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A forca da Técnica...

Um indice de ac¢des consiste numa carteira de titulos, seleccionados por critérios pré-definidos, que
podem ir desde a capitalizacéo bolsista, liquidez, anélise de valor (medida através de resultados
passados) e crescimento, até a analise da sua evolugao grafica, acreditando-se que esta reflecte todo o
histérico do titulo e que a tendéncia em cada momento incorpora expectativas futuras, ou seja, até a
analise técnica.

Os modelos quantitativos foram essenciais no desenvolvimento dos indices proprietarios do Millennium
investment banking (Mib), entre os quais os baseados em andlise técnica - Millennium bcp Technical EU
(MBCPTHEU) e Millennium bcp Technical US (MBCPTHUS).

AAECETHEL MBCETHUS
Euro Stoxx S&P 500 + Nasdaq 100

Os indices Mib baseados em anélise técnica funcionam como qualquer outro indice de acc¢des. O
MBCPTHEU e o MBCPTHUS tém revisbes mensais, seleccionando empresas da zona euro (excepto Grécia)
ou dos Estados Unidos, que pertencem ao universo EUROSTOXX ou S&P 500 e/ou Nasdaq 100,
respectivamente. Os titulos obedecem a filtros de liquidez (capitalizacdo bolsista superior a 2 mil milhdes




EUR, média diaria do valor transaccionado nos ultimos 30 dias superior a 2 milh6es EUR e média diaria do
volume dos ultimos 30 dias superior a 50 mil titulos). S&o seleccionadas as ac¢des com melhor
classificacéo técnica no curto e longo-prazo e com alertas técnicos positivos. A seleccao resulta da
ponderacao de varios indicadores de mercado, provenientes do Médulo de Anélise Técnica (MAT), modelo
desenvolvido durante varios anos, cuja especificacdo podera encontrar mais a frente. O nimero de acgdes
é variavel de més para més, entre 0 e 30 titulos, com mediana de 11 titulos no MBCPTHEU e 12 no
MBCPTHUS. A alocacdo maxima a cada empresa é de 20%, pelo que nos casos em que séo seleccionados
menos de 5 titulos, os indices preservam parte do capital em cash, o que, nos 11 anos de histoéria,
ocorreu em 15% das vezes no MBCPTHEU e em 18% dos meses no MBCPTHUS.

Com mais de 10 anos de histérico em ambos os indices técnicos, o MBCPTHEU, que selecciona empresas
da zona euro, é calculado e mantido pela Standard & Poor's, e esta a ser comercializado desde Agosto de
2008 sob a forma de certificado. Sendo a volatilidade percepcionada como uma medida de risco pelos
investidores, o indice técnico apresenta uma volatilidade histérica de 18,2% desde 2000, mais reduzida
que o EUROSTOXX no mesmo periodo (20,6%).

Desde Janeiro de 2000 até final de 20101, o indice técnico acumula um ganho de 74,7%, engquanto que o
EUROSTOXX perde 32,4%, ou seja, por cada 1000EUR investidos no MBCPTHEU no inicio de Janeiro de
2000 o investidor teria no final do ano passado 1747EUR, duas vezes e meia mais que um investidor em
EUROSTOXX, que por cada 1000EUR teria 676EUR.

Evolucdo do MBCPTHEU e EUROSTOXX desde 2000
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No gréfico acima torna-se perceptivel que o MBCPTHEU acompanha a tendéncia do mercado europeu,
mas potencia os ganhos em fases de subida (bull market) e minimiza as perdas em fases de queda, o que
lhe confere um excesso de performance face a indices de referéncia como o EUROSTOXX. Em 133 meses
de historia, apenas por 22 vezes se registou um comportamento divergente entre os indices, sendo que
em 10 meses que o MBPTHEU registou perdas quando o EUROSTOXX subiu, o més seguinte foi negativo
para o indice de referéncia europeu em 60% das vezes.

A mesma metodologia é seguida para o MBCPTHUS, que é calculado e mantido pelo Millennium
investment banking, e selecciona titulos de um universo de cerca de 550 ac¢fes norte-americanas, que
pertencem ao S&P 500 e/ou no Nasdaq 100. Apesar de néo estar ainda a ser comercializado, este indice
de accdes tem histérico desde 2000(1). O padrao de comportamento face ao indice de referéncia norte-
americano S&P 500 é semelhante ao registado pelo indice técnico da zona euro. Um investidor que em
Janeiro de 2000 tivesse apostado $1000, no final de 2010 teria $2728 (ganho de 173%), enquanto que o
mesmo investimento no S&P 500 resultaria em $874, ou seja, numa perda de 13%.

Evolugdo do MBCPTHUS e S&P 500 desde 2000
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A origem dos indices técnicos, back to basics...

Os indices técnicos foram desenvolvidos a partir do Médulo de Andlise Técnica (MAT), modelo de analise
de empresas que assenta em principios da disciplina de Anélise Técnica, programados a partir de métodos
quantitativos. Ao longo de varios meses foram criadas e testadas inUmeras estratégias e os indices Mib
nasceram da melhor ponderagéo entre os diversos indicadores analisados, nos periodos que ao longo do
artigo designamos por backtest?.

