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Inflacdo: ndo é por ignora-la que ela desaparece

As pressoes inflacionistas estdo em todo o lado...

Com alguns dos mais relevantes indicadores ciclicos a exorbitar as expectativas mais optimistas,
comegam a surgir questdes quanto a origem de t&o vigorosa retoma. Teorias ndo faltam, sobretudo das
que atribuem o inesperado dinamismo ao retorno a “normalidade” promovida pela sagacidade dos
decisores de politica econémica. Essa ndo é, porém, a nossa perspectiva, pois consideramos que a
presente aceleracdo da actividade € o resultado do efeito catalitico - embora distorcionério - da inflacdo
inerente ao teor ultra acomodaticio da politica econémica global, sobretudo na vertente monetéria. Esta
interpretacdo, em que a geracao de inflagdo surge como causa maior da retoma, implica que quando a
inflagdo ascender a patamares elevados - que inevitavelmente ocorrera -, o estimulo de politica
econdmica tenha que ser revertido, fulminando a recuperagdo mundial. A este respeito, os
desenvolvimentos mais recentes sugerem uma acumulacdo preocupante de tensdes inflacionistas: (i) os
indices de precos agregados das commodities continuam em trajectdria ascendente; (ii) os inquéritos
efectuados as familias e empresas revelam um aumento significativo das expectativas inflacionistas;
(iii) também os investidores se manifestam preocupados com as tensdes inflacionistas, a avaliar pela
incessante procura por activos reais (ouro, ou mesmo as ac¢fes) em detrimento dos activos nominais
(tipicamente obrigacgdes) e, finalmente, (iv) as taxas de inflagdo observadas ja se encontram
claramente acima dos objectivos (explicitos ou implicitos) dos bancos centrais de economias como a da
area do euro, do Reino Unido, ou da China. Perante esta evidéncia, muitos vao sendo os analistas que




comegam a entreter a hipétese dos perigos inflacionistas, mas mais como risco do que como cenario
principal. Entre estes, pontuam os bancos centrais: supostamente os guardides da estabilidade de
precos, para quem o mero risco deveria fazer ressoar as sirenes de alarme. O que explica esta tamanha
complacéncia? Alegadamente, o padréo putativamente benigno da inflagdo verificada.

Pressdes inflacionistas estdo em todo o lado...
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Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

...menos nos discursos dos bancos centrais

Com efeito, a razéo pela qual os bancos centrais das principais economias desenvolvidas (com excepgao
das escandinavas) se tém permitido ignorar que a escalada da inflagéo, reside no facto desta decorrer
quase exclusivamente da rapida aceleracdo dos precos da energia e dos bem alimentares, reflectindo o
comportamento dos pregos das commodities. O argumento dos bancos centrais é que nestes casos,
restringir a politica monetaria € um exercicio fatil que tem como consequéncia Unica um abrandamento
escusado da actividade econémica, isto porque: (i) os choques de precos das commodities tendem a ser
temporérios, pelo que o risco de contaminagédo dos demais pregos na economia séo limitados,
especialmente em contexto de baixas taxas de utilizagdo dos recursos produtivos - trabalho e capital -,
como o actual; (ii) mesmo que assim néo fosse, o facto dos precos das commodities serem formados
nos mercados financeiros internacionais implica que estdo fora da algada da politica monetéaria
domeéstica.

