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O crescimento econémico devera continuar a melhorar

A proposta do OGE 2023 pressupde que a actividade econémica no pais continue a
acelerar este ano, prevendo-se que o crescimento do PIB real atinja os 3,3% depois
dos 2,7% esperados em 2022. Apesar dos riscos e das incertezas, nomeadamente ao
nivel da conjuntura internacional, esta parece-nos ser uma estimativa de crescimento
razoavel e salientamos que estd em linha com a previsdao de 3,4% do FMI para o
periodo. O governo prevé ainda que o crescimento acelere depois de 2023, atingindo
uma média anual de 4,1% no periodo 2024-28. A proposta do OGE 2023 pressupde
um pre¢o médio do crude de 75 US$ por barril (vs. 100 US$ estimados para 2022) e
que a producdo de petrdleo cresca 2,8% para 1,18 milhdes de bpd. A inflacdo devera
continuar a cair em grande parte gracas a politica monetdria restritiva seguida pelo
BNA, prevendo-se que chegue aos 11,1% no final do ano (vs. 14,4% em 2022).

O governo prevé outro superavit orcamental em 2023

A proposta do OGE 2023 ascende a 20,104 mil milhdes de AKZ, situando-se 7,2%
acima do OGE 2022 e 5,9% acima do valor esperado para o ano. O OGE pressupde
que o governo atinja um superavit de 560 mil milhdes de AKZ (o equivalente a 0,9%
do PIB), depois de um superavit de 2,7% previsto para 2022. O governo prevé ainda
um superavit primario (excluindo juros da divida) equivalente a 4,9% do PIB, abaixo
do superavit de 6,7% esperado para 2022.

Receitas do sector nao-petrolifero compensam queda de receitas petroliferas

O governo prevé que as receitas crescam apenas 0,7% para os 13,462 mil milhdes de
AKZ e que as despesas subam 8,4% para 12,902 mil milhdes de AKZ, relativamente
aos valores de 2022. Salientam-se ainda as seguintes projecdes: (1) subida de 16,1%
nas receitas nao petroliferas e de 7,1% nas despesas primdrias, (2) as receitas do
sector petrolifero continuardo a representar a maioria das receitas (53,5% do total),
(3) aumento de 12,4% das despesas correntes devido as maiores despesas publicas
em bens e servigos, saldrios e juros e (4) as despesas de capital deverdo manter-se
elevadas, tendo em conta que o governo prevé impulsionar o investimento puiblico
para acelerar o crescimento econdmico e a recuperagdo dos empregos.

Quase metade da despesa piiblica (novamente) para pagar o servico da divida

O governo prevé que 59,7% das receitas para financiar o OGE 2023 venham de
impostos (35,8% do sector petrolifero), e um terco do endividamento. De notar que o
endividamento devera crescer 31,6%, com o financiamento nos mercados externos a
crescer ao dobro do ritmo do interno. Refira-se também que 45% da despesa ptblica
devera ser alocada a amortizacdo do servigo da divida (capital mais juros).

Racios da divida publica cairam significativamente em 2021-22

Os racios da divida publica angolana mantiveram uma trajectéria descendente em
2022, depois de jd terem registado uma queda acentuada no ano anterior. O governo
estima que a divida publica atinja os 56,1% do PIB no final do ano, muito abaixo dos
maximos histéricos de 133,8% registados em 2020 e dos 82,9% em 2021. Esta
evolucao reflecte as medidas de consolidagdo fiscal implementadas pelo governo nos
dltimos anos juntamente com uma taxa de cambio do kwanza mais estdvel, uma vez
que perto de dois tercos da divida publica do pafs estd denominada em moeda
estrangeira. Dito isto, continua a ser crucial que as autoridades angolanas prossigam
0 seu compromisso ao nivel da consolidacao fiscal de modo a garantir o objectivo de
alcancar um racio da divida publica de 60% do PIB a longo prazo.
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ORCAMENTO GERAL DO ESTADO (2023)
Projeccoes Macroeconémicas

A actividade econémica em Angola continuou a melhorar em 2022, depois de ja ter dado sinais
de estabilizacdo no ano anterior. Recorde-se que 2021 marcou o fim de uma prolongada
recessdo de cinco anos no pais, com o PIB real a crescer 0,7% no periodo. Apesar deste ser um
crescimento modesto, este ficou acima dos 0,2% inicialmente previstos pelas autoridades
angolanas.

Entretanto, os tltimos dados publicados pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE) mostram
que o crescimento do PIB real aumentou para 3,4% nos primeiros nove meses de 2022, gracas
a um contributo positivo dos sectores petrolifero (2,4%) e ndo-petrolifero (3,8%). Este
desempenho levou o governo a rever em alta a sua previsao de crescimento econdmico para o
total do ano para 2,7% face ao 2,4% previstos na proposta or¢amental para 2022.

Esta melhoria € justificada pelo aumento da producdo de petréleo esperado para o ano (2%) e
pelo crescimento ligeiramente melhor do sector ndo-petrolifero (3,2% vs. 3,1% anteriormente
previsto). Este ultimo foi impulsionado principalmente por um crescimento mais rdpido em
sectores como a pesca (10%), a industria extractiva (10%), energia (8,3%), transportes e
armazenamento (8%), a industria transformadora (5%) e agricultura (4,9%).

O governo angolano espera que o crescimento econémico continue a acelerar este ano, com a
sua proposta para o Orcamento Geral do Estado (OGE) 2023 a assumir uma previsdo de
crescimento do PIB real de 3,3%. Esta evolucdo reflecte uma melhoria do desempenho no
sector do petréleo e gis (3,0%), particularmente uma forte recuperacio no sector do gas (17,8%
vs. -9,7% em 2022) e um contributo ligeiramente melhor do sector ndo-petrolifero (3,4%).