O MAT é uma ferramenta utilizada para a classificagdo de empresas, que agrega mais de 300 titulos no
caso da zona euro (EUROSTOXX) e cerca de 530 nos Estados Unidos (S&P 500 + Nasdag 100). Cada
empresa é avaliada por um conjunto de indicadores - Tendéncia, Momentum (mede a forca do movimento
do titulo, para detectar possiveis aceleracdes ou desaceleracdes da tendéncia face ao mercado no curto-
prazo e face a sua evolucéo histérica de longo prazo), Sazonalidade (identifica efeitos sazonais) e Ciclos
(mede a aderéncia do movimento histdrico da acgéo a ciclos de senos e cossenos, dando sinais de compra
na zona inferior do mesmo, nulo na intermédia e de venda na parte superior). Estes quatro indicadores
atribuem individualmente uma recomendacao positiva (compra, com sinal 1), neutral (sinal 0) ou
negativa (venda, sinal -1), para o curto prazo e para o médio/longo prazo. Além disso, o modelo
despoleta alertas técnicos, como a proximidade de Suportes e Resisténcias (niveis onde a pressédo
vendedora ou compradora, respectivamente, tende a ser menor), de Reversao (inversdo do sentimento
de mercado), de Divergéncia (por exemplo, cotagdo a subir mas volume a diminuir, mostrando que a
pressdo compradora esta a desaparecer, sinal bearish), de Breakout (quebra de linhas de tendéncia,
demonstrando uma inversdo do sentimento de mercado e que marca o inicio de uma nova fase) e de
Consolidacao (padrdo marcado por um novo arranque apos uma fase de lateralizagdo da cotacao).

Para além dos indices proprietarios técnicos, o MAT é a base de outras estratégias de investimento:

Daily ldeas - diariamente antes da abertura do mercado europeu e dos Estados Unidos sdo enviadas duas
sugestdes de investimento, correspondendo aos titulos mais interessantes para investimento a uma
semana (uma vez que a estratégia consiste em comprar na abertura e vender no fecho da quinta sesséo
seguinte);

Carteira Técnica Semanal - todas as quintas-feiras antes do fecho é publicada a opinido técnica da equipa
Equity Research - Market Analysis do Millennium investment banking, acompanhada de uma carteira de
investimento para a zona euro, com revisdo semanal, e uma alocagéo variavel de capital, que depende da
avaliacdo do momento de mercado.

A tabela seguinte mostra a performance histérica dos indices técnicos e das estratégias descritas acima,
que assentam no MAT. Os dados nédo reflectem custos de transacgao.
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Hillernium bep Technical US Index
US Daily Ideas (b)

S&P 500 Index

Rillennium bep Technical EU Index
Carteira Técnica Semanal®

EU Daily Ideas (b)

Euro Stoxx hdex

* Até Agosto de 2009 a performance foi medida semanalmente
(a) de 02 de Junho a 31 de Dezembro de 2005 para US Daily Ideas
(b) Carteira constituida por 10 titulos, que pressupde um investimento em cada trade no valor de 10% do montante inicial

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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O MAT permite ainda ao investidor acompanhar a opinido técnica de ac¢des que detenha em carteira, ou
de outras onde pretenda investir, por forma a complementar outras informagdes que possua acerca da
empresa, por forma a melhor estabelecer o ponto de entrada ou saida.

Toda a informagéo esta disponivel e actualizada no nosso site na area de Bolsa, em Research, Andlise
Técnica. Os relatdrios diarios e mensais do MBCPTHEU encontram-se na area de Bolsa, Certificados,

indices Millennium bcp.

1 Os indices técnicos do Millennium investment banking tém ambos um periodo de backtest, até ao final
de 2007 no caso do MBCPTHEU e até Marco de 2009 para o MBCPTHUS. Nesse contexto tivemos em
conta: erros de Data Mining (foram testadas varias estratégias no universo das empresas que a data de
cada rebalanceamento compunham o indice de referéncia); erros Look Ahead Bias (foram usadas séries
de precos e volumes histoéricos, que em cada data ja eram naturalmente conhecidos e reflectiam as
condicdes de mercado no dia da tomada de decisdo); erros Time-period Bias (iniciAmos a observagédo a 1
de Janeiro de 2000, estudando assim o comportamento das estratégias em diferentes fases do mercado,
em base mensal ao longo dos Ultimos 8 anos, bear market, bull market e momentos sem definicdo de
tendéncia); erros Survivorship Bias (testando a composicédo real do indice em cada data).

Ramiro Loureiro, Analista de acgdes
Sénia Martins, Analista de accdes
Millennium investment banking
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Analise de Mercados e Perspectivas




Apesar de terem estado em alta ao longo da semana, os mercados accionistas anularam os ganhos na
sessao de sexta-feira, pressionados pelos tumultos vividos no Egipto, pelo crescimento abaixo do
esperado do PIB dos EUA, pelos maus resultados da Ford e previsdes decepcionantes da Amazon e pela
possibilidade da Moody's colocar com outlook negativo o rating de divida dos EUA. Pela positiva
destaque para os bons indicadores relativos ao mercado imobiliario norte-americano, manutencao do
programa de compra de obriga¢des da Reserva Federal e divulgacao de bons resultados da parte de
varias empresas de referéncia da Europa e dos EUA. O EUROSTOXX perdeu 0,1%, o S&P 0,6% e o
DOWJONES 0,4%.