Esta linha de analise, explanada, por exemplo, pelo presidente da Reserva Federal, Ben Bernanke, &, na
nossa opinido, falaciosa. Desde logo, porque a recente escalada dos precos das commodities ndo pode
ser desligada da politica econdmica, uma vez que se explica, em boa parte, como reacg&éo aos riscos
inflacionistas desencadeados pela injeccdo massiva de liquidez efectuada pela generalidade dos bancos
centrais. Por outro lado, considerar que a sub-utilizagdo de recursos constitui um travao a inflagéo é
uma posicdo perigosamente ingénua. Isto porque, o facto do desemprego desagregado permanecer em
niveis elevados resulta, sobretudo, da destrui¢do de tecido produtivo nos sectores mais afectados pela
crise financeira, o que néo significa que nao haja falta de méo-de-obra nos sectores sobreviventes, ja
que o factor trabalho ndo é homogéneo. Daqui decorre uma significativa capacidade negocial dos
trabalhadores empregados - cujas qualificagfes Unicas os isolam da "concorréncia” do exército de
desempregados -, que tem como consequéncia a passagem, por via salarial, do aumento do custo de
vida inerente ao encarecimento sustentado dos precos das commodities ao resto dos precos: inflagdo. E
6bvio que no momento que este passar a ser o discurso dos bancos centrais, estes serdo obrigados a
reduzir a liquidez do sistema financeiro e a elevar as taxas de juro, em detrimento da sustentacéo da
retoma - dai a sua relutancia em fazé-lo. O problema é que os riscos inflacionistas passaram a integrar
a lista das preocupagdes dos investidores, o que se revela na subita subida das taxas de juro de
mercado, ameacando a credibilidade da actuagdo das autoridades monetarias.

...menos na actuacao dos bancos centrais
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Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

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

José Maria Brandé&o de Brito
Research de Mercados Financeiros do Millennium bcp
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Analise de Mercados e Perspectivas

Os indices bolsistas prolongaram os ganhos na semana passada, animados pela surpresa positiva de
alguns indicadores macro-econdmicos, entre os quais as Casas em Inicio de Construgéo e o Philadelphia
Fed Index nos EUA e a menor contraccao que o previsto do PIB japonés, e pelos resultados acima do
esperado de empresas de renome, tais como as norte-americanas Dell e Deere e as europeias Danone,
Barclays, Soc Gen e Cap Gemini. A limitar as valoriza¢cdes dos mercados estiveram as contas
decepcionantes da Axa, Swisscom e BAE Systems, bem como o cenério inflacionista mais acentuado
que o previsto nos Estados Unidos. O EUROSTOXX subiu 1,2%, o DAX 0,8%, 0 S&P 1% e o DOWJONES
1%.

As actas da primeira reunido da Reserva Federal de 2011 revelaram que o Banco Central esta desiludido
com a evolucdo do mercado de trabalho, sendo que Bernanke pretende acelerar o crescimento
econdémico e reduzir o desemprego através de um periodo sustentado de forte criagdo de emprego.
Apesar destas disparidades, o Banco Central acredita que a recuperagédo esta a ganhar forca e reviu em
alta as previsdes para o PIB de 2011 (para 3,4%-3,9% de 3%-3,6%), ndo se verificando alteracdes
significativas nas previsdes para 0os anos seguintes, nem nas previsdes para o desemprego e inflagdo.

Barack Obama apresentou ao Congresso a proposta para o Orgamento de Estado para 2012. O défice
devera situar-se nos 1,6 mil milhdes de $ este ano (10,9% do PIB) e é esperado que recue para 1,1 mil
milhdes de $ no ano fiscal de 2012, o equivalente a 7% do PIB. A Administracdo Obama quer reduzir o
défice para 3,2% do PIB em 2015 e para 3% em 2017. Obama pretende reduzir os gastos na maioria
dos sectores, mas quer proteger areas com importante papel na sociedade, como a educacgao. O
orcamento prevé um aumento de receita, designadamente através de maiores impostos para casais
com rendimentos anuais superiores a 250 mil $.

Os Ministros das Finangas da zona euro chegaram a acordo quanto ao fundo de resgate europeu
direccionado para paises em dificuldades financeiras que entrard em vigor em 2013. O valor deste
fundo sera de 500 mil milhdes de EUR, o dobro do montante disponivel para empréstimos do actual
fundo. A este valor ter-se-a que acrescentar a contribuicdo do Fundo Monetario Internacional, cuja




quantia ainda nao foi divulgada.