CRESCIMENTODOPIBREAL @ |

Crescimento do PIB real -5,6 % 0,7% 2,4% 2,7% 3,3%
- Petréleo e Gés -8,3% -11,0% 1,6% 2,1% 3,0%
Petréleo -8,1% -11,5% 1,5% 2,1% 2,8%
Gis -12,8% 11,1% 42% -9,7% 17,8%
- Nao-petrolifero -4,7% 6,4% 3,1% 3,2% 3,4%

(1) OGE inicial; (2) Estimativa. Fonte: Autoridades Angolanas.

A inflacdo tem sido principalmente afectada pelo custo mais elevado dos bens alimentares nos
mercados internacionais. Recorde-se que as importacdes de bens alimentares ainda representam
uma grande parte do fornecimento destes bens essenciais ao mercado interno. No entanto, ao
contrario do que aconteceu na maioria dos outros paises do mundo, a inflacio em Angola
seguiu uma trajectéria descendente em 2022, depois de ter estado sob pressdo nos dois anos
anteriores. A taxa de infla¢@o anual atingiu um nivel abaixo da meta do governo de 18,0% para
2022 em Outubro (16,7%) e espera-se agora que termine o ano nos 14,4%. Isto compara com
uma taxa de inflagdo de 27,0% registada em 2021.

Espera-se que a inflacdo continue a tendéncia de queda em grande parte devido a uma politica
monetdria algo restritiva seguida pelo banco central. O governo prevé na sua proposta do OGE
para 2023 que a inflag@o anual termine o ano nos 11,1%.

INDICADORESECONOMICOs f |

Inflagdo 25,1% 27,0% 18,0% 14,4% 11,1%
Produgdo Anual de Petréleo e GNL 5799 5393 5532 5353 567,7
Producio de Petréleo (MBbI) 463,9 4104 419,0 419,0 430,7
Produgido GNL (MBOE) 116,0 128,9 1342 116,3 137,0
Produgio Didria de Petréleo (Milhdes bpd) 1,271 1,124 1,148 1,148 1,180
Preco Médio do Petréleo (US$/Bbl) 41,3 71,2 59,0 100,0 75,0
Preco Médio do GNL (US$/BOE) 292 38,0 33,0 57,0 39,0
PIB Nominal (AKZ mil milhes) 341583 47045,0 545782 55759,1 610124
Petrolifero 87335 14130,2 138254 14 6954 134770
Nio-petrolifero 254248 329148 40752,8 41 063,7 475354

(1) OGE Inicial; (2) Estimativa. Fonte: Autoridades Angolanas.

A proposta do OGE 2023 assume um pre¢o médio para o petréleo de 75 US$ por barril durante
o ano. Embora esta previsdo seja muito inferior 2 média de 100 US$ prevista para 2022, esta
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situa-se acima dos 59 US$ incluidos no or¢amento do ano passado. O governo prevé também
que a producdo média didria de crude atinja os 1,180 milhdes de barris em 2023, o que
compara com 1,148 milhdes no ano anterior. Isto representa um aumento de 32,8 mil barris/dia
(ou 2,8%) e reflecte o aumento da actividade nos blocos 15/06 (8,6%), 14 (8,3%), 15 (8,2%),
31 (4,1%) e 17 (7,4%).

O governo divulgou na sua proposta de OGE 2023 um cendrio de crescimento econémico para
o periodo 2024-28 onde prevé que o crescimento médio anual do PIB real atinja os 4,0% (as
previsdes actuais do FMI também sugerem que o crescimento médio esteja em torno dos 4,0%
durante 2024-27). Espera-se que o crescimento econdmico seja inteiramente apoiado por um
melhor desempenho do sector ndo-petrolifero, que deverd avancar 4,7% ao ano. Isto
compensard o impacto negativo de uma producdo de crude mais baixa de -1,5% por ano entre
2024 e 2027, antes que a producdo recupere no ano seguinte uns modestos 2,0%.

Este cendrio de crescimento econdmico reflecte o objetivo do governo de intensificar e acelerar
a diversificacdo da economia angolana. Espera-se que este processo seja liderado pelo sector
privado, tornando-se este o motor de crescimento econdmico do pafs.

PREVISOESDOPBREAL |

PIB global 39% 2,4% 37% 47% 56%

- Petréleo e Gs 0,6% 53% 62% 33% 20%
PetrSleo 0.3% 5.5% 6,1% 3.8% 2,0%
Gés 18,2% 0,6% -84% 9,7% 2.5%

- Nio petrolifero 48% 41% 55% 59% 6,1%
PIB Nominal (AKZ mil milhdes) 659892 718560 79453,6 887655 1003917
Petréleo 111042 104440 97903 92592 92592
Gis 33,7 368.5 3699 4079 4079
Nio petrolifero 545614 610435 692935 790984 907247

Fonte: Autoridades Angolanas.

Contas Publicas

As contas do governo para 2022 foram particularmente afectadas pela conjuntura internacional
durante o ano, nomeadamente um pre¢o do petrdleo significativamente mais elevado do que
inicialmente previsto para o periodo. Com efeito, conforme referido acima, as autoridades
angolanas assumiram inicialmente na sua proposta or¢amental para 2022 que o preco médio do
crude atingisse os 59 US$ por barril durante o ano. Acontece que esta média pode acabar por
chegar aos 100 US$, o que obviamente tem um impacto bastante favordvel nas receitas
petroliferas do governo. No entanto, significa também que as autoridades angolanas tiveram de
gastar um montante significativamente superior ao esperado nos subsidios aos combustiveis
para ajudar a compensar o impacto destes precos mais elevados do petréleo na populacio.
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CONTAS DO ESTADO ]

Receitas
Receitas de Impostos (Petroliferas) 3612 6615 6118 7973 83,1% -7,5% 20,5% 30,3%
Receitas de Impostos (Nao-Petroliferas) 2993 3709 4612 4382 23,9% 24,4% 18,2% -5,0%
Cont. Sociais, Doacdes e Outras Receitas 449 671 908 1016 49,5% 35,2% 51,4% 12,0%
Total das Receitas 7054 10995 11 637 13371 55,9% 5,8% 21,6% 14,9%
Despesas
Despesas Correntes 5928 6727 9 663 8729 13,5% 43,6% 29,8% -9,7%
Remuneragdes 2067 2095 2677 2391 1,3% 27,8% 14,2% -10,7%
Bens e Servigos 966 1646 2430 2112 70,4% 47,7% 28,4% -13,1%
Juros 2300 2445 3021 2135 6,3% 23,6% -12,7% -29.3%
Transferéncias 595 542 1535 2091 -8,9% 183,1% 285,6% 36,2%
Subsidios 48 62 873 1523 30,3% 1301,0% 2344,1% 74,5%
Despesas de Capital 1772 2480 1973 3171 39,9% -20,4% 27,9% 60,7%
Total das Despesas 7700 9207 11 636 11899 19,6 % 26,4 % 29,2% 2,3%

(1) Preliminar; (2) OGE Inicial. Fontes: Autoridades Angolanas e Eaglestone Securities.

