ESTUDOS ECONOMICOS
E FINANCEIROS

Actividade econémica acelera no 1°52010

4 A actividade econémica no 1°510 apresentou um desempenho positivo, que se explica, em primeiro lugar, pela
recuperacdo do sector exportador, mas também por sinais provenientes do sector nao-petrolifero. A Assembleia
Nacional aprovou a revisdo do Orgamento Geral de Estado para 2010, onde se faz reflectir uma perspectiva
mais favoravel relativamente ao sector petrolifero no mercado internacional e o impacto que isso terd no nivel
da actividade angolana este ano. Depois da forte desaceleragdo de 2009, a economia angolana devera voltar a
apresentar este ano uma taxa de crescimento real elevada, ainda que aquém das taxas de dois digitos da Cltima
década. Ultimamente, as previsdes de crescimento de Angola tém sido revistas para baixo, devido ao
abrandamento do sector néo petrolifero, penalizado pelos atrasos nos pagamentos internos e externos. Sectores
como a construcdo e servicos tém sido mais penalizados. Entretanto, o FMI visitou Angola no &mbito da
segunda e terceira reviséo do acordo de financiamento, tendo confirmando o desempenho positivo da economia
e 0 esforco de consecucdo de uma politica orcamental mais restritiva.

/ Ainflacdo angolana mantém uma evolugdo lateral, em torno do ponto médio de 13.75%. O objectivo de 13%
definido para este ano parece inatingivel, até porque, tipicamente, no Gltimo trimestre, 0s pregos apresentam
uma subida mais acentuada, ditada por factores sazonais. Entretanto, as autoridades angolanas anunciaram o
corte progressivo dos subsidios aos combustiveis. Desde o inicio de Setembro, 0 executivo angolano reduziu em
20% estes subsidios, que correspondem a um encargo no valor de 6% do PIB. Este é um novo obstaculo a
trajectéria descendente da inflagdo, dificultando a aproximagdo aos 13%: patamar acima do qual se tem
mantido desde o terceiro trimestre de 2008. Considerando o padréo tipico de comportamento no Gltimo
trimestre, € previsivel que inflagdo homdloga termine o ano entre 13.9% e 14.1%.

/4 A recuperagao do nivel de reservas externas, tanto por via de um aumento do valor das exportacdes devido a um
aumento do prego do petrdleo no mercado internacional, quanto por via da acumulagao de atrasos nos pagamentos
externos, permitiu que o BNA dispusesse de mais recursos para gerir a politica cambial. Em meados de Agosto,
observou-se um aumento do montante de divisas oferecido nos leilGes relativamente a meses anteriores,
respondendo a0 aumento da procura por délares. Em consequéncia desta maior disponibilidade de ddlares, o
cambio médio desceu do patamar dos Gltimos meses (92.80), para pouco mais de 90.0. Mais recentemente,
0 cambio regressou a valores superiores a 92 kwanzas por um dolar.

/ Emtermos de agregados monetarios, assinala-se que os depdsitos totais se mantiveram praticamente inalterados
a0 longo do segundo trimestre de 2010, implicando a desaceleragdo da taxa de variagdo homéloga de 24.8%
em Margo, para 14.4%, em Junho. Este comportamento reflecte um ligeiro aumento dos depdsitos em moeda
nacional e uma queda dos depdsitos em moeda estrangeira. Em termos do crédito concedido a economia,
depois de uma aceleragdo do crescimento do crédito ao sector privado entre o terceiro trimestre de 2009 € o
inicio de 2010, a taxa de variagdo homdloga do crédito ao sector privado deslizou de 65.3%, em Fevereiro,
para 50.8%, em Junho. Todavia, um ritmo de crescimento robusto. Tal significa, que a actividade nos sectores
ndo petroliferos permanece dindmica. Por sectores de actividade, o crédito a particulares permanece como a
componente mais significativa, muito embora, se tenha ohservado uma queda de 14% no segundo trimestre,
face ao primeiro.
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ACTIVIDADE ECONOMICA NO PRIMEIRO SEMESTRE DE 2010
Indicadores de actividade no 1°semestre de 2010

A actividade econdmica na primeira metade de 2010 - 10°UsD
apresentou um desempenho positivo, que se explica, em 2009 2009 Szeé"fg“e h
primeiro lugar, pela recuperagdo do sector exportador, fruto  “potacges de petisieot 1725 563 1200 129%
do aumento da procura mundial e da subida do pre¢o do  Investimento privado (sector ndo petrolffer)f 1.8 0.42 125  200%

Fonte: * Ministério das Finangas de Angola; 2 Dados divulgados na imprensa local, referindo a
ANIP como fonte.

petroleo no mercado internacional. A isto acresce a
recuperacdo do sector dos diamantes - segundo principal
produto de exportacéo, ainda que represente apenas 1.5% do total exportado, depois da forte quebra registada em 2009. Em
segundo lugar, no primeiro semestre, também os sinais provenientes do sector nao-petrolifero apontam para um contributo
positivo para a formacéo do PIB este ano. Apesar de uma politica fiscal mais restritiva, ao abrigo do acordo com o FMI, o
investimento publico decorreu a um ritmo elevado nos primeiros meses do ano, embora tenha abrandado recentemente pela
acumulacdo de atrasos de pagamento por parte do Estado. Do lado do investidor privado, a ANIP- Agéncia Nacional de
Investimento Privado reportou que, nos primeiros seis meses do ano, as propostas aprovadas de investimento no sector ndo-
petrolifero superaram a barreira dos USD 1.25 mil milhdes, mais do que triplicando os valores registados em igual periodo do
ano passado. Neste cenario, depois da forte desaceleragdo de 2009, a economia angolana devera voltar a apresentar este ano
uma taxa de crescimento real elevada, ainda que aquém das taxas de dois digitos da Ultima década.

