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/ 2011 adivinha-se um ano de consolidacéo da recuperagdo econémica desenhada ao longo de 2010. Para este
ano, 0 governo prevé um crescimento de 7.6% e o FMI de 7.5%, o que significa que se retomaram taxas de
crescimento acima da média da regido. Para tal contribui a esperada recuperacao do sector petrolifero, mas
particularmente a recuperagdo do sector ndo-petrolifero, que, em 2011, devera acentuar o seu contributo para
0 crescimento da economia, afirmando-se como motor alternativo de crescimento.

4 A forte quebra registada em 2009 no sector exportador levou a que a balanca corrente se tormasse deficitria. Fax: 21 353 56 94
0 saldo da balanca corrente foi apresentando melhorias ao longo de 2010, resultado da aceleragdo do sector http:/lwww.bfa.a0
petrolifero (mais em valor do que em quantidade). Por outro lado, as importagdes terdo apresentado uma
evolugio mais moderada do que no ano passado, reflectindo a reducéo do investimento e a consequente
necessidade de importacéo de bens de capital. Desta forma, o saldo da balanga comercial tera melhorado e
como tal tido um impacto positivo na balanca corrente.

/ Em termos de politica fiscal, assinala-se a recuperagdo da receita, ainda muito dependente da actividade
petrolifera; enquanto, do lado da despesa, tem havido um esforgo de contencéo, prevendo-se uma estabilizagéo
do montante da despesa em termos do PIB em 2011. O saldo orcamental de 2010 ficou aquém das previsdes
do proprio governo, tendo terminado o ano com um défice de 2%. Embora se espere uma recuperagdo ao longo
de 2011, com um saldo estimado de +1.9%, a receita fiscal continuara muito vulneravel ao comportamento do
petréleo nos mercados internacionais.

/4 A inflagdo terminou 2010 em 15.31%, acima da fasquia de 13% definida pelo governo e com poucas
possibilidades de cumprir o objectivo de 12% definido para 2011. Para isso seria necessario, num espaco de
tempo reduzido, diminuir a dependéncia de bens importados efou beneficiar de um cenério de taxa de cambio
mais benigno; ultrapassar questes estruturais relacionadas com a importacéo e escoamento de bens nas
alfandegas. A isto acresce que ndo podemos excluir, que no ambito de uma politica fiscal mais disciplinada, o
Governo possa impor novos cortes de subsidios ao longo do ano, com implicagdes directas no comportamento
dos pregos.

/ As autoridades angolanas deverdo continuar a privilegiar a estabilidade cambial. As reservas cambiais tém
vindo a recuperar gradualmente do minimo registado em Janeiro de 2010 (USD 12 mil milhdes), registando-se
um acréscimo de 40% em Dezembro face ao inicio do ano. Nos proximos meses, 0 montante de reservas devera
manter-se suportado pelo comércio externo, permitindo manter as actuais linhas de politica cambial.

/ Relativamente aos agregados monetarios, destaca-se a evolugdo do crédito, cuja taxa de crescimento mensal
média apresentou em 2010 (valores até Setembro) uma queda face a 2009.
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AFRICA SUBSARIANA DESTACOU-SE POSITIVAMENTE EM 2010 E APRESENTA BOAS PERSPECTIVAS PARA 2011

A regido africana em 2010 destacou-se pelo seu desempenho positivo, com uma taxa de crescimento real do PIB prevista de
5.0%?, voltando aos ritmos de crescimento verificados no periodo pré-crise internacional. Em 2009, reflexo da crise internacional
que afectou a regido via diminuicdo abrupta dos fluxos comerciais, verificou-se um crescimento real do PIB de apenas 2.5%,
ainda assim evitando um cenario recessivo. O FMI defende que a resiliéncia revelada ao choque externo se justifica pelo facto
de muitos dos paises da regido terem enfrentado a crise numa situacao de folga em termos de politica fiscal; terem niveis de
endividamento externo relativamente baixos; apresentarem cenarios de baixa inflagdo; e nos Ultimos anos, terem acumulado
elevados niveis de reservas internacionais que Ihes permitiu estabilizar as respectivas moedas.

Ao longo deste ano, o ritmo de crescimento devera manter-se suportado pela dindmica interna de varios paises da regido, mas
também pela recuperacéo do sector externo, particularmente suportado pela forte procura asiatica por commodities de que 0s
paises africanos sdo exportadores.