Os dados preliminares divulgados pelo governo mostram que as receitas fiscais relacionadas
com o sector petrolifero podem atingir os 7.973 mil milhdes de AKZ em 2022 e situar-se
30,3% acima do valor orcamentado para o ano. Este valor representa um aumento de 20,5%
relativamente a estimativa para 2021. Por outro lado, as receitas fiscais ndo relacionadas com o
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petrdleo deverdo ficar 5% abaixo do valor or¢camentado, depois de terem subido 18,2% para
4.382 mil milhdes de AKZ. Com as receitas ndo-fiscais previstas ficarem 12% acima das
expectativas, isto significa que as receitas totais do ano deverdo atingir os 13.371 mil milhdes
de AKZ e superar o valor orcamentado em 14,9%, ao mesmo tempo que aumentam 21,6% no
periodo.

Em termos de despesas, o governo prevé agora que estas se situem em 11.899 mil milhdes de
AKZ em 2022. Este valor € 2,3% superior a previsdo inicial do governo para o ano e 29,2%
superior a estimativa do ano anterior. Este ligeiro desvio ocorre devido a uma aceleragdo da
execucdo das despesas de capital (isto €, investimento publico), o que significa que estas
despesas deverdo situar-se 60,7% acima da sua projecdo inicial e mais do que compensar as
despesas correntes mais baixas (-9,7%). O aumento acentuado das despesas de capital deverd

estar em grande parte relacionado com o facto de 2022 ter sido um ano de elei¢cdes em Angola.

Entretanto, a proposta do OGE 2023 estd avaliada em 20.104 mil milhdes de AKZ, o que
representa um aumento de 7,2% face a proposta inicial de orcamento para 2022 e 5,9% acima
do valor esperado pelo governo para o ano. A proposta pressupde que o governo atinja um
excedente orcamental de 560 mil milhdes de AKZ (o equivalente a 0,9% do PIB), na sequéncia
de um excedente de 2,7% do PIB esperado para 2022. O governo projeta ainda um superavit
primdrio equivalente a 4,9% do PIB, abaixo do superavit de 6,7% esperado em 2022. Recorde-
se que a proposta do OGE 2022 assumiu um saldo global equilibrado e um superavit primario
equivalente a 5,5% do PIB.

Na proposta do OGE 2023, o governo prevé que o total de receitas e despesas atinja 13.462 mil
milhdes de AKZ e 12.902 mil milhdes de AKZ, respetivamente. Estes valores representam um
aumento de 0,7% das receitas e de 8,4% das despesas relativamente aos valores esperados para
2022. Importa ainda referir que a proposta do OGE pressupde que as receitas ndo petroliferas
aumentem 16,1% e as despesas primdrias (excluindo o pagamento de juros) crescam 7,1% face
aos valores esperados para 2022.
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CONTAS DO ESTADO I

Receitas 7054 10 995 11 637 13371 13462 5,8% 21,6%
Receitas Correntes 7050 10973 11637 13332 13462 6,1% 21,5%
Receitas de Impostos 6 605 10324 10730 12355 11999 3,9% 19,7%
Receitas Petroliferas 3612 6615 6118 7973 7196 -7,5% 20,5%
% do Total das Receitas de Impostos 54,7% 64,1% 57,0% 64,5% 60,0% -7.1% 0,5%
Receitas Nao-Petroliferas 2993 3709 4612 4382 4804 24.4% 18,2%
Contribui¢des Sociais 320 350 336 390 311 4,1% 11,3%
Doagdes e Outras Receitas 124 299 572 587 1152 91,1% 96,1%
Receitas de Capital 5 22 0 39 0 -100,0% 79,5%
Despesas 7700 9207 11 636 11 899 12902 26,4% 29,2%
Despesas Correntes 5928 6727 9663 8729 9808 43,6% 29,8%
Remuneragdes 2067 2095 2677 2391 2825 27,8% 14,2%
Bens e Servigos 966 1646 2430 2112 2885 47,7% 28,4%
Juros 2300 2445 3021 2135 2441 23,6% -12,7%
Transferéncias 595 542 1535 2091 1657 183,1% 285,6%
Subsidios 48 62 873 1523 964 1301,0% 2344.1%
Despesas de Capital 1772 2480 1973 3171 3094 -20,4% 27,9%
Investmento Piblico 1337 2392 1973 - 3081 -17,5% -
Saldo Primério 1654 4233 3022 3607 3001 -28,6 % -14,8%
% do PIB 5,0% 9,0% 5,5% 6,7% 4,9% -3,4% -2,3%
Saldo Orcamental -646 1788 2 1472 560 -99,9 % -17,7%
% do PIB -2,0% 3,8% 0,0% 2,7% 0,9% -3,8% -1,1%

15,7 % 0,7 %
15,7% 1,0%
11,8% -2,9%
17,6% -9,8%
2,9% -4,6%
42% 9,6%
-7.4% -20,2%
101,3% 96,2%

- -100,0%

10,9 % 8.4%

1,5% 12,4%

5,5% 18,2%
18,7% 36,6%
-19,2% 14,3%

8,0% -20,7%
10,5% -36,7%
56,8% -2,4%
56,1% -

-0,7 % -16,8%
-0,6% -1,7%

nm. -62,0%
0,9% -1,8%

(1) Estimativa; (2) OGE Inicial. Fontes: Autoridades Angolanas e Eaglestone Securities.

