 divida continuam a assumir um peso significativo
2.050 160 nas contas publicas. Depois de terem ultrapassado
1.550 100 os AOA 1,0b em meados de 2024, mantiveram-se
1.050 proximo deste nivel ao longo dos trimestres
550 a0 seguintes, atingindo um maximo histérico de AOA
20 220 5 I o " 23 2,3b no 4T2025. No 172026 os juros recuaram para
2023 § ._.‘~°j f’: § E § AOA 1,0b, o que corresponde a uma redugao de

wn — (=9
Defesa e Seguranca m Educacdo e Satide é < a § g "é RO EERCee LAk
MJuros da divida B Investimentos m Previsto (2026) B Executado & Sa m Do lado das receitas correntes, estas registaram
mTransferéncias n

uma mudanga de perfil neste trimestre, com os
Receitas petroliferas e nao-petroliferas em Receitas petroliferas e ndo-petroliferas impostos n3o petroliferos a representar 51% do
funcdo da divida total, e o remanescente, 49%, do lado dos
Percentagem da divida AOA Mil Milhes impostos petroliferos. A Ultima vez em que uma

alteragdo desta natureza foi observada ocorreu
60% 50 entre o 2T e o 3T2020, num contexto marcado

50% 45 . .
o 4,0 pela pandemia, que originou choques nos pregos
409 . . .
30; 2(5) do petrdleo arrastando-os para baixo. Os impostos
0 2,5 petroliferos fixaram-se perto dos AOA 1,9b, uma
20% 20

redugdo em cerca de AOA 2,4b face ao trimestre

10% 1,5
0% 1,0 anterior. Os impostos ndo petroliferos estdo agora
E &5 8 B |5 B |5 5 |5 05 E ek 5l 5 |5 & |5 a rondar os AOA 2,0b (menos AOA 550,6 milhdes
face ao 4T). Por outro lado, as receitas de capital
2022 2023 2024 2025 |26 2022 2023 2024 2025 26

atingiram AOA 5,5b neste trimestre,
maioritariamente influenciadas pelos
financiamentos.

Receitas Petroliferas
Receitas ndo-Petroliferas

Receitas ndo-Petroliferas % Divida Interna
Receitas Petroliferas % Divida Externa

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

Variagcao homéloga do PIB

Variagdo homologa real
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Evolugdo do PIB por Sectores

Variagdo homdloga real
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Industria
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Servigos

indice de Produgao Industrial

Variagdo homologa
60
50

Abr-25
Mai-25
Jun-25

Jul-25
Ago-25

Set-25

Out-25
Nov-25

Dez-25
Jan-26
Fev-26
Mar-26
Abr-26

= A economia angolana cresceu 5,3% no 1T2026 (-1,0pp face ao registado no mesmo trimestre do ano anterior). Este desempenho foi influenciado pela economia ndo petrolifera
que cresceu 5,9% no trimestre ( +0,6pp YoY). A economia petrolifera contraiu pelo quarto trimestre consecutivo, no entanto, agora com um ritmo menos acentuado, -0,2% YoY.
Numa perspectiva sectorial, os Servigos voltaram a destacar-se como o principal impulsionador para o crescimento econémico - com uma expansdo de cerca de 3,6% YoY no 1T2026.
O seu desempenho reflecte o dinamismo das actividades ligadas as Comunicagdes, Transportes, Comércio e Administragdo Publica e o seu contributo reforga a relevancia da
economia ndo petrolifera na produgdo interna e os sinais de diversificagdo econdmica observados nos ultimos trimestres, considerando a revisdo das contas nacionais.

m O indice de produgdo Industrial (IPI), que mede a evolugdo da estrutura do valor acrescentado na industria em termos de volume de produgdo, tem apresentado uma tendéncia
de crescimento ao longo do ultimo ano, refletindo o maior dinamismo do sector industrial e refor¢a a percep¢do de que o mesmo continua a consolidar o seu papel na
diversificagdo econémica. A indlstria que mais contribuiu para a variagdo do IPI, em Abril, foi a indUstria transformadora com cerca de +6,3pp e em sentido contrério, a indUstria
extrativa e producdo e distribuicdo de electricidade, gas e vapor registaram variagdes negativas em -1,5pp e -0,2pp, respectivamente.

