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“ Mercados

Mercados vivem bem com subida nas taxas de referéncia...

A forte valorizacdo das matérias-primas tem pressionado o comportamento dos pre¢os na zona euro,
com o indice de precos no consumidor a registar uma subida de 2,6% em Margo, em termos
homologos. Pelo quarto més consecutivo, a inflagdo superou a meta dos 2%, levando o Banco Central
Europeu a responder em Abril com uma subida da taxa de juro directora para a zona euro em 25pb,
para os 1,25%, colocando fim a dois anos de manutencdo dos juros em minimos histéricos desde a
criacdo da moeda Unica. Os analistas antecipam mais duas subidas até ao final do ano, até aos 1,75%,
mas a histéria diz-nos que os mercados accionistas, para além de incorporarem com antecipacao as
alteracdes (cerca de 6 meses antes), vivem bem com variagfes nas taxas de referéncia.

Evolucdo do Euro Stoxx e da taxa directora Banco Central Europeu
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Nota: A taxa de juro até Abril de 2011 é a adoptada pelo Banco Central
Europeu (a cinzento escuro), a partir de Abril baseia-se nas estimativas
de consenso dos analistas (cinzento claro).

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

O gréfico acima traduz a evolugdo do indice Euro Stoxx e da taxa directora do Banco Central Europeu,
considerada com um desfasamento de 6 meses. Assim, a cada momento, a taxa de juro representada
corresponde a adoptada pelo Banco Central Europeu passados seis meses dessa data. Ou seja, quando
olhamos para o més de Abril de 2011, a taxa de 1,5% apresentada representa a projec¢do dos analistas
para o nivel de juros de referéncia em Outubro.

Como se pode constatar, os movimentos dos mercados de ac¢des incorporam com antecedéncia as
subidas ou descidas de taxas de juro directoras, reagindo bem aos cenarios de subida de juros. Esta
razdo prende-se com o facto do aumento de taxas acontecer por norma em fases de expansao
econdmica, onde os precos tendem a subir, levando, a posteriori, o Banco Central Europeu a intervir por
forma a manter a evolu¢cdo homadloga dos precos ligeiramente abaixo, mas proxima, da meta dos 2%.

As alteracdes de taxa e a meta do Banco Central Europeu...

Se olharmos para a evolucao dos precos no consumidor da zona euro (IPC) desde 1998, percebemos
que o Banco Central estd empenhado em manter a série do IPC préxima da recta de inflagdo homoéloga
de 2% (comparacdo entre a linha a cerise e a linha a cinzento no gréafico abaixo).
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Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Depois de quatro meses consecutivos de inflacdo acima dos 2%, a série de precos no consumidor ficou
ligeiramente acima da série que representa a meta dos 2% anuais (128,3% vs. 127,5%). Na ultima
reunido do Banco Central Europeu, a 7 de Abril, o Banco Central respondeu com uma subida de 25pb na
taxa directora, para os 1,25%, mas o Presidente Trichet referiu que tal facto n&o significa novos
aumentos no futuro préximo, ainda que também nao o tenha excluido. Na verdade, caso as duas séries
se mantivessem préximas, deixar os juros num nivel baixo poderia ajudar na recuperacdo econémica.
Contudo, os precos das matérias-primas continuam a subir, com o crude a atingir o nivel mais elevado
desde Agosto de 2008, e este aumento de custos energéticos devera levar a inflagdo homoéloga a
permanecer acima dos 2% nos préximos meses, provocando um afastamento entre as séries.

Este é o motivo pelo qual os analistas estimam trés subidas de 25pb em cada trimestre até ao final do
ano. A primeira ja ocorreu em Abril, e se assim for, no final do ano teremos a taxa de juro directora da
zona euro nos 1,75%, cenario que os mercados de acg¢fes ja estdo a incorporar, ndo sendo de esperar
por isso qualquer reacgdo negativa a um possivel aumento das taxas de referéncia.

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

Ramiro Loureiro, Analista de Acgdes
Millennium investment banking

" Mercados

Analise de Mercados e Perspectivas

Os indices bolsistas europeus viveram mais uma semana de ganhos, com os receios envolvendo a crise
de divida soberana a abrandarem ap6s Portugal ter solicitado intervencao externa e com o aumento dos
movimentos de consolidagdo em varios sectores de actividade, nomeadamente no quimico,
telecomunicagdes e tecnolégico. Nos EUA, a ultima sessdo da semana penalizou os indices, tendo em
conta o aumento dos precos das commodities. O EUROSTOXX subiu 0,6% e o DAX 0,5%, o S&P caiu
0,3% e o DOW JONES terminou inalterado.