A tabela acima detalha as receitas e despesas projectadas pelo governo para 2023. Conforme
referido anteriormente, as receitas deverdo manter-se quase inalteradas em relagdo ao ano
anterior, uma vez que a diminuic¢@o das receitas petroliferas (-9,8%) deverd ser compensada por
uma melhoria das receitas fiscais ndo petroliferas (9,6%) e outras receitas, que se prevé que
quase dupliquem (nao foram fornecidos detalhes que expliquem este aumento acentuado).

Por outro lado, a despesa mais alta projectada para o ano resulta de um crescimento de 12,4%
nas despesas correntes, nomeadamente um aumento da despesa publica em bens e servigos
(36,6%), salérios (18,2%) e juros (14,3%). Espera-se que as despesas de capital permanecam a
um nivel elevado, uma vez que o governo planeia impulsionar o investimento puiblico para
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acelerar o crescimento econémico e melhorar a criacdo de emprego no pais. Recorde-se que o
investimento publico continua a ser crucial para o crescimento econémico de Angola, tendo em
conta os elevados défices de infraestruturas no pafs.

O governo prevé continuar a implementar varias medidas para melhorar a sua base de receitas,
nomeadamente relacionadas com o aumento da base tributdria e a melhoria da supervisao fiscal
e seus procedimentos. Estas incluem (1) implementar medidas destinadas a melhorar a
competitividade e eficiéncia do sistema fiscal angolano, (2) reforcar a fiscalizagdo e o ajuste
nos procedimentos a fim de melhorar a eficiéncia e a eficdcia na arrecadacio de impostos, (3)
continuar a implementar ac¢des conducentes a realizacdo da transformacio digital e gradual do
sistema tributdrio angolano, (4) reforcar as accdes de educacdo e promog¢do da cidadania fiscal,
(5) monitoramento, controlo e compliance dos procedimentos tributdrios e (6) continuidade da
promocido do cadastro massivo de pessoas e bens (imdveis e veiculos motorizados). O governo
vai também continuar o seu programa de privatizagdes (PROPRIV), prevendo-se que 46
activos e empresas vejam o seu processo de privatizacdo concluido em 2023 (18 deles ja viram
o seu processo de privatizagdo iniciado em 2022). Estes activos e empresas sdo dos sectores
industrial, recursos minerais e petréleo, telecomunicagdes e transportes.

As reformas previstas em termos de despesas publicas incluem (1) acelerar a reforma do Sector
Empresarial Publico, (2) acelerar a reforma dos Fundos Publicos, nomeadamente implementar
o Decreto Presidencial n: 61/22 de 22 de Fevereiro que consiste na reducdo do actuais 16
fundos publicos para cinco (desenvolvimento de infraestruturas, apoio ao crédito, apoio ao
desenvolvimento social, desenvolvimento do sector produtivo e capital de risco), (3) continuar
a desconcentracdo financeira, (4) continuar a reforcar a gestdo do investimento publico e (5)
implementar melhorias estruturais ao nivel da contratagdo publica.

Em geral, prevé-se que as receitas e as despesas totais representem 22,1% e 21,1% do PIB,
respetivamente (vs. 24,7% e 21,9% do PIB esperados em 2022, respectivamente), com as
receitas fiscais relacionadas com o sector petrolifero a atingirem os 11,8% do PIB. Por outro
lado, a despesa corrente devera representar 16,1% do PIB (valor inalterado face a 2022).
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CONTAS DO ESTADO % do PIB

Receitas 24,1% 17,6 % 17,5% 22,9% 21,4% 21,4% 23,3% 21,3% 24,7% 22,1%
Receitas de Impostos 21,8% 15.8% 15,8% 21,1% 19,8% 20,0% 21,9% 19,7% 22,8% 19,7%
Receitas Petroliferas 13,6% 8,3% 9,9% 14,5% 12,9% 10,9% 14,0% 11,2% 14,7% 11,8%
Receitas Nao-Petroliferas 8,2% 7,5% 5,9% 6,6% 6,9% 9,1% 7.9% 8,4% 8,1% 7.9%
Cont. Sociais, Doagdes e Outras Receitas 2,3% 1,8% 1,7% 1,8% 1,5% 1,4% 1,4% 1,7% 1,9% 24%
Despesas 27,1% 22,2% 23,8% 20,8 % 20,8 % 23,3% 19,5% 21,3% 21,9% 21,1%
Despesas Correntes 21,8% 18,3% 17,3% 16,1% 17,1% 17,9% 14,2% 17,7% 16,1% 16,1%
Remuneragdes 10,0% 8,5% 7.4% 6,0% 6,5% 6,3% 4,4% 4,9% 4,4% 4,6%
Bens e Servigos 5,6% 3,8% 4,1% 3,4% 2,8% 2,9% 3,5% 4,5% 3,9% 4,7%
Juros 1,8% 2,9% 3,3% 4,7% 5.9% 7,0% 5.2% 5.5% 3,9% 4,0%
Transferéncias 4,4% 3,1% 2,3% 1,9% 2,0% 1,8% 1,1% 2,8% 3,9% 2,7%
Despesas de Capital 5.3% 3,9% 6,5% 4,6% 3,7% 5.4% 5,3% 3,6% 5,8% 5,1%
Saldo Primario -1,1% -1,7% -3,0% 6,8% 6,5% 5,0% 9,0 % 5,5% 6,7 % 4,9%
Saldo Or¢amental -2,9% -4,5% -6,3% 2,1% 0,6 % -2,0% 38% 0,0 % 2,7% 0,9%
Saldo Primério Nao-Petrolifero 218% -122% -163% -109% -9,3% 7,9 % -712% -7,6% -11,0% -8,8%
Saldo Orgamental Nao-Petrolifero 244% -157% -205% -177% -178% -171% -14,6% -150% -163% -140%

(1) Preliminar; (2) OGE Inicial. Fontes: Autoridades Angolanas e Eaglestone Securities.