A estimativa do PIB da zona euro e da Alemanha apontou para um crescimento ligeiramente inferior ao
esperado no 4° trimestre e o valor preliminar do PIB portugués retraiu 0,3% (qoq), sem surpresas para
o mercado. O indicador de confianca Zew Survey aumentou menos que o previsto em Fevereiro e a
confianga na Situagdo Actual melhorou mais que o antecipado.

Nos EUA, o indicador de clima econémico Philadelphia Fed Index e as Casas em Inicio de Construgéo
subiram muito mais que o esperado. Pelo contrario, as Vendas a Retalho subiram a um ritmo menos
acelerado que o estimado e o indice de Precos no Consumidor apontou para maiores pressdes
inflacionistas que o previsto em Janeiro.

Fonte: Millennium investment banking
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O indice nacional avangou 0,8% para os 8030 pontos. Os titulos que deram a maior contribuicdo para
0s ganhos nacionais foram o BCP (+3,9%) e o BES (+5,6%), enquanto a Galp (-1,5%) e a PT (-1,3%)
limitaram as valorizagOes.

De acordo com o IGCP foram realizados dois leil6es de recompra no ambito do Programa de Troca de
Divida da Republica, tendo sido recomprados 190 milhdes de EUR da Obriga¢bes do Tesouro com
maturidade em Abril de 2011 e 25 milhdes de EUR da Obrigages do Tesouro com vencimento em
Junho de 2011. Além disso, o Tesouro portugués emitiu 1 000 milhées de EUR de Bilhetes do Tesouro a
12 meses a uma taxa média de 3,987% (acima dos 3,71% conseguidos no inicio do més) e um bid to
cover ratio de 1,88 (abaixo dos 2,6% registados no ultimo leildo).

Risco ((=519) (Eur) Valorizagéo
Sonae Industria Alto 1,85 4,00 116%
Sonae Médio 0,82 1,30 58%
Novabase Alto 3,15 4,80 52%
EDP Renovaveis Baixo 4,46 6,75 51%

Semapa Alto 9,17 13,70 49%
* Preco de Fecho de 18/02/2011

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

O fundo IPIC Abu Dhabi langou uma OPA sobre 100% da CEPSA por um prec¢o de 28 EUR por acg¢éo, o
que representa um prémio de 22,8% face ao preco de fecho das acgdes do dia anterior (22,8 EUR).
Quanto a composicao accionista da CEPSA, a IPIC tem cerca de 47% das accdes, a Total cerca de 48%
e o remanescente (4,2%) esta disperso em Bolsa. Esta transacc¢ao tem implicito um valor EV/EBITDA
2010 de cerca de 6,7x e EV/EBITDA 2011 de cerca de 6,4x (fonte: Bloomberg). A CEPSA é uma
empresa espanhola que para além de actividades em Espanha (refinarias e comercializacdo) e Portugal
(comercializacdo), a empresa tem também investimentos em varios paises como Argélia (actividades de
exploracdo e Producao), Bélgica, Brasil, Canada (duas fabricas na area da Petroquimica), Itélia,
Marrocos, Holanda e Panama. No final do 3° trimestre, as actividades de exploracdo e producao
representavam cerca de 49% do EBITDA total, a refinagdo e distribuicdo representa cerca de 28% e a
Petroquimica cerca de 19%.

Apesar de ndo podermos fazer uma correlagéo directa com os multiplos que temos implicitos na nossa
avaliagdo da Galp, esta operacdo serve como uma boa referéncia para o sector e confirma que existe




interesse por este tipo de activos num ambiente macro-econémico mais dificil. Na nossa avaliagéo
temos um multiplo superior EV/EBITDA 2011 de cerca de 14x, uma vez que a Galp tem muito
crescimento associado sobretudo devido a presenca muito forte na Bacia de Santos no Brasil. No que
diz respeito a actividade de refinacdo e distribuicdo, as actividades que mais se assemelham com o core
business da Cepsa, temos na nossa avaliagéo via Discounted Cash Flow um multiplo implicito de EV/
EBITDA 2011 9,7x. Este multiplo tem um crescimento consideravel da margem de refinacdo devido aos
processos de reconversao em curso (para producdo de mais diesel) e também devido a consolidacao
das actividades de distribuicédo via continuacao de aquisi¢cdo de sinergias consequentes da aquisi¢des
efectuadas em Espanha. Contudo caso aplicassemos o multiplo EV/EBITDA 2011 da transaccéo a area
de Refinacdo e Marketing o nosso Preco Alvo desceria cerca de 13%.