O FMI reviu em alta as previsdes de crescimento da economia mundial para 2011. Depois do
crescimento de 5% em 2010, o FMI estima agora uma expansao de 4,4%, que devera ser seguida de
uma subida de 4,5% em 2012. A motivar esta melhoria de perspectivas esta a actividade mais forte que
0 esperado da economia norte-americana na segunda metade de 2010. Ainda assim, o principal motor
do crescimento mundial devera ser as economias emergentes, com uma expansao prevista de 6,5%
para este ano e para o préximo, um abrandamento de ritmo face aos 7,1% registados em 2010. O FMI
destaca como principais riscos o elevado desemprego e o renascer dos receios em torno da divida
publica dos paises da periferia da zona euro.

Previsbes do FMI para o crescimento do PIB

Actuais Anteriores
2011 2012 2011 2012
Econ Mundial 4 4% 4 5% 4.2 % 4 5%
Econ Avangadas 2.5% 2.5% 2.2% 26%
EUA 2.0% 2.7 % 2,3% 3,0%
Zona Euro 1,5% 1,7% 1.5% 1.2%
Alemnanha 2.2% 2.0% 2,0% 2,0%

Franga 1,6% 1,8% 1,6% 1.8%
Espanha 0.E% 1,6% 0.7 % 1,8%
Reino Unido 2.0% 2.3% 2,0% 2,3%
dapdo 1,6% 1,8% 1,5% 2,0%
China 9.6% 2.5% 9,6% 9,5%
Econ Emergentes B.5% B .5% B 4% B 5%

Fonte: Millennium investment banking, FMI

A Fed agiu em linha com o esperado ao manter a taxa directora inalterada no intervalo 0% a 0,25% e
ao revelar que o programa de compra de divida publica ira permanecer activo, pelo menos, até Junho. A
Fed reiterou que ird manter as taxas em niveis reduzidos por um longo periodo de tempo e mostrou que
o elevado desemprego no pais continua a ser uma das principais preocupagdes, dado que a recuperagéo
econdmica ainda nao esta a ser forte o suficiente para melhorar as condi¢cdes do mercado de trabalho.

A economia britanica contraiu inesperadamente 0,5% (QoQ) no 4° trimestre, de acordo com a primeira
estimativa do PIB, quando era antecipada uma expansdo ao mesmo ritmo. Numa base homologa, o PIB
do Reino Unido cresceu 1,7% no ultimo trimestre de 2010, o que foi igualmente pior que os 2,6%
previstos. Na zona euro, o valor preliminar do PMI Servigcos subiu mais que o esperado em Janeiro e o
Industria decepcionou.

Nos EUA, as Vendas de Casas Novas avangaram 17,5% em Dezembro para o valor mais elevado dos
ultimos nove meses e as Vendas de Casas Pendentes (ie, o nUmero de contratos de promessa compra e
venda assinados para comprar casas usadas) também aumentaram mais que o esperado. A decepcionar
os mercados estiveram as Encomendas de Bens Duradouros e os Pedidos de Subsidio de Desemprego.

Topo ™
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Empresas e Sectores

O indice nacional registou uma perda semanal de 0,5% para os 7748 pontos, sendo de destacar as
contribuigbes negativas do BCP (-3,9%) e da PT (-1,3%). A Galp (+2,6%) e a Zon (+5,3%), que liderou
as subidas percentuais, limitaram as quedas nacionais.

O BPI apresentou bons resultados e revelou que ird propor o ndo pagamento de dividendos, em linha
com as orienta¢des do Banco de Portugal. Posteriormente, o BES anunciou que pretende manter uma
politica de distribuicdo de dividendos moderada.

Risco (Eur) (Eur) Valorizacao
Sonae Industria Alto 1,82 4,00 120%
Cofina Alto 0,62 1,10 77%
Novabase Alto 2,79 4,80 72%
Sonae Médio 0,81 1,30 61%

BES Alto 2,85 4,50 58%
* Prego de Fecho de 28/01/2011

Comissao Europeia anuncia investigacao formal a Portugal
Telecom e a Telefénica

A Comisséo Europeia vai investigar o acordo feito entre a Portugal Telecom e a Telefénica aquando da
venda da participacdo da PT na Vivo a Telefénica em 2010, que estabelecia que até ao final de 2011 as
empresas nao iriam competir uma com a outra no mercado ibérico.

A Comisséo quer apurar se este acordo viola as regras de concorréncia europeias.

A Comissao vai ainda analisar se o acordo estabelecido em 1997 entre as duas empresas relativamente
a cooperagéo fora da EU (nomeadamente no mercado brasileiro), poderéa ter também incluido um
acordo de ndo concorréncia no mercado ibérico. As duas empresas incorrem em multas que podem ir
até 10% da facturacado anual de cada uma das empresas.

E de salientar que esta investigacdo néo vai incidir sobre a venda da participacdo da PT na Vivo a
Telefénica concluida em Setembro de 2010.

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

Alexandra Delgado
Analista de Acgbes
Millennium Investment Banking

_ Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2011 2,00 EUR

Os resultados do BPI foram melhores que o esperado, nomeadamente a nivel internacional onde as
margens melhoram no trimestre. A NIM (margem financeira/activos geradores de juro) melhorou 9pb a
nivel consolidado de 1,41% para 1,50%.