Espera-se que as receitas fiscais relacionadas com o sector petrolifero continuem a representar
a maioria das receitas, situando-se em 53,5% do total em 2023. Este valor fica abaixo dos
59,6% previstos para 2022, mas acima dos 52,6% incluidos no OGE 2022. Isto deve-se, em
parte, ao pressuposto de um preco do petréleo mais baixo na proposta do OGE 2023 e ao
impacto que se espera que este tenha nas receitas fiscais do sector petrolifero. Por outro lado,
prevé-se que a contribuicdo das receitas fiscais nfo-petroliferas e das receitas ndo-fiscais suba
face as previsdes para 2022.

Destaque ainda para a despesa publica que vai para o pagamento de transferéncias em 2023.
Embora se preveja que a propor¢do de transferéncias em termos de despesas totais des¢a para
12,8% (face a 17,6% esperados em 2022), este valor permanece muito acima dos registados em
anos anteriores.
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CONTAS DO ESTADO % do Total

Receitas

Receitas de Impostos (Petroliferas) 56,4% 47,3% 56,7% 63,4% 60,4% 51,2% 60,2% 52,6% 59,6% 53,5%

Receitas de Impostos (Nao-Petroliferas) 34,0% 42.3% 33,7% 28,9% 32,4% 42,4% 33,7% 39,6% 32.8% 35,7%

Cont. Sociais, Doagdes e Outras Receitas 9,6% 10,4% 9,6% 7,7% 7,2% 6,4% 6,1% 7,8% 7,6% 10,9%

Total das Receitas 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 1000% 1000% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Despesas

Despesas Correntes 80,5% 82,3% 72,6% 71,7% 82,3% 77,0% 73,1% 83,0% 73,4% 76,0%
Remuneragdes 36,8% 38,3% 31,3% 28,9% 31,4% 26,8% 22,7% 23,0% 20,1% 21,9%
Bens e Servigos 20,9% 17,1% 17.4% 16,6% 13,3% 12,5% 17,9% 20,9% 17,8% 22,4%
Juros 6,6% 12,9% 14,0% 22,8% 28,2% 29,9% 26,6% 26,0% 17,9% 18,9%
Transferéncias 16,2% 14,0% 9,8% 9,3% 9,4% 7,7% 5,9% 13,2% 17,6% 12,8%

Subsidios 7.4% 44% 1,9% 1,6% 1,2% 0,6% 0,7% 7.5% 12,8% 7.5%
Despesas de Capital 19,5% 17,7% 27,4% 22,3% 17,7% 23,0% 26,9% 17,0% 26,6% 24,0%
Total das Despesas 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 1000% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

(1) Preliminar; (2) OGE Inicial. Fontes: Autoridades Angolanas e Eaglestone Securities.

Em termos de despesas por sector, o governo espera gastar 11.040 mil milhdes de AKZ em A despesa total (excluindo
2023 se excluirmos despesas com operagdes de divida piblica (juros). Trata-se de mais 17,0% ’1"7”(% deverd aumentar
do que o previsto no OGE 2022 e resulta de um aumento dos gastos nos sectores social, '

econdémico e de defesa, seguranca e ordem ptiblica. No entanto, prevé-se que os gastos com 0s

servicos publicos gerais diminuam no periodo. De salientar ainda que se prevé uma redugdo de

2,6% da despesa financeira relativa a divida e que esta representa 45,1% do total das despesas

previstas (vs. 49,6% do total previsto no OGE 2022).

Conforme descrito na tabela abaixo, estima-se que as despesas com o sector social se situem O sector social manter-se-d
33,4% acima do valor orgamentado para 2022 devido ao forte aumento da despesa em Claramente o secior mais

. ~ L, ~ . L, . . importante em termos de
habitacdo, saide e educagdo. O sector social devera continuar a ser, de longe', 0 mais relevante despesas por sector

em termos de despesas, representando 43,5% das despesas primdrias (excluindo operacdes de

divida publica) e 23,9% do total das despesas.

O aumento das despesas no sector econémico (45,7%) reflecte uma subida acentuada dos A despesa no sector da
gastos com combustiveis e energia, agricultura, pesca, transportes € nas industrias extractiva, d‘i’;e;:’f’ 5:%'")’:“,"9“ ¢ f";”"f"
transformadora e construgdo, prevendo-se que este sector represente 18,2% das despesas [;f;)v/:m crenaaumenr
primdrias e 10,0% do total das despesas. Os gastos no sector da defesa, seguranga e ordem

publica deverdo subir 9,0%, enquanto a despesa em servigos publicos gerais devera cair 12,9%.

As despesas nestes sectores deverdo representar 15,6% e 22,7% das despesas primadrias,

respectivamente.

DESPESAS POR SECTOR R % Total Desp. (1) ll % Total Desp. % do PIB

Sector Social 3597 4799 334% 38,1% 43,5% 19.2% 23,9% 6,6% 7,9%
Educagio 1242 1553 25,1% 13,2% 14,1% 6,6% 7,7% 2,3% 2,5%
Satde 924 1340 45,1% 9,8% 12,1% 4,9% 6,7% 1,7% 2,2%
Proteccdo Social 655 689 5,1% 6,9% 6,2% 3,5% 3,4% 1,2% 1,1%
Habitacao 706 1113 57,6% 7.5% 10,1% 3,8% 5,5% 1,3% 1,8%
Outros 71 104 473% 0,8% 0,9% 0,4% 0,5% 0,1% 0,2%

