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Menor producao e precos do crude e Covid-19 atingem economia

A actividade econémica continuou fraca em 2020, com o PIB a contrair pelo menos
4,0%. Esta evolugdo reflectiu a queda persistente da producido de crude e os seus
baixos precos, mas também os impactos do Covid-19 em sectores nio-petroliferos.
Isso significa que a actividade nos sectores de petréleo e ndo-petrolifero contraiu
pela primeira vez desde 2016. A inflacdo interrompeu a trajectéria descendente
iniciada em 2018 devido aos efeitos de interrupgdes significativas na oferta causadas
pela pandemia, pela continua depreciacdo do kwanza e pela modificacdo do IVA em
Setembro 2020. A inflagdo anual chegou a 25,1% no final de 2020, acima dos 16,9%
no ano anterior. O BNA continuou a permitir que uma taxa de cAmbio mais flexivel
agisse como amortecedor e comecou a mudar gradualmente para uma postura de
politica monetaria mais restritiva no segundo semestre do ano para conter pressoes
inflacionistas. Em termos de politica fiscal, o governo conseguiu um ajuste
or¢camental melhor do que o esperado, que incluiu maiores receitas fiscais e despesas
ligeiramente menores. Isso permitiu um menor déficit em torno de -1,5% do PIB.

FMI conclui quarta revisido e desembolsa US$ 487,5 milhdes

A conclusdao da quarta revisdo do programa do FMI permitiu o desembolso de
US$ 487,5 milhdes, elevando o total de desembolsos para US$ 3 mil milhdes. De
lembrar que o acordo de trés anos com o FMI foi aprovado em Dezembro 2018 e
totaliza US$ 3,7 mil milhdes. Esse montante foi aumentado em US$ 765 milhdes
(elevando o total do auxilio para cerca de US$ 4,5 mil milhdes) no momento da
terceira revisdo a pedido do governo, a fim de apoiar os esfor¢os para atenuar o
impacto da pandemia e implementar reformas estruturais.

O desempenho do programa tem sido adequado desde a tltima revisao

O FMI concluiu que o desempenho do programa tem sido adequado, com todas,
exceto duas metas indicativas estabelecidas para o final de Setembro 2020 a serem
alcancadas. As excepcdes foram as reivindicagdes do banco central sobre o governo
central e o stock da divida publica. O FMI também afirmou que, embora apenas dois
dos oito parametros estruturais até o final de Dezembro 2020 terem sido alcancados,
tém sido feitos progressos para alcancar os seis restantes. Em termos de politica
fiscal, o Fundo afirmou que o orcamento de 2021 consolida os ganhos de receita ndo
petrolifera e os gastos mais moderados do or¢camento de 2020, a0 mesmo tempo que
protege as despesas em saude e os gastos sociais, ajudando a reduzir a dependéncia
das receitas petroliferas. Os acordos de alivio de divida e a prorrogacdo da iniciativa
de suspensdo da divida até final de Junho 2021 proporcionardo um importante alivio
do servico da divida e ajudardo a reduzir os riscos com a sua sustentabilidade. Por
fim, o FMI disse que o progresso nas reformas do sector bancdrio continua a ser
essencial, especialmente a conclusao da reestruturacdo do BPC e do BE, bem como a
aprovacdo da revisdo das leis do BNA e das institui¢des financeiras.

Estao a ser adoptadas medidas relevantes para ajudar Angola a sair da recessao
Angola continua a enfrentar riscos significativos relacionados com a sua persistente
dependéncia do sector petrolifero, niveis elevados de divida e cendrio econdmico
global incerto. As autoridades estdo a adoptar medidas relevantes para ajudar a
mitigar esses riscos, incluindo o antncio de or¢amento prudente para 2021, a
implementacdo de uma estratégia eficaz de gestdo da divida e seguir uma agenda de
reformas estruturais que, idealmente, apoiard o crescimento do setor ndo-petrolifero.
Resta saber se esses passos serdo suficientes e permitirdo que o pais saia da sua
recessdo de cinco anos em 2021.
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ACTIVIDADE ECONOMICA E INFLACAO

Os tltimos dados do Instituto Nacional de Estatistica (INE) mostraram que a actividade
econémica em Angola recuperou 2,7% no periodo Julho-Setembro de 2020 face ao trimestre
anterior, ap6s uma forte queda de 6,8% registados nos trés meses anteriores que reflectiu o que
foi considerado o pior periodo da pandemia Covid-19. Os sectores que tiveram contribuicio
mais favoravel ao crescimento no terceiro trimestre de 2020 foram o retalho(1,6%), imobiliario
(0,7%) e industria transformadora (0,6%). Por outro lado, os sectores que tiveram um pior
desempenho na actividade econémica foram a construcgdo civil (-1,3%), a indistria de petréleo
e gds (-0,8%) e extracdo de diamantes (-0,2%). Apesar desta recuperagdo trimestral, o PIB caiu
5,8% em termos homologos no terceiro trimestre, apds cair 8,3% nos trés meses anteriores.