Vanda Mesquita
Analista de Acc¢bes
Millennium investment banking

Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2011 4,55 EUR

A Altri informou que a renominalizacao das acg¢des ira ser concretizada no préximo dia 25 de Fevereiro.
A alteracdo tinha sido aprovada na assembleia de accionistas de 17 de Maio de 2010. O valor nominal
das acc¢Oes passa de 0,25 EUR para 0,125 EUR por acgdo e o capital social de 25.641.459,00 EUR passa
a ser representado por 205.131.672 acg¢les. A alteragéo foi definitivamente registada na Conservatoria
do Registo Comercial do Porto e as ac¢Bes da Altri passam a ser negociadas com base no novo valor
nominal a partir do préoximo dia 22 de Fevereiro.

Jodo Mateus
Analista de Acgles
Millennium investment banking

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

A Jerénimo Martins apresentou os resultados do 4° trimestre de 2010. Apds terem sido apresentados
(dia 11 de Janeiro) os nimeros das vendas, as aten¢des dos investidores estavam focadas sobre as
margens operacionais da Jerénimo Martins. Os nidmeros operacionais em termos globais foram em linha
com as nossas estimativas, sendo no entanto de destacar os nimeros na Pol6nia mais fortes do que o
esperado (a reflectir ganhos de escala) enquanto que em Portugal registou-se uma queda (reflectindo a
subida com custo de marketing e recuperacao inferior ao esperado dos precos apos a deflagdo no 1°
semestre do ano). Os resultados financeiros foram em linha com as estimativas, enquanto que a taxa
de imposto foi inferior ao esperado. Tal como esperavamos, a Jerébnimo Martins nédo ird propor a
distribuicéo de dividendos este ano, sendo o resultado liquido aplicado no refor¢o das reservas.

Joao Flores
Analista de AcgOes
Millennium investment banking

Portugal Telecom Manter, Risco Médio, Preco Alvo final de 2011 8,60 EUR

Revimos a nossa avaliagdo da Portugal Telecom de 9,60EUR para 8,60EUR por accao para o final de
2011. Com a acgéo a oferecer uma valorizagcédo potencial de 0,6% em relacdo ao nosso Preco Alvo, a
nossa recomendacao é de Manter, com Risco Médio.

A subida recente da taxa da divida publica portuguesa e o seu impacto no custo médio ponderado do
capital resultou numa diminui¢cdo de 4,3% do nosso Prego Alvo. A revisdo em baixa das estimativas de
receitas e margem do negécio mével diminui em 2,9% a nossa avaliagdo. A revisdo em baixa das
receitas do segmento fixo e 0 aumento do investimento para este ano resultaram numa diminui¢cao de




3,1% do nosso Preco Alvo.

A Portugal Telecom enfrenta alguns desafios de curto prazo no mercado doméstico, principalmente
resultantes da situag¢éo econémica adversa. No entanto, no ano de 2012 a performance do negécio
domeéstico ja deve apresentar melhorias. A Portugal Telecom é um operador muito competitivo, como se
prova pelo facto de ter conseguido reverter a perda de receitas no segmento fixo.

A entrada na Oi vai permitir a Portugal Telecom ter a escala necessaria para alcancar os seus objectivos
estratégicos. O facto da Portugal Telecom ter de estar alinhada com os outros accionistas controladores
e ainda o facto do grupo Oi ter uma estrutura complexa, colocam algum risco na execugdo. No entanto,
o track record da Portugal Telecom em termos de execugdo da-nos confianga relativamente a
performance deste investimento.

