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" Mercados

2010 trouxe a ""normalidade', 2011 trara a "‘realidade"
2010: retoma milagrosa...

Por entre ventos e tempestades, iludindo riscos e perigos varios, o ano de 2010 |4 singrou para bom
porto. Beneficiando do impeto conferido por estimulos de politica de magnitude e aspersdo geografica
inéditas, a que se somou o restabelecimento do comércio internacional e a dissipacdo do panico que
paralisou o mundo no pinaculo da crise financeira, a economia global conseguiu ultrapassar os tremores
que sacudiram a "periferia" da area do euro e a ameaca de relapso da recessdo nos EUA que pairou ao
longo do veréo, para terminar o ano com niveis de expanséo da actividade perto de 5,0% - acima da
média historica. Em sintonia com os progressos alcancados na esfera “real”, os mercados financeiros
exibiram generosos desempenhos espargidos por todas as classes de activos, das mais ciclicas as mais
defensivas. Em suma, e pese embora as mazelas que a crise deixou, 2010 ensaiou o0 retorno a um
padréo similar ao vigente antes da irrupgéo da crise em 2007. Esse regresso a "normalidade" constitui a
base que enforma o optimismo relativo a 2011 que grassa abundante por ai. Acontece que, se
duradoura, a "normalidade" conferiria a crise o estatuto de modesto percalco na grande narrativa da
histéria econémica universal. Assim sendo, como explicar tdo benevolente desfecho para tédo virulenta
comocgéo financeira? Afastando a possibilidade de milagre, sobra a mestria dos responsaveis de politica
econdmica, que através de um continuo estimulo de politica - orcamental e monetario - lograram
contrariar as forgas recessivas e repor a "normalidade"” prevalecente as vésperas da crise. Mas, nédo foi
a "normalidade" pré-crise que, de insustentavel, degenerou no colapso financeiro unanimemente
considerado o mais grave desde a Grande Depresséo?

...a uma normalidade perversa?




Na actual conjuntura existe o risco que a reconquista da "normalidade" se venha a revelar perversa,
por perpetuar - apés o alivio temporario granjeado durante 2009 - as distor¢gdes econémico-financeiras
que acabaram por causar a crise, a saber: endividamento excessivo; escalada dos precos das
commodities e inerentes pressoes inflacionistas; desequilibrios macro internacionais causados por
desalinhamentos grosseiros de taxas de cambio, com reflexo em posi¢g8es externas insustentaveis - de
que os bizarros défices comerciais dos EUA face a China sdo o exemplo mais emblematico. Por analogia,
se a "normalidade” se revelou insustentavel no periodo pré-crise, porque razédo haveria de ser viavel
agora? Sobretudo, quando a presente conjuntura ainda padece do pesado legado da crise, ao nivel do
emprego, da fragilidade dos sistemas bancarios dos paises desenvolvidos e da desarticulacdo das
politicas econémicas das principais poténcias, as quais foram acometidas por reflexos proteccionistas
proprios de periodos de grande turbuléncia econémica e politica.

Retorno a uma "normalidade™ perversa...
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2010 trouxe revolucéo silenciosa no mercado de divida publica

As reservas ou objecc¢des atras delineadas ndo chegaram, no entanto, ao amago das preocupac¢des das
autoridades de politica econémica ou dos investidores - com uma excepgao: a "periferia" da area do
euro. Ai, o ano de 2010 foi de revolucdo; uma revolugao silenciosa, que consistiu numa (até entéao)
impensavel reapreciacdo do risco da divida soberana de paises pertencentes ao bloco desenvolvido.
Essa ruptura de paradigma nasceu na Europa, mas as suas reverberacdes sentiram-se muito para além.
Os agentes promotores dessa mudanga variaram consoante a regido. Na "periferia” da area do euro,
foram os investidores que se deram conta da potencial insustentabilidade da trajectéria de




endividamento publico. Nos EUA, perante a complacéncia de politicos e investidores, foram os eleitores
que, ao obliterarem a hegemonia democrata do Congresso norte-americano, manifestaram de forma
veemente o desejo de inversdo do cariz ultra-expansionista da politica orcamental. Na Europa do
"centro", mormente na Alemanha e Reino Unido, foram as autoridades que pugnaram pela
implementacgéo de politicas de reducao estrutural do endividamento publico.

Retoma podera prosseguir imparavel em 2011...

N&o obstante os problemas de divida no mundo desenvolvido e de sobreaquecimento no complexo dos
mercados emergentes - especialmente na China - a generalidade das organiza¢cées econémicas
internacionais, incluindo o Fundo Monetéario Internacional (FMI) prevé que 2011 progredira na esteira da
"normalidade" reavida em 2010. Este cenario dificilmente deixara de se verificar no inicio do corrente
ano, nem que seja pela inércia gerada pelo impacto positivo sobre a confianga dos agentes econémicos
induzido pela melhoria dos indicadores ciclicos ao longo de 2010. Mas este efeito, por si s, ndo garante
a estabilizacdo do crescimento em patamares elevados até ao final de 2011. Para que tal aconteca &
necessaria a sustentacao de elevados indices de crescimento econémico, tanto nas economias
emergentes, como nas desenvolvidas. Sera isso possivel?

...mas a custa da intensificacdo dos riscos de nova crise financeira

Possivel é, mas implica o adiamento, por um lado, do processo de reducado de divida (publica, privada
ou ambas) onde ela é excessiva - sobretudo nos EUA e Japéo - e, por outro lado, do aumento da
restritividade da politica econémica onde existam casos de manifesto sobre-aquecimento, como € a
circunstancia da maioria dos mercados emergentes, especialmente a China. Ou seja, a manutenc¢éo do
cenario de "normalidade" implica a persisténcia, ou agravamento das multiplas distor¢gdes macro-
econémicas que precipitaram a mais recente crise.

