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EDITORIAL

NOVA SERIE ESTATISTICA DO PIB REPOSICIONA AGRICULTURA

A economia é, de forma sobejamente sabida, uma ciéncia inexacta. Hd sempre um grau de incerteza e de possibilidade de correc¢ao
nas estatisticas, e é certamente errado pensar que o sucesso na ciéncia econdmica reside na previsdo exacta, a décima, ou na
estatistica correcta, sem correccdes posteriores. Ndo tendo eliminado a incerteza, reduzi-la tem um enorme valor: para quem decide
politicas, para quem estuda o pais, para quem reporta a realidade, e principalmente para os gestores que tomam decisdes nas
empresas.

Nesse sentido, a nova série estatistica dos dados do PIB do INE é bem-vinda. Na nossa éptica, a principal conclusdao que se apresenta
neste dados é a maior importancia relativa do sector agricola na economia angolana. Avaliando em Kwanzas, no seu valor nominal, nos
ultimos 4 trimestres, a Agricultura valeu 20,1% do PIB angolano. A primeira vez acima dos 20,0% e acima de qualquer outro sector de
forma individual. Acima dos 19,3% representados pelo sector do Comércio, e acima dos 18,5% que representa o sector do petrdleo.
Podemos e certamente devemos relativizar estes dados, ao relevar que, no que toca a receita fiscal, os impostos petroliferos
continuam a representar cerca de 2/3 do total. E portanto, para a saude fiscal do Estado, a Agricultura ndo é (ainda) um sector com
muito peso. Mas se falarmos de sustentabilidade da economia, a contribui¢cdo do sector agricola ja serd, em certo sentido, compardvel
com o sector petrolifero. Sim, as exporta¢des agricolas sdao completamente residuais. No entanto, pensemos que a grande maioria dos
AOA 21 bilides (B) de PIB agricola acumulado nos ultimos 4 trimestres sdo importacdes evitadas por producdo doméstica. Se
pensarmos que as importagdes de bens angolanas no mesmo periodo foram de mais ou menos AOA 13B, facilmente se entende que
poderiam ser bastante mais significativas.

O outro ponto relevante é a divida: com estes novos nimeros, a divida angolana em percentagem do PIB, tal como calculada pelo FMI,
terd chegado abaixo dos 60,0% no final do ano passado, mais concretamente, 56,4% do PIB, provavelmente nos 55,2% no 1T 2025.
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Janeiro

Tomada de posse do presidente Norte Americano;
Forum Econdmico Mundial, em Davos;

FMI prevé crescimento mundial na ordem dos 3,3% em 2025.

Fevereiro

Aprovacgao do Plano Anual de Endividamento;

Autorizagdo para a emissao de Eurobonds no montante de até
USD 3,0mM;

Autorizagao de um acordo individual de Financiamento entre
Angola e a China National Aero-Technology & Export Co. — CATIC

Marco

Redugdo da taxa de Juro da Facilidade Permanente de Absorgdo de
Liquidez para 17,5%;

Aprovagdo da Adesao de Angola ao Protocolo de Emprego e
Trabalho da SADC.

Abril

Assinatura de contractos de partilha de produc¢do entre ANPG e
outras empresas;

Imposicdo de Tarifas a exportagdes por parte dos Estados Unidos;

Acordo de Financiamento entre Angola e Deutch Bank para
apetrechamento de infra-estruturas académicas.

Maio

Fundo Monetario revé em baixa previsdes de crescimento
mundial;

Tesouro Nacional coloca a disposi¢ao do mercado cambial cerca
de USD 469,1 milhdes no 1T;

Fitch mantém o rating de Angola em B- com perspectiva estavel.

Junho

Emissdo de Green and Social Bonds para financiamento de represas
no Namibe;

Financial System Assessment Program avalia estabilidade e
transformagdes do sistema financeiro nacional.
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Julho

02 e 03: Reunido do BCE

10 a 13: 72 Reunido Semestral de Coordenacdo da Unido Africana;
18: Férum Banca/ Expansao;

22 a 27: Feira Internacional de Luanda;

Agosto

13: Oil Market Report/ IEA;
06 a 08 : CEBRA Annual Meeting

Setembro

03 e 04: IV Conferéncia e Exposi¢ao Angola Oil &Gas
16 a 17: Reunido do FED;

18 a 19: Reunido do CPM;

29 a 02 Outubro: Sibos.
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Angola

Da China para Londres: perfil da divida em
mudanca;

O mercado cambial tem mostrado relativa
estabilidade nos dltimos meses;

Taxas de juro no mercado de divida sofreram
uma queda significativa em 2024;

Divida publica angolana avaliada em
Doélares situou-se em torno dos USD
64,8mM, mais USD 2,2mM face ao final de
2024;

Economia angolana registou um
crescimento na ordem dos 3,5% no
1T2025;

Balanca corrente encerra o 1T25 fixada
nos USD 601,6 milhdes, uma reducdo em
torno dos 71% (-1,4mM) face ao mesmo
trimestre de 2025

Internacional

m Tensdes no médio oriente reduzem
trdfego no canal de Suez;

m Paises africanos ainda apresentam
perspectivas de crescimento solidas,
entretanto, permanecem sujeitas a
grandes pressodes;

= Hauma guerra silenciosa a ocorrer nas
cadeias globais de valor;

m As tensdes comerciais nao foram
suficientes para travar o crescimento
econdmico no 1T2025;

m O que tao raro tém as “terras raras”?

m Os mercados de dividas tiveram desde
0 inicio do ano um comportamento
muito volatil, em resposta a tantas
incertezas.
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MERCADO CAMBIAL

Cambio do Kwanza face ao Délar e Euro
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m O mercado cambial tem mostrado relativa
estabilidade nos ultimos meses, com o Kwanza a
negociar em torno dos 912 por délar. A diferenca
entre o mercado formal e o paralelo diminuiu, mas
ainda é significativa, situando-se entre 18,0% e
21,0%, segundo dados a que tivemos acesso.

m As nossas estimativas apontam para um
crescimento em torno dos 2,6% yoy da oferta de
divisas nos primeiros cinco meses do ano. O nivel
actual é ainda insuficiente para cobrir a procura
crescente por moeda estrangeira, o que tem
gerado um backlog estimado em tordo dos USD
750 a USD 850 milhdes. A oferta tem sido
sustentada sobretudo pelas operadoras
petroliferas e diamantiferas, com o Minfin a actuar
de forma intermitente. As vendas das petroliferas
e diamantiferas cresceram 3% yoy e 10% vyoy,
respectivamente.

m E bastante provavel que o Minfin n3o consiga
manter o mesmo ritmo de vendas do ano passado,
num contexto de tendéncia de quebra na
produgdo petrolifera e pregos do petréleo nao
favordveis que foram resultado das tarifas
aplicadas pelo Presidente Donald Trump,
causando, por arrasto, aumento das yields das
eurobonds angolanas. Tudo isso em conjunto
podera impactar negativamente as receitas
cambiais nos préximos periodos.