Em Portugal a NIM também melhorou, embora mais modestamente (3p) de 1,10% para 1,05%,
enquanto em Angola a melhoria foi mais significativa (32pb) de 5,04% para 5,36%. Esta ultima
beneficiou de um efeito prego positivo (para o qual contribuiram as yields elevadas das obrigacdes
soberanas angolanas) e efeito volume (nédo via aumento do crédito, mas através do aumento das
obrigagdes soberanas de curto prazo angolanas).

Excluindo os custos de reformas antecipadas, os racios de eficiéncia melhoraram de 65% para 59% a
nivel consolidado.

As imparidades de crédito foram melhores que as nossas expectativas (33 milhdes EUR, vs. nossas
estimativas de 49 milhdes EUR). O custo do risco de crédito aumento ligeiramente de 36pb para 39pb.
O réacio do malparado encontra-se estavel nos 1,9%.

O BPI ira propor a Assembleia Geral que os resultados do exercicio de 2010 sejam incorporados em
reservas na sua totalidade, ndo havendo portanto lugar a distribuicdo de dividendos. Ir4 ainda propor
um aumento de capital exclusivamente por incorporacdo de reservas, no valor de 90 milhdes EUR.

O fundo de pensdes teve uma performance positiva de 2,9% em 2010 e esta coberto a 106%. Os racios
de solvabilidade (CT1 8,7%).

Rita Silva
Analista de Acc¢bes
Millennium Investment Banking

BES Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2011 4,50 EUR

O BES (-0,42%) divulgou resultados.

Destacamos a area internacional, que se situou acima das nossas estimativas, enquanto a actividade
doméstica esteve bastante pressionada pelos altos custos de funding, nomeadamente a nivel das taxas
dos depésitos.

A prioridade do BES é agora a reestruturacdo do seu balango - o que consideramos bastante razoavel,
dadas as dificeis condi¢cdes de acesso ao mercado grossista. Mais detalhes sobre o processo de
desalavancagem devem ser dados na conferéncia de analistas.

A NIM (margem financeira/activos geradores de juros) caiu 40bp de 1,9% para 1,5%.

O BES aumentou a sua participagdo na Portugal Telecom de 6,94% (9M10) para 10,03%, detendo 89,9
milhdes EUR de acg¢bes no total, que deu um impulso nos dividendos (117 milhdes EUR no trimestre).

A margem financeira consolidada caiu no trimestre (-22% QoQ, 8% YoY). O BES reduziu a sua
dependéncia ao BCE de 4,3 mil milhdes EUR (3° trimestre de 2010) para 3,9 mil milhdes EUR.
Destacamos a evolugdo da base de depodsitos (+3% QoQ).

O récio crédito para depodsitos diminuiu de 170% a 165% no trimestre. Os activos elegiveis para
redesconto sdo de 16,5 mil milh6es EUR, dos quais 10,8 mil milh6es EUR por meio do BCE. Exposi¢ao
da divida publica bastante baixa: 1,9 mil milhdes EUR de divida portuguesa; Irlanda: zero; Grécia 300
milhdes EUR; Espanha: 21 milhdes EUR.

Os custos foram mais elevados do que o esperado, nomeadamente em custos com pessoal (+12% QoQ,
+17% YoY). Custo do risco de crédito aumentou de 63bp para 71bp, enquanto o racio de malparado
aumentou de 1,9% para 1,95%. O réacio Core Tier 1 manteve-se inalterado nos 7,9%; RWA +2,4%.
Dividend payout de 28,8% (vs. 31,3% em 2009) ou 0,126 EUR/accao.




Rita Silva
Analista de Acc¢bes
Millennium Investment Banking

Compra, Risco Médio, Preco Alvo final de 2011 1,30 EUR

A Sonae apresentou os numeros de vendas do retalho em 2010, tendo o retalho alimentar subido 5,4%
para os 3,275 mil milhdes EUR (3,320 esperado) e o retalho especializado 12% para os 1,272 mil
milhdes EUR (1,307 esperado). Em termos globais os nimeros ficaram ligeiramente abaixo das nossas
estimativas (4,547 mil milhdes EUR vs estimado 4,627 mil milhdes EUR) embora a Sonae tenha
refor¢cado a quota de mercado tanto no Retalho alimentar como no especializado.

Destacamos o facto das aberturas de lojas (em termos liquidos) terem ficado aquém do esperado em
Portugal, enquanto que em Espanha os numeros foram melhores do que o esperado (o que podemos
atribuir ao facto da empresa estar a percepcionar qual o impacto das recentes medidas de austeridade /
restricBes ao crédito, enquanto que em Espanha o mercado se mostra resiliente), pelo que acreditamos
que resultara numa reducgéao de divida mais agressiva (em sintonia com o plano de expansao assente
em capital light).

Os crescimentos das vendas em base comparavel (LfL) mostraram comportamento positivo face a 2009,
embora se destaque a queda do retalho especializado no dltimo trimestre do ano.

Joao Flores
Analista de AcgOes
Millennium Investment Banking

_ Compra, Risco Baixo, Preco Alvo final de 2011 3,25 EUR

A EDP colocou no mercado uma emisséo de obriga¢cdes no montante de 750 milhdes EUR por um prazo
de cinco anos e com um cupéao de 5,875%. De acordo com a Bloomberg, o spread foi de 372,4 bp
sobre as obriga¢des do tesouro alemas.

Trata-se da primeira emissdo de uma empresa portuguesa este ano, 0 que consideramos positivo.