Fontes: INE, ANPG, Calc.BFA
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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% 40% 0%
20% 2,0% 30% ’
15% 1,5% 20% 25%
10% 1,0% 10% 0% At
5% 0,5% 0% T T T T T T T T T -25% \/
0% 0,0% s 8 2 8 3 3 83 28 &
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d & & & & ¢ g9 g 49 g g g g g g E g g g N © & O =@ & ®m < 1 ©
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E ¢ E ¢ E ¢ E ¢ E ——— Alimentag&o e bebidas ndo alcodlicas g g g g g E g g g g
I Inflagdo Mensal (dir.) Inflagdo Homdloga (esq.) Saude N
Bens e servicos diversos Inflagdo YoY ——— M2 YoY AOA/USD
m A inflagdo homdloga fixou-se em 10,9% em Maio, aproximando-se dos minimos registados no mesmo periodo em 2023. A inflagdo homdloga tem mantido uma trajectdria

gradual e consistente de desaceleragdao desde meados do terceiro trimestre de 2024, reflectindo um abrandamento das variagées mensais do IPCN. Em Maio, o IPCN
desacelerou para 0,5%. Ao nivel das categorias com maiores variagdes, destacam-se “Comunica¢des”, com 1,0%, seguida de “Bebidas Alcodlicas e Tabaco” e “Alimentagdo e
Bebidas ndo Alcodlicas”, com variagdes de 0,9% e 0,7%, respectivamente.

Em Luanda, a variagdo mensal do IPCN desacelerou 0,1pp, fixando-se igualmente em 0,5%. Por sua vez, a inflagdo homdloga na capital situou-se em 10,6%, o valor mais baixo
desde Maio de 2023, quando se fixava em 11,3%.

A manutengdo da trajectéria de desaceleragdo do nivel geral de pregos reforga a expectativa de que a inflagdo termine o ano abaixo dos 10%, favorecendo igualmente a adopgdo
de uma postura de politica monetdria mais acomodaticia.

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 Milhdes de barris diarios
150%
15,0 13
1,3
10,0 100% 12
50 1,2
I I I I I . I l I 50% 1,1
0,0 1,1
= g = 5 - PR 1,0
-50 u o - 0% 1,0
i 10,0 % W 8,8
- A 50% R , , , ,
2024 2025 202 100% mai/22 mai/23 mai/24 mai/25 mai/26
mar/20 mar/21 mar/22 mar/23 mar/24 mar/25 mar/26 ~—a—— Produg¢do ANPG
W Conta Corrente W Bens Servigos

——e—— Exportagdo (Minfin)

WRend. Primdrios ~ MRend. Secundérios ~ ———Fxportagbes =~ ————Importages 6 Méd. mov. per. (Produgdo ANPG)

Exportagdes

Importagdes

= No primeiro trimestre de 2026, a balanga corrente registou um saldo positivo de USD 1,5mM, o que representa uma melhoria expressiva face aos USD 0,77mM observados no
periodo homdlogo. Este resultado reflecte, sobretudo, o desempenho favoravel da conta de bens, que continuou a sustentar os excedentes externos da economia angolana. A conta
de bens apresentou um saldo positivo de USD 4,9mM, acima dos USD 4,2mM registados no primeiro trimestre de 2025. Esta evolugdo foi impulsionada pelo aumento das
exportagdes, que ascenderam a USD 8,7mM, correspondendo a um crescimento homdlogo de cerca de 10,1%. As exportagdes petroliferas mantiveram-se como a principal fonte de
receitas externas, totalizando USD 8,2mM (cerca de 94% do total), enquanto as exportagdes do sector diamantifero atingiram USD 0,362mM.

m  Por seu turno, as importagdes de bens cresceram ligeiramente para USD 3,8mM, representando um aumento de cerca de 1,5% face ao periodo homdlogo, refletindo maior procura
por bens de consumo intermédio (+28,9%) e bens de consumo corrente (+6,9%). Relativamente a conta de servigos, o défice agravou-se para USD 2,2mM, comparativamente aos
USD 1,96mM registados no primeiro trimestre de 2025, em resultado do aumento das despesas com transportes, construgdo e outros servicos. Ainda assim, o forte crescimento das
exportagbes permitiu que a balanga corrente permanecesse confortavelmente em terreno positivo.

m Em geral, o saldo da conta Corrente foi bastante positive no 1T, a nossa perspectiva é que tenha melhorado ainda mais no 2T em virtude do aumento do prego do petréleo ao longo
de todo o 2T. No entanto, essa tendéncia muito positiva podera ser corrigida numa altura em que o Brent ja negoceia em torno dos USD 79, isto é, muito mais baixo do que a média
registada no 2T (USD 99).