* Legenda do grafico inferior a direita: Dados a partir de Janeiro de 2024 sdo estimativas do BFA
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Taxas Luibor nos varios prazos Operagoes de permuta de liquidez

= Nos ultimos meses, o mercado tem permanecido

amplamente liquido, muitos bancos a ceder
Percentagem AOA Mil Milhes excedentes ao BNA, enquanto apenas alguns
40% 3.000 recorrem ao interbancario em busca de liquidez
2.500 pontual. Em diversos momentos, os leilGes de

30% A

2.000 repos tém registado procura superior a oferta, o

20% N que é um sinal claro da existéncia de liquidez
0 1.500 : . N
confortdvel no sistema. Esse cendrio é

10% 1.000

corroborado pelos dados recentes do BNA. Em

500 Maio deste ano, as transacgdes em OMA atingiram
0% o Q‘ '\, ’1« 0’ b" % AOA 3,4B, enquanto o volume de operagdes de
AU A A\ A A A T e T T T L L LD NN Facilidade de Absorg3o de Liquidez (FAL) voltou a
DA A S A 28 93dgg9gdggdgaad
Overnight 3 meses g i =k % ] *g' § g § @ E _r.‘; g fixar em torno dos AOA 2,7B. As taxas de juro do
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mercado monetario interbancério reforgam esse
Principais taxas de politica monetdria

~ diagnéstico. A taxa overnight, principal referéncia
Operagoes de mercado aberto )
do segmento, registou uma queda acumulada de
| | 244pbs no ano.
Percentagem AOA Mil Milhdes . .
4.000 m Do lado da politica monetaria, o BNA tem actuado
40% 3.500 de forma activa para gerir o excesso de liquidez no
30% 3.000 sistema, recorrendo predominantemente as OMAs
20% j 2.500 e a disponibilidade da Facilidade de Absorgdo de
° | 2.000 - .
1500 Liquidez. No entanto, desde Janeiro observa-se um
10% 1'000 movimento de liberalizagdo de liquidez,
0% , , , , , ) 500 nomeadamente através da redugdo do coeficiente
NG o $ G VY - L de reservas obrigatdrias.
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Fontes: BNA, Calculos BFA
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Curva de yields do Kwanza Colocagées de divida por més Colocagdes de divida por prazo em 2025
|
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m Até ao momento, o Tesouro Nacional ja emitiu cerca de AOA 1,4B em titulos no mercado primario doméstico este ano, o que representa aproximadamente 31,0% do
montante previsto no PAE 2025. Desse total, cerca de 47,0% correspondem a emissées de curto prazo (BTs), enquanto os restantes 53,0% referem-se a OTs. O Ministério das
Finangas tem mantido emissdes regulares de BTs com prazos de 182 e 364 dias, bem como de OTs com maturidades de 3 (prazo residual de um ano, sinalizando necessidades de
tesouraria de curto prazo), 4 e 5 anos. Em termos de volume, os BTs de 364 dias tém sido os mais procurados, com colocagdes acumuladas em torno de AOA 600 Mil Milhdes
(mM), destacando-se dos demais instrumentos. No que respeita as OTME, o Tesouro ja colocou cerca de USD 263,5 milhdes, equivalente a 74,0% da meta anual, dos quais USD
79,4 milhdes foram captados no ambito da operagdo Green and Social Bonds (GSB). Esta operagdo, realizada em formato bookbuilding, contou com maturidades de 5 e 8 anos e
yields entre 5,0% e 7,0%, superando em 23,0% o valor inicialmente previsto. As emissdes GSB tém como objectivo o financiamento da construcdo e reabilitacdo de 43 represas
na provincia do Namibe.

m A curva de yields do Kwanza mantém-se ascendente, reflectindo uma compensagdo crescente pelo risco e pelo prazo. As taxas de juro para os titulos de curto prazo sdo

visivelmente inferiores as dos prazos mais longos, o que reflecte tanto a percepgdo de risco como a estratégia do Tesouro de alongar a maturidade da divida com emissdes de 7
e 10 anos que ainda devem ocorrer ao longo do ano, conforme previsto no PAE.

Fontes: BODIVA, Curvas de rendimento até 10/06/2025
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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 Milh&es

|
Percentagem
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= O mercado secunddrio de titulos tem registado uma desacelera¢do nos volumes transaccionados nos tltimos meses, reflectindo alguma retrac¢do da actividade na BODIVA.
No 2T2025, o total de transacg¢des atingiu cerca de AOA 817mM - 10,0% inferior aos AOA 908mM registados no mesmo periodo do ano anterior. Esta quebra interrompe uma
tendéncia de recuperagdo observada no final de 2024 e no primeiro trimestre do ano. A analise por ambiente de negociacdo revela uma dinamica divergente. As negociagdes em
ambiente bilateral - tradicionalmente responsaveis pela maior fatia do volume negociado - cairam 14,0% em termos homdélogos no 2T, reflectindo possivelmente uma menor

procura de grandes investidores institucionais ou um ajustamento estratégico das carteiras. Em contrapartida, o ambiente multilateral registou um crescimento de 13,0%,
sugerindo maior dinamismo com um aumento de participagdao de pequenos e médios investidores.

Do ponto de vista da estrutura de rendimentos, a curva de yields do Kwanza no mercado secundario continua a apresentar uma inclinagdo positiva, embora relativamente
estavel, com as taxas mais longas a situarem-se em torno dos 20,0% ao ano, enquanto 0s prazos mais curtos oscilam entre 10,0% e 15,0%. Ja a curva de yields das OT-TX
(obrigagdes do Tesouro indexadas a taxa cambial) mostra um perfil semelhante, com as yields a aumentar com o prazo e a estabilizarem entre 6,5% e 7,5% nos prazos de 3 a 4
anos.

Fontes: BODIVA, Curvas de rendimento até 10/06/2025
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Volume de crédito e evolugdo
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= Em Maio, o volume de crédito ao sector privado em moeda nacional fixou-se em cerca de AOA 5,5mM, representando um crescimento nominal de 24,9% yoy - cerca de

AOA 1,1mM adicionais. O crédito ao sector publico registou uma expansdo mais acentuada, de aproximadamente 69,0% yoy, atingindo os AOA 656mM. Na analise por sector,

observaram-se crescimentos expressivos no crédito a administragdo publica e a industria extractiva, de 26,9% e 25,4% yoy, respectivamente. Em contraste, o crédito as

actividades de hotelaria, imobilidria e industria transformadora cairam 46,4% yoy, 15,1% yoy e 11,1% yoy, respectivamente.

m O custo médio do crédito manteve-se elevado, em torno de 28,7% em Maio, significativamente acima dos 23,6% registados no mesmo més do ano anterior. Esta subida reflecte,
em parte, o aumento da Luibor, que avangou cerca de 244 pontos base face ao periodo homdlogo, bem como a revisdo em alta dos pregdrios bancarios. Embora os niveis
actuais da taxa de juro estejam abaixo dos picos observados em Outubro passado, permanecem elevados ainda em parte devido a rigidez inflaciondria. A tendéncia de
desaceleragdo da inflagdo, aliada a perspectiva de uma politica monetaria mais acomodaticia, pode abrir espago para uma redugao das taxas do MMl e, por arrasto, das taxas de

juro do crédito nos proximos meses.

Fontes: BNA, Calculos BFA

*Legenda do gréfico a direita: Crédito a habitagdo (CH); Descobertos bancérios (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 L .
= No primeiro trimestre, a divida publica avaliada
| em délares fixou-se nos USD 64,8mM, mais USD
USD Mil Milhdes Percentagem do PIB 2,2mM face ao final de 2024. A extens3o da divida
0 140% foi sobretudo influenciada pelo crescimento da
5 120% divida interna que saiu de USD 14,7mM para USD
16,9mM. A divida governamental externa tem
70 100% .
0% estado a rondar os USD 45mM ja desde o 2T2024.
0
65 0% Estimamos que a divida publica represente cerca
60 40; de 55,0% do PIB, uma quebra de 5,7pp face ao
55 ? final de 2024. Contudo, esta redugdo no peso da
20% o . . .
50 divida foi fundamentalmente influenciada pelo
0%
E s E 55 5B 55 %5 |5 ’ E ek el el B PIB, que passou agora a ser calculado
2020 2021 2022 2023 2024 D 2020 2021 2022 2023 202 b considerando 2015 como ano base trazendo um
PIB ligeiramente maior.
Divida publica externa por tipo de credor Divida doméstica titulada m O stock de divida publica externa fixou-se em
USD 48,6mM no 1T, um aumento de USD 1,8mM
| |
R - face ao trimestre anterior. Actualmente, a divida
USD Mil Milhdes AOA Bilides . .
70 para com as entidades chinesas representa 29,0%
15 .
60 14 do total, um peso ainda elevado, mas
50 13 substancialmente inferior ao pico de 54,0%
0 12 verificado em 2017. A divida registada nos
30 ié mercados de Londres - composta essencialmente
20 9 por Eurobonds e outros tipos de instrumentos -
10 8 voltou a crescer, aumentando em USD 1,5mM
0 7 para USD 15,1mM no 1T. Com isso, os mercados
g de Londres tornaram-se a principal fonte de
E 5B 5B 5 55 5|5 financiamento externo de Angola, representando
M China Reino Unido M Organizagdes Internacionais Outros 2020 2021 2022 2023 2024 |2 31,0% do total.

