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@ Angola

Basfakta (2023)
Folkmangd: 37 miljoner
BNP, nominellt: 94 miljarder USD
BNP/capita: 2566 USD
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Landriskklasserna gar fran 0 till 7.
Ju lagre tal, desto battre kreditvardighet.
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+ Pagaende reformer med stdd av tidigare
IMF-program

+ Omfattande naturtillgdngar
+ Bytesbalansdverskott

Svagheter
- Hoga kostnader for statsskulden

- Staten ar starkt oljeberoende och
darmed sarbarv.g. oljeprisfall och global
klimatomstallning

- Svag institutionell kapacitet och utbredd
korruption

LANDANALYTIKER

Martin Sturinge
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martin.sturinge@ekn.se X

Bakgrund

Angolas ekonomi dr beroende av oljesektorn som utgdr néra en tredjedel av BNP,
6ver 90 procent av exporten och ndrmare 60 procent av statens intdkter. Hoga
oljepriser i kombination med en &teruppbyggnadsboom efter

inbdrdeskrigets slut 2002 medférde mycket stark ekonomisk tillvaxt i bérjan av
2000-talet. Angola har darmed en mittenposition i Afrika séder om Sahara vad
géller BNP per capita. Den positiva utvecklingen tog slut med oljeprisfallen 2015
och 2020 som medférde ekonomisk kraftgdng, hdg valutavolatilitet och avsevart
forsvagade statsfinanser. Under samma period nedgraderade EKN Angola tva
steg, fran landriskklass 5 till landriskklass 7. Forst i juni 2023 var landet tillbaka i
landriskklass 6 mot bakgrund av hdgre oljepriser och reformer. Under president
Lourenco och finansminister Vera Daves har en valutareform genomférts och
privatiseringar av den statsdominerade ekonomin inletts. Sedan 2018 finns ett
importsubstitutionsprogram PRODESI som har implementerats med viss
framgang och vissa atgarder fér att minska korruptionen har vidtagits. Darutéver
har moms och ett nytt statsfinansiellt ramverk inforts.

Ekonomins hdga kédnslighet foér fordndringar i oljepriset, minskande
oljeproduktion och den globala trenden mot 6kat anvdndande av férnyelsebar
energi utgér fortsatt betydande kreditrisker for landet. Angola ar en
hdgkostnadsproducent av olja och har begransad institutionell kapacitet att
stélla om. Stor jordbrukssektor och 13g inkomstniva innebar hog sarbarhet for
torka, stormar och brander. Landets institutioner tillhdr de svagaste i varlden,
vilket reflekteras i den laga rankningen i Varldsbankens Worldwide Governance
Indicators (WGI). Det innebér begrdnsad férméaga att hantera en hég stats- och
utlandsskuld, liksom externa chocker. Angolas oljefond, Fundo Soberano de
Angola, och makroekonomiska ramverk har begransad férméga att hantera
fluktuationer i oljepriserna. Oljefonden &r for liten for att géra en avgdrande
skillnad vid oljeprisfall och det finns inte tillrdckligt med statsfinansiella
resurser for att pa allvar kapitalisera den. Darmed kommer betydande
svangningar i statsfinanser och hardvalutatillgang att vara en naturlig del av
ekonomin under 6verskadlig tid. Cirka 80 procent av statens l&n &r i utlandsk
valuta, varfor valutakursfall far stort genomslag pa den offentliga skuldsattningen
i kwanza. Arbetsldsheten var cirka 30 procent 2023 och drygt 50 procent bland
ungdomar. Endast mindre férandringar vantas vad géller diversifieringen av
ekonomin, den skyhdga arbetslésheten, inkomstklyftorna och de mycket svaga
institutionerna under de kommande &ren.

Blandad utveckling 2023-2024

Riskutvecklingen i Angola har varit blandad under det senaste aret. Oljepriser pa
drygt 80 USD per fat (Brent) under 2023-2024 ger generellt stod at ekonomin och
den viktiga hardvalutaintjaningen. Det innebar ett bytesbalanséverskott
motsvarande tre procent av BNP under 2023, vilket vantas 6ka till 4-5 procent
under de kommande aren. Centralbankens valutareserv ar ocksa fortsatt pa en
betryggande niv3, motsvarande cirka sju manaders importtdckning. Under maj