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

DESCRGAO | 172025 | 4T2025 | 172026 | QoQ | Yoy |
PIB (USD Milhdes) 31.9141 35.044 1 37.293,9 6,4% 16,9%
Exportacdes de bens e servigos (USD Milhdes) 7.9447 7.563,7 8.713,8 15,2% 9,7%
Importagbes de bens e servicos (USD Milhdes) 5.746,9 6.618,1 6.007,1 -9,2% 4.,5%
Conta de Senvigos (USD Milhdes) (1.959,5) (2.020,1) (2.193,7) 8,6% 11,9%
Reservas Internacionais (USD Milhdes) 15.266,5 15.895,3 15.432,9 -2,9% 1,1%
Stock da Divida Externa Total (USD Milhdes) 58.840,6 59.817,8 64.142,3 72% 9,0%
Stock da Divida Externa de Curto Prazo (USD Milhdes) 7.228,8 6.375,0 8.269,0 29,7% 14.4%
Taxa de Cambio Média (USD/AQA) 912,0 912,0 9121 0,0% 0,0%
Conta Corrente/PIB (%) 24 (3,0) 40 7,0 1,5
Conta de Bens/PIB 13,0 8,5 131 47 0,1
Conta de Servigos/PIB (6,1) (5,8) (5,9) -0,1 0,3
Exportacao de Bens e Servigos/PIB 249 216 23,4 1,8 -1,5
Importacédo de Bens e Servicos/PIB 18,0 18,9 16,1 -2,8 -1,9
Conta Capital e Financeira/PIB (4,9) 49 (3,3) -8,1 1,6
Investimento Directo Estrangeiro (liq)/PIB 24 15 1,2 -0,3 -1,2
Stock da Divida Externa Total / PIB 46,1 42,7 43,0 0,3 -3,1
Reservas Internacionais / Importagdes de Bens e Servigos (Meses) 8,0 7,2 7,7 0,5 -0,3
Reservas Internacionais/ Stock da Divida Externa Total (%) 259 26,6 241 26,4 -1,9

Reservas Internacionais/ Stock da Divida Externa de Curto Prazo(%) 211,2 2493 186,6 204 4 -24.6

Fontes: BNA



RELATORIO DE CONJUNTURA
3T2026




RELATORIO DE CONJUNTURA
3T2026
Gabinete de Estudos Econdmicos

Divida Publica em % do PIB RISCO DE INCUMPRIMENTO AFECTA OUTLOOK DO GABAO

|
Percentagem = Na mais recente avaliacdo, a Moody's reafirmou a classificagdo de risco soberano do Gab3ao em Caa2 para a

divida de longo prazo em moeda estrangeira e local, mas reviu a perspectiva de estavel para negativa,

1;8 reflectindo o agravamento dos riscos de refinanciamento, o acesso limitado a financiamento, as elevadas
110 /" necessidades de financiamento do Estado e a possibilidade de a auditoria a divida publica revelar passivos
100 /" anteriormente nao reportados. A Moody's manteve a classificagdo Caa2 - que indica uma qualidade de crédito
90 ,/' muito baixa e um elevado risco de incumprimento. Esta classificagdo vigora desde Junho de 2024, quando a
e
80 - agéncia reduziu o rating do pais de Caal para Caa2, na sequéncia da deterioragdo da posigdao or¢amental, do
70 aumento dos riscos de liquidez e da revisdao das contas publicas apds a transi¢do politica de 2023.
60
50 m O agravamento da percepgdo de risco ocorre num contexto em que, embora o Gab3do continue a registar
40 crescimento econémico, persistem fragilidades estruturais nas contas publicas e na posicdo financeira do Estado. O
~N o oy O < O~ O O /
29229 é' g g g g SN D g’ crescimento real do PIB foi de 2,5% em 2025, reflectindo a maturidade da produgdo petrolifera, enquanto a
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN . ~ , ;. . o .. . .
inflagdo devera manter-se préxima dos 2,0%, beneficiando da estabilidade monetaria proporcionada pela pertenga
do pais & Comunidade Econémica e Monetaria da Africa Central (CEMAC), cujo franco CFA esta indexado ao Euro.
Produto Interno Bruto ) ) L o ) !
Apesar disso, as finangas publicas tornaram-se um dos principais desafios para as autoridades, com elevadas
necessidades de financiamento, crescente dependéncia do mercado regional da CEMAC e de empréstimos
Percentagem garantidos por receitas petroliferas futuras bem como os sucessivos défices orcamentais e a elevada dependéncia
5,0 das receitas petroliferas: A Fitch estima que o défice orgamental tenha atingido 12,2% do PIB em 2025, devendo
4,0 situar-se em torno de 6% do PIB em 2026 e 2027, enquanto para o FMI a divida publica podera ascender a cerca de
301/ AU N 86% do PIB em 2026 e +100% a partir de 2028.
2,0
1,0 m Para aliviar estas pressdes, o Governo implementou, em Abril de 2025, a operagdo "Mouele", que mobilizou cerca
0,0 de 1,4b de francos CFA (USD 2,4mM). A iniciativa incluiu a mudanga do perfil da divida, a conversdo de
-1,0 \/ empréstimos bancarios em obrigacdes de longo prazo e a emissdo de novos titulos do Tesouro. Embora tenha
-2,0 permitido alongar os prazos de vencimento da divida e reduzir as pressdes imediatas sobre a liquidez, a operagdo
-3,0 foi interpretada como um sinal de crescente fragilidade financeira e de dificuldades persistentes no acesso ao
SggggyaagadayNN@o inanciamento em condigBes normais de mercado, estando na base para o agravamento da posi¢do por parte da
AN AN AN AN AN ANANANANANANNNNN

