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CIRI VAL S DAININGIN

INTERNACIONAL

e As expectativas para a economia mundial sao de uma forte quebra devido
as paragens geradas pelo Covid-19 e confinamento; segundo o FMI, o PIB
global devera cair a volta de 3%,;

e Nos mercados cambiais, o Euro vem ganhando forca face ao Délar como
resultado da situacao mais negativa da pandemia nos EUA;

e 0s mercados holsistas mostram uma recuperagao, com maior énfase para o
S&P 500, que voltou a niveis de Fevereiro;

e No mercado petrolifero, o novo acordo da OPEP+ e os sinais de
recupera¢ao na procura levaram a um aumento dos precos do Brent.

ANGOLA

e A producao petrolifera continua em quebra; ainda assim, a recuperacao do
devera resultar num cenario menos pessimista do que o esperado;

e A Balanca Corrente registou um superative em 2019; em 2020, Angola
devera voltar a registar um défice, ainda que o 1T 2020 deva mostrar, em
contraciclo, contas positivas;

e A inflacao homéloga teve o 7° més consecutivo de subida atingindo os
21,8% em Maio; a nossa expectativa é que esta continue a subir nos
préximos meses;

¢ Desde o inicio do ano, a Luibor Overnight teve uma quebra de mais de 13pp;

e As yields domésticas de curto prazo desceram em 2019, mas estao a subir
em 2020; a taxa a um ano subiu para os 18,5%.
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AMBIENTE ECONOMICO

Economia global a mostrar indicios de recuperacao 0 preco do petréleo recuperou algumas das
apods uma forte quebra perdas com a melhoria de expectativas
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Espera-se uma recessao econémica mundial em

2020 * Os indices PMI da Markit recuperaram em Maio, mas estao
ainda em niveis muito negativos, apontando para uma
Variacao do PIB 2018 2019 2020 recessao econdomica muitissimo dura, tanto nas economias
avancadas como nas emergentes. A Zona Euro observou
Global 3,7 29 -3,0 uma quebra do PIB de 3,1% yoy no 1T, enquanto a
economia americana caiu 4,8% em termos
Economias desenvolvidas 2,3 1,7 -6,1 anualizados; espera-se que a queda seja mais grave no
2T 2020.
EUA 2,9 2,3 -5,9
e As previsoes actuais sao de uma forte recessao econdémica
Zona EURO 18 12 -75 mundial com o PIB mundial a cair 3%. Por exemplo, o FMI
' ' ' prevé quebras de 7,5% e 5,9%, respectivamente, no PIB da
Alemanha 15 06 -07 Zona Euro e dos Estados Unidos, para o ano de 2020; porém,
€ necessario alertar que este cenario central ndo prevé uma
Economias Emergentes 5,0 37 -1,0 forte segunda vaga de infeccBes que, a ocorrer, podera

tornar as previsdes ainda mais negativas.

China 6,6 6,1 1,2 - . . .
* Nos ultimos dois meses, o petroleo tem vindo a recuperar, com
ffrica do Sul 07 02 -58 o novo acordo da OPEP+ a surtir efeitos na oferta e a procura
! ! ! lentamente a recuperar; tal como noutras varidveis, a
Previsdes compostas da Bloomberg manutencdo e reforco desta recuperagao estd pendente

da existéncia ou ndo de uma segunda vaga de infeccoes, e
na possibilidade de esta ser acompanhada de uma nova

politica de confinamento. . BF
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FOREX
Apos periodo volatil, Délar continua a perder Apos ter atingido minimos do iltimo ano em
terreno face ao Euro em 2020 Marco, a Libra vem recuperando face ao Délar
EURMUSD GBP/USD
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Rand vem recuperando face ao Délar desde