Fontes: Ministério das Finangas, BNA, Célculos BFA
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EXECUCAO ORCAMENTAL

Despesa fiscal por sector Despesas previstas e executadas por
sector m Nos dultimos trimestres, observamos uma
expansdo significativa nas despesas relacionadas
AOA Mil MilhGes AOA Biliges a juros da divida. Este é o segundo trimestre
%.2(5)8 220 consecutivo em que 0s juros mantém-se em torno
1.250 180 de AOA 1,0B, valor ligeiramente inferior ao
légg 120 registrado nas despesas de investimento.
800
(5538 60 = Do lado da despesa primaria (a que exclui as
350 0 operagdes de divida) foram executados cerca de
200 © c Q0 2 9 3 "
50 9 S g § o= AOA 3,4B. Do total, o grau de execugdo das
w U G
; ﬁ % e ’§§ despesas relacionadas ao Sector Social foi de
2022 2023 2024 25 < e 5 g_g 19,6% nos primeiros trés meses do ano. Nos
> a i
Defesa e Seguranca B Educagdo e Saude @ Assuntos  Econdémicos, foram gastos em

. (%]
W Juros da divida B Investimentos H Previsto (2025) ~ MExecutado (172025) combustiveis cerca de AOA 230,3mM (34,7% do

® Transferéncias .
valor previsto).

Fue::%gizgzti;?él;eras e ndo-petroliferas em Receitas petroliferas e ndo-petroliferas = As receitas arrecadadas apresentaram um
| | crescimento expressivo de cerca de 71,0% yoy,
Percentagem da divida AOA Mil Milh&es totalizando AOA 6,1B. Este crescimento foi
60% 7,0 impulsionado principalmente pelas receitas de
50% 6,0 capital, que alcangaram AOA 2,7B, um aumento
40% 5,0 substancial em relagdo aos AOA 217mM
30% 4,0 registrados no mesmo periodo de 2024. As
20% 3,0 receitas correntes também cresceram, +2,0% yoy,
10% 2,0 impulsionadas pela expansdo dos impostos ndo
0% 1,0 petroliferos, que cresceram cerca de 13,6%,
ERESERESERFSSERESE 0,0 enquanto os impostos petroliferos sofreram uma
2021 2022 2023 2024 |25 ERESERREISERESIER R BlS leve retrac¢do de aproximadamente 4,6%.
= Receitas ndo-Petroliferas % Divida Interna 2021 2022 2023 2024 25
Receitas Petroliferas % Divida Externa — Receitas Petroliferas Receitas ndo-Petroliferas

Fontes: Ministério das Finangas, BNA, Célculos BFA
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Divida publica externa total

DA CHINA PARA LONDRES: PERFIL DA DiVIDA EM MUDANCA

USD mil milhdes

= Nos ultimos trimestres, temos assistido a uma mudancga gradual e relevante na estrutura da divida externa,

60 reflectindo um reposicionamento paulatino das fontes de financiamento. A China, que historicamente ocupava

50 o lugar de maior credor, perdeu essa posi¢do para o Reino Unido, devido sobretudo a divida internacional em

40 Eurobonds, registada nos mercados de Londres. Ainda assim, a China mantém uma presenca significativa como

10 o segundo maior credor. Na nossa opinido, essa mudanga reflecte ndo apenas dinamicas de mercado, mas
0 também potenciais factores estratégicos e geopoliticos que comegam a redefinir o mapa financeiro do pais.

10 m Com uma presenga crescente de Eurobonds e outros instrumentos financeiros emitidos nestes mercados,

0 Angola passa a depender cada vez mais de investidores privados globais, o que altera significativamente o perfil

% % E % % g % § § E E § § de risco e de exposi¢do cambial. A divida a entidades chinesas, que durante anos sustentou grandes projectos

g gggggegegegeggegee de infra-estrutura no pais, estd gradualmente a perder peso - a participagao da China, que chegou a representar

54,0% do total da divida externa em 2017, caiu agora para 29,0%, removendo o pais asiatico da posi¢ao de

Peso da divida por pais de origem maior credor pela primeira vez desde 2012. Em contrapartida, a divida registada no Reino Unido aumentou para

USD 15,1mM no 1T2025, assumindo 31,0% do total - uma mudanga que sinaliza a abertura de Angola ao
|
financiamento internacional privado. A divida a entidades norte-americanas e com organizagdes internacionais
Percentagem p . . A . . ~ .
também apresentou crescimento, consolidando uma tendéncia de diversificagdo de credores. A divida para
[
60% com os EUA subiu USD 500 milhdes, situando-se agora em USD 4,8mM. Por outro lado, o stock total da divida
50% L . - .
’ externa angolana atingiu USD 48,6mM no 1T, revertendo a trajectoria de queda que vinha desde 2023.
40%
30% m Por tras dessa mudanga esta a necessidade de reduzir a concentragdo de riscos e de adaptar a estratégia de
20% financiamento a um novo contexto politico e econdmico. Essa diversificagdo oferece oportunidades, como
10%

_/____/W/-’_’/’_’_/ maior liquidez e acesso a investidores globais, mas também desafios, como maior exposi¢do a volatilidade dos
0%

o6~ o0 O u N ;o i mercados financeiros e as oscilagdes das taxas de juros. Serd que Angola mantera essa tendéncia de redugdo da
A 94 4 4 4 94 4 4 NN a . A , . .
TT T T T TT o s Tt oo dependéncia chinesa ou poderd voltar a buscar recursos na China em momentos de necessidade de
E E EEE EE E E E E E E

financiamento para grandes projectos? A resposta dependerd da evolugdo da economia doméstica, das
Reino Unido China EUA necessidades de financiamento do pais e das dindmicas geopoliticas que moldam o relacionamento com
parceiros estratégicos como China, EUA e mercados globais.

Fontes: BNA, Ministério das Finangas

Reino Unido: trata-se essencialmente de eurbonds e outros instrumentos que sdo detidos por investidores em geografias diversas
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= No 1T2025 a economia angolana cresceu 3,5% yoy, um avang¢o de 0,9pp em relagdo ao trimestre anterior. A economia petrolifera contraiu pela segunda vez consecutiva e retirou

neste trimestre 1,0pp a taxa de crescimento geral da economia. A economia ndo petrolifera registou um avango de +2,4pp para 5,7% yoy neste trimestre. Nos Ultimos trimestres, o

crescimento da economia angolana tem sido impulsionado pelo sector dos Diamantes & Minerais, e o 1T2025 ndo foi excepgdo. Este sector voltou a crescer na faixa dos 50,0%,

impulsionado pela consolidagdo da mina do Luele, que tem sido a principal responsavel por uma média de crescimento de cerca de 57,0% desde o 272024, colocando o sector na

linha de frente dos principais impulsionadores do crescimento da economia.

m De acordo com dados da ANGP a produgdo petrolifera no 1T situou-se em torno dos 1,1 milhdes de barris dia (mbd), o que corresponde a uma quebra de 6,3% yoy, reflectindo

as dificuldades que o sector enfrenta, nomeadamente os constrangimentos operacionais e as oscilagdes na produgdo. Por outro lado, a produgdo de gas registou um crescimento

de 3,3% yoy, atingindo 2,7 milhGes de pés cubicos (mpc). Contudo, a média mdvel de seis meses mostra uma tendéncia clara de queda na produgdo petrolifera, enquanto o gds

apresenta uma tendéncia de crescimento que, naturalmente, ndo compensa a quebra do crude, ja que este representa perto de 90,0% do valor do sector petrolifero.

