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Angola

. Inflacdao anual diminuiu em 2.9 p.p. para 29.0% em Julho.

. Comité de Politica Monetaria cortou a taxa de absorcao de liquidez a 7 dias para
2.75%.

. Producao petrolifera e prego médio por barril diminuiram em Junho.
. S&P reviu em baixa o rating para B-, com uma perspectiva estavel.

. EleicOes legislativas serdao no proximo dia 23 de Agosto.

Mocgambique

. FMI reviu em alta a previsao de crescimento econémico em 2017, para 4.7 %.
. Inflacdo homologa diminuiu consideravelmente para 16.2% em Julho.

. Metical depreciou ligeiramente face ao Délar para niveis préximos, mas inferior-
es, a MT 61.

. Reservas internacionais mantém tendéncia favoravel de recuperacao em Junho.

. Banco de Mocambique cortou as taxas de juro de politica monetaria na reunido
de Agosto.

Nota: Os comentarios constantes nesta publicacdo sdo, maioritariamente, retirados da publicagcdo Mercados Financeiros, de Agosto 2017.
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Angola

Inflacao desacelerou novamente em Julho

¢ A taxa de inflagao da cidade de Luanda voltou a diminuir em Julho. De acordo com o INE, a inflagdo
homologa diminuiu de 31.9% em Junho para 29.0% em Julho. Por outro lado, a inflagdo mensal au-
mentou em 0.19 pontos percentuais (p.p.) para 1.77%. A rubrica “Alimentacdo e bebidas ndo alcodlicas” regis-
tou a contribuicdo mais significativa para a variagdao mensal dos precos (0.83 p.p.), seguida pelos “Bens e ser-
vicos diversos” (0.26 p.p.), “Mobilidrio e equipamento doméstico” (0.21 p.p.) e “Vestuario e calgado” (0.20
p.p.). O Comité de Politica Monetaria do Banco Nacional de Angola reuniu-se no passado dia 31 de Julho,
optando por uma nova reducao da taxa de juro da facilidade permanente de absorcao de liquidez a
sete dias. A taxa BNA manteve-se em 16%, a par da taxa de juro da facilidade permanente de cedéncia de
liquidez overnight, em 20%. Por outro lado, o CPM do banco central angolano optou por reduzir, pela terceira
vez consecutiva, a taxa de juro da facilidade permanente de absorcao de liquidez a sete dias, passando de
3.25% para 2.75%. Este movimento é visto como um ajustamento técnico e ndo como um sinal de uma orien-
tacdo mais expansionista da politica monetaria, que acreditamos que ndo devera ocorrer no futuro préximo. A
proxima reunido de politica monetaria ficou marcada para dia 31 de Agosto.

¢ A producao petrolifera viu uma quebra de 10.4% y/y em Junho, totalizando uma média de 1.62 mi-
Ihoes de barris diarios (mbd). Assim, a média para a primeira metade do ano situou-se em 1.61 mbd,
0 que compara desfavoravelmente com uma média de 1.76 mbd registada na primeira metade de 2016, e uma
estimativa de 1.82 mbd projectada pelo Governo no Orcamento Geral do Estado para o total do ano (e um pre-
¢o médio de USD 46). Ao mesmo tempo, o preco médio do barril de petrdleo angolano desceu em 0.5% y/y em
Junho, para USD 44.5. Este é o primeiro més do ano em que se regista uma descida homdloga do preco, ainda
que seja de reduzida dimensdo. Assim, as receitas de exportacdao foram inferiores as registadas em Junho de
2016 em 10.8%, quando medidas em doélares. Em termos mensais houve também uma reducdo das receitas de
16.1%. Apesar da queda do preco do barril de petréleo em Junho, a analise da primeira metade do
ano aponta para um preco médio superior em 41.4% face ao periodo homélogo. Assim, apesar da
menor producdo, obtiveram-se receitas de exportagdo mais elevadas até Junho, em comparacgdo com o primei-
ro semestre de 2016 (29.1%). Em termos fiscais, Junho registou uma quebra do total da receita (incluindo a
receita da concessionaria) de 2.3% y/y e de 0.6% m/m. Pelo contrario, quando avaliados os primeiros seis me-
ses de 2017 verifica-se um aumento de 31.7% na arrecadacdo de impostos petroliferos; em particular, a recei-
ta da concessionaria cresceu 35.5% y/y até Junho deste ano. No primeiro semestre do ano, e de acordo com 0s
nossos calculos, a receita fiscal executada atingiu um nivel perto, mas inferior, a 50%. Considerando este grau
de execucdo, é possivel que o Governo possa arrecadar o montante de impostos petroliferos previsto no OGE
2017 (KZ 1,697 mil milhdes); no entanto, importa analisar como ira evoluir o preco do barril de petréleo ango-
lano na segunda metade de 2017, considerando o actual contexto de pregos mais baixos do que os registados
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ngola (cont.)

