RELATORIO DE
ONJUNTURA
4T2026




RELATORIO DE CONJUNTURA

472026
Area de Estudos Econémicos

INDICE

1 MERCADOS
FINANCEIROS

Mercado cambial

Mercado monetario

Mercado primario de titulos
Mercado secundario de titulos
Mercado de crédito

2 FINANCAS
PUBLICAS

Divida publica
Execuc¢do orcamental

3 ECONOMIA REAL

Contas nacionais
Inflagdo

4 CONTAS
EXTERNAS

Balanga de pagamentos
Principais indicadores externos

5 ECONOMIAS
AFRICANAS

Destaque: Refinaria Dangote: o IPO para o povo
Indicadores macroecondmicos

6 ECONOMIA GLOBAL

Destaque: Emissdo de divida em yuan atinge maximos
Principais economias globais
Perspectivas globais

7 MERCADOS FINANCEIROS
INTERNACIONAIS

Destaque: Crise energética pressiona juros soberanos
Accles e Divida
Mercado monetério e cambial




RELATORIO DE CONJUNTURA
L BFA
Area de Estudos Econémicos

EDITORIAL

POSTURA ORGAMENTAL ACTUAL EXIGIRA MAIOR ESFORGO DE CONSOLIDAGAO FISCAL

A execucdo orcamental do primeiro semestre de 2026 revela uma deterioracdo significativa das contas publicas, evidenciando uma
politica fiscal consideravelmente mais expansionista do que a inicialmente prevista no Orcamento Geral do Estado (OGE). O défice
global atingiu 5,1% do PIB, contra 1,4% no periodo homodlogo, ultrapassando ja a meta anual de 2,8%. Simultaneamente, o saldo
primario passou de um excedente de 2,2% para um défice de 1,6% do PIB. O agravamento resulta essencialmente da forte expansao da
despesa publica, que cresceu 32,4%, enquanto as receitas aumentaram apenas 1,5%. Destacam-se os aumentos das despesas com bens
e servicos (54,1%) e dos subsidios aos combustiveis (55,6%), que absorveram parte significativa dos ganhos provenientes das receitas
petroliferas. Estas cresceram 9,7%, contrastando com a contrac¢ao de 9,4% das receitas ndo petroliferas, num contexto de expansao da
actividade econdmica ndo petrolifera. A dimensdo do desequilibrio coloca desafios importantes ao cumprimento das metas
orcamentais. O défice acumulado atingiu AOA 3,9 bilides, superando o montante previsto para todo o ano. A reversdo desta trajectodria
exigiria um ajustamento expressivo no segundo semestre, cenario que consideramos pouco provavel perante a dinamica actual da
despesa. Apesar deste quadro, a trajectdria da divida publica permanece relativamente favordvel. As nossas projecgdes apontam para
um racio de 42,2% do PIB em 2026, aumentando ligeiramente para 43,9% em 2027, antes de recuar para 37,3% em 2028. Esta evolugdo
beneficia sobretudo do crescimento nominal da economia e da relativa estabilizagdo do endividamento.

Olhando para os préximos anos, antecipamos a manutenc¢do de uma orientagao fiscal expansionista em 2027, num contexto eleitoral,
com a consolida¢cdao orcamental a ganhar maior relevancia apenas em 2028. A reducdo gradual dos subsidios aos combustiveis devera
assumir um papel central neste ajustamento, embora possa introduzir pressdes temporarias sobre a inflagdo.

Adicionalmente, a perspectiva de reducdo das exportacdes petroliferas poderd limitar as receitas fiscais e aumentar os desafios de
financiamento. Neste contexto, ndo excluimos ajustamentos cambiais que permitam compensar parcialmente a perda de receitas
petroliferas em moeda estrangeira. O principal desafio sera, portanto, conciliar a sustentabilidade das finangas publicas com a
preservacao da estabilidade macroecondmica, reforcando a eficiéncia da despesa e a mobilizacdo de receitas ndo petroliferas, sem
comprometer o crescimento econdmico e a capacidade de investimento publico produtivo.
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Abrril

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

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

Maio
= BNA reduz principais taxas directoras em 50 pontos bases;

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

= Publicagdao dos dados das Contas Nacionais | trimestre de 2026;

Junho

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

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

Julho

= BNA reduz principais taxas directoras em 125 pontos bases;
= Oferta Publica Inicial da Unitel;

= |nicio da paragem programada da fabrica da Angola LNG Limited;

Agosto

= Publicagdo do relatério de Execugao trimestral do OGE e do
Boletim Estatistico das Operag¢des do Governo;

= Publicacdo dos dados das Contas Nacionais Il trimestre de 2026;

Setembro

= Oferta Publica Inicial do Standard Bank Angola;

= BNA reduz principais taxas directoras em 100 pontos bases e do
coeficiente de reservas obrigatdrias em moeda nacional para 16,5%;

= Bancos comerciais e o BNA adquiriram do MinFin divisas no
montante de USD 10,0 mM até ao més de Setembro;
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Outubro

14 a 17: Conferéncia de Acesso e Investimento em Angola 2026;

21 e 22 : Cimeira Africa do Financial Times 2026;

Novembro

3 e 4: Cimeira da Industria Financeira Africana (AFIS 2026);

11 a 13: Cimeira Africana de Gas e GNL;

20 a 22: Férum Internacional de Turismo de Angola;

26 e 27: Conferéncia Internacional de Minas de Angola (AIMC 2026);

Dezembro

8 a 10: Férum de Investimento em Africa.
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Angola

Oferta de divisas no mercado cambial
cresceu 15,9% YoY em Setembro;

Condicdes de liquidez permaneceram
confortaveis em Setembro;

A taxa de juro média do crédito a economia
tem registado uma trajectoria descendente;

Tesouro cortou as taxas de juro da divida
publica nos prazos de 4, 5 e 7 anos;

A divida publica angolana alcangou o valor
mais elevado dos ultimos 8 anos;

A economia angolana registou o ritmo de
crescimento mais elevado desde meados de
2022;

Internacional

m Economias africanas apresentaram uma
evolugao favoravel no segundo trimestre de
2026.

m O Grupo Dangote colocou a disposi¢cao do
publico 3,3% do capital sua refinaria;

= Emissao de divida em Yuan atinge maximos;

m As yields das obrigagc6es soberanas dos
paises desenvolvidos continuam a registar
subidas significativas;

m Mercados financeiros mantiveram uma
evolugao globalmente favoravel;

m As eleigbes intercalares de Novembro
podem trazer mais incerteza para o délar
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MERCADO CAMBIAL

