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e Segundo o FMI, as expectativas para a economia mundial sao de uma forte
quebra devido as paragens geradas pelo Covid-19 e confinamento
esperando uma quebra do PIB global a volta de 5%;

e Nos mercados cambiais, 0 Euro manteve os ganhos de primeiro semestre face
ao Dalar, 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 superou os niveis pré Covid;

e No mercado petrolifero, o preco do Brent volto para niveis em torno dos USD 40;

e Apesar de haver vacinas em fase avancada de testes, devera ainda tardar a
sua distribuicao em massa.

ANGOLA

e A producao petrolifera continua em quebra, tendo registado minimos
historicos em Julho;

e A Balanca Corrente registou no 172020 um superavite de Usd 1,2 MM - em média
0 superavite foi de USD 1,3MM em 2019;

e A inflacao homéloga teve o 10° més consecutivo de subida atingindo os
23,4% em Agosto; a nossa expectativa é que esta continue a subir nos
proximos meses com uma inflacao média anual a rondar os 25%;

¢ Desde o inicio do ano, a Luibor Overnight teve uma quebra significativa,
estando em torno dos 13%;

e As yields domeésticas de curto prazo desceram em 2019, mas estao a subir
em 2020: a taxa a um ano subiu para os 19%;

e Os ratings atribuidos pelas maiores 3 agéncias deterioraram-se hastante com
a quebra significativa do mercado petrolifero, havendo agora um risco

consideravel de default.
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AMBIENTE ECONOMICO

Economia global a mostrar indicios de recuperacao 0 preco do petréleo recuperou rondando os USD 40
depois de quebras significativas desde Junho
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Espera-se uma recessao econémica mundial

em 2020 * Os indices PMI da Markit recuperaram, mostrando sinais de
recuperacao da economia global depois de quebras muito
Variagao do PIB 2018 2019 2020 substanciais. Note-se que os indices PMI apontam para
variacOes face ao més anterior. Na Zona Euro observou uma
Global 3,6 2,9 -49 quebra do PIB de 12,1% yoy no 2T, enquanto a economia
americana caiu 31,7% em termos anualizados;
Economias desenvolvidas 2,3 1,7 -8,0
e Em Junho, o FMI reviu as suas estimativas de crescimento
EUA 2,9 23 -8,0 para este ano tendo agravado as suas previsdes e
apontando para uma forte recessao econémica com o PIB
Zona EURO 19 13 -102 mundial a cair quase 5%. Entre as revisGes, o FMI agora
prevé quebras de 10,2% e 8%, respectivamente, no PIB
Alemanha 15 0,6 78 da Zona Euro e dos Estados Unidos, para o ano de 2020;
porém, é necessario alertar que este cenério central ndo
Economias Emergentes 45 3,7 3,0 prevé a vaga de infeccdes que podera ocorrer no Inverno do
hemisfério Norte.
China 6,7 6,1 1,0 i . . .
e 0 petréleo tem vindo a recuperar desde os minimos registados
g _ em Margo; com o novo acordo da OPEP+ a surtir efeitos na
Africa do Sul 08 0.2 8,0 oferta o preco estabilizou a volta dos USD 40 desde Junhg; a
Previsdes do FMI manutencao desta recuperagd@o esta pendente da existén-

cia ou ndo de uma segunda vaga de infecOes e da evolugéo
da procura nos préximos meses.
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FOREX
Euro a manter os ganhos face ao Délares ohtidos Libra esta a sofrer com novas ameacas negociais
durante a primeira metade 2020 de Boris Johnson
EUR/MUSD GBP/MUSD
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Rand um pouco menos depreciado agora face

ao pico em Abril ¢ Nos dltimos meses, o Euro tem mantido os ganhos face

ao Délar, tendo valorizado cerca de 5,8% desde o

USD/ZAR inicio do ano, com a pandemia a ser controlada mais
rapidamente na Zona Eure do que nos Estados Unidos;
20,00 o par devera continuar a reflectir a evolucio da doenca, ao
mesmo tempo que as noticias de crescimento em vdrias
19,00 geografias se confirmam como desanimadoras;
18,00 e Depois de uma quebra muito acentuada em Marcgo,
devido a grave situacao da pandemia no Reino Unido,
17,00 a Libra tem recuperado paulatinamente; voltou a
quebrar em Setembro depois de um novo revés nas
16,00 negociacdes com a Uniao Europeia, estando a perder um
pouco menos de 3% face ao Délar desde o final de 2019;
15,00
’ ¢ 0 Rand continua muito mais fraco do que no inicio do
14.00 ano (14,6% face ao Délar), reflectindo a aversao ao
’ risco que afecta os mercados emergentes, mas
recuperou ja 16,4% face aos minimos registados em
13’0{;”9 dezi19 mar/20 un/20 5t/20 Abril; esta recuperacdo deve-se, em parte, ao impacto