Sem surpresas esteve a decisdo do Banco Central Europeu de aumentar a taxa de referéncia da zona
euro em 25pb para os 1,25%, perante um aumento das pressofes inflacionistas. Além disso, o Banco
Central Europeu aumentou a taxa de cedéncia de capital de 1,75% para 2% e a taxa de depodsitos de
0,25% para 0,5%. O Presidente do Banco Central Europeu referiu que a evolucao da inflagdo continuara
a ser monitorada de perto e que as incertezas envolvendo a economia mantém-se.

O Banco de Inglaterra manteve a taxa directora inalterada nos 0,5%, sem surpresas para o mercado.

O Banco do Japdo manteve a taxa directora inalterada nos 0,1%, em linha com o previsto pelo mercado
e anunciou a criagdo de um programa de 1 bilido de ienes (equivalente a cerca de $12 mil milhdes) para
ajudar as empresas nas zonas mais afectadas pelo terramoto e tsunami.

As actas da Ultima reunido da Reserva Federal norte-americana revelaram que alguns membros da Fed
sé@o da opinido que os estimulos & economia comecem a ser retirados ja este ano, apés o término do
programa de compra de obrigagfes de $ 600 mil milhdes em Junho. Os membros da Fed votaram
unanimemente na manutencdo do programa, mas alguns consideram que podera ser apropriado a
reducdo do seu montante ou do ritmo de compras tendo em conta o fortalecimento da recuperagéo
econdmica e o aumento da inflagao.

No World Economic Outlook, o Fundo Monetario Internacional alerta para um periodo de escassez de




petréleo, em resultado de um forte aumento da procura da commodity e de restricbes na sua oferta. E
esperado pelo FMI que o aumento gradual e moderado da caréncia de petréleo tenha um impacto
reduzido no crescimento econémico global no médio prazo, apesar de permanecer o risco de um
impacto mais significativo.

Em Marco, o ISM Servigos dos EUA caiu mais que o previsto, o PMI Servi¢cos da zona euro subiu mais
que o esperado, o alemao veio em linha com o estimado e britanico avancou inesperadamente.

Fonte: Millennium investment banking

Topo ™

“ Mercados

Empresas e Sectores

O indice nacional subiu 0,6% para os 7912 pontos. Na semana passada, varias agéncias de notacao
financeira reduziram o rating de Portugal, da banca nacional e de outras empresas, inclusive do sector
publico. Estas acg¢des levaram as yields nacionais para novos maximos, o que culminou no pedido de
ajuda internacional por parte do Governo nacional. O BCP (+3,8%) e a Galp (+2,2%) foram os titulos
que mais beneficiaram o indice portugués, enquanto a Jerénimo Martins (-3,3%) e a PT (-0,2%) foram
0s que mais penalizaram.

O Governo nacional solicitou ajuda financeira a Comissdo Europeia na quarta-feira. Segundo Sécrates, o
Governo ponderou todas as alternativas e concluiu que a situagéo do pais poderia agravar-se caso ndo
fosse pedida ajuda externa. Sécrates declarou ainda que a rejeigdo do PEC IV foi "o sinal errado no
momento errado”. De acordo com o noticiado pela imprensa, as necessidades de financiamento de
Portugal deveréao situar-se entre 60 e 90 mil milhdes EUR, sendo que a primeira tranche devera rondar
os 22 a 25 mil milhdes EUR com chegada prevista para o inicio de Maio.

Risco (Eur) (Eur) Valorizagao
Sonae Industria Alto 1,59 4,00 151%
Semapa Alto 8,55 13,70 60%
Novabase Alto 3,08 4,80 56%
Cofina Alto 0,58 0,90 55%

Mota-Engil Alto 1,81 2,75 52%
* Preco de Fecho de 08/04/2011

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

A Galp anunciou através de um comunicado que a Assembleia Geral Anual de Accionistas foi adiada de
26 de Abril para 30 de Maio.

No comunicado nao foram especificadas as razées do adiamento, mas de acordo com a imprensa
econbmica este adiamento deve-se a falta de consenso entre os accionistas quanto a lista dos futuros
orgaos sociais.