Isso significa que a economia angolana contraiu 5,0% nos trés primeiros trimestres de 2020
face ao periodo homélogo, com os sectores de transportes e comunicacdo (-29,8%) e
construcdo (-25,5%) a registar a queda mais acentuada no periodo. De facto, os tinicos sectores
que tiveram crescimento do PIB (em termos homélogos) foram a industria transformadora
(5,5%) e retalho (1,0%). Em suma, as dltimas proje¢des sugerem que a actividade econémica
no pafs pode ter contraido até -4,0% em 2020, apés queda de -0,5% no ano anterior.
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A industria petrolifera de Angola teve um desempenho fraco nos tltimos anos, refletindo tanto
0s pregos mais baixos do petréleo como a sua produgdo a medida que os campos de petréleo no
pais amadurecem. Mais recentemente, a produgdo também foi afectada pela estratégia da OPEP
de reduzir a produgdo de petréleo, a fim de tentar equilibrar a oferta e a procura no mercado
global de petréleo. Isso levou a actividade da industria petrolifera a contrair todos os anos
desde 2016 e representar 31,6% do PIB do pais no periodo Janeiro-Setembro 2020. Isto
compara com 38,1% do PIB em 2015. Apesar disso, a industria petrolifera permanece, sem
surpresa, 0 maior sector da economia angolana.
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Entretanto, a taxa de inflagio no pais interrompeu recentemente a trajectéria de queda iniciada A inflaco interrompen a

em 2018 (e depois de atingir um pico acima de 41% no final de 2016). Isso resultou
principalmente do impacto de interrupgdes significativas na oferta de bens (a nivel doméstico e
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internacional) causadas pela pandemia da Covid-19, pela continua depreciagdo acentuada do
kwanza e pela alteracdo do novo imposto sobre o valor acrescentado (IVA) em Setembro 2020.

Dados divulgados pelo INE mostraram que a inflacdo anual chegou a 25,1% em Dezembro
2020, enquanto a média de 12 meses ficou em 22,3%. Esses nimeros comparam com 16,9% e
17,1%, respectivamente, no final de 2019. As subidas mais acentuadas nos precos verificaram-
se nos alimentos e bebidas ndo-alcodlicas (provavelmente superiores a 35%), o que afectou
negativamente alguns segmentos mais vulneraveis da populagdo, bem como bebidas alcodlicas
e tabaco e cuidados de satide.

A inflacdo dos pregos ao consumidor deve diminuir gradualmente em 2021, tendo em conta
que o Banco Nacional de Angola (BNA) deverd implementar uma politica monetaria mais
restritiva que visa garantir a estabilidade dos precos. Espera-se também que a inflacdo beneficie
do impacto da absorcdo da alteracdo do IVA e de alguma moderacdo no ritmo de depreciagdao
do kwanza. Em geral, o BNA espera que a taxa de inflacdo anual ndo seja superior a 18% este
ano e que atinga um valor perto de um digito em 2022.
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POLITICA DO BANCO CENTRAL

O BNA manteve sua taxa de juro directora nos 15,5% desde Maio 2019, enquanto o coeficiente
de reservas obrigatdrias em moeda local manteve-se inalterado em 22% desde Outubro 2019. A
politica monetdria foi relativamente acomodaticia no primeiro semestre de 2020 e teve como
objectivo ajudar a atenuar os impactos da pandemia Covid-19. Esta politica ajudou a aliviar as
pressdes de liquidez sobre as empresas, bancos e a renovacdo de titulos publicos. No entanto,
com a inflagdo a aumentar continuamente ao longo do ano e o pior choque da pandemia ja
passado, o BNA comecou a apertar gradualmente a politica monetaria no segundo semestre de
2020. As medidas implementadas pelo banco central incluiram o uso de opera¢des de mercado
aberto para drenar o excesso de liquidez do sistema e a decisdo de aumentar os requisitos de
reserva em moeda estrangeira de 15% para 17% em Setembro.

Os tltimos nimeros do BNA mostram claramente uma expansdo da liquidez na economia, com
o agregado M2 a crescer 21,86% em 2020. O M2 em moeda local expandiu 17,21% e o stock
da base monetdria (também em moeda local) aumentou 4,53% no periodo. Além disso, a taxa
overnight da Luibor caiu de 22,48% no final de 2019 para 9,75% em Dezembro 2020 (reducdo
de 1.273 pontos-base).

Tendo em vista o compromisso do banco central com o objetivo de estabilidade dos pregos,
juntamente com seu objetivo de atingir uma inflagdo anual de ndo mais de 18% este ano e uma
taxa préxima de um digito em 2022, o BNA anunciou recentemente vdrias medidas de politica
monetaria mais restritivas. Essas medidas incluem: (1) alocar o saldo da conta de reserva dos
bancos comerciais para duas contas separadas com o BNA, ou seja, a conta de reserva
obrigatéria e a conta de compensagdo, que deve ser mantida permanentemente na conta de
reserva obrigatéria em moeda local (100% do valor calculado para a semana corrente), (2)
introduzir uma banda de 0,10% a 0,20% para a taxa de custédia de acordo com a magnitude do
excesso de liquidez dos bancos comerciais com o BNA; (3) indexar a taxa de juro da facilidade
de crédito permanente a taxa de mercado dos titulos do Tesouro por 91 dias, mais 0,25%; e (4)
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indexar a taxa de juro sobre a facilidade de absor¢do de liquidez, com vencimento overnight, a
taxa de custddia aplicdvel sobre reservas livres detidas com o BNA.

Em relacdo a manuten¢do permanente de uma conta de reserva obrigatéria em moeda local, o
BNA pretende facilitar a gestdo da liquidez pelos bancos comerciais, mitigando o risco de
insolvéncia e agilizando a janela de oferta de liquidez sempre que um banco exigir. Além disso,
ao introduzir a banda de 0,10% a 0,20% para a taxa de custédia cobrada sobre o excesso de
liquidez dos bancos comerciais, o banco central pretende garantir a manuten¢do da evolugdo da
base monetdria em consondncia com o objetivo da inflacéo.