meados de Maio e Apds a volatilidade inicial, o Euro ganhou forca face

USD/ZAR ao Dolar nas altimas semanas, com a pandemia a ser
controlada mais rapidamente na Zona Euro do que nos
20,00 Estados Unidos; o pardevera continuar a reflectir a evolucio
da doenca mesmo tempo que as noticias de crescimento em
19,00 vérias geografias se confirmam como desanimadoras;
18,00 e A Libra continua a registar volatilidade, mas recuperou
bastante face ao ponto mais baixo, no pico da pandemia
17,00 no Reino Unido; o pais foi dos mais afectados a nivel
mundial, com 628 mortos por milhdo de habitantes, muito
16,00 acima dos EUA (362) e da Unido Europeia (296); nesse
sentido, a evolucdo da situaggo e o impacto na economia
15,00 britanica deverdo continuar a determinar o futuro da Libra.
14.00 * 0 Rand continua a reflectir as variacdes no apetite ao
’ risco global consoante o mercado — assim, com a
melhoria de expectativas face ao pessimismo mais
13,00 arreigado em Abril, a moeda recuperou significativa-
jun/19 set/19 dez/19 mar/20 iun/20

mente, mas estd ainda num patamar bastante mais
Fonte: Bloomberg fragil face a Fevereiro deste ano.
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ACCOES E DIVIDA

Os principais indices recuperaram em parte da As yields das economias avancadas
forte quebra registada devido ao Covid-19 estabilizaram desde inicio de Marco
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Depois das perdas, o valor das obrigacdes

soberanas dos emergentes recuperou e As accdes recuperaram bastante deste o seu ponto mais

Bdice baixo em Marco, ainda que com mais forga no caso dos
indices americanos; no caso do Eurostoxx e dos mercados

115 emergentes, regista-se ainda um nivel bastante inferior em
comparacao com ofinal de 2020.
110
e A yields de divida a 10 anos continuaram estaveis em
105 niveis muito baixes, um indicador da recessao que ja se
esta a manifestar a nivel mundial, apesar do suporte da
100 politica monetaria e fiscal e muitas geografias. O yield
japonés encontra-se pouco acima de zero enquanto que a
95 yield americana tem estado a variar entre 0s 0,7-0,8%.
90 ¢ 0 indice da J.P. Morgan de divida soberana de emergen-
tes recuperou hastante desde a quebra em Marco,
8 o o o o o - - suportado p.ela melhoria. das perspectiva.s de solvabili-
i i < & 8 8§ g 8 g dade de muitas economias em desenvolvimento. Porum
532 p 8B 3 ¢ E E 2 g8 E S lado, houve uma série de apoios de multilaterais (em particular,

do FMI) divulgados durante o periodo; ao mesmo tempo,
Fonte: Bloomberg materializaram-se efectivamente alguns mecanismos de
reestruturacdo ou moratéria de divida soberana; finalmente, a
relativa melhoria de perspectivas ajudou também a dar algum
suporte; mantém-se, ainda assim, um ambiente de elevado

risco para a divida soberana emergente. B F ﬁ
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DESTAQUE: 2 VAGA DE COVID-197?

A América do Norte tem a maior incidéncia, A América do Norte regista mais mortes per capita,
registando-se um aumento extraordinario na apesar da populacao mais envelhecida no
América do Sul desde o final de Maio. continente europeu
Casos por milhdo de habitantes Mortes por milhao de habitantes
+33% 9
5.000 4.509 +110% d00 +18% *gg;’
4.500 4125 250
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‘o0 +18% 3 385 207
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3.000 2565 166
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31/05 m22/06 Fonte: Our World in Data 31/05 u22/06