Africa subsariana - PIB nominal por pais (USD) Crescimento do PIB mundial e em Africa subsariana
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ANGOLA: 2010 EM RETROSPECTIVA E DESAFIOS PARA 2011

Entre as principais economias da regido, e particularmente entre os paises produtores de petréleo, Angola foi dos paises mais
afectados em 2009. Sendo uma economia com um elevado grau de dependéncia do petrdleo, a aceleracdo da economia em
2010 reflecte em grande parte a recuperacdo da procura mundial desta commodity e a subida do preco no mercado internacional.
Ainda assim, este efeito foi atenuado por constrangimentos do lado da oferta, uma vez que ao longo do ano se fizeram sentir
interrupces de produgdo relacionadas com falhas técnicas e de manutencdo de algumas unidades extractivas?.

A estabilizagdo da economia ao longo do Gltimo ano é também uma consequéncia das medidas adoptadas no ambito do
acordo firmado com o FMI. Verificou-se uma recuperacao do saldo orcamental nao-petrolifero e foram tomadas medidas em
termos de politica monetéria que permitiram recuperar o nivel das reservas internacionais e atenuar os efeitos da crise na
balanca corrente e no equilibrio das contas publicas. Finalmente, refira-se que no Ultimo semestre de 2010, iniciou-se 0
processo de regularizacéo das dividas as empresas estrangeiras e existe a perspectiva que a situacao fique resolvida até final
de Margo deste anod.

Para este ano, o desafio que se coloca as autoridades angolanas consiste em assegurar uma politica fiscal, que permita
caminhar no sentido da promoc&o do equilibrio do saldo orcamental ndo-petrolifero, sem descurar a aposta no investimento
em infra-estruturas e unidades produtivas que permitam reforgar o sector ndo petrolifero; mas simultaneamente assegurar
gue se mantém uma tendéncia de acumulagdo das reservas internacionais e que se prossegue com o plano de pagamentos
das dividas as empresas estrangeiras privadas a operar no pais. Para tal, as autoridades angolanas poderdo contar com
perspectivas favoraveis para o mercado internacional de petrdleo, ja que a procura mundial dirigida ao petréleo angolano
devera manter-se suportada. Apesar das incertezas que prevalecem relativamente a recuperacéo das economias desenvolvidas,
Angola beneficia das perspectivas de crescimento econémico favoraveis das economias emergentes, na Asia e na América
Latina (Brasil), para onde actualmente se dirigem cerca de 40% das exportacdes de petréleo angolanas.

1M, Regional Outlook, Outubro 2010; 2 Ex: bloco 18 offshore da BP - Projecto Grande Pluténio; ° Avaliagdo do FMI no &mbito 'Stand By Agreement' em vigor. BP]
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Entretanto, as reformas estruturais langadas ao abrigo do acordo com o FMI deverdo prosseguir. Nomeadamente, a introducéo
de medidas de fortalecimento da capacidade administrativa ao nivel dos 6rgdos com responsabilidade de monitorizacdo de
projectos que envolvem as financas publicas e gestdo da divida publica, bem como langar um programa fiscal claro. A
introducdo de instrumentos que permitam o reforco da gestéo da liquidez é outra medida importante em agenda.

Maiores economias subsarianas: PIB, taxa de crescimento Paises exportadores de petréleo - PIB, taxa de crescimento
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PROCURA MUNDIAL DE PETROLEO APRESENTA-SE SUPORTADA; MAS OFERTA DE ANGOLA OFERECE LIMITAGOES

Ao longo de 2010, verificou-se um aumento da procura mundial de petrdleo, e para os proximos meses, ganham expressao as
expectativas de aumento da procura futura. De acordo com os dados da Agéncia Internacional de Energia (AIE), no relatério
de Dezembro, o consumo global do ano foi revisto em alta para 87.3 mb/d, reflectindo o aumento do consumo, tanto nos
paises da OCDE como fora deste agrupamento. Para 2011, a AIE prevé uma procura média de 88.5 mb/d, que corresponde
a uma variacao anual de +1.2 mb/d ou +1.4%.

Este cenario tem permitido que o preco do crude volte @  produgéo e prego de petréleo
transaccionar em niveis maximos do ano (tanto a cotagdo do

WTI como o Brent). O WTI terminou o ano em USD 921/barril, 2 7 mod precofbarti usbibaril 1 160
o correspondente a uma valorizagdo de 8% no ano. E jaem 19 WTD (RHS) produgdo 1 140
2011, o prego aproximou-se do patamar dos USD 100/barril. 18 diaria (Lhs) T 20
A generalidade das previsfes aponta para que 0s pregos irdo 10
continuar suportados pela consolidacdo da retoma econdmica v Ihil 1 :2
e pela crescente maior procura da China (apesar das medidas 16 20
anti-sobreagquecimento econémico), nomeadamente de 15 1P
produtos refinados. " , , , , , Al

Jan-08 Jul-08 Jan-09 Jul-09 Jan-10 Jul-10 Jan-11

Apesar deste cendrio optimista para 0 mercado internacional _ _ _
do petréleo, em Angola, os constrangimentos do lado da oferta R |