Apesar destas medidas mais restritivas, a inflacdo permanece alta e as taxas de empréstimos
interbancdrios ainda sdo negativas em termos reais, o que significa que é fundamental para o
BNA manter uma postura de aperto em 2021. Isso provavelmente incluird a necessidade de
elevar a taxa BNA do seu nivel actual de 15,5% para apoiar uma mudanga em direcdo a taxas
de juros reais positivas. Esse movimento ajudaria ainda mais a conter pressdes excessivas de
depreciacdo do kwanza, a reduzir a inflacdo e fortalecer o poder de sinalizacao e credibilidade
do banco central. Dito isto, a necessidade de aumentar gradualmente as taxas de juros reais de
ser cuidadosamente gerida para néo representar riscos excessivos a actividade econdmica.

EVOLUCAO DA TAXA BNA RESERVAS OBRIGATORIAS
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Os 1tltimos niimeros da BNA também mostraram que a taxa de cimbio média do kwanza
continuou a depreciar-se acentuadamente em 2020, ou seja, 36,9% contra o ddlar e 38,4% em
relacdo ao euro. Isso segue depreciacdes jd acentuadas de 30,7% e 27,2%, respectivamente, no
ano anterior. De salientar que a moeda local depreciou-se perto de 75% em relacdo as duas
moedas desde o inicio de 2018, quando o banco central implementou varias medidas destinadas
a aumentar a flexibilidade cambial que permitiram uma taxa de cAmbio mais determinada pelo
mercado.

O cambio do kwanza
continuou a depreciar-se
de forma significativa face
ao dolar e o euro em 2020
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Entretanto, o spread entre as taxas de cambio oficial e paralela aumentou significativamente
para cerca de 35% em meados de 2020, em parte devido a falta de cambio fisico nos mercados
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informais a medida que as fronteiras eram fechadas. Este spread recentemente diminuiu para
um nivel pouco abaixo de 15% no final do ano (contra 23% em Dezembro 2019). De lembrar
que esse diferencial atingiu um pico préximo a 150% em Dezembro 2017.

A implementagdo de um regime cambial mais flexivel desde o inicio de 2018 levou a
intervengdes cambiais mais limitadas pelo BNA. Isso permitiu que as perdas de reservas em
moeda estrangeira ficassem dentro de niveis razodveis nos ultimos anos, apesar das pressdes
causadas pela queda das receitas do petrleo durante este periodo. Os ultimos dados do BNA
mostraram que as reservas liquidas no banco central ficaram em US$ 8,7 mil milhdes em
Dezembro 2020, enquanto as reservas brutas atingiram US$ 14,8 mil milhdes, cobrindo cerca
de 12 meses de importagdes. Esses nimeros comparam com US$ 11,7 mil milhdes e US$ 17,2
mil milhGes, respectivamente, em 2019. As reservas estrangeiras devem aumentar este ano e
levar a uma melhoria na cobertura de importacdo, embora a pressdo sobre as contas externas
possa persistir em resultado de um provavel declinio na produgio de petréleo.

As medidas adoptadas pelo banco central para desenvolver o mercado interbancério de cdmbio
doméstico também permitiram reduzir seu papel como principal fornecedor de moeda
estrangeira. As acc¢des recentes incluem a adopg¢do da plataforma de negociagdo Bloomberg FX
para bancos comerciais e medidas para melhorar a transparéncia de precos no mercado. Essas
medidas reflectem-se em parte na menor quantidade de moeda estrangeira vendida pelo BNA
para o sector bancdrio, enquanto também devem ajudar a limitar o spread entre as taxas de
cambio oficiais e paralelas.

RESERVAS LIQUIDAS E TAXA DE CAMBIO (US$/AKZ)
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Em termos de bancos comerciais, de salientar que o BNA também introduziu nos tltimos dois
anos alguma legislacio fundamental destinada a aumentar a quantidade de crédito a ser
fornecido pelos bancos domésticos para aqueles projetos de investimento que contribuem direta
ou indiretamente para a producdo nacional. O objetivo € tentar aumentar a produ¢ado local para
que ela substitua parte dos bens essenciais para a populagdo angolana que ainda sdo importados
dos mercados externos. Primeiro, o BNA anunciou em 2019 que os bancos que operam no pais
teriam que fornecer empréstimos no valor de pelo menos 2,0% do valor dos seus ativos totais
(a Dezembro 2018) para esses projetos a um custo total (juros mais taxas) ndo superiores a
7,5%. Esse limite foi aumentado no ano passado para 2,5% do total de ativos (a Dezembro
2019). Em segundo lugar, o Projecto de Apoio ao Crédito (PAC) para o periodo 2019-22 visa
facilitar o crédito as empresas locais que actuam na producdo e comercializagdo de 54 bens
essenciais para a populacdo angolana estabelecidos no programa PRODESI destinado a
substituir as importagdes por produtos locais e diversificar as exportacdes.

O BNA anunciou recentemente que o sector bancdrio doméstico havia aprovado novos créditos
para a economia real no valor de AKZ 258,6 mil milhdes até Dezembro 2020, dos quais AKZ
143 mil milhdes ja haviam sido desembolsados. Isso corresponde a 72,5% do valor minimo de
crédito a ser concedido até 30 de Abril 2021. Em particular, o BNA afirmou que oito bancos
atingiram a meta de concessdo de empréstimos no valor de pelo menos 2,5% de seus
respectivos ativos (a Dezembro 2019). No entanto, esses oito bancos ainda ndo cumpriram a
meta minima exigida em termos do niimero de projectos a serem financiados. Enquanto isso,
em termos de novos projectos, os bancos nacionais concederam crédito a 92 projetos,
representando 17,69% do total de projectos a serem financiados até 30 de Abril 2021, dos quais
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10 bancos responderam por 82,61% do total de empréstimos. Por fim, os empréstimos
reestruturados representaram 25,23% (ou AKZ 36,1 mil milhdes) do montante desembolsado
pelos bancos comerciais e responderam por seis dos 92 projetos.