Fonte: Our World in Data

e A 19 de Junho, registou-se o maior aumento diario de casos de Covid-19, +178 mil, de acordo com a John Hopkins University:
renovada aceleracio nos EUA (+32 mil), e crescimento sem fim a vista no Brasil (+55 mil) e na India (+-15 mil), entre outros paises. Na verdade, Brasil, india,
e as partes dos EUA com renovado crescimento (Florida, Arizona, Texas, Califémia e outros) ndo estdo a passar por uma 22 vaga; estas zonas estdo a
passar agora por situagdes semelhantes aos paises europeus em Margo/Abril — ou seja, poderao ter comegado o desconfinamento demasiado cedo,
exactamente quandoa propagacao acelerou.Assim, a pandemia esta agora a ter o seu maior impacto na América do Sul, em partes dos
EUA menos atingidas no inicio, e pode estar a crescer hastante em zonas como a india. Tendoistoem conta, 0 optimismo econémico
nos vérios mercados podera ser exagerado, apenas justificado se esta nova fase ndo for acompanhada de confinamentos tdo apertados como noinicio
- permanece a divida se este sera o caso: por um lado, existe um maior conhecimento da doenca, com reconhecido efeito das mascaras na transmissao
e pelo menos um medicamento com efeito na mortalidade; além disso, hé paises onde a fatiga do confinamento o tornara pouco suportavel; ainda
assim, ha paises, como o Chile, que voltaram atras nas medidas. A normalidade completa tardara, sendo mesmo a vacina mais avancada
para o Covid-19, em fase final de testes (ha 8 vacinas na fase imediatamente anterior), da AstraZeneca e U. Oxford, devera ter as
primeiras doses disponiveis apenas no final de 2020.

* No continente africano, havia a 23 de Junho 315 mil casos e 8 mil mortes; em comparacao, Africa regista 229 casos por milho,
muito abaixo da Europa (3.026) e América do Norte (4.509); registam-se apenas 6 mortes por milhao, igualmente muito abaixo
da Europa (250) e América do Norte (259). Havendo duvidas sobre a capacidade de testagem em partes do continente, hd também razdes para
um menor impacto da pandemia em Africa (menor conexdo com economia global, populacido mais jovem, medidas apertadas de controlo de
fronteiras). Porém, é ainda bastante possivel que a doenca atinja o continente de maneira mais pronunciada, tendo em conta o impacto desfasado
noutras geografias, como a América do Sul - de facto, os nimeros tém crescido muito répido nas Ultimas semanas nalguns paises, ressalvando que se
mantém em patamares relativamente baixos.
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ANGOLA

ECONOMIA REAL

Recessao pelo quarto ano consecutivo,
com perspectivas negativas para 2020
Variagao yoy; contribuigao para a variagao anual; indice
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Brent Angola atingiu o valor mais baixo de
sempre no inicio de Abril
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Fonte: Bloomberg

Em Maio, producao petrolifera diaria registou
uma quebra de 16,4% yoy
Milhdes de barris diarios
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Fonte: MinFin, OPEP

¢ A perspectiva para a economia angolana é negativa em
2020, ainda que se levante alguma claridade no meio
das nuvens, com a subida do preco do Brent e o
aparente acordo para reestruturacao da divida com
entidades chinesas; em 2019, o PIB caiu 0,9%, sobretudo
devido a quebra na producéo petrolifera; em 2020, o impacto
dever-se-a principalmente a uma enorme quebra de receitas,
com impacto na economia ndo-petrolifera, que depende das
receitas do petréleo (em receitas do Estado e divisas para
suportar a actividade econdmica). Ainda assim, a redugdo no
volume de crude produzido (em cumprimento do acordo da
OPEP+) também levara a uma quebra na economia petrolifera.
A previsao do FMI prevé uma recessao de 1,4%, sendo que a
nossa expectativa é de uma quebra mais significativa.

e A producao esteve pouco abaixo dos 1,40mbd nos primeiros
meses de 2020; a partir de Maio, nota-se ja um decréscimo,

com a producdo entre Maio e Agosto a fixar-se algures entre
1,20-30mbd;
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EQUILIBRIO INTERNO E EXTERNO

Saldo Primario em 2019 manteve-se positivo em
6,5% do PIB
Percentagem do PIB
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Reservas Internacionais Liquidas reduziram
12,4% relativo a Dezembro de 2019