A politica de remuneracado accionista anunciada em Novembro é exigente e mostra o compromisso da
empresa com a criacdo de valor. Mais ainda, a existéncia de uma politica até 2014 da aos investidores
maior visibilidade relativamente aos dividendos.

Para mais informacao consulte "Company update: Portugal Telecom - Valuation Update - Short-term
headwinds on domestic business" de 18/02/2011.

Alexandra Delgado
Analista de Acc¢bes
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:
- CotacOes 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.
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Em resultado da sua politica de identificacdo e gestao de conflitos de interesses, o Millennium bcp nao

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

ou ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo, algumas recomendacgdes provenientes de Entidades
Externas, sobre a ac¢ao 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

((=819) final *11 (Eur) Valorizagcao
BCP1 0,63 - - - -
BES 3,18 4,50 42% Compra Alto
BPI 1,43 2,00 40% Compra Alto
Portugal Telecom 8,47 8,60 2% Manter Médio
Zon Multimédia 3,84 4,90 28% Compra Médio
Sonaecom 1,38 2,05 49% Compra Alto
Impresa 0,98 1,05 7% Manter Alto
Media Capital? 3,50 3,70 6% - -
Cofina 0,61 0,90 48% Compra Alto
Novabase 3,15 4,80 52% Compra Alto
EDP 2,87 3,25 13% Compra Baixo
EDP Renovaveis 4,46 6,75 51% Compra Baixo
REN 2,55 3,40 34% Compra Baixo
Brisa 5,24 5,55 6% Manter Baixo
Sonae 0,82 1,30 58% Compra Médio
Semapa 9,17 13,70 49% Compra Alto
Sonae Capital 0,42 0,46 9% Manter Alto
Jerénimo Martins 11,59 13,90 20% Compra Médio
Sonae Industria 1,85 4,00 116% Compra Alto
Altri 3,36 4,55 35% Compra Alto
Portucel 2,55 3,25 27% Compra Médio
Cimpor 4,91 7,20 47% Compra Médio
Mota-Engil 2,06 2,75 33% Compra Alto
Martifer3 1,38 - - - -

Galp Energia 15,15 17,00 12% Compra Alto

(1) Restrito

(2) Sem recomendacao devido a reduzida disperséo bolsista
(3) Sob Revisdo

*Valores a data de 18/02/2011




De(Eur) Para(Eur)

Enel
France Telecom
France Telecom

PPR

PPR

Enel Green Power
Enel Green Power
Vodafone

Sanofi

Swisscom
RBS
RBS

Centrica
Centrica
EDF
EDF
Unicredit

Credit Agricole

MAN
Itesa Sanpaolo
Nokia
Air France

Iberdrola
Renovables

Anglo American
Michelin
Michelin
Michelin
Michelin
Michelin
Michelin

GlaxoSmithKline

Carrefour

Nokia
Nokia
Intesa Sanpaolo

Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéao
Preco Alvo
Recomendagéo

Recomendagéo

Recomendagéo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéao
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéo

Recomendagéo

Recomendagéo
Recomendagéo
Recomendacgéao
Recomendagéo

Recomendacgéo

Recomendagéo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Recomendagéo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéo

Recomendagéo

Recomendacgéo
Recomendagéo
Recomendagéo

5,00
Underweight

Sell
Not Covered
Sell
Buy
Outperform
Overweight
Buy
Sell
Hold
Buy

Overweight
Buy

Buy
Buy

Underperform

Underweight
Neutral
Underweight

Neutral
Neutral

Overweight
Buy

5,10
Equal Weight
18,30
Hold
114,00
Hold
1,80
Hold

Removed from
"Europe 1 list"

