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INTERNACIONAL

e As expectativas de crescimento do PIB nao sao inspiradoras. Tal como em
2019, a economia mundial devera desacelerar consideravelmente este ano
- espera-se que o crescimento na China e nos EUA continue a desacelerar;

e Desde o inicio do ano, o preco do petrdleo vem descendo
significativamente devido ao COVID-19, que vem reduzindo a perspectiva
de crescimento da segunda maior economia mundial, a China;

e Apds os receios do COVID-19, o indice S&P 500 atingiu novos recordes
em Fevereiro;

e A guerra comercial entre a China e os EUA prejudicou as perspectivas de
crescimento e continuara a ser um factor relevante nos mercados.

ANGOLA

e 0 sector petrolifero continua a arrastar a economia angolana, uma vez que a
producao continua em decréscimo; a descida do Brent pressiona igualmente
0 andamento da economia nao-petrolifera;

e Os niimeros mais recentes mostram um superavit provavel na conta corrente
e no saldo orcamental em 2019;

e A inflacao homéloga fechou 2019 em 16,9%; é esperado um aumento este
ano devido a uma forte depreciacao;

e Apds um forte aumento nas taxas de juros overnight devido a escassa
liquidez, a Luibor Overnight baixou mais de 8 pp;

e As yields domésticas de curto prazo fecharam 2019 em 14,68%; na primeira
emissao de 2020, as BT a 1 ano foram negociadas a 15%;

e Ha dificuldades na medicao do PIB nao petrolifero, devido a metodologia
estatistica do INE, mas estimamos que este tenha aumentado modestamente

em 2019. BFA
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AMBIENTE ECONOMICO

Economia global a mostrar fortes indicios de
desaceleracao
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Espera-se que o crescimento da economia mundial
desacelere

Variacao do PIB 2018 2019 2020

Global 37 31 31
Economias desenvolvidas 23 17 15
EUA 29 23 18
Zona EURO 18 11 10
Alemanha 15 05 0,7
Economias Emergentes 50 45 46
China 66 61 59
Africa do Sul 07 05 13

Previsdes compostas da Bloomberg

DA INN

0 preco de petréleo tem sido pressionado pela
evolucdo do novo Coronavirus
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e Os indices PMI da Markit apontam para uma
desaceleracao econdmica tanto nas economias
avancadas como nas emergentes, desde Fevereiro
de 2018. Nao obstante, os mercados emergentes
tém mostrado alguma resiliéncia ultimamente;

e As expectativas de crescimento do PIB nao sao
inspiradoras. Tal como em 2019, a economia
mundial devera desacelerar consideravelmente este
ano - espera-se que o crescimento na China e nos
EUA continue a desacelerar;

e Desde o inicio do ano, o preco do petréleo vem
descendo significativamente devido ao COVID-19, que
vem reduzindo a perspectiva de crescimento da
segunda maior economia mundial, a China. A data
deste documento, o Brent negociava um pouco
acima de USD 56, apés ter caido até USD 53 no
inicio de Fevereiro.
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FOREX

Délar ganhou muito terreno face ao Euro em 2020

EUR/USD
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Rand vem ganhando forca desde o inicio do ano face
ao Ddlar
USD/ZAR
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Com a saida do Reino Unido da Uniao Europeia,
a Libra vem perdendo forca
GBP/USD
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e EUR/USD tem estado em bhaixa nos ultimos meses,
devido a um refiigio no Délar por conta dos medos de
recessao, a0 mesmo tempo que as noticias de cresci-
mento da Zona Euro se confirmam como desanima-
doras;

e Apesar de uma correccao desde a altura das eleicdes,
a Libra mantém-se bastante mais forte face ao
cenario em meados de 2019, fruto de uma situacao
relativamente mais clara com o Brexit e a futura
relacao com a UE; espera-se que a volatilidade
permanega alta, j& que as negociacdes quanto aos
acordos de comércio e outros deverdo continuar a
trazer incerteza;

e Desde o inicio do ano, o Rand vem ganhando forca
face ao Doélar, suportado em parte por medidas
anunciadas pelo Presidente Ramaphosa; no entanto,
as pressdes em baixa mantém-se, visto que
Moody’s (a Ultima agéncia de rating que ainda
classifica a divida da Africa do Sul como investi-
mento) poderé levar a cabo um downgrade ja no
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ACCOES E DIVIDA

Desde inicio de 2020, os indices de acdes dos
paises desenvolvidos registaram novos maximos
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As obrigacdes soberanas dos emergentes
ganharam 9,9% em 2019
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DAANINAY