S&P reviu em baixa o rating de Angola

Preco médio do barril de petréleo e produgao diminui-
ram no més de Junho.

no inicio do ano. Este cenario, a par das limitacGes impostas ao abrigo do acordo da OPEP, podem colocar de-
safios no desempenho da actividade econdmica no pais, considerando a relevante importancia que o sector pe-
trolifero assume no crescimento econémico em Angola, quer por via directa, quer indirectamente (através da
arrecadacdo de receitas fiscais e impacto no sector real da economia).

A S&P reviu em baixa o rating atribuido a Angola, de B para B-, com uma perspectiva estavel. Esta
revisdo é justificada pelas menores receitas fiscais e um aumento do servico da divida, a par de um contexto
econdmico ainda débil. A S&P considera que os custos com o servico da divida tém aumentado mais que o pre-
visto inicialmente (a agéncia de rating prevé que o peso do servico da divida nas receitas do Governo aumente
de 7% em 2015 para 15% em 2017), considerando os elevados montantes de empréstimos do Governo no
mercado doméstico e o contexto de taxas de juro elevadas. Adicionalmente, a instituicdo considerou que os
constrangimentos relacionados com a disponibilidade de moeda estrangeira tém um impacto adverso no sector
real da economia (restringindo a actividade das indUstrias importadoras), e que o fraco investimento no sector
petrolifero devera afectar o desempenho e a contribuicdo deste sector para a actividade econdmica em Angola.

As eleigOes legislativas em Angola, marcadas para o dia 23 de Agosto, ndao deverao trazer novidades
significativas ao nivel politico, de acordo com as sondagens. As sondagens entretanto divulgadas
ddo a vitdéria ao MPLA, mas ainda ndo é claro como sera a constituicdo do Parlamento, considerando os resulta-
dos atribuidos pelas sondagens aos restantes partidos.

Rating: Divida de longo-prazo em moeda estrangeira
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Previsdes para o crescimento econémico e taxa de inflagdo.

Taxa de Crescimento | Taxa de Inflacdo
Real do PIB Média Anual

% 2017 2018 2017 2018
Governo 2.1 - 15.8 -
FMI 1.3 1.5 27.0 17.8
FocusEconomics 1.6 2.5 29.9 18.3
EIU 2.1 2.4 29.9 16.1
Moody's* 2.6 3.5 19.0* 15.0%
S&P 1.2 2.0 28.0 10.0
Fitch 1.5 1.3 22.0 11.0
Consensus Bloomberg 1.6 2.4 29.0 15.0
Fonte: FMI (WEO Abril 2017); FocusEconomics (Agosto); EIU; Moody's;
S&P; Fitch; Bloomberg.
* Dez/Dez
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Mocambique
FMI reviu em alta a previsao para o crescimento econémico para 2017

