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/4 A crise no Japdo, a instabilidade geo-politica em paises norte-africanos produtores de petréleo e a crise da
divida soberana na Europa vieram introduzir incertezas quanto a recuperacdo da economia internacional,
condicionar a propensdo ao risco por parte dos investidores estrangeiros, e desta forma colocar novos factores
de risco a expansdo da economia da regido subsariana e em particular de Angola. Apesar dessas incertezas, 0
FMI mantém um tom optimista, tendo revisto em alta a estimativa de crescimento real do PIB em 2011, de
6.4% para 7.8%.

Fax; 21 353 56 94

/ Osniveis de produgdo petrolifera de Angola nos primeiros meses do ano tém-se revelado aquém das expectativas. http:/lwww.bfa.a0
Desde meados de 2010, que a producdo média didria vem apresentando uma trajectéria de queda. Esta
evolugdo justifica-se pela interrupcdo parcial ou total da exploracéo petrolifera em varios blocos, que decorre
da necessidade de obras de manutengdo. Em termos médios, estima-se que a produgdo petrolifera na primeira
metade do ano atinja os 1.63 mbd, o0 que podera inviabilizar o cumprimento dos niveis de producéo previstos
por parte dos principais organismos nas projecces desenhadas para este ano, entre 1.80 e 1.85 mbd.

/ De acordo com o relatorio das alfandegas referente a 2010, confirma-se uma recuperagdo do saldo do comércio
externo face ao ano anterior, ndo s0 via crescimento das exportacdes (2.1%), mas também reflectindo uma
retraccdo das importagdes (-12.5%). Estes valores traduzem um desempenho mais favoravel do sector exportador
do que o previsto pelo governo.

4 A taxa de inflagdo homéloga atingiu um pico m&ximo de 16% em Outubro e desde entdo tem mantido um
movimento continuado de queda. Em Marco, a taxa de inflagdo homdloga situou-se em 14.76%. Verifica-se
que as variagBes mensais nos trés primeiros meses do ano apresentam-se abaixo do verificado em termos
médios neste periodo do ano. O FMI reviu em alta a previsdo da inflagéio de Angola para 2011, para 14.6%,
face a um cendrio anterior de 11.3%. O governo prevé que a inflagdo recue para 12%. Considerando o padrao
médio de comportamento dos pregos, a inflagdo tem possibilidade de convergir para o patamar dos 13% no
decorrer deste ano. Particularmente se continuar a beneficiar de um cendrio de estabilidade cambial.

4 0 Banco Nacional de Angola voltou a baixar a taxa de redesconto, de 25% para 20%. Outras medidas recentes
0 sentido de promover a liquidez no sistema financeiro incluem: a queda da taxa da facilidade permanente de
liquidez; a introducéo de repos, que permitem aos bancos comerciais com excesso de liquidez poder optar por
aplicar o dinheiro no curtissimo prazo; o retorno do coeficiente de reservas obrigatdrias a niveis pré-crise. Estas
medidas inserem-se na nova orientagao do banco central, de promover o equilibrio fiscal e a recomposicdo das
reservas internacionais e simultaneamente dar estimulo a actividade econdmica, promovendo o investimento
privado. Em contrapartida, o objectivo de conter as pressdes inflacionistas via politica monetéria torna-se mais
dificil num contexto de medidas de caracter expansionista.
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AGITAGAO NO ENQUADRAMENTO INTERNACIONAL PODERA AFECTAR ECONOMIA DE ANGOLA

O primeiro trimestre do ano foi marcado por factores geo-politicos inesperados que vieram baralhar as expectativas relativamente
a economia global. Em primeiro lugar, a sucessdo de eventos nos paises do Norte de Africa, particularmente na Libia, pais
produtor de petrdleo, onde o conflito atingiu propor¢des mais gravosas e prolongadas no tempo; em segundo lugar, a crise no
Japao, pais consumidor de petrdleo, a terceira principal economia ao nivel mundial, onde varias unidades produtivas foram
obrigadas a encerrar actividade; finalmente, refira-se a crise da divida soberana em alguns estados-membros da zona do euro,
com possiveis implicagbes nos cenéarios de crescimento do bloco europeu ou em alguns dos estados afectados, incluindo
Portugal, que mantém lacos relevantes com Angola. Esta sequéncia de eventos veio introduzir novas incertezas relativamente
a recuperacdo da economia global, particularmente nos EUA e UEM, bem como nos mercados emergentes, com possiveis
implicacfes nas economias da regido africana, e em particular Angola, via impacto no mercado do petréleo; mas também via
propensdo ao risco por parte dos investidores internacionais.