Cambio do Kwanza face ao Délar e Euro Indicador de Estabilidade Cambial (IEC) o o
m A oferta de divisas no mercado cambial atingiu
USD 10,0 mil Milhdes (mM) até Setembro,
USD/AOA; EUR/AOA Indice representando um crescimento homdlogo de
1200 30 15,9%. O sector petrolifero continua a ser o
2 L
1;% 2’3 principal fornecedor, concentrando 36,9% do
%00 15 total, apesar da contrac¢do homdloga de 4,3%.
200 ég Seguem-se os Clientes Diversos, com uma
700 i participagdo de 28,1% e um crescimento de 18,7%,
600 (133 e o0 MinFin, responsavel por 21,5% da oferta, com
500 _1'5 um aumento expressivo de 78,2% YoY.
400 -2,0
300 T T T ] L8532 F383LLse q .
SSSSSSSSSSSSS m Do ponto de vista de pregos, o mercado mantém-
out/22 out/23 out/24 out/25 out/26 9 5 § S5 305 S a3 05 i ] )
T 0 & = ®% T O © = ®%* T O se estdvel, com o Kwanza praticamente inalterado
———USD/AOA ——— EUR/AOA IEC = « P20 = - =P50 P80 ‘ . =
em USD/AOA 912 e o diferencial entre o oficial e
a . . . . . . aralelo situado entre 20% e 24%. Contudo,
Cambio USD/AOA no mercado oficial e Vendas mensais de divisas aos bancos P ) ~ : : i
lel persistem pressdes do lado da procura, reflectidas
paralelo
- | num backlog de ordens de compra de divisas
USD/AOA USD Milhdes préximo de USD 1,8mM, acima da média de USD
1200 2.000 1,2mM registada em 2025. A oferta adicional tem
1050 1.800 sido acompanhada por maior  procura,
500 1.600 evidenciando desequilibrios persistentes no
1.400 mercado.
750 1.200
1.000
600 800 m Para os préoximos meses, antecipamos a
450 600 manutencdo da estabilidade cambial, sustentada
300 400 pelos precos mais elevados do Brent, pelo fluxo
T T T 1 200 . . . .
out/22 out/23 out/24 out/25 out/26 o | . | de investimento directo estrangeiro e pelo
Formal paralelo set/22 set/23 set/24 set/25 set/26 acesso a financiamento externo.

Fontes: BNA, Célculos BFA IEC <= P20 - Mercado altamente estdvel; P20 < IEC <= P80 - Mercado moderadamente estavel ; P50 < IEC <= P80 - Mercado Moderadamente instavel; IEC > P80 - Mercado altamente instével
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MERCADO MONETARIO

Taxas Luibor nos varios prazos Operagoes de permuta de liquidez » L L
= No mercado monetadrio, as condigoes de liquidez
permaneceram confortdveis em Setembro,
Percentagem AOA Mil Milhdes embora com uma ligeira redugdo face a Agosto.
35,0% 3.000 As aplicagbes na Facilidade de Absorcdo de
30,0% 2.500 Liquidez (FAL) diminuiram de AOA 5,1 bilides (b)
25,0% 2,000 para AOA 4,1b, enquanto as operagGes de
o absorgdo via mercado aberto aumentaram de AOA
20,0% 1.500
15.0% : 2,7b para AOA 3,5b. Paralelamente, as operagées
N
10.0% 1.000 de cedéncia de liquidez  mantiveram-se
- 500 praticamente inexistentes, evidenciando
>0% disponibilidade de recursos no sistema bancario.
0,0% T T T \ -
out/22  out/23  ouwt/24  out/25  out/26 SRIIS8E3I8288&88Q
=g % b E E B g 3 ?D = m Em Setembro, o BNA decidiu reduzir em 100
“ 0 ¢ T =% £ ®E ST g @

Overnight 3meses — 12 meses pontos base (pb) as principais taxas de juro e

... rre .. ~ diminuir o coeficiente de reservas obrigatérias
Principais taxas de politica monetdria Operagoes de mercado aberto }

(CRO) em moeda nacional para 16,5%. Estas
decisdes reflectem a continuidade do processo de

Percentagem AOOAO('\)/”I MilhGes desinflacdo e reforcam a flexibilizagdo das
30,09 5. L - .

0% condigbes monetdrias. Perspectivamos que o
25,0% 4.000 mercado monetdrio continue a apresentar niveis
20,0% 3.000 confortaveis de liquidez nos préximos meses,

beneficiando da redugdo do CRO que, segundo os
[)
15,0% 2.000 nossos calculos, deverd libertar aproximadamente
10,0% 1.000 AOA 132,4mM de recursos adicionais. Este
5 0% reforco, conjugado com a descida das taxas
,U7%0 T T T 1 -
set/22 set/23 set/24 set/25 set/26 MmN MmO B0y YY oYY directoras, podera favorecer a redugdo dos
N A A R A A N A N " . . - .
5 30 53 co0®S3SeH custos de financiamento e criar condicdes mais
. i w 0 gD - £ ® E ST @ 9 P ~ PETI .
Taxa BNA Taxa de Absorgdo FPCL . . favoraveis a expansio do crédito a economia.
H Absorgdo M Cedéncia
Facilidade permanence de cedéncia de liquidez*

Fontes: BNA, Calculos BFA
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MERCADO PRIMARIO DE TIiTULOS

Curva de yields do Kwanza Colocagées de divida por més Colocagdes de divida por prazo
Percentagem AOA mM
20,0% 1.000

.__,_,—-o-/"_. 800
15,0% /—0 600

400
10,0%
200
5,0% ) © 9 © Q9 © ©0 © © § § é é é
BT364 4A 5A 7A 2 3§ 2 £ & 9« &£ 4« i ] © @ G
2 & © = ©
—e—31/12/2025 —#—05/10/2026 ici i
/12/ /10/ B Oferta Inicial # Montante vendido m OfertaInicial ™ Montante vendido

m Asyields do mercado primario registaram finalmente uma redugao, com o Tesouro a fixar as taxas dos BT a 365 dias em 13,75% e das OT a 4, 5 e 7 anos em 14,25%, 14,75%
e 15,25%, respectivamente. Este movimento, ja antecipado pelo mercado, colocou a curva de rendimentos em niveis significativamente inferiores aos observados no final de
2025. Perspectivamos que as taxas permanecam relativamente estdveis até ao final do ano e sejam reduzidas no inicio do préximo ano, no ambito do Plano Anual de

Endividamento (PAE) de 2027, sustentados pela continuidade da desinflagdo e pela flexibilizagdo da politica monetaria do BNA, embora reconhegamos que altas necessidades
de financiamento interno relativas ao ano de 2027 possam conter a redugdo das taxas.

As emissGes de divida publica titulada ascenderam a cerca de AOA 3,1b, correspondendo a aproximadamente 60% da meta anual prevista no PAE. Deste montante, AOA

368,0mM correspondem a BT, emitidos sobretudo no primeiro trimestre, enquanto as OT representam a maior parcela do financiamento. Em termos de maturidade, as OT a 3,
4 e 5 anos concentram cerca de 76% das emissdes, totalizando aproximadamente AOA 2,4b.

No segmento das OTME, o Tesouro captou USD 377,4 milhdes, equivalente a 27,7% da meta anual. A execugdo relativamente moderada reflecte a maior diversificagdao das

fontes de financiamento, incluindo recursos internos e externos, particularmente a emissdo de Eurobonds, bem como a maior disponibilidade de divisas associada as receitas
petroliferas.

Fonte: BODIVA,
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MERCADO SECUNDARIO DE TITULOS

TransacgGes por ambiente de negociacdao Curva de yields do Kwanza
AOA mM Percentagem
1.500
1.350 24.0%
1.200
1.050 22,0%
900
750 20,0%
600 18,0%
450
300 16,0%
150 14,0%
N 1N 1D 1IN © © © © O ©V OV © O 12,0%
NN N N NN AN ANANANANAN 4
T2 33 E35Z3c3¢gs 3M 6M 1A 2A 3A 4A 5A 6A 7A 8A 9A 10A
n o 2o & & £ ®©® E == @

Fontes:

Q
. w
M Ambiente bilateral B Ambiente multilateral *—02/09/2025 *— 02/09/2026

L3BFA

Curva de yields OT-TX

|
Percentagem

10,0%
7,5%
5,0%

2,5%

0,0%

3M 6M 1A 2A 3A 4A
—e—02/09/2025 —e— 02/09/2026

Os mercados BODIVA mantiveram uma dinamica positiva no 372026, com o volume de transacg¢oes a atingir AOA 3,2b, um crescimento trimestral de 85,6% e homdlogo de
96,3%. Este desempenho foi acompanhado pela entrada em bolsa da Unitel, em Julho, e do Standard Bank Angola (SBA), em Setembro. A OPV do SBA movimentou AOA
208,5mM, com uma procura equivalente a 181,96% da oferta e a entrada de 6.215 novos accionistas. Estas operagdes representam avangos importantes na diversificagdo do
mercado accionista, embora em geral o volume de negociagdo poderd continuar ainda concentrado no segmento da divida publica. Em termos acumulados, o mercado
transaccionou AOA 7,8b até Setembro, face aos AOA 4,0b no periodo homdlogo de 2025, reflectindo uma expansao significativa da actividade bolsista.