No entanto, entre as distor¢cdes que se perspectivam para o futuro préximo e as anteriores a 2007
existe uma importante diferenca: o facto do fulcro do endividamento se situar, agora, no sector publico,
quando outrora, a situacdo mais patoldgica recaia sobre o sector privado. Isto implica o risco que a
liquidez cedida em grandes volumes pelas diversas autoridades monetarias seja canalizada para titulos
de divida publica em paises com excesso de endividamento publico, criando um substancial risco de
formacao generalizada de bolhas no mercado de divida soberana semelhantes, em natureza, aquelas
que se formaram em torno da divida privada da década passada - até 2007. A este respeito ndo existe
forma eufemistica de caracterizar as consequéncias da concretizagdo deste risco. Se a turbuléncia
gerada nos mercados financeiros internacionais pelos problemas de divida de um punhado de pequenos
paises, como a Grécia, a Irlanda ou Portugal, ja foi tdo substancial; em tratando-se de colossos como os
EUA, a perspectiva é assustadora. E ébvio que tudo isto podera ser evitado se, tal como esta a
acontecer na Europa, os EUA e o Japao iniciarem ja (e ndo num tempo futuro difuso) processos
rigorosos de consolidacdo orcamental. De forma anéaloga, no complexo dos emergentes, a possibilidade
de formacédo de bolhas nos mercados imobiliarios e/ou accionistas vai-se acentuando, agravando o risco
de uma eventual crise financeira, com consequéncias sérias para a economia global. Mitigar esta
eventualidade passa por uma politica monetaria de teor muito mais restritivo, o que, dada a ligagdo das
moedas da generalidade das economias emergentes ao ddlar americano, implica uma alteracdo do
regime cambial, num contexto de marcada divergéncia de situacdo econémica face aos EUA.
Naturalmente, se estas medidas forem tomadas, o risco de ocorréncia de nova crise financeira reduzir-
se-ia, mas no curto prazo, o crescimento econémico ressentir-se-ia - factor que gera enorme relutancia
nas autoridades em inverter o sentido acomodaticio da politica econémica.

Inflacdo: o tdo desejado terror

Um dos principais receios associados a crise financeira foi a formagéo de fortes pressdes deflacionistas,
que teriam como consequéncia o agravamento do peso real da divida. Tendo em vista evitar este
desfecho, a politica monetaria foi colocada em modo ultra-expansionista. Acontece, que tao
extravagantes niveis de liquidez global acabaram por levar um destino diverso do desejado pelas
autoridades, ao serem canalizados para investimento no segmento de commodities, bem como em
activos dos mercados emergentes. No primeiro caso, criando fortes pressdes inflacionistas a escala
global e, no segundo caso, exacerbando o sobre-aquecimento das economias emergentes. A dimenséo
destes fendmenos é de tal ordem, que a inflagdo que deles possa resultar assume proporgdes pouco




consentaneas com o mandato de estabilidade de precos da generalidade dos bancos centrais. Como
consequéncia, instala-se um dilema entre a necessidade de controlar a inflagdo e com isso provocar um
arrefecimento do crescimento, ou deixar a inflagdo descontrolada, com todas as complicac¢des que tal
escolha geraria no futuro.

Mercados financeiros a mercé da natureza da inflacao

A concretizacdo do cenario de "normalidade" favoreceria desempenhos robustos das classes de activos
mais ciclicos, como as ac¢des, as commodities e a divida privada. A perspectiva maioritaria que a
politica monetéaria tenderd a manter-se acomodaticia ao longo de 2011 tenderia a manter as taxas de
juro em niveis baixos, limitando o impacto da natureza anti-ciclica da divida publica. Contudo, se o risco
de inflacdo se concretizar, como achamos provavel, seria inevitavel um recrudescimento global das
taxas de juro, com impacto negativo na evolugdo dos mercados financeiros. Necessariamente, este
efeito sera tanto maior quanto mais acentuadas forem as pressoées inflacionistas.

As nossas perspectivas para 2011

A nossa perspectiva é que os decisores econémicos ndo permitirdo a intensificacéo das distor¢des
prevalecentes, com o intuito de evitar males maiores no futuro. O facto desse curso de acgdo impor
maior restritividade da politica econémica, implica, também, niveis de crescimento econémico global
mais fracos do que os implicitos nos cendarios mais optimistas. A obsessédo com a reposi¢cao da
"normalidade” enfrenta, assim, um enorme obstéaculo: a "realidade".

Riscos

Se existe algo facilmente previsivel para 2011 é a sua particular imprevisibilidade. Neste sentido, o
exercicio de cenarizagdo que esta vertido nas paginas seguintes deve ser encarado com um salutar
madico de cepticismo, pois 0 que esta publicacdo genuinamente almeja é destacar um conjunto de
temas que, na nossa opinido, marcarao a agenda econdmica global em 2011.

A inflagdo é o grande 6bice a manutengédo da "normalidade™
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Quadro resumo das previsoes




0341 0611 09/41 1241|2010 2011
PIE (tvi) 04 02 03 03|17 15
Inflacéo iwh) 23 20 20 21 | 15 2.1
PIE (tvt) 0F 04 02 01|23 21
Inflacéo b 17 20 26 28 | 15 23
PIE (tvh) 90 89 88 87 |104 89
Inflacéo vh) 50 51 82 54 | 33 52
PIE (tvt) 03 02 01 01|35 15
Inflacéo wh) 03 00 01 00 |07 -0

EUA

China

Japio

Saiba mais sobre os Mercados Financeiros na area de Research do millenniumbcp.pt.

José Maria Brand&o de Brito
Responsavel pelo Research de Mercados Financeiros do Millennium bcp
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Analise de Mercados e Perspectivas

A economia esta a mostrar maior robustez que o previsto, o que impulsionou os mercados na ultima
semana. De acordo com os PMI's da zona euro, Reino Unido e China e os homoélogos ISM's nos EUA, a
Industria e os Servicos expandiram-se de forma mais acelerada que o antecipado em Janeiro. Ao longo
da semana também foram apresentados bons resultados por parte de varias empresas norte-
americanas, entre as quais destacamos a Time Warner, UPS, Pfizer e Exxon Mobil. O EUROSTOXX subiu
1,4%, o DAX 1,6%, o S&P 2,7% e o DOW JONES 2,3%.

O Presidente da Reserva Federal norte-americana, Ben Bernanke, afirmou que é necessario assistir a
uma melhoria das condi¢cdes do mercado de trabalho para que o Banco Central esteja certo de que a
economia esta em recuperacgéo. Caso tal ndo aconteca poderdo passar varios anos até que a taxa de
desemprego recue para niveis normais.

O Banco Central Europeu manteve a taxa directora inalterada nos 1,0%, em linha com o previsto.
Trichet considera que a taxa de juro estd em niveis apropriados, pois, apesar de se antecipar um
aumento das pressdes inflacionistas no curto-prazo, a inflagdo continua controlada no médio-prazo.
Trichet revelou que é esperado que a inflagdo continue a subir e fique ligeiramente acima da meta de
2% durante a maior parte de 2011, antes de recuar junto ao final do ano.

O Férum Econémico Mundial realizado na ultima semana de Janeiro em Davos, na Sui¢ca, terminou com
a confianca de que as perspectivas para este ano sao positivas, apesar do elevado nivel de incerteza
que ainda se mantém. Os lideres europeus defenderam que vao continuar focados na estabilizagdo das
contas publicas, o que passa pela aplicacdo de medidas de austeridade para a reducéo dos défices
orgcamentais.