Moody'’s.
Fontes: Bloomberg, Moody’s, Fitch Rating,IMF
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INDICADORES MACROECONOMICOS

Crescimento homdlogo do PIB Inflagdo homodloga Taxa de Juros das economias africanas

Variagdo homologa Variagdo homologa Percentagem
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No primeiro trimestre de 2026, o crescimento econémico das principais economias africanas analisadas abrandou, com excepgdo da Africa do Sul. Na Nigéria, o PIB desacelerou
ligeiramente para 3,9% em termos homdlogos, face aos 4,1% registados no quarto trimestre de 2025. Em Mogambique a desaceleragdo da economia foi bem mais significativa, com o
PIB a crescer apenas 0,1% YoY (-5% face ao 4T 2025). Ja na Africa do Sul, maior economia do continente, o PIB acelerou marginalmente em 0,03pp, atingindo 2,0% YoY.

A evolugdo recente da inflagdo e das taxas de juro continua a reflectir os efeitos da dindmica dos pregos internacionais da energia e das condigdes cambiais. Na Nigéria, a inflacdo
inverteu a tendéncia de queda observada nos ultimos meses, voltando a subir em Margo e situando-se actualmente em 15,9%. Esse movimento esta a levar a uma revisdo para
postura restritiva da politica monetaria. Na Africa do Sul, a inflagdo vem acelerando desde a segunda metade do ano passado. O banco central interrompeu o ciclo de cortes iniciado
em Agosto de 2024 e elevou a taxa de juro em 25pb, para 7,0% devido a aceleregdo da inflagdo nos ultimos 2 meses, em particular Maio, que atingiu maximos de Agosto de 2024,
alcangando 4,5%. Este aumento foi impulsionado sobretudo pelos pregos dos combustiveis, das tarifas de eletricidade e secas. Em Mogambique, a inflagdo subiu de forma expressiva
para 7,2% em Maio (+2,8pp face a Abril), apés minimos proximos de 3,0% no inicio do ano. O agravamento reflecte principalmente o choque nos pregos dos combustiveis e
transportes, bem como pressdes sobre alguns alimentos. Apesar disso, o Banco de Mogambique tem optado por manter as taxas de juro em torno de 9,3%.

Fontes: SARB, BM, CBN, Stats SA, Bloomberg
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Taxas de juro JUROS ELEVADOS: POR QUANTO TEMPO?

Taxa de juros média (percentagem) m Apo6s um longo periodo de politica monetaria restritiva em resposta ao choque da Covid-19, os bancos

centrais iniciaram cortes de juros a partir de Agosto de 2024, quando a inflagdo ja mostrava sinais de
queda. Durante 2025, consolidou-se a expectativa de que 2026 seria marcado por taxas significativamente

mais baixas. Contudo, a guerra no Médio Oriente alterou rapidamente as perspectivas macroeconémicas

formuladas no final do ano passado. Nos Estados Unidos, a inflagdo que se manteve entre 2,4% e 2,7%

durante quase todo o ano de 2025, tem vindo a acelerar e actualmente ronda os 4,2%, com projecgdes de

novas subidas. Na Zona Euro, a inflagdo que em 2025 esteve proxima da meta (média de 2,1%), escalou para