As curvas de rendimentos apresentaram movimentos diferenciados ao longo do trimestre. Na divida denominada em Kwanzas, observou-se uma redugdo das yields nas
maturidades intermédias, particularmente entre 3 e 6 anos, enquanto os prazos mais longos permaneceram relativamente estaveis. Nas OT indexadas a taxa de cambio (OT-TX),
as yields registaram uma trajectdria mista, com aumentos em algumas maturidades e redugdes noutras, reflectindo condi¢Ges de negociagdo distintas entre os segmentos e

diferengas nas expectativas dos investidores quanto a evolugdo das taxas de juro.

BODIVA,
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MERCADO DE CREDITO

Volume de crédito e evolugdo

AOA mM; variagdo homdloga real

10,0
8,0 [
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4,0
2,0
F FF &S

I Crédito Total

10,0%
0,0%

-10,0%
-20,0%
-30,0%

-40,0%

Taxa realde crescimento (YoY)

L3BFA

Evolugdo do crédito por sectores

Variagdo homéloga

100,0%

50,0%

0,0%

-50,0%

-100,0%

ago/22

M Agricultura

fev/23
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fev/24

Indus.Transf
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Comércio M Particulares

Taxas de juros por tipo de crédito*

Percentagem
35,0%
25,0%
15,0%
5,0%
50% CH DB CCC F cP CA cC

m01/01/2026 m01/04/2026 ®01/05/2026 = 01/10/2026

m Em Agosto, o crédito total a economia situou-se em AOA 9,6b, registando um crescimento nominal homélogo de 12,0%, impulsionado tanto pelo sector publico como pelo

sector privado. O crédito ao sector publico aumentou 29,1%, para AOA 1,4b, enquanto o crédito ao sector privado cresceu 9,5%, atingindo AOA 8,1b. Por moeda, o crescimento
foi mais expressivo no crédito denominado em moeda estrangeira (+15,7%), comparativamente ao crédito em moeda nacional (+10,9%). Em termos sectoriais, destacaram-se os
aumentos do crédito a Industria Transformadora (+31,8%), a indUstria extractiva (+28,1%) e a Administragdo Publica (+23,8%), reflectindo uma maior dindmica de financiamento

nestes segmentos.

A taxa de juro média do crédito a economia tem registado uma trajectéria descendente desde o inicio do ano, num contexto de flexibilizagdo da politica monetaria. De

acordo com os pregarios dos bancos, a taxa média reduziu de 27,67% em Janeiro para 25,50%, em Outubro, correspondendo a uma diminui¢do acumulada de 2,2 pontos
percentuais (pp). Apesar desta evolugdo, o ajustamento das taxas de juro do crédito permanece relativamente moderado face a redugdo mais expressiva da LUIBOR,

evidenciando alguma rigidez na transmissdao das condigdes monetarias ao custo do financiamento bancario. Esta rigidez reflecte, em parte, o facto de nem todos os bancos
utilizarem a LUIBOR como indexante das suas operagdes de crédito, recorrendo alguns a taxas de referéncia proprias, o que limita a velocidade e a magnitude do ajustamento.

Para os proximos meses, a manutengdo da trajectoria de desaceleragdo da inflagdo e a perspectiva de novas redugdes das taxas do MMI deverdo favorecer a continuagdo da
descida das taxas de juro do crédito, embora de forma gradual.

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 .
m A divida publica angolana, fixou-se em USD

76,9mM no 2T2026, mais USD 5,2mM do que no

USD Mil MilhGes Percentagem do PIB mesmo periodo do ano anterior e alcangou o
80 80% valor mais elevado dos ultimos 8 anos. A divida
75 tem estado a crescer de forma consistente desde a
70% segunda metade de 2025, com um desempenho
70 que tem sido influenciado pela depreciagdo
65 60% cambial e o pelo real crescimento do stock da
60 divida governamental externa, sobretudo nos
50% ultimos trimestres com as emissGes recentes de
55 °
Eurobonds.
50 . . .
EREEEREERIERESIERESS R S P N R PR R = De acordo com dados do BNA, a divida publica
RN N DR AR li USD 56,3mM, com a
2022 2023 2024 2025 | 26 2022 2023 2024 205 | 26 B, L Pl
componente comercial (como bancos e
Perfil do servigo da divida externa por Divida doméstica titulada empresas) a representar cerca de 74,3%, seguida
fluxo da divida multilateral, com 20,8%, e da bilateral
] |
I - com os restantes 4,9%. A composi¢do da divida
AOA Mil Milhdes AOA Bilides . . . N .
por credor evidencia uma consolidagdo do perfil
14 19 do financiamento do Estado. A divida registada
1,2 . A
10 \ . . 17 nos mercados londrinos atingiu USD 21,2mM,
0'8 7 , 15 correspondentes a 37,6% da divida externa, o
0,6 13 valor mais alto desde que ha registos e perfazendo
0,4 . A 11 um acréscimo de cerca de USD 4,2mM face ao
0,2 9 trimestre anterior. Em contraste, a divida detida as
0,0 . Entidades chinesas recuou USD 677,8 milhdes para
© A0 O O O O O AO A6 Ao O Ao
G GERGR GRGRGR GR GIRGIRGERGER o
-\qé‘\ ‘&4\@%\\ %0&\ (@\\ \o“\ \0\\ @%°\ "z&\ 0&\ 004\ &x\ s USD 11,8mM, representado ’ap.enas ’2.1,0A> da
e L = i e = E - = divida total e alcangando niveis proximos do
EEEN Amortizagles B Juros e ComissGes
Servico Total 2022 2023 2024 2025 26 1T2016.

Fontes: Ministério das Finangas, BNA, UGD, Célculos BFA
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EXECUGAO ORCAMENTAL

Receitas e Despesas realizadas

AOA Bilides

7.0
6.0
5.0
4.0
3.0
2.0
1.0
0.0

1T 2T 3T AT|1T 2T 3T AT|{1T 2T 3T AT|1T 2T 3T4T|1T 2T

2022 2023 2024 2025 2026

W Receitas m Despesas

Receitas petroliferas e nao-petroliferas em

fungdo da divida
|

Percentagem da divida

60%
50%
40%
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N
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A Nm St an | EER

2022 2023 2024 2025 26
Receitas ndo-Petroliferas % Divida Interna

Receitas Petroliferas % Divida Externa

Fontes: Ministério das Finangas, BNA, Célculos BFA

E3BFA

Despesas previstas e executadas por
sector

AOA Bilides
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M Previsto (2026) B Executado (2T)

Receitas petroliferas e nao-petroliferas

AOA Mil Milhdes

2022 2023 2024 2025 26

Receitas Petroliferas

Receitas ndo-Petroliferas

= A execugdo orgamental do primeiro semestre de

2026 foi muito mais expansionista do que o
previsto no OGE. O saldo global agravou-se de
1,4% do PIB no 152025 para -5,1% do PIB no
152026, ultrapassando o défice anual projectado
no OGE. Da mesma forma, o saldo primario passou
de um excedente de 2,2% do PIB para um défice
de 1,6%, enquanto o saldo primario ndo
petrolifero se deteriorou de -6,6% para -9,9% do
PIB. Para o segundo semestre, a perspectiva deve
continuar a ser expansionista, embora talvez em
menor grau. De acordo com as nossas estimativas,
o racio da divida publica situou-se em cerca de
36,6% do PIB no final do 272026, abaixo dos 49,2%
registados em 2025. Para o final de 2026, as nossas
projec¢Bes apontam para uma divida equivalente
a42,2% do PIB.