As yields das economias avancadas
estabilizaram; Japao e Europa abaixo de zero

Yield a 10 anos
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* Depois de uma quebra significativa com os receios do
COVID-19, os indices de acgdes das economias avanca-
das registaram novos maximos ja em Fevereiro. Os
mercados emergentes sofreram um pouco mais com a
epidemia (que despoletou um sentimento de riskoff),

nao tendo ainda recuperado para os niveis do final de
2019;

* A yields de divida a 10 anos voltou a tendéncia de
quebra, devido a perspectivas de menor crescimento e
de uma politica monetaria mais acomodaticia com as
noticias do COVID-19. Os yields japoneses e europeus
permanecem abaixo de zero ou muito préximos, tendo
mantido uma estabilidade relativa nos Gltimos meses;

¢ O indice da J.P. Morgan de divida soberana de emergentes
continua hastante valorizado face ao final de 2018,
embora um pouco mais fraco face a Dezembro de 2019.
Embora o aumento possa sinalizar melhores perspec-
tivas para alguns créditos de mercados emergentes,
continua patente o efeito da pela busca de rentabilidade.
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DESTAQUE: COVID-19 E IMPACTO NA ECONOMIA MUNDIAL

De acordo com os dados fornecidos pelas
autoridades chinesas, o niimero de contagios

adicionais estabhilizou

Total de contagio e mortes; Casos adicionais de contagio

No més de Janeiro, as vendas de carros na China
sofreram a quebra homéloga mais elevada dos

ultimos anos, acima dos 20%

Variacdo homoéloga das vendas de carros de passageiros na China
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* 0 agora denominado COVID-19 (Corona Virus Disease 2019) é um novo virus que esta a causar ondas de repercussdes na econo-
mia global. Apesar da sua relativamente baixa taxa de mortalidade (os nimeros apontam para 2%, face a quase 10% do
SARS em 2003), o longo periodo de incubacdo e relativamente alt taxa de contéagio (possivelmente assintomatico), juntam-
ente com a incerteza sobre mutacdes, fazem desta uma epidemia bastante preocupante. Segundo os niimeros reportados, a
dia 17 de Fevereiro havia o contagio de quase 74 mil pessoas, e 1873 mortes.

e Ainda que o ritmo de contagio esteja a abrandar (o nimero de novos contagios é neste momento apenas ligeiramente superior ao
nimero de recuperagdes diarias), a doenca teve ja um impacto muito significativo na economia chinesa: cerca de 780 milhdes
de pessoas tém a sua liberdade de movimentos restringida, e os habitantes de Wuhan (11 milhdes de pessoas) estdo
obrigados a permanecer em casa ha 3 semanas. Mesmo em Shanghai, que tem “apenas” 333 casos, 0 metro esté a funcio-
nar apenas 20-30% da capacidade. Este cenério deverd impactar a economia chinesa no 1T e em todo o ano de 2020,
embora nao seja certo que as autoridades o reflictam nos nimeros oficiais; alguns célculos apontam mesmo para uma
quebra do PIB entre Janeiro e Margo. Por outro lado, estas paragens deverdo afectar as cadeias de valor globais, a comecar
pela regido asiatica.

e Nos mercados, a reaccao inicial foi negativa, embora tenha sido muito suavizada a partir dai, nomeadamente nos mercados de
accdes, com o S&P 500 e outros indices a registarem recordes na segunda semana de Fevereiro. No mercado petrolifero, o
Brent caiu de perto de USD 70 para USD 53 num curto espago de tempo, estando agora a cotar perto dos USD 56, o que
se compreende dada a China representar metade do crescimento previsto da procura por petréleo em 2020. Ha que tomar
em conta o risco de os mercados estarem a ser demasiado optimistas, sendo os possiveis impactos desta epidemia mais
severos e duradouros do que o esperado.
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ECONOMIA REAL

PIB angolano em continua quebra devido a
persistente diminuicao na producgao petrolifera
Variacgao yoy; contribui¢do para a variagado anual; indice
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Producao petrolifera em queda e nova producao
apenas podera atenuar essa quebra
Milhées de barris diarios
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e A economia angolana devera registar o 4° ano
consecutivo de quebra no PIB em 2019; nos
primeiros 9 meses, o PIB caiu 0,4% yoy, devido a
uma continua queda na economia petrolifera,
arrastada pelo declinio na produgao; o restante PIB
(excluindo a economia petrolifera) contribuiu
positivamente para o PIB nos udltimos trés trimes-
tres; 2020 trara uma recuperacdo modesta da
economia, com uma quebra muito mais mitigada
da economia petrolifera, e um crescimento
igualmente modesto da economia nao-petrolifera,
condicional a estabilidade cambial no pais;