3,2% este ano, reflectindo sobretudo o choque energético provocado pelo conflito. Embora haja sinais de um
T T p— 1

acordo mais duradouro, os receios persistem e as projec¢des apontam para inflagdo acima da meta nos

o P, N W B~ U1 O

-1 proximos dois anos. O BCE estima uma média de 3,0% em 2026, 2,3% em 2027 e apenas em 2028 o regresso

junf06  jun/10  jun/14  jun/18  jun/22  jun/26 ao objectivo de 2,0%. Ja a Reserva Federal prevé 3,6% em 2026, 2,3% em 2027 e convergéncia para 2,0% em

2028. Paralelamente, os bancos centrais reconhecem que o nucleo da inflagdo ndo devera regressar
FED BCE integralmente a meta antes de 2028, permanecendo préximo de 2,1%. Este factor refor¢a a necessidade de
Inflagao juros mais altos por mais tempo. O BCE ja elevou todas as taxas em 25pbs e sinalizou novas subidas,

adoptando postura mais agressiva. A Reserva Federal, por sua vez, manteve os juros inalterados nos
|

primeiros seis meses de 2026, apesar da pressdo politica para cortes. O mercado consensualmente previu

YoY Inflacdo (percentagem ., . ..
sdo (p gem) cortes ja em Junho, mas a Reserva Federal optou por manter e pelo que se |é na acta, terd sido sobretudo a

1 preocupagdo de que juros elevados agora podem prejudicar o crescimento econdémico, que continua
10 robusto.
8
6 (- ~ .. ~ s T .
m  Os proximos meses serdo decisivos. As tensGes geopoliticas diminuiram e o preco do petréleo regressou a
niveis préximos de USD 70. O Estreito de Ormuz foi reaberto, embora o trafego maritimo continue limitado
0 devido a riscos de seguranga. Ainda assim, o aumento de stocks disponiveis deverd reforgar a oferta e
5 ' - ' ' pressionar o Brent para valores mais baixos, o que poderd contribuir para uma desaceleragdo dos pregos da

mai/11 fev/15 nov/18 ago/22 mai/26 energia tanto na Europa como nos EUA. Apesar desse alivio potencial, a incerteza permanece elevada e os

bancos centrais mantém o compromisso de assegurar a convergéncia da inflagdo para a meta de longo prazo.
Inflagdo (Zona Euro) Em resposta a questdo, o cenario mais provavel é de juros elevados até, pelo menos, finais de 2028.

Inflagdo (EUA)

Fonte: Bloomberg, FED e BCE
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PRINCIPAIS ECONOMIAS: ECONOMIA REAL

PIB nas principais economias indices PMI nas principais economias Desemprego nas principais economias
Percentagem indice Percentagem
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= A economia norte-americana cresceu 2,6% em termos homélogos no primeiro trimestre de 2026, uma aceleragao de 0,6pp face aos 2,0% registados no 4T do ano anterior. Entre
as componentes do PIB, segundo dados do Bureau of Economic Analysis, o consumo pessoal foi o principal motor, com expansdo de 2,3%, enquanto o investimento privado recuou
1,4%. Em linha com este desempenho, os indicadores de confianga empresarial também mostraram alguma oscilagdo: depois de ter caido em Margo para a casa dos 50 pontos, o PMI
recuperou entre Abril e Maio, situando-se em torno dos 51 pontos. Este movimento sugere uma ligeira melhoria da actividade econdmica, embora em termos de tendéncia o
indicador permanega em quebra, abaixo dos niveis de 54 pontos observados em meados de 2025. Ainda assim, continua acima da linha de recessdo, sinalizando resiliéncia moderada
da economia.

= Na Zona Euro, o PIB cresceu 0,3% em termos homodlogos, uma desaceleragdo significativa face aos 1,2% registados no quarto trimestre de 2025. A procura doméstica avangou
1,7%, com destaque para a formagdo bruta de capital fixo. Contudo, as exportagdes liquidas cairam cerca de 1%, penalizando o resultado agregado. O PMI, que havia atingido o pico
dos ultimos 12 meses em Novembro de 2025 (52,4 pontos), encontra-se agora em torno dos 48,5 pontos, em queda sucessiva, sinalizando desaceleragdo da actividade econémica.