’ ' cd8o média inscrita OGE10: 185 Preco médio inscrito OGE10: USD
impediram que, em 2010, se verificasse um nivel de producéao mbd 65.3/ba
consideravelmente superior ao do ano anterior (ano da crise).
Os numeros oficiais indicam que, em 2010, o nivel de
producéo média se terd situado em cerca de 1.86 milhdes de
barris/dia, aquém do potencial maximo de producao diario e pouco acima do valor de 2009 (1.81 milhdes barris/dia). Mais,
verificou-se que o nivel de producéo foi caindo a partir de meados do ano, tendo terminado Dezembro com um nivel de
producdo em torno dos 1.63 mbd. Os primeiros dados referentes as expedicdes de carga nos dois primeiros meses do ano
apontam para uma recuperacédo lenta desta tendéncia. O governo espera que, em 2011, o nivel de producdo média diaria
ascenda a 1.9 mbd; e o FMI estima que este nimero possa superar a barreira dos 2.0 mbd. Porém, face a disponibilidade de
produgdo presente, estes nimeros surgem demasiado optimistas. Contudo, as perspectivas favoraveis em termos de recuperagdo
de preco do petréleo constituem uma noticia positiva em termos de politica orcamental e contas externas em Angola. Embora
o0 impacto do lado do crescimento real do produto seja menor, a possibilidade de aumento de rendimento nominal da
economia tende a estimular a procura pelo menos numa fase inicial.

BPI .

Fonte: Agéncia Internacional de Energia, Ministério das
Financas, Bloomberg, Reuters
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CENARIO DE CRESCIMENTO PARA 2011

Cenério do Governo - cendrio base do OGE 2011:

De acordo com as linhas gerais do Orcamento Geral de Estado para 2011 (OGE 2011), a economia tera crescido 4.5% em
2010 e em 2011 a taxa de crescimento real do PIB devera acelerar para 7.6%, e regressar a taxas de crescimento de dois

digitos em 2012, depois de, em 2009, este percurso ter sido interrompido e ter-se registado uma expanséo de 2.4%.

O desempenho em 2010 reflecte particularmente uma  previsses para o crescimento do PIB
recuperacédo do PIB do sector petrolifero (2.7%). Porém, ha a

destacar igualmente o desempenho do sector nao-petrolifero 8P| zm 0GELL
(5.7%), que embora apresentando uma desaceleragdo face a g 73 55 i5
2009, fruto do desinvestimento feito no ambito da politica  PIB petrolffero 28 n.d. 27
de contencéo fiscal e do impacto na actividade das dividas PIB ndo-petrolifero 2.0 n.d. 57
do Estado as empresas privadas de capitais estrangeiros,
devera nos préximos anos continuar a afirmar-se gradualmente ) .
como alternativa em termos de motor de crescimento. PrevisGes para o crescimento do PIB
2011

Desde 2008, o peso do sector petrolifero no PIB nominal BPI FMI 0GE11
desceu de cerca de 58% para 45.6% em 2009, e de acordo PB_ 6.9 75 76

. . . J . PIB petrolifero 22 6.1 2.3
com as previsdes do governo, este contributo devera decair o petrolfero 100 o8 17

para 42.1% em 2011. Esta evolucdo ocorre em contrapartida
de um aumento do peso do sector agricola, da industria
transformadora e dos servicos mercantis, reflectindo a
estratégia de diversificacdo da economia e aposta em sectores
de substituicdo de importacoes.

Composigdo do PIB nominal

218

Cenério do FMI:

2010 203
A estimativa oficial de crescimento para 2010 revela-se mais
optimista do que a previsdo do FMI (divulgada em nota de L
imprensa de Novembro): 2.5%. O Fundo reconhece que 0s
constrangimentos produtivos no sector petrolifero e a .., I _ BT
contencdo da despesa fiscal terdo sido um importante travdo
a actividade em 2010. Em 2011, o Fundo prevé um 0% 20% 40% 60% 80% 100%
crescimento real da economia de 7.5% (Country Report, _ » ) )
Setembro 2010), ainda muito dependente do sector petrolifero it At g i
que devera crescer 6.1% (face a previsédo do governo de 2.3%), Energia eléctrica m Construgao

. . . N , W Servigos mercantis Outros !
0 que se justifica pela conviccdo do Fundo de que o nivel de Fonte: OGE 2011

producdo médio devera passar a barreira dos 2.0 mbd,
aproximando-se da capacidade maxima de producdo potencial. Em contrapartida, de acordo com o FMI, o sector ndo-
petrolifero devera acelerar (8.8%), mas de forma mais moderada do que o previsto pelo governo.

