Newsletter de Investimentos %

n° 233
3 de Janeiro de 2011

“.‘ Mercados &Y Esta semana... Ranking

* Um olhar sobre 2010 Aceleragdo da economia » Fundos
podera ser suficiente para
. afastar as pressdes
Perspectivas desinflacionistas?

... a actividade ainda se
encontra aquém do produto
» Recomendacdes e Price Targets potencial...

* Andlise de Mercados e » Certificados

» Empresas e Sectores

Visite a area de Bolsa do millenniumbcp.pt

" Mercados

Um olhar sobre 2010

Depois de terem vivido uma das piores crises de sempre, os investidores entraram em 2010 na
esperanca de que este seria um ano de retorno a normalidade, de continuacdo da recuperacao vivida
em 2009 e de regresso ao crescimento econémico. No entanto, este objectivo foi dificultado pelo
emergir de uma nova crise, desta vez na Europa: a crise de divida soberana.

A crise de divida europeia condicionou a evolugéo de alguns indices bolsistas europeus, nomeadamente
0s mais expostos a empresas financeiras, como € o caso dos ibéricos PSI120 e IBEX. O sector da Banca
na Europa foi mesmo o que registou as perdas mais acentuadas, seguido apenas pelo das Utilities.
Todos os outros sectores tiveram uma evolugdo positiva, com destaque para os ganhos do Automoével,
com efeito particularmente positivo no indice aleméo DAX, e do sector Industrial. Nos EUA, todos os
sectores terminaram o ano no verde, sendo de salientar as empresas dos sectores Ciclico, Industrial e
Recursos Naturais. As empresas Energéticas e de Recursos Naturais foram impulsionadas pela escalada
dos precos das commodities, que se tornou mais expressiva na segunda metade do ano.
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Nas matérias-primas, o preco do petréleo subiu para os $91,38 (+15,1%) por barril no final do ano, o
que corresponde aos valores mais elevados do final de 2008, e o pre¢o do Ouro conquistou consecutivos
maximos histoéricos, atingindo os $1421 por onga.

Destaque ainda para a boa performance dos nossos indices proprietarios: Na zona euro, o Value &
Growth subiu 3,5% e o indice técnico avangou 9,2% (compara com uma perda de 0,1% no Euro Stoxx).
Nos EUA o Value & Growth valorizou 14,3% e o indice técnico 28% (acima dos 12,8% registados pelo
S&P 500).

Resumo Performances 2010




Principais Indices Principais Commodities
Cotagdo  Var % ano Cotagdo  Var % ano
Euro oo 274 0.1% 3328 17.4%
PSI20 -10.3% 91.38 15.1%
DAX 16.1% 475 215%
IBEX 35 -17 4% 142078 28.5%
CAC 4D -3.3% 44385 334%
FTSE 100 . L 78425 45 T%
Gas Natural 4405 -4 T

WK E N EE

Principais Cimbios (moeda local por 1£)
Cotagdo  Var % ano
Euro Dolar 1.3355 £5.7%
Euro Libea 085735 -34%
Euro kene 108.51 -18.7%
Eurc Franco Suige  1.2482 -15.8%
Indices Proprietarios Principais Yields de Divida Piblica a 10 anos
A MBCPTHEU . Yield  Var. ano (pb)
MBCPTHUS Alemanha 259583
MBCPYGEU Portugal 6.601
MBCPYGUS Ezpanha 5453
Handa 9.058
Grecia 12472
kaia 4315
3,356
3285
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Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Com o processo de recuperagdo econémica em curso, comegaram a surgir preocupacdes envolvendo as
contas publicas de alguns paises da zona euro, o que resultou no forte aumento das taxas das
obrigacdes de varios paises. Os paises mais penalizados foram a Grécia, com a taxa das obrigagfes a 10
anos a chegar perto dos 12,5% em Maio, a Irlanda, cuja taxa tocou os 9,3%, Portugal, com a yield dos
10 anos a atingir os 7% em Novembro, Espanha (yield nos 5,5% em Dezembro) e Italia (yield testou
maximo de finais de 2008).