- juni 2023 férlorade emellertid kwanzan 40 procent av sitt varde mot USD nar
Angolas finansministerium slutade att salja hardvaluta pd marknaden.
Huvudanledningen var stora externa betalningsataganden, vilka 6kade under
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Svensk export till
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MSEK
2023 660
2022 751
2021 527
2020 153
2019 158
Kélla: SCB
EKN:s engagemang
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Garantler 8824
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2023 nér Kinas tillfalliga skulduppskov 16pte ut. Som féljd steg den offentliga
skuldsattningen till motsvarande 85 procent av BNP 2023, inflationen 6kade till
22 procent och hardvalutalikviditeten i banksektorn stramades &t.
Produktionsproblem inom oljesektorn i inledningen av 2023 medférde darutéver
att tillvéxten bromsade in till 0,5 procent. Orsaken till produktionsproblemen var
framfor allt att planerade underhall och reparationer av oljefilt tog flera manader
langre dn berdknat. Enligt IMF medférde den minskade oljeexporten en 6kning
pa sex procentenheter i bytesbalansunderskottet, vilket visar pa sarbarheten i
Angolas oljeekonomi.

Under de kommande aren vantas emellertid en &terhAmtning i den ekonomiska
tillvaxten. Perioden 2024-2026 vantas ekonomin vdxa med i genomsnitt cirka tre
procent per &r, dv.s. betydligt éver genomsnittet fér den senaste
femarsperioden. Oljeproduktionen kommer sannolikt att terhdmtas till cirka

1,1 miljoner fat per dag d.v.s. ungefar i linje med genomsnittet for de tre senaste
aren. Den icke-oljebaserade delen av ekonomin - exempelvis jordbruk,
fiskeindustri och diamantproduktion — star darmed fér huvuddelen av tillvaxten.
Efter valutakursfallet i mitten av 2023 har kwanzan stabiliserats vid drygt 800
kwanza/USD, vilket innebar att inflationen gradvis vantas sjunka tillbaka mot 8-9
procent.

| takt med att ekonomin aterhamtar sig vantas den offentliga skuldsattningen
aterigen sjunka som andel av BNP 2024-2026. Regeringen forefaller fortsatt
dedikerad till landets reformagenda, inklusive den nationella

utvecklingsplanen for 2023-2027, dar statsfinansiell stabilitet och diversifiering

av ekonomin utgdr centrala delar. Det I&ngsiktiga malet i planen &r en offentlig
skuldsattning pa hégst 60 procent av BNP. Under 2023-2024 har finansministeriet
agerat i linje med den nationella utvecklingsplanen dven om de atgarder som
vidtas ar

komplicerade och gar Iangsamt. Fas ett av slopade branslesubventioner
genomfdrdes under 2023 nér bensinpriset i landet hdjdes frAn motsvarande tre
till sex kronor per liter, med vissa protester och stigande inflation som féljd. | april
2024 reducerades dven subventionerna av diesel. De slopade subventionerna
vdntas sammantaget minska statens utgifter med motsvarande cirka tvd procent
av BNP under &ret.

Finansministeriets respons pa de fallande oljeintdkterna och den kraftigt
férsvagade valutan méttes med budgetnedskarningar motsvarande cirka tre
procent av BNP under 2023, vilket signalerar en restriktiv halining. Darutéver
balanseras statsbudgeten numera vid ett oljepris pa 65 USD per fat, jamfort
med 75 USD per fat i den féregdende budgeten, pa inrddan av IMF. Det innebar
budgetdverskott pa 2-3 procent 2024-2026 och att den offentliga skuldsattningen
férvantas sjunka till 50-60 procent av BNP.

Pa den externa sidan ar de statliga betalningsataganden stora under de
kommande aren. Det bidrar till héga rantekostnader i forhallande till statens
intdkter, drygt 25 procent 2024-2026. Angola ar darmed fortsatt beroende av
externt stdd, inte minst frAn den stdrsta bilaterala kreditorn Kina som star for

40 procent av den totala offentliga externa skulden. | maj 2024 nadde Angola en
6verenskommelse med China Development Bank (CDB) om att anvdnda 150-200
miljarder USD per manad fran landets ESCROW-konto for att fortidsbetala
|Aneférfall under 12 ménader. Overenskommelsen visar p& Angolas fortsatta
behov av skuldlattnader fér att klara externa betalningar, samt kinesiska
kreditorers fortsatta vilja att utracka sadana. Det senaste decenniets snabba
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externa skulduppbyggnad har ocksa stannat av. Angolas externa skuld, som
nastan uteslutande &r offentlig, sjunker for forsta gdngen sedan 2019 i USD-
termer. Kinesiska laneldften till Angola har ocksa planat ut sedan 2018, enligt
statistik frin Boston Universitys Global Development Policy Center (BUGDC).
Det &rilinje med den generella nedatgéende trenden i kinesisk utl&ning till
Afrika. Enligt BUGDC 6kade de kinesiska laneldftena fran 20 miljarder USD 2015
till 45 miljarder USD 2018, varefter inga nya I6ften har utfardats. Daremot
forefaller riskaptiten for stora infrastrukturprojekt ha atervént hos flera av de
stora europeiska exportfinansieringsinstituten, exempelvis inom solkraft.