Apesar dos factores de risco, no World Economic Outlook Africa Subsariana: crescimento real do PIB, segundo o FMI
de Abril, o Fundo Monetario Internacional privilegia o cenario

Angola
de aumento da procura de petroleo nos proximos dois anos, Ren. Congo
traduzindo-se num maior crescimento dos paises Guine Eq.
exportadores desta commodity comparativamente a restante Nigéria

regido. O FMI prevé que a regido cres¢a 5.5% em 2011 e
5.9% em 2012. A média dos paises exportadores devera
apresentar um crescimento acima da média de Africa, com
uma previsdo de 6.9% e 7.0%, respectivamente. Angola
compara favoravelmente com os restantes paises
exportadores de petrdleo, devendo reflectir também, um
desempenho positivo do sector ndo petrolifero.
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FMI: 0 RELATORIO DO STAND-BY AGREEMENT (QUARTA REVISAO) E A ACTUALIZAGAO EM ALTA DO CENARIO DE CRESCIMENTO DO PIB

O FMI apresentou em Fevereiro o relatorio da quarta revisdo do acordo stand-by. No seu relatério, o FMI reconhece que o
programa das autoridades angolanas tem sido bem sucedido no restabelecimento da estabilidade macroeconémica. A posigdo
fiscal tem sido fortalecida, as reservas internacionais recuperaram e o governo tem prosseguido com o pagamento das dividas
atrasadas. No &mbito do acordo, este ano foram disponibilizados cerca de USD 178.2 milhdes, num total de USD 1.04 mil
milhdes ja disponibilizados desde Maio de 2010, num total do programa de USD 1.4 mil milhdes.

Para os proximos meses, 0 FMI mantém quatro exigéncias:

a) A implementagdo do orcamento 2011, que foi construido numa base conservadora e deve permitir uma maior
acumulagdo de reservas internacionais. Este parece ser um objectivo exequivel, dada a evolugéo recente do preco do
petréleo, favoravel comparativamente ao cenario previsto no OGE 2011.

b) O pagamento de dividas devera estar concluido no final de Margo, a0 mesmo tempo que deve ser estabelecido um
mecanismo que permita que a despesa esteja dependente de recursos existentes.

c) Manter a politica monetéaria focada no objectivo de queda de pregos e defender a moeda local.

d) Pressionar o avango de reformas estruturais.

As mais recentes previsdes de crescimento econdmico de Angola apresentadas pelo Fundo surgem no Economic Outlook de
Abril. No documento apresentado, o0 FMI reviu em alta o cenéario de crescimento para 2011, devendo crescer 7.8% em termos
reais, depois de uma previsdo de 6.4% apresentada em Fevereiro no relatorio no ambito do acordo Stand-by.

No cenério de Fevereiro, o Fundo baseou a sua estimativa de crescimento para 2011 tanto numa recuperacdo do sector
petrolifero (3.8%), como numa aceleracdo do sector ndo-petrolifero (8.1%). No que respeita ao sector petrolifero,
Angola devera apresentar em termos médios uma producdo diaria de 1.85 mbd, que compara com 1.786 mbd em
2010. N&o séo conhecidos os pressupostos que justificam a revisdo em alta da previsdo de crescimento de 2011
observada em Abril. Mas face a evolugdo conhecida da producdo petrolifera nos primeiros meses do ano (abaixo da
média prevista), esta decisdo devera com maior probabilidade reflectir perspectivas mais favoraveis para a economia
ndo-petrolifera.
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CeENARIO BPI PARA O CRESCIMENTO ECONOMICO

O desempenho recente do mercado petrolifero justifica a revisdo do cenario de preyisges de crescimento do PIB, 2011,
crescimento para 2011 do BPI. No novo cenéario, o PIB deverd apresentar um %

. 0 ica i 0,
crescimento de 6.3% em 2011, face a uma previséo anterior de 6.9%. O PIB Total  Petrolifero Ndo-petrolfero

petrolifero devera apresentar um crescimento de 2.8%, reflectindo a recuperagdo —ggeqz 76 23 112
do nivel médio de producéo face a 2010, que pressupde um nivel de producéo FmI (Abr 11) 7.8 na na
média diaria de 1.85 mbd, face a 1.80 mdb no ano anterior, em linha com o BPI (Abr 11) 6.3 2.8 8.8
previsto pelo FMI. No que respeita ao sector ndo-petrolifero, o cenario BPI prevé ElU (Aor1l) 7.9 na. na.

um crescimento real de 8.8% em 2011.