Fontes: INE, OPEP,EMIS
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ECONOMIA PETROLIFERA E NAO PETROLIFERA

Producdo e exportacgao de crude PIB petrolifero PIB ndo-petrolifero
Milhdes de barris diarios Variagdo homologa real Variagdo homologa real
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m  Entre Janeiro e Maio, a produgdo petrolifera fixou-se, em média, nos 1,04 mbd, o que representa uma quebra de 7,2% face ao periodo homélogo. Desde o inicio do ano, a

produgdo tem registado comportamentos mistos, sendo Fevereiro o més com o maior nivel de produgdo, 1,07 mbd, e Abril, em sentido inverso, o de menor produgdo, com apenas
1,00 mbd. De modo geral, o declinio da produgdo petrolifera pode estar associado tanto a questSes naturais quanto a retrac¢do de investimentos no sector nos ultimos trimestres. Do
lado das exportagdes, estas também registaram uma queda considerdvel, influenciadas pela descida do preco do barril de petrdleo, que se situou, em média, nos 72,9 USD (-11,1%
yoy), arrastando as receitas médias de exportagdo para USD 2,3mM, abaixo dos USD 2,8mM registados, em média, no mesmo periodo do ano anterior.

De acordo com dados do INE, no 1T2025 a economia ndo-petrolifera continuou a crescer de modo resiliente em quase todos os sectores. Os Diamantes e Minerais, Comunicagoes
e Administragdo Publica foram as que mais cresceram com +51,4% yoy, +26,7% yoy e +14,0 yoy, respectivamente, contribuindo juntos para adicionar 2,6pp a taxa de crescimento
geral da actividade econémica. Em contrapartida, Alojamento e restauragdo (-2,5% yoy) e Intermediagdo Financeira e Seguros (-0,6% yoy) foram os Unicos sectores a registarem

contracgdes.

As nossas estimativas relativamente ao crescimento da economia angolana sofreram ligeiras revisGes, tendo em conta o actual cenario global e as perspectivas de evolugao dos
diferentes sectores de actividade. Em concreto, as nossas projec¢des apontam para um crescimento da economia entre 1,6% e 2,1%.

Fontes: INE, BFA célculos
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INDICE GERAL DE PRECOS

Inflagdo nacional Inflagao por classes Inflagao, M2 e taxa de cambio
|
Percentagem Variagdo homologa Percentagem
35% 3,5% 60% 100%
30% 3,0% 50% 75%
25% 2,5% 40% 50%
20% 2,0% 30%
15% 1,5% 20% 5%
10% 1,0% 10% 0%
5% 015% 00/0 T T T T T T T T '25%
0% 0,0% A W@ WO D D WD O
ARV AR AR R AR IR 50%
A VRS ™ RO A AT AV A A A AN 50%
A N G A TS ELEEL N ® 9 9 oo M gow
& & & & & & & ) - ) . . > > > S S S S S =
——— Alimentagdo e bebidas ndo alcodlicas € © © ® ® ® ®©@ © ©
x . = . , € 1S € 1S € € € € €
I Inflagdo Mensal (dir.) Inflagdo Homdloga (esq.) Saude -
Bens e servicos diversos Inflagdo YoY M2 YoY AOA/USD

= Em Maio, a inflagdo homdloga nacional fixou-se em 20,7%, aproximando-se do nivel menos elevado desde Dezembro de 2023. A inflagdo tem seguido uma trajectdria de
desaceleragdo desde a segunda metade do ano passado, reflectindo a tendéncia aumentos mensais mais moderados no indice de Pregos no Consumidor Nacional (IPCN). No més
em andlise, o IPCN registou uma variagdo mensal de 1,2%, o que representa uma desaceleragdo de 0,2pp face ao valor observado em Abril. Entre as categorias que mais contribuiram
para a variagdo, destacam-se “Bens e servigos diversos”, com um aumento de 1,6%, seguida de “Saude” e “Mobilidrio, equipamento doméstico e manuteng¢do”, com variagdes de
1,4% e 1,3%, respectivamente. Em sentido contrario, as classes que menos variaram foram ComunicagOes, Transportes e Hotéis cafés e restaurantes com variagées de apenas 0,2%,
0,7% € 0,8% .

m Apesar do recente aumento no prego do gasoéleo, a inflagdo esta visivelmente em uma tendéncia de desaceleragdo. Esta contengdo pode estar associada a uma maior disponibilidade
de bens no mercado, impulsionada por trés factores principais: (i) a manutengdo das importacdes de bens de consumo corrente, que cresceram 10% em termos homologos no
primeiro trimestre; (ii) 0 aumento da produgdo interna; e (iii) a relativa estabilidade do Kwanza face ao Délar desde o quarto trimestre de 2024, o que tem contribuido para mitigar os
efeitos da inflagdo importada. Mesmo nesse cendrio de desaceleragdo continua da inflagdo, ainda ha ligeiras pressées inflacionarias que devem continuar a demandar alguma
atengdo do lado da gestdo da politica monetaria. No sector da Educagdo, por exemplo, os pregos das propinas, emolumentos e materiais poderdo comegar a acelerar ja a partir de
Agosto, em resultado das medidas do Executivo através do Decreto n.2 187/23.

Fontes: INE, BNA e BFA calculos
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BALANCA DE PAGAMENTOS

Balanca de pagamentos trimestral Importagées de Servigos Reservas Internacionais
USD Mil Milhdes USD Mil MilhGes USD Mil Milhdes; Meses
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m A balanga corrente encerrou o 1T2025 fixada nos USD 601,6 milhdes, uma reducdo em torno dos 71,0% (-1,4mM) face ao mesmo trimestre de 2025. De acordo com dados do
BNA, o valor da conta corrente representa aproximadamente 2,0% PIB. A conta de bens registou um saldo de USD 3,9mM, uma redugdo significativa quando comparada aos USD
5,8mM do 1T24; a conta foi bastante afectada pelo efeito combinado da redugdo das exportagdes e aumento das importagdes sendo que as importagdes situaram-se acima da média
dos ultimos 8 trimestres, USD 3,8mM e as exportacGes em sentido contrario registaram o valor mais baixo dos Ultimos 15 trimestres, USD 7,2mM. Relativamente a conta de servigos,
o défice reduziu para USD 1,9mM: as importagSes de servigos fixaram-se em USD 2,1mM (-13,1%yoy) e as exporta¢Bes, apesar de ainda representarem uma parcela reduzida,
registaram um crescimento de USD 89,4 milhGes yoy. No que diz respeito as restantes categorias que contribuem para o saldo da conta corrente, a conta de rendimentos primarios
manteve-se quase inalterada, fixada em USD 1,3mM. Apds 7 trimestres de défices, a conta Financeira registou um superavit, fixando-se em USD 307,2 milh6es. Novamente, houve
uma melhoria nos fluxos de Investimento Directo Estrangeiro, com uma reducdo em torno dos 77,0% do saldo da conta.

m As Reservas Internacionais fecharam o més de Maio em USD 15,7mM, representando um aumento de USD 231 milhdes face ao més anterior. De acordo aos nossos calculos, os
valores das Rl cobrem aproximadamente 7 meses de importagoes de bens e servicos.