Relembramos que este adiamento da assembleia sucede a ndo aprovacao dos novos estatutos na
assembleia extraordinéaria que teve lugar no passado dia 28 de Marco. Na nossa opinido, seria de todo
benéfico um entendimento entre os accionistas quanto a eleicdo dos novos orgaos sociais, para que a
Galp possa concretizar todo o plano de investimentos a que se propds.

Vanda Mesquita
Analista de Acgbes
Millennium investment banking



_ Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2011 1,70 EUR

Actualizamos as nossas estimativas sobre o BPI.

O Preco Alvo foi reduzido de 2,00 EUR por acgéo para 1,70 EUR para o final de 2011. O potencial de
valorizacdo de 38% justifica uma recomendacgéo de Compra (Risco Alto).

Na sequéncia da divulgagdo dos resultados de 2010, actualizamos as nossas estimativas, juntamente
com uma actualizacdo da metodologia utilizada para calcular o custo do capital.

As principais altera¢gfes na avaliacao incluem: (1) actualizacdo do custo de capital e metodologia usada
no seu célculo (impacto:-15c), (2) actualizagdo estimativas (impacto:-15c).

As dificuldades ao acesso do mercado grossista tem for¢cado o BPI a participar num processo de
desalavancagem agressivo. O BPI pretende reduzir o crescimento do crédito doméstico em 4% a 5%
em 2011. E importante salientar que embora tenha um réacio de crédito sobre depdsitos relativamente
confortavel (130%), este é, influenciado sobretudo, pela sua actividade em Angola, onde o racio é de
28% (contra 152% em Portugal). Ao reduzir o crédito por esse valor, o racio crédito sobre depdsitos
consolidado cairia para 123% no final de 2011.

As expectativas de crescimento lento em Portugal deverdao manter o mercado domeéstico como pouco
interessante. Aumentamos ainda o custo do risco de crédito para os préximos trés anos, de forma a
reflectir os potenciais efeitos que futuras medidas de austeridade possam provocar, embora a empresa
espera que 2011 seja melhor que 2010.

No final de 2010 a exposicéo total a divida soberana era de 4,45 mil milhées EUR (2,614 mil milhdes
EUR em divida Portuguesa, 972 milhdes EUR em divida italiana, 325 milh8es EUR em divida grega, 283
milhdes EUR em divida irlandesa).

As nossas estimativas de perdas néo realizadas para o 1° trimestre sdo de 460 milhdes EUR que néo
acreditamos que provoquem imparidades.

Rita Silva
Analista de Acg¢bes
Millennium investment banking

Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2011 0,90 EUR

A Cofina revelou a venda em bolsa de 5,9 milhdes de ac¢gBes da Zon Multimédia ao preco de 3,65 EUR
por ac¢do, no montante de 21,5 milhfes EUR.

Apos esta venda, a Cofina reduz a sua participagdo na Zon de 15,19 milhdes de acgbes (4,91% da Zon)
para 9,29 milhdes de acc¢des (3,01% da Zon).

Refira-se que as ac¢fes da Zon estavam registadas no balanco de final de ano da Cofina ao preco de
3,39 EUR por acgédo (cotagdo de fecho de ano), pelo que a venda de 5,9 milhSes de ac¢bes ao preco
unitario de 3,65 EUR gera uma mais-valia de 1,5 milh6es EUR.

Mantendo a nossa opinido, consideramos positiva a reducéo da participacdo na Zon Multimédia, numa
operacédo sem impacto na nossa avaliagdo da Cofina.

Esta participacdo assumia um peso elevado na capitalizagéo bolsista da Cofina (induzindo um risco




adicional aos investidores em Cofina), sem que se vislumbrassem potenciais sinergias da detencao
desta participacdo a médio prazo (o que se tornou mais evidente apoés a indefinicdo/suspensao do
concurso para o 5° canal de TV e do qual poderiam resultar potenciais parcerias entre a Cofina e a Zon).

Joédo Flores
Analistas de Acc¢des
Millennium investment banking

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

A Moody's reafirmou o rating de longo prazo da EDP e das subsidiarias EDP Finance BV e HC Energia em
"Baal"/"Prime-2", contudo colocou-0 em vigilancia negativa (anteriormente o Outlook atribuido era
estavel). Esta alteracdo deriva da revisdo em baixa do rating da Republica de Portugal para Baal.