No que se refere a recuperagdo da actividade econdmica em 2010, importa salientar que, depois da forte queda do produto
nominal em 2009, apenas em 2011, o PIB nominal (em USD) regressara a patamares superiores a 2008, a despeito de taxas

de crescimento real saudaveis.

O FMI visitou recentemente Angola no &mbito da segunda e
terceira revisbes do acordo de financiamento de 27 meses.
Na sua avaliacdo constata uma evolucdo favoravel da
actividade econémica no primeiro semestre de 2010 e aponta
prioridades de actuagdo para os proximos meses. Neste
contexto, foi disponibilizada uma tranche adicional de cerca
de USD 353.1 milhdes, elevando para USD 882.90 milhdes,
0 montante total desponibilizado até ao momento, do montante
total da linha de USD 1.3 mil milh@es. O programa de reformas
conduzido pelo executivo angolano continua a decorrer de
acordo com as expectativas do Fundo. Nos Ultimos meses,
destaca-se a redugdo dos desequilibrios no mercado cambial
decorrentes da reestruturacdo do sistema de leilGes; o
compromisso das autoridades com o reforgo da transparéncia
na gestao da divida publica; e a criagdo de um enquadramento
legal para a aprovacao de projectos de obras publicas. Outros
progressos, como a definicdo de um plano de pagamento das
dividas em atraso as empresas de construgdo e o aumento
dos controlos de auditoria internos e externos no
funcionamento do BNA, também sdo importantes para
aumentar a transparéncia e a eficiéncia na gestéo dos recursos
publicos e promover a confianca dos mercados internacionais.
Realce ainda para a proposta de criagdo de um fundo soberano
que permitira a gestao intergeracional das receitas petroliferas.

Na segunda e terceira revisdes do Acordo celebrado com o
Fundo Monetario Internacional, foram revistas as projeccoes
de crescimento para Angola. Muito embora o produto
petrolifero mantenha uma expansao real de 5.0%, os sectores
ndo petroliferos deverdo, agora, crescer apenas 6.6% (7.8%
antes) em resultado do impacto dos atrasos nos pagamentos
publicos a fornecedores locais, que se estimam em USD 8.6
mil milhdes acumulados entre Outubro de 2008 e Junho de
2010.

Principais ideias da avaliagéo do FMI

Actividade econdmica Avaliagéo 1510:

No 1S10 assistiu-se a uma recuperagéo sélida da actividade
econémica, beneficiando do aumento da produgdo petrolifera
e do preco no mercado internacional;

Dividas do Estado as empresas de construcdo limitaram a
actividade do sector, com consequéncias negativas na criagdo
de emprego.

Prioridade:
Maior clarificacdo na estratégia de regularizagdo dos
pagamentos das dividas as empresas de construgao.

Politica Fiscal Avaliagéo 1510:

Melhor desempenho fiscal, ndo so do lado da despesa, mas
também gracas a um aumento da receita. Receitas fiscais
beneficiaram de um desempenho forte dasexportacgdes
petroliferas;

Prioridade:

Prossequir com uma estratégia que permita reduzir o défice
plblico excluindo o sector petrolifero no 2510 e 2011,
convergindo para o equilibrio sustentével a médio-longo prazo;

Promover a diversificaco da base de receita fiscal, diminuindo
a dependéncia do sector do petrdleo;

Medidas para melhorar a gestéo da divida publica.

Politica monetaria e cambial Avaliagdo 1510:

A presséo no mercado cambial diminuiu em resultado das
reformas introduzidas no mecanismo de leildes;

Inflacéo tem-se mantido inalterada na vizinhanca de 14%.

Prioridade:

Promover a maior acumulagéo de reservas internacionais;

Clarificagdo da gestéo da politica monetaria por parte do BNA.

Fonte: FMI, BPI.
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Revisdo do Or¢camento de Estado 2010

A Assembleia Nacional aprovou a revisdo do Orcamento Geral de Estado para 2010 (OGE 2010) em meados de Setembro,
onde se faz reflectir uma perspectiva mais favoravel relativamente ao sector petrolifero no mercado internacional e o seu
impacto na actividade angolana este ano. Contudo, o cenario indicado para o preco de petrdleo é relativamente conservador.

De acordo com o OGE 2010 revisto, o PIB angolano em 2009 tera apresentado uma taxa de crescimento real de 2.4%, face
a uma estimativa anterior de 1.3%. Em 2010, o PIB angolano devera apresentar uma taxa de crescimento real de 6.7%, que
compara com uma previsdo anterior de 9.7%. Esta alteracéo do cenario de crescimento traduz uma revisdo em baixa tanto do
crescimento esperado do sector petrolifero, quanto do sector ndo-petrolifero. No que respeita ao sector petrolifero, devera
crescer 5.4% (versus uma previsdo anterior de 6.1%); por outro lado, o sector ndo-petrolifero devera crescer 7.5% (versus um
a previsdo anterior de 10.4%), apesar do nivel de investimento publico previsto ser mais elevado. Relembra-se que,
posteriormente, 0 Fundo reviu para baixo estas projecgdes.