Sector Econémico 1380 2011 45,7% 14,6% 18,2% 7.4% 10,0% 2,5% 3,3%
Agricultura, Silvicultura, Pesca e Caga 324 412 27,1% 3,4% 3,7% 1,7% 2,1% 0,6% 0,7%
Transportes 509 585 15,0% 54% 53% 2,7% 2,9% 0,9% 1,0%
Combustiveis e Energia 416 786 88,8% 4,4% 7,1% 2,2% 3,9% 0,8% 1,3%
Indistria Extractiva, Transformadora e Constru¢éo 68 123 80,8% 0,7% 1,1% 0,4% 0,6% 0,1% 0,2%
Assuntos Econémicos Gerais, Comerciais e Laborais 37 75 103,3% 0,4% 0,7% 0,2% 0,4% 0,1% 0,1%
Outros 27 31 15,5% 0,3% 0,3% 0,1% 0,2% 0,0% 0,1%

Defesa, Seguranca e Ordem Social 1578 1720 9,0% 16,7% 15,6% 8,4% 8,6% 2,9% 2,8%
Defesa 790 855 8,2% 8,4% 7,7% 4,2% 4,3% 1,4% 1,4%
Seguranga e Ordem Piblica 788 865 9,8% 8,4% 7.8% 42% 43% 1,4% 1,4%

Servigos Piblicos Gerais e Outros 2883 2510 -12.9% 30,5% 22,7% 154% 12,5% 5,3% 4,1%
Servigos Gerais 864 939 8,6% 9.2% 8,5% 4,6% 47% 1,6% 1,5%
(jrgﬁos Executivos 1110 932 -16,1% 11,8% 8.4% 5,9% 4,6% 2,0% 1,5%
Outros 909 639 -29,6% 9,6% 5,8% 4,8% 3,2% 1,7% 1,0%

Total Despesas (Ex. Operagdes Divida Publica) 9439 11 040 17,0% 100,0%  100,0% 50,4 % 54,9% 17,3% 18,1%

Operagdes de Divida Piblica 9307 9064 -2,6% 49,6 % 45,1% 17,1% 14,9%
Doméstica 5335 3994 -25,1% 28,5% 19.9% 9,8% 6,5%
Estrangeira 3972 5070 27,7% 21,2% 252% 7,3% 8,3%

Total das Despesas 18 745 20104 7,2% 100,0%  100,0% 34,3% 33,0%

(1) Excluindo Operagdes Divida Publica. Fontes: Autoridades Angolanas e Eaglestone Securities.
O governo prevé financiar o OGE 2023 voltando a recorrer maioritariamente a receitas As receitas de impostas

piiblicas, principalmente impostos (59,7% do total), ao contrdrio do financiamento através de ¢»¢/@0 representar perio
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divida publica. Ainda assim, o montante previsto para o financiamento através de divida deverd de 60% do total das
aumentar 31,6% face ao valor estimado para 2022 e estar mais em linha com a previsdo inicial ~"¢¢“//@s e 2023
do OGE 2022.

O Governo espera ainda um aumento de 14,3% no pagamento de juros da divida e de 25,9% na O pagamento do servico da

amortizacdo da divida relativamente aos valores previstos para 2022 e que estes representem /¢ (uros mais capiial)
. . R deverd representar 45% da

12,1% e 32,9% do total da despesa, respectivamente. Ou seja, prevé-se que 45% do total das .4, rora1

despesas sejam alocadas ao pagamento do servigo da divida (amortizacio da divida mais juros).

O governo prevé também gastar relativamente mais com os saldrios dos trabalhadores do sector

publico e em bens e servicos e gastar menos em transferéncias.

FINANCIAMENTO DO OGE AKZMil Milhoes % do Total % do PIB

Receitas
Receitas Fiscais 11637 13332 13 462 15,7% 1,0% 62,1% 70,2% 67,0% 21,3% 24,6% 22,1%
Impostos 10730 12355 11999 11,8% -29% 57.2% 65,1% 59,7% 19,7% 22,8% 19,7%
Sector Petrolifero 6118 7973 7196 17,6% -9,8% 32,6% 42,0% 35,8% 11,2% 14,7% 11,8%
Sector Nao-Petrolifero 4612 4382 4804 4,2% 9,6% 24,6% 23,1% 23.9% 8,4% 8,1% 7.9%
Contribui¢des Sociais 336 390 311 -74% -20,2% 1,8% 2,1% 1,5% 0,6% 0,7% 0,5%
Outros 572 587 1152 101,3% 96,2% 3,1% 3,1% 5.7% 1,0% 1,1% 1,9%
Receitas de Capital 0 39 0 - -100,0% 0,0% 0,2% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0%
Venda de Activos 224 88 20 -91,3% -77,8% 12% 0,5% 0,1% 0,4% 0,2% 0,0%
Financiamento 6884 5031 6623 -3.8% 31,6% 36,7% 26,5% 32,9% 12,6% 9,3% 10,9%
Doméstico 3050 2555 3097 1,5% 21,2% 16,3% 13,5% 154% 5,6% 47% 5,1%
Internacional 3834 2476 3526 -8,0% 424% 20,5% 13,0% 17,5% 7,0% 4,6% 5.8%
Fundo Soberano 0 488 0 - -100,0% 0,0% 2,6% 0,0% 0,0% 0,9% 0,0%
Total das Receitas 18745 18979 20104 72% 5,9% 100,0% 100,0%  100,0% 34,3% 35,0% 33,0%
Despesas
Remuneragdes 2677 2391 2825 5,5% 18,2% 14,3% 12,6% 14,1% 4.9% 4.4% 4,6%
Saldrios 2520 0 0 -100,0% - 13,4% 0,0% 0,0% 4,6% 0,0% 0,0%
Bens e Servigos 2430 2112 2885 18,7% 36,6% 13,0% 11,1% 14.4% 4,5% 3,9% 4.7%
Juros 3021 2135 2441 -19.2% 14,3% 16,1% 11,2% 12,1% 5.5% 3,9% 4,0%
Internos 1753 989 1296 -26,1% 31,0% 9,4% 5.2% 6,4% 3.2% 1,8% 2,1%
Externos 1268 1146 1145 -9,6% 0,0% 6,8% 6,0% 5,7% 2,3% 2,1% 1,9%
Transferéncias 1535 2091 1657 8,0% -20,7% 8.2% 11,0% 8.2% 2,8% 3,9% 2,7%
Subsidios 873 1523 964 10,5% -36,7% 4,7% 8,0% 4,8% 1,6% 2,8% 1,6%
Acquisicdo de Activos Nao-Fin. 1973 3171 3094 56,8% -24% 10,5% 16,7% 15,4% 3,6% 5.8% 5,1%
Amortizagdo da Divida 6533 5260 6623 1,4% 25.9% 34,8% 27,7% 32,9% 12,0% 9,7% 10,9%
Interna 4314 3140 2849 -34,0% -9,3% 23,0% 16,5% 14,2% 7.9% 5,8% 4,7%
Externa 2218 2120 3774 70,1% 78,1% 11,8% 11,2% 18,8% 4,1% 3,9% 6,2%
Outros Investimentos Financeiros 577 347 579 0,3% 66,7% 3,1% 1,.8% 2,9% 1,1% 0,6% 0,9%
Operagdes do Tesouro 0 1473 0 - -100,0% 0,0% 7.8% 0,0% 0,0% 2,7% 0,0%
Total das Despesas 18 745 18979 20104 7.2% 5,9% 100,0%  100,0%  100,0% 34,3% 35,0% 33,0%

