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Da dissipacao das fragilidades estruturais devera depender a
capacidade da economia norte-americana em responder ao risco
inflacionista

Da dissipacédo das actuais fragilidades da economia...

A economia norte-americana continua a dar sinais de robustez para os proximos meses, especialmente
consubstanciados nos indicadores de sentimento dos empresarios. Contudo, face aos riscos com que a
economia global se depara, da dissipa¢édo das actuais fragilidades estruturais, com origem na passada
crise econdémica, depende a capacidade de reacgdo mais favoravel da economia norte-americana. Pela
positiva destacaram-se os dados mais recentes do emprego, nomeadamente no que respeita a
aceleracéo do ritmo das contratacdes, que contribuiu para uma queda da taxa de desemprego de 9,0%
para 8,9%, apesar de se ter registado um aumento da populacdo activa. Este € um dos primeiros sinais
de melhoria consistente do mercado laboral, ao contrario do que se passou nos dois meses anteriores
em que a diminuicéo da taxa de desemprego se ficou a dever a uma reduc¢éo da populacado activa e a
factores técnicos. Os préximos passos centram-se agora no aumento das horas de trabalho (que se
mantiveram estaveis) e na aceleragdo dos salarios.

...ainda por decorrer...




Se, por um lado, o emprego, que tem ficado alheio ao processo da retoma parece dar indicios de
melhoria, por outro, a debilidade do imobiliario continua a "contaminar" alguns sectores da economia.
Para além da desvalorizagdo das habitagdes ter delapidado uma parte muito significativa do activo das
familias, o nivel de incumprimento no crédito a habitagdo que ainda se encontra muito elevado (10,6%
no 4° trimestre), persiste em pesar no balanco dos bancos. O crédito hipotecario considerado
irrecuperavel voltou a subir no 4° trimestre de 2010, tanto no que respeita ao segmento residencial
como no que respeita ao segmento comercial. Os pregos baixos a que sdo vendidas as casas, no
seguimento dos processos de execucao de hipotecas, ndo tém sido suficientes para cobrir os montantes
em divida. O elevado nivel das existéncias de habita¢cdes usadas e o caracter urgente destas
transacc¢fes (muitas vezes realizadas sem recurso ao crédito) continuam a pressionar em baixa os
precos, apesar do aumento do ritmo das vendas. Se por um lado, os incumprimentos no segmento
subprime do mercado residencial tém vindo a diminuir, por outro, no segmento considerado de menor
risco, tém vindo a aumentar. O "dinamismo" da comercializacdo das habita¢cdes usadas continuou a
penalizar a venda de casas novas e a construcao.

...em especial no que respeita ao desequilibrio das contas publicas...

Outra das fragilidades prende-se com o sobre-endividamento do estado. Depois de se ter passado um
ano e meio sobre o término oficial do fim da crise econémica, a tendéncia de deleveraging por parte da
Administragdo Obama parece tardar com uma divida total a atingir os 105% do PIB, em Dezembro de
2010. Apesar do défice, que atingiu 10% do PIB em 2009 (o mais elevado em 65 anos), ter baixado
para 8,9% em 2010, a proposta para o orcamento de 2012 prevé um agravamento do desequilibrio
orcamental para 10,9%, em 2011, que apenas devera cair para os 7,0% no ano seguinte. A proposta
do Presidente Obama em congelar as despesas correntes em cinco anos, 0 que permite uma poupanca
estimada em 400 mil milhdes de dolares em 10 anos, que corresponde em cerca de 2,8% do montante
total em divida em Janeiro de 2011, ndo impressionou os republicanos, com a maioria na Camara dos
Representantes. A dificil negociagéo entre os dois partidos em aumentar o limite da divida fixada em
14,3 bilides de dolares, prestes a ser atingida, surge como uma "ameaca" para uma revisao em baixa
da notagédo de risco de crédito da divida soberana, por parte das agéncias de rating.