= Na China, o crescimento manteve-se relativamente robusto, em torno de 5,0% no primeiro trimestre do ano. Os PMI oscilaram em torno do limiar de expansdo, com quebra inicial
no inicio do ano e recuperagdo parcial para 50,5 pontos. O desempenho foi sustentado pela produgdo industrial (+6,1%) e pelo comércio externo (+15,0%), que compensaram a
moderagao do consumo interno.
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PRINCIPAIS ECONOMIAS: INFLACAO E TAXAS DE JURO
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Inflagdo nas principais economias Taxas de juros de referéncia nas principais Variagdo homéloga do M2
economias
Variagdo homdloga (%) Percentagem Variacdo homéloga
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= A guerra no Médio Oriente tem vindo a gerar pressoes inflacionarias significativas, obrigando os principais bancos centrais a reverem a trajectédria de flexibilizagdo monetaria
que vinha sendo antecipada. O Banco Central Europeu, na sua reunido mais recente, decidiu subir todas as taxas de juro em 25pb, em resposta ao aumento do nivel geral de pregos.
Neste momento, a inflagdo homdloga na Zona Euro situa-se em torno de 3,2%, ou seja, 1,2pp acima da meta de 2,0%. As projec¢des do BCE apontam para uma inflagdo média anual
de cerca de 3,0% em 2026, 2,3% em 2027 e um retorno ao objectivo apenas em 2028, o que reforca a necessidade de manter uma politica monetaria prudente. Nos Estados Unidos,
a inflagdo encontra-se ainda mais elevada, em torno de 4,3% em termos homdlogos, o nivel mais alto desde Abril de 2023. Apesar disso, a Reserva Federal optou por manter as
taxas de juro no intervalo de 3,50%—3,75%. Parte da justificagdo para esta decisdo pode estar relacionada com a resiliéncia do crescimento econémico, que se mantém relativamente
robusto. Esta reunido marcou também a primeira decisdo sob a lideranga de Kevin Warsh. Na China, o cenario é distinto. A inflagdo permanece baixa, em torno de 1,2% em termos
homélogos, acima dos niveis de deflagdo registados ao longo de 2025. O Banco Popular da China mantém uma politica acomodaticia, com taxas de juro estaveis em torno de 3,0% e
medidas selectivas de apoio ao crédito, reflectindo a necessidade de sustentar a actividade econdmica sem riscos inflacionistas relevantes.

m De forma geral, os choques energéticos globais e a volatilidade das matérias-primas travaram o processo de flexibilizagdo que vinha a emergir nas economias avangadas,
prolongando condigGes restritivas. Até I3, novos aumentos de juro poderdo ser necessarios, dependendo da evolugdo do cenario macroeconémico e da intensidade das tensoes
no Médio Oriente, que por agora parecem ter perdido alguma forga.

Fontes: Bloomberg, FRED
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PERSPECTIVAS GLOBAIS

EUA | 472025 | 1T2026 | 272026 | 372026 | 4T2026 | 1T2027 | 272027 | 3T2027

PIB Real (yoy) 2,0% 2,7% 2.2% 1,6% 2,0% 2,1% 2,0% 2,1%
Producgao Industrial (yoy) 1,6% 0,8% 1,4% 1,4% 2,1% 2,0% 1,7% 1,6%
Inflagao (yoy) 2,7% 2,7% 3,9% 3,6% 3,5% 3.2% 2,1% 2,3%
Taxa de Desemprego 4,5% 4.3% 4.3% 4.3% 4,3% 4,3% 4,3% 4.2%
Conta corrente (%PIB) -3,7% -3,0% -3,1% -3,0% -3,1% -3,1% -3,1% -3,1%
Taxa de Juros do Banco Central 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,7% 3,7% 3,6% 3,5%
EUR/USD 1,17 1,16 1,14 1,16 1,18 1,18 1,18

Probabilidade de recessao 15,0%
PIB Real (yoy) 4,5% 5,0% 4,6% 4,6% 4,6% 4.5% 4.5% 4,6%
Producgao Industrial (yoy) 5,0% 5,7% 4.3% 4.9% 4,9% 4.2% 4.7% 4.7%
Inflagéo (yoy) 0,6% 0,8% 1,2% 1,1% 1,0% 1,2% 1,0% 1,0%
Taxa de Desemprego 5,1% 5,3% 52% 51% 5,1% 5,1% 51% 5,0%
Conta corrente (%PIB) 3, 7% 3,7% 2,4% 3,6% 3,8% 3,4% 2,8% 3,9%
Taxa de Juros do Banco Central 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9%
USD/CNY 6,99 6,89 6,79 6,77 6,74 6,71 6,70