Como temos referido anteriormente, estas sucessivas revisdes de rating, alteragdes de Outlook e
colocagdes em vigilancia negativa a que temos assistido nas Ultimas semanas na EDP por todas as casas
de rating sdo devidas as alteracdes de rating da Republica de Portugal.

Estas modificacdes ndo afectam o custo de divida actual da empresa, mas sim o custo das emissdes
futuras.

Na apresentacédo de resultados de final de ano foi referido que a empresa tinha as necessidades
financeiras asseguradas para os préximos dois anos.

Vanda Mesquita
Analista de ac¢les
Millennium investment banking

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

A Moody's reviu o rating da REN em baixa, de Baal para Baa2, mantendo-se sob revisdo para uma
possivel reducao adicional. Esta mudanca vem na sequéncia da revisdo em baixo do rating da Republica
que passou de A3 para Baal, mantendo-se igualmente sob revisdo para um possivel "downgrade"
adicional.

Estas reducdes na nota de risco da REN seguem directamente o agravamento da percepc¢ao de risco de
crédito da Republica, dada a quase total dependéncia do retorno da REN de agentes nacionais. No
entanto, a Moody's revelou poder considerar um afastamento do rating da REN do da Republica, até ao
méaximo de um grau, assumindo a manutencédo de um nivel de liquidez saudavel, a continuidade da
estabilidade regulatéria, e uma néo intervencao politica adversa.

De qualquer forma, mesmo admitindo a possibilidade de manutencdo de um nivel de rating um grau
acima do da Republica, a atractividade do investimento em activos de gas fica significativamente
prejudicada face a um custo de capital acrescido e a uma taxa de retorno fixa.

Admitimos que a REN possa reafectar esfor¢o de investimento a activos de electricidade, no entanto,
mantém-se o impacto negativo no valor dos activos de gas instalados que podera ou néo ser
compensado por um maior investimento em activos de electricidade.

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 Acc¢bes




Millennium investment banking

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

A Portugal Telecom anunciou que na reunido do Conselho de Administragcdo foram nomeados por
cooptacao para completar o mandato de 2009-2011, Pedro Jereissati e Otavio Marques de Azevedo
como membros ndo executivos e Alfredo Baptista e Pedro Durao Leitdo como membros executivos.

Otavio Marques de Azevedo e Pedro Jereissati sdo Presidente do Conselho de Administracdo e Director-
Presidente, respectivamente, da Telemar Participagfes S.A., holding que controla a Oi. Alfredo Baptista
e Pedro Duréo Leitdo sdo Administradores Executivos da PT Portugal, sendo quadros da PT desde 1979
e 2000, respectivamente, de acordo com o comunicado da empresa.

A PT anunciou ainda que Zeinal Bava, Presidente Executivo, e Shakhaf Wine, Administrador Executivo,
irdo ser indicados pela PT para os cargos de membros do Conselho de Administracéo da Tele Norte
Leste Participacdes S.A. na proxima Assembleia Geral que devera ocorrer até 29 de Abril de 2011.
Ambos ja foram nomeados membros do Conselho de Administracdo da Telemar Participacdes.

Zeinal Bava ird também ser indicado para assumir a Presidéncia do Comité de Engenharia e Redes,
Tecnologia e Inovacao e Oferta de Produto a ser constituido na Oi.

A nomeacao de Pedro Jereissati e Otavio Marques de Azevedo como membros néo executivos era
esperada no ambito do acordo estratégico com a brasileira Oi. A nomeacao de Alfredo Baptista e Pedro
Duréo Leitdo como membros executivos tem como objectivo reforcar a comissao executiva da PT,
actualmente com 5 membros, quando o seu CEO se prepara para ter um papel mais activo na estratégia
da Oi.

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 que concluiu um acordo com a Enel Green Power Spain, SA para venda de
16,67% da participagcdo que detinha na Sociedad Edlica de Andalucia, S.A.

Esta sociedade detinha cerca de 74MW instalados em Dezembro de 2010. No comunicado é especificado
que a venda foi feita por um valor de 10,7 milhdes EUR e que o Enterprise value associado foi de 24,5
milhdes EUR.

Com esta venda a EDPR consegue obter uma mais-valia de 6,6 milhdes EUR.