Os valores finais dos PMI's IndUstria e Servicos de Janeiro da zona euro e da Alemanha foram revistos
em alta. Na zona euro, o PMI Inddstria subiu de 57,1 para 57,3 (vs. consenso 56,9) e o Servigos
aumentou de 54,2 para 55,9 (vs. consenso de 55,2). Na Alemanha, o PMI Industria recuou de 60,7 para
60,5 (vs. consenso de 60,2) e o Servi¢os subiu de 59,2 para 60,3 (vs. consenso de 60). A Taxa de
Desemprego da zona euro situou-se nos 10% em Janeiro, abaixo do consenso de 10,1% e a alema caiu




inesperadamente 10pb em Janeiro para os 7,4%.

No Reino Unido, o PMI IndUstria aumentou de modo inesperado de 58,7 para 62 em Janeiro (vs.
consenso de 58) e o Servigos voltou para terreno indicativo de expanséo ao avanc¢ar de 49,7 para 54,5
(vs. 51,3 estimados).

Nos EUA, o ISM Industria revelou expansdo econémica pelo 18° més consecutivo em Janeiro ao
aumentar de 58,5 para 60,8, o valor mais elevado desde Maio de 2008, superando o consenso de 58,0.
O ISM Servigos avangou mais que o previsto em Janeiro, de 57,1 para 59,4, superando o consenso de
57,2. De acordo com o relatério de emprego de Janeiro, a economia norte-americana criou 36 mil
empregos, excluindo o sector primario, bastante abaixo dos 146 mil previstos. Pela positiva destacamos
o facto da Taxa de Desemprego ter recuado de 9,4% para 9%, quando o mercado antecipava uma
subida para os 9,5%.
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Empresas e Sectores

O indice nacional também avancgou na semana passada 2,2% para os 7922 pontos. Os titulos que
deram a maior contribuicdo para os ganhos nacionais foram a Portugal Telecom (+3,5%) e o BES
(+6,9%), enquanto a Jerénimo Martins (-0,2%) e a EDP Renovaveis (-0,5%) limitaram o sentimento
positivo. Em termos percentuais, foi o BES que mais subiu, por contrapartida da Inapa, que registou a
maior perda (-0,5%).

Ereresa Tipo de | Preco* | Prego Alvo (final 2011) Potencial de
p Risco (Eur) (Eur) Valorizagéo

Sonae Industria Alto 1,85 4,00 116%
Cofina Alto 0,61 1,10 80%
Novabase Alto 2,83 4,80 70%
Sonae Médio 0,82 1,30 58%

EDP Renovaveis Baixo 4,28 6,75 58%
* Precgo de Fecho de 04/02/2011

Zon Multimédia Compra, Risco Médio, Precgo Alvo final de 2011 4,90 EUR

Revimos o nosso modelo da Zon Multimédia, o que resultou na alteragéo do Preco Alvo de 4,70EUR
para 4,90EUR por acc¢éo (para o final de 2011). Com a accéo a oferecer uma valorizagédo potencial de
36% em relacdo ao nosso Preco Alvo, a nossa recomendacao é de Compra, com Risco Médio.

Introduzimos uma nova forma de calcular o WACC (custo médio ponderado do capital) e passamos a
diferenciar entre o WACC aplicado ao periodo explicito e o WACC aplicado ao valor terminal. Esta
alteracao resultou no aumento do Pregco Alvo em 1,8%.

A revisdo em alta das nossas estimativas de receitas para o segmento audiovisual levou a um aumento
do nosso Precgo Alvo em 2,7%.

Continuamos confortaveis com a performance da Zon. A empresa tem uma oferta competitiva no
mercado e tem conseguido atingir bons resultados. A exposigéo total ao mercado doméstico é uma
desvantagem, mas o mercado das telecomunicag8es tem-se mostrado resiliente. Para além disso, a
concorréncia no segmento fixo parece estar a estabilizar o que é muito positivo para a empresa.

Finalmente, o potencial de geracédo de cash flow é significativo, ja que o EBITDA continua a expandir-se
enquanto o capex se devera reduzir substancialmente este ano.




Para mais informacéao consultar "Company Update: Zon Multimédia - Cash flow potential” de
31/01/2011.

Alexandra Delgado
Analista de Acgbes
Millennium investment banking

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

Da conferéncia de analistas do BES, realizada na sequéncia da apresentacgdo dos seus resultados anuais,
destacamos os pontos que consideramos mais relevantes: na nossa opinido, as metas propostas sao
muito ambiciosas, mas encontram-se na direcgéo correcta.

(1) Récio crédito/depositos (C/D) devera convergir para 120% no final de 2012. O BES estima
crescimentos de dois digitos nos depdsitos enquanto o processo de desalavancagem (principalmente no
financiamento de projectos internacionais), devera continuar. De referir que o peso dos empréstimos
internacionais é de cerca de 20% da carteira total (cerca de 10 mil milhdes EUR). Se assumirmos um
aumento de 10% por ano nos depoésitos em 2011 e 2012 e metade da queda acima descrita nos
empréstimos (ou seja, 5 mil milhdes EUR) em 2011 e zero de crescimento em 2012, o racio C/D
diminuiria para cerca de 120% em 2012, como projectado pelo Banco. Consideramos estas metas muito
ambiciosas uma vez que estdvamos a espera de um processo mais lento de desalavancagem. As nossas
estimativas apontam para um C/D de 176% (1% o crescimento do crédito total e 6% dos depésitos) em
2012.

(2) A margem financeira consolidada devera diminuir 5% em 2011 (contra as nossas estimativas de -
6,7%), enquanto o NIM (margem financeira/activos geradores de juro) devera aumentar em 20bp para
170bp. Este altimo devera beneficiar de (i) o processo de repricing dos créditos, (ii) venda de activos
com yields baixas e (iii) expectativas de que a NIM em Angola se mantenha alta. Devera, no entanto,
continuar a ser pressionada pelos altas taxas pagas pelos depdsitos - que nés acreditamos deveréo
continuar a ser agressivas a fim de suportar a desalavancagem e reduc¢éo no financiamento do BCE.

(3) Custo do risco de crédito deve rondar os 75bp em 2011 (vs. nossas expectativas de 83bp).

Rita Silva
Analista de Acg¢bes
Millennium investment banking

Compra, Risco Médio, Preco Alvo final de 2011 3,25 EUR

A Portucel publicou os resultados referentes ao 4° trimestre de 2010.

A margem EBITDA veio 3,1 pp abaixo da nossa estimativa (-9,7%), 5,7 pp acima do homoélogo (+64% )
e 2,7 pp abaixo do trimestre anterior (+0,9%). A melhoria homdéloga resultou do aumento dos precos
de celulose, combinado com a redugéo dos custos com quimicos, manutencao e logistica, apesar do
aumento dos custos da madeira. A queda de margem no trimestre pode ter sido influenciada por custos
com pessoal e madeira mais elevados.