CONTAS EXTERNAS

Os ultimos dados sobre a balanca de pagamentos divulgados pelo BNA referem-se ao periodo
de Janeiro a Setembro 2020 e revelaram um pequeno superdvit no saldo da conta corrente de
US$ 298 milhdes (0,6% do PIB). Isto representa uma queda de 91,1% em relacdo ao superavit
de US$ 3,363 milhdes (5,1% do PIB) no periodo homdlogo. Essa evolugdo deveu-se
principalmente a um superdvit muito menor na balanca comercial (-45,3%) e a um déficit de
US$ -863 milhdes no saldo da conta financeira (compara com um superdvit de US$ 3,123
milhdes no 9M 2019).

Em termos da balanca comercial, registou-se uma queda nas exportacdes do sector petrolifero
(-42,1%), em resultado tanto das exportagdes e pre¢os mais baixos do petrdleo. As exportagdes
de petrdleo cairam para 360,4 milhdes de barris face aos 377,9 milhdes nos primeiros nove
meses de 2019 (-4,6%), enquanto o preco médio do petréleo caiu 19,6% para US$ 40,2 por
barril no periodo. Por outro lado, as importacdes cairam 37,3%, reflectindo em parte o impacto
que a contracdo continua na actividade econdmica no pafs estd a ter sobre os niveis de consumo
e os efeitos da pandemia no comércio global. A importacio de alimentos e mdquinas e
equipamentos eléctricos (representando um total de 47% das importacdes) diminuiu 13,7% e
23,8%, respectivamente, no periodo. No geral, as exportagdes e importacdes representaram
32,9% e 15,0% do PIB, respectivamente.

Dados do BNA mostram que a forte queda no saldo da conta financeira reflecte a contribuicio
negativa dos investimentos em carteira, nomeadamente a venda de accdes e fundos de
investimento num montante de US$ 1,044 mil milhSes no periodo.
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Conta Corrente -3,085 -633 7,403 5,137 3,363 298 -79.5%
Balanca Comercial 14,548 20,150 24,960 20,599 15,015 8,208 38.5%
Exportagoes 27,589 34,613 40,758 34,726 26,056 15,133 25.5%
Sector Petrolifero 26,366 33312 39,409 33,365 25,071 14,511 26.3%
Outras 1,223 1,301 1,349 1,360 985 622 6.4%
Importacdes -13,040 -14,463 -15,798 -14,127 -11,041 -6,924 10.9%
Balanca de Servigos -11,906 -12,809 -9,458 -1,718 -5,923 4,114 7.6%
Balanga de Rendimentos -5,728 -7.974 -8,099 -7,743 -5.729 -3,796 392%
Balanga de Capital 1 3 3 2 2 1 344.9%
Balanga Financeira -4,889 -749 7,248 4,208 3,123 -863 -84.7%
Invest. Directo Estrangeiro (Liquido) 453 8,749 6,462 1,749 0 1,075 1,024 1833.5%
Erros e Omissoes -1,805 -118 -158 -932 2242 -1,162 -93.4%
Valores em % do PIB:
Conta Corrente -3.1% -0.5% 6.9% 6.1% 5.1% 0.6%
Balanca Comercial 14.5% 16.5% 23.4% 24.3% 22.7% 17.8%
Exportacoes 27.4% 28.3% 38.2% 41.0% 39.4% 32.9%
Importacdes 13.0% 11.8% 14.8% 16.7% 16.7% 15.0%
Balanga de Servigos -11.8% -10.5% -8.9% -9.1% -8.9% -8.9%
Balanga de Rendimentos -5.7% -6.5% -1.6% -9.1% -8.7% -8.2%
Balanga Financeira -4.9% -0.6% 6.8% 5.0% 4.7% -1.9%
Invest. Directo Estrangeiro (Liquido) 0.5% 7.2% 6.0% 2.1% 1.6% 2.2%

n.m -30.6% -91.1%
23.9% -17.5% -45.3%
17.8% -14.8% -41.9%
18.3% -153% -42.1%

3.7% 0.8% -36.9%
9.2% -10.6% -37.3%
-26.2% -18.4% -30.5%

1.6% -4.4% -33.7%
11.6% -30.2% -69.0%

n.m. -41.9% n.m.

-26.1% -72.9% -4.7%
33.4% 489.8% 379.5%

Fonte: BNA.

O investimento directo estrangeiro (IDE) liquido caiu 4,7% nos trés primeiros trimestres do
ano passado e ficou em US$ 1,024 milhdes (2,2% do PIB). Em particular, as entradas totais do
IDE atingiram os US$ 4,444 milhGes, dos quais 98% (ou US$ 4,355 milhdes) referem-se ao
sector petrolifero. Isso representa uma queda de 46,3% e 19,3% em termos homdlogos,
respectivamente. Por outro lado, as saidas somaram US$ 5,468 milhdes no mesmo periodo (-
41,5%), com 99,7% dessas saidas do sector petrolifero.
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IDE NO SECTOR PETROLIFERO (US$ MILHOES)
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Fonte: BNA. Fonte: BNA.

Outros dados divulgados pelo BNA mostram que a China representou pouco mais de 70% das
exportacdes petroliferas de Angola nos primeiros trés trimestres de 2020, com a India a ser o
segundo maior mercado exportador com 6,6% do total das exportacdes de petréleo. Os outros
principais destinos inclufam a Tailandia (5,2%), Singapura (2,6%) e Franca (2,4%).

Portugal foi o principal pais fornecedor de Angola no mesmo periodo, representando 14,4% do
total das importacdes, seguido de perto pela China (13,8%). De salientar que o nivel de
importacdes dos principais parceiros comerciais de Angola caiu face ao periodo homdlogo,
nomeadamente 26,0% de Portugal e 33,6% da China.