Da dissipagédo das fragilidades estruturais...
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Mota Valores fimde periode. (a) 4% trim. 10; (b} Jansiro; (g) Fevereiro; (d) Margo

Fonte: Bloomberg, Research Mercados Financeiros Mib e Millennium bcp

...devera depender a capacidade de reacgdo da economia a futuras crises

A degradacéo da qualidade crediticia da divida soberana, ao introduzir um maior prémio de risco podera
reforcar as actuais pressdes ascendentes, que se tém vindo a gerar nos ultimos meses, nas yields dos
titulos de rendimento fixo. Em causa estédo os riscos inflacionistas oriundos da subida do precgo das
commodities, fomentados pela propria politica monetaria ultra-expansionista da Fed em 2009 e




reforcada em Novembro de 2010, que se traduziu num excesso de liquidez no sistema financeiro global
e que foi canalizado para os activos ciclicos. A componente dos pregos recebidos do indice qualitativo da
industria transformadora de Filadélfia aponta para uma subida da inflagédo para cerca de 4%. Também
ao nivel do indice subjacente existem pressdes ascendentes, espelhadas pela aceleragdo do aumento da
utilizacdo da capacidade produtiva. Apesar da inflagdo subjacente ainda se mostrar modesta (1,0%, em
Janeiro) algumas das pressodes inflacionistas ja se estdo a materializar. Tendo em conta que as
componentes referentes ao mercado imobiliario ainda se encontram depreciadas e que estas pesam
cerca de 40% no indice de precos no consumidor, a subida dos restantes items, a volta dos 2,6%, tem
sido ofuscada. Uma vez que a habitagdo ndo contribuiu directamente para o aumento da capacidade
aquisitiva das familias, podemos inferir que as familias tém vindo a perder poder de compra, por via do
fendmeno da inflacado.

A Fed devera estar manietada

A autoridade monetaria tem vindo a desvalorizar os riscos inflacionistas, tal como seria de esperar
tendo em conta 0 seu compromisso de manter taxas baixas por um periodo prolongado. Contudo, a
inevitabilidade da subida de taxas, quer em reaccao as expectativas inflacionistas, quer por um
aumento do prémio de risco da divida soberana devera, assim, consubstanciar-se num factor de risco
ao actual processo de retoma, tanto no que respeita ao consumo, num ambiente de desemprego
elevado, como no que respeita ao imobiliario. A este Ultimo ponto acresce ainda a debilidade do
mercado de crédito, tanto do lado da procura como da oferta por parte dos bancos. Se este cenario de
subida das yields se materializar, pde-se a possibilidade da Fed (no 2° semestre deste ano) em manter
o reinvestimento dos titulos de divida da Fannie Mae e da Freddie Mac, assim como dos MBS, como
forma de limitar a subida das taxas hipotecarias. Na eventualidade desta iniciativa se concretizar por
parte da Fed, em si perversamente inflacionista, o délar devera depreciar-se significativamente face ao
euro mediante a postura do BCE de auséncia de complacéncia com os riscos inflacionistas.
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Saiba mais sobre os principais Mercados Financeiros na area de Research do millenniumbcp.pt

Maria Luis Borges de Castro
Millennium investment banking




" Mercados

Analise de Mercados e Perspectivas

Os mercados accionistas prolongaram os ganhos na semana passada, suportados pela melhoria de
alguns indicadores macro-econémicos e pelo aumento dos movimentos de fusdes e aquisi¢des. A limitar
0s ganhos semanais esteve o aumento das preocupagfes em torno da crise de divida europeia, com o
rating de Portugal e da Grécia a ser revisto em baixa pela Standard & Poor's. O EURO STOXX subiu
1,7%, o DAX 3,4%, o S&P 1,4% e o DOW JONES 1,3%.

O presidente da Fed de St Louis, James Bullard, declarou que a Reserva Federal deveria considerar a
possibilidade de reduzir o valor do plano de compra de obrigagdes (actualmente nos $600 mil milhdes)
tendo em conta que a economia norte-americana esta a evoluir de modo favoravel e pode néo
necessitar de tantos estimulos. Por seu lado, o presidente da Fed de Boston, Eric Rosengren, defende
que o programa de compra de divida devera continuar em curso tendo em conta que o desemprego
continua elevado e que a inflagdo subjacente permanece em niveis reduzidos.