Fontes: BNA, Calculos BFA
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EXPORTACOES E IMPORTACOES

Exportacoes de hidrocarbonetos Importagdes por tipo Exportacoes de produtos ndo-petroliferos
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= No 1T2025, as exportacoes registaram quedas em todas as suas categorias, com o sector petrolifero na base desse desempenho menos favoravel. As exportagdes petroliferas,
fixaram-se em USD 7,8mM, o que perfaz uma quebra de 14,4% yoy: de modo mais concreto, as exportacées de petréleo bruto totalizaram USD 6,4mM, com o prego e o volume a
contrairem 9,2% e 11,6% yoy, respectivamente, e mesmo o aumento das exportagdes de produtos refinados e gas (+11,6% e 9,2% yoy, nomeadamente) ndo foram capazes de
amparar a queda do sector.

m  No que se refere as exportagdes ndo-petroliferas, verificou-se uma diminuigdo de 18,9% yoy. O sector diamantifero apresentou uma redugdo de 4,5%, fortemente justificada pela
queda dos pregos de negociagdo das pedras preciosas em torno dos 45,6%, embora o volume exportado tenha aumento significativamente (+75,6% yoy). As exporta¢Ges de
produtos de outros reduziram igualmente, de USD 149,6 milhGes para USD 128,3 milhGes, menos 14,2% yoy.

m As importagGes registaram aumentos em todas as suas categorias, sendo bens de consumo corrente (+10% yoy), bens de consumo intermédio (+40% yoy) e bens de capital
(+28,5% yoy). Entre os produtos de maior destaque verificamos que as importagdes de bens alimentares cresceram 15,1% yoy — em linha com o desacelerar da inflagdo de bens
alimentares, suportado pela maior disponibilidade de divisas que se verificou no mercado em comparagdo ao 1T do ano passado e pela maior eficiéncia no tempo de resposta das
solicitagdes de importacdo; por outro lado, as importagSes de combustiveis reduziram ligeiramente, -5,1%, para o volume mais baixo dos ultimos 12 trimestres, USD 697,4 milhdes.

Fontes: AGT, Calc.BFA
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PRINCIPAIS INDICADORES EXTERNOS

DEScRCAO | 172024 | 4712024 ] 172025 | QoQ | Yoy |
PIB (USD Milhées) 26.516,2 30.248,1 30.454,1 0,7% 14,9%
Exportacdes de bens e servicos (USD Milhdes) 9.067,8 8.899,4 7.896,7 -11,3% -12,9%
ImportacBes de bens e servicos (USD Milhdes) 5.582,7 6.132,7 5.881,8 -4,1% 5,4%
Conta de Servigos (USD Milhdes) (2.359,7) (2.021,3) (2.957,1) -3,2% -17,1%
Reservas Internacionais (USD Milh&es) 14.316,2 15.767,6 15.266,5 -3,2% 6,6%
Stock da Divida Externa Total (USD Milhdes) 55.112,2 54.309,1 57.699,9 6,2% 4,7%
Stock da Divida Externa de Curto Prazo (USD Milhdes) 4.620,3 5.793,8 7.045,8 21,6% 52,5%
Taxa de Cambio Média (USD/AOA) 829,7 911,7 912,0 0,0% 9,9%
Conta Corrente/PIB (%) 7,8 1,7 2,0 0,2 -5,9
Conta de Bens/PIB 22,0 15,8 13,0 -2,8 -9,0
Conta de Servicos/PIB (8,9) (6,7) (6,4) 0,3 25
Exportacdo de Bens e Servicos/PIB 34,2 29,4 25,9 -3,5 -8,3
Importacdo de Bens e Servicos/PIB 21,1 20,3 19,3 -1,0 -1,7
Conta Capital e Financeira/PIB (8,3) (3,3) (2,1) 1,3 6,3
Investimento Directo Estrangeiro (liq)/PIB (2,6) 0,1) (0,2) -0,2 2,4
Stock da Divida Externa Total / PIB 52,0 449 47,4 25 -4,6
Reservas Internacionais / Importag6es de Bens e Servicos (Meses) 7,7 7,7 7,8 0,1 0,1
Reservas Internacionais/ Stock da Divida Externa Total (%) 26,0 29,0 26,5 -2,6 0,5

Reservas Internacionais/ Stock da Divida Externa de Curto Prazo(%) 309,9 272,1 216,7 -55,5 -93,2

Fontes: BNA
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Trafego do Canal de Suez

TENSOES NO MEDIO ORIENTE REDUZEM TRAFEGO NO SUEZ

Milh&es de Toneladas = As crescentes tensdes no Médio Oriente tém tido um impacto profundo sobre o trafego no Canal de Suez - uma
das rotas maritimas mais estratégicas do mundo, responsavel por cerca de 10,0% do comércio fluvial global.
12% 30 Inaugurado em 1869, o canal desempenha um papel vital no transporte internacional de petrdleo, gas natural e
1400 5 mercadorias em geral, ligando o Mar Vermelho ao Mar Mediterraneo. De acordo com dados da Suez Canal
15% 20 Authority (SCA), a entidade responsavel pela gestdo da infra-estrutura, o nimero de embarcages que transitaram
800 15 pelo canal caiu 50,0% em 2024, totalizando apenas 13 213 navios. Em termos de carga transportada, o volume
288 10 recuou de 1 043,8 milhdes de toneladas em 2023 para apenas 524,5 milhdes de toneladas - o nivel mais baixo
200 desde 2003. A principal causa dessa retracgdo esta relacionada aos ataques realizados pelos rebeldes Houthis,
0 " ~ o © - o — <« 0 apoiados pelo Irdo, a navios com destino a Israel. Estes ataques, inseridos no contexto da guerra em Gaza, visam
5 a 3 E § : § § pressionar Israel por meio de uma disrup¢do no comércio maritimo internacional, afectando directamente o
trafego no Canal de Suez. Como alternativa, vdrias embarcagdes tém optado por contornar o Cabo da Boa
Toneladas Transportadas (Esquerda) o . " . .
. o Esperanga, na Africa do Sul. Paralelamente, intensificou-se o uso dos corredores ferroviarios China-Europa para o
= Nr de Navios (Direita) L. . . L

comeércio Este-Oeste, com destaque para a Poldnia, que se afirma como principal porta de entrada do transporte

Taxa de Cambio ferrovidrio de mercadorias na Europa.

m Como consequéncia, as receitas do canal sofreram uma forte queda, saindo de USD 10,3mM em 2023 para USD
EGP/USD 4,0mM em 2024 - esta quebra abrupta impactou negativamente a balanga de pagamentos do Egipto, agravando o

60 49,6 défice da conta corrente e contribuindo para que a agéncia de notagdo financeira Moody’s revisse, em Janeiro de
50 2024, a perspectiva de crédito do pais de “estavel” para “negativa”. Embora a perspectiva de notagdo de risco
40 tenha entretanto regressado a um nivel estavel, persistem ainda varias tensdes e incertezas que continuam a
pressionar a economia egipcia.
30 30,8
20 = No primeiro trimestre de 2025, o nimero de navios que atravessou o canal registou uma nova redugao
10 homdloga de 17,1%, acompanhada de uma queda de 23,1% nas toneladas transportadas. O actual cenario do
trafego tem pressionado negativamente o crescimento do PIB do sector dos transportes e logistica, limitado o
0 m 9N Q99 O NM T WY acesso a divisas e contribuido para uma desvalorizagdo da taxa de cambio A moeda egipcia ja sofreu uma
= T T &t S T ¢t =t ¢t T T desvalorizagdo superior a 50% em relagdo ao Ddlar desde o inicio da queda dos volumes de transporte.
=) 3 =} =} =} =) 3 =} =} =) =)

Fontes: Reuters; Suez Canal Authority



RELATORIO DE CONJUNTURA

3T2025

Gabinete de Estudos Econémicos

INDICADORES MACROECONOMICOS

E3BFA

Crescimento homdlogo do PIB Inflagdo homodloga Taxa de Juros das economias africanas
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ENigéria  WAfricadoSul M Mogambique — Nigéria Africa do Sul Mocambique Nigéria Africa do Sul Mogambique