EXPORTACOES POR PAIS (9M 2020) IMPORTACOES POR PAIS (9M 2020)

Outros; 9.3%

Espanha; 1.9%
Portugal; 2.0%
Franga; 2.4%

Sinagupra; 2.6%

Outros; 39.2%
Tailandia; 5.2%

India; 6.6% China; 70.1%

Franga; 3.4%

Bélgica; A'O%India; 4.2

Fonte: BNA. Fonte: BNA.

Em termos de produtos, o petréleo continuou a representar quase todas as exportagdes do pafs,
correspondendo a 95,9% do total no periodo até Setembro. Isto compara com 96,2% nos trés
primeiros trimestres de 2019. A divisdo das importagdes por produtos foi mais equilibrada. Os
alimentos responderam por 23,6%, os equipamentos de maquinas e eléctricos por 23,5% e o
petréleo, 9,3%. Conforme referido acima, a importacdo de alimentos, bem como de maquinas e
equipamentos eléctricos, ambos diminuiram em dois digitos face ao ano anterior.

EXPORTACOES POR PRODUTO (9M 2020)

Outros; 4.1%

Outros; 10.5%

Varios; 4.6%,

Plasticos; 5.4%

Veiculos; 6.6%

Construgdo;
7.7%

Quimicos; 8.8%

Petrdleo; 95.9%

Fonte: BNA.

7%

Fonte: BNA.
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CONTAS PUBLICAS

O governo angolano prevé um déficit orcamental menor em 2020 do que a previsao incluida no
seu orcamento revisto para o ano passado, reflectindo receitas acima do esperado (+10,0%) e
menores custos (-2,1%). Essas receitas mais elevadas vém de receitas fiscais maiores do sector
petrolifero e ndo petrolifero, enquanto os custos mais baixos estdo relacionados com a reducéo
das despesas correntes (principalmente em bens e servigos). No geral, prevé-se que o déficit
orcamental represente 1,5% do PIB, o que compara com -4,0% do PIB previsto no orcamento
revisto.

Entretanto, o governo prevé no orcamento de 2021 que as receitas e despesas totais atingam
AKZ 7.922 mil milhdes e AKZ 8.861 mil milhdes, respectivamente. Isto representa um
aumento de 17,6% na receita e de 22,4% nas despesas relativamente para os ndmeros
projetados para 2020. Espera-se que o déficit fiscal global atinga AKZ 938 mil milhdes,
enquanto o saldo fiscal primdrio, que exclui os pagamentos de juros, deverd atingir um
superavit de AKZ 1.664 mil milhdes. Isto representa -2,2% do PIB e 4,0% do PIB,
respectivamente.

De salientar que o or¢camento deste ano pressupde que o precos médio do petréleo permaneca
em US$ 39 por barril (inalterado em relagdo a projeccdo feita para 2020). O governo admite
que esta € uma previsio conservadora, ou seja, tendo em conta as projecgdes atuais de precos
médios de petrdleo feitas por instituicdes como o FMI que estio em torno de US$ 50. O
governo também prevé que a producdo média didria de petréleo chegue a 1,220 milhdes de
barris, abaixo dos 1,288 milhdes de barris estimados para 2020, considerando também essa
uma suposicdo conservadora. De facto, ainda hd muita incerteza sobre a estratégia que a OPEP
e seus parceiros adoptardo daqui para frente, com esses produtores recentemente atrasando a
retomada de alguma produgdo que estava prevista de ocorrer no inicio do ano.
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O défice previsto para 2020
€ mais baixo do que o
défice anteriormente
estimado

O governo prevé um défice
de 2,2% do PIB este ano,
acima dos -1,5% do PIB
previstos para 2020

O orcamento de 2021
assume um preco médio do
crude de US$ 39, que é
considerada uma previsao
conservadora

CONTAS DO ESTADO - & |

Receitas 6,125 6,737 10.0 % 6,737 7,922 17.6%
Receitas de Impostos 5,280 6,222 17.8% 6,222 7,123 14.5%
Receitas Petroliferas 2,952 3422 15.9% 3,422 4,059 18.6%
Receitas Nao-Petroliferas 2,329 2,300 20.2% 2,800 3,063 9.4%
Outras Receitas 845 515 -39.0% 515 800 55.3%
Despesas 7,393 7,238 2.1% 7,238 8,861 22.4%
Despesas Correntes 5,931 5,650 -4.7% 5,650 7,350 30.1%
Remuneragdes 2,182 2,063 -5.4% 2,063 2472 19.8%
Bens e Servigos 1,028 692 -32.7% 692 1,382 99.7%
Juros 1,967 2,365 20.2% 2,365 2,602 10.0%
Transferéncias 753 530 -29.7% 530 894 68.8%
Despesas de Capital 1,462 1,587 8.6% 1,587 1,511 -4.8%
Saldo Primério 700 1,865 166.5% 1,865 1,664 -10.8%
% do PIB 2.2% 5.5% 3.3p.p. 5.5% 4.0% -1.5p.p.
Saldo Orcamental -1,268 -500 -60.5% -500 -938 87.5%
% do PIB -4.0% -1.5% 25pp -1.5% 2.2% -0.7 p.p.

Fonte: Autoridades Angolanas.