O PMI Industria da zona euro caiu mais que o previsto em Margo e a Taxa de Desemprego situou-se nos
9,9% em Fevereiro, em linha com o esperado, o que representa uma diminui¢ao face aos 10%
registados em Janeiro (valor revisto em alta de 9,9%). O indicador de sentimento empresarial alemé&o
IFO caiu de 111.3 para 111.1 em Margo, mas ficou acima do consenso de 110.5. O indicador foi
especialmente beneficiado pela componente de confianca no clima actual. A economia francesa cresceu
0,4% no 4° trimestre face ao trimestre anterior, uma revisdo em alta face ao valor preliminar de 0,3%.
Em termos homologos, o PIB de Franga aumentou 1,5%, em linha com o estimado.

O PIB norte-americano do 4° trimestre foi revisto em alta face a segunda estimativa, com o valor final a
apontar para um crescimento da economia a uma taxa anualizada de 3,1%, superior ao consenso de
3%. A Despesa Pessoal dos norte-americanos aumentou mais que o esperado no més de Fevereiro,
apesar do aumento inferior ao previsto do Rendimento. As vendas de casas pendentes (ie, 0 nUmero de
contratos de promessa compra e venda assinados para comprar casas usadas) aumentaram 2,1%
inesperadamente em Fevereiro face ao més anterior, quando era estimada uma estagnacédo. Por fim, o
indice de Confianca medido pela Universidade de Michigan caiu mais que o esperado em Margo. O
relatério de emprego norte-americano surpreendeu pela positiva, com a economia a criar 216 mil
postos de trabalho em Marc¢o, excluindo o sector primario, acima dos 190 mil previstos, e a Taxa de
Desemprego a recuar de modo inesperado de 8,9% para 8,8%, quando era esperada a sua
manutencgdo. O ISM IndUstria recuou de 61.4 para 61.2 em Margo, ficando ligeiramente acima dos 61.1
estimados.

Fonte: Millennium investment banking
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O indice nacional subiu 0,1% para os 7862 pontos, numa semana que esteve marcada pelo forte
aumento da taxa das obriga¢des nacionais para niveis recorde, com as yields dos periodos mais
reduzidos a ultrapassarem a taxa dos 10 anos. A EDP (+2,6%) e a Jer6nimo Martins (+1,3%) foram os
titulos que mais beneficiaram o indice nacional, enquanto a banca nacional foi quem mais pressionou: o
BCP caiu 5,4%, o BES 4,8% e o BPI 4,5%.

Risco (Eur) (Eur) Valorizacao
Sonae Industria Alto 1,59 4,00 152%
BPI Alto 1,24 2,00 61%
Cofina Alto 0,56 0,90 61%
Semapa Alto 8,53 13,70 61%

Novabase Alto 3,10 4,80 55%
* Prego de Fecho de 01/04/2011

Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2011 17,35EUR

A Galp anunciou os resultados da Assembleia Extraordinaria de accionistas, em que os temas discutidos
foram: 1) aprovacao da proposta de ratificacdo de coptacdo do Senhor Luca Bertelli para o cargo de
membro do Conselho de Administracéo; 2) aprovagdo da alteracdo dos novos estatutos. Enquanto que o
primeiro ponto foi aprovado, o segundo n&o obteve consenso, tendo sido chumbado. No comunicado, a
Galp né&o especifica quais 0s accionistas que nao aprovaram 0s novos estatutos. Relembramos que os
novos estatutos visavam dar mais poder aos accionistas minoritarios e propunham algumas alteracoes
em termos da administracdo da empresa.