Cenério do BPI:

Face a forte dependéncia do sector petrolifero e considerando que os niveis de producdo em 2010 ndo deverdo, em
termos médios, superar significativamente o patamar observado no ano anterior, o BPI reviu para 2.3% o cenario de
crescimento para 2010. Para 2011, o BPI prevé um crescimento real do PIB de 6.9%, que sera suportado por uma
recuperacdo do sector ndo-petrolifero, em linha com o previsto pelo FMI. A actividade do sector ndo petrolifero devera
beneficiar de um refor¢o dos investimentos em infra-estruturas chave, particularmente por parte do sector privado, que
havia sofrido algum retrocesso nos Ultimos meses em reflexo dos atrasos dos pagamentos do estado a algumas empresas
privadas, e com a menor propensdo ao investimento por parte dos investidores estrangeiros. Assim, este desempenho
tem subjacente um crescimento de 10.0% do sector ndo petrolifero, que em 2011 devera continuar a gradualmente a
aumentar o seu contributo para o PIB. No que respeita ao sector petrolifero, a previsdo BPI aponta para uma variagao de
2.2% em termos reais, acreditando que se retomara o patamar médio de 1.90 mbd depois da observacdo de 1.86 mbhd
em 2010.

: BPI
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RECUPERAGAO DO MERCADO PETROLIFERO PERMITIU O REEQUILIBRIO DAS CONTAS EXTERNAS

A forte quebra registada em 2009 no sector exportador levou
a que a balanca corrente se tornasse deficitaria apos cinco
anos de saldos positivos. Ao longo do Gltimo ano (2010), a
recuperacdo do preco do petréleo no mercado internacional,
bem como o nivel de producéo um pouco acima do verificado

Balanga de Pagamentos
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%

no ano anterior (1.86 mbd vs 1.81 mbd em 2009), permitiu
um desempenho mais positivo das exportagdes (+24.9%), com
um contributo positivo para o reequilibrio das contas externas.
Por outro lado, no que respeita as importacoes, em 2010,
terdo apresentado uma evolugao aquém do registado no ano
anterior (+0.3%), 0 que reflecte uma quebra de investimento
publico na reconstrucdo do pais e uma retracgdo do
investimento privado, e consequentemente uma menor
necessidade de importagdo de bens de capital. Em resultado
destes dois efeitos, estima-se que o saldo da balanca comercial
tera melhorado em 2010 (USD 28.3 milhdes vs USD 18.2
milhdes em 2009). A conta corrente continua a ser penalizada
pelo saldo deficitario das balangas de servicos e da balanga de rendimentos, que se agudizaram em 2010, nomeadamente
com a aceleracdo da actividade petrolifera que obrigou a uma maior importagdo de servicos e levou a uma intensificacdo do
repatriamento de rendimentos por parte das empresas a operar no sector. De acordo com as previsdes do governo, o saldo da
balanca corrente em 2010 devera corresponder a -0.8% do PIB, recuperando dos -11.3% verificados no ano anterior. Em
2011, com a esperada consolidacdo do movimento de recuperagdo da actividade petrolifera, as tendéncias apresentadas em
2010 deverdo intensificar-se, pelo que o saldo da balanca corrente devera gradualmente melhorar. Para este periodo, o FMI
prevé que o saldo da balanga corrente ascenda a 1.4% em 2011 (e prevé um superavite de 1.6% em 2010).

20000 -

-20000 -

-40000

-60000 -

-80000 - - -15
2008 2009 2010*

I mportacdes Servigos

e /P 1B

m Exportacdes

Rendimentos Saldo corrente

Fonte: OGE2011

Ha a destacar o papel das transferéncias do FMI no ambito do acordo assinado no final de 2009, num total de USD 1.4 mil
milhdes e que tém sido um contributo importante no financiamento das contas externas. Recorde-se que, no decorrer de
2010, foram disponibilizados cerca de 0.5 mil milhGes, e que as futuras parcelas deste empréstimo, a serem desembolsadas

ao longo de 2011 deverdo continuar a ter um papel relevante no financiamento do saldo externo corrente.