*

Previsdes para o crescimento economico e taxa de in-

O FMI terminou a visita a Mocambique, que teve lugar entre os dias 10 e 19 de Julho, apds a divul-
gacao do relatério da Kroll. O objectivo da visita era analisar as conclusdes do relatdrio elaborado
pela auditora externa sobre as dividas escondidas das trés empresas, EMATUM, Proindicus e MAM, assim como
avaliar os Ultimos desenvolvimentos econdmicos, monetarios e fiscais. O Fundo considera que a actividade eco-
ndémica em Mogambique melhorou desde o final do ano passado, devido as medidas de politica monetaria adop-
tadas em Outubro e a recuperacdo dos pregos e do volume exportado de carvdo, principalmente. Tendo em
conta a recuperagao do sector do carvao, o FMI reviu em alta a sua previsao para o crescimento
econémico em 2017, de 4.5% para 4.7%. Apesar da perspectiva mais positiva para o crescimento
econdmico, o FMI chama a atencdo para a necessidade de consolidacdao das contas publicas, devendo o Orga-
mento de Estado para 2018 ter ja em conta a necessidade de reduzir efectivamente o défice fiscal. Para isso, e
de acordo com o Fundo, deve ser assegurada a eliminagdo das isengdes fiscais, a contengdo dos custos com
saldrios na fungdo publica, assim como priorizar os investimentos, sem descuidar o reforgo de programas soci-
ais que atenuem os efeitos da contracgdo fiscal nas classes mais vulneraveis economicamente. No que diz res-
peito ao relatério da Kroll, o FMI apontou para a necessidade do Governo tomar medidas que possam suprimir
as lacunas de informagdo que a auditora apontou, a par de medidas que promovam a transparéncia e a melho-
ria da governagao

A taxa de inflagdo homodloga de Mogambique diminuiu consideravelmente no més de Julho. De facto,
o ritmo de crescimento dos precos diminuiu 1.9 pontos percentuais (p.p.) para 16.2% em Julho, depois de uma
queda de 2.4 p.p. em Junho; de acordo com a informacdo disponibilizada pelo INE de Mogambique, a rubrica
onde se registou um crescimento mais acentuado dos precos foi a de “Vestuario e calcado (+22.9% vy/y). A
variagdo mensal dos precgos foi de —-0.5%, com os contributos negativos das rubricas de “Alimentacao e bebidas
ndo alcodlicas” (-0.59 p.p.), “Habitacdo, agua, electricidade, gas e outros combustiveis” (-0.05 p.p.),
“Mobiliario e decoragdo” (-0.04 p.p.), “Lazer e cultura” (-0.03 p.p.) e “Vestuario e calgado” (-0.01 p.p.). A par
da diminuicdo das pressoes inflacionistas, importa apontar a estabilidade do cambio do Metical face
ao Dolar em niveis perto de MT 60 por USD; no entanto, recentemente, foi possivel assistir a uma ligeira
depreciacdo da moeda nacional para niveis em torno, mas inferiores, a MT 61. Esta ligeira depreciacdo da moe-
da doméstica podera reflectir uma situacdo de “esperar para ver” por parte dos investidores internacionais, no
sentido de aguardar por mais detalhes sobre o relatério da Kroll. No entanto, os principais agregados macroe-
conémicos continuam a apontar para um contexto econémico e financeiro mais favoravel, com a inflagdo a di-
minuir, as reservas a recuperar e a economia a melhorar gradualmente.

Inflagdo anual diminuiu consideravelmente em Julho.

flagao.
Taxa de Crescimento | Taxa de Inflacdo oo Taxa de Inflagdo- Mogambique s00
Real do PIB Média Anual

% 2017 2018 2017 2018 4.0% 25%
Governo 5.5 - 15.5 - 3.0% 20:/0
FMI 4.7 5.5 19.0 10.6 2.0% 120;:
EIU 4.2 4.8 16.4 8.4 1.0% <o)
Moody's* 4.7 5.7 14.5 7.5 0.0% 0%
FocusEconomics 4.1 5.2 18.9 11.8 -1.0% 5%
Fonte: OGE 2017; FMI; EIU; Moody's; FocusEconomics (Agosto). -2.0% -10%
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Mocambique (cont.)
Banco de Mocambique cortou as taxas de juro de politica monetaria

