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A crise que fez tremer a area do euro torna-la-a mais forte no
futuro

A crise de divida soberana...

Ao cabo de dez anos da sua construcao, a area do euro foi abalada por uma crise de divida soberana
que, iniciada na Grécia, rapidamente se alastrou a outros paises da "periferia” da Europa, ameagando a
integridade do euro. Mas qual a causa de tamanha comog¢&o? Ao longo dos ultimos anos, os paises do
"centro" (Alemanha e satélites, e Franga) e os da "periferia” (os paises mediterraneos, aos quais se
juntou a Irlanda) prosseguiram modelos de crescimento econémico divergentes. Os primeiros
direccionaram a sua economia para a produgéo de bens transaccionaveis altamente competitivos; os
segundos centraram-se no sector nao transaccionavel e no estimulo da economia por via do recurso ao
crédito, por parte do sector publico, do privado, ou de ambos. O resultado foi uma sucesséo de
excedentes comerciais nos paises do "centro", por oposicdo a uma acumulagdo da divida externa dos
paises da "periferia”. E certo que a auséncia de uma politica orgamental comum numa uni&o monetaria
facilita a ocorréncia destes fenbmenos, porém, esta limitacdo torna-se irrelevante se a acgéo
disciplinadora dos mercados funcionar - o que ndo se verificou nos ultimos anos. Esta dinamica acabou
por se revelar insustentavel, culminando, assim, numa crise de financas publicas na "periferia".

...gerou uma conflagracgédo na esfera politica...




Para debelar uma crise de tal dimensédo néo existia um mecanismo previamente definido. As
autoridades europeias foram, por isso, confrontadas com a necessidade de tomar medidas para
restabelecer a normalidade e a confiangca nos mercados financeiros, bem como para evitar crises
futuras. No que diz respeito as primeiras, a forte exposi¢éo do sector bancario europeu a divida externa
da "periferia” (cerca de 90%) determinou que, no imediato, a solu¢éo passasse pela concesséo de
auxilio financeiro aos Estados-membros em dificuldades. Para tal, foi criado um mecanismo de
estabilidade financeira, com fundos que poderéo ascender a 750 mil milhdes de euros (incluindo a
participagdo do FMI). Por outro lado, a urgéncia de conter os riscos de contagio impeliu o BCE a intervir
no mercado de divida através da compra de obrigagdes governamentais dos paises "periféricos" e de
cedéncia de liquidez ao sector bancario em condi¢Bes extraordinarias. No plano preventivo, foi aprovado
um conjunto de medidas com vista a convergéncia entre os modelos de crescimento destes dois blocos,
sancdes a implementar em caso de incumprimento dos objectivos definidos em matéria orgamental,
assim como a criagcdo de um mecanismo que possibilite a reparticdo do 6nus pelo sector privado em
episddios de incumprimento dos estados, formalmente designado por mecanismo europeu de
estabilidade e que entrara em vigor na segunda metade de 2013.

...mas nao na esfera econémica

N&o obstante os contornos que a crise assumiu, o seu impacto foi pouco notério na economia da area
do euro a qual, em termos agregados, tera crescido, em 2010, a um ritmo de 1,7% - relativamente
proximo do seu potencial de crescimento -, impulsionada pela robustez da economia alemé&, que mais
do que compensou 0 processo recessivo que afecta as economias da "periferia”.