PoLiTICA FISCAL DE CONTENGAO EM 2011, APESAR DO AUMENTO DAS RECEITAS FISCAIS ESPERADAS

0 parlamento angolano aprovou em Dezembro as linhas gerais
do orcamento de estado para 2011, onde se faz reflectir um

Pressupostos do OGE 2011

cenario positivo em termos de crescimento econémico para o s e crescimento (%) 2009 2000 2011 2002
ano que agora se inicia, com a esp_erada melhoria da receita g 74 i5 76 55
fiscal e simultaneamente uma maior contencdo da despesa PIB petréleo 5.1 27 23 119
publica, depois de, em 2010, o saldo orcamental ter ficado PIB ndo petrolifero 8.3 5.7 112 177
aquém do previsto. Diamantes 4.6 2.4 18.3 417
Construcéo 238 -10.8 28 14.0
Sendo fortemente dependente da receita fiscal associada a  Producio média petroleo (mil barris/dia) 1,809 1858 1,901 2,134
actividade petrolifera, o equilibrio das contas publicas nos _Produgao anual diamantes (mil quilates) 9320 9095 10759 15,250
Gltimos dois anos foi fortemente abalado. Em 2009, o saldo e d0 petioleo (USDlbarrl 609 144 680 680
P . - s Preco do diamante (quilate) 79.6 114.2 98.3 108.5
das contas publicas registou um défice de 515.5 mil milhes
de kwanzas, mais acentuado que as expectativas, o que se PIB a precos correntes
explica por uma reducéo acentuada no preco e nos niveis de em_milhdes USD 66995 80,905 85010 97,456
roducdo petrolifera face ao orcamentado. O que significa M mines Kz 5%9 7M6 832 1020
P ¢ p . . ¢ ' q_ _g, , . Fonte: Orcamento Geral de Estado 2011.
que pela primeira vez em mais de 5 anos o saldo foi deficitario, e
correspondendo a -9.1% do PIB. Contas publicas (%PIB)
2010 2011
De acordo com os dados agora divulgados, em 2010 devera 2009  OGE1l OGE10 (revist)  FMI  OGE1l FMI
ter-se registado um défice 4.8% do PIB, o correspondente a geceltas fé“ M ﬁ7 38.5 404 31.7
KWZ 319.2 mil milhdes. Este nlimero traduz receitas fiscais ——ooree S 388 S %5 85 338
% doPIBead totais de 38.8% Saldo 9.1 48 12 3 19 39
correspondentes a 34.0% do PIB e a despesas totais de 38.8% ¢y 0gELL, il
BPI 6



do PIB. Daqui resulta que o stock de divida publica devera
elevar-se para 42.3% do PIB, o correspondente a USD 34.2
mil milhdes. De acordo com estes numeros, o saldo
orcamental ficou aquém do saldo positivo projectado na
revisao do OGE 2010 (+1,2% do PIB) apresentada em Agosto
do dltimo ano, ainda que se tenha verificado uma melhoria
significativa face ao ano anterior (-9.1% do PIB). Apesar do
lado da despesa ter observado um desempenho mais
conservador do que o esperado, particularmente ao nivel da
despesa corrente, as quebras registadas do lado da receita
petrolifera foram muito significativas (via efeito quantidade
nas exportacdes de petroleo, ja que do lado do prego, registou-
se uma variagdo positiva face ao orcamentado), impediu um
registo positivo do saldo orgamental. Ao nivel das receitas
fiscais ndo-petroliferas foi possivel observar uma melhoria
ligeira face ao orcamentado, embora o seu peso permaneca
reduzido no total (cerca de 30% do total).
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Receitas fiscais - composigdo

2011*
2010
2009

2008
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W Petroliferos mRendimentos, lucros e ganhos de capital
Bens e servicos Transacgdes e comércio internacional
mOutros

Fonte: OGE2011

Despesas fiscais - composigéo

AOA 10°

|
Em 2011, estima-se uma melhoria da posicdo orgamental 2011*H

de Angola, acompanhando o aumento da receita fiscal | \ \ \ \ \ \
relacionada com a actividade petrolifera, o que actualmente

representa cerca de 70% da receita total. A receita fiscal 200 _ \
total devera aumentar o correspondente a cerca de 4 pontos ]
= I

percentuais do PIB, para 40.4%, reflectindo um aumento

de 6.2 p.p. da receita fiscal petrolifera, enquanto que a

receita associada ao sector ndo petrolifero devera cair 2.2 1 \ \ \ \ \ \
p.p., 0 que reflecte uma reducdo das receitas fiscais 2008

associadas aos bens e servicos, mas particularmente as m |
transacgdes de comércio internacional (via quebra das o 500 1000 500 2000 2500 3000
importagdes). Porém, este parece ser um pressuposto pouco

realista, face a esperada aceleragdo da actividade econémica,
que também devera reflectir-se num aumento das importagdes.

mCorrentes mA(. activos ndo financ.
Fonte: OGE2011

Do lado da despesa, 0 orcamento de Estado prevé uma despesa total em torno de 38.5%, que compara com 38.8% em 2010,
0 que representa uma relativa estabilidade real dos gastos do Estado. Esta estabilizagcdo é notéria em termos da despesa
corrente, enquanto a aquisicdo de activos ndo financeiros deverd mesmo apresentar um retrocesso, 0 que reforga a ideia de
que o crescimento do sector ndo-petrolifero dependera pouco do investimento publico (mais centrado apenas em projectos
prioritarios) e mais do investimento privado. Note-se que uma maior contengdo das despesas e a adopgdo de medidas em
termos da economia real que permitam reduzir a dependéncia face a receita petrolifera consistem nos pilares do acordo
firmado com o FMI.