Vanda Mesquita
Analista de Acgbes
Millennium investment banking

BES Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2011 4,15EUR

O BES confirmou a alienagdo de 1,3 mil milhdes EUR da carteira internacional que colocou a venda no
inicio de Fevereiro (face ao seu target anual de 2,5 mil milhdes EUR). N&o foi divulgado o preco ao qual
a transaccao foi feita. Segundo noticias recentes da imprensa e comentarios do proprio BES, terdo sido
vendidas carteiras de crédito de "project finance" ibéricos e norte-americanos. Como temos vindo a
dizer, esta accado estéa integrada no plano do BES em desalavancar e reduzir o racio de empréstimos
sobre depésitos para 120% em 2012, pelo que nos parece uma noticia positiva. As nossas estimativas
apontam para uma reducgéo dos créditos internacionais em 2,7 mil milhdes EUR. Caso fosse aplicado um
desconto de 5%, o0 impacto nos resultados (antes de impostos) seria entre 70 EUR e 85 milhdes EUR.

Rita Silva
Analista de AcgOes
Millennium investment banking

Portugal Telecom Manter, Risco Médio, Preco Alvo final de 2011 8,95EUR

Em resultado do facto da PT ter assegurado uma participagdo directa e indirecta de 25,28% na Telemar
Norte Leste (Oi), revimos o nosso precgo alvo para a PT de 8,60 EUR para 8,95 EUR por acg¢ao para o
final de 2011. Com a accao a oferecer uma valorizacao potencial de 7,9% em relagdo ao nosso prego
alvo, a nossa recomendacéo é de Manter, com Risco Médio.

A participacgéo final na Telemar Norte Leste é superior ao que consideravamos na nossa avaliagdo (23%)
e 0 montante a pagar € o mesmo (R$ 8,32 mil milhdes), o que levou a revisdo em alta do nosso Preco




Alvo. Para além do impacto positivo na avaliagdo, registamos como positivo o facto de a PT ter
conseguido cumprir o prazo a que se propunha: concluir esta operagéo até final do 1° trimestre de
2011.

Para mais informacéo consulte "Snapshot: Portugal Telecom - Final stake in Oi - More for the same
price" de 29/03/2011.

Alexandra Delgado
Analistas de Acgdes
Millennium investment banking

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

A EDPR anunciou que aumentou a sua participacdo na Genesa para 100%. A empresa informa que no
final do ano existia uma opg¢éo que estava avaliada em 235 milhfes EUR, que estava registada em
Responsabilidades com opc¢des sobre interesses minoritarios e que o preco final de exercicio da opgéao
foi 231 milhdes EUR. A empresa informa também que a Genesa tem uma capacidade edlica instalada de
1.7GW, 50MW em construcéo e 3.9GW de pipeline & prospects.

Esta operacgao ja era esperada, uma vez que ja tinham existido comentarios por parte da empresa
nesse sentido e algumas noticias na imprensa econémica. Na nossa avaliacdo, relembramos que estes
activos estdo avaliados a 100%, aos quais depois deduziamos o valor da put option. Este valor passa
agora para divida, pelo que esta operagdo nao tem impacto na nossa avaliagéo.

Vanda Mesquita
Analista de acgdes
Millennium investment banking

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

Na mesma semana em que a Standard & Poor's comunicou a revisdo em baixa da notagéo de rating de
longo prazo de A- para BBB, colocando as notag6es de longo prazo e curto prazo em vigilancia negativa,
a mesma casa de rating retirou a vigilancia negativa atribuida no inicio da semana, passando a atribuir
um Outlook negativo.

Segundo o comunicado da EDP, a S&P decidiu retirar a vigilancia negativa, uma vez que a deterioragéo
do risco de crédito de Portugal ndo devera afectar o perfil de crédito da EDP. A S&P justifica um nivel de
rating superior ao do Estado Portugués (que tem actualmente BBB-), devido a diversificagdo geografica,
a resiliéncia dos resultados e a baixa dependéncia de financiadores Portugueses.

Consideramos o facto da Standard & Poor’s ter retirado a vigilancia negativa atribuindo um Outlook
negativo é positivo, tendo em conta o que se passa na conjuntura actual. Relembramos que
recentemente os ratings da EDP atribuidos pelas casas de rating tém sido alterados na sequéncia das
revisbes em baixa da Republica Portuguesa.