USD Mil milhées; meses de importagbes
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Balanca corrente voltou a registar superative em
2019, mas tera défice em 2020

USD Mil milhdes

2014: -3,7 2018: +7,4

2017:-0,6 .
2015:-10,3 2019: +5,1

2015:-3,1
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Balanga Corrente Fonte: ENA

e Angola alcancou pelo segundo ano consecutivo um
superavite orcamental positivo, registando em 2019
cerca de AOA 0,6 hilides (1,8% do PIB) . Osaldo primario
em 2019 foi positivo em 6,5% do PIB, o0 segundo ano consecuti-
vo de saldo positivo das contas mas ligeiramente abaixo do
registado no ano anterior (7,7%). Em 2020, esperamos um
retorno a um saldo negativo: a dimensao dependera da folga
existente no lado das amortizagdes, que depende do acordo
ainda em negociagdes com entidades chinesas, para uma
moratdria de pagamentos;

e A conta corrente teve um saldo positivo de 6,9% do PIB
em 2019; a halanca corrente devera voltar a valores
negativos em 2020, devido a diminuicdo do valor das
exportagdes petroliferas, estando o desempenho em 2021
totalmente dependente da evolugdo do preco do petréleo;
ainda assim, no 1T o saldo devera ainda ser positivo, em contrac-
iclocomorestodoano.

¢ As Reservas Internacionais Liquidas fecharam Maio
em USD 10,2 mil milhdes, valor mais baixo desde
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INFLACAO E FOREX

Inflagao homéloga com sétimo més consecutivo
de subida
variagdo homologa; variagdo mensal
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Venda do BNA aos hancos em Abril foi a mais
haixa desde 2005
USD Mil milhoes
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Desde inicio de Maio, 0 Kwanza ja depreciou 7%,
devido a escassez de divisas
USD/AQA
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e A inflacao homéloga continua a voltar a acelerar, tendo
atingido 21,8% em Maio, 0 7° més consecutivo de
subida, e o valor mais elevado desde Janeiro de 2018; ;
esperamos observar um crescimento continuado da inflacdo
nos préximos meses, coma inflagéo média possivelmente perto
dos 25% em 2020;

¢ 0 Kwanza tem continuado a perder valor, oscilando nos
ltimos tempos em niveis proximos dos USD/AOA
580-600, sofrendo com uma muito menor disponihilidade
de divisas, decorrente da quebra de receitas petroliferas;
no mercado paralelo, registou-se uma evolucdo semelhante,
estando a moeda a negociar perto de USD/AOA 740, segundo o
Kinguila Hoje - o intervalo entre o mercado paralelo e a taxa de
referéncia esta assim acima de 20%; comparando com a taxa de
venda dos bancos comerciais (que tem oscilado em tomo dos
USD/AOA 610-630), o intervalo fica abaixo desta marca.
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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 diminuir a um
ritmo mais brando do que a overnight
Percentagem
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Fonte: BNA

Desde o inicio do ano, a LUIBOR overnight
apresentou uma quebra de mais de 13 pp
Percentagem
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¢ A politica monetaria em 2020 tem suportado a liquidez,
com o BNA a reforcar a disponibilidade da cedéncia
overnight, tornando eficaz a Taxa BNA como regulado-
ra do mercado; além disso, 0 BNA criou igualmente umallinha
de AOA 100 MM para providenciar liquidez as empresas,
comprando titulos do tesouro detidos pelas mesmas, tendo ja
esgotado 58,5% dalinha;