Em termos de equilibrio orgamental, a principal alteragdo anunciada consiste num aumento de 28% do nivel de despesa
anunciada. Este aumento da despesa devera ser financiada por um aumento da receita, que se estima na ordem dos 40%,
considerando o nivel de produgdo média e o nivel de preco médio agora considerados no OGE 2010 revisto, bem como um
aumento da receita fiscal ndo-petrolifera. Daqui resulta que, em 2010, o saldo fiscal devera pautar-se por um superavite de
1.2% do PIB, face a uma estimativa de um défice de 2.7% inscrito na versao original do OGE 2010. Recorde-se que o FMI
impde uma politica fiscal mais restritiva, a clarificacdo do programa de pagamentos da divida do estado as empresas e a
retirada progressiva de subsidios. Considerando o aumento esperado da receita fiscal, 0 Fundo estima um superavite de 0.7%
em 2010.

Revisdo do OGE 2010

2009 (inicial) 2009 (revisto) ~ OGE 2010 (inicial) ~ OGE 2010 (revisto)
Despesa publica (mil milhdes Kwz) 2650 2650 3097 3960
Receita pablica (mil milhdes de Kwz)! 1901 1901 2908 4046
Saldo orcamental (mil milhdes de Kwz)* -149 -749 -189 86.4
%PIBt -14% -13% -2.8% 1.2%
Taxa de crescimento real do PIB (%) 13 24 9.7 6.7
Petroleo -3.6 5.1 6.1 5.4
Nao-petroleo 5.2 8.3 10.4 75
Inflacéo (%) 14 13.99 13 13
Producdo de petroleo (mbd) 1.84 181 1.90 1.89
Preco de referéncia do petréleo (USD/barril) 55.1 57 58 65.3
Fonte: Ministério das Finangas.
Notas: estimativa BPI.
Revisdo de projeccdes econémicas pelo BPI
No seguimento dos atrasoS NOS  Cenario base
pagamentos pelo Estado angolano a 2008 2009 2010E  2011P  2012P  2013P  2014P 2015P
fornecedores residentes, e néao- BRI (Out 2010)
residentes, a execucdo do plano de g el giobal tv, %) 138% 0%  50%  61% 5%  51% 5% 60k
investimentos pl:lb|ICOS tem-se revelado Petrolifero 12.3% -5.5% 2.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 2.7%
abaixo do projectado7 implicando uma Nao-petrolifero 14.8% 8.4% 6.4% 9.5% 9.5% 9.0% 85%  8.0%
diminuicgo da verba inserita no e W8 S0 w1 720 70 o 780 70
: reco do petroleo arri . . . . . . : :
orcamento de 2010 revisto de cerca de Deéfice publico em % do PIB 14.2% -71.6% 2.9% 3.9% 3.8% 3.7% 37%  4.3%
USD 10.300 mm para USD 7.5 MM. O “gajanz corente em % do P8 10.0% 2%  3.4%  51%  50%  48%  35% 53%
embargo a liquidagdo das dividas do  "Fmr (Set 2010)
Estado a empresas locais tem tido PIB real global (tv, %) 13.2% 0.7% 5.9% 7.5% 6.1% 6.1% 55%  4.2%
reflexos no ritmo da actividade  EERC, [ BN W W e e W
Lot B . a0-petrolitero .0 AN 0% .00 I 9% .0% 2%
economica dos S_eCtores, nao p?tm“feros’ Producdo de petrdleo (mbpd) 1.91 1.81 1.90 2.02 2.07 213 216 211
no que respeita a investimento e~y 1L0%  51%  50%  61%  26%  21%  15% -19%
consumo do sector privado. Como  Preco do petrdleo (USD/barril) 89.9 57.0 720 75.0 76.3 770 780 790
aproximacao a evolucdo deste sector,  Défice publico em % do PIB 142%  -8.6% 3.1% 3.9% 5.3% 6.6% 6.0%  4.0%
Balanca corrente em % do PIB 7.6% -5.0% 1.7% 1.9% 3.1% 1.7% 25% -0.6%

observa-se o andamento dos depdsitos
e crédito, constatando-se a sua

desaceleracao nos ultimos meses (dados até Junho) depois de uma breve recuperacdo em Janeiro e Fevereiro. Assim, procedeu-
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se a uma revisdo em baixa das projeccdes do crescimento do sector ndo-petrolifero para 2010 e 2011 de 10.2% e 11% para
6.4% e 9.5%, implicando menor crescimento global da economia nesses dois anos. As previsdes relativas ao sector petrolifero
mantém-se inalterados. Agora projecta-se uma expansdo do PIB de 5% e 6.1% em 2010 e 2011, que compara com 7.2% e
6.6%, anteriormente.