Vanda Mesquita
Analista de Accgdes
Millennium investment banking

Compra, Risco Médio, Preco Alvo final de 2011 6,80EUR

Reduzimos a nossa avaliacdo para a Cimpor de 7,20 EUR para 6,80 EUR por ac¢ao, para o final de
2011, com uma recomendacéo de comprar, risco médio. Actualizamos as nossas estimativas e




melhoramos o nosso método de célculo do custo de capital, com resultado numa maior transparéncia
dos prémios de risco assumidos para cada pais.

Actualizamos as estimativas anuais para os proximos anos, com margens melhoradas para o Brasil,
Turquia, China, Mogcambique e Marrocos e margens mais baixas para a India, Africa do Sul, Egipto,
Tunisia e Ibéria.

Também ajustamos as capacidades de producdo, com melhorias no Norte de Africa, reducdes na
Turquia, China, Africa do Sul e Espanha. Ao todo, os maiores impactos positivos vieram das areas de
negocios do Brasil e da Turquia e o impacto negativo mais forte veio de Portugal.

Mudamos o método de célculo dos risco-pais no custo de capital, com resultado no aumento da preciséo
entre paises e entre o periodo explicito e perpetuidade.

Aumentamos os prémios para os paises do Norte de Africa e o agravamento assumido para Portugal foi
compensado pelo retorno a niveis de risco histéricos na perpetuidade. Em suma, os maiores impactos
individuais negativos vieram do Egipto, Brasil e Turquia.

A Cimpor vai publicar os resultados relativos ao 1° trimestre de 2011 em 10 de Maio préximo.
Estimamos um aumento dos resultados operacionais (EBITDAP) e dos proveitos face ao homélogo,
apesar de uma reducéo face ao 4° trimestre de 2010, muito influenciada pela sazonalidade negativa na
Turquia e China. O EBITDAP poderad aumentar 9% em termos homoélogos no 1° trimestre de 2011 e
reduzir 13% face ao 4° trimestre de 2010, por via de queda de receitas e margens na maior parte dos
paises, excepto no Brasil e india. Os proveitos poderdo aumentar em termos homélogos 7,7%, no 1°
trimestre de 2011 e cair 7,5% face ao 4° trimestre de 2010, principalmente por causa da sazonalidade
acentuada da Turquia e China e devido ao impacto da turbuléncia politica no Egipto.

Jodo Mateus
Analista de Acc¢bes
Millennium investment banking

_ Compra, Risco Baixo, Preco Alvo final de 2011 3,20EUR

A S&P reviu novamente o rating da REN em baixo, desta vez de BBB / A2 para BBB- / A3, com
"outlook" negativo. Na semana anterior, ja tinha reduzido de A- para BBB, com "creditwatch" negativo.

Estas mudangas vém na sequéncia das revisdes em baixo do rating da Republica que passou de A- para
BBB e para BBB- na semana passada. Estas redugdes na nota de risco da REN seguem directamente o
agravamento da percepcao de risco de crédito da Republica, dada a quase total dependéncia do retorno
da REN de agentes nacionais.

Como agravante, a remuneragéo do negdcio de gas da REN é definida por uma taxa de retorno fixa, o
que prejudica o retorno relativo dos activos de gas face ao custo de capital. Dadas as obrigacdes
decorrentes do contrato de concesséo, a REN ndo esta impedida de reafectar esforco de investimento
do gas para a electricidade, o que podera compensar o efeito de erosdo do custo de capital na
rentabilidade dos activos de gas.

Mantemos para ja a nossa avaliagdo inalterada, uma vez que acreditamos que o regulador ira optar por
um retorno indexado para os activos de gas, semelhante ao existente para os activos de electricidade.