Sammantaget befaster den blandade riskutvecklingen Angolas position i den
nedre delen av landriskklass 6. P4 sikt vdntas den flerariga positiva trenden i
statsfinanser och ekonomi att terupptas, men volatiliteten under senare delen
av 2023 visar med tydlighet de inneboende riskerna i ekonomin

Affarsmiljon

Affars- och regleringsmiljon i Angola ar generellt sett mycket svar pa grund av
hég inflation, héga I6nekostnader, omfattande byrakrati, htg korruption och
svaga institutioner. Det juridiska systemet &r svagt, tyngt av korruption och
politiskt influerat. Viss férbattring har skett under president Jodao Lourengo
(2017-) och trenden i WGI &r éverlag positiv under det senaste decenniet.
Forbattringar har framfor allt skett vad galler korruptionsnivan dar landet har gatt
fran en percentilranking pa 5/100 2016 till ca 30/100 2022. Hardvalutalikviditeten
har generellt sett férbattrats bland féretag och banker, aven likviditeten aterigen
stramades &t 2023/2024. Sedan 2020 finns en valutamarknad dar
finansministeriet, oljebolag, banker och férsdkringsbolag kan handla utan att
som tidigare behdéva vanda sig till centralbanken. Importlicens krévs for att sakra
hardvaluta, men i dvrigt ar regelverket numera férhallandevis fritt. Det finns inget
krav pa exporterande bolag att sélja hardvaluta till centralbanken och det tidigare
kravet pa remburs vid importaffarer avskaffades under hosten 2020. Marknaden
ar emellertid fragmenterad, vilket marktes nar finansministeriet slutade salja
hardvaluta i juni 2023. Banker med stor exponering mot oljeindustrin hade
fortfarande relativt god hardvalutalikviditet, medan framfor allt mindre banker
drabbades hardare. Férvdntningen ar att statliga externa betalningsdtaganden
fortsattningsvis kommer att prioriteras. For foretag och banker innebar det
fortsatt svag hardvalutalikviditet trots bytesbalanséverskott och betryggande
valutareserv. Euro dominerar framfér USD, delvis pa grund av kopplingen till
Portugal men ocksa pa grund av att f banker har korrespondentbanksrelationer
i USA och USD-clearing ar problematiskt. Angola har fortfarande inte ratificerat
IMF:s artikel 8, vilket innebdar att kwanzan inte ar konvertibel utomlands (all
konvertering méaste ske inom landet).

EKN:s policy

EKN &r oppet for statsrisker, men med restriktivitet pa grund av stor exponering
mot offentliga risker. F&r dvriga offentliga risker (exempelvis myndigheter,
kommuner och stader) galler krav pa remburs-, bank- eller statsgaranti. For
banker och féretag géller forhojd premiesattning vid I&nga risktider.
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EKN:s atagande och erfarenhet

Efterfragan pa statsriskaffarer ar h6g i Angola. Det totala garantiengagemanget
ar nastan uteslutande statsrisk. For ndrvarande finns fem garantier (inom kraft,
transport och transmission) med offentliga k6pare samt en offert inom
transmission. Pa den privata sidan utgors engagemanget till stérsta delen av
transport och entreprenad. EKN:s betalningserfarenhet dar mycket god i de affarer
garanti har utfardats, bade pa den offentliga och den privata sidan. Ett mindre
drojsmal inom pappersindustrin, men inga fordringar. Angola har omférhandlat
sina fordringar i Parisklubben vid tva tillfallen, 1989 samt 2006, utan att erhalla
nagon formell skuldavskrivning. Avtalet 2006 innebar att Angola fértidsbetalade
hela den kvarstdende skulden. Darefter har landet punktligt fullgjort sina
betalningsataganden. Aven évriga ECA:s inom OECD fortsétter att rapportera in
god betalningserfarenhet fér Angola.officia deserunt mollit anim id est laborum.