Apesar da generalidade das previsdes apontar para um maior dinamismo do sector nao petrolifero, comparativamente ao
sector petrolifero, a expanséo da economia ainda se baseia num modelo fortemente capital intensivo e muito dependente das
importagdes, facto que as autoridades tém tentado contrariar, nomeadamente através de incentivos a indUstria local, mas
também impondo restrices as importacoes.

A EVOLUGAO RECENTE DO MERCADO DO PETROLEO E PERSPECTIVAS

Desde o inicio do ano, o preco spot do petréleo tem mantido uma tendéncia vincadamente positiva, essencialmente
sustentada por perspectivas favoraveis de crescimento econémico nos EUA e Europa. A Agéncia Internacional de Energia,
na sua analise de Marco, refere que a procura global de petréleo se mantém suportada, devendo ascender a 89.4 mbd, um
crescimento de 1.7% face a 2010, o que equivale a uma revisdo em alta face a previsdo anterior em 0.09 mbd. Este novo
cenario resulta de uma revisdo da estimativa da procura dos paises fora da OCDE, em particular de varios paises Asiaticos
(Hong Kong, Taipei, Taiwan e China). No entanto, a AIE destaca 0s possiveis impactos que a forte escalada do preco podera
ter na actividade econémica e, por isso provocar um ajustamento em baixa da procura. Este ajustamento tipicamente é
visivel um ano ap6s o choque nos precos do petroleo, pelo que os seus efeitos deverdo fazer-se sentir somente no final
deste ano.

Por outro lado, na conjuntura actual, tém surgido circunstancias negativas do lado da oferta. Apesar disso, em Fevereiro
atingiu-se um maximo histérico em termos de producdo, de 89 mbd, correspondendo as necessidades da procura. Os
desenvolvimentos no Norte de Africa e particularmente a quebra de oferta por parte da Libia tem sido compensada por um
aumento da producgdo na regido do Golfo. Dependendo do prolongamento do conflito, nos proximos meses, este cenario
podera sofrer alteragdes.

No curto prazo, esta interacgdo da procura e da oferta tem determinado que a tendéncia positiva dos precos do petréleo se
desenvolva com um forte volatilidade. Os eventos recentes poderdo ter implicacfes, que a AIE e o FMI ndo consideram
possivel de quantificar neste momento. Pelo que, a generalidade das previsdes aponta para que 0S precos irdo continuar
suportados pela consolidagdo da retoma econdmica e pela crescente maior procura da China (apesar das medidas anti-
sobreaquecimento econémico), nomeadamente de produtos refinados

A médio-longo prazo, o FMI refere no World Economic Outlook que o mercado petrolifero se encaminha para um
periodo de crescente escassez, na medida em que a procura por parte dos paises emergentes esta rapidamente a
aproximar-se do nivel de procura por parte das economias desenvolvidas, enquanto que as restricdes do lado da
oferta poderdo tornar-se mais evidentes, com algumas reservas a chegar perto do fim. O FMI refere que os investimentos
e melhorias do lado da oferta tém sido lentos, devido a restricdes de investimento, pelo que a procura ira evoluir de
forma mais gradual do que a oferta. Apesar disso, o FMI defende que ndo é previsivel que a escassez produtiva se
transforme numa restricdo ao crescimento econémico global. De acordo com simulagdes do FMI, uma reducéo de 1%
na tendéncia de crescimento da oferta de petrdleo, devera reflectir-se num abrandamento inferior a 0.25% no
crescimento no médio-longo prazo.

PRODUGAO PETROLIFERA EM ANGOLA
Em Angola, desde meados de 2010, que a producdo média diaria vem apresentando uma trajectéria de queda. Esta

evolugdo justifica-se pela interrupgédo da exploragéo petrolifera em varios blocost. Em Marco, verificou-se uma recuperacao,
para 1.73 mbd, que compara com 1.60 em Fevereiro, 1.68 mbd em Janeiro e 1.62 em Dezembro. No entanto, de

LForam notificados problemas produtivos nos blocos operados pela Chevron, nos blocos 0 e 14, 15 e 17.
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acordo com as expedigdes de carga anunciadas pelos produgéo petrolifera
operadores, espera-se que em Abril se registe outra reducéo.