Paises africanos ainda apresentam perspectivas de crescimento sodlidas, entretanto estdo sujeitas a grandes pressées. O aumento das tensdes comerciais e a incerteza politica,
juntamente com restri¢Ges ao financiamento externo e pregos mais baixos para algumas commodities essenciais enfraqueceram ligeiramente as previsdes inicias de crescimento de
Africa e exigem dos governos maior prudéncia e cautela na conducdo de economia. Segundo o mais recente Outlook regional do FMI, Africa Subsaariana devera crescer 3,8% em
2025: O PIB de Mocambique devera crescer aproximadamente 3,0% - abaixo da previso inicial de 5,0%, enquanto a Nigéria e Africa do Sul terdo crescimentos mais ligeiros, 3,0% e
1,0%, respectivamente. Para Africa do Sul, os dados do 1T2025, d3o conta de um crescimento de 0,5%yoy, impulsionada pela agricultura (+15% yoy), comércio (+0,5% yoy) e finangas
(+0,2% yoy). Inflacdo homdloga nos paises africanos em analise apresenta uma trajectdria bastante favoravel. Em Maio, na Africa do Sul, a inflacio homdloga situou-se em torno dos
2,8%, perfazendo uma queda em torno dos 0,4pp desde o inicio do ano; na Nigéria e em Mogambique a queda anual foi ligeiramente maior, -1pp em ambos os casos, situando a
homaéloga em 23,7% e 3,99%, nomeadamente. No caso de Mogambique especificamente, a expectativa é de que a inflagdo permaneca em queda em resposta a isengao do IVA nos
produtos basicos (aglcar, dleo alimentar e sabdo), o ajustamento em baixa das tarifas de agua e portagens e na relativa da moeda local, o metical.

Em relacdo a politica monetaria, tanto o Banco Central de Mogambique como da Africa do Sul procederam reducdes na taxa de juros situando-as em 11% e 7,25%,
respectivamente. No caso de Mogambique, esta foi a 32 redugdo este ano, reforcando a postura de flexibilidade adoptada desde o inicio de 2024, ja na Africa do Sul, o Banco Central
alertou que ndo serdo feitos novos cortes nos proximos meses, uma vez que ainda existem pressoes inflacionistas. O Banco Central da Nigéria mantém a taxa directora em 27,5%.

Fontes: SARB, BM, CBN, Stats SA, Bloomberg
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Geopolitica das cadeias globais de valor

A GUERRA SILENCIOSA NAS CADEIAS GLOBAIS DE VALOR

®  Num contexto de rivalidade crescente entre grandes poténcias, as cadeias de valor deixaram de ser simples
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Fontes: WSJ, Global Trade Alert, IEA, Boomberg, BFA calc.

mecanismos de eficiéncia econémica para se afirmarem como instrumentos de disputa geopolitica. Estados
Unidos e China, protagonistas desta nova fase da globalizagdo, tém recorrido ao uso estratégico de controlos de
exportacgdo, restrigdes tecnologicas e dominio de matérias-primas criticas como armas silenciosas. Recentemente,
segundo o jornalista Jason Douglas, do Wall Street Journal, quando negociadores dos dois paises se encontraram
em Londres, as conversagdes focaram-se menos em tarifas e acesso ao mercado, e mais na redugdo de restrigSes
nas cadeias de suprimento - revelando a centralidade geopolitica destes fluxos.

Entendemos agora que o objectivo jd ndo é apenas comercial. Trata-se do controlo de fluxos estratégicos que
sustentam sectores como defesa, energia e tecnologias avangadas. Esta légica estd em sintonia com os
pressupostos do realismo nas relagGes internacionais, segundo os quais os Estados agem para proteger a sua
seguranga e reforgar o seu poder num sistema internacional competitivo e anarquico. O mapa apresentado ilustra
visualmente esta realidade. Os pontos vermelhos representam os principais polos de produgdo de
semicondutores, concentrados em regiGes sensiveis como Taiwan, Coreia do Sul, Japdo e EUA - o que expde a
cadeia global de chips a riscos elevados em caso de choques geopoliticos. Os circulos verdes mostram a dispersao
da extracgdao de minerais criticos, sobretudo em paises do Sul Global como RDC, Chile e Australia. No entanto, os
pontos azuis revelam o controlo chinés sobre a refinagdo e o dominio tecnoldgico dessas matérias, assegurando-
Ihe influéncia decisiva em etapas criticas das cadeias produtivas. As rotas logisticas assinaladas no mapa - como o
Mar do Sul da China ou o Estreito de Malaca - representam verdadeiros pontos de estrangulamento geopolitico.

O grafico reforga essa leitura: embora a China detenha menos de 40,0% das reservas globais de terras raras,
controla mais de 60,0% da mineragdo, cerca de 85,0% da refinagdo e quase 95,0% da produgdo de imds -
componentes essenciais para tecnologias estratégicas. Isso evidencia que o poder ndo estd apenas na posse do
recurso bruto, mas sobretudo no controlo das etapas tecnoldgicas e industriais. E neste contexto que as cadeias de
valor se transformam nas novas frentes silenciosas da geopolitica - onde logistica, minerais e tecnologia passaram
a ser munigdes de poder. Portanto, neste novo mundo, a eficiéncia esta a ceder espaco a resiliéncia estratégica
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PRINCIPAIS ECONOMIAS: ECONOMIA REAL

PIB nas principais economias
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= As tensdes comerciais ndo foram suficientes para travar o crescimento econémico no 1T2025. A economia da zona euro apresentou um crescimento de 0,4% no 172025,

impulsionado pelo aumento de importagdes dos Estados Unidos em resposta a iminente imposi¢do de tarifas comerciais. Nos Estados Unidos, a expansdo da economia foi de 2,1%

yoy (ligeiramente abaixo dos 2,5% verificadas no 4T2024). A desaceleragdo justificou-se, por um lado, pelo défice comercial - uma vez que as importagcdes aumentaram a uma taxa de

41,3% (justificado pelas empresas que queriam evitar custos mais altos da politica de tarifas anunciada pelo presidente dos EUA), anulando os efeitos do aumento das exportagdes.

Por outro lado, houve uma redugdo dos gastos publicos, justificado pelo encerramento de varias agéncias e programas governamentais. Na China, o crescimento foi de 5,4% yoy, em

resposta do aumento das exportagdes apesar do momento de pressdo comercial que atravessa. A taxa de desemprego da zona do euro caiu para 6,2%, impulsionada principalmente

pelo abrandamento dos pregos dos produtos energéticos e dos factores de produgdo intermédios, bem como pela estabilizagdo da inflagdo. Ja nos Estados Unidos o desemprego
situou-se nos 4,2% (+0,22pp YTD) justificado essencialmente pela redugdo de postos de trabalho por parte do Governo Federal. Na China, o mercado de trabalho mantém-se

“relativamente pressionado”, com o desemprego em 5,2%.

PMI da China registou em Maio o menor nivel desde Dezembro de 2022, 49,6. Entre outros factores destacam-se a redugdao do volume de novos pedidos de exportacdo, que

atingiu o nivel mais baixo desde julho de 2023, e a queda na producao industrial. Nos EUA o indice foi de 53,0, uma recuperagdo apds a queda no més de Maio: o recuo nas tarifas a
China foi um do impulsionador. Na Zona Euro, o PMI foi de 50,2 uma relativa estabilidade, entre uma procura enfraquecida e ligeiro aumento de custos de insumos.