Uma andlise mais aprofundada dos nimeros do orcamento de 2021 mostra que as projecc¢des
de maior receita esperadas para este ano reflectem uma melhora ainda maior nas receitas
fiscais, tanto dos sectores de petréleo quanto de ndo petréleo. Em particular, espera-se que as
receitas fiscais do sector petrolifero aumentem 18,6% em relacdo ao valor previsto para 2020.
Além disso, o aumento das receitas do sector ndo petrolifero (+9,4%) reflecte (1) a ampliacdo
da base do IVA na alfandega e a remocdo de algumas isencdes de IVA, (2) receitas mais
elevadas decorrentes da implementacdo de um novo cédigo sobre o IRS, (3) a reforma sobre os
incentivos associados aos investimentos no dominio tributdrio industrial, (4) o fortalecimento
das regras de pregos de transferéncia, (5) a melhoria do registo de imdveis e (6) o inicio da
integragdo do sector informal. As receitas ndo tributdrias também estdo previstas para uma
melhoria robusta (+55,3%) face ao ano passado.

Em termos de gastos, o governo antecipa que as despesas correntes aumentem 30,1% e as
despesas de capital caiam 4,8% em relacdo aos nimeros previstos para 2020. De notar que os
gastos com bens e servicos devem quase dobrar no periodo, enquanto os pagamentos de juros
s6 devem aumentar em 10% depois que o governo recentemente ter chegado a vdrios acordos
com credores para reestruturar o perfil de servico da divida.
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servicos a quase a duplicar
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CONTAS DO ESTADO

Receitas 353% 27.3% 17.4% 17.5% 22.9% 214% 19.2% 19.8% 18.9%
Receitas de Impostos 32.9% 24.7% 15.6% 15.8% 21.1% 19.8% 16.6% 18.3% 17.0%
Receitas Petroliferas 23.8% 15.4% 8.2% 9.9% 14.5% 12.9% 9.3% 10.0% 9.7%
Receitas Nao-Petroliferas 9.1% 9.3% 7.4% 5.9% 6.6% 6.9% 7.3% 8.2% 7.3%
Cont. Sociais, Doagdes e Outras Receitas 2.4% 2.6% 1.8% 1.7% 1.8% 1.5% 2.6% 1.5% 1.9%
Despesas 41.9% 30.6% 219% 23.8% 20.8% 20.7% 23.2% 21.2% 21.1%
Despesas Correntes 29.4% 24.7% 18.0% 17.3% 16.1% 17.0% 18.6% 16.6% 17.5%
Remuneragdes 10.6% 11.3% 8.4% 7.4% 6.0% 6.5% 6.8% 6.1% 5.9%
Bens e Servigos 10.0% 6.4% 3.7% 4.1% 3.4% 2.8% 32% 2.0% 3.3%
Juros 1.2% 2.0% 2.8% 3.3% 4.7% 5.9% 6.2% 6.9% 6.2%
Transferéncias 7.6% 5.0% 3.1% 2.3% 1.9% 1.9% 2.4% 1.6% 2.1%
Despesas de Capital 12.5% 6.0% 3.9% 6.5% 4.6% 3.7% 4.6% 4.7% 3.6%
Saldo Primario -5.4% -13% -1.7% -3.0% 6.8% 6.5% 22% 55% 4.0%
Saldo Orc¢amental -6.6% -3.3% -4.5% -6.3% 21% 0.7 % -4.0% -1.5% -2.2%

(1) Estimativa; (2) OGE Revisto; (3) Previsdo; (4) OGE Inicial. Fontes: Autoridades Angolanas e Eaglestone Securities.

No geral, estima-se que as receitas totais representem 18,9% do PIB (contra 19,8% esperados As receitas e despesas
. . . . , CVETan 1enrese . 90
para 2020), com as receitas fiscais relacionadas com o petréleo (em percentagem do PIB) a Z"Z"I"I"; ’d‘(f’;f;l;”m’ 18,9%
P . 4 sL70 5
permanecerem num digito (9,7%). Por outro lado, espera-se que as despesas totais respondam respectivamente

por 21,1% do PIB, permanecendo relativamente inalteradas em relagcdo ao ano passado.

As receitas fiscais relacionadas com o petréleo devem representar 51,2% da receita total este  As receitas de impostos
ano. Este valor é ligeiramente superior aos 50,8% projectados para 2020, mas permanece "e‘l‘fC’l‘f”)‘f"‘j)c‘f’fﬂ" sector
abaixo dos niimeros registados nos ultimos anos. Espera-se que a contribuigdo das receitas ndo f’f;’,(::‘f;'tz, ;,”fz’f/j’das
tributdrias represente 10,1% do total, acima dos 7,6% previstos para o ano anterior. Também  receitas rotais

vale a pena notar a propor¢do de gastos ptiblicos direccionados para o pagamento de juros da

divida. Projecta-se que estes representem 29,4% dos gastos totais, superando o valor destinado

ao pagamento dos saldrios dos trabalhadores do sector publico.

CONTAS DO ESTADO % do Total

Receitas
Receitas de Impostos (Petroliferas) 67.5% 56.4% 47.3% 56.7% 63.4% 60.4% 48.2% 50.8% 51.2%
Receitas de Impostos (Nao-Petroliferas) 25.6% 34.0% 42.3% 33.7% 28.9% 32.4% 38.0% 41.6% 38.7%
Cont. Sociais, Doagdes e Outras Receitas 6.9% 9.6% 10.4% 9.6% 7.7% 7.2% 13.8% 7.6% 10.1%
Total das Receitas 1000% 100.0% 100.0% 1000% 100.0% 100.0% 1000% 100.0% 100.0%
Despesas
Remuneragdes 25.3% 36.8% 38.3% 31.3% 28.9% 31.6% 29.5% 28.5% 27.9%
Bens e Servigos 23.9% 20.9% 17.1% 17.4% 16.6% 13.3% 13.9% 9.6% 15.6%
Juros 2.8% 6.6% 12.9% 14.0% 22.8% 28.3% 26.6% 32.7% 29.4%
Transferéncias 18.2% 16.2% 14.0% 9.8% 9.3% 9.0% 10.2% 7.3% 10.1%
Subsidios 12.8% 7.4% 4.4% 1.9% 1.6% 1.2% 2.9% 0.6% 2.4%
Despesas de Capital 29.8% 19.5% 17.7% 27.4% 22.3% 17.8% 19.8% 21.9% 17.1%
Total das Despesas 1000% 100.0% 100.0% 1000% 100.0% 100.0% 1000% 100.0% 100.0%

(1) Estimativa; (2) OGE Revisto; (3) Previsdo; (4) OGE Inicial. Fontes: Autoridades Angolanas e Eaglestone Securities.