A producao esta ligeiramente abaixo de 1,40 mbd,
mas devera cair ainda mais; Kaombo e outros inves-
timentos menores apenas mitigardao a queda na
producgdo, em particular no Bloco 17, que repre-
senta cerca de 30% da produgéo angolana; as
receitas petroliferas deverdo sofrer uma quebra
relevante, dado o efeito do COVID-19 no prego do
petréleo.
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ANGOLA

EQUILIBRIO INTERNO E EXTERNO

Saldo primario voltou a ser positivo em 2018 e terse-a A balanca corrente devera ter um saldo positivo
mantido positivo em 2019 em 2019, mas bhastante menor do que em 2018
Percentagem do PIB USD Mil milhdes
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Reservas Internacionais Liquidas fecharam o ano
acima dos USD 11,5 mil milhges * Angola alcangou um superavite orcamental em 2018
USD Mil milhGes; meses de importacdes (2,2% do PIB) e devera té-lo conseguido igualmente

em 2019. O saldo priméario em 2018 foi positivo

# 12 em 7,0% do PIB, ilustrando o peso dos gastos com

30 10 juros; o OG.E para 2020 apontg igualmente para

um superavite, tendo uma premissa (agora) equili-

25 o brada para o Brent (USD 55). A expectativa do

BFA é de um desempenho condicionado ao prego

20 do Brent, sendo que o Estado provavelmente

5 6 evitara ajustar a despesa consoante os aconteci-

mentos nessa frente;

10 4 ¢ A conta corrente teve um saldo positivo de 7,4% do

PIB em 2018, e sensivelmente metade desse valor

5 2 em 2019; a balanga corrente devera continuar

positiva em 2020 e 2021, podendo possivelmente

0 0 voltar a um cenario de défice a partir de 2022/23,
dez/16 jun17 dez/17 jun/18 dez/18 jun/19 dez/19 devido a quebra das exportaces petroliferas;

=== USD mil milhdes (ELE) e As Reservas Internacionais Liquidas terminaram 2019

e \leses de Importagdes (ELD)  sources: BNA, BFA calc. novamente acima dos 6 meses de importacdes, tendo

sido o primeiro ano de subida das RIL desde 2013.
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INFLACAO E FOREX

Inflagao a voltar a acelerar, depois da
depreciacgao significativa em Outubro
variagcdo homologa; variacdo mensal
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Vendas do BNA aos bancos foram significativas
em Janeiro, apesar das vendas das petroliferas
USD Mil milhGes
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A liberalizacao causou um overshoot do Kwanza,
que estahilizou no inicio do ano
USD/AOCA
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¢ Ainflagao teve um pico acima de 40% no final de 2016,
desacelerando depois disso, durante 2017-2019
(apesar da depreciacao); nos Ultimos meses, a
inflagdo mensal aumentou, parcialmente influencia-
da por um aumento de 100% dos pregos da energia.
A inflagao devera aumentar novamente em 2020
devido aos efeitos da forte depreciacdo sentidos a
partir de Outubro;

Com a liberalizacao em Outubro, o Kwanza fez um
movimento de overshoot em direccao a um nivel
proximo a USD/AOA 500; a partir dessa altura,
tem-se sentido alguma volatilidade devido a escas-
sa liquidez do Kwanza, sendo que em 2020 o
cambio tem permanecido estavel; o cambio no
mercado paralelo aproximou-se do oficial; a taxa
de cambio efectiva real esta agora num nivel muito
mais sustentavel, enquanto anteriormente aponta-
va para uma moeda muito sobrevalorizada;

0 BNA vendeu em 2019 cerca de USD 750 milhdes
por més em divisas para os bancos, hem abaixo da
média de 2018 (1,1 mil milhdes).
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ANGOLA

TAXA DE JUROS

A politica monetaria estava a flexibilizar mas o
aumento de reservas estancou a liquidez
Percentagem
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As outras taxas da LUIBOR estao a subir a um

ritmo mais brando do que a overnight
Percentagem
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Desde o inicio do ano, a LUIBOR overnight
apresentou uma quebra de mais de 8 pp.
Percentagem
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e A politica monetaria foi flexibilizada em 2019 - com
duas quedas na taxa de referéncia - até a liberal-
izacao da taxa de cambio: a necessidade de aliviar
a queda do Kwanza levou a um aumento nas
reservas obrigatérias em moeda local, de 17%
para 22%;

e Esse movimento impactou a liquidez, causando um
aumento na taxa interbancaria overnight (LUIBOR)
para perto de 30%, estando agora um pouco acima
dos 20%; as taxas LUIBOR mais longas - usadas
para indexar empréstimos de retalho - também
estao a responder no mesmo sentido;

e As taxas de juros da divida interna diminuiram
apenas no curto prazo em 2019, mas o primeiro
leilao de BTs elevou a taxa a 91 dias para os 15%:
os rendimentos dos Bilhetes do Tesouro a 1 ano
estavam ligeiramente acima de 14,5% no ano
passado; taxas mais longas ainda sao significativa-
mente altas, em torno de 21 a 24%.
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MERCADOS FINANCEIROS