O agravamento das contas publicas foi
impulsionado pelo crescimento bastante
acentuado da despesa corrente, em particular
dos subsidios, das despesas com bens e servigos
e dos encargos com juros. De acordo com o
boletim estatistico das operagdes do governo, as
despesas totais aumentaram 32,4% YoY no 2T,
passando de AOA 8,5b para AOA 11,3b. Do lado da
receita, estas, cresceram apenas 1,5% YoY,
aumentando de AOA 10,3b para AOA 10,4b.
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Variagcao homéloga do PIB

Variagdo homologa real

Evolugdo do PIB por Sectores

Variagdo homdloga real

indice de Produgao Industrial
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= A economia angolana acelerou 3,4pp para 8,7% no 2T, registando o ritmo de crescimento mais elevado desde meados de 2022. A aceleragdo foi suportada tanto pela
recuperagdo da actividade petrolifera como pela manutencao de uma dinamica robusta do sector ndo petrolifero. A economia petrolifera cresceu 5,6% YoY no 2T, interrompendo
um ciclo de cinco trimestres consecutivos de contrac¢do. O PIB ndo petrolifero manteve igualmente uma trajectdria positiva, acelerando 3,1pp para 9,0%. Entre os principais sectores,
destacaram-se a Industria e o Comércio, com crescimentos de 12,2% YoY e 5,0% YoY, respectivamente que, em conjunto, contribuiram com 1,5pp para a expansdo da economia.

® Os dados mais recentes do indice de Produgdo Industrial (IP1), divulgados pelo INE e actualizados de acordo com a sua politica de revisdo das estatisticas, apontam, para uma
perda gradual de dinamismo da actividade industrial ao longo do terceiro trimestre. A evolugdo do indice evidencia uma aceleragdo da produgdo entre Janeiro e Abril, seguida de
uma desaceleragdo em Maio e de uma ligeira recuperagdo em Junho. A partir de Julho, observa-se novamente uma perda de dinamismo, que se tornou mais acentuada em Agosto.
De modo geral, os dados sugerem um desempenho mais forte da produgdo industrial no 1T e 2T, seguido de um abrandamento no 3T. A possivel desaceleragdo da actividade
industrial no 3T parece estar particularmente associada ao desempenho das actividades das indUstrias extractivas e transformadoras, que registaram variagGes homdlogas negativas
do IPlI em Julho e Agosto, contribuindo para a perda de dinamismo da produgdo industrial.

Fontes: INE, ANPG, Calc.BFA
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A inflagdo homdloga nacional fixou-se em 8,4% em Setembro, uma desaceleragcdo de 0,4pp face ao més anterior, prolongando a trajectdria de desinflagdo. Em termos mensais, a
inflagdo geral acelerou de 0,6% para 0,7%, enquanto a inflagdo subjacente permaneceu relativamente estavel, passando de 0,68% para 0,69%, evidenciando a moderagdo das
pressdes inflacionistas de base. Face aos ultimos 12 meses, o nivel de pregos subiu mais na “Educacdo” (+18,5%) e na “Alimentagdo e Bebidas Ndo Alcodlicas” (+9,5%). Por outro
lado, “Transportes” (+3,3%), “Lazer, recreacdo e cultura” (+3,4%) e “Hotéis, cafés e restaurantes” (+4,4%) registaram os menores aumentos.

Para os proximos meses, considerando o padrdo histérico de evolugao dos pregos, antecipamos uma desaceleragao da inflagdo em Outubro, seguida de uma aceleragdao
gradual nos dois meses subsequentes. Este comportamento devera reflectir, sobretudo, os efeitos sazonais associados a quadra festiva, periodo em que se tende a observar
uma pressdo temporaria sobre os pregos de determinados bens e servigos. E importante referir, entretanto que embora estejamos a prever uma aceleragio mensal da
inflagdo em Novembro e Dezembro, este movimento ndo devera traduzir-se na inversao da tendéncia de desinflagao.

Fontes: INE, BNA e BFA célculos
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BALANCA DE PAGAMENTOS

Balanca de pagamentos trimestral Exportacoes e Importagoes Producdo e exportacao de crude
|
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= Rend. Primarios # Rend. Secunddrios Exportagdes Importagdes

= No segundo trimestre, a Conta Corrente registou um superavit de USD 2,1mM, face a USD 399,5 milhdes no periodo homélogo. O desempenho foi determinado, sobretudo, pelo
aumento do excedente da conta de bens, que passou de USD 3,8mM para USD 6,5mM. A melhoria da conta de bens resultou do forte crescimento das exportagdes, que atingiram
USD 10,7mM, mais 49,7% em termos homdlogos. As exportagdes petroliferas, no valor de USD 10,2mM, representaram a principal componente deste desempenho, beneficiadas
pelo aumento do prego do petréleo bruto, de USD 67,9 para USD 100,8 por barril (+48,5% YoY). As exportagdes de gas registaram igualmente uma evolugdo positiva, com um
crescimento homdlogo de 64,2%, suportado pelo aumento simultaneo do volume exportado (+9,4%) e do prego (+50,1% YoY).

m Do lado das importagdes, as compras de bens também registaram um crescimento significativo de cerca de 28,3% em termos homélogos, fixando-se em USD 4,3mM. Entre as
principais categorias de importagdo, os bens de consumo corrente foram a Unica categoria a registar um crescimento homélogo, de 67,4%, atingindo USD 2,9mM - suportado pelo
aumento significativo da categoria dos combustiveis em mais de 200% fruto das condigdes estruturais dos mercados internacionais. Em sentido contrario, as importagdes de bens de
consumo intermédio e de bens de capital registaram contracgdes de 17,1% e 11,0% YoY, respectivamente.

m Para os proximos trimestres, perspectivamos a manutengdo do saldo positivo da conta corrente, suportada pela relativa estabilidade das condi¢Ges estruturais internas e externas: a
produgdo petrolifera devera manter-se estabilizada em torno dos niveis actuais contribuindo para a preservagdo da capacidade exportadora; as tensGes geopoliticas permanecem
elevadas, mantendo a incerteza sobre a evolugdo dos pregos internacionais do Brent e seus derivados.