20 mbd o cenario
Estas quebras de producdo, justificam-se pelo encerramento producéo mensal média movel EMI
total do complexo do Grande Pluténio em Abril para reparagdes 19 12 meses
e estdo previstas reparacdes parciais no sistema Dalia da Total. 18 REREgg i
Os dados das cargas apresentados pelos operadores, até Junho, 1.7
confirmam a manuten¢do do movimento de queda. 1.6

15
Face a esta evolucdo na primeira metade do ano, o ritmo de 14 ‘ “
exploracdo petrolifera apresenta-se em divergéncia dos valores 13 I

que servem de referéncia aos cenarios de crescimento para
2011, por parte dos varios organismos. As projeccdes da Jan-09  Jul09  Jan-10  Ju-10  Jan-11 - Julll
generalidade das principais institui¢des variam entre 1.80 e Fonte: Agéncia Internacional de Energia, Ministério das Finangas,
1.85. Pelo que o0 seu cumprimento ird obrigar a uma correcgao Bloomberg, Reuters

acentuada na evolugdo observada até agora. Preco do petréleo - WTI

De acordo com a AIE, a capacidade de produgdo sustentavel 100

de Angola situa-se neste momento em 1.84 mbd, mas podera 90
atingir os 2.01 mbd até ao final do ano. O governo espera que, 80
em 2011, o nivel de produgdo media diaria ascenda a 1.9 4,
mbd; e o FMI estima que este nimero possa superar a barreira

dos 2.0 mbd. Porém, face a disponibilidade de produgdo 60
presente, estes nimeros surgem demasiado optimistas. 50
40

As boas noticias surgem do lado do preco, porém sem 4,
implicagbes directas no crescimento real da economia, mas

com a possibilidade de engrossar as receitas ficais e permitir
canalizar um maior volume de investimentos na economia n&o
petrolifera.

Jan-09 Mai-09 Set-09 Jan-10 Mai-10  Set10
Fonte: Bloomberg

RECUPERAGAO DO MERCADO PETROLIFERO CONTRIBUIU PARA REEQUILIBRIO DE CONTAS EXTERNAS EM 2010

De acordo com o Relatorio das Alfandegas de Angola divulgado em Marco, confirma-se a esperada melhoria do saldo da
balanca comercial em 2010, ndo s6 via recuperagdo das exportacdes, mas também devido a uma retracgdo das importagdes.
As importagdes registaram uma quebra de 12.5% em 2010, considerando o seu valor aduaneiro, para USD 18.1 mil milhdes,
de USD 20.69 mil milhdes em 2009. No que respeita as exportacdes, verifica-se uma variagao positiva de 2.1%, passando de
USD 52.3 mil milhges, face a USD 51.23 mil milhdes em 2009. De acordo com estes dados, o saldo da balanca comercial
tera sido de USD 30.54, que compara com USD 28.3 milhdes apresentado pelo governo no orcamento de estado para 2011.
De acordo com estes dados, e considerando inalterados os valores relativamente a balanga de servigos e rendimentos, entdo
a balanca corrente em 2010 tera apresentado um saldo positivo (vs previsdo de -0.8% do PIB do Governo), recuperando de
um desempenho negativo em 2009.

Quota de mercado dos principais fornecedores de Angola (%) Quota dos principais destinos das exportagdes de Angola

2010
” 2010)
25 _ : - 50 i
Total de importagdes em 2010: USD 18.1 mil milhdes Total de ex portagdes 2010: USD 52.3 mil
20 40
Total de importagdes em 2008*: USD 27.3 mil milhdes
10 20
5 10
0
POR HOL CHI EUA BRA  ASUL RU BEL RA NOR IND JAP 0
* S&o apresentados os valores de 2008, por . CHI EUA IND FRA TAI ASUL CAN HOL RU POR ESP BRA
ndo estarem disponiveis os de 2009. Fonte: Alfandegas de Angola Fonte: Alfandegas de Angola
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Em 2011, com a esperada consolidacdo do movimento de recuperacdo da actividade petrolifera, e com a politica de protecgdo
das industrias de substituicdo de importacdes através da introducdo de crescentes barreiras fiscais e alfandegarias, as
tendéncias apresentadas em 2010 deverao intensificar-se, pelo que o saldo da balanga corrente devera gradualmente melhorar.
Para este periodo, 0 FMI prevé que o saldo da balanca corrente ascenda a 1.4% em 2011 (e prevé um superavite de 1.6% em

2010).