Este tipo de transacgfes ja era aguardado, uma vez que a empresa ja tinha dado a entender a sua
intencao de vender participa¢cdes minoritarias. Pelo montante da participacdo, este parque néo era
consolidado nem integralmente, nem proporcionalmente, sendo incluido via equivaléncia patrimonial. O
multiplo EV/MW implicito na transacgéo é aproximadamente 1,98 milhdes EUR por MW.

A informacado que a EDPR publica ndo nos permite saber o ano de instalacdo do parque, pelo que néo
podemos fazer uma comparacéo directa com os multiplos implicitos na nossa avaliacdo. Contudo,
concluimos que o valor da transacc¢ao é superior ao valor médio que atribuimos para um parque em
Espanha (EV/MW de 1,44 milhées EUR) e também superior a avaliagdo de um parque instalado em
2010 (EV/MW de 1,67milhées EUR).

Trata-se de uma boa operacéo, permite ter mais visibilidade sobre este tipo de activos.




Vanda Mesquita
Analista de Acgbes
Millennium investment banking

A European Banking Authority (EBA) anunciou que o valor minimo de Core Tier 1 (definicdo da EBA)
para passar nos stress tests é de 5%.

Este CT1 ser& constituido pelo Tier 1 deduzido das participagdes em instituicdes financeiras e
instrumentos hibridos, incluindo acc¢des preferenciais. De referir que esta definicdo de CT1 sera usada
apenas para efeitos dos testes e pretende harmonizar os critérios para todos os bancos.

Serao ainda incluidas as medidas de apoio aos bancos uma vez que se pressupde que serao usadas
para absorver perdas em caso de dificuldades.

Este ano seréo testados 90 bancos, que representam 65% dos activos na Unido Europeia e mais de
metade dos activos bancarios em cada pais individualmente. Em Portugal serdo testados a CGD, BCP,
ESFG e BPI.

Rita Silva
Analista de Accdes
Millennium investment banking

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

Actualizamos a nossa avaliacdo da Sonae Capital, alterando a avaliacdo de 0,54 EUR final de 2011 para
0,46 EUR final de 2011.

A alteracdo na remuneracao exigida pelo accionista, implicou uma reducao de 0,05 EUR, a alteracdo nas
estimativas justificou uma revisdo positiva de 0,07 EUR e um corte em 10% nos precgos dos iméveis
para venda nos complexos Troia Resort e Efanor, justificou uma revisdo negativa de 0,10 EUR.

Anténio Seladas, CFA
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:
- Cotacgdes 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

Recomendacodes e Price Targets

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 distribuicao

ou ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo, algumas recomendacdes provenientes de Entidades
Externas, sobre a ac¢ao 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 Bl 15-12-2010 Buy 0,85
Merrill Lynch 14-12-2010 Underperform 0,71

Portugal

(Eur) final *11 (Eur) Valorizacao
BCP1 0,61 - - - -
BES 2,96 4,15 40% Compra Alto
BPI 1,31 1,70 29% Compra Alto
Portugal Telecom 8,26 8,95 8% Manter Médio
Zon Multimedia 3,77 4,90 30% Compra Médio
Sonaecom 1,62 2,05 27% Compra Alto
Impresa 0,99 1,05 6% Manter Alto
Media Capital? 2,85 3,70 30% - -
Cofina 0,58 0,90 55% Compra Alto
Novabase 3,08 4,80 56% Compra Alto
EDP 2,81 3,25 16% Compra Baixo
EDP Renovaveis 5,10 6,75 32% Compra Baixo




REN 2,52
4,85
0,83
8,55
0,39
11,26
1,59
1,66
2,51
5,05
1,81
1,36
15,65

3,20
5,55
1,20
13,70
0,46
13,90
4,00
2,30
3,25
6,80
2,75
1,60
17,35

27%
15%
44%
60%
18%
23%
151%
38%
29%
35%
52%
18%
11%

Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra

Brisa
Sonae
Semapa
Sonae Capital
Jeronimo Martins
Sonae Industria
Altri
Portucel
Cimpor
Mota-Engil
Martifer
Galp Energia
(1) Restrito

(2) Sem recomendacao devido a reduzida disperséo bolsista
*Valores a data de 08/04/2011