Evolucédo das yields de divida publica desde o inicio de 2009
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O agravamento da situacado financeira da Grécia comegou a dominar as aten¢des nos primeiros meses
de 2010 e, apesar de terem sido tomadas varias medidas pelo pais para evitar uma intervengéao
internacional, o resgate tornou-se inevitavel. Em meados de Abril a Grécia pediu ajuda financeira e, no
inicio de Maio, foi disponibilizado um pacote de 110 mil milhdes EUR por parte da Unido Europeia e do
Fundo Monetério Internacional.

Longe de desaparecerem, as incertezas dos investidores intensificaram-se, reflectindo os receios de
potenciais impactos negativos da crise grega nas finangas dos restantes paises da zona euro e na
recuperacdo da economia global. Este nervosismo culminou na criagdo, também em Maio, de um fundo
de 750 mil milh6es EUR que visa proteger os paises da zona euro da ac¢ao dos especuladores, tendo o
Banco Central Europeu anunciado a intengéo de intervir no mercado de divida através da compra de
divida publica e privada de forma a garantir profundidade e liquidez em segmentos de mercado
disfuncionais.

Os paises-membros com défices mais elevados reformularam os planos de austeridade e adoptaram
medidas mais agressivas para estabilizarem as contas publicas. Apesar destes esfor¢os, o nervosismo
persistia nos mercados e as agéncias de rating reduziram varias vezes a notacao de rating dos paises
europeus mais fragilizados: Grécia, Irlanda, Portugal e Espanha. Em Novembro, a Irlanda também
sucumbiu e solicitou ajuda internacional, especialmente prejudicada pelo seu sistema bancario. O
pacote de apoio a Irlanda ascendeu a 85 mil milhdes EUR, dos quais 35 mil milhdes EUR s&o destinados
aos bancos.

A semelhanga do que ja tinha ocorrido nos Estados Unidos, 91 instituigBes financeiras europeias foram
sujeitas a stress tests, tendo a maioria (84 bancos) mostrado excesso de capital para lidar com a
situacdo mais adversa testada. A partir de Fevereiro de 2011 aguarda-se a realizacdo de novos stress
tests, desta vez mais rigorosos e que incluam a avaliagéo de liquidez.

O nervosismo oriundo da Europa néo se fez sentir de modo tdo acentuado em Wall Street, considerando
a determinacéo da Reserva Federal em garantir a retoma econémica perante uma expansao mais
branda que o previsto e a convicgao de varias personalidades quanto a quase inexistente probabilidade
dos EUA entrarem em incumprimento e a confianca que todas as nac¢des depositam na capacidade dos
EUA ultrapassarem a actual recessdo. Em Novembro, a Fed anunciou novas medidas de estimulo, as




quais consistem na compra de divida publica de longo prazo até ao montante de $600 mil milhdes até
Junho de 2011, o equivalente a uma compra mensal na ordem de $75 mil milhdes ajustavel as
necessidades dos mercados e o reinvestimento de até $300 mil milhdes até ao mesmo més.

Os movimentos de fusdes e aquisi¢des que se intensificaram no final de 2010 deveréo prolongar-se em
2011, um ano que também devera ser marcado pela expectativa dos investidores quanto a saber se as
medidas de austeridade aplicadas por alguns paises europeus foram eficazes em estabilizar as suas
finangas e em reduzir o risco percebido da sua divida publica.

Consulte a area de Research do millenniumbcp.pt e saiba mais sobre a evolucdo dos principais
mercados financeiros.