Em 2011, a reabilitagdo prosseguira

Durante 2011, o processo de reforco das fundagdes da area do euro prosseguira nos varios dominios.
No ambito econémico, o enfoque estara na implementacdo de reformas estruturais na "periferia”, com o
intuito de aumentar os seus niveis de competitividade. Paralelamente, os Estados-membros
prosseguirdo com os seus programas de consolidagdo orgamental, a fim de colocar rapidamente o défice
publico abaixo do patamar dos 3%. Neste contexto, os paises da "periferia” terdo, muito
provavelmente, um contributo negativo para o crescimento do PIB da area do euro, que sera, no
entanto, atenuado pelo vigor do "centro", designadamente da Alemanha e das economias que gravitam
em seu redor. Este ndcleo, detentor de um portentoso sector exportador, devera continuar a beneficiar
do ciclo de retoma da economia global como um dinamizador da sua actividade econémica. Mas, caso a
procura externa se revele mais moderada que o esperado, tendo em conta 0s riscos que permanecem
latentes, estes paises tém na sua procura doméstica uma importante fonte de crescimento, resultado
dos reduzidos niveis de desemprego (a taxa de desemprego alema situa-se actualmente ao nivel mais
baixo desde 1992) e de elevadas taxas de poupanca. Mediante este quadro, a taxa de crescimento do
PIB da area do euro devera situar-se ligeiramente acima de 1%, em 2011. Estas perspectivas de
crescimento abaixo do seu ritmo potencial comportam, portanto, riscos relativamente limitados para
uma expansao do crédito acima dos niveis toleraveis pelo BCE. Contudo, a trajectéria ascendente dos
precos das commodities, que se iniciou no final de 2010 comporta riscos inflacionistas ndo-despiciendos,
tanto por via do seu impacto directo nos pregos dos bens energéticos e alimentares, como pelos efeitos
de segunda ordem sobre a inflagdo subjacente, que se poderdo materializar em subidas da taxa de
inflacdo para niveis que poderao exceder o objectivo de estabilidade de pre¢os do BCE (abaixo, mas
préximo de 29%b).

O dilema do BCE

Neste contexto, o Banco Central podera ser colocado perante um dilema entre a necessidade de uma
politica monetaria mais restritiva para conter a inflagdo e as consequéncias para a estabilidade
financeira decorrentes da remogéo das condi¢des extraordinarias de cedéncia de liquidez. Para impedir
que estas duas forcas entrem em conflito podera ser necesséaria uma maior celeridade das autoridades
europeias na definicdo de uma estrutura permanente que permita atender as necessidades dos Estados-
membros em caso de insolvéncia, de forma a reduzir o elevado grau de incerteza actualmente
incorporado no mercado de divida europeu. Assim sendo, poderéo vir a ser criadas as condigdes
necessarias para que o BCE possa encetar o seu processo de normalizagdo da politica monetaria, sem
incorrer no risco de fomentar uma nova crise financeira. Inicialmente, este processo devera centrar-se
na remocédo faseada das medidas extraordinarias, enquanto que a taxa de referéncia se devera manter




em 1%.

"A Europa sera construida em situagdes de crise"

O ano de 2011 vai ser duro e dificil para a area do euro, mas o progresso que se desenhou vai na
direcgéo certa. Assente a "poeira"”, a area do euro saira reforgcada, quer no plano econémico, quer no
plano politico. "A Europa sera construida em situagdes de crise e sera a soma das soluc¢des adoptadas
para as crises", afirmou Jean Monnet, em 1976.

A insustentabilidade dos défices externos da "periferia™...
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... levou a adopc¢édo de medidas draconianas

Irlanda Grécia Ezpanha Fartugal
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A recuperacdo da economia prosseguira...
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Fonte: Datastream, Bloomberg, Research Mercados Financeiros Mib e Millennium
bep

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

Marcia Rodrigues
Research de Mercados Financeiros do Millennium bcp

" Mercados

Analise de Mercados e Perspectivas

Na semana passada, os receios em torno da divida publica europeia continuaram a aliviar, o que
resultou em fortes ganhos para os indices ibéricos. Ainda assim, o sentimento esteve condicionado pelo
reacender dos rumores de que a China podera aumentar as taxas de juro para conter as pressdes
inflacionistas, o que podera ter um efeito negativo no crescimento econémico global, e pelo facto da
Earnings Season norte-americana ndo estar a ser tdo positiva como os investidores aguardavam. O
EUROSTOXX subiu 0,8%, o DAX perdeu 0,2%, o IBEX ganhou 4,3%, o S&P caiu 0,8% e o DOWJONES
avancou 0,7%.