Fonte: Bloomberg apesar de tudo menos grave do que o previsto.
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ACCOES E DIVIDA

indice americano superou niveis pré pandemia; As yields das economias avancadas
demais indices recuperam paulatinamente estabilizaram desde inicio de Marco
indice Yield a 10 anos
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Depois das perdas, o valor das obrigacdes )
soberanas dos emergentes recuperou * As acgdes recuperaram bastante deste o seu ponto mais
bhaixo em Marco, com o indice americano a superar os

indice dados pré-pandemia; o indice dos mercados emergentes
tem registado um desempenho semelhante ao america-
15 no, recuperando mais rapidamente face ao Eurostoxx 50,
referente a economia europeia, particularmente afecta-
110 da pela pandemia.
105

e A yields de divida a 10 anos continuaram estaveis em

niveis muito baixes, um indicador da recessao que ja se

100 esta a manifestar a nivel mundial, apesar do suporte da
politica monetaria e fiscal em muitas geografias. O yield

85 japonés mantem-se pouco acima de zero enquanto que
. a yield americana tem estado a variar entre os 0,6-0,8%.

¢ 0 indice da J.P. Morgan de divida soberana de emergen-

85 ©>o 22 R RS 8 8 S 8 8 tes recuperou bastant_e desde a qughra em Marg_:g,

= g 33 S 35 =& @ T 3 S suportado pela melhoria das perspectivas de solvabili-

B3 88588 E 8 8 s28% dade de muitas economias em desenvolvimento. Por um

lado, houve uma série de apoios de multilaterais (em
particular, do FMI) divulgados durante o periodo; ao
mesmo tempo, materializaram-se efectivamente alguns
mecanismos de reestruturacdo ou moratéria de divida
soberana (entre eles a Iniciativa do G20).
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DESTAQUE: QUANDO TEREMOS UMA VACINA?

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 milhdo de habitantes
33% 5
5000 4500 +110% e +18% "3539"’
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4.000 250 231
' +18%  gagg 207
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1.000 +116%
o 106 229 50 #116%
s S m— 3 6
Europa América do Norte Ameérica do Sul Efrica 0 Europa América do Norte América do Sul Efrica
31/05 m22/06 Fonte: Our World in Data 31/05 m22/06

Fonte: Our World in Data

e Num esforgo sem precedentes no mundo farmacéutico, cientistas e empresas de varios pontos do mundo estao numa corrida para
conseguir uma vacina para o Covid-19 com a maior rapidez possivel, de modo a que a vida possa tomar um caracter mais normal-
izado. Segundo o tracker do New York Times, existem 40 vacinas em ensaios clinicos: destas, 9 estdo num Ultimo periodo de testes,
conhecido como Fase 3, em que as vacinas sao testadas em dezenas de milhares de pessoas, de modo a aferir a sua eficacia e seguranca.
Além disso, ainda que ndo haja resultados definitivos, 5 destas vacinas receberam autorizagdes para uso limitado na Russia, China e
Emirados Arabes Unidos.

e Ainda assim, o uso de vacinas generalizado devera ainda tardar: utilizando o exemplo de uma das vacinas em fase mais avancada,
da AstraZeneca e da Universidade de Oxford, as declaragdes de responsaveis da empresa apontavam para os primeiros resultados da
ultima fase de testes clinicos durante este més, com a possibilidade de se conseguir comecar a produzir a vacina algures no tltimo trimes-
tre do ano, mas sem certezas. Note-se que o objectivo seria produzir 3 mil milhées de doses, que seriam administradas a 1,5 mil milhes
de pessoas, ja que se prevé a necessidade de uma dupla dose por pessoa. Por um lado, isto significa que mesmo no melhor dos casos,
seriam necessarias mais vacinas serem aprovadas, sendo que outras nao prevém conseguir um nivel de producao tao elevado.
No caso da farmacéutica Moderna, a empresa prevé produzir 0,5-1,0 mil milhées de doses, o suficiente para 250-500 milhées de pessoas.
O mais provavel é que nem todas estas vacinas em fase mais avangada sejam aprovadas, o que aponta para que a distribuicao das
mesmas seja provavelmente muito desigual nos primeiros meses de existéncia. Por outro lado, segundo especialistas em vacinagao,
as exigéncias para a aprovacao de vacinas estao a ser relativamente mais baixas: enquanto num cendrio normal uma vacina teria
0 objectivo de prevenir completamente a infeccao, € possivel que sejam aprovadas vacinas que consigam “apenas” reduzir a severidade
da doenca e impedir mortes — assim, é possivel que, para as geografias em que se aplique a vacinacao, se reduza a mortalidade mas
aumenta a taxa da infeccéo, tornando ainda necessarias bastantes medidas de confinamento apesar da existéncia de vacinas.