Ramiro Loureiro, Analista de Acgdes
Telma Santos, Analista de Accdes
Millennium investment banking
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Analise de Mercados e Perspectivas

Como é comum nesta época do ano, a semana passada foi marcada pela fraca participacdo dos
investidores nos mercados e pelo reduzido fluxo de noticias de relevancia. A marcar o inicio da semana
esteve a noticia de que o Banco Central da China tinha aumentado novamente as taxas de referéncia, o
que alimentou os receios de um arrefecimento da expansao econdémica do pais. O EUROSTOXX e o DAX
perderam 2% e contrastaram com o S&P (+0,1%) e DOWJONES (+0,03%).

No dia 25 de Dezembro, o Banco Popular da China anunciou um novo aumento das taxas de referéncia
do pais, em 25pb, com o objectivo de conter as pressdes inflacionistas. Deste modo, a taxa de cedéncia
de capital a um ano subiu para 5,81% e a taxa de depoésitos a um ano avancou para 2,75%.

No plano macro-econémico europeu, destacamos o PIB francés do 3° trimestre, que foi revisto em baixa
face ao valor preliminar. Numa base trimestral a economia francesa expandiu 0,3%, abaixo dos 0,4%
estimados, e cresceu 1,7% face ao periodo homodlogo, igualmente pior que os 1,8% previstos. Uma
nota também para o valor preliminar do indice Harmonizado de Precos no Consumidor alem&o, que se
situou nos 1,2% em Dezembro face ao més anterior vs. consenso de 0,9%.

Nos Estados Unidos, o indice de Precos de Casas S&P/CS das 20 maiores cidades norte-americanas caiu
mais que o previsto em Outubro. A Confianca dos Consumidores medida pelo Conference Board recuou
inesperadamente em Dezembro de 54,3 para 52,5, os Pedidos de Subsidio de Desemprego recuaram
mais que o esperado para o valor mais baixo desde Julho, as Vendas de Casas Pendentes (ie, o nimero
de contratos de promessa compra e venda assinados para comprar casas usadas) subiram mais que o
previsto em Novembro e o Chicago PMI, indicador que mede a actividade empresarial nos EUA, também
foi melhor que o previsto.

Topo 9
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O indice nacional perdeu 3,4% para os 7588 pontos, especialmente pressionado pela queda de 5,6%
da Portugal Telecom e pela desvalorizagdo de 5% da Jeronimo Martins. A Banca também esteve
particularmente fraca, com BCP, BPIl e BES a perderem mais de 3%. A limitar as perdas nacionais
esteve a REN (+1,6%%) e a Sonae Industria (+1,1%), que foram as Unicas cotadas do indice nacional
com variacéo semanal positiva.

Risco (Eur) (Eur) Valorizacéo
Sonae Industria Alto 1,91 4,00 109%
Sonae Médio 0,78 1,30 67%
Novabase Alto 2,90 4,80 66%
Semapa Alto 8,28 13,70 65%

Cofina Alto 0,69 1,10 59%
* Preco de Fecho de 30/12/2010

Portugal Telecom Compra, Risco Médio, Preco Alvo final de 2011 9,60 EUR

A Portugal Telecom informou que o Royal Bank of Scotland Group passou a deter uma participagéo
superior a 2% dos direitos de voto correspondentes ao capital social da PT, em resultado da aquisigéo,
no dia 21 de Dezembro de 2010, de 1.799.253 acc¢des ordinarias da PT. Na sequéncia desta transaccao,
passou a ser imputavel ao RBS uma participagdo social de 19.720.324 accdes ordinarias da PT,
representativas de 2,20% do respectivo capital social e dos correspondentes direitos de voto.

Segundo o noticiado pelo Diario Econdmico, a Portugal Telecom chegou a acordo para vender a
participagdo de 30% que detém no portal brasileiro UOL pelo montante de 350 milhdes de reais, o
equivalente a 157 milhdes EUR.

Alexandra Delgado
Analista de Acgles
Millennium Investment Banking

Manter, Risco Alto, Preco Alvo final de 2011 15,20 EUR

Declaragéo de Comercialidade do Tupi e Iracema.