A Fitch reduziu o rating da Grécia em um nivel de BBB- para BB+ (o0 que ja é classificado como junk),
mantendo o outlook negativo, o que abre espaco para cortes adicionais. A agéncia de rating destacou a
fragilidade da estrutura de divida da Grécia e as incertezas no acesso ao mercado de financiamento.

Na semana passada, os ministros das finangas da zona euro reuniram-se em Bruxelas para discutir as
propostas de alteragdo do montante do fundo de resgate europeu, tendo a Alemanha rejeitado um
aumento do actual montante.

Além disso, a imprensa noticiou que 0s novos stress tests serdo mais exigentes que os anteriores e
terdo em conta a exposi¢ao aos riscos soberanos e a liquidez. Estes testes deverédo ser realizados em
Maio e devem abranger as 91 institui¢cdes financeiras analisadas em 2010. No més de Marcgo seréo
conhecidos detalhes da metodologia a usar, enquanto que os resultados serdo esperados para o Verao.

O indicador de sentimento empresarial aleméo IFO surpreendeu pela positiva ao avancar para o valor
mais elevado desde que ha registo (1991). O indicador foi beneficiado pelo aumento das exportacdes
para o continente asiatico e pelos gastos das familias alemas. Ainda na Alemanha, de acordo com o Zew
Survey, a confianca dos analistas e investidores institucionais na situagéo actual melhorou menos que o
previsto em Janeiro, por contrapartida de um forte aumento da Confianga nas Condi¢cdes Econdmicas
para os proximos seis meses.




Nos EUA, as Vendas de Casas Usadas e as Licencas de Construcdo aumentaram mais que o esperado,
enquanto que as Casas em Inicio de Construgéo cairam mais que o previsto e o NAHB ficou inalterado.
Pela positiva, estiveram ainda os Leading Indicators e pela negativa o Philadelphia Fed Index e o Empire
Manufacturing.

A economia chinesa cresceu 9,8% no 4° trimestre de 2010 comparativamente ao trimestre homoélogo, o
que excedeu as previsdes de que crescesse 9,4% e demonstrou uma aceleragao face aos 9,6%
registados no trimestre anterior.
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“ Mercados

Empresas e Sectores

O indice nacional valorizou 2,7% para os 7787 pontos, sendo de destacar as contribui¢cdes positivas da
EDP (+5,5%) e do BCP (+7,7%), que também liderou os ganhos. A Jerénimo Martins (-2,2%) e a Galp
Energia (-0,6%) limitaram os ganhos nacionais.

Risco (Eur) (Eur) Valorizacao
Sonae Industria Alto 1,93 4,00 108%
Cofina Alto 0,61 1,10 80%
Novabase Alto 2,80 4,80 71%
BES Alto 2,83 4,50 59%

Semapa Alto 8,62 13,70 59%
* Prego de Fecho de 21/01/2011

Compra, Risco Médio, Preco Alvo final de 2011 13,90

Segundo noticia publicada no jornal "Diario Econdmico”, a Jerénimo Martins esta a estudar o
langamento de uma nova area de negdcio, assente na criagdo de uma rede de mercearias de bairro de
horério alargado. A Jer6nimo Martins ira lancar duas lojas préprias (funcionando como lojas-guia e onde
ira assentar o formato) e depois incentivar um regime de franchising, pelo que todas as mercearias/
lojas de bairro aderentes terdo que ter a mesma decoragédo e mobiliario e terdo que ser identificadas
com um simbolo ou nome comum. Dada a posi¢cao enfraquecida do retalho tradicional em Portugal
(quota de mercado préxima dos 10%), ndo devera ser o receio da concorréncia deste segmento ou
ganhos marginais de quota de mercado que levardo a Jerénimo Martins a avangar para este segmento.