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

DESCRIGAO | a5 | fTa26 | 212026 | QoQ | Yoy |
PIB (USD Mihdes) 40.998,1 37.293,9 47.576,1 27,6% 16,0%
Exportagdes de bens e servigos (USD Milhges) 7.237,4 8.713,8 10.805,2 24,0% 49,3%
Importagdes de bens e servigos (USD Milhdes) 5.255,5 6.007,1 6.727,7 12,0% 28,0%
Conta de Servigos (USD Milhdes) (1.848,2) (2.193,7) (2.375,1) 8,3% 28,5%
Reservas Internacionais (USD Milhges) 15.657,0 15.432,9 14.938,0 -3,2% -4,6%
Stock da Divida Externa Total (USD Milhdes) 59.738,2 64.142,3 67.633,3 5,4% 13,2%
Stock da Divida Externa de Curto Prazo (USD Milhges) 7.270,6 8.269,0 7.514,2 -9,1% 3,3%
Taxa de Cambio Média (USD/AQA) 912,0 9121 9129 0,1% 0,1%
Conta Corrente/PIB (%) 1,0 4,0 44 04 3,4
Conta de Bens/PIB 9,3 13,1 13,6 04 4,2
Conta de Servigos/PIB (4,5) (5,9) (5,0 0,9 -0,5
Exportagéo de Bens e Servigos/PIB 17,7 23,4 22,7 -0,7 51
Importacéo de Bens e Servigos/PIB 12,8 16,1 14,1 -1,9 1,3
Conta Capital e Financeira/PIB (2,7 (3,3) (5,3) -2,0 -2,6
Investimento Directo Estrangeiro (liq)/PIB 1,2 1,2 14 0,2 0,2
Stock da Divida Externa Total / PIB 36,4 42,5 35,5 -7,0 -0,9
Reservas Internacionais / Importagdes de Bens e Servigos (Meses) 8,9 7,7 6,7 -1,1 2,3
Reservas Internacionais/ Stock da Divida Externa Total (%) 26,2 243 22,1 26,4 -4.1

Reservas Internacionais/ Stock da Divida Externa de Curto Prazo(%) 215,3 204,8 198,8 204,4 -16,5

Fontes: BNA



RELATORIO DE CONJUNTURA
472026

Tristan Q@ Lnhais
i

Gough



RELATORIO DE CONJUNTURA
4T2026
Area de Estudos Econémicos

E3BFA

Importagao de petréleo da Nigéria
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Fontes: Bloomberg, Reuters,Dangote Petroleum Refinery,National Bureau of Statistics

REFINARIA DANGOTE: O IPO PARA O POVO

O Grupo Dangote colocou a disposi¢dao do publico 4,1mM de acg6es da sua refinaria, cerca de 3,3% do capital,
com o objectivo de arrecadar aproximadamente #2,2b, o equivalente a USD 1,6mM. As acgdes sao
disponibilizadas a 8525 cada, e, em caso de sobresubscri¢do, o emitente pode emitir até 30% de acgbes adicionais,
sujeito a aprovagao regulatdria. Isso elevaria a participacdo do publico para cerca de 4,3% do capital. A subscrigao
decorrera até 13 de Outubro, e a cotagdo na Nigerian Exchange (NGX) segue-se a aprovagdo da alocagdo pela
Securities Exchange Commission. O projecto é encabegado por Aliko Dangote opera desde 2024 e processa
actualmente 700 mil barris de petréleo por dia. As receitas da oferta servirdao para duplicar a capacidade para
1,4mbd.

A operagdo foi baptizada como "O IPO para o Povo", e a escolha do lema reflecte a forma como foi desenhada. A
subscricdo minima é de 10 acgGes, ou seja, §5,250, cerca de USD 4 e, além dos canais tradicionais (aplicagdes
moveis, versdo web e balcées dos bancos), o processo prevé a participagdo por USSD (sem necessidade de
internet) e por ATM. A abertura de capital ocorre num contexto de transformacdo estrutural do sector petrolifero
nigeriano, historicamente caracterizado pela elevada produgdo e exportagdo de petréleo bruto, mas também pela
forte dependéncia da importacdo de produtos refinados, nomeadamente gasolina, gaséleo e combustivel de
aviacdo. A entrada em produgdo da refinaria e a remogdo dos subsidios aos combustiveis coincidem com uma
mudanga no quadro macroecondmico: inflagdo a desacelerar (a inflagdo homdloga fixou-se em 15,4% em Agosto
de 2026, abaixo da média de 32,7% registada em 2024); menor dependéncia do crude (o crude representou 47,8%
das exportagBes totais no segundo trimestre de 2026, um decréscimo considerdvel face aos 71,7% que
representava no 1T 2020). As exportagOes de outros produtos petroliferos sobre o total cresceram para 34,1%,
perfazendo #10,38b.

O IPO da maior refinaria de Africa ocorre num contexto de transformagdo do sector petrolifero nigeriano,
caracterizado pelo aumento da capacidade doméstica de refinagdo, pela redugdo da dependéncia de combustiveis
importados e pelo crescimento das exportagdes de produtos refinados. A eventual expansdo da capacidade para
1,4mbd podera consolidar esta tendéncia, refor¢ando a criagdo de valor acrescentado na economia. O sucesso da
operagdo dependerd, contudo, da concretizagdo dos investimentos previstos, da rentabilidade do projecto e da
capacidade de atrair uma base diversificada de investidores.



RELATORIO DE CONJUNTURA
4T2026 $ BFA
Area de Estudos Econémicos

INDICADORES MACROECONOMICOS

Crescimento homdlogo do PIB Inflagdo homodloga Taxa de Juros das economias africanas
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m As economias africanas analisadas apresentaram uma evolugao favoravel no segundo trimestre de 2026, marcada pela aceleragao generalizada do crescimento econémico. A
Nigéria registou uma aceleracdo do PIB para 4,4% em termos homélogos, face aos 3,9% do trimestre anterior. A Africa do Sul também apresentou uma recuperagdo, com o
crescimento a atingir 1,9%, apds 0,9% no primeiro trimestre. Em Mogambique, a actividade econémica acelerou para 1,7%, comparativamente aos 0,1% anteriores, sinalizando uma
recuperagao gradual apds a contracgao observada em 2025. A evolugao da inflagdo e das taxas de juro continua a evidenciar desafios distintos. Na Nigéria, a inflagdo desacelerou
para 15,4% em Agosto, face aos 21,0% de Setembro de 2025, permitindo ao banco central reduzir a taxa directora para 23,0% em Setembro. Na Africa do Sul, a inflag3o situou-se em
4,4% em Agosto, enquanto o Banco de Reserva da Africa do Sul aumentou a taxa de juro para 7,25% (+0,25pp) em Setembro. Em Mogambique, a inflacdo atingiu 6,3% em Setembro,
permanecendo relativamente moderada, enquanto o Banco Central manteve a taxa MIMO nos 9,25%.

m O quadro internacional permanece marcado por riscos inflacionistas e condigcées financeiras restritivas. As perturbages no abastecimento de combustiveis, associadas ao conflito
no Médio Oriente, continuam a pressionar os custos de transporte, produgdo e alimentagdo. Simultaneamente, a orientagdo mais restritiva da politica monetaria internacional
poderd elevar os custos de financiamento externo, pressionar as moedas africanas e agravar o servi¢o da divida publica. Este contexto poderd limitar a expansdo econdmica,
particularmente nas economias dependentes de importagdes energéticas, como a Africa do Sul e Mogambique.