De (Eur) Para(Eur) Entidade

Hannover Re
Volkswagen
Telefénica

Hannover Re

ING

TeliaSonera

ING
Deutsche Boerse
Deutsche Boerse
Deutsche Boerse

Aviva

Solvay
Solvay
Solvay
MAN
Intesa Sampaolo
Popolare Milano
Enel

Galp

Dexia
Banco Popolare
Banco Popolare

Telia Sonera
Swisscom

Recomendagéo
Recomendagéao
Recomendagéo

Recomendagéao

Recomendagéo

Recomendagéo

Recomendagéo
Price Target
Price Target
Price Target

Recomendagéo

Recomendagéao
Recomendagéo
Price Target
Recomendagéao
Recomendagéo
Recomendacgéao
Price Target

Recomendagéo

Price Target
Recomendagéo
Price Target
Recomendagéo
Recomendagéo

Underweight
Hold

64,00
65,00
75,00

Added to "Least
Preferred
Insurance" List

Sell
Buy
84,00

Not Covered
Not Covered
5,30

2,80
Not Covered
2,75
Neutral
Outperform

Added to Top Picks

Preferred Insurance"

Preferred Insurance"

"Least Preferred" List

Neutral JP Morgan
Buy Santander
Banesto Bolsa

Added to "Most
Bank of America
List
Added to "Most
Bank of America
List
Removed from Citigroup
Exane BNP
Commerzbank
Unicredit
uBsS

Neutral
58,00
60,00
70,00

Bank of America

Hold S&P

Hold Commerzbank

86,00 ING
Outperform Exane BNP
Outperform Exane BNP
Outperform Exane BNP

5,50 Goldman Sachs

Added to "Analyst
Focus" list

3,00 ING
Underperform Exane BNP
2,70 Goldman Sachs
Underperform Credit Suisse
Neutral Credit Suisse

JP Morgan




Intesa Sanpaolo
Popolare Milano
Axa
ThyssenKrupp
Enel Green Power
Pirelli
GDF Suez
Unicredit
EDPR

Iberdrola
Renovables

Commerzbank
EADS
Generali
Generali
Bouygues

BASF

Telefonica
BMW
Intesa
Intesa
Intesa
Commerzbank
France Telecom

Price Target
Price Target
Recomendagéo
Recomendagéo
Price Target
Recomendagéo
Recomendagéo
Recomendacgéao
Recomendagéo

Recomendacéo

Recomendagéo
Recomendagéo
Price Target
Price Target
Recomendagéo

Recomendagéo

Recomendagéo
Recomendagéao
Price Target
Price Target
Price Target
Recomendagéo
Recomendacgéao

2,75
3,60
Neutral
Neutral
2,00
Underweight
Overweight
Buy
Buy

Buy

Sell
Hold
17,00
9,00
Not Covered

Overweight
Overweight
3,00
3,30
2,60
Neutral
Hold

EUA

2,70
3,50
Outperform
Overweight
2,20
Overweight
Neutral
Neutral
Hold

Hold

Hold
Buy
18,40
9,70
Hold

Removed from
"Least Preferred" List

Equal Weight
Underweight
2,54
2,70
2,40
Reduce
Sell

Goldman Sachs
Goldman Sachs
Credit Suisse
HSBC
Societe Generale
Morgan Stanley
JP Morgan
Bank of America
Societe Generale

Societe Generale

Unicredit
Unicredit
Unicredit
Goldman Sachs
RBS

UBS

Morgan Stanley
Morgan Stanley
Natixis
Deutsche Bank
RBS
Nomura
RBS

De (Eur) Para(Eur) Entidade

Suez
Environnement

E.ON

GDF Suez
Ferrovial
SAP

Recomendagéo

Recomendagéo

Recomendagéao
Recomendagéo
Price Target

Not Covered
Not Covered
44,00

Overweight

Added to "Most
Preferred” List

Equal Weight
Outperform
50,00

Fonte: Millennium investment banking

Morgan Stanley

UBS

Morgan Stanley
Exane BNP
Commerzbank

Topo ™

@Y Esta semana...
Japao: reconstrucao suportara crescimento




Existe um consenso crescente entre economistas de que o terramoto e o tsunami no Japao terdo um
impacto relativamente temporario no PIB japonés, prevendo-se que a economia evolua em V, com uma
queda acentuada do PIB no préximo trimestre, seguida de uma retoma estimulada pela reconstrucao.

As autoridades prepararam um pacote fiscal de 5 a 10 trilides de ienes (entre 1% e 2% do PIB) para
iniciar o processo de reconstrucdo mas estima-se que estes custos poderdo ascender a 25 trilides de
ienes (cerca de 6% do PIB), indicando uma recuperacdo de varios anos.