Acreditamos que sera antes a tentativa de ocupar espaco na eventualidade de estes tipos de lojas
poderem vir a ser tomados por outras cadeias de retalho que leva a Jerénimo Martins a avancar para
este novo modelo negécio: i) holandesa Spar quer crescer em Portugal utilizando um modelo de negécio
semelhante, franchisando a sua marca a retalhistas tradicionais; ii) dificuldades / falta de crescimento
de franchisados integrados em outras cadeias de retalho (ex: Miniprecgo,...) poderao ser atraidos para
este novo formato.

Dado o segmento em que se insere, acreditamos sera uma area de negocio de pequena dimensao,
funcionando mais como meio de ocupar espago do que para potenciar ganhos de escala.

Jo&o Flores
Analista de Accgbes
Millennium Investment Banking




ivo perde 0,1%b de quota de mercado de Clientes em
Dezembro e Oi mantém

O mercado movel brasileiro cresceu 2,7% em Dezembro atingindo os 202,9 milhdes de subscritores,
segundo dados da Anatel. No final de Dezembro existiam cerca de 105 Clientes do servico mével em
cada 100 habitantes.

Em 2010 foram adicionados 29 milh&es de Clientes (valor liquido), registo que é o segundo melhor
desde 2000, e que demonstra que o mercado continua a crescer a um ritmo forte.

A Vivo perdeu 0,1% de quota de mercado em Dezembro, terminando 2010 com a mesma quota de
mercado que em 2009: 29,7%.

A Oi manteve a quota de mercado que tinha no més anterior, 19,4%. Nos Ultimos 12 meses a Oi perdeu
1,4% de quota de mercado em Clientes, tendo no entanto aumentado a sua quota de mercado em
receitas nos primeiros 9 meses de 2010, o que é positivo.

Para mais informacéao, consulte "Snapshot: Portugal Telecom & Telefénica - Brazilian Mobile Market MoM
- A very good year de 19/01/2011".

Portugal Telecom: Compra, Risco Médio, Preco Alvo 2011 9,60 €
Telefénica: Compra, Risco Médio, Preco Alvo 2011 20,65 €

Alexandra Delgado
Analista de Acc¢bes
Millennium Investment Banking

Sonae Capital Manter, Risco Alto, Preco Alvo final de 2011 0,46

A Sonae Capital anunciou durante a passada semana que tinha realizado um empréstimo obrigacionista
por colocagao privada no montante de 10 milh8es €, com duracao de 5 anos e possibilidade de ser
chamado ao final do 3° ano, quer pelo emitente quer pelo tomador do empréstimo. Acrescentou, ainda,
que esta emissao faz parte do processo de refinanciamento que se iniciou no final de 2010, o qual
aumentaré a duracdo média da divida e permitira ajustar o perfil da mesma a geragdo de cash flows.

O spread sobre a Euribor nédo foi divulgado, no entanto acreditamos que as taxas de juro irdo subir
significativamente (entre 100pb e 200pb) uma vez que o sistema financeiro esta claramente a exigir
spreads mais elevados. A emissdo a 5 anos parece-nos ajustada uma vez que nao esperamos qualquer
melhoria significativa nas vendas antes de 2014.

Anténio Seladas, CFA
Millennium Investment Banking
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" Mercados

Recomendacodes e Price Targets

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

elabora recomendacdes de investimento sobre o titulo BCP e que se destinem a canais de distribuicéo

ou ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo, algumas recomendacgdes provenientes de Entidades
Externas, sobre a accdo BCP:

24-01-2011 Hold 0,60
KBW 09-01-2011 Underperform 0,53
Caixa Bl 15-12-2010 Buy 0,85
Merryl Lynch 14-12-2010 Underperform 0,71
Deutsche Bank 22-11-2010 Sell 0,50
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

(Eur) final *11 (Eur) Valorizacao
BCP1 0,61

BES 2,83 4,50 59% Compra Alto

BPI 1,42 2,00 41% Compra Alto
Portugal Telecom 8,46 9,60 14% Compra Médio
Zon Multimedia 3,38 4,70 39% Compra Médio
Sonaecom 1,36 2,05 51% Compra Alto
Impresa 1,18 1,25 6% Manter Alto