(1) OGE Inicial, (2) Estimativa. Fonte: Ministério das Financas.

A tabela abaixo resume as necessidades de financiamento do governo angolano para 2023. As ~ As necessidades brutas de
necessidades brutas de financiamento deverdo atingir os 7.202 mil milhdes de AKZ no perfodo, /7ciamento deverio
representando 11,8% do PIB. Estas incluem (1) necessidades liquidas de financiamento de 579 representar 11,5% do PIB
mil milhdes de AKZ (0,9% do PIB) e (2) amortizacdo da divida de 6,623 mil milhdes de AKZ

(10,9% do PIB). De referir que 92,0% das necessidades brutas de financiamento dizem respeito

a amortizacdo da divida, o que compara com 74,3% do total do ano anterior.

FINANCIAMENTO DO OGE AKZ Mil Milhdes % do Total % do PIB

Necessidades Brutas de Financ.

Necessidades Liquidas de Financ. 577 1820 579 0,3% -68,2% 8,1% 25,7% 8,0% 1,1% 3,4% 0,9%
Défice Fiscal 0 0 0 - - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Operagoes de Tesouraria 0 1473 0 - -100,0% 0,0% 20,8% 0,0% 0,0% 2,7% 0,0%
Aquisigdo de Activos Financeiros 571 347 579 0,3% 66,7% 8,1% 4,9% 8,0% 1,1% 0,6% 0,9%

Amortizagdes de Divida de CMLP 6533 5260 6623 1,4% 25,9% 91,9% 74,3% 92,0% 12,0% 9,7% 10,9%
Internas 4314 3140 2849 -34,0% -9,3% 60,7% 44.4% 39,6% 7.9% 5,8% 4,7%
Externas 2218 2120 3774 70,1% 78,1% 31,2% 29,9% 52,4% 4,1% 3,9% 6,2%

Total Nec. Brutas de Financ. 7109 7080 7202 1,3% 1,7% 100,0% 100,0% 100,0% 13,0% 13,1% 11,8%

Fontes de Recursos do Estado

Venda de Activos 224 88 20 -91,3% -77.8% 32% 1,2% 0,3% 0,4% 0,2% 0,0%

Financiamento no Ano 6884 5031 6623 -3,8% 31,6% 96,8% 71,1% 92,0% 12,6% 9,3% 10,9%
Interno 3050 2555 3097 1,5% 21,2% 42,9% 36,1% 43,0% 5,6% 4,7% 5,1%
Externo 3834 2476 3526 -8,0% 42,4% 53,9% 35,0% 49,0% 7,0% 4,6% 5,8%

Superavit Fiscal 2 1472 560 - -62,0% 0,0% 20,8% 7.8% 0,0% 2,7% 0,9%

Utilizagao de Recursos do FSDEA 0 306 0 - -100,0% 0,0% 4.3% 0,0% 0,0% 0,6% 0,0%

Utilizagao de Depésitos 0 182 0 - -100,0% 0,0% 2,6% 0,0% 0,0% 0,3% 0,0%

Total de Fontes de Recursos 7109 7079 7202 1,3% 1,7% 100,0% 100,0% 100,0% 13,0% 13,1% 11,8%

(1) OGE Inicial, (2) Estimativa. Fonte: Ministério das Finangas.
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Entretanto, a divida ptiblica de Angola manteve uma trajectéria descendente em 2022, depois
de ja ter registado uma queda acentuada no ano anterior. As estimativas actuais do governo
indicam que a divida publica pode atingir os 56,1% do PIB até Dezembro de 2022, enquanto a
divida governamental pode ficar nos 53,7% do PIB. Estes nimeros comparam com niveis
historicamente elevados de 133,8% e 125,1% do PIB, respectivamente, em 2020. Esta evolucdo
mais favordvel nos niveis da divida publica deve-se ao impacto dos superavits primarios
registados nos ultimos anos, bem como a uma taxa de cdmbio do kwanza mais estdvel registada
desde 2021. Recorde-se que cerca de dois ter¢os da divida publica do pafs é divida externa e,
consequentemente, estd denominada em moeda estrangeira.

DIVIDA PUBLICA E DIVIDA GOVERNAMENTAL (% DO PIB)

Divida Pablica (% do PIB)  m Divida Governamental (% do PIB)
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O rdcio da divida piiblica
continuou a cair em 2022
depois de ter atingido um
mdximo historico de
133,8% do PIB em 2020

PAGAMENTO DO SERVICO DA DiVIDA (MIL MILHOES AKZ)
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Fonte: Ministério das Financas.