Recordamos que em Marg¢o do ano passado a empresa tinha colocado 1,000 milh8es EUR por um prazo
de cinco anos com um cupéo de 3,25% e em Fevereiro de 2009 tinha colocado 0 mesmo montante por
um prazo de cinco anos com um spread de 265bp sobre a mid swap.

Caso fagamos uma comparagédo de cupdes e spreads com as emissdes anteriores verifica-se uma
tendéncia para agravamento das condi¢des, uma situagdo que ndo é s6 comum a EDP, uma vez que é
transversal a todas as empresas. Este agravamento de condi¢des, que ja esta contemplado no nossa
avaliagdo, tende a elevar o montante de encargos financeiros.

Vanda Mesquita
Analista de Acc¢bes
Millennium Investment Banking

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

A Recheio (grossista do grupo Jeronimo Martins) apresentou uma nova area de negocio assente em
parcerias com retalhistas tradicionais. A empresa vai rentabilizar a rede de 40 mil clientes comerciantes
tradicionais que fornece a partir das 38 lojas que detém em todo o Pais, pelo que na pratica, a empresa
Recheio e o comerciante de unidades tradicionais (50 a 70 metros a 500 m2), tornam-se parceiros de




negécio.

A Recheio faz o diagnéstico da remodelacédo a fazer, e auxilia o comerciante a candidatar-se a fundos
nacionais (como o Modcom) e/ou comunitarios para financiar o investimento a suportar pelo empresario
em nome individual.

O comerciante adere a nova rede, e em troca, a Recheio ajuda os comerciantes na formacao, logistica,
transporte, contratacao de "utilities" e no marketing, comunicacao e publicidade da unidade.

A JM iré lancar duas lojas proprias (funcionando como lojas guia e onde ir4 assentar o formato) tendo
como objectivo fechar o ano com 25 lojas tradicionais.

Acreditamos num impacto marginalmente positivo, dado que estas lojas aderentes ja serédo clientes da
Recheio, beneficiando a JM de ganhos de escala ao alavancar as vendas de clientes ja existentes.

Segundo a imprensa polaca, citando fontes da Biedronka, a retalhista ira abrir cerca de 200 lojas este
ano e o Capex ira atingir 1,5 mil milhdes Zlotys. Estes nimeros comparam com as nossas estimativas
de 210 aberturas e 1,5 mil milhdes Zlotys de Capex, o que reforca a confian¢ca nas nossas estimativas.

Joao Flores
Analista de Acc¢bes
Millennium Investment Banking

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

A Portugal Telecom anunciou ter emitido obrigagdes no montante de 600 milhdes EUR. Esta emisséo
tem uma maturidade de 5 anos, um spread de 295pb sobre a Mid-swap e um cupéao de 5,625%.

A Ultima emissédo da Portugal Telecom tinha sido feita em Outubro de 2009, no montante de 750
milhées EUR, com uma maturidade de 10 anos, um spread de 145pb sobre a Mid-swap e um cupéao de
5%.

Tém sido feitas emissdes por parte de empresas de paises periféricos (Telecom lItalia, Telefénica,
Iberdrola, EDP, Gas Natural e agora Portugal Telecom), possibilitadas pelo facto da emisséo de divida
publica em Portugal e em Espanha ter reduzido os spreads para os niveis mais baixos dos ultimos 2
meses.

Alexandra Delgado
Analista de Acc¢bes
Millennium Investment Banking

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

A Galp comunicou ao mercado os dados operacionais relativos ao 4° trimestre. Os resultados da Galp
serédo divulgados dia 11 de Fevereiro antes da abertura do mercado.

Neste trimestre a empresa produziu mais barris de petréleo do que no periodo homélogo, mais 8,9%
em termos de working interest production e mais 9,7% em termos de produgdo média net entitlement
production. Acreditamos que esta boa performance deve-se as contribui¢des dos campos Tupi (Brasil) e
Tombua-Landana (Angola).

Na area de refinagéo, no 4° trimestre a empresa processou aproximadamente 17,98 milhdes de crude,
menos 14,8% face ao periodo homodlogo, sendo um valor abaixo das nossas expectativas (22,7 milhdes




de crude). Acreditamos que esta diminuigéo se atribui a uma paragem nalguma das refinarias ou entéo
eventualmente a alguma quebra na procura.

Em termos do benchmark da margem, este fixou-se num nivel acima do trimestre anterior e também
do trimestre homoélogo. As vendas a clientes directos vieram em linha com o trimestre anterior, contudo
diminuiram cerca de 5,4% face ao periodo homadlogo.

As exportagdes desceram 20,4% face ao periodo homélogo e as vendas de produtos refinados desceram
5,1% face ao periodo homélogo.

Através da analise destes dados, acreditamos que as variaveis mais determinantes dos resultados serédo
0 aumento da producédo e precos do petréleo na area de exploragéo e produgdo. Na area de Refinacdo
gostariamos de sublinhar que acreditamos que a diminuigdo do crude processado seja de certo modo
compensada por uma melhoria no benchmark da margem de refinacdo.

Para mais informacéo, por favor consulte o nosso "Snapshot: Galp - 4Q10 Operating Data Comment -
E&P driven by higher figures".