Probabilidade de recessao 27,5%
PIB Real (yoy) 1,2% 0,3% 0,5% 0,5% 0,6% 1,0% 1,2% 1,3%
Producéo Industrial (yoy) 1,9% -1,6% -0,1% 0,0% 0,2% 1,6% 1,6% 1,9%
Inflagdo (yoy) 2,1% 2,1% 3,0% 3,2% 3.2% 2,9% 2,1% 1,9%
Taxa de Desemprego 6,3% 6,3% 6,3% 6,4% 6,3% 6,2% 6.2% 6,2%
Conta corrente (%PIB) 1,7% 1,7% 1,7% 1,4% 1,6% 1,6% 1,9% 1,5%
Taxa de Juros do Banco Central 2,0% 2,0% 2,3% 2,4% 2,5% 2,5% 2,4% 2,3%

EUR/USD 1,17 1,16 1,14 1,16 1,18 1,18 1,18

Fontes: Bloomberg
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CESSAR-FOGO: NORMALIZAGAO OU PAUSA NA TURBULENCIA?

O recente acordo-quadro entre o Irdo e os Estados Unidos, que prevé o possivel cancelamento das
restrigdes norte-americanas aos portos iranianos e a reabertura do Estreito de Ormuz, foi recebido com
forte optimismo pelos mercados internacionais. A reacgdo foi praticamente imediata, traduzindo-se na
redugdo significativa dos precos das commodities energéticas, que cairam para niveis proximos dos
registados antes do bloqueio do estreito. Apesar da reacgdo positiva dos mercados, a normalizagdo das
condicBes de funcionamento do mercado petrolifero dificilmente podera ocorrer de forma imediata. O
encerramento do Estreito de Ormuz durante um periodo prolongado provocou alteragdes profundas nas
cadeias logisticas internacionais levando muitos paises a reforcarem as suas reservas, produtores a
ajustarem temporariamente os seus niveis de produ¢do e operadores maritimos a redesenharem rotas
comerciais, muitas delas mais longas e caras. A reabertura do corredor maritimo ndo elimina
automaticamente estes constrangimentos, uma vez que ainda existem embarcagSes acumuladas (no
estreito), contratos de transporte renegociados e um processo gradual de reorganizagdo das cadeias
globais de abastecimento. Assim, mesmo perante um cendrio de paz relativa, é expectavel que a
recuperagdo da normalidade ocorra paulatinamente. Paralelamente, a credibilidade do acordo também
constitui um factor determinante para a evolugdo dos mercados: um possivel reatamento das tensdes
envolvendo o Hezbollah e Israel podera desencadear uma resposta militar mais intensa, aumentando o
risco de um envolvimento directo do Irdo. Neste cenario, a possibilidade de um novo encerramento do
Estreito de Ormuz ndo pode ser descartada.

A recente evolugdo nos pregos do petrdleo reflecte claramente a sensibilidade dos mercados aos
desenvolvimentos geopoliticos. Durante o periodo de maior tensdo, o Brent ultrapassou os USD 100 por
barril, reflectindo os receios de uma interrupgdo prolongada do abastecimento de petréleo mundial. Com
0 anuncio do acordo, os pregos reduziram rapidamente para USD 75 por barril, evidenciando uma redugdo
significativa das expectativas de escassez no curto prazo. Esta correcgdo parece estar a reflectir mais uma
diminuicdo temporaria dos receios imediatos do que a percepgdo de que a crise foi definitivamente
ultrapassada. Entretanto, enquanto persistirem duvidas relativamente a implementagdo integral do
acordo, a rapidez da normalizagdo da circulagdo maritima e a estabilidade politica na regido, é provavel
que o mercado ainda continue sujeito a episddios de elevada volatilidade.

* Excluindo a reserva estratégica
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m  Os mercados financeiros internacionais mantiveram uma evolugdo globalmente favoravel desde o inicio do ano, apesar de episddios de volatilidade associados as tensoes

geopoliticas no Médio Oriente, em particular ao conflito envolvendo o Irdo e aos receios sobre a circulagdo de petréleo através do Estreito de Ormuz.

m Nos Estados Unidos, o S&P 500 valorizou 25,7% nos ultimos 12 meses e 8,7% desde o inicio do ano, mantendo uma tendéncia positiva apesar da incerteza geopolitica e das

expectativas em torno da politica monetaria da Reserva Federal. Na Europa, o Euro Stoxx 50 registou ganhos de 20,6% YoY e 8,8% YTD. Nos mercados emergentes, o MSCI

Emerging Markets avangou 50,1% YoY e 27,4% YTD.

m Por outro lado, os mercados obrigacionistas continuaram a reflectir um contexto de taxas de juro relativamente elevadas, com os rendimentos das obrigacGes soberanas a 10

anos a permanecerem em niveis historicamente altos. Desde o inicio do ano, a yield do Treasury norte-americano a 10 anos aumentou 0,3pp para 4,4%, a do Japdo subiu 0,6pp

para 2,6% e a da Alemanha avangou 0,1pp para 2,9%. Em paralelo, o indice de obrigagdes de mercados emergentes manteve uma trajectéria ascendente, sinalizando uma

percepgdo de risco globalmente favoravel para esta classe de activos.