Fontes: Bloomberg, FRED
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PRINCIPAIS ECONOMIAS: INFLACAO E TAXAS DE JURO

Inflagdo nas principais economias Taxas de juros de referéncia nas principais Variagdo homéloga do M2
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m Inflagdo nas principais economias tem apresentado movimentos mistos. Em Maio, a inflagdo na Zona Euro fixou-se em 1,9%, a primeira vez que que a inflagdo se situou abaixo da
meta do BCE de 2,0% desde Setembro de 2024, sugerindo que a incerteza empresarial, em parte impulsionada por novas tensées comerciais a nivel mundial e pela fraca procura dos
consumidores, pouco pesou na fixagdo de pregos. Nos Estados Unidos, a inflagdo acelerou ligeiramente para 2,4% yoy, apds um inicio de ano bastante favoravel (3 quedas
consecutivas), reagindo lentamente as tarifas do presidente Donald Trump, uma vez que apenas produtos que ja estavam em stock foram postos no mercado, elevando os seus
pregos. Na China, o IPC contraiu pelo quarto més consecutivo em -0,1%, resultado da continua tendéncia de redugdo nos gastos domésticos.

m Bancos Centrais das principais economias optam por decisées diferentes de condugdo de politica monetaria. Por um lado, o BCE reforga a sua posigado de flexibilidade com cortes
sucessivos das taxas de juros de referéncia, por outro, a Reserva Federal opta por manter as taxas inalteradas desde o inicio do ano. O BCE procedeu no més de Junho a quarta
reducdo da taxa de juro aplicavel a facilidade permanente de depdsito, fixando-a nos 2,15%; na base desta decisdo esta a trajectdria positiva da inflagdo e principalmente as previsdes
em torno da sua manutengdo em volta dos 2,0%. Quanto a Reserva Federal, esta tem optado por manter as taxas entre 4,25%-4,5%, sob pretexto de controle da taxa de inflagdo e
melhoria no emprego e antecipando possivel inflagdo no médio-prazo devido a tarifas. Ja o Banco Popular da China (PBoC) reduziu as taxas preferenciais de empréstimo (Loan Prime
Rate), fixando-as em 3,0% para empréstimos a um ano e 3,50% para cinco anos.

Fontes: Bloomberg, FRED
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PERSPECTIVAS GLOBAIS

EUA | 272024 | 372024 | 472024 [ 1T2025 | 272025 | 372025 | 472025 | 1T2026 | 2T 2026

PIB Real (yoy) 3,0% 2, 7% 2,5% 2,1% 1,7% 1,2% 0,9% 1,3% 1,4%
Producao Industrial (yoy) 0,0% -0,4% -0,2% 1,5% 0,9% 0,8% 1,1% 0,6% 0,7%
Inflacao (yoy) 3,2% 2,6% 2,7% 2,7% 2,6% 3,2% 3,4% 3,1% 3,0%
Taxa de Desemprego 4,0% 4.2% 4,1% 4,1% 4,3% 4,4% 4.5% 4.5% 4.5%
Conta corrente (%PIB) -3,3% -3,6% -3,8% -3,8% -3,9% -3,9% -3,8% -3,6% -3,6%
Taxa de Juros do Banco Central 5,50% 5,00% 4,50% 4,50% 4,50% 4,30% 4,05% 3,85% 3,70%
EUR/USD 1,07 1,11 1,04 1,08 1,13 1,15 1,15 1,16 1,18
Probabilidade de recessdo 15%
PIB Real (yoy) 4,7% 4,6% 5,4% 5,4% 4,9% 4,4% 4,0% 3,8% 4,1%
Producéo Industrial (yoy) 5,9% 5,0% 5,6% 7,7% 5,1% 4,6% 4,0% 4,1% 4.4%
Inflacdo (yoy) 0,3% 0,5% 0,2% -0,1% 0,0% 0,2% 0,5% 0,9% 0,8%
Taxa de Desemprego 5,0% 5,2% 5,0% 5,3% 5,1% 5,2% 5,2% 5,1% 5,1%
Conta corrente (%PIB) 1,3% 1,7% 2,.3% 2,9% 1,7% 1,8% 1,7% 1,5% 1,0%
Taxa de Juros do Banco Central 3,45% 3,35% 3,10% 3,10% 2,90% 2,85% 2,75% 2,60% 2,55%
USD/CNY 7,27 7,02 7,30 7,26 7,25 7,20 7,20 7,19 7,15
Probabilidade de recessao 30%
PIB Real (yoy) 0,4% 0,9% 1,2% 1,5% 1,1% 0,7% 0,7% 0,6% 1,0%
Producao Industrial (yoy) -3,6% -2,6% -1,6% -0,8% 0,8% 0,5% 0,6% -0,3% 0,5%
Inflacéo (yoy) 2,6% 2,5% 2,2% 2,3% 2,0% 1,9% 1,8% 1,6% 1,8%
Taxa de Desemprego 6,5% 6,4% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,4% 6,4% 6,4%
Conta corrente (%PIB) 2,1% 2,6% 2,8% 2,9% 2, 7% 2,4% 2,4% 2,5% 2,4%
Taxa de Juros do Banco Central 4,50% 3,65% 3,15% 2,65% 2,2% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90%

EUR/USD 1,08 1,11 1,04 1,08 1,13 1,15 1,16 1,18 1,18

Fontes: Bloomberg
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Producdao mundial de Terras Raras O QUE TAO RARO TEM AS “TERRAS RARAS”?

. = Durante os ultimos meses, os debates em torno das terras raras aumentaram subitamente. O interesse
Milhares de Toneladas

sobre estas ficou mais evidente logo apds o Presidente dos Estados Unidos anunciar a intengcdo de

450 comprar a Groneldndia e exigir da Ucrania a exploragdo das suas terras como pagamento pelo apoio
400 concedido durante o conflito militar.
350
200 m Os minerais de terras raras (ou simplesmente, “Terras Raras”) sdo um conjunto de 17 elementos
250 quimicos, entre os quais itrio, escandio, litio, vanadio, cobalto, niquel, platina, nidbio, disproésio,
200 neodimio, érbio, cério, eurdpio e outros que ganharam notoriedade sendo tratados actualmente como “o
150 petrdleo do séc XXI” pela sua raridade (apesar de serem relativamente abundantes na crosta terrestre, as
100 concentragdes mineraveis sdo menos comuns do que para a maioria das outras matérias-primas minerais)
50 e importancia no processo de desenvolvimento econdmico moderno. O grupo de elementos quimicos é
Y principalmente usado em electrdnicos, energia renovavel e defesa sendo a sua capacidade de conduzir
’19@’9&’\9&"9&@&@Q,&Q@'&@@@@’é@@ﬁ@v electricidade, gerar campos magnéticos e resisténcia os torna indispensaveis para a industria moderna.
Balanga Comercial de Terras Raras dos m Devido a crescente procura, esses recursos estratégicos impulsionam disputas comerciais e investimentos
EUA em mineragdo ao redor do mundo. Paises que controlam grandes reservas de minerais de terras raras

desempenham um papel crucial na economia global, e entre estes paises destaca-se a China que possui a

Milhares de Toneladas maior reserva de terra raras, cerca de 44,0 Milhdes de toneladas (M Ton) e é o maior productor dos
60 minerais, mas adopta uma postura restritiva e de ndo proliferagdo desses matérias, tanto como parte de

estratégia nacional como para garantir uma vantagem no cendrio geopolitico actual.