Vanda Mesquita
Analista de Acc¢les
Millennium Investment Banking

EDP Renovaveis Compra, Risco Baixo, Preco Alvo final de 2011 6,75 EUR

Segundo a imprensa econémica, a EDPR instalou cerca de 499MW em 2010 nos EUA.

Em termos de capacidade instalada anual no mercado, esta passou de 9,9GW em 2009 para 5,1GW
em 2010, o que revela um corte significativo de instalacdes. Os dados divulgados sdo dados da
associagao eolica norte americana - AWEA.

Quanto as novas instalagdes da EDPR em 2010, o valor divulgado esta em linha com o valor que
temos na nossa avaliagdo (cerca de 500MW). Relembramos que nos EUA, a empresa anunciou

um abrandamento de investimento para os proximos dois anos devido a falta de ambiente regulatério
favoravel.

Para os proximos dois anos contemplamos um abrandamento de crescimento na nossa avaliagao,
incluindo um target de crescimento anual de 200MW, valores em linha com o target da empresa.

Vanda Mesquita
Analista de AccgOes
Millennium Investment Banking




Servico de Alertas
Esteja sempre atento para nao perder oportunidade de Investimento

Por SMS ou email, subscreva o servico de Alertas e receba a informacao sobre:
- CotagOes dos Titulos do PSI120
- Situacao das suas Ordens de Bolsa

O envio de Alertas via SMS tem um valor associado de 0,125 EUR + IVA. Consulte o pregario em
millenniumbcp.pt.

" Mercados

Recomendacdes e Price Targets

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

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

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

ESER 25-01-2011 Neutral 0,71
BPI 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

Portugal

(Eur) final '11 (Eur) Valorizacao
BCP1 0,59 - - - -
BES 2,85 4,50 58% Compra Alto
BPI 1,40 2,00 43% Compra Alto
Portugal Telecom 8,35 9,60 15% Compra Médio
Zon Multimedia 3,56 4,70 32% Compra Médio
Sonaecom 1,34 2,05 53% Compra Alto
Impresa 1,12 1,25 12% Compra Alto
Media Capital? 3,20 3,60 13% - -
Cofina 0,62 1,10 77% Compra Alto
Novabase 2,79 4,80 72% Compra Alto
EDP 2,77 3,25 17% Compra Baixo
EDP Renovaveis 4,30 6,75 57% Compra Baixo




REN 2,55 3,40 33%

Brisa 5,32 5,55 4%
Sonae 0,81 1,30 61%
Semapa 8,91 13,70 54%
Sonae Capital 0,42 0,46 9%
Jeronimo Martins 11,03 13,90 26%
Sonae Industria 1,82 4,00 120%
Altri 3,31 4,55 38%
Portucel 2,47 3,25 32%
Cimpor 4,90 7,20 47% Compra
Mota-Engil 1,97 2,75 39% Compra

Martifer3 1,47 - - -

Galp Energia 14,78 15,20 3%

Compra
Manter
Compra
Compra
Manter
Compra
Compra
Compra
Compra

Manter

(1) Restrito

(2) Sem recomendacéo devido a reduzida disperséo bolsista

(3) Sob Revisao

*Valores a data de 28/01/2011

De(Eur) e

BG Group
BG Group
Siemens
Metro
Fiat
Fiat
Fiat Industrial
Fiat Industrial
STMicro
Shell
Shell
Repsol
Repsol
Galp
Galp
BP
BP
Porsche
ENI
Fiat
ING
ING
Fiat

Enel Green Power

Acciona
Total
Total
H&M

Renault

Michelin

Recomendagéo
Preco Alvo
Preco Alvo
Preco Alvo
Preco Alvo
Preco Alvo
Preco Alvo
Preco Alvo
Preco Alvo

Recomendagéo
Preco Alvo

Recomendacgéo
Preco Alvo

Recomendagéo
Preco Alvo

Recomendagéo
Preco Alvo

Recomendagéo

Recomendagéo
Preco Alvo

Recomendagéo
Preco Alvo

Recomendacgéo

Recomendagéo

Recomendagéo

Recomendacéo
Preco Alvo

Recomendagéo

Recomendacéo

Recomendagéo

Not Covered
113,00
41,20

6,80
8,00
10,50
11,00
10,50
Not Covered

Not Covered

Not Covered

Not Covered
Neutral
Not Covered
10,00
Buy
Neutral
Not Covered
Buy
Not Covered
Hold
Neutral
Neutral

Buy
1,600

120,00
55,00
7,30
8,80
11,00
11,20
12,00
Buy
2,400
Buy
27,00
Hold
16,00
Hold
525,00
Buy
Hold
10,50
Accumulate
9,00
Underperform
Sell
Hold
Sell
40,00
Sell
Sell
Sell

Citigroup
Citigroup
Citigroup
Nomura
Merrill Lynch
Unicredit
Deutsche Bank
Merrill Lynch
Deutsche Bank
Citigroup
Citigroup
Citigroup
Citigroup
Citigroup
Citigroup
Citigroup
Citigroup
Goldman Sachs
Citigroup
Morgan Stanley
KBC
KBC
Credit Suisse
Citigroup
Citigroup
Citigroup
Citigroup
Societe Generale
Goldman Sachs
Goldman Sachs




Ahold
Porsche
Porsche

Shell
Enel
Hannover Re
Aegon
Munich Re
Generalli
St Micro
St Micro
Lafarge
Enel Green
Enel Green
Deutsche Boerse
Anglo American
Anglo American