Fontes: SARB, BM, CBN, Stats SA, Bloomberg
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Yields das ObrigagSes a 10 anos EMISSAO DE DIiVIDA EM YUAN ATINGE MAXIMOS

]
Percentagem m A emissdo de divida denominada em yuan nos mercados internacionais atingiu niveis recorde em 2026,

reflectindo o aumento da procura por activos chineses e o esfor¢co da China para reforgar a utilizagdo

5.5 internacional da sua moeda. Segundo o Financial Times, o financiamento offshore em renminbi alcangou

>0 cerca de 1b de yuans em 2026, equivalente a aproximadamente USD 149mM. Deste montante, cerca de

:Z 786,3mM de yuans corresponderam a obrigagdes Dim Sum, ou seja, titulos denominados em yuan emitidos

35 fora da China continental, enquanto as obriga¢Ges Pandas, emitidas na China por entidades estrangeiras,

3,0 representaram cerca de CNY 231,6mM.

2,5

2,0 - . . ) , . . .

15 m Um dos principais factores que explica este crescimento é o nivel relativamente baixo das taxas de juro

1,0 , , , , , . chinesa. De acordo com a Bloomberg, a taxa de juro das obrigagSes soberanas chinesas a dez anos situa-se
6&9 é\m’\/ &\'O' z&{,” é&\?‘ é@‘” &\r& em aproximadamente 1,7%, enquanto a taxa dos titulos do Tesouro norte-americano com a mesma
° N ° Chin: N U‘;A ° maturidade é 4,9%. Esta diferenca torna o financiamento em Yuan mais barato para determinados emissores

e pode incentivar empresas e instituicdes internacionais a recorrerem ao mercado chinés para obter

Inflagdo da China e dos Estados Unidos financiamento. A procura crescente estad também relacionada com o processo de internacionalizagio do

renminbi.
Percentagem
m Apesar do crescimento das emissOes, a utilizagdo internacional do yuan continua a ser limitada quando
10,0 comparada com a dimensao global do délar. O Financial Times destaca que aproximadamente dois tergos dos
8,0 emissores de obrigagdes Dim Sum em 2026 s3o entidades chinesas que procuram financiar operagdes no
6,0 exterior. Isto demonstra que, embora o mercado esteja a crescer, uma parte significativa da procura continua
4,0 ligada a empresas e instituicGes chinesas. O aumento da emissdao de divida em yuan fora da China
2,0 representa, portanto, um sinal de maior internacionalizagdo da moeda chinesa e de crescente interesse dos
0,0 investidores pelos mercados financeiros do pais. No entanto, para que o yuan consiga assumir um papel mais
-2,0

relevante no sistema financeiro internacional, serd necessario um desenvolvimento mais profundo dos

SORI2323333333333888&
e N N N N mercados offshore, maior participagdo de investidores estrangeiros e uma maior abertura do sistema
Q © Y © QY © Y OC YOV OCOVOCUVOCUVO VY
CEYEVYEVYEYEYEYEYEYE?® financeiro chinés.
——EUA ——China

Fonte: Bloomberg, Reuters, Financial Times
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PRINCIPAIS ECONOMIAS: ECONOMIA REAL

PIB nas principais economias indices PMI nas principais economias Desemprego nas principais economias
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= A economia dos Estados Unidos cresceu 2,2% YoY no 2T de 2026, desacelerando face aos 2,6% registados no trimestre anterior, mas mantendo uma trajectdria de expansao. O
consumo privado, responsavel por cerca de dois tercos do PIB, continua a ser um dos principais motores da actividade, crescendo 2,5% YoY, enquanto o investimento privado
permanece suportado pela forte procura por tecnologia, infra-estruturas digitais e solugdes de inteligéncia artificial. Os indicadores de alta frequéncia reforgam esta dinamica,
com o PMI composto a subir para 58,4 em Setembro, sinalizando uma aceleragdo da actividade empresarial. No mercado de trabalho, a taxa de desemprego manteve-se em 4,2%,
contudo, foram criados cerca de 162 mil postos de trabalho, evidenciando uma evolugdo ainda resiliente do emprego.

= Na Zona Euro, a actividade econdémica no 2T expandiu 1,2% YoY, beneficiando-se de uma recupera¢do moderada da procura interna e do investimento, embora o ritmo de expansdo
permanega relativamente contido. Os indicadores de actividade apontam para uma melhoria do dinamismo econémico, com o PMI composto a atingir 53,1 pontos em Setembro,
impulsionado pela recuperagado da actividade industrial e pela continuidade da expansao dos servigos.

m A economia chinesa registou um crescimento de 4,3% YoY no 2T de 2026, abaixo dos 5,0% observados no trimestre anterior, reflectindo uma moderagao do ritmo de expansdo. Em
Agosto, contudo, a actividade industrial apresentou sinais de recuperagdao, com a produgao industrial a crescer 5,2% YoY e o PMI industrial a atingir 51,5 pontos, sinalizando uma
expansdo mais robusta do sector manufactureiro. Apesar da recuperagdo da industria, a procura interna permanece fragilizada.

Fontes: Bloomberg, FRED
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PRINCIPAIS ECONOMIAS: INFLACAO E TAXAS DE JURO
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m Observa-se de forma geral uma dindmica de pregos bastante distinta entre as trés economias em analise. Por um lado, os EUA e a Zona Euro continuam a enfrentar inflacdo

acima dos respectivos objectivos de politica monetaria, enquanto a China permanece num ambiente de inflagdo baixa e de procura interna mais fraca. A inflagdo nos Estados
Unidos manteve-se em 3,4% YoY em Agosto, inalterada face a Julho, enquanto a inflagdo subjacente desacelerou para 2,4%. Apesar da ligeira moderacdo do nucleo, a inflagdo
permanece acima do objectivo da Reserva Federal, mantendo-se como um dos principais factores de atengdo para a politica monetdria. Na Zona Euro, a inflagdo acelerou para 3,3%
YoY em Agosto, face aos 2,9% registados em Julho, com um forte contributo das margens de refinagdo dos combustiveis liquidos, assim como pregos das matérias-primas energéticas
mais elevados. Na China, a inflagdo apresentou uma recuperagdo moderada, com o IPC a crescer 0,8% YoY em Agosto, acima dos 0,5% registados em Julho, reflectindo uma procura

domeéstica ainda moderada.

m Em resposta a aceleragdo da inflagdo e ao seu afastamento do objectivo, os bancos centrais da Zona Euro e dos EUA tém aptado por uma politica monetdria mais restritiva. O BCE
ajustou pela segunda vez as taxas de juro fixando a facilidade permanente de depdsito, as operagdes principais de refinanciamento e a facilidade permanente de cedéncia de liquidez
em 2,50%, 2,65% e 2,90%, respectivamente. De igual modo, o Reserva Federal elevou a taxa de juro em 0,25pp para a faixa de 3,75% a 4% ao ano, apos cerca de mais de 3 anos
inalterada. Na China, por outro lado, PBoC manteve as principais taxas de juro inalteradas: a taxa de empréstimos de 1 ano permanece em 3% ao ano, enquanto a de 5 anos,

referéncia para financiamentos imobilidrios, segue em 3,5% ao ano.