Os dados revelados pela Alfandega
permitem fazer uma actualizacdo do
padrao geografico das relagdes
comerciais de Angola. Em termos de
importacdes, Portugal confirma-se como
principal fornecedor da economia
angolana, com uma quota de 13.8% nas
importacfes realizadas, o0 que
corresponde a um valor aduaneiro de
USD 2.49 mil milhfes. Seguem-se a
Holanda?, a China, os EUA, o Brasil e a
Africa do Sul. Curiosamente, verifica-se
que, no caso das importagdes, se observa
nos dois Ultimos anos uma maior
dispersao geografica, sendo que 0s
principais fornecedores viram reduzidas
as suas quotas.

No que respeita as exportacdes, a China
destaca-se entre os principais clientes de
Angola, com uma quota correspondente
a mais de 40% do total exportado por
Angola, o equivalente a USD 22.1 mil
milhdes de USD. Os EUA e india surgem
como os dois mercados seguintes mais
importantes.

Por produtos, as exportagbes séo
dominadas pelos 6leos brutos de petréleos
ou minerais betuminosos, que, em termos
de valores aduaneiros, corresponde a
96.3% do total. Os diamantes
correspondem a 1.4% das exportacOes
totais e entre os restantes 2% destacam-
se ainda assim produtos ligados ao
petréleo. A este propdsito refira-se que a
Sonangol estd preparada para iniciar a
producéo de gas natural liquido, cerca de
5.2 m toneladas por ano. Estima-se que
as exportacfes se iniciem a partir do
primeiro trimestre de 2012.

Valor aduaneiro das vinte principais mercadorias exportadas em 2010

Mercadoria usD Quota
Oleos brutos de petréleos ou minerais betuminosos 50,372 96.3%
Diamantes ndo industriais em bruto ou simplesmente serrados 708 1.4%
Oleos leves e preparagdes destinados a sofrerem uma transformagéo quimica 247 0.5%
Propano 200 0.4%
Gasoleo destinado a outros usos 169 0.3%
Gasolinas de avides 91 0.2%
Butano 77 0.1%
Partes de maquinas de sondagem ou de perfuragdes 61 0.1%
Outros diamantes ndo industriais em bruto ou simplesmente serrados 55 0.1%
Camardes 23 0.0%
Sub - total 52,004 99.4%
Outros 300 0.6%
Total 52,304 100.0%

Fonte: Relatorio anual de 2010, Alfandegas de Angola

Valor aduaneiro das vinte principais mercadorias importadas em 2010

Designgéo USD 106 Quota
Gasoleo destinado a outros usos 1,543 8.5%
Outras gasolinas para motor 1,050 5.8%
Outros dispositivos -torneiras, valvulas e dispositivos semelhantes 347 1.9%
Partes das maquinas de sondagem ou de perfuragdo 340 1.9%
Gasolinas de avides 277 1.5%
Novas plataformas de perfuragéo ou de exploragdo, flutuantes ou submersiveis 215 1.2%
Outras obras de ferro ou ago 205 1.1%
Pedagos e miudezas congelados de galos ou de galinhas 195 1.1%
Outras farinhas de trigo ou de mistura de trigo com centeio 152 0.8%
Outro cimento Portland 147 0.8%
Outros tubos dos tipos utilizados para oleodutos e gasodutos 134 0.7%
Novos helicopteros de peso superior a 2000 kg, vazios 133 0.7%
Cervejas de malte 126 0.7%
Outros novos veiculos automdveis para transporte de mercadorias 115 0.6%
Carnes desossadas de animais da espécie bovina, congeladas 104 0.6%
Arroz semi-branqueado ou branqueado, mesmo polido ou glaceado 99 0.5%
Barras de ferro ou ago ndo ligado, dentadas, com nervuras, sulcos ou relevos 98 0.5%
Outros acicares de cana ou de beterraba e sacarose quimicamente pura 98 0.5%
Latas proprias para serem fechadas por soldadura ou cravacéo 95 0.5%
Novos tractores rodoviarios para semi-reboques 94 0.5%
Sub-total 5,568 30.8%
Outros 12,538 69.2%
Total 18,106 100%

Fonte: Relatorio anual de 2010, Alfandegas de Angola

Em termos de importacées, mantém-se a forte dependéncia de produtos petroliferos refinados, uma vez que Angola importa
cerca de 70% dos produtos refinados de que necessita.