Os proveitos vieram em linha com as nossas estimativas para o 4° trimestre de 2010 (-0,2%), 32%
acima do homologo e 10,2% acima do trimestre anterior. O aumento no trimestre resultou do aumento
das vendas de papel em volume e pregos. O aumento nos proveitos de papel de 18,2% compensou a
reducéo de 15% na pasta.

A Portucel conseguiu aumentar as exportacdes em 25% em 2010, atingindo uma quota de mercado de
15% no mercado UWF Europeu. Os volumes de vendas de papel atingiram crescimentos de dois digitos




na Europa em termos homoélogos (20%) e EUA (30%) em 2010.

Os custos financeiros liquidos no trimestre ficaram quase 40% acima do trimestre anterior, no 4°
trimestre de 2010. Em 2010, os custos financeiros liquidos ficaram 1,5x acima face ao ano anterior,
devido a itens ndo recorrentes e apesar da queda nas taxas de juros.

A Portucel reafirmou o desejo de investir no hemisfério sul, na sequéncia dos acordos assinados com os
Estados do Uruguai, Mato Grosso do Sul, no Brasil e Mogambique. Nés ndo incluimos esses
investimentos na nossa avaliacdo, mas concordamos que a estrutura financeira da Portucel é favoravel
a esses novos desenvolvimentos. Apesar de ter recentemente concluido um plano de investimento
global de 900 milhdes EUR, a Divida Liquida devera ter ficado em menos de 2x face aos resultados
operacionais, no final de 2010 e devera ficar perto de 1,1x no final de 2011.

Jodo Mateus
Analista de Acc¢les
Millennium investment banking

Compra, Risco Médio, Preco Alvo final de 2011 7,20 EUR

Em conferéncia de analistas, a Cimpor revelou que a situagdo na Tunisia estara de momento
normalizada, tendo-se verificado uma perda de producdo marginal face ao Janeiro homdélogo de cerca
de 8%.

Relativamente a situag&do no Egipto, a Cimpor confessou ter procedido a remoc¢ao de todos os
expatriados no Egipto, com excepgédo de dois colaboradores necessarios a manutencgédo das instalagdes.
As instalacSes produtivas teréo permanecido intactas, beneficiando da seguranca por parte de forgas do
exército local. Por motivo de precaucgéo, a Cimpor tera procedido a paragem dos dois fornos a fuel6leo e
estara a fechar o 3° forno a gas.

As instalacdes nao terdo sofrido qualquer dano fisico e ndo estardo a ser efectuadas vendas de cimento
com base na producéao local. Caso a situacdo melhore em termos politicos e de seguranca, a Cimpor
podera reiniciar o processo produtivo em 2 dias e até ao momento contabilizam-se ndo mais que uma
semana de paragem de vendas.

Na nossa avaliagdo, as unidades de negdcio da Tunisia e Egipto contribuem respectivamente com 4% e
14,1% para o valor dos activos. Sendo por enquanto a paragem dos fornos no Egipto equivalente a uma
paragem técnica, ndo procedemos a qualquer ajuste na avaliagdo e mantemos o0 nosso Preco Alvo em
7,20 EUR por acgéo, para o final de 2011, com uma recomendag¢éo de Compra, Risco Médio.

Jodo Mateus
Analista de Acgbes
Millennium investment banking

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

A Portugal Telecom anunciou ter assinado um acordo final com a Oi e com 0s seus accionistas
controladores.

Os termos da transacgdo nao sofreram grandes alteracdes face ao que foi acordado em Julho de 2010.
A PT vai pagar cerca de 8,32 mil milhdes de Reais por uma participagéo directa e indirecta de 25,6% na
Telemar Participagdes, condicdes ligeiramente mais favoraveis que o acordado anteriormente de 8,4 mil
milh&es de Reais por uma participacdo de 22,4% na Telemar Participacdes.

A posigdo econdmica que a PT vai deter na Oi vai depender da participagdo dos minoritarios nos




aumentos de capital na Tele Norte Leste e na Telemar Norte Leste, mas devera ser superior ao minimo
anunciado de 22,38%. Estamos a considerar no nosso modelo que sera 23%.

O acordo relativamente a fuséo entre a Dedic GPTI (da PT) e a Contax (da Oi) é uma solugéo positiva,
ap6s o fracasso das negociagfes com a Telefénica. Como resultado, a PT vai consolidar 44% da CTX,
que detém 31% do capital da Contax.

A actualizacdo do nosso modelo apés o acordo divulgado ndo alterou o nosso Prego Alvo de EUR9,60/
acgao para o final de 2011.

Com a acgédo a oferecer uma valorizagdo potencial de 13% em relagcdo ao nosso Pre¢o Alvo, a nossa
recomendagédo é de Compra, com Risco Médio.

Achamos que a PT pode extrair uma melhor performance da Oi, dada a sua experiéncia no mercado
brasileiro e no turnaround da Vivo. Mas o sucesso futuro da PT no Brasil vai depender sobretudo da
influéncia que conseguir ter na gestédo e no alinhamento de estratégia com os outros accionistas
controladores.

Para mais informacéao consultar "Snapshot: Portugal Telecom - Partnership with Oi - Back in Brazil" de
01/02/2011.

Alexandra Delgado
Analista de Acc¢bes
Millennium investment banking

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

A EDP Renovéaveis comunicou ao mercado os dados operacionais relativos ao 4° trimestre de 2010.
Globalmente gostariamos de destacar a estabilidade dos factores de capacidade (load factors), tanto
trimestrais como anuais, que permaneceram estaveis face ao periodo homélogo.

No que diz respeito as instalagbes anuais, estas foram 5% abaixo das nossas expectativas e com uma
decomposicao diferente (mais instala¢cdes nos EUA e menos instalagdes no Resto da Europa).

Quanto a electricidade produzida no 4° trimestre, esta aumentou cerca de 26% face ao periodo
homodlogo, ficando 4% abaixo das nossas estimativas.

Os resultados do 4° trimestre de 2010 vao ser apresentados no dia 24 de Fevereiro, antes da abertura
de mercado.

Para mais informacgéo consultar "Snapshot: EDPR - 4Q10 Operating Data Comment - Stability of Load
Factors".

Vanda Mesquita
Analista de AcgOes
Millennium investment banking

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

A Sonae Sierra revelou que o IPO da sua subsidiaria Sonae Sierra Brasil foi fixado em Brl$20 por acgéo,
0 que o situa ligeiramente abaixo do intervalo de preco que tinha sido fixado para a operacado entre Brl$
21.5 a Brl$ 26.5 (9,64 EUR a 11,88 EUR).




Em termos globais o impacto na avaliagcdo da Sonae é marginalmente negativo (cerca de 1%) pelo que
a maior duvida reside no facto de o encaixe financeiro ser inferior ao esperado e poder vir a reflectir-se
no adiamento de alguns projectos no mercado brasileiro.