e Neste sentido, o sentimento econémico estara assim muito dependente da quantidade e qualidade das vacinas que sejam aprova-
das, assim como do montante e rapidez de producao das doses.
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ECONOMIA REAL

Sentimento econémico aponta para uma quebra Apés acordo da OPEP, producao atingiu um minimo
mais acentuada no 2° trimestre de 2020 histérico em Julho
Variacéo yoy; contribuigdo para a variagao anual; indice Milhdes de barris diarios
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Brent Angola com quebra em Setembro, rondando e 0 Indicador de Conjuntura Econémica aponta para uma

valores perto dos US0 40 quebra bastante acentuada no PIB no 2° trimestre deste
usD ano - a economia caiu 1,8% yoy o 1T 2020. Trata-se do
30 trimestre consecutivo de declinio. Do lado do sector

o0 petrolifero, registou-se a menor quebra homoéloga desde
80 o final de 2017, com o sector a cair 1,7% yoy. Do lado da
economia nao-petrolifera, os nossos dados apontam para
70 a primeira quebra desde o 2° trimestre de 2018, em cerca
de 1,8% yoy. Para a totalidade do ano, o FMI prevé que o

60 PIB angolano ird contrair 4%.
50 e A producao petrolifera continua muito pressionada, tanto
pelo cumprimento do acordo da OPEP+ como pela falta
40 de investimentos — em Julho, o volume de producao
30 registou um minimo de 1,19 milhdes de barris diarios,
de acordo com as fontes secundarias da OPEP. Em
20 média, a producéo fixou-se em 1,34mbd de Janeiro a
Julho, uma quebra de 3,7% yoy segundo os dados do
10 MinFin. O preco do Brent estd a registar uma ligeira
set/17 mar/18 set/18 mar19 set/19 mar20 set/20 correc¢do em Setembro, cotando agora um pouco abaixo

Fonte: Bloomberg dos USD 40.
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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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E Saldo Orcamental

Reservas Internacionais Liquidas reduziram 18,2%
entre Dezembro de 2019 e Agosto de 2020

USD Mil milhdes; meses de importagbes
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Balanca corrente registou superative de USD 1,22MM
no 1T 2020

USD Mil milhdes
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Balanga Corrente Fonte: BNA

e No 1T2020, a bhalanca corrente apresentou um
superavite de USD 1,2 MM - em média o superavite foi
de USD 1,3MM em 2019. Do lado da balanga comercial de
bens, houve um reducéo de 25,3% yoy nas vendas de petrdleo
bruto e uma reducdo de 21,8% yoy nas exportacdes ndo
petroliferas; nas importacdes, registou-se um decréscimo de
48% yoy para USD 2345MM registando o nivel mais baixo
desde o inicio da série estatistica em 2012. Do lado dos servicos,
0 défice da balanca comercial de servigos reduziu em USD 0,57
MM (-27,2%). E esperada um agravamento dos nimeros para o
resto do ano que irdo contribuir para um défice na balanca
corrente em 2020, ainda que as importacdes de bens e servicos
estejam em quebra muito significativa.

¢ As Reservas Internacionais Liquidas fecharam Agosto
em USD 9,58 mil milhdes, valor mais baixo desde
inicio da série em finais de 2011. Desde o Inicio doano,
as Reservas Interacionais Liquidas perderam cercade USD 2,13
MM (-18,22% ytd); a necessidade de conter o dedlinio nas RILs
justificaafalta de intervencdo do BNA, permitindo umaacentua-
da depreciacdo.
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INFLACAO E FOREX

Inflacao atingiu em Agosto valor mais alto Desde o inicio do ano, o Kwanza ja depreciou
desde Dezembro 2017 cerca de 22,3%
variagao homéloga; variagao mensal USD/AOA
45% 4,5% 800
40% 4,0%
35% 3,5% 700
30% 3,0% 600
25% 2,5% 500
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5% ‘ | 200
0% 0,0%
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e Mensal (ELD) === Homéloga (ELE) Oficial Mercado paralelo
Fonte: INE Fontes: BNA, Kinguila Hoje, Angola Forex,