Na Schroders, estamos, por isso, a rever em baixa a previsao para o crescimento do PIB no corrente
ano - de 1,25% para 0,8% - mas estamos a rever em alta o seu crescimento para 2012: de 2,0% para
2,4%. A perda de actividade é compensada pela reconstrugdo que ir4 impulsionar o PIB.

Os riscos desta previsdo dependem largamente de Fukushima, que pode levar a uma evolugcdo em U: a
escalada da crise nuclear agravaria a situagao interna e adiaria a retoma, com os receios de radiacao a
impedir a reconstrucéo e os cortes de energia a retardar a recuperacdo. A este respeito, a crise actual
pode ser diferente da de Kobe, em 1995, em que a reconstrugdo comegou rapidamente apos o
terramoto.

No que se refere ao resto do mundo, numa fase inicial, a queda da procura afectara as empresas que
exportam para o Japdo. O pais € responsavel por aproximadamente 9% do PIB global mas, de forma
geral, ndo tem um papel relevante no crescimento global e, com o consumo privado em crise na ultima
década, também a procura doméstica tem sido fraca. O crescimento esta dependente, em grande parte,
das exportagdes.

Havera certamente alguma perturbacdo nas linhas de abastecimento, particularmente no sector
automovel e das tecnologias de informacéo, mas néo se prevé que ela seja muito prolongada porque,
vivendo-se um excesso de capacidade, existem fornecedores alternativos.

lene, Nikkei e Obrigagfes do Tesouro

Apo6s o terramoto de Kobe, a moeda japonesa subiu acentuadamente. O mesmo aconteceu agora, com
uma acentuada apreciacdo que levou o iene ao valor recorde de 76,25, a 16 de Margo. Desta vez, no
entanto, a intervencdo concertada do G7 no mercado cambial inverteu os ganhos e estabilizou a moeda.

Em 1995, a valorizacdo do iene deveu-se a previsao de entrada de fluxos significativos das seguradoras
e a diminuicéo na saida de capital dos aforradores japoneses, que optaram por reter os fundos
internamente e canaliza-los para a reconstrucao. Dada a importancia do carry trade - transacc¢des de
numerario para aproveitar diferenciais de taxas de juro - para a saida de fluxos que contrabalangam o
excedente da balanca de transacc¢des correntes, isto suportou o iene, que registou uma valorizagdo face
ao dolar de aproximadamente 20%, nos primeiros quatro meses de 1995.

Saber se a intervencao cambial estrangeira pode continuar a suportar o iene face a esta forca é
importante tanto para o Japdo como para os mercados financeiros internacionais. Neste momento, ha
fortes motivos para investir em acg¢des japonesas com base na sua valorizagdo, uma vez que 0s
principais indices cairam acentuadamente ap6s o terramoto. Até agora, o declinio foi maior do que o
registado, pela mesma altura, ha 16 anos atras. Esta reaccdo pode reflectir o risco de queda associado
a um potencial desastre nuclear, mas parece exagerada, particularmente porque o mercado oferece
agora melhor valor, estando a transaccionar a um racio P/VC (preco/valor contabilistico) de 1,1 face aos
2,5 em 1995.

Os ultimos dados mostram que os investidores internacionais continuam a comprar neste mercado mas
o interesse pelas accdes japonesas enfraqueceria com uma apreciagéo do iene, ja que esta funcionaria
como um obstaculo ao mercado orientado para as exportagdes. Foi este o padrdo em 1995, primeiro
com uma subida do iene que fez cair o Nikkei, depois com uma depreciacdo que contribuiu para a
subida do mercado. Um ano mais tarde, o Nikkei tinha recuperado de todas as perdas e estava ja a
valorizar, embora o seu desempenho relativo tenha sido fraco face a valorizacdo de 34% registada em
1995 pelo S&P500.




Uma observacéo mais global mostra-nos que o Japao € um investidor internacional significativo, tal
como reflecte o excedente constante da sua balanca de transacc¢bes correntes. A compra de Obrigacdes
do Tesouro norte-americano € responsavel por parte consideravel deste investimento internacional:
cerca de 13,7 trilides de ienes liquidos (171 mil milhdes de délares ao cambio actual) no ano passado,
segundo o Ministério das Financgas. Este valor representou uma contribuigéo de 1,29 trilides de délares
para o financiamento do défice fiscal norte-americano no ano fiscal de 2010. Os investidores japoneses
também desenvolvem a actividade de carry trade com outros mercados altamente rentaveis, como a
Australia e o Brasil.