A empresa sera admitida a cotagédo na Bovespa.

Para mais informacao consultar Snapshot: "Sonae - Sonae Sierra Brasil IPO - Minor negative impact on
Sonae".

Joéo Flores
Analista de Acgbes
Millennium investment banking

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

A EDP publicou os dados operacionais relativos ao 4° trimestre.

Em termos da producgdo de energia gostariamos de destacar o bom contributo da energia edlica e da
energia hidrica. De facto, € notério que a EDP esta a tornar-se cada vez mais uma empresa com uma
componente maior de energias verdes.

No que diz respeito a electricidade distribuida no trimestre, enquanto que em Portugal os volumes
cresceram 3% face ao periodo homélogo (muito devido a uma maior procura por parte do segmento
industrial), em Espanha os volumes aumentaram cerca de 2% face a igual periodo. Em ambos os
paises, os volumes distribuidos foram acima dos niveis registados no 4° trimestre de 2008, o que revela
uma boa recuperagao.

Relativamente a produgéo liberalizada ibérica, o volume aumentou cerca de 14% sendo impulsionada
por um aumento do prego da pool (+31% do que no periodo homélogo). Por tecnologia, registou-se um
aumento da produgédo de energia hidrica (+58% do que no periodo homélogo) e também de um
aumento da producgédo das centrais a carvao (+33% do que no periodo homoélogo). No que diz respeito
as CCGTs, apesar do aumento da capacidade instalada (+468MW do que no ano passado, 0 que se deve
a entrada em funcionamento da nova central a Gas em Espanha), houve uma diminuicdo da producéo
em 2% (o factor de utilizacdo desta tecnologia desceu de 32% no 4° trimestre de 2009 para 26% no 4°
trimestre de 2010).

No que diz respeito as actividades de gas, enquanto que em Espanha os volumes aumentaram para
mais do dobro reflectindo a integragdo dos activos adquiridos a Gas Natural e também a recuperacgéo do
segmento industrial, em Portugal os volumes distribuidos aumentaram cerca de 4% face ao periodo
homologo.

No que diz respeito ao Brasil, a distribuicdo anual de electricidade aumentou 11% e a electricidade
gerada registou um aumento de 19%. Os resultados do 4° trimestre serdo divulgados no dia 3 de Marco
depois do fecho de mercado.

Para mais informacgéo consultar Snapshot: EDP - 4Q10 Operating Data Comment -Turning Greener.

Vanda Mesquita
Analista de AcgOes
Millennium investment banking

Compra, Risco Alto, Prego Alvo final de 2011 17,00 EUR

Actualizamos as estimativas e o Preco Alvo da Galp para 17,00 EUR por ac¢édo (anteriormente tinhamos




um Preco Alvo de 15,20 EUR), com uma recomendacao de Compra (Risco Alto).

Os principais ajustamentos derivam da valorizacdo dos activos do Brasil (mais 70 céntimos), da
actualizagédo da taxa de cambio EUR/USD (mais 30 céntimos) e da actualiza¢do do pre¢o do petrdleo
(mais 1,3 EUR). A publicacdo de informagéo em relagéo ao Tupi e Iracema tem sido positiva, uma vez
que tem proporcionado uma maior transparéncia sobre as referidas areas.

Actualizdmos as reservas do Tupi e Iracema de 7 mil milhdes de barris para 8.3 mil milhées de barris
(dados do consoércio), afinamos as estimativas e antecipamos o pico de produgdo para 2019
(anteriormente este ocorria em 2021). Actualizamos também as estimativas do lara e do Jupiter.

A Galp vai organizar um Investor Day no Rio de Janeiro no dia 14 de Margo. Consideramos que este
evento vai dar uma maior visibilidade a area de Exploragéo & Producgéo, a area mais promissora da Galp.

Para mais informagéo consultar " Company Update - Galp Energia - Greater transparency over Tupi and
Iracema fields)".

Vanda Mesquita
Analista de Acgbes
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:
- Cotagdes 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 recomendagfes de investimento sobre o titulo BCP e que se destinem a canais de distribuicao

ou ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo, algumas recomendacgdes 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 0,60 - - - -
BES 3,05 4,50 48% Compra Alto
BPI 1,44 2,00 39% Compra Alto
Portugal Telecom 8,64 9,60 11% Compra Médio
Zon Multimedia 3,73 4,90 31% Compra Médio
Sonaecom 1,38 2,05 49% Compra Alto
Impresa 1,09 1,25 15% Compra Alto
Media Capital? 3,50 3,60 3% - -
Cofina 0,61 1,10 80% Compra Alto
Novabase 2,83 4,80 70% Compra Alto
EDP 2,84 3,25 14% Compra Baixo
EDP Renovaveis 4,28 6,75 58% Compra Baixo
REN 2,56 3,40 33% Compra Baixo
Brisa 5,34 5,55 4% Manter Baixo
Sonae 0,82 1,30 58% Compra Médio
Semapa 8,96 13,70 53% Compra Alto
Sonae Capital 0,43 0,46 6% Manter Alto
Jeronimo Martins 11,01 13,90 26% Compra Médio
Sonae Industria 1,85 4,00 116% Compra Alto
Altri 3,36 4,55 36% Compra Alto
Portucel 2,49 3,25 31% Compra Médio
Cimpor 4,90 7,20 47% Compra Médio
Mota-Engil 2,00 2,75 37% Compra Alto
Martifer3 1,47 - - - -

Galp Energia 15,15 17,00 12% Compra Alto
(1) Restrito
(2) Sem recomendacéo devido a reduzida disperséo bolsista
(3) Sob Revisao
*Valores a data de 04/02/2011
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Perspectivas

Investir em Rendimento Fixo
Os Desafios da Politica Econémica Global e as Oportunidades de Investimento em 2011

A recuperacado mundial em 2010 foi caracterizada por acentuadas diferencas entre as economias. Muitos
mercados emergentes e alguns desenvolvidos, que ndo estavam demasiado endividados antes da crise
financeira, experimentaram fortes recuperagfes. Estas contrastaram vincadamente com o crescimento
anémico sentido nos G3 (EUA, Zona Euro e Japdo). Em consequéncia, as reacg¢des politicas por todo o
mundo foram significativamente diferentes, desde um afrouxamento monetéario sem precedentes nos
G3 até uma restricdo gradual da politica monetaria e fiscal em paises como a China, a Australia, a
Suécia e o Peru. No futuro, acreditamos que a recuperacao a duas velocidades se mantera, embora os
investidores tenham de ser rigorosos, uma vez que as tendéncias em moedas e activos ndo deverao ser
uniformes. As taxas de juro crescentes e a incerteza fiscal podem intimidar ainda mais muitos
investidores tradicionais em rendimento fixo, e, historicamente, os grandes fluxos de capital constituem
um desafio para os governantes.