O consdrcio formado para a exploracdo do Bloco BM-S-11 comunicou que efectuou, junto da Agéncia
Nacional de Petrdleo (ANP), a Declaracdo de Comercialidade das acumulagdes de petroleo e géas nas
areas do Tupi e Iracema. Esta declaracao surge ap0s a perfuragcédo de 11 pogos nas referidas areas.
Segundo o comunicado, nas areas do Tupi e de Iracema, que agora passam a ser denominadas de
Campo Lula e Cernambi, respectivamente, os volumes recuperaveis sdo cerca de 8,3 mil milhdes de
barris.

Esta declaracao ja era esperada, uma vez que o prazo para esta acabava no final deste ano.

O consdrcio até agora tinha avangado um intervalo de 5 a 8 mil milh8es de barris recuperaveis e a BG
muito recentemente, a margem do consércio, tinha avancado um valor de 9 mil milhdes de barris
recuperaveis. Ha algum tempo que o mercado esperava a reviséo em alta destas estimativas, pelo que
estas vém corroborar as expectativas, apesar de serem por um valor inferior ao valor avancado pela BG
(note-se que esta néo era informacéo oficial do consércio).

Na nossa avaliagdo consideramos actualmente um valor de 7 mil milhdes de barris recuperaveis para a
area do Tupi e Iracema. Caso consideremos o novo valor das estimativas recuperaveis do consoércio,
mantendo todos os outros pressupostos inalterados, o nosso Preco Alvo aumenta cerca de 3%.




Vanda Mesquita
Analista de Acgbes
Millennium Investment Banking
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Recomendacdes e Price Targets

Em resultado da sua politica de identificagdo e gestdo de conflitos de interesses, o Millennium bcp nao

elabora recomendagfes de investimento sobre o titulo BCP e que se destinem a canais de distribuicao

ou ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo, algumas recomendacdes provenientes de Entidades
Externas, sobre a ac¢cao BCP:

Caixa BI 15-12-2010 0,85
Merryl Lynch 14-12-2010 Underperform 0,71
Deutsche Bank 22-11-2010 Sell 0,50
BPI 19-11-2010 Hold 0,65
Nomura 09-11-2010 Buy 0,75
JP Morgan 29-10-2010 Underweight 0,68
Macquarie 18-10-2010 Underperform 0,55
ESER 22-09-2010 Neutral 0,75
BBVA 08-09-2010 Underperform 0,55

Portugal

I P e
(Eur) final '11 (Eur) Valorizacao
BCP1 0,58
BES 2,88 4,50 56% Compra Alto
BPI 1,39 2,00 44% Compra Alto
Portugal Telecom 8,38 9,60 15% Compra Médio
Zon Multimédia 3,39 4,70 39% Compra Médio
Sonaecom 1,35 2,05 52% Compra Alto
Impresa 1,40 1,25 -11% Venda Alto
Media Capital? 3,34 3,60 8% - -
Cofina 0,69 1,10 59% Compra Alto
Novabase 2,90 4,80 66% Compra Alto
EDP 2,49 3,25 30% Compra Baixo
EDP Renovaveis 4,34 6,75 56% Compra Baixo
REN 2,58 3,40 32% Compra Baixo
Brisa 5,22 5,55 6% Manter Baixo
Sonae 0,78 1,30 67% Compra Médio
Semapa 8,28 13,70 65% Compra Alto
Sonae Capital 0,41 0,46 12% Compra Alto
Jerénimo Martins 11,40 13,90 22% Compra Médio
Sonae Industria 1,91 4,00 109% Compra Alto




Altri 3,40 Compra
Portucel 2,28 Compra
Cimpor 5,07 Compra

Mota-Engil3 1,74 - -
Martifer3 1,49 - -

Galp Energia 14,34 15,20 Manter
(1) Restrito
(2) Sem recomendacéao devido a reduzida disperséo bolsista
(3) Sob Revisao
*Valores a data de 30/12/2010

Fonte: Millennium investment banking
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&¢ Esta semana...
Aceleracao da economia podera ser suficiente para afastar as
pressoes desinflacionistas?