INFLAGAO EVOLUI FAVORAVELMENTE NOS PRIMEIROS MESES DE 2011

A taxa de inflagdo homologa atingiu um pico maximo de 16% em Outubro e desde entdo tem mantido um movimento
continuado de queda. Em Marco, a taxa de inflagdo homologa situou-se em 14.76%. Verifica-se que as variagdes mensais nos
trés primeiros meses do ano apresentam-se abaixo do verificado em termos médios em igual periodo.

2 afirmacdo da Holanda como pais de origem das importagdes angolanas em 2010 podera explicar-se pelo facto se tratar de um paraiso fiscal, servindo de base a

B Pl empresas de outras nacionalidades, nomeadamente portuguesas, pelo que podera ocultar a real origem dos bens importados.
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Fonte: INE e 2011 e médlia 2006/10 Fonte: INE, célculo BPI

O FMI reviu em alta a previsao da inflacdo de Angola para 2011, para 14.6%, face a um cenario anterior de 11.3%. O governo
prevé que a inflagdo recue para 12%. Considerando o padrao médio de comportamento dos precos, a inflagdo tem possibilidade
de convergir para o patamar dos 13% no decorrer deste ano. Particularmente se continuar a beneficiar de um cenario de
estabilidade cambial. No entanto, ha que ter em conta que, nos proximos meses, nao se pode descartar a possibilidade de
ocorréncia de novas reducdes de subsidios aos combustiveis, motivados por uma politica de maior disciplina fiscal, a semelhanca
do que se verificou no dltimo trimestre e que resultou no pico de inflagao via subida dos precos na bomba. A isto acresce, que
a politica monetaria parece agora menos favoravel ao controlo de pressdes inflacionistas, na medida em que o BNA tem
favorecido uma politica monetaria mais expansionista, baseada na crenca que taxas de juro de referéncia inferiores implicam
taxas activas menores.

A reducdo de custos de financiamento favorecerd a queda de precos. Contudo, dados os custos de contexto associados a
pratica de concesséo de crédito em Angola, em que pontuam dificuldades na resolugdo de disputas comerciais e na capacidade
de ressarcimento de credores em caso de incumprimento do devedor, a diminuicdo das taxas directoras nao se reflectira
directa nem imediatamente sobre as taxas activas praticadas. Acresce que, mesmo na eventualidade de reducdo dos prémios
de risco de crédito (o que se afigura pouco provavel dado o agravamento da sinistralidade do crédito no Gltimo ano), ndo ha
garantias, com o existente sistema de markup patrocinado pelas autoridades, que a descida dos custos de financeiros seja
transposta para os precos finais, potenciando o abrandamento da inflagdo, mas a transposicdo da quebra dos custos de
financiamento para os pregos no consumidor é menos provavel quanto maior o nivel de aquecimento da procura e 0s
constrangimentos estruturais a sua satisfacéo.

A médio prazo, continua a fazer-se sentir a necessidade de reduzir a dependéncia dos bens importados (actualmente cerca de
90% do IPC) e/ou beneficiar de um cenario de taxa de cambio mais valorizado; ultrapassar questdes estruturais relacionadas
com a importacéo e escoamento de bens nas alfandegas.

POLITICA MONETARIA E POLITICA CAMBIAL

0 Banco Nacional de Angola voltou a baixar a taxa de redesconto, para 20%, depois de ter descido no ultimo trimestre
de 2010 de 30% para 25%. Esta é a taxa aplicada as instituicoes de crédito com vista a suprirem necessidades
inesperadas de liquidez. Outras medidas recentes no sentido de promover a liquidez no sistema financeiro incluem: a
queda da taxa da facilidade permanente de liquidez; a introducéo de repos, que permitem aos bancos comerciais com
excesso de liquidez poder optar por aplicar o dinheiro no curtissimo prazo; o retorno do coeficiente de reservas obrigatorias
a niveis pré-crise.

TAXA DE CAMBIO

Depois de, nas primeiras semanas do ano, a taxa de cAmbio USD/AQA ter apresentado um movimento de desvalorizagdo, em
termos médios, 0 1°T11 define-se por total estabilidade da cotacdo AOA/USD, em torno do patamar dos 93.50. Face ao euro,
0 kwznza apresenta uma desvalorizagdo nominal de 11% desde o inicio do ano, reflectindo a pressdo do ddlar no mercado
internacional, que decorrem de expectativas diversas quanto ao andamento das politicas monetarias nos EUA e na UEM.
Enquanto a Reserva Federal continua a dar sinais de que n&o alterara brevemente o nivel da taxa directora, o BCE sinaliza
uma postura mais agressiva de forma a evitar a formacao de pressdes inflacionistas.
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A estabilidade do kwanza face ao dolar tem sido possivel através Reservas internacionais
do recurso as reservas internacionais, que o forte desempenho