Nos mercados emergentes, as politicas de estimulo decretadas durante a crise estdo agora a ser
limitadas, numa tentativa de evitar o sobreaquecimento econémico, as bolhas dos pregos dos activos e
a presséo inflacionaria. No entanto, a enorme liquidez existente no sistema financeiro global esta a




dificultar este esforgo, que esta a receber um empurrédo adicional com as ultimas medidas de estimulo,
especialmente nos EUA e na Europa. A liquidez abundante, em conjunto com aqueles que tém sido os
rendimentos histéricos relativamente mais altos dos investimentos nos mercados emergentes, resultou
em enormes afluxos de capital nas economias emergentes. Os mercados emergentes absorveram até
agora este capital de forma produtiva, e ndo vislumbramos, actualmente, indicios de uma bolha nestas
economias. No entanto, embora estes investimentos devam ajudar a reequilibrar a economia global no
longo-prazo, no curto-prazo constituem um desafio para os governantes destes mercados.

Os mercados emergentes, de uma forma geral, caracterizam-se por uma relativa falta de capital, o que
leva a uma menor produtividade dos seus trabalhadores e, consequentemente, a salarios mais baixos.
Os grandes afluxos de capital estéo a reagir a este desequilibrio pois os investimentos tém circulado,
geralmente, para as economias com as taxas de retorno mais elevadas. Ao aumentarem a oferta, estes
afluxos fizeram baixar o custo do capital nos mercados emergentes, incentivando, assim, o
investimento e o consumo. A apreciacéo cambial que acompanha os fluxos também deve, a nosso ver,
ajudar a reduzir os desequilibrios globais a médio-prazo. No entanto, anular estes desequilibrios
provavelmente ira levar o seu tempo e exigird mais do que apenas a apreciagéo cambial. As tensdes por
causa das avaliacdes das moedas tém vindo a aumentar e julgamos que esta tendéncia continuara em
2011. Todavia, pondo de parte as chamadas de atencédo dos politicos, esperamos mais apreciacdo da
moeda para os mercados emergentes face ao iene japonés, ao euro e ao doélar americano porque tal
parece ser do interesse das economias em vias de desenvolvimento. As consideragdes politicas podem
tornar este processo muito confuso e, provavelmente, veremos um aumentar da aplicacdo de medidas
ndo convencionais para ajudar a limitar ou, pelo menos, a controlar o ritmo da apreciagdo cambial. Mas,
em ultima analise, os governantes optardo provavelmente por uma abordagem gradual e ponderada de
restritividade das condig8es financeiras internas, nomeadamente através da apreciagdo cambial, no
nosso entender.

Fomos encorajados pela contencao prudente empreendida até agora por muitas economias de todo o
mundo. Esta restritividade assumiu diversas formas, nomeadamente o aumento das taxas de juro, uma
politica fiscal mais restrita, o aumento dos critérios de provisao, a implementagdo de medidas para
conter o crescimento do crédito, o rigor nas regulamentacdes sobre o sector imobiliario e outros
investimentos, o que permitiu a apreciagdo cambial e aumentou as restricdes ou impostos sobre os
afluxos de capital exteriores. Apesar destes passos animadores na direcgdo de uma politica mais
restritiva, continuamos a considerar como o maior risco para os mercados emergentes nos proximos
anos a sua insuficiente restritividade. Isto pode ser um tema politicamente sensivel, mas que
acreditamos ser crucial para ajudar a evitar o sobreaquecimento das economias e as bolhas de precos
dos activos nos anos que ai vém. A politica econémica deve continuar a olhar para o futuro e os
governantes ndo devem ficar satisfeitos com pressdes nos pregos contidas temporariamente. Esta
restritividade também pode aumentar a capacidade dos governantes para empreender politicas em
contraciclo se o crescimento abrandar inesperadamente em algum momento.

Ao invés, os riscos para as maiores economias desenvolvidas continuam elevados por um crescimento
abaixo da tendéncia no curto a longo-prazo. Os sectores financeiros dos EUA, do Reino Unido, da Zona
Euro e do Japédo permanecem cautelosos pois a correccdo dos balangos prossegue e as reservas
excedentarias continuam elevadas. Os receios relativos a sectores publicos altamente endividados e
aquilo a que nés considerariamos ser o caminho insustentavel da politica fiscal em muitos destes paises
ameacam forgar os sectores publicos a ser um entrave nestas economias ainda fracas por causa da
consolidagéo fiscal ou a porem em risco taxas de juro mais elevadas. Apesar destas fraguezas, as
recuperacdes nos mercados desenvolvidos estdo em curso, embora a um ritmo irregular e moderado.
Acreditamos que esta tendéncia se manterd em 2011. Nos EUA, o lucro e os balangos mais saudaveis
das empresas devem sustentar uma criacdo de emprego gradual, além de uma melhoria no consumo
privado e no investimento. Adicionalmente, o Ultimo programa de aquisigdo de activos da Reserva
Federal (Fed) pode ajudar a manter as taxas de juro baixas no curto prazo. No entanto, a médio prazo,
as preocupacdes sobre o eventual fim das medidas quantitativas menos restritivas e a capacidade da
Fed em reduzir o seu balangco de uma forma atempada para tentar evitar a pressao inflacionaria devem
colocar uma pressédo ainda mais altista nos rendimentos do Tesouro dos EUA, no nosso ponto de vista.

Embora a perspectiva de taxas de juro mais elevadas seja um desafio para muitos investidores em
rendimento fixo, as carteiras de obrigac¢des globais geridas pela minha equipa de investimento
estiveram protegidas dos rendimentos crescentes, com duragfes médias que foram significativamente
reduzidas em 2010, sem exposicdo as obriga¢des publicas japonesas ou do Tesouro norte-americano, e
com uma exposicdo minima as obrigacdes publicas da Zona Euro desde o fim de Setembro. Por outro




lado, julgamos que pode haver oportunidades para aproveitar as rendibilidades crescentes nos EUA,
posicionando a longo prazo o délar face ao iene japonés, uma estratégia que acreditamos poder
beneficiar de um aumento dos diferenciais das taxas de juro entre os EUA e o Japéao.

O investimento em rendimento fixo global, gerido de forma activa, num ambiente de taxas de juro
crescentes pode, no nosso ponto de vista, proporcionar a oportunidade de obter rendibilidades
relativamente altas sem envolver o que considerariamos muito tempo ou risco de crédito. Temos
continuado a privilegiar obrigagdes com vencimento breve em locais como a Austrélia, Israel e Coreia
do Sul. Estas posi¢gOes estao expostas ao risco cambial, mas pensamos que essa exposi¢cado pode
melhorar significativamente o rendimento potencial. Esperamos que as moedas das economias com um
crescimento relativamente forte, onde provavelmente a politica sera mais restritiva no curto prazo, se
apreciem face as moedas dos G3, onde a politica monetéria possivelmente continuara menos restritiva
durante muito tempo.