Venda do BNA aos bancos em Agosto

foi a mais baixa desde Abrll e A inflacao homéloga continua a acelerar, tendo atingido

23,4% em Agosto, o 10° més consecutivo de subida, e o

USD Mil milhdes valor mais elevado desde Dezembro de 2017; esperamos

2,5 observar um crescimento continuado da inflacdo nos
proximos 4 meses, com a inflacdo média anual préxima
dos 25% em 2020;

2,0

¢ 0 Kwanza tem continuado a perder valor, oscilando nos

Gltimos tempos acima dos USD/AOA 600, sofrendo com
1,5 uma muito menor disponibilidade de divisas, decorrente
da quebra de receitas petroliferas; no mercado paralelo,
registou-se uma evolucdo semelhante, com o dodlar a
atingir pela primeira vez USD/AOA 800 estando, segundo

0s websites consultados— o intervalo entre o mercado
paralelo e a taxa de referéncia esta assim acima de 30%;
‘ | | | comparando com a taxa de venda dos bancos comerciais

| | (que tem oscilado em torno dos USD/AOA 610-6620). 0
0,0 desempenho do Kwanza devera inverter-se com a entrada
ago/17 fev/18 ago/18 fevi19 ago/l9 fevi20 ago/20 de financiamento externo apés a avaliacdo positiva do
FMI, com o desembholso de montantes do Fundo e de
= Divisas vendidas Fonte: BNA outras instituicdes, constituindo fortes entradas de

divisas no pais.

1,0

0,

wu
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TAXA DE JUROS

Apesar da manutencao da Taxa BNA, a politica
monetaria tem fomentado a liquidez

Percentagem
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Taxa de Referéncia Fonte: BNA

As outras taxas da LUIBOR estahilizaram
desde finais de Junho
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Fonte: BNA

A LUIBOR overnight esta em quebra desde o Inicio
do ano, estando em torno dos 13%
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Source: BNA

e 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, o BNA aumentou em mais
AOA 100 MM a linha para providenciar liquidez as empre-
sas, comprando titulos do tesouro detidos pelas mesmas,
tendo ja gasto quase a totalidade da linha; mais recente-
mente, o BNA implementou uma taxa de custddia a
cobrar pelo excesso de liquidez que os bancos deposi-
tam junto do banco central, incentivando assim a
banca a fazer circular esse dinheiro.

® Depois duma primeira quebra da LUIBOR overnight com o

suporte de liquidez relacionado com a cedéncia
overnight, a introducao da taxa de custddia levou a uma
nova quebra da taxa para valores bem abaixo da Taxa BNA
(15,5%), negociando em torno dos 13%; as taxas mais
longas tém respondido de maneira mais contida;
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MERCADOS FINANCEIROS

Entre Janeiro e Agosto a divida soberana negociada
foi de AOA 822, 7 MM (+45,8% yoy)

AOAMil milhdes
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Fonte: BODIVA

A y/eld da eurobond de 2028 estahilizou a volta
dos 11%desde o Inicio de Julho

Percentagem
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DA INTN

Desde o inicio do ano com novas emissoes de BTs,
a taxa de juro ja subiu 4,0 p.p. para 19,0%

Percentagem
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e De acordo com os dados da BODIVA, um total de AOA
87,8MM em titulos foram negociados em mercado em
Agosto. Em média, foram transaccionados AOA 102,8MM
por més em 2020 (30MM acima do mesmo periodo de 2019).

e Em 2020, as taxas de curto prazo da divida interna
aumentaram, tendo registado alguma estabilidade
depois de se fixarem nos niveis actuais: os rendimentos
dos Bilhetes do Tesouro a 1 ano encontram-se neste momen-
to a 19%, mais de 4 p.p. acima da média do ano passado
(14,68%); as taxas mais longas subiram nos ultimos meses,
estando num intervalo de 22,5-24,75%.

e As yields das Eurobonds encontravam-se estaveis entre
os 10-12%, tornando-se 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 chinesas, e a expectavel
aprovacao da avaliacao do FMI.
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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
Yield da Eurobond com maturidade em 2028, em percentagem Notagdes de rating
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Fonte: Bloomberg Moody's —SEP Fitch Fonte: Bloomberg

* 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.

LIBFA

PRIVATE BANKING



CINI VAL IS IDAININAIY

LIBFA

PRIVATE BANKING

Esta publicagdo destina-se exclusivamente a circulagdo privada. A informacéo nela contida foi obtida de fontes consideradas fidveis, mas a sua precisdo ndo 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 aposi¢do do BFA nos mercados referidos. O BFA, ou qualquer
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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