Assim, considerando a evolucédo esperada das receitas publicas e a maior disciplina em termos de despesa, devera reflectir-
se numa melhoria das contas publicas. Prevé-se um saldo orgamental superavitario de 2.0%. Esta é uma previséo timida face
ao previsto pelo FMI, de acordo com quem o saldo positivo devera ascender a 3.9% do PIB, o que pressupde uma atitude mais
contida do lado da despesa, que ndo devera superar os 33.8% do PIB%.

PRESSOES INFLACIONISTAS ACENTUAM-SE

A inflacéo acelerou significativamente nos Ultimos meses do ano, comprometendo em definitivo o objectivo de 13% estabelecido
pelo governo para 2010. Em Dezembro, a inflagdo homologa situou-se em 15.31%, tendo atingido um pico em 16.04% em
Outubro, depois de ter gravitado em torno de 13.75% grande parte do ano.

Em Setembro, o0 andncio do corte dos subsidios entre 30% e 50% nos pregos dos combustiveis gerou um aumento de
50% no preco da gasolina e de 38% no prego do petréleo, o que resultou num aumento de 11.65% dos precos dos
transportes (pesa cerca de 7% no indice) e efeitos transversais as restantes rubricas. O indice de preco do consumidor
apresentou um crescimento de 2.35% em termos mensais em Setembro e 1.23% em Outubro, divergindo do
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comportamento tipico nesta altura do ano, ja de si penalizado pelo efeito sazonal. Em contrapartida, os Gltimos dois
meses do ano registaram variagdes mensais aquém do normalmente observado nessa altura do ano (1.65% em Dezembro,
corresponde a taxa de variagdo mensal mais baixa dos Gltimos 5 anos), o que permitiu que a inflagdo homologa recuasse face
ao pico registado em Outubro.

Taxa de inflagdo homéloga Taxa de inflagdo mensal
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Fonte: INE 201) em———media2005/09 Fonte: INE, célculo BPI

Em 2011, o governo prevé que a inflagdo abrande para 12%, o que apesar de ser uma fasquia acima do objectivo Gltimo das
autoridades que € estabelecer a taxa de inflagdo em um digito, é ainda um objectivo ambicioso para 0 ano que agora se inicia.
O FMI apresenta uma perspectiva mais favoravel, estabelecendo a previsdo para 2011 em 11.3%.

Considerando o padrdo médio de comportamento do indice geral de precos nos Gltimos cinco anos e assumindo um
cenario de estabilidade da taxa de cambio efectiva que permita controlar a componente de inflagdo importada, a taxa
de inflagdo homdloga devera situar-se em 13.90%. Serad necessaria uma evolugdo correspondente a menos de 85%
do padrdo médio verificado nos Gltimos cinco anos (excluindo 2010), para que a inflagdo homéloga no final de 2011
se situe abaixo do objectivo do governo. Face ao padrdo de comportamento actual dos precos, afigura-se um objectivo
ambicioso, e apenas possivel de alcancar num horizonte temporal mais alargado. Para isso sera necessario reduzir a
dependéncia dos bens importados (actualmente cerca de 90% do IPC) e/ou beneficiar de um cenério de taxa de
cambio mais benigno; ultrapassar questdes estruturais relacionadas com a importacdo e escoamento de bens nas
alfandegas. A isto acresce que nao podemos excluir que, no ambito de uma politica fiscal mais disciplinada, o
Governo possa impor novos cortes de subsidios ao longo do ano, com implicacdes directas no comportamento dos
precos.

POLITICA MONETARIA E POLITICA CAMBIAL

A politica monetéria, centrada no Banco Nacional de Angola, tem tido como principal objectivo o controlo da inflagdo. Nessa
tarefa, tem recorrido a taxa de cambio como principal instrumento na promocao da estabilidade dos pregos, bem como a
emisséo de Titulos do Banco Central (TBC) para gerir os niveis de liquidez no sistema financeiro. A passagem da responsabilidade
pela orientacdo da politica monetaria do BNA para o Governo podera levar a alteracfes nas orientagdes agora conhecidas.
Entretanto, José Massano foi recentemente nomeado governador do Banco Nacional de Angola, o que poderd indiciar um
novo reforco das competéncias de politica monetaria do BNA.