Fontes: Bloomberg, FRED
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PERSPECTIVAS GLOBAIS

EVA | 272025 | 3T2025 | 4T2025 | 172026 | 272026 | 372026 | 472026 | 172027 | 2T2027 | 372027 |

PIB Real (yoy) 2,1% 2,3% 2,0% 2,7% 2,2% 1,8% 2,1% 2,1% 2,3% 2,1%
Produgao Industrial (yoy) 0,5% 1,7% 1,6% 0,8% 1,5% 1,4% 2,2% 2,2% 1,8% 1,8%
Inflagdo (yoy) 2.4% 2.9% 2,7% 2,7% 3,9% 3,5% 3,2% 2,2% 2,4% 2,1%
Taxa de Desemprego 4,2% 4,3% 4,5% 4,3% 4,3% 4.1% 4.2% 4,2% 4.2% 4.2%
Conta corrente (%PIB) -4,4% -4,1% -3,7% -3,0% -2,9% -3,4% -3,3% -3,4% -3,3% -3,3%
Taxa de Juros do Banco Central 4,50% 4,25% 3,75% 3,75% 3,75% 4,00% 4,25% 4,28% 4,25% 4,16%
EUR/USD 1,18 117 1,17 1,16 1,14 1,13 1,14 1,14 1,15 1,16
Probabilidade de recess&o 15,0%
PIB Real (yoy) 5,2% 4,8% 4,5% 5,0% 4,3% 4,5% 4,5% 4,3% 4,5% 4,5%
Produgao Industrial (yoy) 6,2% 5,8% 5,0% 5,7% 4,6% 4,9% 4,9% 4,5% 4.5% 4.5%
Inflagdo (yoy) 0,0% -0,2% 0,6% 0,8% 1,1% 0,7% 0,9% 1,0% 0,8% 1,0%
Taxa de Desemprego 5,0% 5,2% 5,1% 5,3% 5,1% 5,3% 51% 5,0% 5,1% 5,0%
Conta corrente (%PIB) 3,2% 3,4% 3,7% 3,7% 3,9% 3,9% 3,8% 3,8% 4,5% 4,5%
Taxa de Juros do Banco Central 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 2,98% 2,96% 2,95% 2,93% 2,91%
USD/CNY 7,16 7,12 6,99 6,89 6,79 6,71 6,69 6,66 6,64 6,6
Probabilidade de recessao 20,0%

PIB Real (yoy) 1,5% 1,4% 1,1% 0,6% 1,2% 1,1% 1,1% 1,4% 1,2% 1,2%
Produgao Industrial (yoy) 1,3% 1,5% 1,9% -1,8% -0,1% 0,2% 0,4% 1,6% 1,5% 1,8%
Inflagdo (yoy) 2,0% 2,1% 2,1% 2,1% 3,0% 3,3% 3,6% 3,3% 2,6% 2,3%
Taxa de Desemprego 6,4% 6,3% 6,3% 6,4% 6,4% 6,4% 6,3% 6,3% 6,3% 6,2%
Conta corrente (%PIB) 21% 1,8% 1,7% 1,7% 1,7% 1,6% 1,3% 1,4% 1,5% 1,5%
Taxa de Juros do Banco Central 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,25% 2,50% 2,70% 2,70% 2,67% 2,62%

EUR/USD 1,18 1,17 1,17 1,16 1,14 1,13 1,14 1,14 1,15 1,16

Fontes: Bloomberg
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Taxas de juro da divida soberana

CRISE ENERGETICA PRESSIONA JUROS SOBERANOS

m As taxas de rendibilidade das obrigacbes soberanas de longo prazo nas principais economias
Percentagem

desenvolvidas mantém-se em niveis historicamente elevados, reflectindo a combinagdo de pressées

inflacionistas, riscos geopoliticos, desequilibrios orgamentais e alteragcdes nas expectativas relativamente
a politica monetaria.

m Nos Estados Unidos, a yield das obriga¢gdes do Tesouro a 10 anos aproxima-se dos 5%, regressando a niveis
observados em 2008. No Reino Unido, as taxas também se aproximam dos 5%, enquanto na Alemanha
ultrapassam os 3%. No Japao, as taxas soberanas atingem maximos de varias décadas, reflectindo a subida

S 84 g8 YIS NS VR AT gradual das taxas directoras e a redugdo das compras de divida publica pelo Banco do Japao, apds um
SSSSSSESsEsTEEs ) o - - o
S35553335%8%53 33 longo periodo de politica monetaria extraordinariamente expansionista.
EUA Japao
! ) m  Um dos principais factores desta subida é o agravamento da crise no Irdo, que desencadeou um novo choque
Alemanha Reino Unido
energético global. A escalada do conflito e as perturbagdes no abastecimento de petrdleo e gas elevaram os
Taxas de Inflagﬁo (YOY) pregos da energia, reacendendo as pressoes inflacionistas através do aumento dos custos de produgado,
transporte e distribui¢do. Este contexto ameaca prolongar a inflagdo acima das metas dos bancos centrais,
o apesar da desinflagdo observada nos anos anteriores. Consequentemente, os investidores passaram a
ercentagem . . . . . . . . -
antecipar politicas monetarias mais restritivas durante mais tempo, incluindo a possibilidade de novos
12.0 . . - . . .
10.0 aumentos das taxas directoras. Simultaneamente, os elevados défices orcamentais, o crescimento da divida
8.0 publica e as maiores necessidades de financiamento dos governos pressionam os prémios de prazo exigidos
6.0 pelos investidores, contribuindo para o aumento das yields soberanas.
4.0
2.0 [ (AR 0‘\\{‘; o ) ) o )
0.0 M{%}\_/ﬁiﬁ_ ] m O principal risco reside na persisténcia de taxas de juro elevadas, mesmo perante uma eventual
g [ E e —
20 desaceleragdo econdmica, agravando os custos de refinanciamento da divida publica e restringindo o
-40 investimento. Para economias emergentes, como Angola, este ambiente poderd aumentar os custos de
W N 0 OO O O « N OO S < 10 W
S ETT>S3 T sz Sy T oo financiamento externo, pressionar os prémios de risco soberano e limitar o acesso aos mercados
@ S § L Fog P3S{T LI P

internacionais de capitais.
——EUA

Japdo Zona Euro

Fontes: Bloomberg;
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ACCOES E DiVIDA

Principais indices bolsistas Yields de divida soberana a 10 anos indice de Obriga¢des de economias
emergentes
| |
indice Percentagem indice
180 6,0 180
160 ) >0
' 160
140 4,0
120 30 140
100 2,0
80 1,0 120
60 0,0 T T T 1
set/23 mar/24 set/24 mar/25 set/25 mar/26 set/26 set/22 set/23 set/24 set/25 set/26 100
——S&P 500 set/22 set/23 set/24 set/25 set/26
Eurostoxx 50 EUA Japdo Alemanha

MSCI Emerging Markets

m Os indices bolsistas continuaram a apresentar um desempenho positivo ao longo do ano, apesar do periodo de incerteza e das tensées financeiras observadas. De acordo
com nossos cdlculos, o S&P 500 registou um crescimento de cerca de 8,8% no 3T2025, o que conta para ganhos acumulados totais na ordem dos 13,6%. O Eurostoxx 50
cresceu 8,8% YTD, enquanto o indice MSCI Emerging Markets teve até ao momento o maior ganho acumulado, +24,4% YTD.

m As yields das obrigagdes soberanas a 10 anos dos EUA, Alemanha e Japdo continuam a registar subidas significativas, reflectindo preocupagdes com a inflagdo, o aumento das
necessidades de financiamento dos governos e a expectativa de politicas monetdrias ainda relativamente restritivas. Nos EUA, a Obriga¢do a 10 anos ultrapassou os 5,0%,
reflectindo, entre outros factores, preocupagdes com a inflagdo e a trajectéria das taxas da Reserva Federal. Na Alemanha, a yield da OT 10 anos situava-se, até ao momento da
analise, em aproximadamente 3,60% acima dos cerca de 2,76% registados no final de 2025. No Jap3do, a yield a 10 anos atingiu 3,1%, um maximo de cerca de 30 anos. A subida
reflecte sobretudo a politica monetaria do Banco do Japdo e o aumento das expectativas de inflagdo e de financiamento publico.