Fontes: Bloomberg, Lazard Asset Management;Yahoo Finance;FMI
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PERSPECTIVA DOS MERCADOS
WERCADO GAWBAL | unzs | sstas | marzs | w26 | VD | Yov | aon | avaueo | eraueo | rrouzr | cesr | veas | emdo |

EUR/USD 1,13 1,17 1,16 1,14 -2,4% 0,7% -1,1% 1,16 1,17 1,18 1,20 1,20 1,22
GBP/USD 1,35 1,34 1,35 1,33 -1,0% -1,5% -1,8% 1,33 1,34 1,35 1,36 1,37 1,42
USDIPY 144,02 147,90 160,00 162,55 3,7% 12,9% 1,6% 184,00 184,00 182,00 178,50 166,50 166,00
Délar Index (DXY) 99,33 97,78 98,70 101,19 2,9% 1,9% 2,5% 100,00 98,80 97,40 96,80 94,85 92,00
VERGADO MONETARIO | maiizs | set2s | marzo | junzo | YID | YOV | Q0Q | avaizs | 4tauzo | Avauer | avaozr | s1aozr | 412021
Euribor 3M 2,0% 2,0% 2,2% 2,3% 13,7% 16,3% 6,9% 2,5% 2,5% 2,5% 2,4% 2,3% 2,3%
SOFR 3M 4,4% 3,7% 3,7% 3,7% 1,7% -14,2% 1,7% 3,6% 3,6% 3,6% 3,5% 3,4% 3,4%
FED rate upper limit 4.5% 4,3% 3,8% 3,8% 0,0% -16,7% 0,0% 3,8% 3,7% 3,7% 3,6% 3,5% 3,5%
FED rate lower limit 4,3% 4,0% 3,5% 3,5% 0,0% -17,6% 0,0% 3,5% 3,5% 3,4% 3,3% 3,3% 3,2%
ECB - Main refinancing rate 24% 2,2% 2,2% 24% 11,6% 0,0% 11,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,5% 24% 2,3%
ECB - Deposite rate 2,3% 2,0% 2,0% 2,3% 12,5% 0,0% 12,5% 2,4% 2,5% 2,5% 2,4% 2,3% 2,3%
BOE rate 43% 4,0% 3,8% 3,8% 0,0% -11,8% 0,0% 3,9% 3,9% 3,8% 3,7% 3,5% 3,3%
DVDASOBERANA | maizs | _set2s | manzo | jnzs | YD | Yov_| Qoo | aTauzs | 4Tz026 | frz0zr | znaozr | svaver | avauer |
USA10-Year 4,4% 4.2% 4.9% 4.5% -7,3% 1,3% -9,8% 4.4% 4.4% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3%
Germany 10-Year 2,5% 2,7% 3,1% 2,9% -0,4% 14,4% -6,8% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Japan 10-Year 1,6% 1,8% 2,5% 2,7% 19,9% 64,2% 8,5% 2,7% 2,7% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%

UK 10-Year 4,6% 47% 5,0% 4.8% 5,7% 2,4% -4,9% 4,9% 4,8% 4,7% 4,6% 4,5% 4,4%
China 10-Year 1,7% 1,9% 1,7% 1,7% -5,2% 1,5% -0,9% 1,7% 1,8% 1,7% 1,8% 1,8% 1,8%
commoDTESs | maizs | _setzs | manzo | jnzs | YD | Yov_| Qoo | aTauze | 4Tz026 | 12027 | 212021 | dear | eazs |
Brent 63,9 67,0 112,3 72,9 11,0% 141%  -35,1% 719 72,0 715 70,9 70,7 69,9
WTI 60,8 62,4 100,7 69,5 14,3% 14,3%  -31,0% 67,9 67,6 67,2 66,8 66,6 65,5
Gas Natural 92,7 93,7 109,5 104,2 -0,7% 12,4% -4,8% 103,2 1094 97,0 77,6 83,3 68,0
Ouro 3.289,3 3.859,0 4.571,0 4.008,0 -20,9% 219%  -12,3%  4.059,64 410574 417712 422484 425054 445343

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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