Ao longo de 2010, foi alcangada a estabilidade monetéria e observou-se um reequilibrio das contas externas. Neste contexto,
as autoridades angolanas tém dado sinais de abertura a uma maior flexibilizagdo da politica monetaria nos préximos meses,
0 que constitui um factor de estimulo ao investimento privado. Designadamente, o retorno do coeficiente de reservas obrigatorias
a niveis pré-crise; e a queda das taxas de juro (corte na taxa de redesconto para 25% em Novembro e das taxas de colocacéo
dos TBC's).

No final de 2010, foi instituida uma nova facilidade permanente de cedéncia de liquidez, com o objectivo de satisfazer as

necessidades de liquidez de curto-prazo das instituicdes financeiras. A taxa de juro é calculada com base na taxa de juro
média semanal apurada no mercado primario interbancario, acrescida de um spread.
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TAXA DE CAMBIO

A taxa de cambio USD/KWZ atravessou nos Gltimos dois meses um periodo de maior estabilidade, em torno de 92.5. O
desempenho mais estavel da moeda reflecte a politica de estabilizagdo prosseguida pelo BNA, que passa pela utilizacéo de
reservas internacionais para controlar o valor da moeda, o que tem sido possivel na medida em que as reservas internacionais
tém vindo a aumentar. No final do ano, verificou-se uma nova pressao sobre a moeda, que reflecte essencialmente factores
sazonais, mas o patamar dos 92.50 devera ser retomado.

USD/KWZ EUR/KWZ
95 135 -
94 4
29/0ut: 92.75 130
93 4
92 4 125
°H] 120 +15%
90 -
89 . 0YSet: 90.06 115 4
88 110
87 -
105 4
86 -
85 . . . . . 100 . . . . .
Fev-10 Abr-10 Jun-10 Ago-10 out-10 Dez-10 Fev-10 Abr-10 Jun-10 Ago-10 Out-10 Dez-10
Fonte: Bloomberg Fonte: Bloomberg

Face ao euro, o Ultimo ano foi pautado por uma certa volatilidade, sendo que a cotagdo EUR/KWZ terminou 0 ano em 122.85,
0 que representa uma recuperacgdo de 6% face o patamar minimo atingido em Outubro.

A estabilidade da taxa de cambio tem sido possivel através do  Reservas internacionais
recurso as reservas internacionais, que o forte desempenho

do sector petrolifero tem permitido acumular nos Gltimos anos. 25000
Nos ultimos dois anos, os efeitos da crise internacional
provocaram uma pressao sobre o kwanza que levou a que as
autoridades angolanas encetassem um conjunto de medidas
em termos de politica monetaria com vista a travar o ataque a
moeda e desta forma desequilibrios com implicagdes ao nivel o
da inflagdo. Estas medidas, que incluiram, por exemplo, 0 ||

10° USD

20000 4— —  —w@ o

15000 +— gt L —

aumento do coeficiente de reservas obrigatdrias, tiveram um 1,000 HIH
efeito restritivo nos agregados de crédito e na economia real
via uma diminuigdo do crédito disponivel para as actividades 5000 HIH
produtivas. Manter esta politica ao longo de 2011 dependera
da capacidade de manter niveis elevados de reservas
internacionais. Jan08  JU-08  Jan09 09 Jan®d  Ju-D

Fonte: BNA

Para ja, as reservas internacionais tém vindo gradualmente a

melhorar, e em Dezembro atingiram os 17.5 mil milhdes,

fasquia antes registada em Dezembro de 2008. As reservas cambiais tém vindo a recuperar gradualmente do minimo observado
em Janeiro de 2010 (USD 12 mil milhdes), registando-se um acréscimo de 40% em Dezembro face ao inicio do ano. Nos
Gltimos dois trimestres, o montante de reservas cambiais estabilizou acima dos USD 15 mil milhdes, acompanhando a
aceleracéo do sector exportador. Nos proximos meses, na medida em que se perspectiva que o sector exportador ira continuar
a recuperar, 0 montante de reservas devera manter-se suportado, permitindo manter as actuais linhas de politica cambial.

Taxas pE Juro
As autoridades angolanas voltaram a emitir Bilhetes do Tesouro, cujas coloca¢bes haviam sido interrompidas no final de

2009. Esta decisdo devera estar relacionada com as maiores necessidades de financiamento do estado que decorrem do
OGE10 revisto e com o compromisso de regularizacao das dividas a empresas privadas.
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No dltimo trimestre de 2010, verificaram-se leiles de BT's para os prazos mais dilatados (91, 182, 365 dias), num montante
total de 89.3 milhdes de kwanzas. Entretanto, prosseguiram os leildes de TBC's, para a generalidade dos prazos, mas com
maior incidéncia no espectro de maturidades ndo abrangido pelos BTs. Relativamente aos leildes de TBC's tem-se verificado
uma queda gradual das taxas de juro médias de colocacao desde o segundo trimestre de 2010. Como tal, a taxa de rendibilidade
real destes activos apresenta-se actualmente em patamares negativos. A verificagdo de rendibilidades negativas dificulta o
fortalecimento da poupanca, condicdo crucial para a promog&o do investimento privado e, consequentemente, para a desejavel
diversificagdo da actividade produtiva fora da esfera extractiva.