Media Capital? 3,00 3,60 20% - -

Cofina 0,61 1,10 80% Compra Alto
Novabase 2,80 4,80 71% Compra Alto
EDP 2,80 3,25 16% Compra Baixo




EDP Renovaveis 4,49 6,75 Compra
REN 2,57 3,40 Compra
Brisa 5,32 5,55 Manter
Sonae 0,82 1,30 Compra
Semapa 8,62 13,70 5 Compra
Sonae Capital 0,45 0,46 Manter
Jerénimo Martins 11,13 13,90 Compra
Sonae Industria 1,93 4,00 Compra
Altri 3,39 4,55 Compra
Portucel 2,39 3,25 Compra
Cimpor 4,99 7,20 Compra
Mota-Engil 1,98 2,75 Compra
Martifer3 1,49 - -

Galp Energia 14,40 15,20 Manter
(1) Restrito
(2) Sem recomendacéo devido a reduzida disperséo bolsista
(3) Sob Reviséao
*Valores a data de 21/01/2011

BT Para(Eur) Entidade

L'oreal Recomendagéo Buy Commerzbank
Bayer Preco Alvo 64,00 73,00 Merrill Lynch
Infineon Preco Alvo 8,80 11,00 Goldman Sachs
Aixtron Preco Alvo 29,00 42,00 Goldman Sachs

ProsieBensat Preco Alvo 24,00 29,00 Exane BNP
Siemens Preco Alvo 82,00 100,00 Exane BNP
Daimler Recomendagéo Underweight Overweight Morgan Stanley
Saipem Preco Alvo 34,50 45,00 RBS

ENI Recomendagéo Hold Buy RBS
BP Recomendagéo Hold Buy RBS
RWE Preco Alvo 43,00 44,00 Citigroup
E.On Preco Alvo 19,00 20,00 Citigroup
Deutsche Boerse Preco Alvo 55,00 57,00 Citigroup
Ryanair Recomendagéo Neutral Overweight HSBC
Alston Recomendagéo Sell Hold RBS
Banco Popolare Preco Alvo 2,98 3,10 Goldman
Kone Recomendacao Neutral Underperform Exane BNP
Hannover Re Recomendagéo Neutral Underweight JP Morgan
Hannover Re Preco Alvo 41,80 41,30 JP Morgan
ThyssenKroup Recomendacao Overweight Equal Weight Morgan Stanley
France Telecom Recomendagéo Buy Hold Societe Generale
Sonaecom Recomendacéo Underweight Neutral JP Morgan
Sonaecom Preco Alvo 1,80 JP Morgan
Unilever Recomendacgéo Neutral Overweight HSBC
Unilever Preco Alvo 27,00 HSBC
Siemens Preco Alvo 95,00 113,00 Citigroup
Enel Green Power Recomendacgéo Not Covered Buy Societe Generale
ArcelorMittal Recomendagéo Hold Buy Unicredit
Nokia Preco Alvo 9,50 10,00 JP Morgan




Siemens
Pernod
Deutsche Boerse
Retalhistas
Britanicos
Royal Dutch Shell
Fiat
Holcim
Nestlé
Nestlé
Belgacom
Belgacom
Fiat Industrial
Fiat Industrial
Renault
Renault
Volkswagen
Enel Green Power
Enel Green Power
WPP
Swedbank
Lagardere
Metro
Danone
Danone
Fiat
Fiat
Unilever
L'oreal
Enel Green Power
Enel Green Power
Enel Green Power
Enel Green Power
Enel Green Power
Enel Green Power

Easy Jet

Fiat Industrial
Enel
Enel
Popolare di Milano
Popolare di Milano
Belgacom
Gas Natural
Gas Natural
Swedbank
Swedbank
BASF
Nestlé
Shell
Zurich financial

Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo

Recomendagéo

Recomendacgéao
Recomendagéo
Recomendagéo
Recomendacgéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendacgéao
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Recomendagéo
Recomendagéo
Recomendagéo
Recomendagéo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendacéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Recomendacéo
Recomendagéo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Recomendagéo
Recomendacgéao