0 montante de divida soberana negociado em As taxas de juro da divida comecgaram a descer,
2019 foi de AOA 874 mil milhdes mas poderao recuperar ligeiramente em 2020
AOA Mil milhdes Percentagem
120,0 30%
100]0 25% [
20%
e —""_\\_
15%
60,0
10%
40,0
5%
20,0 0%
fev/17 ago/17 few18 ago/18 few19 ago/19  fev/20
0,0
jan/19 mar/19 mai/19 jul/19 set/19 now/19 jan/20 s vield BT 1 ano Fonte: BFA

Fonte: BODIVA

A yield da eurobond com maturidade em 2028

continua a descer apesar do Brent ter caido * De acordo com os dados da BODIVA, um total de AOA
Percentagem 76,6MM em divida puablica foi negociado no mercado
1050 secundario em Janeiro. Em média, a BODIVA
' negociou AOA 72,8MM mensalmente em 2019-
10,00 totalizando AOA 874,1MM.
9,50 e As yields dos titulos a 1 ano diminuiram considerav-
elmente durante 2019. A primeira emissao de BT a 1
9,00 ano de 2020 foi negociada com uma taxa de 15%
850 (igual aos 91 dias), mas com um montante pouco
’ significativo.
8,00
e Ayield da Eurobond angolana que tem maturidade em
7,50 2028 diminuiu 0,65 p.p em termos homdlogos.
Apesar das flutuagdes do mercado petrolifero, a
7,00 divida angolana tem mostrado uma resiliéncia
extraordinaria em 2020.
6,50
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Fonte: Bloomberg
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ANGOLA

DESTAQUE: MEDICAO DO PIB NAO PETROLIFERO

PIB em quebra pelo 3° trimestre consecutivo, Proxies diferentes indicam tendéncia semelhante,
agravando o declinio no 3T 2019 mas niveis de crescimento diversos
Variac&o yoy; contribuicéo para a variagdo homologa Variagdo yoy; Crescimento anual
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* Proxy : PIB subtraido do PIB petrolif ero Fonte: INE Fonte' INF

e A economia petrolifera continua a arrastar para baixo o PIB angolano — De Janeiro a Setembro de 2019, a economia
petrolifera contraiu 6.6%, 2,8 pontos percentuais (p.p.) abaixo da quebra registada no mesmo periodo de 2018. Os dois
maiores sectores fora dos hidrocarbonetos que cresceram no 3T 2019: o Comércio cresceu de maneira significativa
(+8,0% yoy), depois de uma quebra acentuada (-7,4% yoy) no trimestre anterior; o sector da Construgao cresceu pelo 6°
trimestre consecutivo (+2,8% yoy), embora desacelerando face ao trimestre anterior. Porém, a naoaditividade dos dados
do INE impede-nos de retirar conclusdes definitivas sobre o andamento da economia nao-petrolifera como um todo.

De modo a podermos perceber melhor a economia nao-petrolifera, apresentamos os calculos para a variagcao homaéloga de trés
proxies: o PIB total menos o PIB petrolifero; a soma de todos os PIBs sectoriais com excepcéo do PIB petrolifero; e a
soma de todos os PIBs sectoriais, juntamente com parte dos Subsidios, Impostos, e Servicos de Intermediagao Financei-
ra Implicitos.

Como podemos ver, a Proxy 1 aumentou 3,0% yoy no 3T, a Proxy 2 subiu 3,5% yoy, enquanto a Proxy 3 variou apenas 0,3%
yoy. Em termos mais gerais, a tendéncia é similar no ano de 2019 para todas as proxies: o crescimento do sector ndo
petrolifero foi modestamente positivo nos primeiros 3 meses do ano (depois de um trimestre robusto no final de 2018),
negativo ou pelo menos mais fraco no 2T, e recuperou novamente para terreno positivo no 3T. Em 2020, o cenario devera
ser de crescimento modesto, provavelmente abaixo de 1%, alicercado a uma recuperacao igualmente modesta da economia
nao-petrolifera, e a uma quebra muito ligeira (ou possivel estagnacao) da economia petrolifera.
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afiliada, na pessoa dos seus colaboradores, néo se responsabiliza por qualquer perda, directa ou potencial, resultante da utilizagao desta publicagdo ou seus contelidos.

O BFA e seus colaboradores poderdo deter posi¢des em qualquer activo mencionado nesta publicacéo. A reproducao de parte ou totalidade desta publicagao é permitida,
sujeita a indicacdo da fonte.
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