Producdo média diaria de petréleo acima dos niveis de 2009, mas aquém da previsdo do governo

De acordo com dados divulgados pela Agéncia Internacional de Energia (AIE), a producéo petrolifera média diaria de Angola
situou-se em 1.85 milhdes de barris por dia (mbd) no periodo Janeiro-Julho. Depois de ter atingido um pico de 1.90 mbd no
inicio do ano, o nivel de producao petrolifera tem vindo a diminuir. Tomando como referéncia a expedi¢do de cargas previstas
pelos operadores, esta tendéncia podera acentuar-se até Novembro. Ou seja, a média diaria de producao afasta-se da referéncia
do governo e do FMI (1.90 mbd).

Esta reducdo da producdo reflecte o efeito do encerramento temporario de algumas unidades produtivas por motivo de
manutencdo e devido a problemas operacionais. Por outro lado, esta queda acompanha a descida observada na producéo
internacional total, e que reflecte uma diminuigdo da procura mundial, num contexto de incerteza relativamente ao processo
de recuperagdo de algumas das principais economias consumidoras de petréleo, nomeadamente os EUA e a China.

Nos ultimos meses, o preco do barril de crude no mercado  prego e produgéo de petréleo
internacional (WTI) esteve proximo dos USD 83, embora ainda

longe de USD 87 registado em Maio. Observou-se mais 25 1 mbd oreco/bartl (WTH (RHS) USD/barril 1160
recentemente uma maior estabilidade do preco, tendo .1 produdo didria (LHS) T 140
estancado um movimento de queda desenhado ao longo do T
més de Agosto. Para este comportamento tera contribuido 15 1 T%°
uma menor volatilidade da cotagdo EUR/USD, numa altura . 780
em que os mercados aguardam por mais informacao econémica 790
que permita determinar mais correctamente o cendrio de 05 1 T4
crescimento economico internacional, e pelo impacto que . . . . . . ] zo
podera ter na evolugdo da procura desta fonte energética. A Ja08  Juk08  Jan08  Ju-08  Jarid  Jukid

pouca clareza quanto a consolidagdo do crescimento

econdmico em paises-chave retirou a procura de compras

adicionais. Mesmo nas economias emergentes, nomeadamente

na China, apesar da forte recuperagdo econémica depois da

Crise, espera-se uma desace|eragéo na Segunda metade do Fonte: Agéncia Internacional de Energia, Ministério das Finangas, Bloomberg,
ano. Todavia, em termos globais, a AIE reviu em alta as o

estimativas do consumo. Segundo as previsdes, as maiores diferencas na procura deverdo ocorrer pelo aumento na América e
na Asia/Pacifico, em contraste com a quebra na Europa. A AIE prevé que, em 2010, a procura global de crude se situe em
86.6 mbd, uma revisdo em alta face a estimativa anterior. A previsdo para 2011 foi, igualmente, revista em alta 1.3 mbd,
para 87.9. Porém, alerta para a existéncia de riscos significativos para este cenario. Entretanto, a oferta de crude caiu em
Agosto, em virtude do fecho de varias unidades produtivas. Mais recentemente, tém sido divulgadas quebras nas existéncias,
concretamente nos EUA, 0 que pode alimentar a perspectiva de compras acrescidas. Nos proximos meses, é expectavel que
o0 prego do petréleo, no mercado internacional, se mantenha num intervalo entre USD 72 e USD 78/barril.

Inflagdo mantém-se perto de 14%

A inflagdo angolana mantém um andamento semelhante ao dos Ultimos meses, gravitando em torno de um ponto médio de
13.75% desde Janeiro de 2009. Se, por um lado, os Gltimos anos foram marcados por quedas acentuadas da inflagdo,
ultimamente a conjugacdo de diversos factores de natureza estrutural, tem impossibilitado que a barreira dos 13%, referéncia
do governo para 2010, seja atingida.

Em Agosto, a variagdo homologa subiu para 13.99%, face a 13.70% em Julho, o patamar mais elevado desde o inicio do ano.
Em termos mensais, registou-se um aumento de 1.14% em Julho e 1.12% em Agosto, as duas maiores variagBes em cadeia
registadas este ano. Por tras deste comportamento da inflagdo esta a componente de 'Alimentagéo e bebidas nao alcodlicas',
gue com uma variacdo mensal de 1.46%, contribuiu com um peso de 72.6% para a formacdo da variagdo do indice geral em
Agosto. A componente ‘Transportes’ apresentou a segunda maior taxa de variagdo mensal, 1.20%, contribuindo com um peso
de 9.3% no indice geral.

5 LABPI
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Evolugédo da inflagéo Sazonalidade da taxa de inflagdo mensal
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Fonte: INE, BPI
Verifica-se que é a componente de 'Alimentacdo e bebidas ndo-alcooloicas' que nos Gltimos meses tem vindo a pressionar o
indice geral no sentido da subida. Nesta classe a inflagdo homdloga situa-se em torno de 17.6%, enquanto no conjunto das
restantes classes (indice core)?, a inflagdo situa-se em taxas de um digito (9.8% em Agosto).