Acreditamos que a recuperacédo global a varias velocidades também pode criar oportunidades
interessantes em rendimento fixo para além das moedas. Os fortes fundamentos relativos também
suportam o crédito soberano seleccionado e, inclusivamente, algumas exposi¢des de duragdo em
economias em que a dimensédo da provavel restritividade monetaria ja tem um valor e as rendibilidades
das obrigagbes publicas de longo prazo deverédo beneficiar de uma accdo governativa melhorada e de
prémios de risco mais baixos a médio prazo.

Dr. Michael Hasenstab
Co-Director do Departamento de Obrigagdes Internacionais e Gestor de Carteira
FranklinTempleton Fixed Income Group®

Investir em Rendimento Fixo
As Oportunidades em Rendimento Fixo no Actual Ambiente Econédmico Global

As ainda muito baixas taxas de juro de curto prazo nos EUA - que a Reserva Federal manipulou e que
julgamos que se manterdo, provavelmente, baixas durante algum tempo - empurraram os investidores
em obrigagdes para fora da curva de rendimento e para outras oportunidades de crédito. Se olharmos
para os fundamentos das obrigagSes de empresas, por exemplo, ainda vemos a adesdo do investidor a
esta categoria, pois as taxas de incumprimento mantiveram-se baixas e as rendibilidades continuam a
ser relativamente interessantes. Isto significa, para os investidores em rendimento fixo, a possibilidade
de obter retorno. Num ambiente de taxas de juro percentuais préximas do zero nas contas de poupanca
americanas tradicionais, os investidores procuram outras oportunidades para ganharem dinheiro. Deste
modo, perspectivamos uma conjuntura favoravel em investimentos de crédito privado nos EUA, tendo
em conta as actuais taxas de juro baixas a curto prazo.

Acreditamos que a alocagédo de activos globais na divida de outros paises pode ser sensata e
proporcionar uma diversificagdo em ddélares ndo-EUA a uma estratégia de investimento. A perspectiva
global da Franklin Templeton permite-nos identificar paises que acreditamos oferecerem um risco e uma
remuneragédo aceitaveis no mercado do rendimento fixo. Actualmente, muitas das nossas carteiras de
rendimento fixo oferecem diversificacdo na Asia (excepto o Japdo) e na Europa periférica, bem como em
algumas regides da América Latina. As diversas oportunidades de investimento que temos vindo a
encontrar em investimentos ndo denominados em USD incluem divida global e obrigacdes privadas de
empresas estrangeiras.

Além disso, alguns sectores do mercado de obriga¢fes privadas dos Estados Unidos, como a divida
bancéria garantida de taxa flutuante, parecem estar valorizadas abaixo do par, onde, para nés, os
fundamentos e as condi¢Bes técnicas continuam interessantes, e a possibilidade de taxas de juro
crescentes no prazo intermédio podem continuar a reforcar o interesse dos investidores. Estes titulos
assumem uma perspectiva de taxa flutuante, o que normalmente significa uma menor sensibilidade a
taxa de juro. Este sector também pode beneficiar de uma conjuntura norte-americana em melhoria, em
que o incumprimento e os balangos das empresas permanecem relativamente intactos. Pensamos que
isto pode ser outra acgao interessante e prudente & medida que a economia americana entra na parte
do ciclo onde as taxas de juro de curto prazo sobem, embora consideremos que tal ainda esteja
bastante distante.




Mantemos a disciplina na nossa abordagem ao investimento obrigacionista analisando os fundamentos.
Na capacidade de financiamento privada, concentramo-nos principalmente nos fundamentos de uma
empresa através do seu balanco para determinarmos a probabilidade de ser reembolsados.
Compreendemos que estamos actualmente na parte do ciclo econédmico em que, tendencialmente, ha
uma maior actividade propicia as acg¢oes. Os investidores em obrigagfes tém de estar mais atentos ao
momento em que as empresas emitem divida, se remuneram e pagam os dividendos aos seus
accionistas. Uma analise aprofundada é essencial e pensamos ser importante evitar procurar
unicamente o lucro pelo lucro.

Outra area do investimento em rendimento fixo que tem vindo a ganhar impeto é a porgdo de crédito
do mercado dos titulos com cobertura hipotecaria. Temos observado grandes melhorias no ambito desta
classe de titulos durante os Gltimos trimestres. No mercado de titulos residenciais de entidades
privadas, também temos constatado algumas melhorias nos programas governamentais que oferecem
alavancagem, bem como no interesse dos investidores institucionais. Por outro lado, ndo se tem
verificado um elevado nivel de emissdo em titulos hipotecarios de entidades privadas sem garantia de
agéncias. Também acreditamos que a permanente incerteza quanto a execugdo hipotecaria e a
regulagdo do sector bancario tem influenciado estes fluxos financeiros.

Roger Bayston, CFA,

Vice-presidente Principal

Director

Fixed Income Franklin Templeton Global Fixed Income Group

Investir em Mercados Emergentes
Uma América Latina Mais Integrada

No fim de Novembro de 2010, o Chile, a Colémbia e o Peru uniram as suas bolsas de valores sob a
denominagdo MILA (Mercados Integrados Latinoamericanos), proporcionando aos investidores locais
mais oportunidades de investimento e permitindo também o acesso das empresas a uma base de
investidores mais ampla. Depois de completamente integrado, este novo mercado regional também
deve incluir a maior quantidade de emitentes da América Latina (a frente do México e do Brasil), a
segunda maior capitalizacao bolsista da regido (a seguir ao Brasil) e o terceiro maior volume de
negociacgdo (depois do Brasil e do México). Durante o ano de 2010 até 30 de Novembro, de acordo com
os indices MSCI em USD, os mercados accionistas no Chile, Coldmbia e Peru tiveram um resultado de
40,29%, 39,17% e 47,47%, respectivamente, ultrapassando os mercados maiores do Brasil e do
México, que conseguiram um resultado -0,33% e 20,66%, respectivamente.l

Chile. Dois acontecimentos importantes trouxeram a este pequeno pais andino a cobertura dos media
mundiais durante este ano. O mais recente foi o resgate espectacular de um grupo de mineiros presos
no subsolo durante mais de dois meses. E no inicio do ano, o pais foi atingido por um sismo devastador
com uma magnitude de 8.8 na escala de Richter. A governagédo do recém-eleito Presidente do Chile,
Sebastian Pinera, estabeleceu um objectivo de 6% de crescimento anual do Produto Interno Bruto (PIB)
durante o seu mandato e pretende criar 200.000 novos postos de trabalho por ano. Até agora, parece
estar no bom caminho apesar do impacto do tremor de terra, com o PIB previsto a crescer 5% em 2010
e 6% em 2011.2