¢ 0 reforco da cedéncia de liquidez do BNA trouxe a
LUIBOR overnight para um nivel abaixo da Taxa BNA; ao
mesmo tempo, as taxas mais longas registaram também uma
descida significativa, para niveis mais proximos do prazo mais
curto;
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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
AOAMil milhdes Percentagem
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Fonte: BODVA yield BT 1 ano Fonte: BFA
A yield da eurobond com maturidade em 2028
continua a descer apesar do Brent ter caido o De acordo com os dados da BODIVA, um total de ADA
Percentagem 89MM em titulos foram negociados em mercado em
31.50 Maio. Em média, foram transaccionados AOA 95MM por més
’ em 2020 (24MM acima do mesmo periodo de 2019).
26.50 e Em 2020, as taxas de curto prazo da divida interna

aumentaram, tendo registado alguma estahilidade
depois de se fixarem nos niveis actuais: os rendimentos
21,50 dosBilhetes do Tesouroa 1ano encontram-se neste momentoa
18,5%, quase 4 p.p.acima da média do ano passado (14,68%); as
taxas mais longas subiram nos Ultimos 2 meses, estando num
16,50 intervalo de 22,5-24,5%.

e As yields das Eurobonds voltaram a descer, tornando-se
11,50 um pouco menos provavel o cenario de default, com o
aumento do preco do Brent e uma maior probabilidade
de acordo de moratéria de divida com as autoridades
6,50 chinesas.
jun/19 set/19 dez/19 mer/20 jun/20

Fonte: Bloomberg

LJBFA

PRIVATE BANKING



CINI VAL IS IDAININAIY

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
milides de barris diarios usD
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* Desde o inicio do ano, o preco do petréleo observou uma enorme quebra: inicialmente devido as tensdes comerciais entre China
e EUA e depois como consequéncia da paralisacao da economia global devido a pandemia do Covid-19. Durante este periodo, o
preco do Brent chegou a cotar pouco acima dos USD 19, o que levou ao Governo a alterar o rumo da politica econémica e fiscal; iniciou-se
o processo de revisdo do OGE 2020, usando por base um preco médio de USD 35 por barril (menos USD 20 face ao OGE inicial).

¢ Em relacao ao volume de producao, os primeiros meses do ano mostraram alguma estahilidade em relacao ao mesmo periodo de
2019. Entre Janeiro e Maio deste ano, as exportacdes do crude angolano cairam apenas -0,5% yoy, com uma média de 1,38
milhdes de barris diarios (mbd). Com a entrada em vigor do novo acordo da OPEP, que prevé uma redugao conjunta de quase 10 mbd, é
esperado que a producdo angolana registe uma quebra significativa nos proximos meses. O relatério de Junho da OPEP veio confirmar uma
reducdo de 0.122mbd entre Marco e Maio para 1,280mbd (valor mais baixo desde Abril de 2017). Segundo as noticias veiculadas pela Reuters,
Angola devera exportar em Agosto uma média de 1,23 mbd (0.02 mbd abaixo da sua quota para este periodo estipulada pela OPEP+).

¢ No que corresponde aos investimentos previstos para 2020, o cenario macroeconémico mundial, que segundo o FMI prevé uma
recessao de 3% em 2020, obrigou as operadoras petroliferas a reverem as suas estratégias de investimento a curto e longo
prazo. A petrolifera francesa Total ja anunciou que nao ird perfurar pocos adicionais de momento; a italiana ENI, que no ano passado anunciou
a descoberta e perfuragéo de petréleo no Bloco 15/06, devera manter este projecto em standby; a Chevron decidiu cancelar varios contratos de
novos investimentos e seguird uma estratégia de gestdo de custos nos campos existentes. Esta suspensao dos investimentos petroliferos em
Angola, em conjunto com o declinio natural em alguns blocos (nomeadamente no Bloco 17), implica uma quebra no volume produzido. O
impacto far-se-4 sentir a curto prazo, mas também nos anos seguintes, ja que os novos investimentos sdo necessarios para compensar o nivel de
reducdo nos blocos mais maduros, que observardo um decréscimo significativo em qualquer cenario.

e A nivel fiscal, a quebra dos precos do petroleo levara novamente as contas para o vermelho: o OGE previa um saldo positivo em torno
dos 1,2% do PIB, mas o impacto da crise causara um défice orcamental entre os 4-5% do PIB.
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