Hold
Neutral
50,00
Neutral
3,80
Hold
32,00
Buy

Added to European

Top Picks
Buy
Hold

Equal Weight
Sell

Neutral

Hold
Neutral
66,00
Neutral
Buy
Neutral
6,30
Outperform

Added to Analyst
Focus List

Underweight
Underweight
Hold

Fonte: Millennium investment banking

Goldman Sachs
Barclays
Barclays
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Deutsche Bank

Deutsche Bank

Deutsche Bank
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Merrill Lynch

Citigroup
Exane BNP
Exane BNP

HSBC

HSBC

S&P

S&P
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JP Morgan

Citigroup
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UBS

Citigroup
BNP Paribas
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Nomura

Bank of America
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Citigroup
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Mercados Emergentes ainda tém mais para andar
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No dltimo trimestre de 2010, a performance dos mercados emergentes relativa a média dos restantes
mercados globais parecia estar a perder momento. Os investidores questionam-se agora se isto &
apenas um mero ajuste ou o inicio de um rebalanceamento de longo prazo nos retornos dos mercados
de accdes globais.

Somos da opinido que os mercados globais de
accoes irdo ter bons desempenhos em 2011 e
que os mercados emergentes podem
continuar a brilhar. A sustentar o nosso
optimismo estéa a resiliéncia da economia dos
EUA. Com os resultados das empresas a
continuarem a bater as expectativas e as
taxas de crescimento a permanecerem
s6lidas, estamos confiantes numa robusta e
sustentavel recuperacdo. Para os investidores
em mercados emergentes isto é vital, porque
um forte consumidor americano é
determinante para a procura global.

A recuperacéo dos EUA iré sustentar as outras economias desenvolvidas, e assim ajudando a conduzir o
forte momento de crescimento para as regides emergentes. Entre os principais beneficiarios estardo os
paises do norte da Asia. Estes estdo entre os principais exportadores dos mercados emergentes e por
isso muito alavancados a procura vinda do Ocidente. Entre estes preferimos a Coreia do Sul, um dos
principais fornecedores de produtos electronicos e de carros aos consumidores globais.

A Coreia do Sul é ainda um dos mercados emergentes onde as avaliagdes continuam atractivas. Apesar
de alguma preocupacédo de que os mercados emergentes em geral ja ndo estdo baratos, nés
continuamos a ver inumeras e interessantes oportunidades de investimento entre as mais diversas
regifes. Outro exemplo é a RuUssia onde, depois do verao traumatico com os fogos e a seca, as acgdes
estdo a fortalecer-se & medida que a recuperagdo da procura dos consumidores e da indUstria ajuda a
economia a ganhar alento. Os altos precos do petrdleo oferecem também suporte a este mercado
dominado pelo sector energético.

A América Latina esta posicionada para continuar apresentar um forte
desempenho em 2011. A procura doméstica continua alta em toda a regido e o
ambiente global ird proporcionar um suporte adicional, & medida que a
recuperacdo econdmica dos EUA ganha forga e continue a alta procura de
commodities pela China. A politica monetaria continua a ser uma questao
importante, uma vez que os bancos centrais continuam a ter de ponderar as
pressdes competitivas da apreciacdo cambial com a subida da inflagdo. No
entanto, depois de um ano em que os mercados periféricos do Chile, Coldmbia
e Peru estiveram particularmente bem, antecipamos que o muito atractivo
Brasil retome a liderangca, mesmo apesar das perspectivas de subida nas taxas
de juro.

O maior risco para os mercados emergentes é a intensificagdo da crise na zona euro e consequente
reducéo de apetite dos investidores por activos de risco. Os recentes eventos no Egipto e no médio
oriente serviram de lembranca de que esta classe é muito sensivel aos desenvolvimentos geopoliticos e
a flutuagdes no sentimento dos investidores.

Em geral, no entanto, os mercados emergentes devem continuar a beneficiar de uma combinacao
favoravel de factores internos e externos. Iremos nos concentrar nas grandes empresas uma vez que
estas apresentam actualmente mais valor que a pequenas empresas e que 0s mercados menores.