O processo da retoma...

O PIB do terceiro trimestre foi revisto em alta de 2,0% para 2,5%, com o comportamento ainda mais
favoravel do consumo que apresentou o ritmo de crescimento mais acentuado desde Dezembro de
2006. A aceleracao da actividade face aos 1,7% registados no segundo trimestre deveu-se ainda ao
desempenho do investimento e das exportagdes liquidas. Para os proximos trimestres, os principais
indicadores avancados do PIB sugerem um crescimento homélogo a volta dos 3%, o que se encontra
em linha com o crescimento médio de longo prazo da economia, sendo que o indice ISM da industria
transformadora referente a Novembro, ainda que tenha caido ligeiramente face a Outubro, continuou
compativel com um crescimento em torno dos 4%.

...podera estar a refrear as pressdes desinflacionistas...

A inflagéo subiu de 1,1%, em Setembro para 1,2%, em Outubro, devido a aceleragéo do pre¢o dos
combustiveis. Contudo, a inflagdo subjacente (excluindo as componentes mais volateis da energia e
alimentacgédo) reforcou a tendéncia descendente tendo caido para 0,6%, o nivel mais baixo da série (com
inicio em 1958). Para esta evolucdo tem vindo a contribuir a debilidade do mercado imobiliario, em
especial por via das rendas. Na origem, esteve uma efémera recuperagéo das vendas de casas usadas,
na sequéncia do programa governamental de aquisicao de habita¢des, que motivou um aumento das
existéncias de casas para arrendamento, no primeiro e segundo trimestres.

Contudo, com a dissipacao do estimulo artificial dirigido as transacg¢des imobiliarias, as existéncias de
casas para arredamento tém vindo a diminuir, concorrendo para aliviar a tendéncia de queda das
rendas (ver gréafico "As pressdes desinflacionistas"...). Por outro lado, a subida do preco das
commodities, nomeadamente entre Setembro e Novembro, contribuiu para aumentar as expectativas
inflacionistas dos empresérios (ver grafico "...poderao se estar a dissipar..."), expressas nos relatérios
de sentimento. Até agora o aumento do prego dos bens energéticos, a montante da actividade, tem
sido, em parte, absorvido pelos empresarios; contudo no caso duma eventual aceleracado da procura
agregada, promovida pelo programa de QE2, o aumento dos custos podera, com uma maior
intensidade, ser repercutido nos precos finais. Na ultima reuniéo de politica monetéaria, a Fed reviu em
ligeira alta as suas projeccdes para a inflagdo para 2010 de 1,0% a 1,1% para 1,2% a 1,4%.

...que parecem estar ausentes nos mercados financeiros

Depois dum periodo em que as yields reagiram em forte baixa, na sequéncia das expectativas,
posteriormente confirmadas de que a Fed voltaria a implementar um novo programa de QE, este
movimento deu lugar a uma trajectéria ascendente.




Tendo em conta a evolucdo das expectativas inflacionistas, espelhadas pelas taxas breakeven a 10
anos, a subida das taxas nominais parecem responder a um comportamento de ajustamento aos receios
inflacionistas, havendo ainda espaco adicional para um reforco desta tendéncia.

Actividade Econémica
As pressoes desinflacionistas...
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..mas os problemas estruturais mantém-se
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Quadro de previsdes
Actual | Dez-10 Mar-11 Jun-11  Set-1|
PIB (tvt) 06% 03 0,1 0,1 0.0
T. desemp. (%) 98€ 98 96 9.5 9.0
Inflagio (tvh) |,2® 13 | 8 |7 1,7
Infligio subj. (tvh)  0,6™ 09 09 10 1,0
Taxa fed funds (%) 0,09 00 00 00 0.0
Taxa 3 meses (%) 0,3% 05 05 07 07
Swap 2 anos (%) 0,7 0.7 Il |2 |2
Swap 10 anos (%) 3,1 35 35 37 4.0