Fonte: INE

Nos Gltimos meses, a inflacdo angolana tem apresentado

uma EVO|UQ50 lateral, em torno do ponto médio de 13.75%. Composicgédo do indice de inflagdo, por classes de despesa
0O objectivo de 13% definido para este ano parece inatingivel, ~ (Agosto 2010)

porque, tipicamente, no Ultimo trimestre 0s pregos
apresentam uma subida mais acentuada, ditada pela
aproximagéo do periodo natalicio caracterizado por maior
propensdo ao consumo. Em Setembro, os precos
habitualmente apresentam uma queda, para depois
registarem subidas mais acentuadas no quarto trimestre.
Porém, este ano, as autoridades angolanas anunciaram o
corte dos subsidios aos combustiveis, 0 que ira corresponder
a um aumento significativo no precgo da gasolina e do gasoleo.
Recorde-se que os subsidios representam entre 50% e 30%,
do preco de venda ao publico de combustiveis. A concretizagdo
desta medida, que sera faseada, podera ter impacto directo
ao nivel da inflagdo, ja que a componente de transportes
representa cerca de 7% do indice geral de pregos, para além
dos impactos indirectos noutras categorias. Este € um novo
obstaculo a trajectéria descendente da inflagéo, dificultando a aproximacédo até ao final do ano aos 13%: patamar acima
do qual se tem mantido desde o terceiro trimestre de 2008. Assim, considerando o andamento actual da série de precos,
e 0 padrao tipico de comportamento no Gltimo trimestre, é previsivel que inflagdo homologa termine o ano entre 13.9% e
14.1%.

m Outros
Bens e Servigos Diversos
Mobiliario, Equip
Domestic e Manut.

m Hotéis, Cafés e
Restaurantes

Habit, Agua, Elec. E
Comb.

Vestuario e Calgado

W Transportes

\ mAlimentagdo e Beb. Nao
8% Alcool.

Fonte: INE

No curto prazo, a taxa de inflacdo vai continuar dependente da taxa de cambio, definida pelo BNA, do controlo
oligopolistico da entrada de mercadorias em Angola, mediado pela actividade portuaria e alfandegaria, e da estreiteza
do mercado grossista e de retalho. Consequentemente, ndo se antecipando alteracOes significativas nestas variaveis, a
inflacdo defronta significativa regidez a queda, dificultando o cumprimento de metas oficiais em patamares inferiores
a dois digitos.

As nossas previsdes contrariam a convicgdo do executivo que antecipa que, em 2011, a inflacdo descerad para
patamares de um digito. Considera-se que é um objectivo ambicioso e apenas possivel de alcangar num horizonte
temporal de médio/longo prazo. Para isso sera necessario reduzir a dependéncia dos bens importados; beneficiar
de maior flexibilidade dos mercados domésticos; ultrapassar questdes estruturais relacionadas com a importacdo
e escoamento de bens quer no desembaracgo e desalfandegamento nos portos, quer na mobilidade de mercadorias
dentro do pais.

LCélculado considerando o peso de cada componente no indice geral, retirando o correspondente a componente de alimentacéo e bebidas néo alcodlicas e recalculando o indice re-ajustando os pesos

das restantes componentes.

LaBPI .
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Politica monetaria e cambial

No passado més de Maio, a responsabilidade pela condugio  Leildes cambiais e reservas internacionais
da politica monetaria passou do Banco Nacional de Angola

BNA flexibilizao peg, mas o movimento de valorizagéo do

(BNA) para a tutela do governo, sob o argumento da 95 | Kwzrevelou-se pouco duradouro emresposta ao aumento da r 250
ineficacia do banco central em encontrar solugdes para o oferta de divisas.

fazer a taxa de inflacdo descer abaixo dos 13%. Esta \;’#‘M\ | 200
transferéncia de responsabilidades parece visar o refor¢co 93 sp/aon ; %

do empenho das autoridades na prossecucdo de uma 92 | (LHS) leilbes ¢

politica de estabilidade de inflagéo, nomeadamente através i [
do controlo da taxa de cambio. Efectivamente, o Governo o }a
reiterou 0 seu compromisso com o objectivo de atingir uma 90 w0

inflacdo de um digito em 2011. o
50

Taxa de cambio AOA/USD estavel 88
87 0
0 kwanza apresentou uma desvalorizacéo de 5% face ao dolar Jan-10 Fev-10 Mar-10 Abr-10 Mai-10 Jun-10 Jul-10 Ago-10 Set-10

até Abril, altura em que atingiu um pico perto da cotacdo 95 16000
kwanzas por délar. Este movimento deu lugar a uma correcgdo 15000 comegaram a recuperar
no decorrer do més de Maio, assistindo-se posteriormente a % — em 2010, beneficiando
. . N . 13000
um periodo de estabilidade do cambio na casa de 92 kwanzas 1,400
por dolar, que perdurou até Agosto. Em Setembro, assistiu-se 11000
a uma apreciacdo para o patamar de 90 kwanzas por délar. 10000
Contudo, foi pontual, porque em Outubro, regressou aos niveis Janio Fewlo Marid ADrD Ma-h Junid iAo Ago-io

de 92. Sendo a maior parte das importagBes angolanas de Fonte: BNA
proveniéncia europeia, importa verificar que o periodo Junho a Agosto foi marcado por uma desvalorizagdo da moeda angolana
face ao euro, que se reflectiu nos precos no consumidor resultando numa reducéo do rendimento real e, consequentemente,
da procura. Recorde-se que a taxa de cambio em Angola € um prego administrado pelo BNA (a par do governo). Os leildes
cambiais realizados séo dispositivos de micro-controlo de procura e oferta de moeda estrangeira; pois, realce-se a oferta e
procura de ddlares na economia angolana processa-se sobretudo ao nivel interno da Administragcdo Publica: o principal
receptor de receitas em dolares e igualmente o maior cliente de ddlares, devido aos pagamentos externos associados a
contratacdo de servicos no ambito do plano de construcdo de infra-estruturas. Acresce ainda que se afigura existir procura
insatisfeita por moeda estrangeira, a qual é mitigada pelo atraso nos pagamentos ao estrangeiro e na lentiddo do fluxo de
saida de fundos .