Coldmbia. Em Agosto deste ano, a Coldmbia elegeu um novo presidente, Juan Manuel Santos, que se
espera que lidere o governo até 2014. Sucedeu ao muito popular Alvaro Uribe, que dirigia os rumos do
pais desde 2002. Santos foi um antigo Ministro da Defesa durante a governagédo de Uribe, obtendo
6ptimos resultados na contengéo da ameaga que os guerrilheiros das FARC (For¢cas Armadas
Revolucionarias da Colédmbia) constituem para o pais. Os esfor¢cos do Sr. Santos criaram melhores
condi¢bes de seguranga, o que aumentou o investimento e melhorou a percepgdo mundial da Colémbia.
A economia colombiana estava relativamente fraca em 2009, mas a recuperagdo esta em curso, com
um crescimento do PIB previsto de 4,7% em 2010 e de 4,6% em 2011.3 Muito do investimento tem
ocorrido nos sectores mineiro e energético, impulsionado por uma ampla base de recursos e uma
legislagdo favoravel. A expectativa de que o Sr. Santos ira prosseguir as politicas pr6-mercado do seu
antecessor pode reforcar a tendéncia positiva e, possivelmente, contribuir para taxas de crescimento




estaveis.

Peru. O Peru realizara elei¢des presidenciais em Abril de 2011. As ultimas elei¢des presidenciais foram
ofuscadas pela ameaca de um golpe de estado por um candidato de extrema-esquerda. Nesta altura, no
seguimento de um forte crescimento econémico durante os uGltimos anos, as sondagens indicam que a
maioria dos peruanos prefere agora um candidato moderado. A politica no Peru é dinamica, mas a
economia foi estavel durante os Gltimos 10 anos, langando assim os alicerces de um crescimento
sustentado. Prevé-se que o PIB do Peru cresga 8,3% em 2010, uma das taxas mais elevadas na
regido.3 Além disso, o Peru é o primeiro produtor mundial de prata, o segundo de zinco, o terceiro de
cobre e estanho, o quarto de chumbo e o sexto de ouro.4 Igualmente, o pais conseguiu desenvolver
produtos de exportacdo alternativos, em especial no sector agricola, e parece oferecer um elevado
potencial de crescimento na distribuigédo e servigos financeiros. Julgamos ser bem possivel que o Peru
continue a superar em termos econdmicos a maior parte dos seus vizinhos nos préximos anos.

Dr. Mark Mobius
Presidente Executivo
Templeton Emerging Markets Group

1. Fonte: MSCI. Toda a informagdo MSCI é proporcionada "como esta". Em caso algum, a MSCI, os seus
afiliados ou qualquer fornecedor de dados da MSCI assumirdo qualquer tipo de responsabilidade em
relacdo aos dados MSCI aqui descritos. A cépia e a redistribuicdo dos dados MSCI sao terminantemente
proibidas. Os indices ndo sdo manipulados e ndo é possivel investir directamente num indice. Um
desempenho passado ndo é garantia de resultados futuros e estes podem diferir ao longo do tempo.

2. Fonte: Relatorio FMI: Chile: Forte Recuperacao depois de Sismo Devastador, 29 de Setembro de
2010.

3. Fonte: FMI, Perspectiva Econémica Mundial, Outubro de 2010.

4. Fonte: Departamento de Estado EUA, Notas Informativas, Peru, 30 de Setembro de 2010.

Para mais informagéo sobre os Fundos da Franklin Templeton visite a area de Fundos do millenniumbcp.
pt.
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Top 5 rendibilidade (Gltimos 12 meses)

Classe de
Risco

BlackRock World Mining 44,95% (6)
BlackRock World Gold 43,04% (6)
Morgan Stanley US Property 42,61% (6)
Pictet Security R USD 37,72% (5)
Pictet Security R EUR 36,46% (6)

Rendibilidade

Top 5 subscri¢cdes (semana de 2011/01/31 a 2011/02/04)

Millennium Prestige Valorizacao
Millennium Mercados Emergentes
Millennium Obriga¢6es Mundiais
Millennium Disponivel

BlackRock Latin American

As rendibilidades apresentadas foram actualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participagdo em euros, a
data de 2011/02/04 de acordo com os regulamentos da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2010/02/04 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, néo 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 (ultimos 12 meses)

Os mais rentaveis Os menos rentaveis
Trigo 79,45% Banca -0,61%
BRENT 38,40% NIKKEI225 1,81%
Recursos Naturais 38,04% Utilities 2,67%
DAX30 30,42% IBEX35 5,99%
Value Growth US 27,63% PSI120 6,43%

Top 5 negociagdo (semana de 2011/01/31 a 2011/02/04)

Certificado S&P 500

Certificado EURO STOXX 50
Certificado MSCI EMERGING MARKETS
Certificado DAX

Certificado BRENT




Fonte: Millennium bcp

DECLARAGOES ("DISCLOSURES™)

DIVULGAGAO DE RECOMENDAGCOES DE INVESTIMENTO

1 - O Millennium bcp procede a divulgacao de relatérios de analise financeira ou qualquer outra informacao 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, nédo efectuar qualquer alteracdo substancial as recomendagfes de investimento elaboradas pela
(s) entidade(s) referida(s) em 3. Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteracdo, designadamente através
de rectificacao ao sentido original da recomendac¢éo 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 recomendagdes 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, sdo 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.

ELABORAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

4 - Este relatério foi elaborado 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 - Recomendagbes:

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 € 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 acc¢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 servigos 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 nao vao receber nenhuma
compensagcédo 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 Administracdo 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 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 - Recomendacdes s/empresas analisadas pelo Millennium bcp (%)

Recomendag3o Jan11 Dezi0  Seb10  Juni0  Maril  Dez09 Set0% Jund9 Mardd DezD8 Dec-07 DezO6 Dez05 Dez-dd
Compra TeR TOW TOW TTR T0% B3 4% BP% 35% 4% 41% 7% MW 6I%
Mander % 1% % 1% 1 15% 7% 0% % OM% 4% 6%
Reduzir 0% 0% 0% 0% . T 1% s M HE 3% E%
Vender 0% 1 % 3% : L : 4% WE 3 0%
Sem Recom.Scb Revisio % a5 15% ; ; L e 0%
Variagio 30% : 19% ; . s 18w 30 1%
PS5l 20 TEI T, ; ! ! 8475 13012 11,128 8519

PREVENGOES ("DISCLAIMER'™)

A informacao contida neste relatorio 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 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¢6es 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
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 contetudo 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 distribuicéo
destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo susceptiveis de conhecimento de terceiros.

Este e-mail é apenas informativo, por favor ndo 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 niumero 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 utilizados
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 opcdes: Contas, Personalizagéo, 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