Fontes: Bloomberg, Lazard Asset Management;Yahoo Finance;FMI
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CAMBIAL E MONETARIO

indice do Délar Taxa de cambio do Euro/USD i . . o
m O ddlar mantém uma tendéncia de valorizagao
no curto prazo, com o DXY préximo de maximos
indice EUR/USD de varios meses e o EUR/USD em torno de 1,13,
120 sustentado pela subida das yields dos titulos do
110 125 Tesouro norte-americano e pelas expectativas de
1,20 uma politica monetaria restritiva por mais
100 1,15 tempo. As eleigcGes intercalares de Novembro
% 110 constituem um factor adicional de incerteza, uma
vez que uma eventual alteragdo na composigdo do
80 1,05 Congresso  podera condicionar a agenda
20 . . . . . . . 1,00 orcamental da administragdo Trump. O impacto
\\'\’” &\'\P‘ &\,\/b ‘\\’% &\WQ \\q? &\q,b‘ &\q,b 095 | . . . . jsobrfe ? délar depende'ra sobre'tudoN das
& & & L & & L 8 set/22 set/23 set/24 set/25 set/26 implicagdes para o crescimento, inflagdo e
diferenciais de taxas de juro, podendo gerar maior

SOFR O/N Euribor volatilidade cambial no periodo eleitoral.

m O SOFR O/N situa-se em torno de 3,87%,
Percentagem Percentagem reflectindo a persisténcia de condigGes monetérias
restritivas. A subida das yields e a revisdao em baixa
6,0 3,5 das expectativas de cortes de juros continuam a
55 30 sustentar os custos de financiamento de curto

prazo. A Euribor mantém uma trajectéria

>0 2,5 ascendente, com as taxas a 3, 6 e 12 meses em
4,5 2,0 / cerca de 2,61%, 3,01% e 3,31%, respectivamente.
40 Esta evolugdo reflecte a reavaliagdo das

1,5 expectativas para a politica monetédria do BCE,
3,5

perante os riscos inflacionistas associados aos
30 1w 1m 3m 6m 12m precos da energia.
set/24 mar/25 set/25 mar/26 set/26 24/09/2026 —— 01/12/2025 —e— 24/09/2025

Fontes: Bloomberg
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PERSPECTIVA DOS MERCADOS

MERCADO CAMBIAL | set/25 | dezi25 | mari26 | juni26 | set26 | YTD_| YOv | Q0Q | 472026 | 72027 | 272027 | dezi28 | dea29 | dezi20

EUR/USD 1,17 1,17 1,16 1,14 1,13 -3,2% -3,4% -0,8% 1,14 1,14 1,15 1,16 1,16 1,19
GBP/USD 1,34 1,34 1,35 1,33 1,33 -1,0% -1,3% 0,0% 1,33 1,32 1,33 1,34 1,33 1,34
USD/JPY 14790 156,70 160,00 162,55 157,41 0,5% 6,4% -3,2% 156,00 155,00 153,00 152,00 145,00 141,00
Dolar Index (DXY) 97,78 98,32 98,70 101,19 101,45 3,2% 3,8% 0,3% 101,00 100,20 99,40 98,40 98,30 98,30
WERCADO WONETARID | sotz5 | asz2s | marzs | jnzs | sep2o | v | vov | oa | ez | aizr | @ar | aszr | aézr | iz
Euribor 3M 2,0% 2,0% 2.2% 2,3% 2,6% 28,9% 29,4% 13,4% 274,0% 2,8% 2,7% 2,6% 2,5% 2,4%
SOFR 3M 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 4,0% 10,1% 9,6% 8,2% 4.1% 4.2% 4.1% 4,0% 4,0% 3,8%
FED rate upper limit 4,3% 3,8% 3,8% 3,8% 4,0% 6,7% -5,9% 6,7% 4.3% 4,3% 4,.3% 4.2% 4.1% 3,9%
FED rate lower limit 4,0% 3,5% 3,5% 3,5% 3,8% 71% -6,3% 1% 4,0% 4,0% 4,0% 3,9% 3,8% 3,6%
ECB - Main refinancing rate 2,2% 2,2% 2.2% 2,4% 2,7% 23,3% 23,3% 10,4% 2,8% 2,8% 2,8% 2,7% 2,6% 2.5%
ECB - Deposite rate 2,0% 2,0% 2,0% 2,3% 2,5% 25,0% 25,0% 11,1% 2,7% 2,7% 2,7% 2,6% 2.5% 2.4%
BOE rate 4,0% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 0,0% -6,3% 0,0% 3,9% 4,0% 3,9% 3,8% 3,7% 3,5%
DIVIDASOBERANA | sot25 | doz2s | marzs | junzo | sep2o | YD | vov | oa | ez | a1z | @ar | aaar | aéar | oizs
USA10-Year 4.2% 4,8% 4,.9% 4.5% 5,3% 9,4% 26,7% 17,9% 4.9% 4.8% 4.7% 4,7% 4,6% 4.5%
Germany 10-Year 2,7% 2,9% 3,1% 2.9% 3,5% 20,9% 28,0% 21,4% 3,4% 3,3% 3,3% 3,2% 3,1% 3,1%
Japan 10-Year 1,8% 2.2% 2,5% 2,7% 3,0% 34,5% 68,4% 12,2% 3,0% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1%

UK 10-Year 4,7% 4.5% 5,0% 4.8% 5,4% 20,4% 15,4% 13,9% 51% 5,0% 4.8% 4,7% 4,6% 4.4%
China 10-Year 1,9% 1,8% 1,7% 1,7% 1,7% -9,3% -11.2% -4,3% 1,8% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
CoMMODES | sotz5 | aez2s | marzs | jnzs | Sep2o | YD | vov | oa | ez | G127 | Gear | Qazr | deus | ceamd
Brent 67,0 65,7 112,3 72,9 95,0 11,0% 141% -35,1% 103,0 97,1 92,7 88,6 79,9 74,6
WTI 62,4 60,8 100,7 69,5 95,4 14,3% 14,3% -31,0% 93,5 89,9 86,3 82,6 74,6 69,4
Gas Natural 93,7 104,9 109,5 104,2 238,1 -0,7% 12,4% -4,8% 218,9 198,9 155,6 150,0 102,9 81,4
Quro 3.859 5.065 4571 4.008 4096 -20,9% 21,9% -12,3% 40.167 4.215 4.267 4.323 4522 4.785

Fontes: Bloomberg
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DISCLAIMER

A informacdo contida nesse documento foi obtida de fontes consideradas fiaveis, mas a sua precisdo ndao pode ser
totalmente garantida. As recomendacgdes destinam-se exclusivamente a uso interno, podendo ser alteradas sem aviso
prévio. As opinides expressas sao da inteira responsabilidade dos seus autores, reflectindo apenas os seus pontos de vista
e podendo nao coincidir com a posi¢cao do BFA nos mercados referidos. O BFA, ou qualquer afiliada, na pessoa dos seus
colaboradores, ndo se responsabiliza por qualquer perda, directa ou potencial, resultante da utilizagdo desta publicagao ou
seus conteudos. O BFA e seus Colaboradores poderao deter posi¢cdes em qualquer activo mencionado nesta publicacédo. A
reprodugado de parte ou totalidade desta publicacdo é permitida, sujeita a indicagdo da fonte. Os numeros sao expressos
utilizando o ponto como separador de milhares e a virgula como separador decimal e utilizando a designagao de “milhar de

milh&o” para 10”"9.
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