Leildes de BT's e TBC's em 2010 Taxas médias de colocagédo dos TBC's
14 dias 28 dias 63 dias 91 dias 182 dias 364 dias  Total .
BT s
Montante - - - 14195 14,636 73,579 102,410
Taxa média - - - 1124 1177 1351
TBC

Montante 1,500 116,699 29,824 89,639 69,133 106,939

Taxa média 7.00 1850 1892  20.67 21.30 2245 413,734
TOTAL (milhes de AOA) 516,144
Fonte: bna E CALCULO bpi.

No total de 2010, as autoridades angolanas emitiram um total
de 516 mil milhdes de kwanzas. Ao longo do Gltimo ano, os
TBCs foram um importante instrumento na gestéo da liquidez
do sistema financeiro. Este &€ também uma alternativa de moLdiss B2 diss

aplicacdo importante na perspectiva dos bancos comerciais, Fonte:BNA
0 que determinou que, ao longo de todo o ano, a pressao da

procura fosse sistematicamente mais forte que a oferta.

V09 110 1110 1110 V10

AGREGADOS MONETARIOS

Crédito continua a crescer

Crédito: taxa de crescimento mensal (média) Evolugédo do stock de crédito interno
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Fonte: BNA, célculo BPI Fonte: BNA

Nota: * Valores até Setembro

A evolucao do crédito concedido pela banca comercial reflecte a adopgao de medidas mais restritivas nos Gltimos meses em
termos de politica monetaria, mas também a menor propensao ao investimento por parte dos agentes econdmicos, que nos
Gltimos meses abrandaram a sua actividade. O crédito interno desacelerou ao longo de 2010 (até Setembro). Em Setembro
observou-se uma queda do crédito interno de 3.2%, a queda mensal mais acentuada desde Maio de 2009. Considerando
apenas o crédito ao sector privado, registou-se uma reducdo mensal de 0.5% em Setembro.
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Por sectores de actividade, verifica-se que o crédito as
familias continua a constituir a principal parcela.
Salienta-se 0 aumento da parcela de crédito concedido
a industria transformadora, que no periodo entre Janeiro
e Setembro (Gltimo dado conhecido) aumentou cerca de
duas vezes e meia, com especial impacto no Gltimo més,
depois de se ter mantido mais ou menos estavel ao longo
de todo o ano. O crédito a indlstria transformadora
representa agora cerca de 8% do crédito total. A
componente de crédito ao comércio também apresentou
uma evolucdo favoravel, representando em Setembro
cerca de 22% do crédito interno atribuido.

Depésitos

E.E.F. - Angola * Janeiro 2011
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Fonte: BNA

Depois da desaceleracdo sentida no segundo trimestre, entre Julho e Setembro os depdsitos observaram maior crescimento.
Depois de terem atingido o minimo de 14.8% em Junho, aceleraram para 23.8% em Setembro.

Esta evolucéo traduz uma expansdo dos depdsitos em doélares, que em Setembro cresceram a uma taxa de 35% em termos
homaélogos, enquanto os depositos em kwanzas cresceram 12.3%. Relativamente a estrutura por moedas, verifica-se que, em
Setembro, os depositos em moeda estrangeira correspondiam a 49.4% do total, voltando a ganhar peso no total de depdsitos

face ao observado no segundo trimestre do ano.

Estrutura dos depdsitos por moeda

Set 10
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H
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Set 09 49.5% 50.5%
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Fonte: BNA
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Depésitos - taxa de crescimento homdlogo (%)
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Susana de Jesus Santos
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Base de Dados

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 (%, t.vr) 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
Petroleo e Gas 57.9 45.6 47.3 42.1
Diamantes 11 11 1.1 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 (Jan 11) 2.3 6.9 -
OGE 2011 45 7.6 155
FMI (Nov 10) 25 75 6.3
Banco Mundial (Jan 10) 6.5 - -
EIU (Jan 11) 2.9 73 85
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Base de Dados

BPI

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 41.5 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."

BANCO BPI, S.A.

Rua Tenente Valadim, 284 4100 - 476 PORTO
Telef.: (351) 22 207 50 00 Telefax: (351) 22 207 58 88
Largo Jean Monnet, 1 - 9° 1269-067 LISBOA

Telef.:(351) 21 724 17 00 Telefax: (351) 21 353 56 94
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