Recomendagéo

Recomendacéao
Recomendagéo
Recomendagéo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendacgéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Recomendacéo

130,00
Neutral
63,00

Underweight

Overweight
Neutral
Buy
Neutral

Sell

Not Covered

Neutral

Neutral

Not covered
Hold
Sell
Hold
Underweight
Outperform

Neutral

Outperform
Neutral
Not Covered
Not Covered

Not Covered
Not Covered
Not Covered

Not Covered

Not Covered

Equal weight
Hold

Sell
Underweight

Hold

Buy
0,61
Overweight
Buy

150,00
Outperform
70,00

Neutral

Neutral
Underperform
Neutral
Outperform
60,00
Hold
24,00
Neutral
10,00
Overweight
69,00
Overweight
1,75
Neutral
Buy
Hold
Buy
Equal Weight
Neutral
49,00
Underweight
8,00
Underperform
Outperform
Buy
Overweight
2,05
Overweight
Equal Weight
Neutral

Added to “Most
Preferred” List

Buy
Buy
Overweight
Buy
4,30
Hold
Equal Weight
11,50
Buy
122,00
Neutral
0,63
Neutral
Hold

Goldman Sachs
Exane BNP
Credit Suisse

RBS

HSBC
Merrill Lynch
UBS
Exane BNP
Exane BNP
RBS
RBS
JP Morgan
JP Morgan
JP Morgan
JP Morgan
JP Morgan
Credit Suisse
Credit Suisse
Citigroup
Citigroup
Citigroup
Morgan Stanley
Exane BNP
Exane BNP
JP Morgan
JP Morgan
Exane BNP
Exane BNP
Merrill Lynch
JP Morgan
JP Morgan
Barclays
Morgan Stanley
Goldman Sachs

UBS

Unicredit
Goldman Sachs
Barclays
Deutsche Bank
Deutsche Bank
RBS
Barclays
Barclays
Deutsche Bank
Deutsche Bank
Nomura
UBS
JP Morgan
ING




BNP Paribas Recomendacgéao Neutral UBS

Volkswagen Recomendagéo Hold Buy RBS
Lloyds Recomendagéo Outperform Neutral Exane BNP
Lloyds Preco Alvo 78,00 Exane BNP

Fonte: Millennium investment banking
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&¢ Esta semana...
2011: Olhando o futuro

De forma a debatermos as nossas perspectivas econémicas e de mercado para os préximos anos,
apresentamos as nossas 10 previsdes para 2011:

1. Os Estados Unidos entrardo em fase de crescimento acelerado, na medida em que o PIB real atingira
um novo maximo.

2. A economia norte-americana ira criar cerca de 2 a 3 milh6es de empregos em 2011, verificando-se
uma descida da taxa de desemprego para 9%.

3. Pelo terceiro ano consecutivo, as ac¢fes americanas terdo uma percentagem de rentabilidade com
dois digitos, pela primeira vez em mais de uma década, a medida que os lucros atingem um novo
maximo.

4. A rentabilidade das acgdes ira superar a das obrigacdes e a dos activos monetarios.
5. O mercado de ac¢des dos EUA superara o indice MSCI World.
6. Os EUA, a Alemanha e o Brasil irdo superar o Japdo, a Espanha e a China.

7. Commodities e moedas de mercados emergentes ultrapassardo o délar americano, o euro e o iene
japonés.

8. Balancgos fortes e fluxos de caixa livre ir8o acarretar aumentos significativos a nivel de dividendos,
retoma de accdes, fusdes e aquisicdes e reinvestimento em negécios.

9. Os fluxos de capital de investidores irdo mover-se dos fundos de obrigacdes para os fundos de acgdes.

10. A campanha presidencial de 2012 faz antever um excesso de candidatos republicanos enquanto o
Presidente Obama continua a mover-se para o centro.