¢+ Mantém-se a trajectoria de recuperacao das reservas internacionais liquidas, que, de acordo com o
Banco de Mocambique, atingiram USD 2.2 mil milhoes em Junho (cerca de 6 meses de importacdes,
excluindo megaprojectos), aproximando-se, assim, dos niveis de 2015. Para além de se manter os efeitos de
medidas anteriormente implementadas, nomeadamente de cariz monetario, contribuem ainda as exportagdes
de carvdo e de aluminio.

¢+ Considerando a melhoria do ambiente economico e financeiro, o Banco de Mocambique decidiu cor-
tar as taxas de juro de politica monetaria, na reunidao de Agosto. A taxa MIMO (taxa do Mercado Mo-
netario Interbancario; esta taxa é usada pelo banco central no mercado monetario interbancario para controlar
a liquidez no sistema) foi reduzida em 25 pontos base (p.b.) para 21.50%; a taxa de juro da facilidade perma-
nente de cedéncia de liquidez diminuiu em 25 p.b. para 22.50%, assim como a taxa de juro da facilidade per-
manente de depdsitos, para 16.0%. Ao mesmo tempo, o coeficiente de reservas obrigatdrias, em moeda do-
meéstica e estrangeira, diminuiu em 50 p.b. para 15.0% nos dois casos. No entanto, o banco central de Mocam-
bique considera que ainda existem riscos para a evolugao da inflagdo, e que pode obrigar a instituicao a proce-
der com alteragBes na orientagdo da politica monetaria: condigdes climatéricas extremas, evolugdo dos precos
das commodities nos mercados internacionais e o ambiente politico nos paises vizinhos, especialmente na Afri-
ca do Sul.

Reservas tém recuperado nos Gltimos meses, impulso Yield da emissao reestruturada da EMATUM corrigiu

dado pelas exportagoes e pela politica monetaria. para niveis perto de 17%.

3,500 Yield: Emissédo reestruturada EMATUM
3,000 A

02,500 g

)] [

=2,000 8

z§1 500 ®

£ 2

£1,000 g 10
500 .

0 T T T T T T T — T T T T T
jul/14 abr/15 jan/16 out/16 jul/17 R R A A L S e B A
338335 :5:553 3533
= Reservas Internacionais Lig. MZN/USD = 2 6 3 23 8 & 2w g 2=7
Fonte: Banco de Mogambique; Bloomberg Fonte: Bloomberg



Esta publicagdo destina-se exclusivamente a
circulagdo privada. A informagdo nela contida
foi obtida de fontes consideradas fiaveis, mas
a sua precisao nao pode ser totalmente gar-
antida. O BPI, ou qualquer afiliada, na pessoa
dos seus colaboradores, ndo se responsabiliza
por qualquer perda, directa ou potencial, re-
sultante da utilizacdo desta publicacdo ou
seus conteudos. O BPI e seus colaboradores
poderdao deter posicbes em qualquer activo
mencionado nesta publicagdo. A reproducao
de parte ou totalidade desta publicacdo é per-
mitida, sujeita a indicacdo da fonte. Por opgao
propria, os autores ndo escrevem segundo o
novo Acordo Ortografico. Os numeros sé&o
apresentados na versdo anglo-saxdnica, ou
seja, utilizando a virgula como separador de
milhares e o ponto como separador decimal e
utilizando a designacao de “milhar de milhdo”
para 1079.

BANCO BPIS.A.

Rua Tenente Valadim, 284 4100 - 476 PORTO

Telef.: (351) 22 207 50 00 Telefax: (351) 22 207 58 88

Largo Jean Monnet, 1 - 99 1269-067 LISBOA

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