Eur/lUsd 1,33 [,35 [,38 .38 | 40

Motz Walores fimde periode. (a) 3° trim 10; (b} Outubro; (¢) Novembro; (d) Dezembro
Fonte: Bloomberg, Research Mercados Financeiros Mib e Millennium bcp

Contudo a sub-utilizagdo dos recursos produtivos mantém-se

Apesar da aceleracdo da economia, a actividade ainda se encontra aquém do produto potencial, num
contexto de sub-utilizagdo dos factores produtivos (ver grafico "...mas os problemas estruturais
mantém-se™). O output gap encontra-se nos -3,0% do produto potencial, o que compara com os -5,6%,
estimados no segundo trimestre de 2009, em plena crise econdmica. Esta situagdo mostra que a actual
dindmica da recuperacao ainda néo foi suficiente para impulsionar o emprego e a utilizacdo da
capacidade instalada. No que respeita ao mercado do trabalho, tem havido parcas melhorias, sobretudo
ao nivel do abrandamento do ritmo de despedimentos, espelhado pela queda dos pedidos semanais de
subsidio de desemprego para niveis anteriores a faléncia da Lehman Brothers (Setembro de 2008).
Contudo, o ritmo de criagdo de emprego mantém-se fraco, reflectido numa taxa de desemprego
préxima dos maximos da crise (9,8% face a 10,1% em Outubro de 2009). Em termos acumulados, o
numero de postos de trabalho perdidos desde Janeiro de 2008, encontra-se em 7,4 milhdes o que
correspondeu a trés anos de criagdo de emprego entre Margo de 2004 e Dezembro de 2007. No que
respeita ao investimento, a componente menos volatil das encomendas de bens duradouros apontou,
em Outubro, para uma contraccdo. Esta evolucdo parece estar em linha com os dados mais recentes da
procura de crédito por parte das médias e grandes empresas que revelaram um retorno a uma situagéo
de contracgéo, depois dum periodo de expansdo no segundo trimestre. Se numa primeira fase a fraca
procura por fundos por parte das empresas se devia a uma situagdo em que a economia se estava a
contrair e em gque 0s bancos aumentaram as suas exigéncias na concessao de fundos (entretanto
suavizadas), actualmente por detras deste fenbmeno poderéa estar um processo de deleveraging
suportado por resultados positivos, assentes em ganhos de produtividade.

Euro/ddlar: quo-vadis?

Em Novembro o euro/délar caiu em mais de 8%. Depois da reacgdo em baixa do délar perante as
expectativas inflacionistas geradas pelo programa de QE, a moeda norte-americana recuperou por via
das preocupacdes com a crise europeia. Com a dissipacdo desses receios, os mercados deverdo voltar a
concentrar-se nos fundamentais da economia norte-americana. As atencdes tenderdo a centrar-se nos
efeitos inflacionistas do QE2, em especial por via do aumento do pregco das commodities e ndo tanto por
via duma forte aceleragéo da procura do sector privado, pretendida pela autoridade monetaria. A
confluir para estes receios, que deverédo contribuir para a depreciagédo do délar, estd um eventual
insucesso da Administragdo Obama em refrear a despesa publica que, no ano fiscal de 2010 terminado
em Setembro, acelerou 9% face a 2009. Em termos liquidos, este aumento foi parcialmente anulado
pela reducgédo dos custos dos programas extraordinarios de apoio a economia. Ainda assim, o défice
orcamental fixou-se em 8,3% face aos 10% de 2009. O anuncio recente da intengdo de congelar os
salarios na fungéo publica por dois anos por parte da actual Administracdo parece espelhar uma maior
preocupacgédo e consciencializagdo em controlar as despesas, agora que os republicanos detém a maioria
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Mercados accionistas e taxas swap a 2 anos

Jan-1D Mar-10 Mai- 10 Jul-10 Set-10

SE&P 500 Swap 2 anos (%)
Fonte: Bloomberg, Research Mercados Financeiros Mib e Millennium bcp

Encontre mais informacéo na area de Bolsa do millenniumbcp.pt.