Para mais informagdes sobre os Fundos da F&C visite a area de Fundos do millenniumbcp.pt




Ranking
Fundos

Top 5 rendibilidade (Gltimos 12 meses)

Classe de
Risco

Pictet Security Cap USD 40,87% 5)
Pictet Security Cap EUR 39,63% (6)
Morgan Stanley US Property 39,30% (6)
F&C US Smaller Companies A 33,52% 5)
BlackRock World Mining EUR 31,11% (6)

Rendibilidade

Top 5 subscri¢cdes (semana de 2011/02/14 a 2011/02/18)

1° Fidelity World EUR

2°  Millennium Mercados Emergentes
3° Millennium Disponivel

4°  Millennium Obrigacdes Mundiais
5© Schroder ISF Greater China

As rendibilidades apresentadas foram actualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participacdo em euros, a
data de 2011/02/18 de acordo com os regulamentos da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2010/02/18 para
um ano. Toda a informacéo relativa aos Fundos mencionados pode ser consultada em www.millenniumbcp.pt.

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

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

Fonte: Interactive Data

Topo ™

Ranking
Ranking de Certificados




Top rendibilidade (ultimos 12 meses)

Os mais rentaveis Os menos rentaveis
Trigo 69,54% Banca 1,42%
BRENT 31,81% Telecomunicagdes 2,68%
DAX30 30,74% Utilities 3,34%
Value Growth US 26,74% IBEX35 4,67%
Recursos Naturais 26,09% NIKKEI225 4,91%

Top 5 negociagéo (semana de 2011/02/14 a 2011/02/18)

1° Certificado S&P 500

2° Certificado EURO STOXX 50

3° Certificado DAX

4° Certificado EURO STOXX BANKS
5© Certificado BRENT

Fonte: Millennium bcp

DECLARAGOES ("DISCLOSURES")

DIVULGAGAO DE RECOMENDAGCOES DE INVESTIMENTO

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

2 - O Millennium bcp, tem por norma, nédo efectuar qualquer alteracdo substancial as recomendag6es de investimento elaboradas pela
(s) entidade(s) referida(s) em 3. Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteracéo, designadamente através
de rectificacdo ao sentido original da recomendagéo de investimento, efectuara 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 recomendacdes de investimento.

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

ELABORAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

4 - Este relatorio 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 Comissao de Mercado de Valores Mobiliarios.

6 - Recomendacodes:

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 avaliacdo incluido neste relatério € o fim do ano corrente ou o fim do proximo 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 accdes das empresas por eles cobertas.

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

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

13 - As opinides expressas acima, reflectem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem e ndo véo receber nenhuma
compensacédo 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 recomendacéo.

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

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

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

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

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

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

- O Banco Millennium bcp Investimento, S.A. (actualmente incorporado no Millennium bcp) integrou o 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
operacao de aumento de capital do BES, realizada em Abril 2009.

16 - Recomendagbes 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

PREVENCOES ("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 accao 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 alteracdo nas condi¢des de mercado podera implicar alteracdes neste relatério. As
opinides aqui expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da
utilizacéo de diferentes critérios e hipéteses. Nao pode, nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exactidao,
veracidade, validade e actualidade do contetido informativo que compde este relatério, pelo que o mesmo devera ser sempre
devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respectivos destinatarios. Os investidores devem considerar este relatério como
mais um instrumento no seu processo de tomada de decisédo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a
responsabilidade por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, directa ou indirectamente da utilizacdo da informacéo
referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. A reproducgéo total ou parcial deste
documento néo é permitida sem autorizagdo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que constam da nossa lista de distribuicédo
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 |, 28, Porto, o Capital Social de 4.694.600.000 Euros,



matriculada na Conservatéria do Registo Comercial do Porto sob o nimero Gnico de matricula e de pessoa colectiva 501 525 88

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

Atendimento telefénico personalizado 24 horas