Jodo Mateus
Analista de AcgOes
Millennium investment banking
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Recomendacdes e Price Targets

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

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

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

Santander 31-03-2011 Hold 0,60
KBW 30-03-2011 Underperform 0,56
Nomura 11-03-2011 Buy 0,70
Goldman Sachs 01-03-2011 Neutral 0,60
BBVA 02-02-2011 Underperform 0,52
ESER 25-01-2011 Neutral 0,71
BPI 24-01-2011 Hold 0,60
Caixa BI 15-12-2010 Buy 0,85
Merrill Lynch 14-12-2010 Underperform 0,71

Portugal




BCP1 0,58 - - - -

BES 2,93 4,15 42% Compra Alto

BPI 1,24 2,00 61% Compra Alto
Portugal Telecom 8,28 8,95 8% Manter Médio
Zon Multimédia 3,72 4,90 32% Compra Médio
Sonaecom 1,50 2,05 37% Compra Alto
Impresa 1,00 1,05 5% Manter Alto

Media Capital2 2,78 3,70 33% - -

Cofina 0,56 0,90 61% Compra Alto
Novabase 3,10 4,80 55% Compra Alto
EDP 2,81 3,25 16% Compra Baixo

EDP Renovaveis 5,01 6,75 35% Compra Baixo
REN 2,52 3,20 27% Compra Baixo

Brisa 4,88 5,55 14% Compra Baixo
Sonae 0,83 1,20 45% Compra Médio
Semapa 8,53 13,70 61% Compra Alto
Sonae Capital 0,40 0,54 35% Compra Alto
Jerénimo Martins 11,65 13,90 19% Compra Médio
Sonae Industria 1,59 4,00 152% Compra Alto
Altri 1,65 2,30 39% Compra Alto
Portucel 2,49 3,25 31% Compra Médio
Cimpor 5,06 7,20 42% Compra Médio
Mota-Engil 1,82 2,75 51% Compra Alto
Martifer 1,40 1,60 15% Compra Alto

Galp Energia 15,31 17,35 13% Compra Alto
(1) Restrito
(2) Sem recomendacgédo devido a reduzida disperséo bolsista
*Valores a data de 01/04/2011

De (Eur) Para(Eur) Entidade

Standard
Chartered

Standard
Chartered

Sector Quimico Recomendacgéo Neutral Overweight Deutsche Bank
STMicroelectronics | Recomendagéo Buy Underweight Santander
Metro Preco Alvo 53,00 50,00 Unicredit

E.ON Recomendagéo Add Hold Commerzbank

E.ON Preco Alvo 26,00 22,00 Commerzbank

RINE Preco Alvo 48,00 42,00 Commerzbank
EDF EN Recomendagéo Neutral Underperform Exane BNP
EDP R Recomendagéo Neutral Underperform Exane BNP
Acciona Recomendagéo Neutral Underperform Exane BNP

Sector Telecoms Recomendagéo Neutral Underweight Deutsche Bank
Continental Recomendagéo Outperform Exane BNP
Continental Preco Alvo 86,00 Exane BNP
MAN Preco Alvo 117,00 JP Morgan

Recomendagéo Equal Weight Overweight Barclays

Preco Alvo - 18,50 Barclays




Enel Green Power
Enel
Enel
Enel
Stora Enso
Nokia
Nokia
Gazprom
SAP
Bayer
Enel
Sector Segurador
Allianz
Porsche
Banco Popolare
Sector Utilities
Gazprom
Gazprom
ArcelorMital
Continental
Nokia
Alcatel-Lucent

Veolia
Environnement

Banco Popolare
Banco Popolare

Recomendagéao
Preco Alvo
Preco Alvo

Recomendagéo

Recomendagéo

Recomendacgéao
Preco Alvo
Preco Alvo
Preco Alvo
Preco Alvo
Preco Alvo

Recomendacgéao

Recomendagéo
Preco Alvo
Preco Alvo

Recomendagéo
Preco Alvo
Preco Alvo

Recomendagéo

Recomendagéo

Recomendagéao

Recomendagéo

Recomendacgéao

Preco Alvo
Preco Alvo

Not Covered
4,90
4,70

Reduce

Equal Weight
7,30
5,50
47,00
72,00
4,80

Underperform
Neutral
67,00
2,90

Underweight
38,00
35,00

Not Covered

Neutral
Neutral

Buy

2,70
3,30

Neutral
5,00
5,00

Neutral

Overweight

Neutral
6,50
8,50

53,00
75,00
5,10
Neutral
Outperform
60,00
2,75
Neutral
40,00
46,00
Hold
Buy
Buy
Buy