Algumas métricas mostram uma melhoria nos dltimos dois anos (2021-22) do impacto causado
pela divida publica angolana nas contas do governo. Por exemplo, de acordo com 0s nossos
célculos, o racio divida publica/receitas deverd diminuir para 261% em 2022, situando-se no
nivel mais baixo desde 2015. De notar que este racio atingiu 627% em 2020 e depois caiu para
356% em 2021. No entanto, o ricio pagamentos de juros/receitas deverd manter-se perto dos
niveis historicamente elevados registados nos dltimos anos, atingindo os 26,0% em 2022.

Em suma, o governo afirmou que o OGE 2023 foi elaborado tendo em conta a Lei n® 37/20, de
30 de Setembro, relativa a sustentabilidade das contas ptblicas. De acordo com esta lei, o
governo conduz a politica fiscal para atingir o objetivo de um défice primdrio nao-petrolifero
de no maximo 5% do PIB até 2025 e a redu¢do continuada do racio da divida para 60% do PIB
a longo prazo. O controlo do crescimento do défice primdrio ndo-petrolifero continua a ser uma
prioridade para o governo, considerando a importincia que isso implica para a estabilidade
macroeconémica do pais, as necessidades de financiamento do Estado e a sustentabilidade da
divida publica. Ainda assim, importa realcar que o OGE 2023 prevé que o défice primdrio ndo-
petrolifero volte a ficar acima do objetivo acima referido, atingindo os 6,5% do PIB este ano (o
que compara com um nivel estimado de 7,7% do PIB em 2022).

DIVIDA PUBLICA (% DAS RECEITAS)

627%
532%

433%
399%
9 19,1%
377% 356% o

237% 261% 12,3%

134% 7,4%
95%
3,3%
2,0%

2020

20,7%

2021 2022 (1) 2022 (2) 2023 (1)

(1) OGE inicial; (2) Estimativa. Fonte: Ministério das Finangas.

Algumas métricas mostram
uma melhoria em termos
do impacto causado pela
divida piiblica nas contas
do governo

O governo mantém-se
comprometido na
implementagdo de medidas
de consolidacao fiscal, mas
deverd falhar novamente a
meta de atingir um défice
primdrio ndo-petrolifero
ndo superior a 5% do PIB

PAGAMENTO DE JUROS (% DAS RECEITAS)
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Fontes: Ministério das Financas e Eaglestone Securities.
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Disclaimer

This document has been prepared by Eaglestone Advisory Limited which is authorised and regulated by the Financial
Conduct Authority of the United Kingdom and its affiliates ("Eaglestone"), and is provided for information purposes
only.

The information and opinions in this document are published for the assistance of the recipients, are for information
purposes only, and have been compiled by Eaglestone in good faith using sources of public information considered
reliable. Although all reasonable care has been taken to ensure that the information contained herein is not untrue or
misleading we make no representation regarding its accuracy or completeness, it should not be relied upon as
authoritative or definitive, and should not be taken into account in the exercise of judgments by any recipient.
Accordingly, with the exception of information about Eaglestone, Eaglestone makes no representation as to the accuracy
or completeness of such information.

This document does not have regard to specific investment objectives, financial situation and the particular needs of any
specific recipient. Recipients should seek financial advice regarding the appropriateness of investment strategies
discussed or recommended in this document and should understand that the statements regarding future prospects may
not be realised. Unless otherwise stated, all views (including estimates, forecasts, assumptions or perspectives) herein
contained are solely expression Eaglestone's research department.

This document must not be considered as an offer to sell or a solicitation to buy any investment instrument and
distribution of this document does not oblige Eaglestone to enter into any transaction. Nothing in this document
constitutes investment, legal, tax or accounting advice. The opinions expressed herein reflect Eaglestone's point of view
as of the date of its publication and may be subject to change without prior notice

This document is intended for is made to and directed at (i) existing clients of Eaglestone and/or (ii) persons who would
be classified as a professional client or eligible counterparty under the FCA Handbook of Rules and Guidance if taken on
as clients by Eaglestone and/or (iii) persons who would come within Article 19 (investment professionals) or Article 49
(high net worth companies, trusts and associations) of the Financial Services and Markets Act 2000 (Financial
Promotions) Order 2001 and/or (iv) persons to whom this communication could otherwise be lawfully made in the United
Kingdom or by respective home jurisdictions regulators for non UK countries. None of the investments or investment
services mentioned or described herein are available to "private customers" as defined by the rules of the Financial
Conduct Authority ("FCA"). It should not be disclosed to retail clients (or equivalent) and should not be distributed to
others or replicated without the consent of Eaglestone. Eaglestone name and the eagle logo are registered trademarks.

Additional information is available upon request.
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AMSTERDAM - Herengracht 450-454 1017 CA - T: +31 20 240 31 60

CAPE TOWN - 22 Kildare Road Newlands 7700 - T: +27 21 674 0304

JOHANNESBURG -Unit 4, Upper Ground, Katherine & West 114 West Street, Sandton — T: +27 11 326 6644

LISBON - Av. da Liberdade, 105, 3rd Floor - T: +351 21 121 44 00

LONDON - 2 Portman Street T: +44 20 7038 6200

LUANDA - Rua Gamal Abdel Nasser, Loanda Towers, Torre B 20° Escritério 1, Ingombotas - T: +244 222 441 362

MAPUTO — Rua Lucas Elias Kumato No. 283 - T: +258 21 342 811

Disclosures EAGLESTONE SECURITIES
Eaglestone was founded in December 2011 with the aim to be a committed partner for the

development of businesses located primarily in Sub-Saharan Africa and to support the  Research

development of renewable energy projects on a global basis. Tiago Bossa Dionisio

The company has three business activities - financial advisory services, asset management and (.'"35 1)'964} '643 530
brokerage - and currently has offices in Amsterdam, Cape Town London, Lisbon, Luanda and tiago.dionisio @eaglestone.eu
Maputo

Eaglestone is committed to operating and behaving according to the highest standards of
corporate governance. Its subsidiary in the United Kingdom is authorized and regulated by the
Financial Conduct Authority.

Eaglestone operates with a clear vision and mission to act on behalf of and in the best interests
of all its stakeholders, whether they are investors, employees or users of its services.
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