30 m As terras raras encontram-se no epicentro das discussdes politicas actuais, especialmente por parte dos
20 Estados Unidos da América. Segundo o USGS, no Anuario de Minerais Terras Raras 2024, a produgdo
10 interna dos EUA entre 2020-24 foi cerca de 42,1Mil Ton, mas as reservas comprovadas sdo de apenas
18 1,9M Ton, o que coloca o pais numa posicdo desvantajosa. Por isso o interesse em possuir uma posi¢do

mais activas em certas regides com maiores reservas como a Ucrania (1,5-3,0M Ton) e Gronelandia

38,5M Ton) de modos a garantir ndo s6 a presenca desses produtos no seu mercado, mas a sua posi¢cao
S F S F P S ( - : & peeseap ¢ i Poste
>y Y v v L hegemdnica que no momento esta em risco.

s Importagdes Exportagdes

Saldo Comercial

Fontes: Bloomberg; ; USGS-US Geological Survey; SMM



RELATORIO DE CONJUNTURA

3T2025

Gabinete de Estudos Econémicos

ACCOES E DIVIDA
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Principais indices bolsistas Yields de divida soberana a 10 anos das indice de Obriga¢bes de economias
principais economias emergentes
| |
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Apds um inicio de ano turbulento, os mercados recuperam gradual e consistentemente. Em meio as constantes idas e vindas das politicas comercias de Trump, os mercados
estdo mais calmos e a recuperar dos choques ocorridos no 1T, sendo que alguns eventos concorrem para melhoria dos indices: o adiar da aplicagdo das tarifas impostas pelo
governo Trump juntamente com as mais recentes negociacdes entre EUA e a China sobre as importacGes de imds permanentes e outras terras raras conferiram aos investidores
mais confianca e servem de suporte para recuperagdo mais ampla dos mercados globais. O S&P 500 acumula ganhos de 7,7% ytd e 21% desde o pico da queda em Abril. O
Eurostoxx 50, acumula ganhos de 14,0% desde a queda em Abril, sendo que nos ultimos dias o indice foi positivamente afectado pela prorrogacdo da data de implementagdo
das tarifas na UE (agora 9/Julho) e pela redugdo dos direitos aduaneiros sobre as pegas automoveis fabricados nos Estados Unidos. O MSCI valorizou 9,2% ytd e 20,0% desde
Abril, em meio a um cenario de maior necessidade de diversidade da carteira para evitar riscos de concentragdo por parte dos investidores.

Os mercados de dividas tiveram desde o inicio do ano um comportamento muito volatil, em resposta a tantas incertezas. Actualmente, as intensificagdes das tensGes no
médio oriente, com ataques constantes entre Israel e Irdo, aumentam as incertezas dos investidores e os conduzem para activos mais seguros como ouro, o délar e titulos de
tesouro: O grande receio é de que o abastecimento de petréleo e gas seja comprometido e que outros paises sejam obrigados a aderir ao conflito, sem excluir também a pouca
informagdo em relagdo a politica comercial dos EUA. Os rendimentos dos titulos do governo apresentam uma trajectdria descendente, sendo que, no caso dos EUA houve uma
ligeira subida com as especulaces de que os precos mais altos da energia poderiam alimentar a inflagdo, no entanto, o choque foi bastante temporario e as yields ja voltaram a
cair em resposta a apeténcia por parte dos investidores.

Fontes: Bloomberg, Lazard Asset Management
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CAMBIAL E MONETARIO

Indice do Délar Taxa de cAmbio do Euro/USD ] .
m O ddlar norte-americano tem estado a
desvalorizar devido ao ambiente de incerteza em
Indice EUR/USD torno da economia norte-americana. O indice do
120 délar (DXY) situa-se actualmente nos 97,9, o que
110 125 representa uma perda de 9,4% face ao inicio do
1,20 .
100 ano
90 L15 m As taxas Euribor estdo actualmente abaixo do que
20 1,10 se situavam no final do anterior. Este movimento
1,05 destas taxas tém estado a reflectir as expectativas
0 100 do mercado quanto as decisGes de politica
60 T T T T T T T T 1 ’ monetdria. A taxa a trés meses estd ligeiramente
5 83 2 3 85 2 8 & & 0,95 : - ~ .
T 2SS TSSOSO (i ,' T T T ! abaixo de 2,0%, niveis em que ndo se verificava
S 3 5 3 5 3 S5 3 35 3 jun/20  jun/21  jun/22  jun/23 jun/24 jun/25 .
e e B T B T desde o final de 2022.
. L. . L. m O par EUR/USD tem apresentado uma tendéncia
Taxa de juros do mercado monetdrio Taxas de juros do mercado monetario de valorizacio no clirto, prazo. impulsionadal belas
Délar (SOFR 12M) Euro (Euribor) E e L &
(== - - | (= - | incertezas sobre o futuro da economia norte-
Percentagem Percentagem americana. Este contexto  tem gerado
6,0 desvalorizagdo do indice ddlar, favorecendo a
4.0 o valorizagdo do euro face a moeda dos Estados
55 3,5 Unidos
50 ‘ﬁ. 3,0 N\‘\‘\‘ = No mercado interbancério norte-americano, a
H 2,5 SOFR a 12 meses voltou a descer, tendo recuado

2,0 ligeiramente para 4,1%, menos 16pb em relagdo

ﬂ ,J W ao inicio do ano.
4,0 . b'h]" L5
\4 1,0

3,5 iw im 3m 6m 12m
Jun-23 Dec-23 Jun-24 Dec-24 Jun-2t 12/06/2025 et 30/12 /2024 et 12 /06/2024

Fontes: Bloomberg
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PERSPECTIVA DOS MERCADOS

EUR/USD 1,11 1,04 1,08 1,13 9,6% 1,16 1,17 1,17 1,18
GBP/USD 1,34 1,25 1,29 1,35 7,5% 1,36 1,36 1,36 1,36
USD/JPY 143,63 157,20 149,96 144,02 -8,4% 144,00 142,00 141,00 140,00
Délar Index (DXY) 100,78 108,49 104,21 99,33 -8,4% 98,10 99,10 97,90 96,70
Euribor 3M 3,3% 2,7% 2,3% 2,0% -0,7 2,0% 1,8% 1,8% 1,8%
SOFR 3M 4,6% 4,3% 4,3% 4,4% 0,0 4,3% 4,1% 3,9% 3,8%
FED rate upper limit 5,0% 5,0% 4,5% 4,5% -0,5 4,5% 4,3% 4,1% 3,9%
FED rate lower limit 4,8% 4,3% 4,3% 4,3% 0,0 4,2% 4,0% 3,8% 3,6%
ECB - Main refinancing rate 4,3% 3,7% 3,2% 2,4% -1,3 2,2% 2,0% 1,9% 1,9%
ECB - Deposite rate 3,7% 3,2% 2,7% 2,3% -0,9 2,0% 1,8% 1,7% 1,7%
BOE rate 5,0% 4,8% 4,5% 4,3% -0,5 4,3% 4,0% 3,8% 3,6%
USA 10-Year 3,8% 4,6% 4,2% 4,4% -0,2 4,4% 4,3% 4,3% 4,2%
Germany 10-Year 2,1% 2,4% 2, 7% 2,5% 0,1 2,6% 2,6% 2,6% 2, 7%
Japan 10-Year 0,9% 1,1% 1,5% 1,5% 0,4 1,4% 1,5% 1,5% 1,6%
UK 10-Year 4,0% 4,6% 4, 7% 4,6% 0,1 4,6% 4,5% 4,4% 4,3%
China 10-Year 2,2% 1,7% 1,8% 1,7% 0,0 1,7% 1,6% 1,6% 1,6%
Brent 71,8 74,6 74,6 63,9 -14,7% 66,7 71,8 69,7 69,0
WTI 68,2 71,7 71,5 60,8 -14,1% 67,4 69,5 67,0 65,8
Gas Natural 77,0 77,0 102,0 92,7 -45,2% 83,6 93,2 102,8 98,2

Ouro 2634,6 2624,5 3123,6 3,289.25 40,1% 3342,0 3416,0 3456,0 3510,0

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 recomendacbes 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 ndo coincidir com a posi¢cdo 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 utilizacdo desta publicag&o ou
seus contetdos. O BFA e seus Colaboradores poderdo deter posi¢cées em qualquer activo mencionado nesta publicagdo. A
reproducéo de parte ou totalidade desta publicacdo é permitida, sujeita a indicacdo da fonte. Os niUmeros sdo expressos
utilizando o ponto como separador de milhares e a virgula como separador decimal e utilizando a designacéo de “milhar de

milhdo” para 10"9.