Neutral

2,50
2,50

Fonte: Millennium investment banking

Nomura
Deutsche Bank
Barclays
Nomura
Morgan Stanley
UBS
UBS
Credit Suisse
JP Morgan
JP Morgan
HSBC
Exane BNP
Exane BNP
Societe Generale
Goldman Sachs
Merril Lynch
HSBC
UBS
Deutsche Bank
Merril Lynch
Goldman Sachs
Goldman Sachs

Merril Lynch

Nomura
Deutsche Bank

&¢ Esta semana...
Visao Estratégica: manutencao da preferéncia por accoes

Accoes versus Obrigacbes

Topo ™

Apesar do sentimento dos investidores ter sido abalado com os acontecimentos no Médio-Oriente, com
o grande tremor de terra no Japdo e ainda com 0s crescentes receios com a divida soberana na zona
euro, continuamos a ver perspectivas encorajadoras para os activos de risco.

A nossa preferéncia por acgdes sobre as obrigagfes esta assente na nossa convicgdo de que a
recuperacdo nas economias desenvolvidas esta robusta e sustentavel. A suportar o nosso optimismo
esta a expectativa de que a liquidez - através da politica de expansdo monetaria - vai continuar na sua
plenitude e as pressodes inflacionarias se irdo desvanecer a medida que o ano progredir.




Em termos técnicos, as acgdes estdo suportadas pelo facto dos
mercados estarem a entrar numa fase onde os resultados estéo
a aumentar, mas a relacédo entre o preco e os resultados (racio
PER) estar a diminuir. Desde que os dados econémicos
continuem a melhorar e a inflacgdo nao ressurja com uma nova
subida no precgo do petréleo, a confianga nas perspectivas de
crescimento deve prevalecer sobre as preocupa¢fes com a
divida soberana e, assim, as ac¢ées devem recuperar das
perdas recentes e reconquistar o momento positivo.

Posicionamento nos mercados accionistas

\ tContinuamos a preferir os mercados emergentes. A China

esta preparada para liderar a recuperagdo uma vez que as

_avaliacbes estdo agora mais atractivas apos a recente
.queda. Adicionalmente, a actual baixa taxa de crescimento
da massa monetaria pode dar margem as autoridades
chinesas para controlar o seu programa de medidas de
arrefecimento econémico, na que ja é oficialmente
considerada a segunda maior economia mundial. Nas

.diversas regides emergentes, a inflagdo gerada pela
aceleracdo dos precos dos bens alimentares e das
scommodities tem minado a confianga dos mercados. Em
nossa opinido, este é um fenémeno temporario e

“antecipamos que o sentimento ira recuperar em meados do
verdo, quando o preco dos bens alimentares corrigirem dos
seus maximos.

Os mercados accionistas na Europa, Reino Unido e Estados Unidos mantém-se subponderados, na
medida em que estes mercados continuam vulneraveis aos problemas de divida soberana dos paises
periféricos da Europa. Enquanto as ac¢fes americanas beneficiaram do programa de expanséo
monetaria da Reserva Federal no montante de $600 mil milhdes, a eventualidade da retirada desta
politica expansionista ird provavelmente abrandar o progresso dos mercados accionistas. Até se
registrar uma clara evidéncia de melhoria no mercado de trabalho, existem melhores oportunidades em
outras regides.