Entretanto, o governo referiu que a divida piiblica de Angola deve ter atingido 123% do PIB A divida piiblica deve ter
em 2020, contra 113% do PIB no ano anterior. Este aumento deve-se a crise econémica no pafs 2’1’1’1"5'(’)‘2"(’) ‘Z;ﬁl‘Z/Z’j“" 1’;’;37
e as maiores necessidades de financiamento orcamental, que reflectem o impacto qUE OS 1 1 po uno anterion
choques nos pregos do petréleo nos dltimos anos tiveram nas receitas publicas. A deterioracio
dos indices da divida publica também reflete a depreciacdo do kwanza, uma vez que cerca de
quatro quintos da divida publica de Angola é denominada em, ou indexada a moeda
estrangeira, embora seja importante notar que a grande parte das receitas de petréleo em

ddlares fornece um hedge de médio-prazo para choques cambiais.

O governo também espera que o pagamento do servigo da divida (amortizagdo da divida mais O pagamento do servico da
pagamentos de juros) aumentem 3,1% relativamente a previsdo no or¢amento revisto para Z’i’Z‘;j’n‘c‘;:t’c"c‘;’]";’jgjta’
2020, atingindo AKZ 7.757 mil milhdes e 18,5% do PIB no préximo ano. ¢
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PAGAMENTO DO SERVICO DA DIVIDA (AKZ MIL MILHOES)

123%

5,756
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Fonte: Autoridades Angolanas.
Angolanas.

Por fim, devido a elevada incerteza em relacdo a evolucdo do prego do petrdleo, realizdmos

uma andlise de sensibilidade para ver o impacto potencial que diferentes cendrios de precos do

petréleo e taxas de imposto implicitas para o sector petrolifero teriam sobre as receitas

previstas pelo governo em 2021. Assumimos que todas os outros indicadores permaneceriam

constantes, incluindo as despesas previstas no or¢camento de 2021.

Recolhemos dados sobre o desempenho do sector petrolifero em Angola desde o ano de 2010 e
apresentamos na tabela abaixo. A nossa andlise de sensibilidade considera um intervalo para o
preco médio do petréleo de US$ 35 e US$ 60 para este ano e uma taxa implicita que varia entre
0s 28% a 36% com base nos dados recolhidos. Assumimos também uma taxa de cimbio média
US$/AKZ de 730 no ano para reflectir um ajuste de 20% para o kwanza em comparagéo com a
taxa de cambio média de 2020.

2019 (1)

1

2020 (1) 2021 (2)

(1) Orgamento Revisto; (2) Or¢camento Inicial. Fonte: Autoridades

Realizdmos uma andlise de
sensibilidade para ver o
impacto potencial que
diferentes precos do crude
e taxas implicitas teriam
nas receitas

A nossa andlise de
sensibilidade considera um
intervalo de precos médios
entre US$ 35 e US$ 60 por
barril em 2021

PETROLEO E CONTAS PUBLICAS
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 (1) 2021 (2)

Sector Petrolifero

Produgio anual de petréleo (milhdes de barris) (A) 641.5 605.9 631.9 626.3 610.2 648.5 630.1 597.6 539.8 504.8 471.2 4453
Produgio média didria (milhdes de barris) 1.76 1.66 1.73 1.72 1.67 1.78 1.73 1.64 1.48 1.38 1.29 122
Preco médio do petréleo (US$ por barril) (B) 719 110.1 111.6 107.7 96.9 537 40.9 539 70.6 65.2 39.0 39.0
Receitas petroliferas (US$ milhdes) = (A) x (B) 49,969 66,710 70,520 67,453 59,125 34,824 25,771 32211 38,110 32913 18377 17,367
Taxa de cimbio (US$/AKZ) 91.1 94.0 954 96.6 98.3 120.1 164.0 165.9 2529 364.8 583.7 729.7
Receitas petroliferas (AKZ mil milhdes) (C) 4,552 6,271 6,728 6,516 5,812 4,182 4,227 5,344 9,636 12,008 10,727 12,672
Contas Piblicas
Impostos sector petrolifero (AKZ mil milhdes) (D) 2,500 3,817 4,103 3,630 2,970 1,898 1,373 2,009 3,715 3,953 3,422 4,059
Taxa implicita de imposto (petréleo) = (D) /(C) 54.9% 60.9% 61.0% 55.7% 51.1% 45.4% 32.5% 37.6% 38.6% 32.9% 31.9% 32.0%

(1) Previsdo; (2) Proposta Or¢amento. Fontes: Autoridades Angolanas e Eaglestone Securities.

A nossa andlise de sensibilidade mostra que o governo angolano pode alcancar um superavit
or¢amental este ano assumindo que os precos do petr6leo continuam a mostrar alguma
resiliéncia. Como exemplo, se o preco médio do petrdleo para 2021 permanecer no nivel médio
actual de cerca de US$ 55 registado desde o inicio do ano (contra a previsdo existente de
US$ 39) e assumindo a mesma taxa de imposto implicita de 32% entdo, de acordo com nossos
célculos, a receita total ficaria 21% acima da previsdo actual do governo. Isso também significa
que o saldo orcamental atingiria um superavit de 1,7% do PIB em vez da projecdo actual de um
déficit de -2,2% do PIB para o mesmo nivel de gastos, conforme detalhado abaixo.