Maria Luis Borges de Castro
Research de Mercados Financeiros do Millennium Bcp

Ranking
Fundos

Top 5 rendibilidade (Gltimos 12 meses)

Classe de
Risco

BlackRock World Gold 46,51% (6)
BlackRock World Mining 40,27% (6)
JPMorgan Russia 37,35% (6)
Pictet Security R USD 37,24% 5)
Pictet Security R EUR 36,84% 5)

Rendibilidade

Top 5 subscricdes (semana de 2010/12/27 a 2010/12/31)

1° Millennium Investimento PPR

2° Millennium Poupanc¢a PPR

3° Millennium Mercados Emergentes
4°  Millennium Aforro PPR

5© BlackRock World Gold

As rendibilidades apresentadas foram actualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participacdo em euros, a
data de 2010/12/30 de acordo com os regulamentos da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2010/12/30 para
um ano. Toda a informacéao relativa aos Fundos mencionados pode ser consultada em www.millenniumbcp.pt.




Corresponde a Classe de Risco para o periodo de 1 ano.

As rendibilidades divulgadas representam dados passados, ndo constituindo garantia de rendibilidade futura, porque o valor
das unidades de participagdo pode aumentar ou diminuir em funcdo do nivel de risco que varia entre 1 (risco minimo) e 6
(risco méaximo). As rendibilidades indicadas apenas seriam obtidas caso o investimento fosse efectuado durante a totalidade do
periodo em referéncia.

Fonte: Interactive Data

Topo ™

i Ranking
Ranking de Certificados

Top rendibilidade (dltimos 12 meses)

Os mais rentaveis Os menos rentaveis
Trigo 46,68% Banca -26,86%
Ouro 29,14% IBEX35 -17,43%
Recursos Naturais 26,58% PSI20 -10,34%
Brent 21,58% Telecomunicagdes -9,76%
MSCI Emerging Markets 16,36% Utilities -8,85%

Top 5 negociagéo (semana de 2010/12/27 a 2010/12/31)

Certificado S&P 500

Certificado BRENT

Certificado EURO STOXX 50
Certificado GOLD

Certificado MSCI EMERGING MARKETS

Fonte: Millennium bcp

DECLARAGOES ("DISCLOSURES")

DIVULGAGAO DE RECOMENDAGCOES DE INVESTIMENTO

1 - O Millennium bcp procede a divulgagédo de relatérios de andlise financeira ou qualquer outra informagdo em que se formule, directa
ou indirectamente, uma recomendacgdo ou sugestéo de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores mobiliarios ou
outros instrumentos financeiros e que se destinem a canais de distribuicdo ou ao publico (“recomendagdes de investimento"). As
recomendacdes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp séo elaboradas e previamente publicadas pelas entidades referidas
em 3.

2 - O Millennium bcp, tem por norma, néo efectuar qualquer alteracdo substancial as recomendag¢6es de investimento elaboradas pela
(s) entidade(s) referida(s) em 3. Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteracéo, designadamente através
de rectificacdo ao sentido original da recomendacgéo de investimento, efectuara referéncia ao facto e cumprira com todos os deveres
de informacao expressos na legislagcdo em vigor em Portugal, nomeadamente as disposi¢cdes do Cédigo dos Valores Mobiliarios
relacionadas com recomendacdes de investimento.

3 - A informagéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendagdes de investimento e desde que sejam elaboradas pela
(s) entidade(s) abaixo indicadas, sao publicadas na Newsletter de Investimentos. A Newsletter de Investimentos, é efectuada e
remetida com periodicidade semanal via e-mail para os Clientes do millenniumbcp.pt seleccionados. Todas as recomendacgdes aqui
apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responsavel da sua divulgagéo - Millennium BCP Gestéo de
Activos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A., Blackrock Merrill Lynch Investment Managers, Fidelity International,



JPMorgan Fleming Asset Management, Schroder Investment Management Limited.

ELABORAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

4 - O Millennium bcp procede a elaboragdo de relatérios de analise financeira ou qualquer outra informagédo em que se formule,
directa ou indirectamente, uma recomendacéo ou sugestdo de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores
mobiliarios ou outros instrumentos financeiros e que se destinem a canais de distribuicdo ou ao publico (“recomendacdes de
investimento"). As recomendacdes de investimento séo elaboradas em nome de Millennium investment banking (Mib), marca
registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium bcp).

5 - O Millennium bcp é regulado pela Comissao de Mercado de Valores Mobiliarios.

6 - Recomendagoes:

Comprar, significa mais de 10% retorno absoluto;
Manter, significa entre 0% e 10% retorno absoluto;
Reduzir, significa entre -10% e 0% retorno absoluto;
Vender, significa menos de -10% retorno absoluto.

7 - Em termos gerais o periodo de avaliacédo incluido neste relatério é o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.

8 - Risco é definido pelo analista em termos qualitativos.

9 - Normalmente, actualizamos as nossas valorizagdes entre 6 e 18 meses.

10 - O Millennium bcp proibe os seus analistas e os membros dos respectivos agregados familiares ou situa¢des legalmente
equiparadas de deterem accdes das empresas por eles cobertas.

11 - O Millennium bcp pode ter relagbes comerciais com as empresas mencionadas neste relatorio.

12 - O Millennium bcp espera receber ou tenciona receber comissdes por servicos de banca de investimento prestados as empresas
mencionadas neste relatorio.

13 - As opinides expressas acima, reflectem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem e n&o vao receber nenhuma
compensacgao por fornecerem uma recomendacao especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou existe qualquer
acordo entre a empresa e o analista, relativamente a recomendagéo.

14 - A remuneragédo dos analistas é parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos de banca de
investimento.

15 - O grupo BCP detém mais de 2% da EDP.

- O grupo BCP detém mais de 2% da Cimpor.

- O grupo BCP detém mais de 2% da Sonaecom.

- O grupo BCP detém mais de 2% da Cofina.

- Um membro do Conselho de Administragéo Executivo do Millennium bcp € membro do Conselho Geral e de Supervisdo da empresa
EDP - Energias de Portugal, S.A..

- O Banco Millennium bcp Investimento, S.A. (actualmente incorporado no Millennium bcp) integrou o consdércio, como “joint global
coordinator”, de IPO (Initial Public Offering) da EDP Renovaveis.

- O Banco Millennium bcp Investimento, S.A. (actualmente incorporado no Millennium bcp) integrou o consércio, como "Co-leader”, da
operacao de aumento de capital do BES, realizada em Abril 2009.

16 - Recomendagbes s/empresas analisadas pelo Millennium bcp (%)
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PREVENGOES ("DISCLAIMER")

A informacéao contida neste relatério tem caracter meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como
mera ferramenta auxiliar, ndo devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer acgdo ou omissao, nem sustentar qualquer
operacao, nem ainda substituir qualquer julgamento proprio dos seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis
pelos actos e omissdes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de informacdes contidas neste relatério foi obtido
junto de fontes consideradas fiaveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser alteradas pelo
Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteracdo nas condi¢des de mercado podera implicar alteracdes neste relatério. As
opinides aqui expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da
utilizacéo de diferentes critérios e hipéteses. Nao pode, nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exactidao,
veracidade, validade e actualidade do contetido informativo que compde este relatério, pelo que o mesmo devera ser sempre
devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respectivos destinatarios. Os investidores devem considerar este relatério como
mais um instrumento no seu processo de tomada de decisédo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a
responsabilidade por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, directa ou indirectamente da utilizacao da informacéo
referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. A reproducgéo total ou parcial deste
documento néo é permitida sem autorizagdo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que constam da nossa lista de distribuigéo
destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo susceptiveis de conhecimento de terceiros.
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