do sector petrolifero tem permitido acumular. Manter esta 25,000 17Use
politica ao longo de 2011 ird continua a depender da
capacidade de manter niveis elevados de reservas 20,000
internacionais.
15,000
As reservas cambiais tém mantido uma trajectoria positiva, 10.000
situando-se em Mar¢o acima dos USD 18 mil milhdes, voltando '
a patamares verificados no final de 2008. Esta evolugdo tem 5 oo
acompanhado a escalada do preco do petréleo no mercado
internacional e devera manter-se nos proximos meses, na 0
medida em que as perspectivas de evolucdo do preco desta Fev-08 Ago-08 Fev-09 Ago-09 Fev-10 Ago-10 Fev-11
commodity apontam para a manutengdo em patamares Fonte: Bloomberg

elevados. Porém, este efeito podera ser refreado pelo efeito de
diminuicdo do valor das exportacOes via efeito quantidade,
reflectindo a diminuigdo da oferta verificada em Angola.

DivIDA PUBLICA E TAXAS DE JURO

A Moody's colocou o rating da divida soberana de Angola (B1) sob observacdo, com possiveis implicacdes positivas. Estdo
também sob observacdo para possivel subida, o tecto do rating em moeda estrangeira de obrigacoes (Ba3) e depdsitos (B2).
Esta decisdo é justificada pela melhoria das contas fiscais e externas, que tém beneficiado da recuperacdo dos precos do
petréleo e reflectem a gestdo macroecondémica prudente seguida pelas autoridades. A Moody's espera que o governo angolano
tenha pago integralmente a divida constituida, apés o colapso dos precos do petroleo, até ao final de Marco; e, finalmente,
refira-se 0 impacto positivo na avaliacdo do risco soberano da implementacdo das reformas ligadas ao acordo stand-by
assinado com o FMI.

De acordo com noticias divulgadas na imprensa local, o Estado angolano devera recorrer financiamento no mercado internacional
no préximo més de Setembro, com a colocacdo de divida soberana no montante de USD 500 milhdes, por 10 anos. A decisdo
da Moody's podera, portanto, ter um impacto favoravel nas condi¢es de financiamento obtidas, que se espera que nao se
distingam substancialmente das alcancadas pela Nigéria no inicio deste ano, apesar de Angola apresentar actualmente um
rating inferior ao da Nigéria. Assim, o prémio de risco podera situar-se em cerca de 350 pontos-base.

Nos quatro primeiros meses do ano, as autoridades tém continuado a recorrer ao financiamento através de emissdes de
Bilhetes do Tesouro, num total de 103.6 milhdes de kwanzas, em termos brutos, dos quais 78.3 milhdes de kwanzas
correspondem a colocagfes para o prazo de 364 dias.

Foram também colocados TBC's, num montante total de 68,255 milhdes de kwanzas, concentrados nos prazos de 28 e 62
dias, tendo sido descontinuados os restantes prazos. Mantém-se a tendéncia de queda gradual das taxas de juro médias de
colocacdo desde o segundo trimestre de 2010. Como tal, a taxa de rendibilidade real destes activos apresenta-se actualmente
em patamares negativos.

Taxas médias de colocagdo de TBCs - 60 dias

30 %
24.18
25 2010 Jan-Abr 2011

2 wiw Montante (L0°Kwz)
16:50 182 dias 14,636 78,345
15 13.75 364 dias 73,579 17,023
9.29 8.64 Taxa média (%)
10 : 182 dias 118 108
364 dias 135 125
5 l: Fonte: BNA.
0
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AGREGADOS MONETARIOS - CREDITO CONTINUA A CRESCER E DEPOSITOS ESTAGNAM

O crédito total concedido tem vindo a perder vigor, reflectindo
a diminuicdo do crédito ao sector publico, que tem vindo a
perder expressdo no total de crédito concedido, representado
em Fevereiro cerca de 32%, que compara com um peso de
42% em igual periodo do ano passado. O crédito ao sector
privado mantém uma tendéncia positiva, apesar de em
Fevereiro se ter verificado uma taxa de crescimento mensal
negativa, depois de em Janeiro se ter registado uma expans&o
de 8%. Em termos homologos, o crédito ao sector privado
continua a crescer a um ritmo expressivo, na casa dos 20%.
Nos proximos meses, as medidas que tém vindo a ser
implementadas pelo BNA deverdo criar condi¢fes para que o
crédito ao sector privado se continue a expandir.