Philips

Philips
Siemens

Pemod
Commerzbank
Deutsche Boerse
Retalhistas
Britanicos
Royal Dutch Shell
Royal Dutch Shell
Fiat
Holcim

Recomendacgéao
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendacgéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Recomendacgéo
Recomendagéo
Preco Alvo
Preco Alvo
Preco Alvo
Recomendagéo
Recomendagéao
Preco Alvo
Recomendagéo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Preco Alvo
Recomendagéo
Recomendagéo
Preco Alvo

Recomendagéo

Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Recomendagéo

Buy
Hold

Neutral
Sell
Buy
Buy

17,00
9,60
13,56
Overweight
Not Covered
Neutral
Overweight

Overweight

130,00
Neutral
Not Covered
63,00

Underweight

Overweight

Neutral
Buy

Hold
Buy
80,00
Outperform
4,75
Neutral
Hold
Neutral
17,50
10,50
16,00
Equal Weight
Equal Weight
1,50
Reduce
Neutral
36,00
Neutral
25,00
153,00
Outperform
Neutral
70,00

Neutral

Neutral
28,00
Underperform
Neutral

Fonte: Millennium investment banking

Nomura
Societe Generale
Societe Generale

Credit Suisse
UBS
Goldman Sachs
Societe Generale
Goldman Sachs
HSBC
RBS
Exame BNP
Morgan Stanley

Citigroup

Citigroup

Nomura

HSBC
HSBC
HSBC
HSBC
Goldman Sachs
Exane BNP
Merrill Lynch
Credit Suisse

RBS

HSBC
HSBC
Merrill Lynch
UBS

&¢ Esta semana...
Inflacdo: balanco de 2010 e perspectivas para 2011

Topo ™

Contrariando a maior parte das previsdes, a inflagdo da zona euro terminou o ano de 2010 nos 2,2%.
Embora as expectativas gerais apontassem para um ano de 2010 sem inflagdo, no seguimento légico de
2009, a inflagcdo regressou finalmente ao seu ritmo de cruzeiro (ver grafico), ultrapassando
inclusivamente o objectivo do BCE.

Grafico 1
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No Reino Unido, a inflagdo desceu mais lentamente do que o previsto. Mervyn King, o Ministro das
Financas britanico, teve de renovar todos 0os meses a sua carta ao Primeiro-Ministro para explicar
porque é que a inflagdo tinha ultrapassado o nivel de 3%, quando o objectivo estabelecido pelo Banco
de Inglaterra era de 2%.

Finalmente, s6 nos EUA é que a inflagdo esteve em linha com as previsdes, baixando ao longo de todo o
ano para terminar ligeiramente acima de 1%. E, provavelmente, por esta razdo, que em 2010 os
investidores se mostraram a nivel mundial pouco preocupados com a inflagdo, tanto na zona euro como
no Reino Unido e nos EUA.

Sera que as coisas vdo mudar em 2011? Em que é que a situacdo sera diferente?

A maior mudanga vem dos EUA, onde a inflagdo estara em alta. A inflacdo subjacente subira,
impulsionada pelo fim da recessao e pela recuperacdo econémica (ver grafico).

EUA: Crescimento do PIB e inflacdo subjacente
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Ainda que a taxa de desemprego registe apenas uma descida muito gradual em 2011, o reflexo do
crescimento traduzir-se-a num regresso da inflagdo subjacente entre 2% e 2,5% nos EUA.

Isto devera provocar muitas mudangas. O espectro da deflagcdo, que ainda pairava sobre a economia
norte-americana em 2010, deveréa desaparecer definitivamente. Como consequéncia, os mercados
deverdo comecar a preocupar-se nao com o risco de descida, mas com o risco de subida da inflagdo.
Tanto mais que a politica da Reserva Federal deverd manter-se acomodaticia, pelo menos até ao final
de 2011. E como se podera pensar que os montantes colossais de capital injectados no sistema
econdémico nao irdo numa determinada altura criar inflagdo? A Fed dificilmente podera revender a tempo
todos os titulos adquiridos.

A segunda mudanca diz respeito a zona euro, onde a inflacdo média devera situar-se ligeiramente
acima dos 2% como sucedeu durante 0s anos anteriores a crise, mas com um pouco mais de
volatilidade associada as matérias-primas. No entanto, os diferentes paises da zona terédo evolucdes
muito diferentes. Sé a Irlanda registou deflagdo em 2010 e a situacdo devera manter-se em 2011. E
certo que muitos paises tém que melhorar a sua competitividade, o que levara a que a inflagcdo seja
fraca, mas a deflagdo é pouco provavel. A surpresa podera vir da Alemanha. Com a taxa de desemprego
ao nivel mais baixo dos ultimos 18 anos, um crescimento econémico forte e salarios que se encontram
h& muitos anos estagnados, a Alemanha podera registar em 2011 uma inflagdo superior a média da
zona euro.