Em termos de contexto em torno destas previsfes, esperamos uma melhoria continuada no crescimento
econémico dos EUA, especialmente na qualidade desse crescimento. Esta tendéncia, juntamente com a
melhoria dos negécios e uma maior confianga por parte dos consumidores, bem como uma postura
menos hostil face aos mercados de capitais por parte de Washington, deverdo conduzir a mais um ano
razoavelmente bom para activos de risco, incluindo ac¢bes, em especial. O nosso objectivo € superior a
1.350 no Indice S&P 500, o que implica que o mercado de ac¢des devera manter-se, no minimo, em
linha com os lucros, inclinando-se para uma tendéncia de crescimento maior do que a do ano passado.
A recuperacéo ciclica devera manter-se, mas a um ritmo menor do que o normal devido aos problemas
estruturais que a maioria dos paises desenvolvidos continua a enfrentar. Neste ambiente, a Reserva
Federal devera possivelmente continuar com os estimulos, o que provavelmente resultara numa maior
acentuacdo da curva de juros. E muito provavel que as accdes ultrapassem os produtos de renda fixa,
tanto em termos de valorizacdo do preco como de fluxo de investidores.




Esperamos que o mercado de acgbes norte-americano volte a superar, de novo, o indice MSCI World
em 2011. A diferencga entre as taxas de crescimento mais elevadas nos paises em vias de
desenvolvimento e mais reduzidas nos paises mais desenvolvidos sera estreitada de forma significativa
em 2011, causando uma menor diferenciacdo no lucro das acc¢des.

Contabilizando aquilo que pode correr bem, incluimos uma aceleragdo na criagdo de postos de
trabalhos, na melhoria da confianga das empresas e dos consumidores, uma possivel surpresa na
melhoria do PIB real, um aumento dos lucros corporativos acima das expectativas (como verificado em
2010) e Washington a comecgar a resolver os problemas da divida e do orgamento. Por outro lado,
contabilizando, também, aquilo que pode correr mal incluimos a possibilidade de os problemas de
crédito voltarem a superficie (incluindo o mercado americano de imobiliario, nacdes soberanas e
governos locais e estatais), aumento do pre¢o das commodities causando uma pressao sobre as
margens de lucro, receios quanto a inflagdo, um aumento acima do esperado nas taxas de juro e um
endurecimento monetario excessivo nos mercados emergentes para evitar bolhas de activos. As
possibilidades de alta poder&o levar a um mercado bolsista com uma valorizagéo de 10% a 20% mais
do que o esperado, enquanto que os riscos de baixa poderédo levar a perdas percentuais de dois digitos,
préximas dos 10%. Em resumo, enquanto esperamos lucros nos mercados de capitais em 2011
semelhantes aos que esperavamos para 2010, cremos que 0s riscos em baixa passaram para riscos em
alta.

Para mais informagdes sobre os Fundos da BlackRock visite a area de Fundos do millenniumbcp.pt.

Bob Doll
Estratega Principal de Fundamental Equities na BlackRock

BLACKROCK

Ranking
Fundos

Top 5 rendibilidade (Gltimos 12 meses)

Classe de
Risco

1° Morgan Stanley US Property 34,75% (6)
2° Pictet Security R USD 33,52% (5)
3° Fidelity Asian Special Situations 31,49% 5)
4° Pictet Security R EUR 30,66% (6)
5¢© BlackRock World Gold 25,93% (6)

Rendibilidade

Top 5 subscri¢cdes (semana de 2011/01/17 a 2011/01/21)

Millennium Mercados Emergentes
Pictet Security

BlackRock World Mining

Pictet Emerging Markets
BlackRock Latin America

As rendibilidades apresentadas foram actualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participacdo em euros, a




data de 2011/01/21 de acordo com os regulamentos da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2011/01/21 para
um ano. Toda a informacéo 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 maximo). 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 65,07% Banca -12,06%
BRENT 30,87% PSI20 -5,51%
DAX30 22,89% NIKKEI225 -5,46%
Recursos Naturais 22,72% IBEX35 -5,37%
Ouro 22,18% Utilities -2,03%