Saldo Orcamental (% do PIB)

Variacao das Receitas vs. Orcamento 2021

Preco Médio do Petréleo (US$)

390 450 50.0 55.0 35.0  39.0

REX)

Se o preco médio do crude
atingir os US$ 55 em 2021
entdo as receitas totais
ficariam 21% acima da
actual previsdo do governo

Preco Médio do Petrdleo (US$)
45.0

500 55.0

28.0% 35%  -22%
Taxade  30.0% 38%  28%  -14%  -03%  09%  2.0%
Imposto  32.0% 32% 07%  05%  17%  30%
Implicita  34.0% 2%  -16%  01%  13%  26%  39%
36.0% 22%  -10%  06%  20%  34%  48%

Fonte: Eaglestone Securities. Fonte: Eaglestone Securities.
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ANEXO - PREVISOES ECONOMICAS
e

Produto Interno Bruto (crescimento anual)

PIB real 4.8% 0.9% -2.6% -0.1% -2.0% -0.6% -4.0% 0.4% 2.4% 3.5%
Sector petrolifero -2.5% 11.1% -2.7% -5.3% -9.4% -6.5% -6.3% -6.2% 0.0% 0.0%
Sector ndo-petrolifero 9.2% -4.4% -2.5% 3.0% 2.1% 2.3% -2.9% 2.5% 3.3% 4.7%

PIB (pregos correntes, AKZ mil milhes) 14,324 13,950 16,550 20,262 26,778 32,690 36,133 46,879 53,965 60,300

PIB (pregos correntes, US$ mil milhdes) 145.7 1162 10L.1 1221 105.9 89.6 61.9 614 64.2 69.0

Populagio (milhdes) 259 26.7 275 284 293 30.1 31.0 320 329 339

PIB per capita (US$) 5,626 4,355 3,677 4,304 3,621 2,974 1,996 1,920 1,950 2,034

Investmento (% do PIB)

Investimento 27.5% 34.2% 27.2% 24.1% 20.5% 19.8% 21.5% 21.1% 21.3% 21.4%

Poupanga liquida 29.8% 28.5% 24.5% 23.4% 21.5% 25.5% 20.2% 21.2% 22.2% 22.3%

Sector externo

Exportacdo de bens e servigos (crescimento anual) 2.1% 6.7% -0.6% -4.8% 0.1% 0.2% 1.2% -0.3% 0.9% 0.3%

Importacao de bens e servigos (crescimento anual) 10.7% -19.9% -25.6% -0.8% -11.1% -11.3% -23.8% 13.4% -2.5% 6.5%

Balanga comercial (% do PIB) 21.0% 10.7% 14.4% 16.5% 23.6% 23.0% 16.6% 20.0% 19.4% 18.6%

Balanca corrente (% do PIB) -2.6% -8.8% -4.8% -0.5% 7.0% 5.7% -0.7% 0.6% -0.3% -0.7%

Sector petrolifero

Producio de petréleo e gds (milhdes de barris) 610.3 649.7 638.4 6432 583.0 5449 510.6 479.2 479.2 479.2

Produgio de petréleo e gas (milhdes de barris por dia) 1.672 1.780 1.749 1.762 1.597 1.493 1.399 1.313 1.31 1.31

Preco (US$ por barril) 974 489 409 53.9 70.6 65.2 39.6 462 46.4 469

indice de precos no consumidor

Inflagdo (média anual) 7.3% 9.2% 30.7% 29.8% 19.6% 17.1% 22.3% 22.2% 13.1% 8.9%

Inflagdo (final do periodo) 7.5% 12.1% 41.1% 23.7% 18.6% 16.9% 25.1% 18.7% 10.0% 8.0%

Contas piblicas (% do PIB)

Receitas 30.7% 24.1% 17.5% 17.5% 21.9% 20.0% 18.2% 20.3% 20.4% 20.0%

Despesas 36.5% 27.1% 22.0% 23.8% 19.7% 192% 19.9% 20.0% 19.0% 18.5%

Saldo orgamental -5.7% -2.9% -4.5% -6.3% 2.2% 0.8% -1.7% 0.3% 1.4% 1.4%

Divida publica (bruta) 39.8% 57.1% 75.7% 69.3% 89.0% 109.2% 134.2% 119.9% 106.7% 97.2%

Investimento estrangeiro e reservas

Investimento directo estrangeiro liquido (US$ milhdes) 2,771 10,813 -453 -8,749 -6,462 -1,749 -854 -1,441 104 875

Reservas internacionais brutas (US$ mil milhdes) 277 244 244 182 162 172 14.1 152 152 155

Reservas internacionais brutas (emmeses de importacoes) 6.2 7.7 114 7.7 75 9.3 9.9 10.0 9.6 9.3

Taxa de cimbio

Taxa de cimbio (média, AKZ/US$) 98.3 120.1 163.7 1659 2529 364.8 5837 687.2 756.5 786.5

Taxa de cambio (final do periodo, AKZ/US$) 102.9 1353 165.9 165.9 308.6 4822 656.2 687.2 756.5 786.5

Fontes: Autoridades Angolanas, Banco Mundial, FMI 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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Disclosures

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
development of renewable energy projects on a global basis.

The company has three business activities - financial advisory services, asset management and
brokerage - and currently has offices in Amsterdam, Cape Town, London, Lisbon, Luanda and
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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