Reservas internacionais

da subidado preco do
reservas internacionais petréleo no mercado

internacional.

Taxas de cambio indice de taxa de cambio efectiva (ITCE)
95 + —+ 130 105 4
<4 asssesspeccccaaa=
94+ EUR/AOA (rhs) | s
095 TN aasdaacaaaae e aam--
% 1 M
L 120 0.9 4
92 +
0.85 4
o171 s 08 4 Calculado combase emdados
90 diarios das taxas de cambio
USD/AOA (lhs) 1 1m0 0.75 bilaterais da Bloomberg; um
’ aumento (diminuic&o) do ITCE
1 -
89 0.7 -W reflecte adepreciagéo
+ 105 (apreciagdo) do kwanza.
88 1 0.65
87 + + + + + + + + + 100 0.6
Jan-10 Fev-10 Mar-10 Abr-10 Mai-10 Mai-10 Jun-10 Jul-10 Ago-10 Set-10 Jan.09 Mar.09 Jun.09 Ago.09 Out.09 Janl0 Mar.l0 Junl0 Ago.10
Fonte: Bloomberg Fonte: Bloomberg, célculo BPI

No segundo semestre, a recuperagdo do nivel de reservas externas, tanto por via de um aumento do valor das exportacoes
devido a um aumento do preco do petréleo no mercado internacional, quanto por via do atraso nos pagamentos ao exterior,
permitiu que o BNA tivesse mais recursos para gerir a politica cambial. Em meados de Agosto, observou-se um aumento do
montante de divisas colocado relativamente a leilGes anteriores. O BNA procedeu ao aumento dos montantes normalmente
colocados, bem como a um leildo extraordinario, subindo para USD 180 milhdes o volume total disponibilizado. Em consequéncia

: LABPI
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desta maior disponibilidade de divisas, o cAmbio médio desceu do patamar dos Ultimos meses (92.80), para pouco mais de
90.0. Para esta maior oferta de délares por parte do BNA tera contribuido o aumento do nivel de reservas cambiais.

Mais recentemente, a despeito da maior oferta de dolares proporcionada pelo Banco Central, a taxa de colocagdo voltou a
subir, regressando o cambio USD/AOA a patamares muito proximos de 92. Contudo, ainda inferiores aos valores observados
na primeira metade do ano.

Apesar da recuperacdo do valor das exportacfes ao longo deste ano, em Angola, a capacidade do BNA suportar a moeda
através da intervencao de mercado vai depender do nivel de reservas cambiais, que se mantém vulneravel ao andamento
do mercado internacional de petroleo. A crescente evidéncia de que a recuperacgdo da economia global tem vindo a perder
dinamismo, sugere que a procura por commodities, e particularmente o prego do petroleo poderdo corrigir em baixa. Nesse
sentido, afectando as exportages angolanas e as reservas cambiais. Uma deterioracdo inesperada do saldo externo podera
levar as autoridades a regressar a uma desvalorizacdo da moeda local, no sentido de promover um arrefecimento da
procura.

Agregados monetérios

Depésitos

Os depdsitos totais mantiveram-se praticamente inalterados
ao longo do segundo trimestre de 2010, implicando uma

desaceleragdo da taxa de variagdo homologa de 24.8%,
em Marco, para 14.4%, em Junho. Este comportamento

Depésitos em moeda nacional e moeda estrangeira.

10° kwz

2,500,000

reflecte um ligeiro aumento dos depdsitos em moeda
nacional (2.7%, em relagdo ao primeiro trimestre),
verificando-se uma aceleragdo da taxa de variacdo homdloga
de 13.1%, em Marco, para 15.9%, em Junho e uma queda,
igualmente modesta, dos depdsitos em moeda estrangeira
(-3.4%, em termos trimestrais), o que conduziu a uma
desaceleragdo da taxa de variagdo homologa de 39.9%,
em Margo, para 12.7%, em Junho. Corrigindo o efeito das
variagbes cambiais, os depoésitos em moeda estrangeira
reduziram-se em 14% entre Dezembro e Junho, muito embora,
apresentem uma ligeira tendéncia ascendente desde Abril.