Top 5 negociagéo (semana de 2011/01/17 a 2011/01/21)

1° Certificado EURO STOXX BANKS

2° Certificado S&P 500

3° Certificado DAX

4° Certificado MSCI EMERGING MARKETS
5© Certificado EURO STOXX 50

Fonte: Millennium bcp

DECLARAGOES ("DISCLOSURES")

DIVULGAGAO DE RECOMENDAGCOES DE INVESTIMENTO

1 - O Millennium bcp procede a divulgacgédo de relatérios de analise financeira ou qualquer outra informacgdo em que se formule, directa
ou indirectamente, uma recomendacdo 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 (“recomendagfes 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 recomendag6es 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 recomendagédo de investimento, efectuaréa referéncia ao facto e cumprird com todos os deveres
de informacao expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as disposi¢cdes do Coédigo dos Valores Mobiliarios
relacionadas com recomendacdes de investimento.

3 - Ainformagéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendagdes de investimento e desde que sejam elaboradas pela
(s) entidade(s) abaixo indicadas, séo 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 recomendagdes 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 elaboracgéo 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 (“recomendacgoes 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 - Recomendagles:

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 avaliacéo 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 valorizacdes entre 6 e 18 meses.

10 - O Millennium bcp proibe os seus analistas e os membros dos respectivos agregados familiares ou situagdes legalmente
equiparadas de deterem acc¢Oes 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 relatério.

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

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 Administracéo Executivo do Millennium bcp € membro do Conselho Geral e de Supervisao 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 (%)




PREVENCOES ("DISCLAIMER'™)

A informacgéo 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 accdo ou omissédo, nem sustentar qualquer
operagéo, nem ainda substituir qualquer julgamento proéprio 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 relatorio 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 alteracao nas condi¢gdes de mercado podera implicar alteracdes neste relatorio. 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 contelido 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 decisdo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a
responsabilidade por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, directa ou indirectamente da utilizacéo da informacéo
referida neste relatorio independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. A reproducgao total ou parcial deste
documento néo é permitida sem autorizacdo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que constam da nossa lista de distribuicéo
destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo susceptiveis de conhecimento de terceiros.

Este e-mail é apenas informativo, por favor néo responda para este endereco. Para obter esclarecimentos adicionais, sobre
este ou qualquer outro assunto, ou efectuar sugestdes, e para que o possamos servir melhor e mais eficazmente, sugerimos que
visite o site do Millennium bcp ou ligue para o nimero de telefone 707 50 24 24.

Estes e-mails ndo permitem o acesso directo ao site do Millennium bcp, ndo incluem atalhos (links)*, nem séo u

para lhe solicitar quaisquer elementos identificativos, nomeadamente cédigos de acesso. Se receber um e-mail,
aparentemente com origem no Millennium bcp, que nédo esteja de acordo com esta informacao, ndo responda, apague-o
e comunique, de imediato, este facto para: informacoes.clientes@millenniumbcp.pt

Se néo pretende receber este tipo de informacéo via e-mail ou se pretende alterar o seu endereco electrénico, aceda ao site do
Millennium bcp e escolha as opgdes: Contas, Personalizacdo, Dados Pessoais, e posteriormente, Criar / Alterar endereco de E-mail.

Banco Comercial Portugués, S.A., Sociedade Aberta com Sede na Praca D. Jodo I, 28, Porto, o Capital Social de 4.694.600.000 Euros,
matriculada na Conservatéria do Registo Comercial do Porto sob o niumero Gnico de matricula e de pessoa colectiva 501 525 882

* Alguns servicos de e-mail assumem, automaticamente, links em certas palavras, sem qualquer responsabilidade por parte do
Millennium bcp.

www.millenniumbcp.pt 707 50 24 24 / 91 827 24 24 /93 522 24 24 / 96 599 24 24

Atendimento telefénico personalizado 24 horas
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