Consequentemente, se os investidores decidirem ficar em casa e concentrar-se no financiamento de
reconstrucdo em vez de comprar obriga¢gdes estrangeiras, poderemos assistir a uma pressao
ascendente nas taxas de rendibilidade a nivel global. Isto significaria um endurecimento da politica
monetaria, e uma nova presséo sobre os consumidores, o mercado da habitagdo e o sector bancario.
Caso os investidores comecgassem a questionar a recuperag¢do da economia norte-americana, tal
evolucao teria, entdo, impacto nos activos de risco globais.

A chave é pois o iene. O G7 respondeu generosamente a valorizagdo da moeda japonesa para auxiliar o
Japéo nesta altura de crise. Mas esta medida pode também ser interpretada de uma forma menos
altruista: ao manter o iene estavel, o G7 esta a encorajar os investidores japoneses a manter a saida
regular de fluxos de capital do Japao para o resto do mundo.

Saiba mais sobre os Fundos da Schroders na area de Fundos do millenniumbcp.pt

Keith Wade, Economista-chefe Schroders
Azad Zangana, Economista para a Europa Schroders

% Schroders

Ranking
Fundos

Top 5 rendibilidade (Gltimos 12 meses)

Classe de
Risco

1° BlackRock World Gold 22,02% (6)
2° Pictet Security USD 20,29% (6)
3° Pictet Security EUR 18,81% (6)
4° BlackRock World Energy 18,29% (6)
5© BlackRock Emerging Europe EUR 16,75% (6)

Rendibilidade

Top 5 subscri¢cdes (semana de 2011/04/04 a 2011/04/08)

1° Schroders ISF BRIC

2° Millennium Disponivel

3° Fidelity Iberia

4° Fidelity European High Yeld




5° Millennium Eurocarteira

As rendibilidades apresentadas foram actualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participacdo em euros, a
data de 2011/04/08 de acordo com os regulamentos da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2010/04/08 para
um ano. Toda a informagéao relativa aos Fundos mencionados pode ser consultada em www.millenniumbcp.pt.

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

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

Fonte: Interactive Data
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Ranking
Ranking de Certificados

Top rendibilidade (Ultimos 12 meses)

Os mais rentaveis Os menos rentaveis
Trigo 69,95% Banca -13,00%
BRENT 49,33% NIKKEI225 -12,54%
Ouro 27,78% Utilities -4,02%
DAX30 16,93% PSI20 -2,00%
MSCI Emerging Markets 16,38% IBEX35 -1,47%

Top 5 negociagdo (semana de 2011/04/04 a 2011/04/08)

Certificado Brent

Certificado S&P 500

Certificado DAX

Certificado EURO STOXX 50
Certificado MSCI Emerging Markets

Fonte: Millennium bcp




DECLARAGOES ("DISCLOSURES™)

DIVULGAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

1 - O Millennium bcp procede a divulgacdo de relatérios de analise financeira ou qualquer outra informacdo em que se formule, directa
ou indirectamente, uma recomendagédo 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 (“recomendacfes de investimento"). As
recomendacdes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp séo elaboradas e previamente publicadas pelas entidades referidas
em 3.

2 - O Millennium bcp, tem por norma, néo efectuar qualquer alteracdo substancial as recomendag¢fes de investimento elaboradas pela
(s) entidade(s) referida(s) em 3. Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteragéo, designadamente através
de rectificacdo ao sentido original da recomendacgédo de investimento, efectuaréa referéncia ao facto e cumprira com todos os deveres
de informacéo expressos na legislacdo em vigor em Portugal, nomeadamente as disposi¢cdes do Cédigo dos Valores Mobiliarios
relacionadas com recomendagdes de investimento.

3 - A informacéao 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 recomendacdes aqui
apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responsavel da sua divulgagéo - Millennium BCP Gesté&o 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 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 avaliacéo incluido neste relatério é o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.

8 - Risco é definido pelo analista em termos qualitativos.

9 - Normalmente, actualizamos as nossas valoriza¢des 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¢Oes das empresas por eles cobertas.

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

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

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

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

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

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

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

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

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




- O Banco Millennium bcp Investimento, S.A. (actualmente incorporado no Millennium bcp) integrou o 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.
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