2,000,000

nacional
1500,000

1,000,000

estrangeira

500,000

Jan-08 Jul-08 Jan-09 Jul-09 Jan-10

Fonte: BNA, BPI

Os depositos em moeda estrangeira deverdo beneficiar da subida das receitas petroliferas, bem como da regularizagédo
de dividas por parte das autoridades a empresas estrangeiras e domésticas. Em Agosto assistiu-se a uma ligeira apreciagdo
do kwanza face ao dolar, movimento que sofreu uma correccdo no final de Setembro, 0 que também influenciara

positivamente os depositos em moeda estrangeira.
Crédito

Apbs uma aceleragéo do crescimento do crédito ao sector
privado entre o terceiro trimestre de 2009 e o inicio de 2010,

Evolugédo do crédito ao sector privado.

.
a taxa de variagio homéloga do crédito ao sector privado %1 - 80%
deslizou de 65.3%, em Fevereiro, para 50.8%, em Junho, 1,400,000 - 5%
contudo, um ritmo de crescimento considerado robusto.  1200,000 | [ 7o%
Efectivamente, o crédito continua a expandir-se a taxas ;o0 qq | ) :Z//
superiores ao produto dos sectores ndo-petroliferos. [

800,000 - q 4 - 55%
Por sectores de actividade, o crédito a particulares 600,000 - - 50%
permanece como a componente mais significativa, muito 400,000 4%
embora, se tenha observado uma queda de 14% no segundo 200,000 | - 40%
trimestre, face ao primeiro. Em resultado, 0 seu peso no ’ - 35%
total diminuiu 9 pp para 31%. As componentes de "Comércio" OJan.08 a0 109 oo D 30%
e "Actividades Imobiliarias, Alugueres e Servicos as — Crédito varyly

LABPI

Fonte: BNA, BPI



Empresas" registaram um crescimento de 43% e 46%,
respectivamente, durante o mesmo periodo, o que conduziu
a um aumento do seu peso de 6 pp e 2 pp, respectivamente.
0O sector da Construcdo manteve o peso de 9%, devido a um
aumento na mesma propor¢ao. Realce ainda para o aumento
de 30% do crédito ao sector agricola, ainda que, a sua
expressdo se mantenha reduzida (cerca de 2% do total). A
representatividade do sector da construcdo devera estar
subavaliada pelo seu peso de 9%, na medida em que,
considerando as caracteristicas do crédito concedido a
particulares, sendo marginal o crédito ao consumo e outros
fins, na sua maioria o crédito a particulares, reflecte uma
exposicdo do sector da construcdo.

Esta evolugéo recente do crédito € positiva, pois permitiu

E.E.F. - Angola * Outubro 2010

Crédito por sectores de actividade.

Outros

Ind. Extractiva

Out. act. de serv. colect.
Transp., Armaz. e Comun.
Construgéo

Activ. Imob., Alug. e SAE
Comércio

. -14%
Particulares

MM Kwz * T T T T T g
0 100 200 300 400 500 600
Fonte: BNA

m10-Jun m10-Mar

um desvio do crédito concedido de particulares para actividades reprodutivas. E desejavel que as actividades industriais e
agricultura tenham um acesso crescente ao crédito. O tecido industrial incipiente e reduzida producdo agricola levam a
que a maioria dos produtos consumidos tenha origem externa, conduzindo a um elevado défice da balanga de bens
excluindo o petréleo. Assim, o desenvolvimento da indUstria e agricultura interna devera permitir diminuir as necessidades
de importagdes, aliviando a presséo sobre 0s pregos e trard, também, um efeito benéfico sobre a melhoria do bem-estar da
populacdo, uma vez que estas actividades absorvem grande quantidade de m&o-de-obra.

Emissdo de BT's e TBC's

Durante o terceiro trimestre, manteve-se a emissdo regular
de Titulos do Banco Central (TBC's), ndo se efectuando
emissdes de Bilhetes do Tesouro (BT's). Desde meados
de Maio que as taxas médias praticadas nos leildes 25
inverteram a tendéncia ascendente e sofreram um ligeiro

declinio, situando-se agora entre 15% e 21%, consoante 20 4

0 prazo, face ao intervalo 19%-24%, verificado até entéo.

Taxas de colocagdo TBC's 182 dias.

307 %

A maior estabilidade apresentada pelo mercado cambial, 51

contribuiu para que a pressdo existente para a troca de 0]

délares por kwanzas se desvanecesse permitindo uma

correccdo em baixa das taxas de colocacdo. A taxa de 5 )

rendibilidade dos TBC's mantém-se acima da taxa de

inflagdo, mantendo-se uma rendibilidade, em termos 0 . . . . . .
Jan.10 Fev.10 Mar.10 Mai.10 Jun.10 Jul.10 Set.10

reais, positiva. Dada a rigidez de inflagdo nos niveis de 13-
14%, os prémios oferecidos pelo TBC encontram-se alinhados
com padrdes de risco de crédito semelhantes. Mais, em Angola,
em que existe alguma incerteza relativamente a politica
cambial e a poupanca é baixa, justifica-se a pratica de prémios

Fonte: BNA, BPI

Colocagdes de Titulos do Banco Central.