Por fim, os paises emergentes vao confirmar que ja nao sdo uma fonte de desinflagdo mas antes uma
fonte de inflagdo. O precgo do barril de petréleo estabilizou em 2010 a um prego superior a 80 délares
por barril. Em 2011, os precos da alimentag&do poderdo conhecer uma evolugédo comparavel a de 2008.
Assim, o indice FAO (alimentacao e agricultura) das Na¢des Unidas registou uma subida de 24,6% em
2010, ultrapassando o seu nivel recorde de Junho de 2008. Esta subida ainda ndo se transmitiu aos
precos. O impacto serd, pois, sentido em 2011, o que podera criar algumas surpresas em termos de
subida dos nameros relativos a inflagdo. Se é um facto que havera um abrandamento do crescimento
nos paises emergentes, este abrandamento sera apenas moderado. O consumo, de facto, esta bem
orientado.

Grafico 3
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Os pontos mortos da inflagdo subiram de 15 a 20 pontos-base depois do final de Novembro na zona
Euro, no Reino Unido e nos EUA. No entanto, o potencial de desempenho adicional das obrigagfes
indexadas continua a ser significativo. Ainda faltam cerca de 50 pontos base aos pontos-mortos da
inflacdo para que os seus niveis de equilibrio de longo-prazo sejam atingidos. Dado o ambiente
econémico de 2011, um prémio de risco da ordem dos 50 pontos base seria também largamente
justificado. As obrigacdes indexadas a inflacdo poderao, pois, ter um desempenho 6% superior ao das
obrigacgfes de taxa fixa em 2011.




Para mais informagédo sobre os Fundos da Amundi visite a area de Fundos do millenniumbcp.pt.

Amundi

ABLET MARAGEMENT

Ranking
Fundos

Top 5 rendibilidade (Gltimos 12 meses)

Classe de
Risco

1° Morgan Stanley US Property 42,12% (6)
2° Fidelity Asian Special Situations 37,19% (5)
3° Pictet Security R USD 36,76% 5)
4° Pictet Security R EUR 35,97% (6)
5° BlackRock World Gold 33,09% (6)

Rendibilidade

Top 5 subscri¢cdes (semana de 2011/01/24 a 2011/01/28)

1° BlackRock Global Funds World Mining
Millennium Mercados Emergentes
Pictet Security R Eur
BlackRock Global Funds World Energy
Fidelity Global Consumer Industries

As rendibilidades apresentadas foram actualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participacdo em euros, a
data de 2011/01/28 de acordo com os regulamentos da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2011/01/28 para
um ano. Toda a informagéao 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, nao constituindo garantia de rendibilidade futura, porque o valor
das unidades de participacdo pode aumentar ou diminuir em fungéo 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
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Ranking
Ranking de Certificados




Top rendibilidade (dltimos 12 meses)

Os mais rentaveis menos rentaveis
Trigo 69,56% Banca -6,39%
BRENT 37,83% PSI20 -2,30%
Recursos Naturais 29,67% IBEX35 -0,76%
DAX30 28,20% NIKKEI225 -0,52%
Ouro 24,45% Utilities -0,44%

Top 5 negociagao (semana de 2011/01/24 a 2011/01/28)

1° Certificado S&P 500

2° Certificado EUROSTOXX BANKS

3° Certificado DAX

4° Certificado MSCI EMERGING MARKETS
5© Certificado EUROSTOXX 50

Fonte: Millennium bcp

DECLARAGOES ("DISCLOSURES")

DIVULGAGAO DE RECOMENDAGCOES DE INVESTIMENTO

1 - O Millennium bcp procede a divulgacédo de relatérios de analise financeira ou qualquer outra informacgdo em que se formule, directa
ou indirectamente, uma recomendac¢do 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, nao efectuar qualquer alteragdo substancial as recomendagées de investimento elaboradas pela
(s) entidade(s) referida(s) em 3. Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteracéo, designadamente atravées
de rectificacdo ao sentido original da recomendagéo de investimento, efectuaréa referéncia ao facto e cumprird com todos os deveres
de informacao expressos na legislagcdo em vigor em Portugal, nomeadamente as disposi¢cdes do Coédigo dos Valores Mobiliarios
relacionadas com recomendagdes de investimento.

3 - Ainformagéo 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 recomendacdes 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.

ELABORACAO DE RECOMENDAGCOES DE INVESTIMENTO

4 - O Millennium bcp procede a elaboragéo de relatérios de analise financeira ou qualquer outra informacédo em que se formule,
directa ou indirectamente, uma recomendac¢éo 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 Comisséo de Mercado de Valores Mobiliarios.

6 - Recomendacoes:
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 avaliagéo incluido neste relatério é o fim do ano corrente ou o fim do préoximo 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 situacdes legalmente
equiparadas de deterem ac¢fes das empresas por eles cobertas.

11 - O Millennium bcp pode ter relagdes comerciais com as empresas mencionadas neste relatério.

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 nao vao receber nenhuma
compensagédo por fornecerem uma recomendacédo 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 remuneracédo dos analistas € 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 consércio, 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
operagéo 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 informacéo 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
operacao, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis
pelos actos e omissfes 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¢c8es de mercado podera implicar alteracdes neste relatério. As
opinides aqui expressas podem ser diferentes ou contrarias a opiniées expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da
utilizacé@o de diferentes critérios e hipéteses. Nao pode, nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exactidao,
veracidade, validade e actualidade do conteudo 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 utilizacdo da informacéo
referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. A reproducéo total ou parcial deste
documento nédo é permitida sem autorizagdo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que constam da nossa lista de distribuigcéo



destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo susceptiveis de conhecimento de terceiros.

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

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

Atendimento telefénico personalizado 24 horas