Os depositos totais no sistema bancéario tém-se mantido
relativamente estabilizados nos Gltimos meses. No segundo
semestre de 2010, a taxa média de crescimento mensal foi de
0.97%, que compara com 2.86% em igual periodo do ano
anterior. Os dados de Fevereiro revelam uma taxa de variagdo
mensal de -0.31%. Esta perda de vigor dos depositos é também
visivel nas taxas de variagdo homologa, que no final de 2010
atingiram o valor mais baixo, estando actualmente abaixo de
10%, em declinio desde o inicio de 2009. Observando a
composicdo dos depositos, confirma-se que a proporgao de
depésitos em moeda nacional tem vindo a diminuir,
apresentando-se sistematicamente abaixo da fasquia dos 50%
desde Novembro.

Evolugédo do crédito
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Base de Dados

LABPI

Principais Indicadores Econémicos

2006 2007 2008 2009
Populagdo 15.9 16.3 16.8 17.3
PIB per capita 2847 3629 5054 3972
Fonte: FMI, BPI.
Produto Interno Bruto
2008 2009 2010 P 2011 P
PIB (mil milhdes Kwz) 6316.2 5988.7 7445.7 8392.2
PIB (mil milhdes USD) 84.1 75.6 81.0 91.3
PIB (%, tv.r) 138 24 45 76
Petroliefro 12.3 -5.1 2.7 2.3
Néo-petrolifero 15 8.3 5.7 11.2
Composigdo do PIB (por sectores) 100.0 100.0 100.0 100.0
Agricultura, Floresta e Pescas 6.8 10.4 11.0 12.2
Petrdleo e Gas 57.9 45.6 47.3 42.1
Diamantes 11 11 11 1.0
Indstria Transformadora 4.9 6.2 6.5 8.1
Electricidade e Agua 0.1 0.1 0.1 0.2
Construgdo 5.2 1.7 6.2 6.4
Comércio 17.9 21.2 20.3 21.8
Servigos nao transaccionaveis 6.1 7.8 7.4 8.3
Fonte: Ministério das Finangas.
Previsdes para o Crescimento Angolano (t.v.r. do PIB, %)
2010 2011 2012
BPI (Abr 11) 2.5 6.3 -
OGE 2011 45 7.6 155
FMI (Abr 11) 1.6 7.8 10.5
Banco Mundial (Jan 10) 6.5 - -
EIU (Abr 12) 17 79 85
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Base de Dados

indice de Pregos no Consumidor

2008 2009 2010* 2011*

Taxa de Inflagdo (IPC, %) 13.2 13.99 15.31 12.0

Fonte: Banco Nacional de Angola; * previsdo FMI.

Sector Externo

2007 2008P 2009 2010 P
Exportacdes (USD) 44,396 63,914 40,828 51,001
Importaces (USD) 13,662 20,982 22,660 22,732
Saldo Balanga Comercial (%PIB) 47.3 55.8 -0.8
Saldo Balanca Corrente (%PIB) 11.3 8.5 -11.3 18
Reservas Externas Liquidas (USD milhdes) 11,361 1,800 11,361 1,800
Fonte: Ministério das Finangas
Contas Publicas
2008 2009 2010p 2011P
Receita Total (%PIB) 50.5 324 34 40.4
Despesa Total (%PIB) 41.6 415 38.8 38.5
Saldo Orgamental (%PIB) 8.9 9.1 -4.8 1.9
Fonte: EIU.
Principais Varaveis Financeiras
2008 2009 2010
Taxa de Cambio
‘31 Dez
USD/Kwz 75.2 89.2 92.6
EUR/Kwz 104.9 127.8 122.9
Média
USD/Kwz 75.1 79.2 91.9
EUR/Kwz 110.3 110.7 121.9
M3 2099 2548
Taxas de Juro Nominais (Kwz)
Até 180 dias 11.97
Mais de 1 ano 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
afiliada, na pessoa dos seus colaboradores, n&o se responsabiliza
por qualquer perda, directa ou potencial, resultante da utilizagao
desta publicacéo ou seus contetdos . O BPI e seus colaboradores
poder&o deter posi¢des em qualquer activo mencionado nesta
publicacéo. A reproduc&o de parte ou totalidade desta publicagéo
é permitida, sujeita a indicag&o da fonte."
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