Colocado (Milhdes AKZ) Taxa média

. L Jan-Mar 10 Abr-Jun 10 Jul-Set 10 Jan-Mar 10 Abr-Jun 10 Jul-Set

atraentes para estimular a constituicdo de aforro. 58 Gias 74280 12221 20438 TV 1896 14.99

61 dias 13917 9,663 3,746 24.18 1918 1650

O montante de TBC's colocado caiu no segundo trimestre para 91 dias 35065 19,965 30416  24.91 2056 18.00

120.633 milhdes de kwanzas, face a 146.666 milhdes de égi g?as ﬁgég ;giég g;‘gg; gjgg ;;‘211 ;ggg
. . . . - - ias , , , X . .

kwanzas no primeiro trimestre. No terceiro trimestre, até ol 6656 12063 116313 : - e

meados de Setembro, 0 montante emitido atingia 116.313
milhdes de kwanzas, sendo por isso de esperar que, até final
do trimestre, as emiss@es se aproximem do montante emitido durante o primeiro trimestre. O prazo preferido pelo Tesouro foi
364 dias (32%), sequido de 91 e 182 dias (26% e 21%, respectivamente), 0s mesmos prazos do trimestre anterior. Esta
preferéncia devera estar relacionada com a maior facilidade de colocacdo devido a maior rendibilidade oferecida nos prazos
mais longos e pela tendéncia de queda das taxas médias de colocacdo. A procura por estes titulos mantém-se elevada, pois
face ao reduzido desenvolvimento dos mercados financeiros e das alternativas de atribuicdo de crédito em Angola, os TBC's
mantém-se como reflgio para a aplicagdo de excedentes de liquidez.

Fonte: BFA, BNA.

Susana de Jesus Santos * Jodo Vitor Sousa
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Base de Dados

LABPI

Principais Indicadores Econémicos

2006 2007 2008 2009
Populagéo 15.9 16.3 16.8 17.3
PIB per capita 2847 3629 5054 3972
Fonte: FMI, BPI.
Produto Interno Bruto
2006 2007 2008P 2009P
PIB (mil milhdes Kwz) 3990.3 4637.7 6373.4 5695
PIB (mil milhdes USD) 45.2 61.3 84.9 71.9
PIB (%, tv.r) 186 233 138 24
Petroliefro 13.1 20.4 12.3 -5.1
Néo-petrolifero 25.7 25.7 20.5 8.3
Composigdo do PIB (por sectores) 100.0 100.0 100.0 100.0
Agricultura, Floresta e Pescas 7.3 7.7 8.2 11.4
Petroleo e Gas 55.7 55.8 58.3 38.9
Diamantes 2.3 18 1.2 1.0
Indstria Transformadora 4.8 5.3 6.6 7.2
Electricidade e Agua 0.1 0.1 0.1 0.1
Construgdo 4.3 4.9 44 7.6
Comércio 16.8 16.9 15.3 22.0
Servigos nao transaccionaveis 8.7 7.5 6.1 8.4
Fonte: Ministério das Financas.
Previsdes para o Crescimento Angolano (t.v.r. do PIB, %)
2008 2009 2010 2011
BPI (Jan 10) 15.0 0.1 7.2 -
OGE 2010 revisto (Ago 10) 15.0 2.4 6.7
OCDE (08) 115 -1.2 - -
FMI (Mai 10) 148 04 7.1 8.3
Banco Mundial (Jan 10) 15.0 -0.9 6.5 -
EIU (Mai 10) 132 0.5 9.4 6.2

10
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Base de Dados

indice de Pregos no Consumidor

2007 2008 2009 2010*

Taxa de Inflagdo (IPC, %) 11.8 13.2 13.99 15

Fonte: Banco Nacional de Angola; * previsdo FMI.

Sector Externo

2005 2006 2007 2008P
Exportacdes (USD) 24109 31862 44396 63914
Importagdes (USD) 8353 8778 13662 20982
Saldo Balanga Comercial (%PIB) 51.4 49.3 47.3 55.8
Saldo Balanca Corrente (%PIB) 16.8 23.3 11.3 18
Reservas Externas Liquidas (USD milhdes) 3151 8560 11361 1800
Fonte: Ministério das Finangas
Contas Publicas
2006 2007 2008P 2009P
Receita Total (%PIB) 43 45.8 50.5 36.2
Despesa Total (%PIB) 31.6 34.5 41.6 50.4
Saldo Orcamental (%PIB) 14.8 11.3 8.9 -14.2
Fonte: EIU.
Principais Varaveis Financeiras
2006 2007 2008 2009
Taxa de Cambio
‘31 Dez
USD/Kwz 80.3 75 75.2 89.2
EUR/Kwz 105.7 109.4 104.9 -
Média
USD/Kwz 80.2 75 75.1 79.2
EUR/Kwz 100.9 105.2 110.3 110.7
M3 688 1027 2099 2548
Taxas de Juro Nominais (Kwz)
Até 180 dias 15.32 14.19 11.97
Mais de 1 ano 14.91 9.23 10.48

Fonte: Ministério das Finangas, Bloomberg, Banco Nacional de Angola.
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"Esta publicacdo destina-se exclusivamente a circulagéo privada.
A informagdo nela contida foi obtida de fontes consideradas
fidveis, mas a sua precisdo ndo pode ser totalmente garantida.
As recomendaces destinam-se exclusivamente a uso interno,
podendo ser alteradas sem aviso prévio. As opinides expressas
séo da inteira responsabilidade dos seus autores, reflectindo
apenas 0s seus pontos de vista e podendo néo coincidir com a
posi¢do do BPI nos mercados referidos. O BPI, ou qualquer
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