Posicionamento nos mercados Obrigacionistas

Apesar da nossa visdo que os receios inflacionarios levaram as taxas de rendimento longe demais,
mantemos uma posi¢do negativa nesta classe de activos. Se o Banco Central Europeu e o Banco de
Inglaterra aumentarem as suas taxas de referéncia no segundo trimestre, o alisamento da curva de
rendimentos ir4 reduzir o interesse por esta classe. A nossa preferéncia por obrigagées empresariais
mantém-se, mas com menor convicgdo. As sdélidas taxas de crescimento econémico, uma cautelosa
actividade de fus@es e aquisi¢cdes e o aumento da inflagdo continuam como factores de suporte, a
liquidez ja ndo é favoravel devido a mudanca das preferéncias dos investidores para acgdes e
obrigacdes soberanas menos arriscadas. As Obrigagdes convertiveis devem beneficiar da sua
sensibilidade as acc¢des, menor duracao das maturidades e estreitamento dos spreads de crédito. Apesar
das taxas de rendimento destas obriga¢cdes empresariais ja ndo serem atrativas face aos dividendos,
mantém-se superiores as emissdes soberanas. Como sempre, as novas emissoes irdo oferecer
interessantes oportunidades.




Sobre ponderados Neutral Sub ponderados

Alocagéo por Classe de Activos

Accgdes Obrigagoes
Convertiveis Cash
Acgdes - selecgio

Europa
Mercados Emergentes EUA

Japéao Reino Unido
Pacifico Desenv. ex-Japao

Obrigagdes - selecgio
Crédito Global

High Yield Obrig. Indexadas Inflagéo Obrigagoes Soberanas
Divida Merc. Emergentes

Saiba mais sobre os Fundos da F&C na area de Fundos do millenniumbcp.pt

~
—

Ranking
Fundos

Top 5 rendibilidade (Gltimos 12 meses)

Classe de
Risco

BlackRock World Gold 26,95% (6)
Pictet Security USD 24,50% o)
BlackRock World Energy 23,96% 5)
Pictet Security EUR 23,49% 5)
Morgan Stanley US Property A USD 18,35% (6)

Rendibilidade

Top 5 subscri¢cdes (semana de 2011/03/28 a 2011/04/01)

1° Millennium Disponivel
2° JPMorgan RUSSIA




3° BlackRock World Gold
4° Fidelity Asian Special Situations
5° Millennium Mercados Emergentes

As rendibilidades apresentadas foram actualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participacdo em euros, a
data de 2011/04/01 de acordo com os regulamentos da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2010/04/01 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 méaximo). 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 (dltimos 12 meses)

Os mais rentaveis Os menos rentaveis
Trigo 67,01% Banca -16,81%
BRENT 41,29% NIKKEI225 -13,66%
Ouro 26,69% Utilities -4,84%
Value Growth US 16,40% PSI120 -3,95%
MSCI Emerging Markets 15,37% IBEX35 -3,05%

Top 5 negociacéo (semana de 2011/03/28 a 2011/04/01)

1° Certificado DAX

2°© Certificado BRENT

3° Certificado S&P 500

4° Certificado EUROSTOXX 50
5¢© Certificado OURO

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 informagdo 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 (“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, nao efectuar qualquer alteragdo substancial as recomendag¢ées 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 recomendagédo 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 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, 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 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.

ELABORACAO 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 - Recomendagoes:

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

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

8 - Risco é definido pelo analista em termos qualitativos.

9 - Normalmente, actualizamos as nossas valoriza¢gdes entre 6 e 18 meses.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

- Um membro do Conselho de Administracéo 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 consorcio, 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 - Recomendacgdes s/empresas analisadas pelo Millennium bcp (%)

Recomandaga Mar-11  Dez-10 Sef10  Jun-10 Mar-10 Dez-09  Set-09 Jun-09 Mar-09 Dez-08 Dez-07 Dez-06 Dez-05 Dez-04
Compra TO% % 63% 41% 41% s
Marer 1% 1 1 1 0 % 1%
Reduzir : = Y % . 218

Wenaer

-a% 0% L 1% 168% 3%
8,102 8454 7,111 3018 11135

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 proprio dos seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis
pelos actos e omissdes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de informacdes contidas neste relatério foi obtido
junto de fontes consideradas fiaveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser alteradas pelo
Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteracao nas condic8es 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. Ndo 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 distribuicéo
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 nimero unico 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




